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 NGHIEN CUU DAC BIEM CUA CHU SO HOU TAC BONG
DEN QUYET BINH TAI TRO TRONG DOANH NGHIEP NHG VA VUA

V6 Hoang Kim An*

Nghién ciru nay tap trung vao méi quan hé giira cac dic diém cua chi s& hivu va cdc quyét dinh tai tro trong
béi canh céc doanh nghiép nhé va vira (SME). Biang phwong phap phén tich dinh lwong, nghién ciru xem xét
anh hwéng cua cdc dic diém khéc nhau cua chi s& hivu - nhw kha ndng chiu rai ro, kinh nghiém va tinh hinh
tai chinh cd nhan - dén quy trinh ra quyét dinh lién quan dén céc Iwa chon ngudn tai tro’ bén ngoai. Nhitng
phét hién cua nghién ciru nay dwoc dw dodn khéng chi déng gép vao tai liéu hoc thuat, ma con cung cép
nhikng hiéu biét thuc té cho cdc hoc vién va nha hoach dinh chinh séch dang quan tdm dén nhirng théch
thire vé tai chinh trong doanh nghiép nhé va vira. Bing cdch lam ré cédc yéu té c6 thé tic déng dén tinh hinh
tai chinh cua cdc doanh nghiép nhé va vira, nghién ctru nay mong muén cung cép dé xuéat cé gia tri trong
viéc tim kiém cdc ngudn tai tro cia cdc doanh nghiép nhé va vira, qua dé thiic ddy sw ting trwéng va tinh

bén vieng cta ho trong béi canh kinh té nhiéu bién déng nhw hién nay.

« Tlr khéa: dic diém cta CEO, dic diém cta chu sé hitu, quyét dinh tai tro, doanh nghiép nhé va vira.

This study focuses on the relationship between
owner characteristics and financing decisions
in the context of small and medium-sized
enterprises (SMEs). Using quantitative analysis,
the study examines the influence of different owner
characteristics - such as risk tolerance, experience,
and personal financial situation - on the decision-
making process regarding external financing options.
The findings of this study are expected to not only
contribute to the academic literature, but also provide
practical insights for practitioners and policy makers
who are concerned with the financing challenges
in SMEs. By clarifying the factors that may impact
the financial situation of SMEs, this study hopes to
provide valuable suggestions for SMEs in seeking
funding sources, thereby promoting their growth and
sustainability in the current volatile economic context.

» Key words: CEO characteristics, owner
characteristics, financing decisions, small and
medium enterprises.
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“Theo s liéu ctia By Ké hoach va Dau tu, dén thoi

diém 31/12/2024, ca nudc cd khoang 940.078 doanh

nghi¢p dang hoat dong (tang 2% so voi cung ky ndm
2023). Gan 98% trong s6 ndy c6 quy md nho va vira

(Cuc Théng ké, 2025). Doanh nghiép nho va vira
(Small and Medium-Sized Enterprises - SMEs) la nhan
to quan trong dong gop cho sy phit trién kinh té, doi
mai sang tao va tao viéc lam (Beck et al., 2005). Tuy
nhién, cac SMEs thuong gap nhiéu kho khan trong vigc
tiép can cac ngudn tai chinh chinh thirc (vay no tir ngan
hang, quy, huy dong von,...), dic biét 1a trong giai
doan khoi nghiép va tang truong ban dau (Berger &
Udell, 1998) Do d6, cac doanh nghi¢p nay thuong phal
dua vao cac nguon cap von  phi chinh thirc - chu yeu o
gia dinh va nguoi than - dé dam bao ¢ dit nguon lyc
dé tiép tuc ton tai va hoat dong kinh doanh. Tuy nhién,
vigc huy dong vén tir nguorl than va gia dinh ciing di
kem véi nhung thach thire neng Do d6, viéc tim hiéu
vé vai tro ciia quyet dinh vay von tr gia dinh va nguorl
than cung nhu céc yeu t0 tac dong dén quyét dinh nay
mang ¥ nghia thyc tién quan trong, vé mat chinh sach
cling nhu xa hdi hoc.

