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SUMMARY 

Applied with the leverage theory of Eugene F. Brigham (1991), the study analyses 

capital structure of fishery farms in Tra Vinh province. With a sample of 310 farms, the 

results show that land value contributed the largest part of fishery farm’s capital, 

followed by loans. Debt ratio of higher than 40% was found in about 30% of farms. The 

results also consistent with the leverage theory in the sense that farms with higher debt 

ratio faces higher risk, especially for those with debt ratio of higher 80%. 

Regression analysis also shows that some socio-economic variables can have 

impact on fishery farm’s capital structure, which has been found in other several studies 

in the world. 
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1. §ÆT VÊN §Ò1 

NghÞ quyÕt 03/2000/NQ/CP ngµy 2/2/2000 
cña ChÝnh phñ ®· x¸c ®Þnh: “Kinh tÕ trang tr¹i 
lµ h×nh thøc tæ chøc s¶n xuÊt hµng hãa trong 
n«ng nghiÖp, n«ng th«n, chñ yÕu dùa vµo hé 
gia ®×nh...”. Còng nh− c¸c tæ chøc s¶n xuÊt 
hµng hãa kh¸c, ®Ó tiÕn hµnh s¶n xuÊt kinh 
doanh, ngoµi vèn tù cã, trang tr¹i hé gia ®×nh 
cßn ph¶i huy ®éng vèn ë c¸c thÞ tr−êng tÝn 
dông chÝnh thøc vµ phi chÝnh thøc. V× vËy, 
c©n nh¾c mét c¬ cÊu vèn thÝch hîp trªn c¬ së 
chó ý tíi c¸c yÕu tè ¶nh h−ëng lµ cÇn thiÕt ®Ó 
n©ng cao hiÖu qu¶ qu¶n lý vµ sö dông vèn 
cña trang tr¹i.  

C¸c nghiªn cøu lý luËn còng nh− thùc tiÔn 
vÒ c¬ cÊu vèn cña ®¬n vÞ kinh doanh trong 
nhiÒu lÜnh vùc vµ ë nhiÒu quèc gia, ®Òu chøng 
minh c¬ cÊu vèn cã ¶nh h−ëng quan träng tíi 
rñi ro vµ lîi nhuËn, ®ång thêi còng chÞu t¸c 
®éng bëi nhiÒu yÕu tè kh¸c nhau. Tuy nhiªn, ë 
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n−íc ta cho tíi nay hÇu nh− ch−a cã nghiªn 
cøu nµo vÒ c¬ cÊu vèn cña kinh tÕ trang tr¹i.  

Nh»m gãp phÇn nhËn thøc vÒ c¬ cÊu vèn 
cña kinh tÕ trang tr¹i ë n−íc ta, nghiªn cøu 
nµy ph©n tÝch c¸c yÕu tè ¶nh h−ëng tíi c¬ cÊu 
vèn cña c¸c trang tr¹i nu«i trång thñy s¶n ë 
tØnh Trµ Vinh. Nghiªn cøu ®−îc thùc hiÖn dùa 
trªn c¬ së lý thuyÕt ®ßn bÈy (Leverage 
Theory) cña Eugene F. Brigham (1991). M« 
h×nh håi qui tuyÕn tÝnh ®a biÕn ®−îc vËn dông 
®Ó ph©n tÝch c¸c yÕu tè ¶nh h−ëng tíi c¬ cÊu 
vèn cña trang tr¹i.  

2. C¥ Së Lý LUËN Vµ C¸C NGHI£N CøU 
THùC TIÔN 

2.1. C¬ së lý luËn  

C¬ së lý luËn vÒ c¬ cÊu vèn cña doanh 
nghiÖp cã nhiÒu lý thuyÕt kh¸c nhau, trong ®ã 
lý thuyÕt ®ßn bÈy (Leverage Theory) cña 
Eugene F. Brigham (1991) th−êng ®−îc vËn 
dông trong nghiªn cøu thùc tiÔn ë lÜnh vùc 
n«ng nghiÖp. Lý thuyÕt nµy chØ ra r»ng c¬ cÊu 
vèn cña doanh nghiÖp ®−îc ®Æc tr−ng b»ng tû 
lÖ nî trªn gi¸ trÞ tµi s¶n cña nã vµ c¬ cÊu vèn  



TrÇn ¸i KÕt 

 
 
hîp lý ®−îc x¸c ®Þnh lµ sù kÕt hîp c¸c nguån 
vèn ®Ó tèi ®a hãa lîi nhuËn kú väng ë møc rñi 
ro tèi thiÓu. 

Theo lý thuyÕt ®ßn bÈy, cã 2 lo¹i ®ßn bÈy 
c¬ b¶n: ®ßn bÈy ho¹t ®éng vµ ®ßn bÈy tµi trî. 
§ßn bÈy ho¹t ®éng (operating leverage) ¸m 
chØ møc ®é chi phÝ cè ®Þnh vµ ®ßn bÈy ho¹t 
®éng cao t−¬ng øng víi møc ®é chi phÝ cè 
®Þnh cao. §ßn bÈy tµi trî (financing leverage) 
¸m chØ møc ®é sö dông nî (vèn tÝn dông) vµ 
®ßn bÈy tµi trî cao t−¬ng øng víi tû lÖ nî cao. 
Lý thuyÕt ®ßn bÈy chØ ra r»ng: lîi nhuËn còng 
nh− rñi ro ®Çu t− t¨ng lªn cïng víi tØ lÖ nî cña 
®¬n vÞ kinh doanh.  

