
63Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

1. Giới thiệu
Doanh nghiệp nhỏ và vừa (DNNVV) giữ vai trò 

then chốt trong tăng trưởng kinh tế và tạo việc làm 
tại Việt Nam. Trong bối cảnh hội nhập và cạnh tranh 
ngày càng gay gắt, nâng cao hiệu quả hoạt động là yêu 
cầu cấp thiết, trong đó các yếu tố tài chính được xem 
là nhân tố quyết định đến hiệu suất và khả năng phát 
triển của doanh nghiệp. Dù nhiều nghiên cứu quốc tế 
đã chứng minh mối liên hệ giữa chính sách tài chính 
và hiệu quả doanh nghiệp, tại Việt Nam vẫn thiếu các 
nghiên cứu thực nghiệm toàn diện. Nghiên cứu này 
nhằm lấp đầy khoảng trống đó thông qua mô hình 7 
biến độc lập (chính sách thuế, chính sách đầu tư, phát 
triển thị trường chứng khoán, năng lực tài chính, vốn 

và nguồn vốn, chính sách phân phối và sử dụng lợi 
nhuận sau thuế) và 1 biến phụ thuộc là hiệu quả kinh 
doanh. Bảng hỏi gồm 29 câu, được điều chỉnh qua 
phỏng vấn chuyên gia và khảo sát 115 doanh nghiệp 
với 221 phiếu hợp lệ, làm cơ sở cho phân tích định 
lượng đánh giá tác động của từng yếu tố tài chính đến 
hiệu quả hoạt động của DNNVV.

2. Tổng quan tài liệu và cơ sở lý thuyết
2.1. Các nghiên cứu quốc tế
Nhiều nghiên cứu quốc tế khẳng định các yếu tố 

tài chính ảnh hưởng mạnh mẽ đến hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp, đặc biệt với khu vực SMEs.

Liargovas và Skandalis (2010) cho rằng quy mô, 
đòn bẩy và khả năng thanh khoản tác động lớn hơn 
các yếu tố vĩ mô như GDP hay lạm phát. Ayyagari, 
Demirgüç-Kunt và Maksimovic (2011) chỉ ra rằng tài 
chính, quản trị và cạnh tranh thúc đẩy đổi mới và nâng 
cao năng suất tại các thị trường mới nổi. Chandrapala 
(2013) nhấn mạnh yếu tố nội tại doanh nghiệp có vai 
trò quyết định hơn điều kiện thị trường, trong khi 
Dong và Men (2014) khẳng định khả năng tiếp cận 
tài chính của SMEs phụ thuộc vào đặc điểm doanh 
nghiệp, cấu trúc ngân hàng và thể chế.

Những kết quả này củng cố luận điểm rằng năng 
lực tài chính và khả năng huy động vốn là nền tảng 
cho hiệu quả kinh doanh của SMEs, phù hợp với Lý 
thuyết nguồn lực (Barney, 1991) về vai trò của nguồn 
lực tài chính trong tạo lợi thế cạnh tranh bền vững.

2.2. Các công trình nghiên cứu trong nước
Tại Việt Nam, nhiều công trình đã xem xét mối 

quan hệ giữa yếu tố tài chính và hiệu quả hoạt động 
doanh nghiệp.
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Nghiên cứu này phân tích tác động của các yếu tố tài chính đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp nhỏ và 
vừa (DNNVV) tại Việt Nam, dựa trên 221 phiếu khảo sát hợp lệ từ 115 doanh nghiệp. Kết quả cho thấy năng lực 
tài chính, vốn và nguồn vốn có ảnh hưởng tích cực đáng kể, gợi mở hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu 
quả hoạt động của DNNVV.
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Nguyễn Thị Phương Thảo (2019) chỉ ra rằng quy 
mô, tăng trưởng, hiệu suất sử dụng tài sản và cơ cấu 
vốn ảnh hưởng đáng kể đến ROA, ROE, nhấn mạnh 
vai trò quản trị tài chính nội bộ. Lê Hoàng Việt (2022) 
chứng minh đòn bẩy tài chính tác động rõ rệt đến hiệu 
quả tài chính, có quy mô doanh nghiệp điều tiết mối 
quan hệ này. Đinh Nguyệt Thu (2022) chỉ ra rằng rủi 
ro tài chính gia tăng làm giảm hiệu quả, dù đòn bẩy có 
thể cải thiện lợi nhuận ngắn hạn.

