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Cilu trUe r6'n lit ml}t trong nhii'ng nl'n di nh{in dU(IC s!f quan him d{ic bift rita doanh nghi~p n6i 
chung nl doanh nghi?p tr&n ilia him tfnh Vfnh Long nr)i rieng, m(jt dlu trUe r611 lu;p ry l'fl hi¢u qud Ill 
ky \'Qng cUa hdu hilt cdc doanh nghifp hifn nay. D/l c6 dlu trUe n:fn cUa doanh nghifp phil h(lp, rife 
dinh ,.i ilti(Jc cdc yltu tff c6 tdc dQng dl!n cdu trUe Iii l'dft di then ch/h. Tren co sJ ciia dillifu hdng dur;c 
thu th(lp tit 50 doanh nghifp trin ilia him tfnh VJnh Long trong giai do(ln 2012-2016. Rlli nghiCn cUu sU 
d~;~ng cdc phttang phcip h&i quy nhlf: POOLED, FEM l'll REM nl sau khi kie'm d_inh thl m6 hinh tdc dl)ng 
ngdu nhi&n (REM- Random !!.]feet Model) dur;c llfa chrn. Klft qud c6 04 ye'u tO' diu cO j· nghla th('/ng 
ke l'l1 dnh huJng de'n ctlu trUe rOll ella cdc dvanh nghi¢p tren d_ia bim tlnh Vlnh Long gf1m: khd ndng 
sinh l(/i, Sl/ ft1ng frtiOng, eod{u tili .win, quy mb doanh nghi~p. Trang dO, Sl/ titng tnt(Jng cO mb'i quan h~ 
dmg chdu l'tii eti'u trUe wJ'n, cOn khii nitng sinh lr;ti, cd cfiu tili stln, quy mO doanh nghi~p e6 mO'i quan 
h~ nglf(/e chdu v6i ni'u trUe v(fn. 

TU kh6a: C:lu trUe v6n, doanh nghit;p. 

1. Gi6'i thi~u 

Trong nhU'ng ni'im glin dily tlnh hlnh kinh te' c6 nhieu bie'n d(ing, nhi6u chieu hl1(1"ng c6 h;ii gillp cho 
cUe doanh nghi~p c6 cd hQi ph<it tri€n hdn. M~c dll vqy, cUe doanh nghi~p trCn dia ban tlnh Vinh Long 
viln phiii d6i m4 t vdi nhieu kh6 khan; s6 doanh nghi~p giiii th€, ngUng ho~t dt)ng cOn d miTe kha cao. 
Vfin cte dl1l1C n6i de'n nhi6u nhfit hi~n nay Ill tlnh tr~ng thie'u v6n sin xu:lt .kinh doanh va kh6 tiCp cqn 
vdi v6n vay ngil.n hang clia eric doanh nghi~p. Nguyen nh&n khOng chi bth nguOn tit di6u ki~n khach 
quan ci1a n6n kinh tC", rna cOn do nang life quiin tri t;\i chinh ye'u kern v;\ da s6 c<ic nh;l qulln tr! chUa 
coi tn;mg vi¢c xil.y dtfng cfiu trUe vtln t6i ttu cho doanh nghiQp mlnh. 

* Trlli1ng Cao ddng Kinh te' DC/i ngm_li 

** Clj.c thue' tlnh Vinh Long 
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E){\' gi:H quyCt kh6 khan, d~c bil;t Iii nhii'ng va'n dC b!lt ngu6n til' n()i bQ doanh nghic;p va tf.~.O cd 

h(li phtit triCn trong th<1i gian tdi. ctic doanh nghi¢p tr&n dja biin tinh Vinh Long dn xcm x6t mQt ctich 
nghiCm tUc vC di.'u tnic v6n cUa doanh nghi~p mlnh. MQt cflu trUe v6n phil h~p Ill quyCt djnh quan 
trQng v<)i mQi doanh nghi(:p. kh6ng chi hCii nhu ciiu t6i da h6a IQi nhu(tn cl1a ca.c doanh nghi(:p. rna 
ci'Jn t<ic d(ing dCn nang h!c kinh doanh ctia ctic doanh nghi~p tr&n clja ban tinh Vinh Long trong mOi 
tnJ{1ng Cf.tnh tranh. f-)6 du'a ra quye't djnh cfiu tnk vOn t6i UU nhflt. nhi\ quli.n IY doanh nghi(:p ciin d\fa 
trCn nhU'ng d~c tntng cd' b<in ctia doanh nghi(:p m1nh cOng nhu'ctic diCu ki~n ctia nCn kinh tC vi mO. Do 
d6, dC hot).t dQnq s<in xuflt kinh doanh dt).t hi~u qui cao vii mang lt).i l~i nhu~n cho doan~ nghi¢'p, nha 
qmln trj phili din nh~c a6 dtta ra ra't nhiCu quyCt djnh trong quiln tri kinh doanh. trong t16 quyc"t djnh 
vC ca'u tn1c vfin li\ ml)t trong nhii'ng quyCt djnh quan trQng vi\ c6 cinh hu'Cing dCn hi(:u qu<i. kinh doanh 
cOng nhlfnling cao h;Si nhu(1n vi\ gi:i trj doanh nghi~p. 

