
Tac dQng cUa dOn b~y 
tai chinh de'n kha nang sinh lqi 
cUa cac doanh nghi~p Vi~t Nam 

NGUYEN VAN TUAN. 
NGUYEN THANH HONG AN .. 

LE vu PHu'dNG THAO ... 
T6m t~t 
Nghien cuu dtt(JC fhi/C hi~n tren mi}t t(ip drlli?u gi)p g6m 1.805 quem sat d{/i v(Ji 507 doanh 
nghi?p niem ytr 1ren Sil Ciao djch Chung khodn Ha Ni)i (HNX) v£1 Sil Ciao djch Chung khodn 
TP. HO Chf Minh (HOSE) til nam 2008 de'n nam 2014. Ket qua nghien ct.fu chl ra riing, kha 
nang sinh l(!i cua doanlt nghi~p du(!c do bling lt;i nhu(in 1ren f(Jng tiii siln (ROA) va thu nh(ip 
tren m6i cd phie'u (EPS) c6 mdi quan h~ nghjch bie'n vr'li n(f dai h(m tren tdng tai sdn (LTD); 
L(!i nhu(intren vtfn chu so hrlu (ROE) c6 mdi quan hf d6ng bien voi n(! ngdn h(lntrentdng tai 
san (STD ); Tobin's Q ( 10 t.v scJ' girl a gici trj thj tru&ng vel g id trf so·sach CLla tifng !eli son) c6 mol 
quan h~ thu(in chi~u voi n(! dai lu;m tren tdng tai sdn (LTD). Hem nil a, c6 m6'i quan h? nghjch 
chdu giila ROA, ROE, EPS, TOBIN'S Q vel quy m6 doanh nghi?p. Trong khi d6, ROA, ROE, 
EPS, TOBIN'S Q c6 tlfong quantlwt}n chdu vO'i tai san lulu hlnh. 

Tu kh6a: ctfu /rue I'OJ1, don bctv tai chfnh, l<Ji nhu(in, n(f dai h(ln, n(! ngifn h(m, Vi?t Nam 

Summa ry 
The author.~ rmrllyu o pooled dataset of 1.805 firm-yPnr oh<;Prvntion.<;, including 507 companies 
lis1ed on Hanoi Stock Exchange (HNX) and Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) from 2008 
to 2014. The f ruil figures our that finns' profitability, measured by return on total assets ratio 
(ROA) and earning per share ratio (EPS), is negaTively correlated with long term debt to total 
assets ratio (LTD). It is also found that return on equity ratio (ROE) is positively correlated 
with short term debt to total assets ratio (STD); and Tobin's Q ratio is positively correlated 
with LTD. In addition, rlze relationship between firm proji'tability, measured by ROA, ROE, 
EPS, Tobin's Q ratios, andfirm size is significantly negative. 

Keywords: capital structure, .financial leverage, profltability, long-term debt, shorT-term 
debt, Vietnam 

Gid i THT¢U 

Cac nghien cU'u tntoc day v€. don bfi'y 
tai chlnh cua cac doanh nghi¢p da ke't 
lu~n r~ng, hfiu hc'r cac nghien cU'u thlfc 
nghi~m v~ don bfiy tai chinh d€u lien 
quan de'n cac qu6c gia cong nghi~p lon. 
C6 ra't It cong tr1nh thlfc hi~n t~i cac th! 
tru'ong dang phat tritin va moi n6i. Vi~t 
Nam dang trong gia i do~n d6i mdi tu 
n€n kinh te' t~p trung sang n€n kinh te' 
thi tntong dinh hltong xa h9i chu nghTa, 
vdi kinh te' nha nl.foc c16ng vui tro chu d~to 
trong n6n kinh tc' qu6c gia. Vl v?y, vi~c 
ho~ch dj nh ca'u true v6n cua de doanh 

nghi~p trong mtdc cung mang nhung tlnh cha't d~c thu 
so voi cac doanh nghi¢p mldc ngoai. E>i6u nay d~t ra 
mqt cau hoi nghien cU'u quan trQng Ia ly thuye't v~ don 
b§y tai chinh va gia tr! doanh nghi~p c6 the ap dt.mg 
t~i nhung th! tniong mdi n6i nhtt Vi~t Nam hay khong? 

