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Tém tat

Cdu triic vén la mét trong nhitng vdn dé nhdn duvc su quan tdm ddc biét cia doanh nghiép néi
chung va doanh nghiép trén dia ban tinh Vinh Long ndi riéng, mét cdu triic vén hop Iy va hidu qud 1o
ky vong cita hdu hét cdc doanh nghiép hién nay. D€ cd cdu tricc von cita doanh nghiép phit hop, viéc
dinh vi dugc cde yéu t6 c6 tdc déng dén cdu tric la vdn dé then chét. Trén co 56 cita dit liéu bdng duyc
thu thdp tir 50 doanh nghiép trén dia ban tinh Vinh Long trong giai doan 2012-2016. Bai nghién ciu su
dung cdc phuwong phdp héi quy nhu: POOLED, FEM va REM va sau khi kiém dinh thi mé hinh tdc déng
ngdu nhién (REM - Random Effect Model} dwoc lwa chon. Két qud cé 04 yéu 6" déu cé ¥ nghia théng
ké va dnh hudng dén cdu triic v6n ciia cdc doanh nghiép trén dia ban tink Vinh Long gém: khd ndng
sinh lgi, sy tdng (rudng, co cdu tai sdn, quy mé doanh nghiép. Trong d6, su tdng trudng cé mdi quan hé
cimg chiu voi cdu triic vén, con khd ndng sink lpi, co clu tai sdn, quy mé doanh nghiép cé mdi quan
hé ngugc chiéu véi cdu triic von.

Ti¥ khéa: C4u triic v&n, doanh nghiép.

1. Gidi thiéu

Trong nhifng nim gin diy tinh hinh kinh t& ¢6 nhiéu bi€n ddng, nhiéu chiéu hudng ¢6 1gi gitp cho
cdc doanh nghiép ¢é ¢d hoi phat tri€n hon. Mic dii viy, cdc doanh nghiép trén dia ban tinh Vinh Long
vAn phai d6i mit v8i nhiéu kho khin; s& doanh nghiép gidi thé, ngiing hoat ddng con & mic kha cao.
Vian dé duge néi d&n nhidu nha't hién nay 12 finh trang thi€u v6n sdn xui't kinh doanh va Khé ti€p cin
vdi vOn vay ngan hang cla cdc doanh nghigép. Nguyén nhiin khéng chi bit ngudn nr di¢u kién khach
quan clia nén kinh t&, ma cdn do ning Iuc quan tri thi chinh y&u kém va da s cdc nhid quin tri chua
coi trong viéc xay dung cau iriic von t8i vu cho doanh nghiép minh,

* Trugng Cao diing Kinh t& D6t ngogi
** Cyc thué tinh Vinh Long
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P& gidi quyct khé khan, dac biét 1a nhitng vin 4¢ bAt ngudn tir ndi b doanh nghiép va tao cd
héi phét tri€n trong thdi gian t6i. cdc doanh nghiép trén dia ban tinh Vinh Long cin xcm xét m6t cdch
nghiém tic vé cfu trtic v8n clia doanh nghi¢p minh. Mgt cfu triic vOn phd hep 12 quy€t dinh quan
trong v@i moi doanh nghiép. khéng chi bdi nhu ciu 18i da héa Igi nhudn cilia cdc doanh nghiép. ma
con tdc ddng A€n niing luc Kinh doanh cia cdc doanh nghiép trén dia ban tinh Vinh Long trong mdi
trudng canh tranh. BE dua ra quy€t dinh cdu tnic vén t8i wa nhil, nha quin ly doanh nghiép cin dya
trén nhitng de trng cd bdn cha doanh nghiép minh cling nhir cdc diéu kién cia nén kinh 1€ vimé. Do
d6, d€ hoat djng sdn xual kinh doanh dat hi¢u qud cao va mang lai 1¢i nhudn cho doanh nghigp, nha
qudn tri phdi cin nh&c d€ difa ra rit nhiéu quy€l dinh trong quan tri kinh doanh, trong 46 quy&t dinh
v& cfu tnic vGn 1A mdt trong nhitng quy&t dinh quan trong va ¢6 dnh hudng d€n hiéu qua kinh doanh
ciing nhu nfing cao Igi nhufin vd gid tri doanh nghiép.