2. TrJng quan v~ dfu trUe \'6n vit c8c _y6u t6 itnh htttl'ng d6n cu"u trUe v6n 

2.1. Cd sl!lj tlwyi!t 

Cl[umic 1•6"n: Cfiu tr(ic vOn ctia m9t doanh nghi(:p dt1Qc thC hi~n qua dOn bfiy tl!.i chinh ll!. t.Y 1(: ncf 
trCn t6ng ti\i san. T)' 1¢ nQ dt1~c xtic djnh dt.fa vi\o ctic gill trj thj trtf<'1ng ho~c gi<1 trj sO s:1ch. d6ng th{1i 
cOng c6 thC phHn chia thea k)' ht).n ella nQ nhtf: n<;f ngiln h<_tn, n~ di\i h<_~n va tOng nQ. 

Cf(utnk ,-on 111!1C tiCu: Cflu trUe v6n m1;1c ti6u Ill. slf ke't h<;fp hai hi'Ja gifra n~ vi\ v6n chl1 sCI hii'u 
trong t6ng ngu6n v6n ctia doanh nghi(:p theo ml}c tiCu etC ra, cflu tnic nay li\m gitim thiCu rUi ro va 
tang hi(:u qmi sU dt.mg vOn chU sO hO'u. 

C1fu trUe r6lt ttfi uu: Qua ctic nghiCn c((U thtfc nghi¢m cho ding. dfu tri'tc vOn tOi tnl cl1a doanh 
nghi(,:p Ht mQt hbn h<;fp n<;f ng~n h<_~n, nQ dili h<.tn, vOn chl1 sd' hO'u, c6 phlln tnl dai va cO phAn tht1Cfng 
cho phCp t6i thil!u h6a chi phi slf dt.mg v6n b)nh qufin ctia doanh nghi~p ho~c t6i da h6a gi<i tr! doanh 
nghi(lp. Vdi ml)t ca'u tn1c vfin c6 chi phi st'tdt.mg v6n blnh quan dt1Qc tOi thi6u h6a, gia tri doanh nghif;p 
du't;fc t6i da h6a. Do <I6, cfiu tn'ic v6n c6 chi phi slt d1,1ng v6n blnh qufin du'<;fc t6i thidu h6a gQi li\ dfu 

tnk vOn t6i lfU. 

Cdc yei1 tf/ tiulr lui/Jng deir cfi'u trUe vfiil 

Klui ntlng sinh h,1i: Thco IY thuyC't M&M c:ic doanh nghi¢p c6 kh:l nl'\ng sinh IQ'i ldn thu'Cfng sit 
dl}ng n<;f nht1lii mQttfi"m ch~n thuC thu nh(tp doanh nghit;p nhtfng khi sU dt.mg nQ quti lt'Jn c6 n"li ro cao 
Iii khOng c6 khli. nt'ing tra nQ khi doanh nghi(:p ho<,~t d(mg kh6ng c6 hi¢u qua. Thco IY thuyC"t tr~t lt! 
phfin ht).ng. doanh nghi~p tl'\ng ct1Cfng vi(:c sit d~mg ngu6n v6n bCn trong nl)i hQ ctia doanh nghi¢p, cOn 
vi¢c sit dl}ng vay n<;f va phtit hiinh c6 phiC'u 1<!-i du'cJc UU tiCn sau cling. Khi so s:1nh ctic doanh nghi(:p 
li\m i\n kh6ng hi¢u qui'! vdi ctic doanh nghit;p c6 kM ni\ng sinh l<;fi sC c6 dt1<;fc nhi~u ngu6n tiCn hdn, 
chfnh vlthC' hQ sC t(tn dl}ng tri¢t dC lt1<;fng vOn nt)i 1<!-i ni\y. Cho nCn kh:l nang sinh IQi c6 m6i quan ht; 
nglfc_fc chi~u vdi ca'u tnic v6n. 

Quy m6 doanh nghifp: Thco Schwartz va Van Tassel (1950) cho rhng hftu hC't cac doanh nghit;:p 
dCu htfdng tdi vi(:c rnb rQng quy mOd~ t~n dt_mg Jdi the' quy mO Jdn. Vl v{ty, doanh nghi¢p c6 quy mO 
ldn sC d~ dl!.ng hdn trong vi~c tlm kiC'm ctic ngu6n t8i tr<;f. cac doanh nghi9p c6 quy m6 nhO d~ hj tti'n 
thlfdng hdn tntdc nhO'ng bic"n dQng nht1 khlmg hming kinh tC hay Slf di xu6ng ctia nen kinh tc". tlr d6 
d?ln dCn n'1i ro pha san ti\ng ICn. Thea IY thuyCt tr~t lif phfin ht).ng chi ra rhng c6 m6i quan h¢ ngu'~c 
chiCu giO'a quy m6 doanh nghi¢p vdi di'u tn1c v6n. 