Do d6, nh6m tac gia thlfc hi¢n nghicn c((U nay ngay voi 
mong mu6n g6p ph~n vao vi<;c tim hieu tac d9ng cua don 
bfly tai chlnh den kha nang sinh I<Ji cua doanh nghi~p. 

ca sa LY THUYET vA PHUONG PHAP 
NGHIEN CUU 

C(l so· ly thuyet 
Chaiporn va Jittima (20 15) chi ru ding, t~i Thai 

Lan, don biy tai chlnh c6 tac d()ng ticu clfc cte'n l<Ji 
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BANG 1: SO LU<;jNG CAC DOANH NGHI~P 
PHAN THEO NGANH KINH TE 

LINHVTJC SO L U'(jNG T YLt% 

Kinh doanh h6a cha'"t 46 9.07 

Hang tieu dung 74 15 

Djch vy tieu dung 21 4.14 

Tai chinh 52 10.26 

Yte 14 2.76 

Cong nghi~p 261 5 1.48 

D§u khi 9 1.78 

Cong ngh~ JO 1.97 

Vi6o thong I 0.2 

Cac dich vy kllac 19 3.75 

507 100 

nhu?n doanh nghi~p khi nghien cuu tren toan b<) mfiu. 
Tuy nhien, khi chia mfiu thanh hai nh6m: doanh ngh i~p 
trong mrdc va doanh nghi~p qu6c te', thl Slf anh huong 
cua don bffy tai chlnh len ]<Ji nhu~n ]a tieu ClfC vdi mfiu 
doanh nghi~p trong nude va tlch C~(C voi mfiu doanh 
nghi~p qu6c te'. M()t ly do quan trc,mg cl'1a ke't qua trai 
nguqc nhau nay c6 th€ Ia do quy mo v~ ngu6n l~(c, trlnh 
d() va ngu6n v6n ella cac doanh nghi~p qu6c te ldn 
hon de doanh nghi~p trong nude. Vi the', quy mo ella 
doanh nghi~p c6 th€ anh huong tdi tac d()ng cua don 
bffy len lqi nhu~n. 

D6ng quan diim tren, nghien CUu cua Mahfuzah va 
Raj (2012) chi ra rang, hi~u qua doanh nghi~p c1Lrqc 
do bhng lqi nhu~n u·en t6ng tai san (ROA), lqi nhu~n 
tren v6n chu so huu (ROE) va thu nMp tren rn6i c6 
ph~n (EPS) c6 the c6 tac d()ng tieu clfc vdi nq ngil:n h:;tn 
(STD), n<;5 dai h~n (LTD) va t6ng nq (TO). 

Nghien cuu gfin day cua Mohammad, Mir va 
Hojjatollah (2015) cung dip ket lu~n wong tV t?i thj 
tntong Iran. Ket qua cho thay, nq ng~n h~n chiem ty 
trc;mg wong d6i cao trong t6ng nq cua cac doanh nghi~p 
Iran. Co du v6n doanh nghi~p c6 st_l' can b~ng giua v6n 
chu so hil'u va vo'n vay. Cac ke't qua cua nghien cuu 
nay cho thay ding, cac doanh nghi~p sU' dl)ng ca hai 
lo?i ngu6n v6n thay the' cho nhau, cac doanh nghi~p sU' 
d1._1ng nhi€u nq so vdi v6n chu so huu d€ tai trq cho ho:;tt 
d()ng cua m)nh. 

Trai ngu<:JC vdi nghien CUll cua Chaiporn va Jittima 
(2015) ncu tren, Jacelly, Maximiliano va Carlos 
(2010), khi tien hanh khao sat 806 doanh nghi~p phi tai 
chlnh o My La-tinh tu nam 1996 tdi nam 2005 cl~ xem 
xet muc anh huong cua don bffy tai chinh tdi du true 
v6n va lqi nhu~n cua doanh nghi~p dii ket lu~n ding, 
m6i quan h~ giil'a don bffy tai chlnh va v6n chu so hU'u 
la c16ng bie'n. Ke't qua nay phu hqp vdi gia thuye't ct.h 
nghien cuu r~ng, cac doanh nghi~p c6 co h()i phat trien 
t6t thl don bffy tai chinh c6 xu hudng cao hon. 

Tuong tlf, m()t nghien cuu kMc cua Jin (2012) cho 
tha'y, c6 mot m6i quan M t16ng bie'n giua don bffy va 
Lqi nhu~n trong tu'ong lai. Bang each sit d1._1ng dil' li~u 
cac doanh nghi~p 0 My, nghien Cll'll cua Jin (2012) cho 
thay, lqi nhu~n mong dqi giam vdi st_l' gia tang qmh 
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tranh nMp kh§u lam giam ty 1~ don bffy 
cua h<;> b~ng each phat hanb c6 phie'u va 
ban tai san c1€ tra no. 