Rñi ro ®Çu t− ®−îc x¸c ®Þnh lµ kh¶ n¨ng 
cã lîi nhuËn thùc tÕ thÊp h¬n lîi nhuËn kú 
väng vµ ®−îc ®o l−êng b»ng ®é lÖch chuÈn 
cña lîi nhuËn. Theo lý thuyÕt ®ßn bÈy, cã ba 
lo¹i rñi ro: rñi ro tµi trî (Financing Risk), rñi 
ro ho¹t ®éng (Operating Risk) vµ rñi ro tæng 
sè (Total Risk). Trong ®ã rñi ro tæng sè ph¶n 
¸nh møc ®é biÕn ®éng kh¶ n¨ng sinh lîi cña 
vèn së h÷u (vèn tù cã) vµ ®−îc ®o l−êng b»ng 
®é lÖch chuÈn cña tØ suÊt lîi nhuËn trªn vèn së 
h÷u (ROE). Rñi ro ho¹t ®éng ph¶n ¸nh møc 
®é biÕn ®éng kh¶ n¨ng sinh lîi cña tµi s¶n 
kinh doanh vµ chÞu t¸c ®éng bëi nhiÒu nh©n 
tè, trong ®ã bÞ ¶nh h−ëng m¹nh bëi møc ®é 
chi phÝ cè ®Þnh (®ßn bÈy ho¹t ®éng). Møc ®é 
chi phÝ cè ®Þnh cµng cao th× rñi ro ho¹t ®éng 
cña tæ chøc kinh tÕ còng cµng cao. V× rñi ro 
ho¹t ®éng ®éc lËp víi ph−¬ng thøc tµi trî, nªn 
rñi ro ho¹t ®éng ®−îc ®o l−êng b»mg ®é lÖch 
chuÈn cña tØ suÊt lîi nhuËn trªn gi¸ trÞ tµi s¶n 
cña ®¬n vÞ kinh doanh (ROA). Mèi liªn hÖ 
gi÷a kh¶ n¨ng sinh lîi cña vèn së h÷u víi kh¶ 
n¨ng sinh lîi cña tµi s¶n doanh nghiÖp thÓ 
hiÖn qua biÓu thøc: 

ROE = ROA x (Gi¸ trÞ tµi s¶n/vèn së h÷u)   (1) 

V× tæng nguån vèn cña ®¬n vÞ kinh doanh 
bao gåm vèn së h÷u vµ vèn tÝn dông (nî), nªn 
mèi liªn hÖ qua biÓu thøc (1) cho biÕt gi÷a 
ROE vµ ®ßn bÈy tµi trî (tØ lÖ nî) cã mèi t−¬ng 
quan thuËn: khi ®ßn bÈy tµi trî t¨ng th× ROE 
còng t¨ng. V× vËy doanh nghiÖp cã xu h−íng 
gia t¨ng vèn tÝn dông ®Ó gia t¨ng kh¶ n¨ng 
sinh lîi cña vèn së h÷u. Tuy nhiªn, khi doanh 

nghiÖp sö dông vèn tÝn dông sÏ ph¸t sinh rñi 
ro vÒ kh¶ n¨ng thanh to¸n nî (hay rñi ro ph¸ 
s¶n) vµ ®−îc gäi lµ rñi ro tµi trî, tû lÖ nî cña 
®¬n vÞ kinh doanh cµng cao th× rñi ro tµi trî 
còng cµng cao. 

Rñi ro tµi trî chÝnh lµ phÇn rñi ro t¨ng 
thªm do sö dông vèn tÝn dông, vµ cã thÓ ®−îc 
x¸c ®Þnh b»ng biÓu thøc ®−îc ®Ò xuÊt bëi 
Soren Svendsen (2002):  

1 + rñi ro tæng sè 
Rñi ro tµi trî = 

1 + rñi ro ho¹t ®éng 
 - 1 (2) 

Lý thuyÕt ®ßn bÈy kh«ng chØ kh¼ng ®Þnh 
mèi liªn hÖ phæ biÕn gi÷a rñi ro, lîi nhuËn vµ 
tû lÖ nî cña ®¬n vÞ kinh doanh mµ cßn chØ ra 
c¸c yÕu tè ¶nh h−ëng tíi c¬ cÊu vèn: tÝnh æn 
®Þnh cña doanh thu, c¬ cÊu tµi s¶n, ®ßn bÈy 
ho¹t ®éng (rñi ro ho¹t ®éng), tèc ®é t¨ng 
tr−ëng, kh¶ n¨ng sinh lîi, hµnh vi cña ng−êi 
qu¶n lý.... Tuy nhiªn, x¸c ®Þnh c¬ cÊu vèn tèi 
−u theo lý thuyÕt ®ßn bÈy ®ßi hái ph¶i ®o 
l−êng chÝnh x¸c rñi ro vµ lîi nhuËn kú väng 
cña ®¬n vÞ kinh doanh. V× vËy, lý thuyÕt ®ßn 
bÈy phæ biÕn ®−îc vËn dông trong nghiªn cøu 
thùc tiÔn c¸c yÕu tè ¶nh h−ëng tíi c¬ cÊu vèn 
cña kinh tÕ trang tr¹i.  