2. TGng quan vé& cfu tric v&n va cdc y&u td anh hudng A&n cfu tric vin

2.1. Co s If thuyét

- Céiu triic vén: CAu tritc vOn ciia mot doanh nghiép dudce (hé hién qua ddn bay tai chinh 12 t¥ 1& n¢
rén (6ng Qi sdn. TY 1& ng dude x4c dinh dua vao cdc gid tri thi trudng hodc gis tri s6 sdch. dbng thdi
cling ¢6 th€ phan chia thco k¥ han ciia ng nhu: ng ngén han, nd dai han va 18ng ng.

Célu triic vén muc tiéu: Cu tric vén muyc tiéu 12 sy k&L hop hai hda gifta ng v v8n chid s& hitu
trong 18ng ngudn von clia doanh nghiép theo muc tiéu d€ ra, ciu tric ndy 1am gidm thiu rii ro v
ting hi¢u qui str dung v&n chi s& hiru.

Céu triic v6n 167 wu: Qua cdc nghitn citu thuc nghiém cho ring, cfut triic von t6i wu clia doanh
nghi¢p 12 m&t hdn hgp nd ngdn han, ng dai han, von chi s& hitu, ¢b phiin wu dii va cd phin thudng
cho phép 16i thifu héa chi phi sit dung vén binh quéin cliia doanh nghiép hodc (6i da héa gi4 tri doanh
nghiGp. V8i mdt cAu triic vOn ¢6 chi phi sit dung v6n binh quéin dudc t3i thifu héa, gi4 tri doanh nghiép
dudic 181 da héa. Do d6, chu trtic vOn c6 chi phi sit dung v6n binh quan dude t6i thidu héa goi 12 ¢du
tric v6n (61 .

Cdc yéu 16" dnh hidng dén clu tric vén

Khé ndng sinh lgi: Theo 1y thuyét M&M céc doanh nghiép c¢6 khd ning sinh I¢i 16n thudng s
dung nd nhit 12 m6t 1@m chin thué€ thu nhap doanh nghi¢p nhung khi sit dung nd qué 18n ¢6 rii ro cao
12 khéng c6 khi niing trd ng khi doanh nghi¢p hoat ddng kh6ng c6 hi¢u qui. Theo 1y thuy&t trat o
phin hang, doanh nghiép tAng cuwdng vitc st dung ngudn vén bén trong ndi bd clla doanh nghiép, cdn
viéc sit dung vay ng va phat hanh ¢8 phifu lai duge wua tién sau ciing. Khi so sdnh cdc doanh nghitp
1am &n khong hié¢u qua vdi cdc doanh nghi¢p ¢6 kha niing sinh 1gi s& ¢6 duge nhiu ngudn tién hdn,
chinh vi th€ ho sC t@n dung triét d€ lugng v6n ndi tai ndy. Cho nén khd ning sinh igi ¢6 m&i quan hi
ngudc chiGu v6i ciu tric von.

Quy mé deanh nghiép: Theo Schwartz va Van Tassel (1950) cho ring hiu hét cdc doanh nghigp
déu hung 18i vice md rdng quy md &€ 1an dung Idi th€ quy m6 16n. Vi viy, doanh nghiép c6 quy mb
16n s& d& dang hon trong viéc tim ki€m cdc ngudn tai trg, Cdc doanh nghiép c6 quy md nhd d& bj 16n
thugng hon tnrde nhitng bién dong nhu khiing hodng kinh 1€ hay sy di xudng clia nén kinh (&, tir d6
din d€n ri ro phé san ting 1&n. Theo 1y thuyCt trit tu phan hang chi ra rling ¢6 méi quan hé ngudc
chiéu gilta quy md doanh nghiép v6i can triic vin.