Ne'u don b§y t~i chlnb c6 tac d()ng 
de'n hi9u qua ho?t d()ng va gia tr[ doanh 
nghi~p thl se t6n t?i m6i tlfdng quan 
cMt che giua hi~u qua ho:;tt d(>ng doanh 
nghi~p va don b§y tai chlnh. Do v~y, 
nh6rn tac gia cho r~ng, ty 1~ n{,5 vay cua 
doanh nghi~p tac d()ng de'n hi~u qua 
ho?t d()ng cua doanh nghi~p. Theo cac 
nghien cU'u tntdc, dc bie'n, nhu: Quy mo 
cua doanh nghi~p; Ty 1~ tai san c6 d[nh 
trong t6ng tai san cua doanh nghl~p cilng 
tac d()ng den hi~u qua cua doanh nghi~p. 
Tren co so luqc sU' nghien cU'u trudc day, 
chung toi d~ xua't de gia thuye't chinh 
cho nghien cuu nay nhtt sau: 

Hl: C6 rn6i quan M nghjch chi€u 
giua don b§y tai chinh va lqi nhu~n cua 
doanh nghi~p. 

H2: C6 m6i quan M nghjch chi€u 
giua guy m6 cua doanh nghi~p va lqi 
nhu~n cua doanh nghi~p. 

H3: C6 m6i quan M thu~n chi€u git(a 
tai san hU'u hlnh cua doanh nghi~p va Jqi 
nhu~n cua doanh nghi~p. 

Plutdng phap nghien cuu 
Nghien cuu nay sU' dl}ng 08 bie·n trong 

m6 hlnh udc lttqng, bao g6m: Bie'n ph1._1 
thu()c Hi profitability (kha nang sinh lqi) 
dt(<Jc sl'( d1._1ng l~un thudc do hi~u qua tai 
chlnh cua doanh nghi9p. Phu Mp vdi cac 
nghien cuu trudc day, kha nang sinh lqi 
duqc c1o b~ng ROA (lqi nhu~n tren t6ng 
tai san); ROE (lqi nhu~n tren v6n chu so 
huu); EPS (lqi nhu~n tren m()t c6 phftn); 
va TOBIN'S Q (Ia ty s6 giua gia tr[ th[ 
truong va gia tri s6 sach cua l6ng tai 
san). Bien d()c l~p bao g6m: Size (quy 
m6 doanh nghi~p); Tangible assets (tai 
san huu hlnh ella doanh nghi~p); Long 
term debt to total assets ratio (Ty 1~ n<;5 
dai h~n tren t6ng tai san); Short term 
debt to total assets ratio (Ty 19 nq ng~n 

M6 hlnh h6i quy duqc xac l~p nhu 
sau: 

Pri.t = Po + P, Size;,, + P2Tang;_, + P3 

Stdi I+ P4Ltdi,l + c 
trong d6: 
Pr; , (Profitability) : Kha nang sinh lqi 

ella doanh nghi~p i t?i thoi diem t, duqc 
do Iuong b~ng cac chi tieu tai chlnh 
ROA, ROE, EPS, va Tobin 's Q; 

Size;, (Size): Quy mo cua doanh nghi~p 
i t~ti th0i' diim t; 

Tang. (Tangible assets): Hti san huu 
J.l ? 

hlnh cua doanh nghi~p i t~i thOi diem t; 

Kinh tit va Dt_! bao 



Ltd,.
1 
(Long term debt): Ty I ~ n<;1 dai 

h~ll1 Lren t6ng lai san; 
SLd,,

1 
(Short term debt) : T y I~ 11<;1 ngftn 

hl;\11 tren t6ng tai san; 
s: Sai s6 ngfru nhien. 
Du li~u lien quan de'n cac bic'n trong 

rna hlnh neu tren du'<;jC thu th~p tlt cac 
doanh nghi~p niem yft tren HNX va 
HOSE Llf nam 2008 den nam 20 14. Sau 
khi lo~li bo cac doanh nghi9p rna du li~u 
khang dfiy dtL mftu du li~u con l ~i bao 
gom 507 doanh nghi~p trong cac nganh 
khac nhau, hlnh thanh nen mt)Lt~p dCr li¢u 
g9p gom 1.805 quan sat. Ce1 ca'u cac doanh 
nghi~p theo nganh kinh tf dLf<;jc t6111 tilt 
trong Bang 1 (Bcli viet sii dt,mg each vie/ sf/ 
th(ip phcln thea chudn quoc 1e). 