Tổng hợp cho thấy yếu tố tài chính nội tại như 
cơ cấu vốn, đòn bẩy và năng lực quản trị tài chính 
có tác động mạnh đến hiệu quả kinh doanh, song các 
nghiên cứu hiện có vẫn thiếu mô hình tích hợp yếu tố 
tài chính vi mô và chính sách vĩ mô đối với khu vực 
DNNVV - khoảng trống mà nghiên cứu này hướng 
đến.

2.3. Cơ sở lý thuyết
Nghiên cứu dựa trên ba nền tảng lý thuyết kinh 

tế - tài chính chính: **Lý thuyết cấu trúc vốn** 
(Modigliani & Miller, 1958; Myers, 1984) nhấn 
mạnh việc lựa chọn và cơ cấu nguồn vốn ảnh hưởng 
đến hiệu quả và giá trị doanh nghiệp; **Lý thuyết 
chi phí đại diện** (Jensen & Meckling, 1976) làm rõ 
mối quan hệ giữa quyết định tài chính và xung đột 
lợi ích trong doanh nghiệp; và **Lý thuyết nguồn 
lực (RBV)** (Barney, 1991) coi năng lực tài chính 
là nguồn lực nội sinh quyết định lợi thế cạnh tranh 
bền vững.

2.4. Khoảng trống nghiên cứu
Phân tích tổng hợp cho thấy các nghiên cứu hiện 

có (cả trong nước và quốc tế) chưa đồng thời kiểm 
định toàn diện nhóm yếu tố tài chính vi mô và chính 
sách vĩ mô trong mối liên hệ với hiệu quả kinh doanh 
DNNVV. Cụ thể, chưa có nghiên cứu nào tại Việt 
Nam xây dựng mô hình tổng hợp 7 yếu tố tài chính 
bao gồm: chính sách thuế, chính sách đầu tư, sự phát 
triển thị trường chứng khoán, năng lực tài chính, vốn 
và nguồn vốn, chính sách phân phối - sử dụng lợi 
nhuận sau thuế.

Đây chính là khoảng trống mà nghiên cứu này 
hướng tới lấp đầy, từ đó cung cấp bằng chứng thực 
nghiệm và khuyến nghị chính sách phù hợp với điều 
kiện thực tiễn tại Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Quy trình nghiên cứu
Xuất phát từ mục tiêu và nhiệm vụ nghiên cứu, 

tác giả tiến hành hệ thống hóa các công trình đã công 
bố nhằm xây dựng cơ sở lý luận về các yếu tố tài 
chính và hiệu quả kinh doanh, từ đó đề xuất mô hình 

và phương pháp nghiên cứu phù hợp. Nghiên cứu 
sơ bộ được thực hiện qua phỏng vấn chuyên gia tài 
chính và lãnh đạo DNNVV, khảo sát thử với 20 doanh 
nghiệp (50 phiếu), đánh giá độ tin cậy thang đo bằng 
Cronbach’s Alpha và đạt yêu cầu. Khảo sát chính thức 
gửi 300 phiếu đến 150 doanh nghiệp, thu về 221 phiếu 
hợp lệ từ 115 doanh nghiệp. Dữ liệu sau khi làm sạch 
được phân tích thống kê để rút ra kết luận nghiên cứu.

3.2. Dữ liệu thu thập
3.2.1. Mẫu khảo sát
Tổng thể nghiên cứu là các doanh nghiệp nhỏ 

và vừa (DNNVV) tại Việt Nam, được xác định theo 
Nghị định 80/2021/NĐ-CP của Chính phủ hướng dẫn 
Luật Hỗ trợ DNNVV. Mẫu nghiên cứu được chọn 
theo phương pháp phi xác suất, phù hợp với điều 
kiện nguồn lực hạn chế và mục tiêu nghiên cứu. Cỡ 
mẫu được xác định theo quy tắc của Comrey và Lee 
(1992), với 221 quan sát, được đánh giá là đạt mức 
khá và đảm bảo độ tin cậy cho phân tích định lượng.