Co s& 1y thuyét va phwong phap nghién ciru

Co s6 Iy thuyét va gid thuyét nghién ciru

Trinh dé hoc vdn cua chu doanh nghiép

Trinh d¢ hoc van cia chu doanh nghiép la mot yéu
t6 then chdt anh huong dén quy trinh ra quyét dinh tai
tro tir cac ngudn bén ngoai. Nghién clru cua Lu et al.
(2022) va Patel and Guedes (2022) cho thay rang nhing
chu doanh ngh1ep ¢ trinh d6 hoc van cao hon, chang
han nhu bang cap sau dai hoc hodc dao tao chuyen
sdu vé tai chinh hay quan tri kinh doanh, thudng c6 xu
hudng vay vén tir cac ngan hang hodc t6 chirc tai chinh
chinh thirc nhleu hon. Ngu:oc lai, cac nghlen cliu cua
Nguyén Thu Hang va cong sy (2021) chirarang nhu'ng
chu doanh nghi€p c6 trinh d6 hoc van thap hon c6 xu
huéng lya chon cac ngudn tii tro phi chinh thirc, nhur
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vay tir ban bé va ngudi than, do cam nhén rao can trong
vigc tlep can dich vu tai chinh chinh thirc hodc thleu
hiéu biét Ve cac khai ni¢m tai chinh. Do do, gia thuyét
sau duoc dé xuit:

H1: Trinh d hoc Van cta chu doanh ngh1ep co tac
dong duong dén quyét dinh vay von tir gia dinh va
nguoi than.

Chirc vu cong viéc trudc day

Cacnghién ctru cua Nguyen et al. (2018) va Padachi
etal. (2012) chira rang, nhung canhan c6 kinh nghlem
trude ddy trong cac vi tri quan ly hodc khdi nghlep c6
xu huéng vay vén chinh thire tr ngan hang hoic cac t6
chtic tai chinh nhleu hon, nho vao mang ludi quan h¢
chuyen mon va klen thtrc nganh nghé gitp ho tiép can
cac quyet dinh dau tu dé dang hon. Nguoc lai, nghlen
ctru ctia Tran et al. (2024) cho thay, nhung canhan co it
hodc khong c6 kinh nghi¢m lam viéc true do thuong
ua chudng cac nguon tai tro phi chinh thirc, chang han
nhu vay muon tir ban be va ngum than, do nhan thay
viéc tiép can dé dang hon va cac diéu khoén tra ng linh
hoat hon. Do d6, gia thuyét sau dugc dé xuat:

H2: Chu doanh nghiép khong phal la nha quan ly
trude day co xu hudng chon vay von tir gia dinh va
nguoi than

Kién thire vé ludt doanh nghiép

Su am hiéu ludt doanh nghi¢p giﬁp doanh nghiép
tuén thu cac quy dinh lién quan dén giao dich tai chinh,
tir d6 giam thiéu rui ro phép 1y lién quan dén hinh thtrc
vay khong tinh 1i tir ban be va nguoi than (Casson
1999) Hon nira, viéc nim 10 luat doanh nghlep con
gitip chu doanh nghlep c6 thé thuong lugng cac dleu
khodn tai chinh ¢6 loi hon trong céc thoa thudn vay Von
bén ngoal nho vao kha nang van dung kién thic vé
quyén va nghia vu phap ly ctia minh (Tang et al., 20006).
Do d9, gia thuyét sau duogc de xuat:

H3: Kién thirc vé luat doanh nghiép cua chu doanh
nghlep co tac dong duong dén quyét dinh vay von tir
gia dinh, nguoi than

Kién thirc ludt dau te

Doi v6i chu doanh nghlep SMEg, viée ¢o hiéu biét
han ché vé& yéu cau tai san thé chip, cau tric khodn
vay, va quy trinh danh gi4 tin dung thuong dan dén
viéc hg khong ty tin va tranh tim hiéu, su dyng cac
san pham vay von tir ngan hang, va céc to chiic cho
vay chinh thirc (Beck et al., 2005). Thay vao do, xu
huéng tim dén cac ngudn ph1 chinh thirc nhu nguoi
than va ban b¢, nhimg ngudi ¢6 thé cho vay linh hoat,
khong can nhiéu thu tyc, chi can duya trén n1em tin va
moOi quan h¢ lau dai (Steier, 2003) Céc ngudn vay phi
chinh thirc ciing it yéu cau béo céo tai chinh hodc ké
hoach kinh doanh, nhiimg thir ma chu doanh nghiép c6
it k¥ nang va kién thtrc dé hoach dinh, xay dung (Beck
& Demirguc-Kunt, 2006). Do do, gia thuyét sau dugc
d& xuat:

H4: Kién thirc Ve luat dau tu ctia chu doanh nghi¢p
¢6 tac dong am dén quyét dinh vay von tir gia dinh,
nguoi than

Quy mo mang ludi quan hé: Cac doanh nhan trong
cac nganh khac

Khi mot doanh nghlep c6 mang ludi rong hon, bao
gdm céc chuyen gia tur nhiéu linh vue, kha nang gap
& nhitng nguoi san sang cho vay von khong tinh 13
s€ tang 1én (Le & Nguyen, 2009) Mang luéi rong con
néng cao muc do nhan di¢n cua doanh nghi¢p va that
chat mdi quan hé véi cac nha cho vay tiém ning ngoai
pham vi gia dinh va ban be (Rydehell et al., 2019). Hon
nita, vi¢c ket ndi véi cac ¢4 nhan trong nhung linh vuc
khac co thé mo ra co hoi hgp tac chién lugc hodc lién
két kinh doanh, tir d6 giup tiep can thém nhiéu ngudn
luc hodc von tai tro (Lechner & Dowhng, 2003). Cac
mdi quan hé mang luéi viing manh giup doanh nghlep
giam sy phu thudc vao tai trg bang no, nhd kha ning
tiép can nguon luc bén ngoai thong qua cac kénh ph1
chinh thic (Borgia & Newman, 2012). Do do, gia
thuyét sau dugc dé xuat:

H5: Mang ludi quan h¢ cta chi doanh nghiép voi
cac doanh nhén trong cac nganh khéc c6 anh hudng
dang ké dén cac quyét dinh tai tro.

Quy mo mang ludi: Can b ngan hang

Mbi quan hé giira ngén héng va nguoi vay dong vai
tro quan trong trong vige glam thiéu van dé thong tin
bat dbi xtmg lién quan dén viéc tai tro cho cac doanh
nghiép nho (Berger & Udell, 1995). Cac ngan hang tich
Ity thong tin theo thoi gian thong qua viée lién lac li€n
tuc v6i doanh nghlep, chu s¢ hiru va cong dong dia
phuong, diéu nay glup thong tin quyet dinh cho céac
quyét dinh cho vay va dan dén cac diéu khoan cho vay
thuan loi cho nhitng nguoi vay c6 mdi quan hé lau
dai voi ngan hang (Berger & Udell, 1995). Do do, gia
thuyét sau dugc dé xuat:

H5: Mang luéi cta chu s¢ hitu véi cac can bo ngén
hang c6 anh huong dang ké dén quyét dinh tai trg

M3 hinh nghién ciru dé xuét
Hinh 1. M& hinh nghién ciru dé xuat
(cao dang/dai hoc)

Chire vu cong viec

trude day
Ki€n thirc vé luat
doanh nghiép
Ki€n thirc vé luat
dau tw

Quyét dinh vay tir
ngudn khéng chinh
thire (Y/N)

Quy mé mang ludi
quan hé: Ngudi
ciing nganh

Quy mé mang ludi
quan hé: Ngudri khac
nganh

Quy mé mang Iuéi
quan hé: Can bo
ngan hang

Nguon: Tic gid dé xudt
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Phlro’ng phap nghién ctru