2.2. C¸c nghiªn cøu thùc tiÔn 

 (1) Robert A. Collin & Larry S. Karp 
(1987) khi ph©n tÝch c¬ cÊu vèn cña c¸c trang 
tr¹i ë Arkansas cña Hoa Kú, ®· kÕt luËn ®Æc 
®iÓm cña chñ trang tr¹i cã ¶nh h−ëng tíi sù 
lùa chän c¬ cÊu vèn cña trang tr¹i, ®Æc biÖt 
nhÊn m¹nh c¸c yÕu tè: tuæi cña chñ trang tr¹i 
(t−¬ng quan nghÞch), vèn së h÷u (t−¬ng quan 
nghÞch) vµ chi phÝ c¬ héi (t¸c ®éng thuËn). 

 (2) Maire Nurmet (2000) trªn c¬ së vËn 
dông lý thuyÕt ®ßn bÈy vµ sö dông m« h×nh 
håi qui Tobit, t¸c gi¶ ®· x¸c ®Þnh ®−îc c¸c 
nh©n tè ¶nh h−ëng tíi tû lÖ nî/tµi s¶n cña 
trang tr¹i ë Estonia 1998-1999. C¸c nh©n tè 
¶nh h−ëng ë møc cã ý nghÜa thèng kª lµ: lîi 
nhuËn gép (cã t¸c ®éng thuËn), tû lÖ khÊu hao 
(t¸c ®éng thuËn). C¸c yÕu tè ¶nh h−ëng nh−ng 
ch−a ë møc cã ý nghÜa thèng kª: gi¸ trÞ ®Êt 
thuéc quyÒn sö dông (t¸c ®éng nghÞch), gi¸ trÞ 
tµi s¶n cè ®Þnh (t¸c ®éng nghÞch), ®é lÖch 
chuÈn ROA (t¸c ®éng thuËn), vµ ®é lÖch 
chuÈn tèc ®é t¨ng TSC§ (t¸c ®éng thuËn). 



 (3) Soren Svendsen (2002) khi x¸c ®Þnh 
c¸c yÕu tè ¶nh h−ëng tíi tû lÖ nî cña c¸c trang 
tr¹i ë §an M¹ch n¨m 1998, c¨n cø trªn c¬ së 
lý thuyÕt ®ßn bÈy vµ sö dùng m« h×nh håi qui 
tuyÕn tÝnh ®a biÕn ®· x¸c ®Þnh ®−îc c¸c nh©n 
tè t¸c ®éng tíi tû lÖ nî (tæng sè nî trªn tæng 
tµi s¶n) cña c¸c trang tr¹i. Theo kÕt qu¶ 
nghiªn cøu cña Soren Svendsen, cã mét sè yÕu 
tè t¸c ®éng nghÞch tíi tû lÖ nî: Tuæi cña chñ 
trang tr¹i, tiÕt kiÖm vµ ROA cña trang tr¹i; 
mét sè yÕu tè t¸c ®éng thuËn: chi phÝ ®Çu t−, 
gi¸ trÞ tæng tµi s¶n; ®Þa bµn (hay ®Þa ph−¬ng) 
ho¹t ®éng cña trang tr¹i kh«ng cã ¶nh h−ëng 
tíi tû lÖ nî cña trang tr¹i.  

 (4) Ani L.Katchova (2005) ®· nghiªn cøu 
vÒ møc ®é sö dông tÝn dông (tû lÖ nî/tµi s¶n) 
tõ sè liÖu thêi ®iÓm (cross sectional) cña c¸c 
trang tr¹i ë Hoa Kú. KÕt qu¶ ph©n tÝch håi qui 
c¸c yÕu tè ¶nh h−ëng tíi møc ®é sö dông tÝn 
dông cña trang tr¹i cho thÊy c¸c yÕu tè t¸c 
®éng quan träng lµ: tæng thu nhËp còng nh− 
thu nhËp ngoµi s¶n xuÊt cña trang tr¹i (t−¬ng 
quan thuËn), diÖn tÝch ®Êt vµ ROA (t−¬ng 
quan nghÞch), tuæi (t−¬ng quan nghÞch) vµ th¸i 
®é ®èi víi rñi ro còng nh− kh¶ n¨ng qu¶n trÞ 
cña chñ trang tr¹i.  

KÕt qu¶ nghiªn cøu thùc tiÔn vÒ cÊu tróc 
vèn ë mét sè quèc gia trªn thÕ giíi cïng cã 
chung kÕt luËn: CÊu tróc vèn cña c¸c trang tr¹i 

bÞ ¶nh h−ëng quan träng bëi c¸c ®Æc ®iÓm 
kinh tÕ-x· héi cña chñ trang tr¹i.  

ë n−íc ta, cho tíi gÇn ®©y c¸c nghiªn cøu 
vÒ c¬ cÊu vèn hÇu hÕt chØ ®Ò cËp ®Õn cÊu tróc 
vèn cña c¸c doanh nghiÖp ho¹t ®éng trong 
lÜnh vùc c«ng nghiÖp (NguyÔn Tó Anh vµ 
NguyÔn Thu Thuû, 2005; NguyÔn Thu Thuû, 
2005 vµ Nguyen, Tran Dinh Khoi, 2006). 