JSET QUA NGHIEN CUU v A 
THAO LU~N 

Mo tii dil li~u va phall tfch fLtdng 
quan 

Bang 2 Lrlnh bay tom t~t th611g ke rna 
La cac bie'n ph~;~ thUQC va dQC l~p Sl( d~111g 
trong nghien cLru nay. Th6ng ke rna La 
cho Lha'y, gia tr! trung blnh cua cac bic'n 
ROA, ROE, EPS va Tobin's Q lff11 lu'<;1t Ia 
0.057; 14.54: 2294.17: va 1.07. Cac he 
s6 ROA, ROE, EPS va Tobin'!> Q Lha'p 
nha't 1fin lu'<;1t la -0.066; - 18.45; 4.81; va 
0.15; trong khi cao nha't 1fin 111<;11 Ia 1.16; 
340.78; 23923.52; va 11.07. Gin tr! trung 
b!11h cua T obin 's Q la 1.07 ( l~n hCJn 1) 
cho tha'y rang, gia tri thi tru'Cing cua cac 
doanh nghiQp niem ye't tren HNX va 
HOSE d6u ion hCJn so voi gia tr! s6 sach. 

Gia trj trung blnh cho n<;1 ngiln h1;1n va 
n<;1 dai h~11 tre11 t6ng Lai san Ifi11 lu'<;1t Ia 
0.23 va 0.15. Dieu nay cho tha'y rang, 
cac doanh nghi¢p niem ye't tre11 HNX va 
I-lOSE sl'r d~;~ng n<J ngfr11 hl;ln nhi6u hCJn Ia 
n<;1 dai ht;~n. Gia tri t:rung blnh cua h~ s6 
t6ng so n<;jlren t6ng tai san Ia 0.38 chi ra 
rhng, gff 11 40% t6ng tai san du'<JC tai tr<J 
bhng 11 <;1 vay. N<J dai h~n va n<;1 ngfin h<:~n 
c6 Ly 19 tfin lu<;1t Hi 21 % va 17%. Di~u 

nay c6 thti ham y ding, cac doanh nghi~p Vi~t Nam 
dang tTOng tl nh tr<:J ng It nii ro hCJn va trong tu'CJng lai din 
c6 nhung kc ho<:~ch crti khuye'n khfch cac doanh nghi~p 
tang CL(Clng ki11h doanh bftng each vay them 11<;1 dti lam 
gia tang gia tr! doa11h nghi~p. Nhln vao cac du li~u lien 
quan de'n tai san huu hlnh, chUng ta tha'y ding, gia tri 
trung blnh tu'C1ng d6i tha'p U1 19.38. 

B ang 3 cho tha'y, voi mac di) tin c~y 95%. ROA 
tlfCJng quan 11gh!ch chi~u voi quy 111a doanh nghi~p, n<J 
ngifn h~n lren t6ng tai san, 11<;1 dai h~n trcn t6ng tai san 
va tlfCJng quan thu?n voi tai san hihl hlnh cua doanh 
nghi~p. Di~u nay c6 nghia, ROA tlfCJng quan c6 y 
nghi'a th6ng ke vai ta't d cac bie'n trong 1110 hlnh. ROE 
CO 1116i tL(dng quan thu?n chi~U VOi 11(.1 ng~ n h1;111 tfCO 
t6ng t~1i san. Bang 3 cling chi' ra rAng, EPS lLfCJng quan 
llw~n vdi tai san huu hlnh cua doanh nghi¢p va c6 1116i 
quan M ngh!ch chieu vdi n<;1 dai h~n tren t6ng tai san. 
Di~u nay c6 nghia EPS tlfCJng quan d6i v~i tai san hli'u 
hlnh va n<;j dai h:;lll lren t6ng tai san cua doanh nghi~p. 
Tobin's Q c6 m6i tu'Cing quan thu~n chi6u v~i ta't ca cac 
bien ngo~i trlf bie'n 11<;1 ngifl1 h<:~n tren t6ng tai san. 

