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Doanh nghi~p nho va viPa (DNNVV) c16ng vai tr6 quan trQng trong nlm kinh tt§ Vi~t Nam. Tinh hinh 
cau true von thtJ hi~n SI,J' phi,) thu(>c vao v6n vay, ti~m an rui ro tiP lai suat cao va bien c1(>ng ty gia hoi 
aoai. Tuy nhi{m, ca h¢i tiP thf tru'6ng tai chfnh va chinh sach h6 trq Ia diem sang. Bai bao nghien c&u 
v~ quim ry cau true von trong cac DNNVV, tiP c16 a~ xuat chien IU'Q'C aa d~ng h6a ngu6n von, t6i U'U 
h6a ty I~ von ti,J' c6 va von vay va quan ly rui ro tai chinh de DNNVV aoi m~t v&i thach th&c va t~n 
dt,.Jng CO' h(>i. Quan ly cau true von Ia yeu t6 quan trQng trong Sl,f phat trien ben vCmg cua ONNVV t~i 
Vi~t Nam. 

TiP kh6a: cau true von, chien IU'Q'C, doanh nghi~p nho va viPa. 

Abstrac t 

Small and Medium-sized Enterprises (SMEs) play a pivotal role in the Vietnamese economy. The 
capital structure scenario highlights a dependence on debt financing, potential risks associated with 
high-interest rates, and exchange rate fluctuations. Nevertheless, opportunities arising from the 
financial market and supportive policies provide a glimmer of hope. This research paper delves into 
the management of capital structure in SMEs thereby proposing a strategy that involves diversifying 
capital sources, optimizing the ratio of equity to debt, and managing financial risks to enable SMEs 
to confront challenges and capitalize on opportunities. Managing capital structure emerges as a critical 

factor in the development and sustainability of SMEs in Vietnam. 

Keywords: capital structure, strategy, small and medium-sized Enterprises (SMEs) 

JEL Classifications: M20, M21, M 29. 

DOl: https://doi. org/1 0. 59006/vnfa-jaa. 09202313 

1. D~t van d'e 

DNNVV dong mot vai tro 
quan trong trong nen kinh te 
Vi~t Nam, t~o ra S\,1' da d~g va 
sl,l' phat trie'n ben viing. Tuy 
nhien, de' duy trl va mo rong 
ho~t ctong kinh doanh thl 
DNNVV phai doi m~t v6i nhieu 
thaeh thu·e lien quan den qwin 
ly eau true von. Cau true von 
hl~u qua, khong chi giup dam 
bao on c1inl1 tru chinh rna con t~o 

ctieu ki~n thuc%n lqi cho S\1' phat 
trien, sang t<iiO va qmh tranh 
trong rnoi truemg kinh doanh 
day bien dong. 

Tmh hlnh tru chinh toan cau 
va trong nu6c thuemg xu yen bien 
doi, d~e bi~t la trong boi canh thi 
tru<mg tru chinh ngay cang phue 
t~p va bien dong. S\1' bien doi nay 

anh hLfOng den kha nang ella 
DNNW trong vi~e quan ly ca'u 
true von. Ccic yeu to tac d{)ng tm 
cau trUe von nhu lai suat, ty gia 
hoi doru va thi truemg tru chinh 
CO the' thay doi nhanh chong, t<iiO 
ra ap h,re tru chinh khong hremg 
tru6·c. Ngoai ra, DNNVV thuang 
doi m~t VOi S\1' qum tranh khoe 
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NghiSn ctlu trao ad; •••L _________ _ 
)j~t va nhu cau lien tvc phai doi 
m6i san pham va djch Yl;l. 

De doi ph6 v&i nhfrng thach 
thuc nay va t~ dl,tng ca hoi, thl 
vi~c quan ly cau true von tro 
thanh mot yeu to quan trong 
trong chien luqc kinh doanh 
cua DNNW t1;1i Vi~t Nam. 
Hie'u ro tinh h]nh hi~n tl;1i va 
danh gia ffiUC dO ph1,1 thUOC V~lO 
von vay, nguon von C\,1 the' rna 
hQ su d~,tng va de xuat cac chien 
luqc quan ly cau true von hi~u 
qua, la m1,1c tieu ella nghien ct!u 
nay. Bai bao nay se phan tich 
sau hon ve thvc tr(;1ng cau trUe 
von ella DNNVV tc;~i Vi~t Nam 
va dua ra cac de xuat Cl,l the, de' 
DNNVV c6 the doi ph6 v6i 
nhung thach thtrc va t~ dl,tng 
co hoi trong tuong lai. 