Co cf{u uli .w1n: Theo Berger va Urdcll (1994) cho rhng khi t)' J9 tAi san c6 djnh ~hiCm t)' trQng 
Wn thl doanh nghi(:p c6 cd hQi the' chflp de tiii san niiy d~ tiCp c(m ctic ngu6n vOn vay bCn ngoili. Cho 
n&n tai san c6 djnh hO'u hlnh vdi cilu trUe vOn c6 m6i quan h¢ ngtt<;fc chiCu. 

s,t tllng tntJng r.1ia doanh nghi~p: Thco 1)' thuyCt chi phi d<!-i di~n. slf Hi~g tru'Ong cao cho thfiy kCt 
qu:l kinh doanh kh:i quan. chfnh v1 the" cac cei dOng sC kh6ng rnu6n chia sC tnl thC ni\y vdi cac cht'1 n<;f. 
LY thuyCt tr~t lt! phfin h<Jng (Myers, 1984) doanh nghi¢p c6 st_t Hing trtfd'ng cao thlfc'.:lng c6 nhu du v6n 
nhiCu hdn trong khi ngu6n l<;fi nhn(1n gill' I<Ji kh6ng dt"l, vOn vay sC dtt<;fc st'f dt.mg dCn. 
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2.2. I.P(Ic kluio cUe cling trinll nglriBn cz?uliet1 qumr ~-• 

Ltfc;fc khao c~c t~ i li(:uliCn quan <IC'n cflu trUe vOn cho thi'(y va'n d~ cffu tnk vtiri nh{m dttc;fc Stf quan 
tam nghiCn cU'u cUa nhi~u hQC gi<i ttl nttd'c ngoi\i cOng nhtftrong nU'd'c. kCt qua d~t dtf<;fc tlr c<'ic nghiCn 
ct1u rKt dn d.'_lng, tlryC'u t6 t..1.c d¢ng dc"n xu hU'<'tng tiic d()ng, CJ,~thti dtf<jc t6m tfit (j B!\ng 1. 

/Jting 1: Lll(lc kluio cOc flgllien dtulien qutm deir cliU trUe vOir 

TAC GIA NHAN'I'O KY HJ~;u TAC JJ!)NG 
CH'u trUe ,·6n Lc,·eragc TY IC n(// TOng t8i san 

; T3i s<in hftu hinh TG + 
Talat Afza Quy mo doanh nghi~p Size -
(2011) LcJi nhuiln PF -

Thuc' Taxes + 
Tlnh thanh khoiin l)N - LQ -

! CH'u trUe v6n Lcvcracc T6'ne n(j/ T6'nu t3i s9.n 

Mohammad Sa lid 
Ti\i s?m hO'u hlnh Tam! + 

Am in Quy mo doanh nghi(;p Size -
(2014) 

Ldi nhmln doanh nghiCo Prof -
ThuC Taxes -
Tinh thanh kholin LTQ + 
Liii suflt Risk -
Cl!'u trUe v6n LcvcraJ:c Ntiditihan/VCSH 

lshaya Luka Cd cilu tl'ti s<\n Tang -
Chechct. Sannomo Quy m6 doanh nghiCp Size + 
Larai Garha, Ahu T6'c dO nhat triCn DN Growth + 
Scnni Odudu (2013) Ldinhufln Proft -

ThC1i gian hoat dOng Age + 
Cl'fu trUe Yfi'n lLEV T6ne mJI Tfine: titi s8n 

J)zung T. Nguyen, Ldi nhufin doanh nghi(:p PROF -

Ivan Diaz-Rainey, 
Cd ca'u tl'ti s3n Tang -
Quy m6 doanh ~gNer Size + 

Andros Grcgoriou 
T6c do t~ng tnt~ng DN Grow + 

(2011) Tlnh thanh kho3n LTO -
Hlnh thllc sCJ hlfu State + 
Clt'u trUe ,•t)n Lcvcrauc T6'nu ntJ/ T6n~ 1Bi s8n 

Sabia Qayyum 
Ldi nhufin Prof -
1'6c do t~og tnt~ng DN Growth -

(2013) 
Co cfiu tl'ti s3.n Tang + 
Quy mO ella doanh nghiVD Size -

B~ng Th! Qu)'nh Cll'u trUe v6n Illl 'IY~n ' nd I VCSH 
Anh & Quach Thi Kh3 ni\ng sinh ldi Prof -
H3i Yc'n Quy mo doanh nghi~p Size + 
(2014) ThuG Tax -. --

T6'rig m,l ph8i trM 
Cdu trUe vt}n y 

Tfine tiki s8n 
Tntdng 1-)0ng L(k. 