B ang 3 cung cho thfly, cacM s6 tu'CJng quem giua 
111Qt s6bie'n d()c l ~p, chang h~n nhlf giua quy mo doanh 
nghi~p va ba bie'n d(k l~p (tai san huu hlnh, 11(.1 ngftn 
h~n trcn t6ng tai san, n<;j dai h1;}n trcn t611g ta i san); giua 
tai san huu hlnh va n~j dai h<:~n trcn t6ng tai san, giua 
tai san huu hlnh n<;1 nglin lwn tren t6ng tai san; Ia c6 y 
nghia thong kc nhung chua du lon d€ gay ra quan ng:_1i 
ve va'n de da cong tuye'n trong 111a hlnh hoi quy. Trong 
mot phan tich b6 sung (kha11g bao cao trong m~1c nay), 
chUng tai da tinh toan nhan nt ph6ng d~ti phtWng sai 
(VTF) va tha'y rhng, khang c6 kha nang tOn t~li oa c<)ng 
tuye'n trong rna htnh nghien Clrll. 

BANG 2: THONG KE MOTA 

Bie'n Sfi Trung D() l~ch Gfa tri Gia tri 
quan sat blnb chufi'n nho nhfit 18n nhit 

ROA 1805 0.0575591 0.0610561 -0.0660278 1.15559 1 

ROE 1805 14.53632 13.27929 -18.45 340.78 

EPS 1805 2294. 174 2096.837 4.8 23923.52 

TOBINQ 1805 1.066255 0.817549 0.15 11.07 

SIZE 1805 20.3388 1 1.460079 16.53586 27.04903 

TANG 1805 19.37529 1.457695 15.87639 24.73083 

STD 1805 0.2335793 0.1846121 0.0000746 2.199456 

LTD 1805 0. 14!\0345 0.1834552 9.46c-06 1.479926 

lg Ji , 1o r 

BANG 3: MA TRAN TU'ONG QOAN GIUA cAc BIEN TRONG T~P DU Ll~O GQP 

ROA ROE EPS TOBINO SIZE TA~G STD LTD 
ROA 1.0000 
ROE 0.8181* 1.0000 
EPS 0.5567* 0.5624* 1.0000 
TOB INO 0.3261 * 0.3004* 0.2063* 1.0000 
SIZE -0.0839* -0.0455 0.0331 0. 1507* 1.0000 
TANG 0.0894* -0.0 175 0.0697* 0.1838* 0.9239* 1.0000 
STD -0.0930* 0.05 14* -0.0047 -0.0302 -0.0642* -0.1482* 1.0000 
LTD -0.1168* -0.0237 -0. 1 003* 0.0837* 0.2 143* 0.1585* -0. 1629" 1.0000 

Ghi clui: Dl111 * bilu thj h~ sf{ turmg quan co .r nghia thol1g ke ii nu?c .\' ngltia 5%. 
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sANG 4: KET QuA uoc L<f<;SNG M6 HiNH HOI Qu v DA BIEN 

CHO TAP DU LIEU GQP 

ROA ROE EPS TOBI!'OQ 
Mo hlnh I 2 3 4 

Tun g dq g6c 0.0932945 19.9528 629.4848 -0.6749326 
Size -0.0462422* -2.149493* -241.803* -0.097167* 
Tang 0.0468767* 1.91511* 348.1334* 0 .1883829* 
STO -0.0025407 4.903822* 42.85133 0.0886428 
LTD -0.0 194574* 0.3403669 -1165.405* 0.3159369* 
Slf (I UUII sat 1805 1805 1805 1805 
R2 0.2003 0.0105 0.0215 0.0409 
R2 hie u chlnh 0. 1985 0.0083 0.0193 0.0388 

Ket qud ph an tich hili quy 
Thco ke't qua Bang 4, mo hlnh (1) cho tha'y, ROA 

c6 quan h¢ ngh!ch chi6u vai n(_j dai lwn trcn t6ng tai 
san va quy mo doanh nghi~p, nhl(ng l~ i c6 m6i quan h~ 
thu~n chi6u vai tai san hli'u hlnh. D6ng thai, cung dip 
bftng chung cho thfly, cac doanh nghi~p Wn hon c6 ty 
I~ don bffy cao hon. Ke't qua nay cling phu h<_jp voi gia 
thuye't ct1a chung toi (H3) ve m6i quan M thu~n chieu 
giua tai san huu hlnh cua doanh nghi~p va l<_ji nhu~n 
cua doanh nghi~p. 