2. Th\fe tro\Ulg eau true VOn 
trong eae DNNVV t~ Vi~t Nam 

Vi~t Nam da trru qua mot qua 
trlnh phat trie'n kinh te an tuqng 
trong nhfrng nam gan day va 
DNNVV dong mot vai tro quan 
trong trong S\f noi len ella nen 
kinh te. Tuy nhien, vi~c quan ly 
cau true von trong DNNVV 6 
Vi~t Nam vk d~t ra nhi'eu thach 
thuc va ca hoi. 

Nen kinh te tl;1i Viet Nam den 
cuoi thang 6/2023: du nq tong 
cong ella nen kinh te dC;lt muc 
12,423 tri~u tY dong, tang 4,73% 
so v6i nam 2022; Du nq doi v6i 
cac doanh nghi~p chiem phan 
16n, v&i so li~u khoang 6,3 tri~u 
tY dong, tang 4,66% so v6i nam 
tru&c, chi em 51% tong du nq nen 
kinh te; cac DNNVV ciing ghi 
nh~ rmk du nq tang len gan 2,3 

tri~u tY dong, tang gan 4% so v6i 
cuoi nam 2022, va chiem khoang 
18,5% tong du nq nen kinh te. 
Dieu nay cho thay, S\1' phat trien 
va S\f phl,l thuoc ella DNNW 
vao nguon von till chinh. 

Ngoai ra, hi~n tl;1i hau het cac 
To chuc tin dl,tng (TCTD) tham 
gia cung cap von cho DNNW, 
nhieu trong so ho da trien khai 
cac chuang trinh va san pham 
tin dl,lTig uu dai. Cac sim ph~\'m 
nay di kern v6i dieu ki~n vay 
von va lai suat thap hon so v&i 
cac san pham tin dl,tng thong 
thuemg, nhfun h6 trq va tc;~o dieu 
ki~n thu~ lQ'i cho sv phat trien 
ella DNNVV. 

Tinh den hi~n tc;~i, cac 
DNNVV t1;1i Viet Nam thu<mg 
phl,l thuoc qua muc vao von vay 
ru cac nguon tai chinh ben 
ngoai, d~c bi~t la von vay ru cac 
ngan hang thuang m(;1i. Dieu 
nay c6 the d~n den Sl,l' phl,l 
thuoc qua muc vao lai suat va 
bien dong tY gia hoi doai gay ra 
rui ro tai chinh 16n, trong 
tru(mg hqp CO S\1' bien dong tlnh 
hlnh tai chinh the gi6i ho~c t?i 
Vi~tNam. 

3. Chien luge quan ly eau 
trite v6n hi~u qua 

Da d~ng h6a (Diversification) 

Da d?Tig h6a la m(>t trong 
nhiing chien luqc quan ly cau 
trUe von quan trQng. DNNVV c6 
the' xern xet da d?ng h6a nguon 
von, bfulg each t~ d~,tng cac 
nguon tai chinh kh<k nhau. Dieu 
nay c6 thebao gom sU dl,lfig von 
tv c6, von vay lit ngfm hang 
thua:ng ml;11, huy dong von tlrthj 
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tru<mg von nguyen goc ho~c 
th~rn chi tim kiem doi tae dau tu 

trong cac dl! an hqp tae cong tu 
(PPP). Vi~c da d?ng hoa nguon 
von, giup giam rui ro va tang 
tinh on djnh CU.a cau true von. 

Ty I~ von vay - Von ~t c6 tot 
rtu (Optimal Debt-Equity Ratio) 

M6i DNNW can xac dinh tY 
I~ von vay va von tv c6 toi U'U 
dl,l'a tren nganh cong nghi~p, 
quy mO kinh doanh va IDl,le tieu 
tai chinh. Ty le nay c6 the' thay 
doi theo thm gian va nen duqc 
danh gia lc;~i djnh ky. Sir d~mg 
mo hlnh tai chinh va dv bao 
kinh doanh, c6 the' giup xac djnh 
tY I~ toi uu gifra von vay va von 
tv c6 de' toi lfU h6a lqi nhu~n va 
giarn rui ro. 

Quan ly nH ro (Risk man­
agement) 

Quan ly rui ro till chinh la 
mot phan quan trong cia chien 
ltrc;YC quan ly cau trUe von. 
DNNVV c6 the su dl,tng cac 
cong C\,1 nhu tai chinh tuong lai 
ho~c t1ly chon till chinh, debao 
ve kh6i bien d(>ng tY gia hoi docii 
ho~c bien dong lai suat. Dieu 
nay giup giam rUi ro va bao v~ 
lQ'i nhu~ trong tinh hlnh W 
tru<mg khong ch~c chin. 