Quy m6 c6ng tv + 
YO Ki0u Trang Ngl'tnh nghe chlnh Ctv + 
(2008) 

TC-ic d6 tang tntdng ct"1<1 doanh thu + 
Tmh trang ldi nhufln -



3. DUiiGu \'it phtfdng ph3p nghit!n cU'u 

3.1. /Jil/ieu nglrii!n crl'u . ' 
MUu nghiCn ctl'u til' 50 doanh nghi~p trtn dja ban tinh Vinh Long trong giai dol).n 20J2- 2016 vrti 

250 quan sat. DiJ li~u dll'<;fc th6ng kC, thu th~p va t6ng h<;fp tlt ctic bdo dw ti'li chinh cth cdc doanh 
nghi~p trCn dja bfln tinh \'inh Long. Hie gi9. Illy gia trj thco m'im cho cdc biCn quan sdt, sau d6 tOng 
h<;fp cdc dU li~u dn thie't

1

vft tinh tofin c(ic chi tiCu nghiCn c(tu. TiCn hi'tnh U'dc hf<;lng mO hinh h6i quy. 
thlfc hi¢n ctic kiC:m djnh biin thiCt hhng phitn m~m ·Evicws 8.1. •· 

3.2. Plulthrg plr6p nglrii!11 cUu 

Trong blti nghiCn c(tu t<'ic gi3. sti' dt.mg diT li¢u hAng (Panel data) dC khai thtic nhUng tnt dit1m dta 
Iol).i diT Ji(:u ni'ly. dtip Cfng' t6t mt.lc tiCu d<)t ra. 

Bi'li nghiCn cltu s{f dp,ng 3 phll'dng phtip h6i quy cd b<in tip dt.1ng cho diT li¢u b<ing: mO hlnh h6i quy 
gQp (Pooled), mO hlnh tac dQng cO djnh (FEM- Fixed Effect MadeJ) va mO hlnh t6.c dQng ng!lu nhiCn 
(REM - Random Effect Model). Sau d6 thlfc hi¢n cac kiC:m djnh dC llfa chQn mQt m6 hlnh thlch h<Jp 
cho dU li¢u bang. . : 

4. KC't quO ,.a thD.o lu~n 

4.1. xet quti llglriell ctl'u 

KCt qua h6i quy PoOled. FEM va REM d' B9.ng 2. 

/Jiing 2: Ki!l qud Jrdi quy I /reo cUe plrr1m1g plr6p Pooled, FEM, REM 

Tl'!n hic'n 
Pooled t'EM 

Coefficient Pro h. Coefficient Prob. 

c 0.803484 0.0000"' 2.404.096 0.0000*, 

Profitability -0.643533 0.0004* -0.408110 0.0888*** 

Growth 0.151334 0.0006* 0.124811 0.0000* 

Tan~;ibility ,-0.431681 0.0000"' -0.119275 0.0629*** 

Size -0.017818 0.0501*** -0.188261 0.0000* 

R-squarcd 0.286281 0.878409 

Adjusted R-sctuarcd 0.274629 0.845530 

F-statistic ' 24.56812 26.71637 

Prob(F-statistic) .. 0.000000 0.000000 

Durbin-Wat!>on stat 0.367105 1.668.274 
- -Gin clnl: • .... ••• lftnll!Qt ll!dng tfn~,; WJt nu1c y nghm 1%, 5%, 10% 

KC't qu8 kiri'm djnh sl! t6n t~,ti 8nh httting c6 djnh 

Effects Test Statistic d. f. 

Cross-section F 19.479416 (49,196) 

REM 

Coefficient Prob. 

1.261.583 0.0000* 

-0.395070 0.0162** 

0.112608 0.0000* 

-0.138174 0.0000* 

-0.072808 0.0000* 

0.192305 

0.179118 

14.58306 

0.000000 

1.262.871 

Pro b. 

0.0000* 

Cross-section Chi-Sq'uare 442.457442 49 0.0000• 

KCt qua ctia kil!m djnh slf t6n tl).i <inh httd'ng c6 djnh (J b<\ng trCn cho tha'y p- value (Prob.)::;: 0.0000 
< 0,0.1 nCn c6 Y nghia th6ng kC (J mU'c 9 nghia I%. Do lf6, ta htic bO gill thuyCt H

0 
cho nCn mO hlnh 

Pooled kh6ng thfch h(,fp. chfip nMn ghi thuyC't H1 cho nCn m6 hlnh FEM thfch h<;fp hdn. 
1 Kl!t quH kiri'm djnh Hausman Test 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section randorri 0.000000 4 1.0000 
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Qua kC't qua kiC'm djnh Hausman Test d~ lifa chQn m6 hlnh hOi quy (1 bang trCn, ta thfiy P·valuc 
(Proh. = 1,0000) cUa kiCm djnh trCn so vdi mU'c Y nghia (i = 0,05. TU'c Ill. P-valuc (Proh. = 1,0000) > 
0,05 nCn chtfp nh~n gill thuyCt H

0 
nCn mO hlnh h6i quy Uic C:h)ng ng~u nhiCn (REM) phU hc;Jp hdn dC 

slf dt.mg. 