3.2.2. Phiếu khảo sát
Sau khi hiệu chỉnh qua khảo sát sơ bộ, thang đo 

chính thức được hoàn thiện (Phụ lục 01) gồm hai phần: 
(1) Thông tin chung về doanh nghiệp và người trả lời; 
(2) Nội dung khảo sát với 29 câu hỏi đo lường 7 biến 
độc lập (chính sách thuế, đầu tư, phát triển thị trường 
chứng khoán, năng lực tài chính, vốn và nguồn vốn, 
chính sách phân phối và sử dụng lợi nhuận sau thuế) 
và 1 biến phụ thuộc là hiệu quả kinh doanh. Bảng 
hỏi được chuyên gia tài chính và doanh nghiệp góp ý 
trước khi khảo sát chính thức 300 phiếu gửi 150 doanh 
nghiệp, thu về 221 phiếu hợp lệ từ 115 doanh nghiệp.

3.2.3. Phân tích dữ liệu
Dữ liệu sau khi thu thập được xử lý qua các bước: 

(1) Làm sạch và mã hóa nhằm loại bỏ bảng trả lời sai 
hoặc thiếu; (2) Thống kê mô tả để phân tích đặc điểm 
mẫu và các giá trị trung bình, độ lệch chuẩn; (3) Kiểm 
định độ tin cậy thang đo bằng Cronbach’s Alpha và 
tương quan biến tổng; (4) Phân tích nhân tố khám phá 
(EFA) để xác định cấu trúc các nhân tố tiềm ẩn; và (5) 
Phân tích tương quan và hồi quy theo OLS nhằm kiểm 
định giả thuyết và mức độ ảnh hưởng giữa các biến.

HQ = β0 + β1CST + β2ĐT+ β3TD+ β4TTCK+ 
β5TC+ β6PPLN+ β7NV + Ui (mô hình có k biến độc 
lập) (1)

Trong đó:
HQ: Hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp nhỏ 

và vừa
CST: Chính sách thuế
ĐT: Chính sách đầu tư

Kỳ 2 tháng 10 (số 298) - 2025TAØI CHÍNH DOANH NGHIEÄP



65Taïp chí nghieân cöùu Taøi chính keá toaùn

TAØI CHÍNH DOANH NGHIEÄPKỳ 2 tháng 10 (số 298) - 2025

TD: Chính sách tín dụng
TTCK: Sự phát triển của thị trường chứng khoán
TC: Năng lực tài chính
PPLN: Phân phối lợi nhuận sau thuế
NV: Vốn và nguồn vốn
Kết quả kiểm tra cho thấy mô hình không vi phạm 

các giả định hồi quy, các ước lượng là không thiên 
lệch, nhất quán và hiệu quả. Các giả thuyết được kiểm 
định ở mức ý nghĩa 5%, với p-value < 0,05 là có ý 
nghĩa thống kê, và R² hiệu chỉnh được dùng để đánh 
giá mức độ giải thích của mô hình.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Thống kê mô tả

Bảng 1. Thống kê mô tả

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát

4.2. Đánh giá độ tin cậy thang đo
Bảng 2. Tổng hợp độ tin cậy của thang đo

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát

Hệ số Cronbach’s Alpha của các nhân tố đều lớn 
hơn 0,6 và hệ số tương quan biến tổng lớn hơn 0,3 nên 

đảm bảo độ tin cậy và được giữ lại cho phân tích nhân 
tố khám phá EFA. Kết quả phản ánh tập hợp các biến 
thể hiện được tính chất của các nhân tố.

4.3. Phân tích nhân tố khám phá
Phân tích nhân tố được thực hiện với phép trích 

Principle Component, phép xoay Varimax cho biến 
quan sát phụ thuộc. Kết quả cho thấy hệ số KMO = 
0,723 (đạt điều kiện > 0,5); mức ý nghĩa và kiểm định 
Barlett = 0,000 (đạt điều kiện < 0,05) cho thấy phân 
tích EFA là phù hợp. Tổng phương sai trích được là  
63,416% > 50%.

Bảng 3. Ma trận xoay nhân tố

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát

4.4. Phân tích hồi quy
Bảng 4. Kết quả giá trị thống kê các nhân tố trong 

mô hình

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát

R bình phương bằng 0,570 lớn hơn 0,5 do đó mô 
hình có ý nghĩa. Các biến đưa vào mô hình giải thích 
được 57% sự thay đổi của biến phụ thuộc, còn lại là 
do các biến ngoài mô hình và sai số ngẫu nhiên. Hệ số 
Durbin - Watson là 1,848 < 2 nên không có tự tương 
quan chuỗi bậc nhất trong mô hình.