Nguén div ligu: Nghlen clru nay sur dung dir liéu do
UNU-WIDER cung cap, viét tat cta Vién Nghlen cliru
Kinh té Phat trién Thé gioi. Nén tang cung cap quyen
truy cép vao dit liéu doanh nghiép duoc ghi nhan vao
nam 2015, bao gdbm khoang 750 bién va dugc thu thap
thong qua 2647 quan sat va bang cau hoi. Dir liu trén
dugc UNU-Wider thu thap thong qua mdt cudc khao
sat dugc tién hanh tai chin tinh thanh trong ca nudec:
Ha Noi, Hai Phong, Thanh phé HO6 Chi Minh, Phu
Tho, Nghé An, Quang Nam, Khanh Hoa, Lam Dong
va Long An. Thong tin duge thu thap thong qua cac
cudc phong van truc t1ep duoc thyc hién véi ca cha
doanh nghi€¢p/ngudi quan ly va nhan vién, tor nam 2005
dén 2015. Cac doanh nghi¢p duoc khao sat dai dién
cho nhleu linh vyc khac nhau, bao gom ché blen thuc
pham, ché tao kim loai, va san xuit cic san pham gd.
Phén loai cic doanh nghi¢p nay tudn thu theo dinh
nghia hién hanh ctia Ngan hang Thé gidi, trong d6 cac
doanh nghiép siéu nho bao gdm céc doanh nghiép su
dung t6i 10 ca nhan, cac doanh nghiép quy moé nho co
to1 50 nhan vién, cac doanh nghiép vira ¢6 tdi 300 nhan
vién va cac doanh nghi¢p 16n c6 hon 300 nhan vién.

Hai quy logistics

= B, + PB*COLLEGE + P *UNIVERSITY +

B,*EMPLOYEE + f *SELF_EMPLOY + J*ENLA +
B¥INLA + B *NETINBU + B *NETOTBU + f3, *NETBA +¢

Trong do

Y: Quyét dinh vay tir ngudn phi chinh thire (Y/N)
(1=Yes, 0 =No)

COLLEGE: Trinh do hoc vin cao ding (1 = Yes,
0=No)

UNIVERSITY: Trinh d6 hoc van dai hoc (1 = Yes,
0=No)

EMPLOYEE: Chtic vu cong viéc trudc day (nhan
vién) (1 =Yes, 0 =No)

SELF_EMPLOY: Chuc vu cong viée trudc day (tu
kinh doanh) (1 = Yes, 0 = No)

ENLA: Kién thirc vé luat doanh nghi¢p (enterprise
law) (1= khong ¢, 4 = tot)

INLA: Klen thie dau tu (investment law) (1 =
khong co, 4 = tét)

NETINBU: Kich thudc mang luéi quen biét:
doanh nhén trong nganh (network size: business within
sector) (s6 luong doanh nhén trong nganh ma chu
doanh nghiép quen biét)

NETOTBU: Kich thuéc mang luéi quen biét:
doanh nhan khac nganh (network size: business in
other sectors) (sb lugng doanh nhan nganh khac ma
chi doanh nghiép quen biét)

NETBA: Kich thudc mang ludi: can bo ngén hang
(network size: Bank officials) (s6 luong cén bo ngén
hang ma chi doanh nghiép quen biét

B, dén B: He sb hodi quy

B, HE s6 chin

&: Sai s6

Bién kzem soat: Pé kiém soat cac tac dong tiém an
cta cac yéu tb khac, bai nghién ctru b6 sung cac bién
k1em soat phan anh dac diém cta doanh nghiép, bao
gom tudi doi doanh nghiép, quy md, don béy tai chinh,
tuoi cua chu doanh nghiép, gidi tinh va dan tdc.

Két qua nghién ciru

Bang 1: Théng ké md ta chia cac bién lién tuc
trong mo hinh

Bién Trung binh | D4 lach chuan
Doanh thu 8,824,094.73 | 73,521,441.27
Lgi nhugn 1,057,302.31 | 7,035,185.11
Taisan 6,466.17 33,851.59
V6 chii s6 hitu 5,278,817.88 | 26,100,529.65
No 1,567.32 8,775.35
Dét 177751 7,279.71
Nam thanh lap 16.53 10.17
Tudi cht doanh nghiép 46.42 1112
Quy mé mang ludi quan hé vdi nhitng ngui kinh doanh ciing nganh 137 18.86
Quy mé mang ludi quan hé vdi nhitng nguoi kinh doanh trong cac linh vuc khac 21.85 29.08
Quy m& mang ludi quan hé vdi can bd ngan hang 124 436
Quy md mang lwdi quan hé vdi cac chinh tri gia va cn b nha nudc 1.65 2.28
56 lugng hdi nhém kinh doanh tham gia 121 0.65
Hiéu biét lujt doanh nghiép 2.89 0.99
Hiéu biét lugt dau tv 343 084
Mitc 6 ngai rdi ro 3.82 240

Nguon: Di liéu nghién ciiu

Bang 1 cho thiy, doanh nghiép dugc khao sat trong
mau ¢0 s6 nam thanh lap trung binh 12 16.53 nam. Trung
binh s6 nguorl trong cung nganh kinh doanh trong vong
quen biét ctia chii doanh nghlep 14737, 56 ngu’o‘1 quen
biét khac nganh 1a 21.85, va vé6i can bd ngan hang 1a
1.24. Trén thang diém bon trung binh mirc d6 hiéu biét
ludt doanh nghi€p cua chu doanh nghiép la 2.89, va
murc d6 hiéu biét luat dau tu 1a 3.43.