Co cdiu tai sdn: Theo Berger va Urdell (1994) cho ring khi t¥ 1€ 12i sdn 8 dinh Chigm ty trong
I8n thi doanh nghi¢p ¢6 ¢d hoi th€ chip cdc 12i sdn ndy d€ ti€p chin c4c ngudn v6n vay bén ngodi. Cho
nén tai sdn ¢& dinh hitu hinh v6i ciu tnic vOn ¢6 m6i quan h¢ nguge chiéu.

Sie tdng triudng ciia doanh nghiép: Theo 1§ thuy€l chi phi dai dién, sy 13 n‘g tridng cao cho thiy két
qua kinh doanh kha quan, chinh vi th€ cdc c8 déng s& khéng mudn chia s¢ wu th€ ndy v8i céc chii nd.
Ly thuy€1 it tv phdn hang (Myers, 1984) doanh nghiép ¢6 su ting trudng cao thudng ¢6 nhu ciu vén
nhiéu hon trong khi ngudn 1gi nhudin giif lai khoéng i, von vay s& dugc sit dung dén.
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2.2. Luge khdo cdc céng trink nghién cifu lién quan . ’

Ludc khdo ¢dc tai lidu lién quan d€n ciu triic vén cho thiy vin d¢ cfu tric vOon nhiin dude sy quan
tim nghién cifu ctia nhiu hoc gid tif nude ngoai ciing nhur trong nuéce, k&t qua dat dude 1Y cdc nghién
cttu rit da dang, WY y&u (& tdc dong d&n xu hudng tdc ddng, cu thé duge tém tht & Bang 1.

Bang 1: Luge khdo cdc nghién ctu lién quan dén cdu iriic vén

TAC GIA NHAN 10 KY HIEU TAC PONG
Cfu triic vén Leverage Ty 18 ng / TOng tii sdn
: Tai sdn hitu hinh TG +
Talat Afza Quy md doanh nghitp Sizc -
(2011) 1.d¢1 nhudn PF -
Thué Taxes +
Tinh thanh khodn DN o 1LO - f
! Cfu tric vOn Leverage Téng ng/ TOng tai san
Mohammad  Salid |12 sdn hifu hinh _ T:‘dﬂg e
Amin (uy md doanh nghiép Size -
f L.gi nhuin doanh nphiép Prof -
(2014) Thué Taxes S
Tinh thanh khodn LIQ +
1.3 sult .| Risk -
C#u tric von Leverage Nd daai han/ VCSH
Ishaya Luka | Cd ciutdi sdn Tang -
Chechet,  Sannomo | Quy méd doanh nghiép Size +
Larai  Garba, Abu | TGc 86 phdt trién DN Growth +
Scnni Odudu (2013) | 1di nhuén Proft -
Thdi gian hoat déng Age +
Céu tric viin TLEV Téng ng/ TOng thi sdn
I>zung T. Nguyen, Lgi nfluzfm doanh nghiép PROF -
. . Cd ciu tdi sdn Tang -
Ivan Diaz-Rainey, — - -
Andros Gregoriou (?l}y md doanh nghiép Size +
| Tée dd 1ing rudng DN Grow +
(2011) Tinh thanh khodn 1.1Q B
Hinh thidc s& hitu State +
Chu tric vin | Leverage T&ng ng/ Tong tai san
. Lt nhudn Prol -
]_ (S;(;):Z)Qayyum 16c d(‘) tAng trudng DN Growth -
) Cd chu tdi sdn Tang +
_ Quy mo ciia doanh nghiép Sizc -
Biing Thi Quynh Chu tric vin DE 'T'éng ng / VCSH
Anh & Qudch Thi Khd niing sinh Igi Prof \ -
[ HAi YEn Quy mb6 doanh nghiép _Size +
oy ThuG Tax i
| CHu tric vbn Y :‘2:"% ni pl:ﬁi tré/
Trudng Bong Lc, ng taisan
R Quy mb chng ty +
V& KiCu Trang Nganh nghé chinh Cty +
(2008) T6e 46 WEng trr@ng cda doanh thu + J
Tinh trang ldi nhudn - ]
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3. Dt li¢u vi phudng phép nghitn cfu '