Nhlf v{ly, sau khi thtfc hi~n xong hai kit5rn djnh: Sl,f t6n I<Ji <lnh hu'?fng c6 djnh va kiE'm djnh 
Hausman. tiic giU kCt lu~n rhng m6 hlnh hOi quy thich h<;1p nhift d6i vt'li h(> dU lit;:u ct·la lu~n van ni\y 
Ut m6 hinh REM. NhLf v~y, m6 hinh h6i quy REM lhf<Jc l~ta ch9n sU d~mg d6 th:\o lu~n kc't qucl va 
khuyC'n nghj gi:\i ph:1.p. 

4.2. 1'/uio lu{ju ki!i qud nghie11 cUu 

Sau c<'ic ki6m djnh vC stf phil h<jp cling nhlf cac khuyl!t t(tt elm m6 hlnh. tac gi3. cho rhng m6 hlnh 
REM kh6ng bj d.c khuy(ft t(tl nCn kc't qua ctia m6 hlnh Ja dang tin c~y. Do d6, tac gi<l sC slt d1.1ng kC"t 
qmi ctia m6 hlnh REM d~ than Ju~1n v6 cac biCn nghiCn cll'u. 

Tit kCt qua m6 hlnh REM eho thify R2 ctia mO hlnh 18 19,23%, diCu ni\y cho hiCt 19.23% Sl! hic'n 
thiCn ctia hic'n phl.l thuQc dtfQc giai thich Obi de hiC"n dl)c l~p. Qua vi¢c phfln tieh slJ llnh htt?:lng dia 
biCn d¢c l~p ICn hiCn ph1.1 thu(>c, tHe gi;l. dii tlm thily: 

• KhO na.ng sinh lQi (Prolitahility) cUa doanh nghi¢p c6 m6i quan h(: ngtfQc chiCu vdi cti"u trUe 
vfin (tbng nc:J trCn tbng ti\i s3n (Leverage)) vi\ p·valuc (Proh.) = 0.0162 < 0.05 nCn c6 Y nghia th6ng 
kC (J mt'i'c y nghia 5%. Hay n6i cftch khHc, cftc doanh nghit;p c6 kh,i nang sinh lc:Ji cao it slt dl,lng nc:J 
hdn vii ngU'Qc h~i. l-)i~u ni\y phU hc:Jp vdi gi3 thuyCt vC kM nnng sinh lQi lb. de doanh nghit;p e6 kht\ 
nang sinh IQi cao sC slt d~•ng mac nQ' thflp hdn vi\ phi'l hQp vdi 15' thuyC't tr~11 IJ! phftn hl).ng eho rhng 
de doanh nghi(:p c6 xu hu'dng st"f d1.mg nguOn v6'n n¢i b9 di\u til:n, khi ngu6n vfin n¢i b9 dii st"t d~mg 
hc"t mdi st"r d1.mg nguOn v6'n tfli trQ hCn ngo3i. Do d6, die doanh nghi(:p c6 kh<l n1\ng sinh lc;fi sC it st"r 
d\mg n<;f. BOng thl1i. kh3 nang sinh l<;fi (Profitability) cl'ia doanh nghi~p c6 t<'ic d(lng ngtt<;fc chit!u vdi 
c!i."u tnk v6n (tbng nQ trCn t6'ng ti\i s<in (Leverage)) li'l phll h<Jp vdi kCt qua nghiCn cauth~rc nghit;::m 
dul Talat Afza (20.1.1), Dzung T. Nguyen vi\ ci)ng st.r (201 1), Mohammad Salid Amin (2014), Ishaya 
Luka Chechet vi\ c(lng Slf (2013), Sobin Qayyum (2013) vi\ tr<'ii vdi kl!t qua nghiCn c(fu tht.fc nghi~rn 
ctia YO Minh Long (2017). 

· St.t tang tntd'ng (Growth) d~a doanh nghi(;p c6 m6'i quan h9 clmg chiCu vdi eUu trUe v6n (t6ng 
nc:J trt!n tflng ti'!.i san (Leverage)) vll. p·value (Prob.) = 0.0000 < 0.01 nC:n c6 y nghia th6ng kC (J ml1c 
Y nghia I%. Hay n6i ctich khtic, ctic doanh nghi(:p c6 s~t tl'ing tntd'ng cao thl thfch vay nhi~u n~ hdn 
va ngttQ'c lq.i. l-)iCu ni\y phU hQp vdi gill thuyc't vt t6'e d{) tang tnt?Jng li\ ctic doanh nghi(:p c6 sv tl'ing 
tntd'ng sC st"t dt.mg m(tc n~ cao hdn va phU h~p vdi S\1' IJ!a ch<;>n thlt hai dm IY thuyCt tr~t t\f phfin h<.lng 
cho rhng 0 cac doanh nghi¢p dang tang tnt(Jng nC'u IQi nhu~n giiJ lq.i cilng nhu' cac ngu6n tai trc:j nQi 
bl) kMc khOng d{lp U'ng dU cac nhu cll.u v6n eho cac cd hQi dfiu tlf 1dn. doanh nghi(:p sC st"f dt.mg nguOn 
ta i trQ tlf bCn ngoUi mil vay nQ. Do d6, cac doanh nghi¢p c6 sJ! tang tntd'ng cao sC slf dt.mg nhiCu nc:j. 
BOng th()'i. st.r tang tnfdng (Growth) clia doanh nghi4p c6 ttie dl)ng cUng chiCu vdi cflu tn1c v6n (t6ng 
n~ trCn t6ng ti'l.i san (Leverage)) phl1 hc:Jp vdi kC't qu<i nghiC:n c(tu tht,fc nghil;m ct"ia D7.ung T. Nguyen 
vi\ ci)ng sJ! (20 II), Ishaya Luka Chechet vi\ cl)ng st.t (2013) va tr<'ii vdi kCt qua nghiCn cU'u thl/c nghi¢m 
d1a Sobia Qayyum (2013), VO Minh Long (2017). 