3. PH¦¥NG PH¸P NGHI£N CøU 

C¬ së d÷ liÖu ®−îc sö dông cho ph©n tÝch 
lµ th«ng tin tõ kh¶o s¸t ngÉu nhiªn 310 trang 
tr¹i nu«i t«m n−íc lî ë tØnh Trµ Vinh th¸ng 5 
n¨m 2005, bao gåm 181 trang tr¹i ë huyÖn 
Duyªn H¶i, 40 trang tr¹i ë huyÖn Trµ Có, 59 
trang tr¹i ë huyÖn CÇu Ngang vµ 30 trang tr¹i 
ë huyÖn Ch©u Thµnh, víi 3 m« h×nh nu«i 
chÝnh lµ th©m canh (TC): 172 trang tr¹i, b¸n 
th©m canh (BTC): 103 trang tr¹i vµ T«m-
Rõng: 35 trang tr¹i.  

Víi gi¶ ®Þnh c¸c yÕu tè ¶nh h−ëng vµ tû 
lÖ nî cña c¸c trang tr¹i NTTS ë Trµ Vinh cã 
t−¬ng quan tuyÕn tÝnh, chóng t«i vËn dông m« 
h×nh ph©n tÝch håi qui tuyÕn tÝnh ®a biÕn: 

 L = β0 + β1DH + β2TC + β3CN + β4TC1 + β5LN1 + β6MH1+ β7MH2+ β8VTC + β9DTt + ε  (3) 

Trong ®ã,  

L: Tû lÖ nî - lµ tû lÖ gi÷a tæng sè tÝn dông (tÝn dông chÝnh thøc vµ tÝn dông phi chÝnh thøc) víi 
tæng gi¸ trÞ tµi s¶n cña trang tr¹i - lµ biÕn phô thuéc. DH: huyÖn Duyªn H¶i, TC: huyÖn Trµ Có, vµ CN: 
huyÖn CÇu Ngang (HuyÖn Ch©u Thµnh lµ biÕn ®èi chøng). TC1: Trî cÊp l·i suÊt, trang tr¹i chØ vay tÝn 
dông −u ®·i (TC1=1), trang tr¹i ngoµi vay −u ®·i cßn vay th−¬ng m¹i theo l·i suÊt thÞ tr−êng (TC1=0). 
LN1: Cã lîi nhuËn (cã=1, kh«ng =0). MH1: M« h×nh nu«i th©m canh, MH2: M« h×nh nu«i b¸n th©m 
canh (m« h×nh T«m-Rõng lµ biÕn ®èi chøng). VTC: Vèn tù cã (triÖu ®ång). DTt: DiÖn tÝch mÆt n−íc 
nu«i thùc tÕ (1.000m2). βi: H»ng sè. βi (i=1-13): HÖ sè håi qui riªng. ε: Sai sè (phÇn d−)- lµ biÕn ngÉu 
nhiªn, ®éc lËp vµ cã ph©n phèi chuÈn víi trung b×nh lµ 0 vµ ph−¬ng sai kh«ng ®æi σ2 (Hoµng Träng, 
Chu NguyÔn Méng Ngäc, 2005). 

§Þa bµn huyÖn võa lµ n¬i trang tr¹i tæ 
chøc s¶n xuÊt, ®ång thêi còng lµ n¬i trang tr¹i 
giao dÞch vay vèn, tiªu thô s¶n phÈm... C¸c ®Þa 
bµn kh¸c nhau cã sù kh¸c biÖt vÒ ®iÒu kiÖn tù 
nhiªn còng nh− c¸c c¬ së h¹ tÇng kinh tÕ, do 
®ã cã ¶nh h−ëng kh¸c nhau tíi hiÖu qu¶ ho¹t 
®éng còng nh− sù tiÕp cËn tÝn dông vµ do ®ã 

tíi cÊu tróc vèn cña trang tr¹i (Soren 
Svendsen, 2002). 

Theo lý thuyÕt, trong ®iÒu kiÖn tÝn dông 
−u ®·i (trî cÊp l·i suÊt) cÇu tÝn dông lín h¬n 
cung tÝn dông do ®ã tÝn dông ®−îc cung cÊp 
cã giíi h¹n, c¸c trang tr¹i chØ vay tÝn dông −u 
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®·i sÏ bÞ giíi h¹n tÝn dông (Parikshit Ghosh, 
Dilip Mookherjee & Debraj Ray, 1999 vµ 
Aleksand Subbotin, 2005)- Do ®ã ©4 ®−îc kú 
väng mang dÊu ©m. 

Trang tr¹i cã lîi nhuËn cho biÕt ho¹t ®éng 
nu«i trång cã hiÖu qu¶ vµ cã kh¶ n¨ng thanh 
to¸n nî vay, do ®ã ¶nh h−ëng tíi uy tÝn cña 
trang tr¹i, trang tr¹i s¶n xuÊt cã hiÖu qu¶ sÏ cã 
nhiÒu kh¶ n¨ng vay vèn tÝn dông. MÆt kh¸c, 
trang tr¹i nu«i trång cã hiÖu qu¶ cã kh¶ n¨ng 
tÝch lòy nªn nhu cÇu vay vèn còng nh− tû lÖ nî 
thÊp (Soren Svendsen, 2002). Do ®ã, β5 cã thÓ 
mang dÊu d−¬ng hoÆc ©m. 