Két qua hoi quy logistics
Bang 2: Két qua hoi quy logistics

Wald test P>|t|

0.282300 0.595198
1.578275 0.209009
3.783201 0.051770
0.940131 0.332244
0.364497 0.546020
3.285488 0.069895
3.351897 0.067128
8.562402 0.003432
2.139011 0.143594

Sai s6 chuan
0.718162
0.494691
0.684364
0.738834
0.246429
0.240797
0.031058
0.013232
0.074233

Bién Hé 56 hdi quy
0.381573
0621478

COLLEGE
UNIVERSITY
EMPLOYEE 1331120
SELF_EMPLOY 0.716376
ENLA -0.148778
INLA -0.436467
NETINBU 0.056861
NETOTBU 0.038720
NETBA 0.108568
-2 log likelihood: 227.092
Nagelkerke R square: 0.256
Overall percentage correct: 61.5%

Nguon: Stata 15

Bang 2 cho thay, voi murc y nghia 10%, c6 4 bién
c6 y nghia thong ké, bao gom EMPLOYEE, INLA,
NETINBU va NETOTBU. Trong do, ca bon bién déu
c6 tuong quan duong voi bién phu thude. Pidu nay co
nghia la trude day, néu chu doanh nghiép chi la nhan
vién lam cong an luong, khong c6 kinh nghiém tw kinh
doanh, ho s& co6 xu hudng chon vay von tir cac ngudn
khong chinh thirc (gia dinh, ban bé, ngudi théan). Ngu01
c6 hiéu biét vé luat dau tu s& thuong chon vay tir nguén
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khéng chinh théng hon. Cubi ciing, ngudi ¢ nhiéu méi
quan h¢ voi doanh nhan trong vangoai nganh thuong s&
c6 xu hudng vay tur cac nguon khéng chinh thong. Tréi
vOi du doan, trinh d6 hoc véan cua chu doanh nghlep
khong c6 tac dong c6 y nghia thong ké dén viéc lua
chon vay von kinh doanh tir ngudn khong chinh théng.

Két ludn va dé xuit

Két lugn: Két qua nghlen clru chi ra rang, chu doanh
nghiép bi anh hudng bdi cac yeu t0 ndi tai nhu nghe
nghiép trude day, tinh trang cong viéc trude day cung voi
kién thirc v& luat doanh nghiép. Bén canh do, cc yéu tb
bén ngoai nhu quy mé mang ludi ctia chu doanh nghiép
voi nhﬁng ngudi 0 cac linh vyc khac va voi can by ngén
hang cung 6 mbi [{uong quan voi lya chon huy don
von cua ho. Cy thé két qua nghlen ciru cha co thé két
luan rang nghe nghlep trudc day cua chu doanh nghiép
va kién thirc cua ho vé ludt doanh nghi¢p c6 anh huong
tich cuc dén hoat dong kinh doanh. Bén canh d6, quy mo
mang lu6i voi cac can bo ngan hang cling tac dong tich
cuc dén sy thanh cong trong kinh doanh cta ho. Nguoc
lai, tinh trang cong vigc va quy mod mang ludi (voi cac
601 tac kinh doanh khac) cta chu doanh nghi€p lai c6
mi twong quan ti€u cyc voi két qua kinh doanh. Nguoc
lai, nhiing ngu’orl covi the cong viéc cao hon va cé mang
ludi rong hon véi cac d01 tac kinh doanh khac lai it c6 xu
huéng dua ra Iwa chon dau tu nhur véy.