· Cd cfiu ti\i san (Tangibility) dw doanh nghi¢p c6 m{)i quan h(: ngllt.Jc chi~u vdi cfiu trUe vfin 
(t6ng nt1trCn t6ng ti\i san (Leverage)) vi'!. p·valuc (Proh.) = 0.0000< 0,01 nCn c6 y nghia th6ng kC d 
m(fc y nghia 1%. KC't qua nay e6 ttic d~ng ngll~c chieu vdi cUu trUe vfin (t6ng nQ trCn t6ng tfli san 
(Leverage)) 18 phl1 hQ'p vdi kC't qua nghiCn cll'u lh\fc nghi¢m ctia Dzung T. Nguyen vi\ c¢ng st.t (20 II). 
lshaya Luka Chechct vi'! cl)ng st.f (2013) vil tr<'ii vdi I.£t quii nghiCn e(fu thJ!c nghi¢m cUa Talat Afza 
(2011), Mohammad Salid Amin (2014), Sobin Qayyum (2013). 

• Quy mO doanh nghi(:p (Size) m6i quan h(: ngttc:Jc chiCu vdi cfi"u trUe v6n (t6ng nl;l trCn t6ng tfli 
san (Leverage)) vi\ p·valuc (Prob.) = 0.0000< 0.01 c6 5' nghia th6ng kC vdi mUc y nghia 1 %•. KCt 
qua nay c6 tile dQng ngtt<;Jc chiC:u vdi cUu trC1c vtin (t6ng nc:J trCn t6'ng ti\i san (Leverage)) li\ phU hc:Jp 
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vdi kCt qu:i. nghiCn cltu tht.tc nghil;m cUa Talat Afza (20J .I), Mohammad Salid Amin (2014), Sohia 
Qayyum (2013) va trai vdi kc't qua nghiCn c(tu thifc nghi(:m eli a Dzung T. Nguyen va c(mg st,t (2011 ), 
lshaya Luka Chcchct vll. cQng Slf (2013). 

5. K6't luijn ,.a khuyl!n nghj 

5.1. xei Ju{jn 

TrCn nl:n dilli{:u h<ing elm 50 doanh nghi9p trCn dja bi'ln tinh Vinh Long, vdi tht'1i gian thu th~p 
5 nlim (2012-2016). Tac gi:l do llf('fng s~f t<ic dQng cl1a cUe biCn khac nhau H!n cf{u tnic vOn va tim 
m die yCu tO 3.nh hlfd'ng dC'n cfiu tn'ic vOn ct'!a cl'k doanh nghil;p trCn dja bi'l.n tinh Vinh Lung. T6ng 
n<;J trCn t6ng t<li san (Leverage) dfi dtt<Jc sti' dl)ng Jam dQ.i di¢n cho di'u tnk vOn. BOn biCn dl)c l~p 
nhlf: kh<i n!\ng sinh lqi (Profitability). cd crluti\i san (Tangibility), Sl! tang tnrdng (Growth) va quy m6 
doanh nghit}p (Size) dii dltcjc sti' dt.mg dE do Jtt()ng St! Uic dt)ng ctia chUng dCn dlu trUe vOn ctia cac 
doanh nghi~p trCn dja bi\n tinh Vinh Long. Tac gi3. tiCn hi\nh ki€m djnh vi\ lt!a chqn m6 h1nh tac dt)ng 
ng~u nhiCn (REM- Random Effect Model) ctE' thiio lu~n vi\ kiCn nghj. KCt qua tha'y rhng cf{u tn'ic v6n 
c6 mOi quan h(: cllng chi~u vdi st! tang tntbng (Growth) Clia doanh nghi¢p vi\ c6 mOi quan h9 ngttc;fc 
chieu vdi kM nang sinh lc;fi (Profitability), cd dl'u ti\i siln (Tangibility). quy m6 doanh nghi¢p (Size). 
Tuy nhiCn. m6i quan h~ gH1a c3u trUe v6n vdi kha n~ng sinh lc;fi, cd dlu ti\i san, st! tAng tnt(Jng. quy 
m6 doanh nghi¢p 13. ra't quan tn;mg vi\ n6 sC gi(!p cho cUe nhi\ qu3n IY doanh nghi(jp dtfa ra quyCt d!nh 
trong vit;c thiCt l(1p cd c3u vein phi'1 hc;fp trong vi~c ho~ch djnh ho<,tt dt)ng san xutft kinh doanh d1a 
doanh nghi(:p m)nh. BOng thc'fi, dlng giUp cho ctic nha diiu tltc6 th~ dt1a ra quyc't djnh a6 h!a chQn dii.u 
ht vi'to nhO'ng doanh nghit;p c6 trii3n VQng trong hi~n t<,ti vi\ ttfdng lai. Qua kC't qua nghiCn cttu tiic gili. 
nh~n th~i.'y rtng kh:l nang sinh lc;fi. S\f H'i.ng tntbng. cd dfu ti\i san phU h<;fp vdi t6ng quan cac yc'u tO :lnh 
ht1Cfng dc'n cf{u tn1c v6n vi\ da ph.1n phU hc;fp vdi kc't qui\ nghiCn cih1 lht.fc nghi(:m, riCng d6i vdi biCn 
quy m6 doanh nghi¢p phi'l hqp vdi t6ng quan cac yCu t6 finh hu'bng de'n dlu trUe vOn va da pMin trtii 
vdi kCt qua nghiCn cih1 tht!c nghi{:m. 