M« h×nh nu«i ph¶n ¸nh møc ®é ¸p dông 
tiÕn bé kü thuËt vµo th©m canh t¨ng n¨ng suÊt. 
Møc ®é ¸p dông tiÕn bé trong th©m canh cµng 
cao th× nhu cÇu vèn tÝn dông còng cµng nhiÒu; 
h¬n n÷a møc ®é th©m canh cµng cao th× kh¶ 
n¨ng sinh lîi còng cµng cao, do ®ã kh¶ n¨ng 
tiÕp cËn tÝn dông còng cµng lín (Ani 
L.Katchova, 2005) vµ do ®ã tû lÖ nî còng 
cµng cao (Ani L.Katchova, 2005). V× vËy, β6 
vµ ©7 kú väng mang dÊu d−¬ng. 

Trang tr¹i dåi dµo vèn tù cã sÏ sö dông Ýt 
vèn tÝn dông nªn tû lÖ nî thÊp, do ®ã β8 ®−îc 
kú väng mang dÊu ©m. MÆt kh¸c, vèn tù cã 
ph¶n ¸nh tiÒm lùc tµi chÝnh vµ do ®ã uy tÝn 
cña trang tr¹i ®èi víi ng−êi cho vay, v× vËy β8 
®−îc kú väng mang dÊu d−¬ng (Robert A. 
Collins and Larry S. Karp, 1995). 

Trong nu«i trång thñy s¶n, diÖn tÝch mÆt 
n−íc nu«i ph¶n ¸nh qui m« s¶n xuÊt cña trang 
tr¹i. Trang tr¹i cã qui m« cµng lín cµng cã 
nhu cÇu cao vÒ vèn tÝn dông nªn sÏ cã tû lÖ nî 
cao (Soren Svendsen, 2002). Do ®ã, β9 ®−îc 
kú väng sÏ mang dÊu d−¬ng. 

§Ó kiÓm ®Þnh tÝnh ®éc lËp cña sai sè ε vµ 
sù phï hîp cña m« h×nh håi qui tuyÕn tÝnh ®a 
biÕn, chóng t«i sö dông kiÓm ®Þnh d-Durbin-
Watson (D-W) trªn phÇn mÒm SPSS. Nguyªn 
t¾c kiÓm ®Þnh lµ: nÕu dU < d < 4 - dU (víi dU 
tra tõ b¶ng gi¸ trÞ d cña thèng kª Durbin-
Watson) th× m« h×nh phï hîp vµ kh«ng cã tù 
t−¬ng quan cña sai sè. 

KÕt qu¶ ph©n tÝch håi qui m« h×nh (3) 
®−îc xö lý trªn phÇn mÒm SPSS Version 10.0.  

4. C¥ CÊU VèN CñA TRANG TR¹I NU¤I 
TRåNG THUû S¶N ë TØNH TRµ VINH 

Trµ Vinh lµ mét tØnh ven biÓn ë §ång 
b»ng s«ng Cöu Long, cã ®iÒu kiÖn tù nhiªn 
thuËn lîi cho ph¸t triÓn nu«i trång thñy s¶n 
mÆn - lî. §Ó khai th¸c tiÒm n¨ng ph¸t triÓn 
kinh tÕ - x· héi cña ®Þa ph−¬ng, Uû ban nh©n 
d©n tØnh Trµ Vinh ®· ban hµnh Q§ 
57/2001/Q§-UBT qui ®Þnh thùc hiÖn chÝnh 
s¸ch khuyÕn khÝch ph¸t triÓn kinh tÕ trang 
tr¹i. Sù ph¸t triÓn cña kinh tÕ trang tr¹i ë Trµ 
Vinh, víi ®¹i bé phËn lµ trang tr¹i nu«i trång 
thñy s¶n (NTTS), kh«ng nh÷ng huy ®éng 
®−îc c¸c nguån lùc trong n«ng hé - n«ng 
th«n mµ cßn thu hót réng r·i c¸c nguån tÝn 
dông trªn ®Þa bµn.  

4.1. C¬ cÊu nguån vèn cña trang tr¹i nu«i 
trång thñy s¶n ë Trµ Vinh 

Nguån vèn cña trang tr¹i NTTS ë tØnh Trµ 
Vinh bao gåm nguån vèn tù cã (vèn cña chñ 
së h÷u) vµ nguån vèn tÝn dông. Nguån vèn tù 
cã cña trang tr¹i chñ yÕu lµ gi¸ trÞ ®Êt s¶n xuÊt 
thuéc quyÒn sö dông. Nguån vèn tÝn dông bao 
gåm tÝn dông chÝnh thøc vµ tÝn dông phi chÝnh 
thøc. C¬ cÊu c¸c nguån vèn cña trang tr¹i n¨m 
2004, ®−îc tr×nh bµy ë B¶ng 1. 