Mt sb dé xuit

Doi véi chii doanh nghiép

Vé kién thirc vé luat doanh nghiép, chu doanh
nghlep nén nang cao chuyén mon trong nhiing linh vuc
nay, theo do, chii doanh nghiép co thé wu tién viéc hoc
tp va dao tao lién tuc trong cac linh vuc lién quan.
Viéc nay co thé bao gdm tham gla cac khoa hoc, hoi
thao hodc cap nhét thuong xuyén vé nhung thay doi
trong quy dinh anh huong dén nganh nghé cua minh.

Vé tim quan trong cua vide xdy dyng mdi quan h¢
voi can bo ngan hang, cht doanh nghiép ¢6 thé chu
dong mo rong cac moi quan hé nghé nghiép trong linh
vuc tai chinh.

V& hop tac chlen luge vdi cac doanh nhén khac: Chu
doanh nghlep co thé tim kiém céc dbi tac chién luoc la
nhing ca nhan hodc to chic ¢6 ky nang va mang ludi bo
trg. Vi du, ho c6 thé hop tic voi chuyén gia phap 1y aé
dam bdo tuan thu luat doanh nghiép, hodc lién két véi céc
doanh nghiép co6 m6i quan h¢ manh mé véi ngan hang.

Vé can nhic ve tinh trang cong viéc hién tai: chi doanh
nghi¢p nén cén nhéc ky ludng vé cach tinh trang cong vige
hién tai ¢6 thé anh huong dén két qua kinh doanh.

. Doi véi cdc nha hoach dinh chinh sdch va té chire
ho tro
- Bao tao va giao duc phn hop' cac nha hoach dinh
chinh sach c6 thé cung cap cac chuong trinh dao tao
duoc thiét ké riéng dé nang cao klen thee vé luat doanh
nghiép va cac quy dinh nganh nghé lién quan. Nhimg

chuong trinh nay c6 thé glup cac doanh nhén hiéu 5
hon vé€ cac yéu cau phap Iy va van dé tun tha, tir d6 cai
thi¢n co hoi thanh cong cua ho.

- Co hoi két n01 mang ludi: cac nha hoach dinh
chinh sach tao diéu kién t6 chirc cac su kién két ndi
gilra cac chu doanh nghi€p nho va vira voi cac doanh
nhén trong nhiéu linh vyc khac va véi ngan hang hodc
cac bén lién quan quan trong khac trong linh vuc tai
chinh. Bang cach mo rong mang ludi cla cac doanh
nhan, cac nha hoach dinh chinh sach va t6 chirc hd trg
¢6 thé gitp ho tlep can cac ngudn tai nguyen quy gia,
co hdi tai trg va 161 khuyén tir chuyén gia.

- HO tro tai chinh ¢6 muc ti€u: cac nha hoach dinh
chinh sach phat trién céc chuong trinh tai trg bao gom
cac diéu khodn vay vu dai, trg cap hoic hd trg tai chinh
nhim thuc diy su phat trién ctia doanh nghi¢p nho va
vura. Ngoai ra, gioi thi€u cac chinh sach khuyen khich
cac doanh nghi¢p tuyén dung nhung canhan c6 chuyén
mdn vé luat doanh nghiép va cac nganh nghé lién quan.

- Phat trién hé sinh thai khoi nghiép: thic day su
phat trién ctia cc hé sinh thai khoi nghiép ho trg, cung
cap tai nguyén, sy huéng dan va co hoi két ndi cho
cac chu doanh nghiép tiém nang va hién tai. Bang cach
nuoi dudng mot h¢ sinh thai khoi nghiép phat trién, cac
nha hoach dinh chinh sach va to chirc hd tro ¢6 thé tao
ra mot moi truong thuén loi cho sy thanh cong clia cac
doanh nhan, bat ké nén tang hay mang luéi cia ho.

- Nghlen clru va phén tich dir li¢u: lién tuc thu thap
dir liéu va tién hanh nghién clru dé theo doi hiéu qua
clia cac chuong trinh, ho tro hién tai va x4c dinh cac linh
vice can cai thién. Bang cach phan tich cac mdi tuong
quan gilra cac yeu t0 nhu nghé nghiép trudc day, quy
mo mang ludi va ket qua kinh doanh, cac nha hoach
dinh chinh sach c6 thé tinh chinh chién lugc va phan bd
ngudn lye mot cach hiu qua hon./.
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