3.1 Diz lieu nghién citu

MAu nghién cifu tir 50 doanh nghiép trén dia ban tinh Vinh Long trong giai doan 2012 - 2016 vdi
250 quan sdt. DI li¢u dudc th&ng k¢, thu thip va 13ng hdp tif cdc bio clo i chinh clia cdc doanh
nghi¢p trén dia b’m tinh V‘nh Long. thc gid 18y gi4 tri theo nim cho cdc bi€n quan s41, sau d6 (dng

hgp cdc dit li¢u ¢an lth’l va tinh 104n cdc chi tiéu nghién citu. TiEn hanh véc lugng md hmh hdi quy,
thue hién cdc kiém dinh cin thiét biing phin m&m Eviews 8.1, -

3.2. Plutong phdp nghién citu

Trong bai nghién citu t4c gid sit dung diY licu bing (Panel data) d€ khai thic nhitng tu di€m clia
oai dit li¢u nay, ddp ttng 161 muc tiéu a3t ra.

Bai nghién cifu sif dung 3 phudng phép hbi quy cd bin 4p dung cho dif li¢u bing: mé hinh héi quy
20p (Pooled), mé hinh tdc déng cd dinh (FEM - Fixed Effect Model) va md hinh tdc ddng ngiu nhién
(REM - Random Effcct Model), Sau d6 thyc hién cdc ki€m dinh d¢ Iva chon mdt mé hinh thich hgp
cho dit liéu bang. .

4. K&t qua va thao luén

4.1. Két gud nghién citu .

K&t qui héi quy Pooled, FEM va REM & Bing 2.

Béng 2: Két qud hiii quy theo cdc phiiong phép Pooled, FEM, REM

T . Pooled FEM REM
¢n bi¢n Cocfficient Prob. CoefTicicnt Prob. CoclTicient Prob.
C 0.803484 0.0000* 2.404.006 0.0000* 1.261.583 0.0000*
Profitability -(.643533 0.0004* | -0.408110| 0.0888%** -0.395070 0.0162**
Growth 0.151334 | 0.0006% | 0.124811 0.0000* | 0.112608] 0.0000*
Tangibility ~0.431681 0.0000* -0.119275 | 0.0620%** -0.138174 0.0000*
Size -0.017818 | 0.0501*** | -0.188261 0.0000* -0.072808 0.0000*
R-squared 0.286281 0.878400 0.192305
Adjusted R-squarcd 0.274629 0.845530 0.179118
F-slatistic 24.56812 26.71637 14.58306
Prob(F-statistic) 0.000000 0.006000 0.000000
Durbin-Watson stat . (.367105 1.668.274 1.262.871
Ghi chui: *, **_ *** |fin lugt iwdng tng vadi midc ¥ nghia 1%, 5%, 10%
| K&t qua ki€m djnh sif t8n tai &nh huting ¢ djnh
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-scction F 19.479416 (49,196) 0.0000*
Cross-section Chi-squarc 442.457442 49 0.0000*

K€t qué ctia kiém dinh sy tdn tai dnh hudng cb dinh & bing rén cho thay p- valuc (Prob.) = 0.0000
< 0,01 nCn c6 ¥ nghia thGng ké & mdc § nghia 1%. Do d6, ta bic bd gid thuy&tl H, cho nén mb hinh
Poolcd khong thich hdp. chip nhin gid thuy&t H, cho nén mé hinh FEM thich hgp hon.

! K&t qua kifm dinh Hausman Test

Test Summary

Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-scotion randnn'i 0.000000 4 1.0000
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Qua k&l qud ki€m dinh Hausman Test d€ lua chon md hinh hdi quy & bing trén, ta thdy P-valuc
(Prob. = 1,0000) ciia ki€m dinh (r&n so v8i mic § nghia 4 = 0,05, Tifc 13 P-value (Prob. = 1,0000) >
0.05 n&n chp nhan gid thuy&t H, nén md hinh héi quy 14c dong nglu nhién (REM) phd hdp hon ¢
str dung,

Nhu vy, sau khi thuc hién xong hai ki€m dinh: sy t6n tai Anh hudng c6 dinh va kiém dinh
Hausman, tdc gid k€t ludn ring m6 hinh hdi quy thich hdp nhit A61 v8i b diFf liéu clia ludn vin ndy
1A m& hinh REM. Nhuf vdy, mé hinh hdi quy REM dudc Iva chon sit dung 8¢ (hdo ludn k€ qud va
khuyé&n nghi gidi phdp.