B¶ng 1. C¬ cÊu nguån vèn cña c¸c trang tr¹i 
NTTS ë Trµ Vinh 

Trung b×nh  

Nguån vèn 

 

Sè trang 
tr¹i Tr.® % 

§Ò lÖch 
chuÈn 

Tæng nguån vèn 310 658,04 1,00 362,93 

Vèn së h÷u 310 481,32 0,73 352,04 

Vèn tÝndông 310 176,72 0,27 82,58 

Nguån: Sè liÖu ®iÒu tra. 

Sè liÖu trong B¶ng 1 cho biÕt nguån vèn 
tÝn dông chiÕm 27%, trong khi nguån vèn së 
h÷u chiÕm 73%. Nguån vèn së h÷u cña trang 
tr¹i cao v× phÇn lín lµ gi¸ trÞ ®Êt s¶n xuÊt (theo 
gi¸ thÞ tr−êng) thuéc quyÒn sö dông cña trang 
tr¹i. H¬n n÷a, ®é lÖch chuÈn cña vèn së h÷u 



kh¸ cao chøng tá cã sù chªnh lÖch lín vÒ vèn 
së h÷u gi÷a c¸c trang tr¹i.  

 Tû lÖ nî vµ rñi ro tµi trî cña c¸c trang 
tr¹i NTTS ë Trµ Vinh. 

Theo lý thuyÕt ®ßn bÈy, ®Æc tr−ng c¬ cÊu 
vèn cña ®¬n vÞ kinh doanh lµ tû lÖ nî trªn 
tæng tµi s¶n, th−êng gäi lµ tû lÖ nî hay ®ßn 
bÈy tµi trî vµ cã mèi t−¬ng quan thuËn víi rñi 
ro tµi trî. Khi tû lÖ nî t¨ng th× rñi ro tµi trî 
còng t¨ng. 

Tõ th«ng tin vÒ tÝn dông chÝnh thøc vµ phi 
chÝnh thøc (vay t− nh©n, tÝn dông th−¬ng 
m¹i...) còng nh− th«ng tin vÒ tµi s¶n cña c¸c 
trang tr¹i NTTS ë Trµ Vinh ®−îc kh¶o s¸t, qua 
xö lý thèng kª cho biÕt mèi quan hÖ gi÷a tû lÖ 
nî vµ rñi ro tµi trî cña trang tr¹i (B¶ng 2). Sè 
liÖu trong b¶ng nµy cho thÊy tû lÖ nî cña trang 
tr¹i cµng t¨ng th× rñi ro tµi trî cña trang tr¹i 
còng cµng t¨ng, ®Æc biÖt khi tû lÖ nî cña trang 
tr¹i v−ît 60% th× møc rñi ro rÊt cao. KÕt qu¶ 
nµy phï hîp víi dù b¸o cña lý thuyÕt ®ßn bÈy 

còng nh− c¸c nghiªn cøu thùc tiÔn cña Soren 
Svendsen (2002). 

 B¶ng 2. Tû lÖ nî vµ rñi ro tµi trî 

Tû lÖ nî 
Rñi ro  
tµi trî 

Rñi ro  
ho¹t ®éng 

Rñi ro  
tæng sè 

<=20% -0,0330 0,02735 -0,00652 

21-40% 0,0340 -0,15334 -0,12454 

41-60% -0,0447 0,18070 0,12790 

61-80% -0,0668 0,05893 -0,01177 

>80% 0,7212 0,76227 2,03327 

Mèi t−¬ng quan gi÷a tû lÖ nî vµ trÞ tuyÖt 
®èi rñi ro tµi trî cña c¸c trang tr¹i NTTS ë Trµ 
Vinh ®−îc ph¶n ¸nh trùc quan h¬n ë H×nh 1. 
H×nh 1 cho thÊy râ rµng mèi t−¬ng quan gi÷a 
tû lÖ nî vµ rñi ro tµi trî cña c¸c trang tr¹i 
NTTS ë Trµ Vinh lµ t−¬ng quan tuyÕn tÝnh 
cïng chiÒu: tû lÖ nî cµng t¨ng th× rñi ro tµi trî 
còng cµng t¨ng. §Æc biÖt, rñi ro tµi trî cña c¸c 
trang tr¹i cã tû lÖ nî trªn 80% rÊt cao. 
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H×nh 1. Rñi ro tµi trî vµ tû lÖ nî 

Nu«i trång thñy s¶n lµ ngµnh s¶n xuÊt cã 
rñi ro ho¹t ®éng rÊt cao, v× vËy ®Ó h¹n chÕ rñi 
ro tµi trî trang tr¹i NTTS cÇn ph¶i c©n nh¾c tû 
lÖ nî trªn c¬ së chó ý ®Çy ®ñ tíi c¸c yÕu tè 
¶nh h−ëng ®Õn c¬ cÊu vèn cña trang tr¹i. 

4.2. C¸c yÕu tè ¶nh h−ëng tíi c¬ cÊu vèn 
cña trang tr¹i NTTS ë Trµ Vinh 

a) Ph©n phèi tû lÖ nî cña c¸c trang tr¹i 
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§Ó ph©n tÝch m« h×nh håi qui c¸c yÕu tè 
¶nh h−ëng tíi c¬ cÊu vèn, tr−íc hÕt ph¶i x¸c 
®Þnh d¹ng ph©n phèi cña tû lÖ nî. Thèng kª tû 
lÖ nî theo nhãm cña c¸c trang tr¹i NTTS ë Trµ 
Vinh, sè trang tr¹i cã tû lÖ nî tõ 21%-40% 

chiÕm tû lÖ cao nhÊt (43,5%). Sè trang tr¹i cã 
tû lÖ nî > 40% chiÕm gÇn 30% (28,7%), trong 
®ã sè trang tr¹i thuéc nhãm tû lÖ nî 41%-60% 
chiÕm 20% (B¶ng 3).  