5.2. Klruyti, nglr! giOi ph6p 

i) KilO ml11g si11h l(li c1ia tloa11lr ngldfp; 

Qua k6't qua nghiCn cU'u clh 50 doanh nghi9p trCn dja bi\n ttnh Vinh Long cho thify kha n!'i.ng sinh 
lqi c6 quan h(j ngt1c;fc chieu vdi dfu trUe v6n (t6'ng nq trCn t6ng ti\i san (Leverage)). Do t16, d~ giam 
c3u tnk v6n, t(tc Jl't ph3i gicim t6ng nq cUa doanh nghil;:p ho~c t~ng t6ng tili s<in th1 khi d6 cffu tnk vfin 
sC giil.m. Thea kCt qua nghiCn c11'u, nCu diu trUe v6n gi<im th1 khc\ nl'ing sinh lc;fi sC tang, cho nCn cUe 
doanh nghi(jp trtn d!a b3n tinh Vinh Long din phcii chU trQng gia tang IQi nhu~n ctia doanh nghi~p 
hbng crtch: nang cao hi¢u qua ho~t dQng li\ mQt trong nhO'ng yCu tO quyc't d!nh kh:\ nang sinh Jqi ella 
doanh nghil;:p, nfing cao cha't lu'Cjng san phi1m, da d<,tng h6a cac s<in ph:i'm trCn thj tnt()ng nhhm de gia 
tang doanh thu. cflt gicim nhO'ng khoc\n chi phi pMt sinh kh6ng cfln thiCt va khai thac crtc tl'ti sfin ho~t 
d{)ng vdi tiin sufft hc;fp IY. 

Nc'u kha nang sinh lc;fi ella doanh nghi9p kh6ng d3m baa vi\ kh6ng duy trlth1 dfi.y li\ mQt tin hi¢u 
xfiu, vl kha nling sinh l<;fi 18 yCu tfi quan tn;mg trong qua trlnh san xufft kinh doanh rna nhi\ qu3n IY 
doanh nghi~p lu6n hlfdng tdi. Nc'u kh:l nAng sinh lqi it ho~c khOng c6 sC kh6ng d:\m h:\o du'c;fc nguOn 
trci nq cho die nhl't d~u tlt. Do d6 vit;c tl'ing cu'c'Jng cUe bi¢n phtip nang cao hi9u qua ho~t d{)ng d1a 
doanh nghi¢p nhtt dii nCu trCn. t(fc kM nang sinh l<;fi ella doanh nghi9p dtfc;fc nang JCn thl sC giiim dttc;fc 
gUnh n~ng tr:\ n<;f. Khi kh:\ nl'ing sinh IQi ctia doanh nghi9p tl'i.ng ICn thl ctiCu ni\y st: giUp doanh nghit;p 
h<,tn ch6' slt d\mg nq tU'c Ia tY 1¢ nq trl:n t6ng ti\i s<in sc gi5.m. 