4.2. Thio ludn k&t qud nghién citu

Sau ¢dc kiém dinh vé sy phi hgp ciing nhif cdc khuy€t tit clia mé hinb, tdc gid cho ring m6 hinh
REM khong bi cfic khuy€l tit nén k&t quad ciia mb hinh 12 déng tin ciy. Do 86, tdc gid sé st dung k&L
qua clia mé hinh REM @€ thio luin v& cic biCn nghién citu.

Tir k&t qud md hinh REM cho thiy R? clia md hinh 13 19,23%, di¢u niy cho bi€t 19.23% st bién
thi€n ctia bi€n phu thude duge gidi thich bdi cdc bi€n djc 1ip. Qua viéc phiin tich su dnh hudng cila
bi€n djc 1ap 1¢n bicn phu thudc, tdc gid di tim (hay:

- Khi niing sinh 1gi (Profitability) ciia doanh nghi¢p ¢6 m&i quan h¢ nguge chiéu véi ciu tric
vOn (18ng ng trén 18ng tai sin (Leverage)) va p-value (Prob.) = 0.0162 < 0,05 nén ¢6 ¥ nghia (hdng
k& d mifc y nghia 5%. Hay néi cdch khéc, cdc doanh nghi¢p c6 kha ning sinh Idi cao it sif dung nd
hon v nguge lai. Diu ndy phid hgp v6i gid thuyél vé kha nang sinh 1di 13 cdc doanh nghiép c6 khi
néng sinh 1gi cao s& s dung mitc nd thip hon v phit hgp vdi Iy thuyét trdit ar phéin hang cho ring
cfic doanh nghi¢p ¢6 xu hudng sit dung ngudn vén ndi bd diu tién, khi ngudn vn ndi bd di sit dung
h€t mai sit dung ngudn von tAi trg bén ngodi. Do d6, cdc doanh nghiép ¢6 khid ning sinh Idi s& it sit
dung nd. Pdng (hdi, khi ning sinh 1di (Profitability) ctia doanh nghiép ¢6 tic ddng ngude chitu vdi
ciu tnic v6n (16ng ng trén tdng tai sdn (L.everage)) 12 ph hgp v8i k€L quéd nghién ctu thire nghiém
ctia Talat Afza (2011), Dzung T. Nguyen va cdng su (2011), Mohammad Salid Amin (2014), Ishaya
Luka Chechel v cdng s (2013), Sobia Qayyum (2013) v trdi v8i k€1 qud nghién cttu thite nghiém
cia Vo Minh Long (2017).

- S¢t ting rudng (Growih) chia doanh nghiép ¢6 moi quan he cuing chifu vdi cau triic v6n (18ng
ng trén 16ng tai sdn (Lcverage)) va p-value (Prob.) = 0.0000 < 0,01 nén ¢6 ¥ nghia thong ké & mic
¥ nghia 19%. Hay néi cfch khéic, cdc doanh nghiép ¢6 sy ting tnfdng cao thi thich vay nhiéu ng han
v ngudce lai, Bi¢u ndy phdl hgp v6i gid thuyft vé 18c do ting wrudng 12 cdc doanh nghiép c6 sif ting
trudng T sit dung mifc nd cao haon va phid hgp v6i sy lura chon thit hai ciia Iy thuy&t trdt t¢ phfin hang
cho rling & cdc doanh nghi¢p dang ting trtdng nfu 1¢i nhudn gilf lai ciing nhu cdc ngudn 13 trg ndi
b khéc khong ddp ing i cdc nhu cdu vBn cho cdc cd hdi ddu wr16n, doanh nghiép sé sit dung ngudn
i trg 1Y bén ngodi mA vay ng. Do d6. cdc doanh nghiép c6 sif ting tntdng cao s¢ st dung nhitu ng.
Péng thdi, sy ting trudng (Growth) cia doanh nghiép 6 tdc dong cling chidu v6i ciu tric vén (18ng
ng trén tdng tai sdn (Leverage)) phit hdp v8i k&t qud nghién citu thye nghiém clia Dzung T. Nguycn
va cOng suf (2011), Ishaya LLuka Chechet v c6ng sy (2013) va trdi v6i k6t qué nghién citu thuc nghiém
ciia Sobia Qayyum (2013), V& Minh Long (2017).