Ph an tich th~tc tien 

Chien luqc nay se xem xet cic 
tru<mg hqp thvc ti~n ella cac 
DNNW t?i Vi~t Nam da ap 
dl,lfig thanh cong cac chien luqc 
quan ly cau trUe von, bfulg each 
phan tich cck tinh huong thvc te 
giup chung ta c6 the rut ra 
nhii'ng bai hoc va khuyen nghi 
Cl,l the cho cac DNNVV khae. 
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4. Giai phap va de xuat 
chlnh sach 

Khu ye1l klrfch da dt;tng h6a 
"' A, tzguon von 

Chfnh sach hfi trc; aau trr: 
Chinh phu c6 the dua ra cac 
chinh Sikh thue va tru chinh, de' 
khuyen khich cac nguon von 
dau tu vao doanh nghi~p, bao 
gom vi~c cung cap U'U dai thue 
cho cac nha dau tu, d~c bi~t Ia 
trong cac nganh U'U tien. 

Ha tr9' tai chinh tif cac nguon da 
dtJng: Chinh phu c6 the t~o di'eu 
ki~n thu~ lqi cho doanh nghi~p 
truy c~p vao nhfeu nguon von 
khac nhau, bao gom von tv c6, 
von vay tit ngan himg, von tir 
nha dau tU' va cac nguon von tai 
chinhkhac. 

Tl;lo ca ht)i tin d~mg uu diii 
choDNNW 

Lifi sua~ uu difi cho DNNW: 
ngan hang va to chtrc tin dt,mg 
CO the cung cap Cck San pham tin 
dt,mg v&i !iii suat thap hon cho 
DNNVV, giup ho truy cap 
nguon von v6i chi phi thap han. 

Tin drptg dqc bi?t c/10 DNNVV: 
Chinh phu c6 the xem xet vi~c 
thiet l~p mot quy hfl trc;y tin dt,mg 
d~c bi~t cho DNNW, giup ho c6 
the vay von v6i dieu ki~ d~ dang 
han va lru suat U'U dru. 

Dao tf:lO va tu VQtl cho 
doanh nglri?p 

Chuallg trinlr dlw tqo: Chinh 
phu va cac to chuc tai. chinh c6 
the thiet l~p cck chuang trinh 
dao t9.0 vatu van danh rieng cho 
doanh nghi~p, giup ho nfun 
vfingcacchienluc;ycquan lycau 
trite von. 

Truyen thOngva tuvan: t~o ra 
cac chien dich truyen thong va 
cung cap tu van dinh ky de 
nang cao nh~ thuc va hieu biet 
ve quan ly cau true von cho 
doanh nghi~p. 

Giam sat va di'eu phOi 

Tang cucmg giam sat tai chfnh: 
Chinh phu va cac co quan lien 
quan nen tang cuemg giam sat 
ve vi~c qm1n ly cau true von 
trong doanh nghi~p, de dam bi10 
tum thtl quy dinh va giam nri ro 
thl chinh. 

Thuc dii'y h91J tac giiia cac ben 
lien quan: cac ben lien quan, bao 
gom Chinh phu, ngan hang va 
doanh nghi~p, can hc;yp tcic de 
t~o ra moi tru<mg tai chinh 
thu~ l<;ri va dam bao quan ly 
cau trUe von hi~u qua. 

Nhfrng giai phap va de xuat 
chinh sach nay c6 the giup 
doanh nghi~p quan ly cau true 
von mot each hi~u qua han, 
giam ruj ro till chinh va t~o dieu 
ki~n tlm~ lqi cho sv phat trien 
hen vfrng trong tuang lai. 

s. Ketlu~ 

Trong hoi canh nen kinh te 
Vi~t Nam dang phat trien m~ 
me va nhu cau von trong 
DNNW ngay cang tang, quan ly 
cau trUe von tra thanh mot yeu to 
quan trong khong the thieu. Bai 
bao nay da phan tich tinh hlnh 
cau trUe von ctia DNNVV t~ Vi~t 
Nam, d~c bi~t la sv ph1.,1 thu(>c 
vao von vay, tiem an rill ro thl 
chinh va C(J hoi h'r thi tru<mg tru 
chinh, chinh sach hfl trc;y. 

Nl1in chung, DNNVV dang 
doi m~t v6i m9t Jo~t thach thuc 

lien quan den quan ly cau trUe 
von, nhung ciing c6 nhieu w 
hoi de ho ph at trien va rna rong 
ho~t dong kinh doanh. Chien 
luc;yc quan ly cau trUe von da 
d;,mg hoa nguon VOn, toi U'U 

h6a cy I~ von tv c6 va von vay. 
Qua d6, quan ly rill ro tai chinh 
c6 the giup DNNVV t~ dtp1g 
C<J hoi va doi pho v6i nhfmg 
thach th {rc. a 

ra111eu tham khao 
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