Tuy nhi6n. c<ic doanh nghi(jp ciin chU Y tnt()ng hQp doanh nghi9p c6l<;fi nhu~n cao nhlfng phiin ldn 
Iqi nhu{1n l<,ti nhm dt1di d~ng cac khoan phtH thu cUa kh<ich hl'tng. Tuy doanh nghi¢p c6 lc;fi nhu~n k6' 
totin cao, khc\ nang sinh Jqi t1u'<;fc dUnh gia thOng qua cac chi tiCu trCn siS' sUch Ill tOt, nhll'ng lht.fc tc' vlln 
chua thu dt1c;fc tiCn, ngiin quy viin c6 thC b! thiCu ht.Jt v;) kh6ng dc\m oao kha n!'i.ng thanh to<'in. Trang 
tnt()ng hQp ni\y, c6 thC doanh nghit;p J~m dt.mg chinh s<ich tin dl)ng tht1dng mqi va ban chju qua mac 
cho en nhiTng kh<'ich hi\ng kh6ng dUng tin c(iy, kh6ng c6 khli nl'ing chi trci, dlln t1c'n nguy cd kh6ng thu 
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du'ljc ti~n til' nhfi'ng khach hang niiy trong tudng lai, Jam phat sinh m;f kh6 dOi. EJiCu nay th~t slf de dqa 
dC'n khii nang thanh to<ln trong tUdng lai cl'ta doanh nghi~p. Do 06, kh6ng the cho ding doanh nghi¢p 
c6 lQi nhu~n cao, khJ nang sinh lcji tren s6 s3ch tift lhl chifc ch&n kh8. niing thanh toan cling t6t. 86ng 
thOi, doanh nghi~p ciing kh6ng nen vl muc dich t<;10 ra !Qi nhui).n rna xem nhy vi~c dim b3.o khi niing 
thanh toan ella minh. 

Khii nang thanh toan cling c6 tbG tile di)ng gi<:ln ti6p de'n khii nang sinh lQi ella doanh nghit;:p, cho 
nencling dn lu'u y rang doanh nghi~p phiii can dOi dlf trfi' th~n m~t a€ dim b3.o thanh toancho nguyen 
li~u d8.u viio ci'ta mQt k)' s8.n xufit ho~c 1,5 k)r s3.n x:u.fft. Ne'u doanh nghi¢p c6 ht<;fng dif trCi' tien m~t 
dOi d3o thl sC d8.m biio khii nang thanh to8.n, nhlfng ne'u duy trl mti'c dlf ttii' tien m~t qua cao thll~i 
lim giam kha nang sinh lt;fi, hdi vl ti6n kh6ng dlit;fc sit dt,mg d6 dftu tli thl kh6ng t<;~-o ra lcJi nhu~n cho 
doanh nghi~p. 

ii) Cd cliU tiii sdn cUa doanlt nghi?p: 

Khi dlia ra kC ho<;~-ch ho~t dQng nha quiin tri doanh nghi1%p dn phiii xem xCt de'n cd d{u l<i.i siln 
(Tangibility) vl n6 c6 m6i quan ht; nglit;fc chi6u vdi cffu trUe v6n (tOng n<J trCn tOng t3i siin (Leverage)). 
Nh3. quiin tr! doanh nghi~p dn phiii xcm x6t dfiu tu' mdi tai sin c6 d!nh d~ thay the' nhUng tii san 
kh6ng cOn dt•l sUe d€ ho<:tt dQng, tlt d6 se kifm so<it dlit;fc chi phf trong ho~t di)ng sin xufft kinh doanh 
va t:ing lt;fi nhuf.in ella doanh nghi~p. 

iii) Sf/ tdng trlidng cila doanh nghifp: 

St,t tang tru'dng cth doanh nghi¢p c6 mOi quan h~ cling chi~u vdi cffu trUe v6n (t6ng nc;l trCn tOng 
tii san (Leverage)), ne'u ti'ing st,t tang tru'Ong eli a doanh nghi¢p tang thl d6ng nghia vdi vi¢c tang cifu 
trUe v6n. Vlthe' doanh nghi¢p d.n mQt llic;:fng v6n dll m<.J.nh d6 ho<.J.t dQng Iu6n c6 hi¢u quil. Tuy nhif:n 
doanh nghit$p d.n lu'u Y khi dlia ra chinh srich cd ca'u v6n phiii x<ic d!nh m9t tY 1¢ hc;lp IY vdi sl.J' tiing 
trt10ng doanh nghi¢p, tr:i.nh tlnh lr<;~-ng gia ti'i.ng nt;f cao hdn stf tang tru'dng ella doanh nghit;p Iam g:lnh 
n~ng chi phi tr3 Hii vay cao, gay kh6 khi'i.n cho ho~l dQng san xuat kinh doanh ella doanh nghi~p. th~m 
chi hi pha san do nt;f qua nhitu kh6ng cOn v6n Uti trii. 

iv) Quy mO doanh nghi?p: 

Quy m6 doanh nghi~p c6 m6i quan hC cling chi€u vdi ca'u trUe v6n (tOng nt;f trE:n t6ng tii san 
(Leverage)). Quy m6 doanh nghi¢p dng ldn chttng tO rAng ti6m ltfc tai chinh ci'tng m<.J.nh, rlli ro pha 
sin thifp. C6 thf n6i rAng quy m6 doanh nghi(:p dng ldn thl c6 nhi6u lc;li th6 trCn thi trliOng v6n va 
dliQc nhieu nha dftu tU' nh1m tdi, t~o dttQc niem tin tU' i.:hd nQ nen kba nang tie'p c~n vdn vay d~ dang 
va gifim dliQc chi phi giao d!ch khi vay nQ • 
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