Mo hlnh (2) sli' d~:~ng l<;1i nhu~n tren v6n chu so huu 
(ROE) lam bie'n ph1,1 thu()c thay vl l<;1i nhu~n tren tai 
san (ROA). Ke't qua uac lu<_jng cung ca'p b~ng chung 
cho tha'y, c6 m()t m6i quan h~ d6ng bie'n giua ROE 
va hai bie'n doc l~p la: tai san huu hlnh va n(_j ng~n 
h<;~n tren tOng rai san, rrong khi d6 ROE l~i co quan M 
ngh!ch chi~u vm quy mo doanh nghi~p. 

Trong Mo hlnh (3), nh6m tac gia xem xet uic Cl()ng 
cua cac ye'u t6 len thu nh~p tren m()t c6 phffn (EPS). 
Ke't qua cho tha'y, m6i quan M giua EPS vai cac bic'n 
d(k l ~p cling tuong t~( nhu Mo hlnh (1), c~1 th& Ia: EPS 
c6 quan h¢ ngh!ch chieu vai quy mo doan h nghi ~p 
va n(_j da i h~n tren tdng tal san, nhung quan h~ thu~ n 
ch i~u voi ta i san hiJu hlnh . 

Cu6i dmg, chling toi ki&m tra m6i quan h~ gif(a don 
bUy tai chfnh va l<;1i nhu~n doanb nghi~p Ol((_jc do bftng 
Tobin 's Q. KC't qua Clu<_jc bao cao trong Mo hlnh (4). 
Ngu<;1c l~i voi cac Mo hlnh (1) va (3), Mo hlnh (4) cho 
tha'y, mot m6i quan h~ thu~n chi~u giua Tobin's Q va n<_j 
dai h~n trcn t6ng tai slm. Ngoai ra, Tobin's Q con c6 m6i 

' A ? 

TAl Ll t;:U THAMKHAO 

lien h~ ngh!ch chieu vai quy mo doanh 
nghi~p va thu~n chieu vai tai san huu hlnh. 
.E>ieu nay Ia phu h<_jp vai ly thuye't tr~t U! 
phan h~ng. H¢ s6 uac lu<_jng cua t6ng tai 
san va tai san hfi'u hlnh cho tha'y, tac d()ng 
cua don b§'y tai chinh la m~nh me. 

Nhu cHi de c~p truac day, cac doanh 
nghi~p Ion c6 xu huang giu n9 nhieu hon 
va do (16 tie'p c~n t6t hon vai th! truong 
v6n. Ly thuye't cho tha'y, cac doanh 
nghi¢p voi ty I~ ta i san huu hl nh cao tren 
bang can c16i ke' toan se c6 xu huang 
du<_jc ca'p tin d~1ng d~ da ng hon, vi hQ c6 
ta i san the' cha'p c1& cung ca'p cho cac chu 
n(_j cua hQ. 

KET LU~N VA HAM y CHiNH 
SACH 

Nghicn cuu nay xem xet tac d9ng 
cua don bffy tai chinh ae'n kba nang sinh 
l<_ji cua cac doanh nghi~p niem ye't tren 
th! truong chung khoan Vi~t Nam. Ke't 
qua nghien cuu cho tha'y, don b~y tai 
chfnh c6 m6i quan h~ ngh!ch chieu vai 
l<;1i nhu~n trcn t6ng tai san (ROA) va thu 
nh~p tren motc6 phie'u (EPS). Ngu<;1c l~i. 
Lac d()ng cua don b§'y len l<_ji nhu~n tren 
von chu Sd h(fU (ROE) va chi s6 Tobin's 
Q Ia thu~n chieu. Ke't qua nghien cuu g<;1i 
y rhng, don b~y tai chfnh c6 th~ c6 quan 
h~ ty I~ thu~n hoi;ic quan M ty 1~ nghjch 
voi khil nang sinh l<_ji cua doanh nghi¢p 
tuy thu()c vao v i~c doanh nghi~p lam 
an c6 hi¢u qua hay khong. Ne'u doanh 
ngh i¢p lam an c6 hi~ u qua, thl don bffy 
tai chfnh se phat huy tac d~mg tfch qrc 
cua n6 lrong v i~c khuye'ch d~i 1<;1i nhu~n. 
Ngu(_jc l ~ i , kh i doanh nghi ~p lam an kem 
h i~u qua, vi¢c sl'( d1,1ng don b~y tai chfnh 
cao trong ca'u true v6n se la "con dao hai 
lu6i" dfin oe'n khuye'ch d~i t6n tha't, cu6i 
cling doanh nghi~p phai ganh cb_!u.O 
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