- Cd cfiu tai sdn (Tangibility) cfia doanh nghi¢p ¢6 m6i quan hé ngude chiu v6i ciu triic von
(t8ng nd rén 18ng 12i sdn (LLeverage)) va p-value (Prob.) = 0,0000< 0,01 nén ¢é § nghia thong k& &
mifc ¥ nghia 1%. K& qud nay ¢6 l4c ddng ngudc chiu véi ciu tnic vOn (18ng ng trén t8ng Qi sdn
(Leverage)) 1a phit hgp v6i k&t qud nghi¢n eitu thire nghiém cia Dzung T, Nguycn va cOng sir (2011),
Ishaya Luka Chechet va cOng sy (2013) va trdi v6i k&1 qui nghién citu thite nghiém ciia Talat Afza
(2011), Mohammad Salid Amin (2014), Sobia Qayyum (2013).

- Quy m6 doanh nghiép (Size) mGi quan hé ngude chiu véi ciu triic vOn (18ng ng trén tong tai
sdn (leverage)) va p-value (Prob.) = 0.0000< 0,01 ¢6 ¥ nghia thong k¢ v8i mic ¥ nghia 19, KE&1
qud ndy c6 tdc ddng ngude chidu vai cdu tric vin (16ng nd rén thng 13i sdn (Leverage)) 1a phit hap
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v6i k€t qui nghién cifu thic nghi¢m cia Talat Afza (2011), Mohammad Salid Amin (2014), Sobia
Qayyum (2013) va trdi v8i két qud nghién cifu thuc nghiém clia Dzung T. Nguycen va cdng suf (2011),
Ishaya Luka Chechet va cdng su (2013).

5. K&t ludn va khuy8n nghj

5.1. Két lugn

Trén nén dit liéu bing cla 50 doanh nghié¢p trén dia ban dnh Vinh Long, v8i thdi gian thu thip
5 nim (2012-2016). T4c gid do ludng sif tdc ddng clia cdc bi€n khdc nhau I¢n cfu tnic v6n va tim
ra cic y&éu 16 dnh hudng d6n ciu triic vén cha cc doanh nghi¢p trén dia bin tinh Vinh Long. Téng
ng trén tdng @i sdn (Leverage) d3 duge st dung 1Am dai dién cho ciu tnic von. Bén bifn ddc lap
nhu: khi ning sinh I¢i (Profitability), cd c4du 141 sdn (Tangibility), su tAng trudng (Growth) va quy mb
doanh nghi¢p (Size) da dude s dung d€ do ludng s ¢ ddng clia chiing dén cfu triic von clia cde
doanh nghiép trén dia ban tinh Vinh Long. T4c gid ti€n hanh ki€ém dinh vA la chon m6 hinh tdc dong
ngiu nhién (REM - Random Effect Model) d€ thio luan va ki€n nghi. K&t qui thay ring ciu triic von
¢6 m&i quan h¢ cing chifu véi sy ting trudng (Growth) cita doanh nghiép va ¢6 mbi quan hé ngudc
chiéu v6i khd niing sinh I¢i (Profitability), cd ciiu 1ai sdn (Tangibility). quy mé doanh nghiép (Size).
Tuy nhiCn, m&i quan hé giita cdu tric v&n v8i khi niing sinh 1¢i, cd cau 12i sdn, sy tAng trudng. quy
m6 doanh nghiép 12 rit quan trong va n6 s& gitip cho cdc nha quan ly doanh nghi¢p dia ra quy€t dinh
trong vi¢e thift 13p cd cdu von phit hdp trong vitc hoach dinh hoat ddng sdn xufl kinh doanh ciia
doanh nghiép minh. Pdng thdi, ciing gitip cho cdc nha ddu ur¢6 thé dufa ra quy€t dinh a¢ Iya chon diu
tf vdo nhitng doanh nghiép ¢6 tri€n vong trong hién tai va twdng lai. Qua k€1 qud nghién otu tdc gid
nhin thi'y ring khd ning sinh 1gi, st ting trtdng. cd cAu tdi sdn phi hgp v6i 18ng quan cdc yéu 16 dnh
hudng d€n cfu triic von va da phin phd hgp v8i k€1 qua nghitn citu thye nghiém, riéng d6i vdi bi€n
quy md doanh nghi¢p phd hdp v8i t8ng quan cdc y&u 16 dnh hudng d€n ciu triic vOn va da phin tréi
v6i k&t qud nghién cttu thye nghi¢m.