Bảng 5. Kiểm định độ phù hợp của mô hình  
(Mô hình ANOVA)

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát
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Kết quả kiểm định ANOVA cho thấy giá trị sig 
của kiểm định mô hình này là 0,000 < 0,05 nên mô 
hình hồi quy tuyến tính xây dựng được phù hợp với 
tổng thể.

Bảng 6. Kết quả hồi quy bội

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu khảo sát

Bảng trên cho thấy các giá trị Sig đều nhỏ hơn 
0,05 nên các biến đề xuất đều có ý nghĩa tác động 
đến hiệu quả kinh doanh của các doanh nghiệp nhỏ và 
vừa. Các biến đều có tác động thuận chiều.

Mô hình hồi quy được viết như sau:
HQ = 0,487 + 0,283CST + 0,124ĐT + 0,275TD 

+ 0,165TTCK + 0,253TC + 0,169PPLN + 0,289NV 
+ E

4.5. Đánh giá giả định hồi quy
Biểu đồ 1. Biểu đồ tần số phần dư chuẩn hoá 

Histogram

Biểu đồ tần số phần dư chuẩn hóa Histogram được 
sử dụng để kiểm tra giả định về phân phối chuẩn của 
phần dư, chênh lệch giữa giá trị thực tế và giá trị dự 
đoán từ mô hình hồi quy. Đây là cơ sở quan trọng để 
đánh giá mô hình hồi quy có đáng tin cậy trong suy 
luận thống kê không.

Kết quả biểu đồ cho thấy phần dư chuẩn hóa có 
giá trị trung bình gần 0 (Mean = -5.23E-16) và độ 
lệch chuẩn xấp xỉ 1 (Std. Dev = 0.984), chứng tỏ 
phân phối phần dư gần với phân phối chuẩn, hầu 
như không tồn tại sai lệch hệ thống trong mô hình. 

Điều này khẳng định độ phù hợp và tính ổn định của 
mô hình hồi quy.

Biểu đồ 2. Biểu đồ phần dư chuẩn hoá  
Normal P-P Plot

Biểu đồ 2. cho thấy phần dư chuẩn hoá phân phối 
chuẩn, các điểm trên biểu đồ gần như nằm dọc trên 
đường chéo 45o. Mô hình hồi quy phù hợp với phân 
phối chuẩn.

Biểu đồ 3. Biểu đồ Scarterplot

Trên biểu đồ 3, các điểm phân tán đều và ngẫu 
nhiên xung quanh trục 0 nên ta có thể nhận định 
phương sai phần dư đồng đều được thoả mãn, mô 
hình hồi quy tuyến tính xây dựng là phù hợp.

5. Thảo luận
5.1. Chính sách thuế
Kết quả hồi quy cho thấy chính sách thuế tác động 

tích cực và có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả kinh 
doanh của DNNVV (Beta = 0,283; Sig = 0,000 < 
0,05). Các ưu đãi về thuế suất, miễn giảm thuế và thủ 
tục điện tử giúp doanh nghiệp tiết kiệm chi phí, tăng 
dòng tiền và ổn định hoạt động. Việc đẩy mạnh số hóa 
và minh bạch hóa quy trình thuế tiếp tục là hướng đi 
cần thiết nhằm hỗ trợ DNNVV phát triển bền vững.

5.2. Chính sách đầu tư
Chính sách đầu tư của Chính phủ đóng vai trò 

quan trọng trong mở rộng quy mô DNNVV. Kết quả 
hồi quy cho thấy tác động thuận chiều và có ý nghĩa 
thống kê (Beta = 0,124; Sig = 0,000 < 0,05). Khi ưu 
đãi đầu tư tăng, hiệu quả hoạt động doanh nghiệp 
được cải thiện rõ rệt. Cần triển khai chính sách đầu tư 
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đồng bộ, nâng cao khả năng tiếp cận và hấp thụ nguồn 
lực để tận dụng hiệu quả các ưu đãi.

5.3. Chính sách tín dụng
Phân tích cho thấy chính sách tín dụng ảnh hưởng 

tích cực và đáng kể đến hiệu quả kinh doanh (Beta = 
0,275; Sig = 0,000 < 0,05). Do hạn chế về tài sản đảm 
bảo và uy tín tín dụng, nhiều DNNVV gặp khó trong 
tiếp cận vốn. Việc mở rộng các gói tín dụng ưu đãi, 
đơn giản hóa thủ tục, phát triển tín dụng xanh và đổi 
mới sáng tạo sẽ giúp doanh nghiệp tăng khả năng đầu 
tư và nâng cao năng lực cạnh tranh.