 B¶ng 3. Thèng kª tÇn sè tû lÖ nî cña trang tr¹i 

Nhãm tû lÖ nî TÇn sè Tû lÖ trang tr¹i cã nî (%) Tû lÖ tÝch lòy (%) 

<=20% 86 27,7 27,7 

21-40% 135 43,5 71,3 

41-60% 62 20,0 91,3 

61-80% 23 7,4 98,7 

>80% 4 1,3 100,0 

Tæng 310 100,0  

Nguån: Sè liÖu ®iÒu tra 

 

H×nh 2. Ph©n phèi tû lÖ nî cña trang tr¹i 

 Ph©n phèi tû lÖ nî cña c¸c trang tr¹i 
NTTS ë Trµ Vinh ®−îc thÓ hiÖn ë H×nh 2. §å 
thÞ ph©n phèi tû lÖ nî cã h×nh d¹ng cña ph©n 
phèi chuÈn, c¸c tham sè cña ph©n phèi: µ = 
33%, σ = 18%. 

b) C¸c yÕu tè ¶nh h−ëng tíi c¬ cÊu vèn 
cña trang tr¹i 

B¶ng 4 cho biÕt hÖ sè x¸c ®Þnh kh«ng cao 
(R2 = 26,5%), tuy nhiªn m« h×nh phï hîp theo 
tiªu chuÈn kiÓm ®Þnh D-W: 1,863 < d < 2,137 
(dU = 1,863). KiÓm ®Þnh D-W còng cho biÕt 

kh«ng cã t−¬ng quan chuçi gi÷a c¸c sai sè 
(phÇn d−).  

MÆc dï møc ®é gi¶i thÝch cña c¸c biÕn 
trong m« h×nh kh«ng cao, nh−ng nã cho thÊy 
mét sè yÕu tè quan träng ¶nh h−ëng cã ý 
nghÜa tíi c¬ cÊu vèn cña c¸c trang tr¹i NTTS ë 
tØnh Trµ Vinh. 

§Þa bµn (huyÖn) lµ yÕu tè ¶nh h−ëng ®¸ng 
kÓ tíi tû lÖ nî cña trang tr¹i. So víi c¸c trang 
tr¹i ë huyÖn Ch©u Thµnh (biÕn ®èi chøng), c¸c 
trang tr¹i ë 2 huyÖn Trµ Có vµ CÇu Ngang cã 



tû lÖ nî cao h¬n (β2 vµ β3 >0), tuy nhiªn chØ cã 
c¸c trang tr¹i ë CÇu Ngang cao h¬n ë møc cã 
ý nghÜa (<5%). C¸c trang tr¹i ë huyÖn Duyªn 
H¶i cã tû lÖ nî thÊp h¬n cña trang tr¹i ë ®Þa 

bµn huyÖn Ch©u Thµnh (β1<0), tuy nhiªn ch−a 
ë møc cã ý nghÜa thèng kª.  

 (2) YÕu tè trî cÊp l·i suÊt cã t¸c ®éng 

nghÞch tíi tû lÖ nî cu¶ trang tr¹i (β4<0) vµ ë 
møc ý nghÜa (<1%). KÕt qu¶ nµy còng phï 
hîp víi dù b¸o lý thuyÕt: c¸c trang tr¹i vay 
tÝn dông −u ®·i bÞ giíi h¹n tÝn dông do ®ã cã 
tû lÖ nî thÊp h¬n c¸c trang tr¹i vay theo l·i 
suÊt thÞ tr−êng. 

 (3) YÕu tè cã lîi nhuËn t¸c ®éng nghÞch 
tíi tû lÖ nî cña trang tr¹i (β5<0) vµ ë møc ý 

nghÜa (<10%). C¸c trang tr¹i NTTS cã lîi 
nhuËn cã kh¶ n¨ng tÝch lòy cao nªn nhu cÇu 
vay vèn thÊp, do ®ã tû lÖ nî thÊp. KÕt qu¶ 
nµy phï hîp víi kÕt qu¶ nghiªn cøu cña 
Svendsen (2003). 

 (4) M« h×nh nu«i cã hÖ sè håi qui riªng 
mang dÊu d−¬ng (β6 vµ β7 >0) chøng tá c¸c 
trang tr¹i nu«i m« h×nh th©m canh (M1) vµ b¸n 
th©m canh (M2) cã tû lÖ nî cao h¬n c¸c trang 
tr¹i T«m-Rõng. Tuy nhiªn chØ cã m« h×nh 
nu«i th©m canh t¸c ®éng ë møc nghÜa (<5%). 
Nu«i theo m« h×nh th©m canh ®ßi hái nhiÒu 
chi phÝ ®Çu t− nªn cã nhu cÇu tÝn dông cao, do 
®ã tû lÖ nî còng cao. 