5.2. Khuyen nghi gidi phdp

i) Khd ndng sinh I¢i ciia deanh nghiép:

Qua k&t qud nghién citu cita 50 doanh nghiép trén dia ban tinh Vinh LLong cho thidy khi ning sinh
I¢i ¢6 quan h¢ ngurge chiéu vai ciu tric v6n (18ng ng trén tdng 13i sdn (Leverage)). Do d6, ¢& gidm
cfu trtc vOn, tdc 13 phdi gidm t8ng ng ciia doanh nghiép hokic ting t8ng tai sdn (hi khi 46 ciu tnic von
s& gidm, Theo k€t qui nghién cttu, n€u cfu triic v8n gidm thl khd niing sinh Idi s& tang, cho nén cdc
doanh nghi¢p trén dia ban tinh Vinh Long cin phdi chii trong gia 1ng 1gi nhuin ciia doanh nghi¢p
bAng c4ch: ning cao hiCu qud hoalt ddng 12 mdt trong nhifng y&u 16 quy€t dinh khd niing sinh Idi cla
doanh nghiép, nang cao chil lugng sdn phdm, da dang hda cdc sdn phdm trén thi trwdng nhiim a€ gia
ting doanh thu, ¢t gidm nhitng khodn chi phi phdt sinh khong cfin thi€l v3 khai th4c cdc tai sin hoat
ddng v6i1dn sudt hap 1.

NE€u khi niing sinh Igi cia doanh nghi¢p khéng dim bio va khong duy tri thi day 13 mdt tin higu
x4u, vi khi ning sinh Igi 12 yéu 16 quan trong trong qu4 trinh sdn xuit kinh doanh ma nha quén 1y
doanh nghi¢p luén hudng 18i. Néu khi nang sinh Igi it hoic khong cé sé khong didm bio duge ngudn
trd ng cho c4c nha ddu ur. Do d6 vigc ting cudng chc bién phap ning cao hiéu qui hoat déng clia
doanh nghi€p nhtf 43 néu teén, tife kha ning sinh Idi cda doanh nghi¢p dude niing 1¢én thi s& gidm duge
gdnh niing trd ng. Khi khd nang sinh 1gi clia doanh nghiép ting 1&n thi diéu ndy s& gidp doanh nghi¢p
han ch€ sif dung ng titc 12 1y 1¢ nd 1rn t8ng tai san s& gidm.

Tuy nhién, cdc doanh nghiCp ¢in chi ¥ tri¥ng hdp doanh nghiép ¢6 Idfi nhuédn cao nhung phin 18n
I¢i nhudin lai ndm dudi dang cdc khodn phdi thu clia khdch hang. Tuy doanh nghiép ¢6 Idi nhuéin k¢
tofin cao, khd niing sinh igi dugc d4nh gid théng qua cédc chi tiéu (rén s6 sdch 12 161, nhung thyc (€ vin
chua thu duge tién, ngin quy viin ¢6 th€ bi thi€u hut va khéng dim bio khi niing thanh todn. Trong
trudng hop ndy, c6 thé doanh nghi¢p Jam dung chinh s4ch tin dung thudng mai v bén chiu qui midc
cho cd nhitng khdch hang khéng déing tin cly, khong c6 khi niing chi trd, din d&n nguy cd khéng thu
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dugc tién tit nhitng khach hang ndy trong tidng lai, lim phdt sinh ng khé ddi. Bidu nay thit sy de doa
d&n kha nidng thanh todn trong twong lai clia doanh nghiép. Do d6, khong thé cho ring doanh nghiép
c6 1¢i nhudn cao, khd ning sinh 1di trén s6 séch 181 thi chic chiin khd niing thanh todn cling 5t Ddng
thdi, doanh nghiép cfing khdng nén vi muc dich tao ra I¢i nhudn ma xem nhe viéc dim bdo khé ning
thanh todn cia minh.

Kha ning thanh todn cling ¢ thé tdc ddng gidn ti€p d&€n khad ning sinh 1¢i ctia doanh nghiép, cho
nén ciing cin lwu ¥ riing doanh nghiép phii cin d8i dif trit tién mat d€ ddm bao thanh todn cho nguyén
ligu ddu vao ciia mot ky sdn xudt hodc 1,5 ky sin xudt. N&u doanh nghiép ¢ hdgng dy tri¥ tién mit
dbi dao thi s& ddm bao khd ning thanh todn, nhung néu duy tfi mite df trit tién mat qua cao thi lai
lam gidm kh4 ning sinh 1di, bdi vi tién khdng dudc sit dung d& diu t thi khong tao ra 1¢i nhudn cho
doanh nghiép.

it) Co cdu tii sdn ciia doanh nghiép:

Khi dua ra k& hoach hoat ddng nha quén trj doanh nghiép cin phai xem xét dé€n cd cdu 1ai sdn
(Tangibility) vi né c6 m&i quan hé ngugc chiu véi ciu tric von (16ng ng trén tdng tai san (Leverage)).
Nha quan tri doanh nghiép cin phdi xem xét ddu tr mdi (i sdn ¢& dinh d€ thay th€ nhitng tii sdn
khdng cdn du stfic d€ hoat ddng, tif d6 s& ki€m sodt dudc chi phi trong hoat dong sin xudt kinh doanh
va ting 1di nhudn ciia doanh nghiép.

iti) Su tdng trudng ciia deanh nghigp:

Sy ting tridng ciia doanh nghiép cé m&i quan hé ciing chidu véi ciu tric v&n (6ng nd trén tdng
tai sdn (Leverage)), néu ting sy ting trdng clia doanh nghitp ting thi déng nghia vdi viéc ting cau
tric von. Vi th€ doanh nghiép cin mdt ludng von dit manh d€ hoat ddng ludn ¢6 hi¢u qua. Tuy nhién
doanh nghiép cin luu ¥ khi dua ra chinh sdch co cdu v&n phadi xdc dinh mot ty 1& hgp 1y v6i sy ting
trudng doanh nghiép, tranh tinh trang gia tAng ng cao hdn sy ting trudng ciia doanh nghiép lam ginh
ning chi phi tr 13i vay cao, gy khé khiin cho hoat ddng sdn xudt kinh doanh ctia doanh nghiép, thaim
chi bi phd sdn do ng qua nhiéu khéng cdn v6n d& tra.

iv) Quy mé doanh nghiép:

Quy md doanh nghiép ¢6 mdi quan hé ciing chiéu véi cau triic v8n (16ng ng trén tong tai sin
(Leverage)). Quy mé doanh nghiép cang 1dn ching 6 riing tiém lyc (ai chinh cAng manh, i ro pha
sdn thip. C6 th€ néi riing quy mé doanh nghidp cang 1én (hi ¢6 nhiéu Igi the trén thi trudng vén va
durge nhiu nha ddu tr nhim t6i, tao dirge niém tin tit ¢l nd nén khd ning ti€p cdn vén vay dé dang
va gidm dudc chi phi giao dich khi vay nd m
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