B¶ng 4. T−¬ng quan ®a biÕn gi÷a c¸c yÕu tè ¶nh h−ëng vµ tû lÖ nî 

C¸c biÕn HÖ sè §é lÖch chuÈn Gi¸ trÞ t Møc ý nghÜa 

H»ng sè 41,687 4,585 9,091 0,000 

DH -2,172 3,173 -0,685 0,494 

TC 2,240 1,947 10,150 0,251 

CN 2,226 0,930 2,394 0,017 

TC1 -7,743 1,961 -3,948 0,000 

LN1 -1,805 0,997 -1,810 0,071 

MH1 6,787 3,251 2,088 0,038 

MH2 4,952 3,228 1,534 0,126 

VTC -1,441E-02 0,018 -0,806 0,421 

DTt -0,263 0,062 -4,228 0,000 

D-W R R2 F-value F-Sig. HÖ sè t−¬ng quan vµ møc 
ý nghÜa cña m« h×nh  1,871 0,515 0,26 5 11,069 0,000 

BiÕn phô thuéc: Tû lÖ nî. 

 (5) DiÖn tÝch mÆt n−íc nu«i thùc tÕ cã t¸c 
®éng nghÞch tíi tû lÖ nî (β8<0) ë møc ý nghÜa 
(<1%) vµ kh¸c víi dù b¸o. KÕt qu¶ nµy cã thÓ 
®−îc gi¶i thÝch lµ ®èi víi nu«i t«m n−íc lî 
(t«m só), diÖn tÝch mÆt n−íc nu«i trång kh«ng 
ph¶n ¸nh ®óng qui m« s¶n xuÊt. Thùc tÕ c¸c 
hé cã diÖn tÝch nu«i lín th−êng nu«i theo m« 
h×nh cã møc ®é th©m canh thÊp (m« h×nh 
T«m-Rõng hay b¸n th©m canh) nªn nhu cÇu 
vèn nãi chung vµ vèn tÝn dông nãi riªng 
kh«ng cao 

 (6) Vèn tù cã cña trang tr¹i t¸c ®éng 
nghÞch tíi c¬ cÊu vèn (β9<0), tuy nhiªn ch−a ë 
møc cã ý nghÜa thèng kª. 

5. KÕT LUËN 

Dùa trªn c¬ së lý thuyÕt ®ßn bÈy cña 
Eugene F. Brigham (1991) vµ vËn dông m« 
h×nh nghiªn cøu thùc nghiÖm, chóng t«i 
nghiªn cøu c¸c nh©n tè ¶nh h−ëng tíi c¬ cÊu 
vèn cña kinh tÕ trang tr¹i. Ph©n tÝch th«ng tin 
vÒ c¬ cÊu vèn cña c¸c trang tr¹i NTTS ë tØnh 
Trµ Vinh cho thÊy nguån vèn së h÷u cña trang 
tr¹i chñ yÕu lµ gi¸ trÞ ®Êt s¶n xuÊt, bªn c¹nh ®ã 
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nguån vèn tÝn dông chiÕm tû träng kh¸ cao: 
gÇn 30% sè trang tr¹i cã tû lÖ nî trªn 40%.  

KÕt qu¶ ph©n tÝch ®· minh chøng mèi liªn 
hÖ phæ biÕn gi÷a c¬ cÊu vèn víi víi rñi ro tµi 
trî theo lý thuyÕt ®ßn bÈy: tû lÖ nî cña trang 
tr¹i cµng cao th× rñi ro tµi trî còng cµng cao, 
c¸c trang tr¹i cã tû lÖ nî >80% cã rñi ro tµi trî 
rÊt cao. Ph©n tÝch m« h×nh håi qui tuyÕn tÝnh 
®a biÕn cho biÕt c¸c yÕu tè kinh tÕ-x· héi chñ 
yÕu ¶nh h−ëng tíi c¬ cÊu vèn (tû lÖ nî) cña 
trang tr¹i NTTS ë tØnh Trµ Vinh còng phï hîp 
víi kÕt qu¶ cña mét sè nghiªn cøu thùc tiÔn 
trªn thÕ giíi.  

Do kinh tÕ trang tr¹i ë n−íc ta chñ yÕu lµ 
kinh tÕ hé gia ®×nh, nªn d÷ liÖu thu thËp chñ 
yÕu lµ sè liÖu kh«ng gian (v× hé th−êng 
kh«ng ghi sæ nªn kh«ng cã sè liÖu theo thêi 
gian), v× vËy kh«ng ®ñ c¬ së th«ng tin ®Ó 
ph©n tÝch c¬ cÊu vèn tèi −u cña trang tr¹i. 
Tuy nhiªn, sè liÖu kh«ng gian cña kinh tÕ hé 
th−êng cã chÊt l−îng tèt h¬n sè liÖu thêi gian 
(nÕu cã), v× sè liÖu thêi gian hé cung cÊp chñ 
yÕu theo trÝ nhí.  

M« h×nh håi qui ¸p dông trong nghiªn 
cøu nµy mÆc dï cã møc gi¶i thÝch kh«ng cao 
(do sè liÖu kh«ng gian), tuy nhiªn phï hîp 
trong ph©n tÝch c¸c nh©n tè ¶nh h−ëng tíi c¬ 
cÊu vèn cña c¸c trang tr¹i hé gia ®×nh ë 
n−íc ta.  
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