5.4. Sự phát triển của thị trường chứng khoán
Kết quả cho thấy thị trường chứng khoán có ảnh 

hưởng tích cực và có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả 
hoạt động của DNNVV (Beta = 0,165; Sig = 0,000 
< 0,05). Khi thị trường phát triển, chi phí vốn giảm, 
dòng tiền cải thiện và quy mô sản xuất mở rộng. Việc 
tuân thủ minh bạch, công bố thông tin và xây dựng uy 
tín giúp DNNVV dễ dàng tiếp cận nguồn vốn trung - 
dài hạn, củng cố nền tảng phát triển bền vững.

5.5. Năng lực tài chính
Năng lực tài chính là yếu tố then chốt, có ảnh 

hưởng lớn thứ hai sau vốn (Beta = 0,246; Sig = 0,000 
< 0,05). Khi năng lực tài chính tăng, hiệu quả kinh 
doanh được cải thiện tương ứng. Doanh nghiệp có nền 
tảng tài chính vững mạnh sẽ chủ động hơn trong đầu 
tư, đổi mới công nghệ và mở rộng quy mô. Ngược lại, 
doanh nghiệp yếu về tài chính phải đối mặt với chi phí 
vay cao và rủi ro thanh khoản.

5.6. Vốn và nguồn vốn
Vốn và nguồn vốn là yếu tố có tác động mạnh 

nhất (Beta = 0,289; Sig = 0,000 < 0,05), thể hiện ảnh 
hưởng tích cực và đáng kể đến hiệu quả hoạt động. 
Việc mở rộng nguồn vốn giúp DNNVV tăng năng lực 
tài trợ, đầu tư công nghệ và tối ưu hóa tài sản. Tuy 
nhiên, để phát huy hiệu quả bền vững, cần kết hợp 
với năng lực quản trị và tài chính nội tại cũng như môi 
trường hỗ trợ phù hợp.

5.7. Chính sách phân phối lợi nhuận sau thuế
Chính sách phân phối lợi nhuận có tác động thấp 

nhất nhưng vẫn có ý nghĩa thống kê (Beta = 0,169; 
Sig = 0,000 < 0,05). Việc cân đối giữa lợi nhuận giữ 
lại để tái đầu tư và chia cổ tức ảnh hưởng trực tiếp 
đến tăng trưởng dài hạn. Trong bối cảnh khó tiếp 
cận tín dụng, đây là công cụ chiến lược giúp doanh 
nghiệp duy trì tái đầu tư, song vẫn cần hỗ trợ từ Nhà 
nước và nâng cao quản trị tài chính để tối ưu hiệu 
quả kinh doanh.

6. Hàm ý chính sách
Từ kết quả phân tích định lượng, nghiên cứu đề 

xuất một số hàm ý chính sách nhằm nâng cao hiệu 
quả hoạt động của DNNVV tại Việt Nam. Cần hoàn 
thiện chính sách thuế ưu đãi, mở rộng phạm vi áp 
dụng và đẩy mạnh số hóa quy trình thuế để giảm chi 
phí tuân thủ. Chính sách đầu tư nên đồng bộ với khả 
năng hấp thụ của doanh nghiệp, ưu tiên hỗ trợ đổi 
mới công nghệ và số hóa sản xuất. Về tín dụng, cần 
mở rộng gói vay ưu đãi, phát triển quỹ bảo lãnh và tín 
dụng sáng tạo giúp DNNVV tiếp cận vốn thuận lợi 
hơn. Đồng thời, khuyến khích DNNVV tham gia thị 
trường chứng khoán và hoàn thiện khung pháp lý cho 
trái phiếu doanh nghiệp. Bên cạnh đó, Nhà nước nên 
tăng cường đào tạo quản trị tài chính, hỗ trợ sử dụng 
vốn hiệu quả, và hướng dẫn doanh nghiệp xây dựng 
chính sách phân phối lợi nhuận hợp lý để duy trì tăng 
trưởng bền vững.

Kết luận
Nghiên cứu này phân tích thực nghiệm tác động 

của các yếu tố tài chính đến hiệu quả hoạt động của 
DNNVV tại Việt Nam, dựa trên 221 phiếu khảo sát 
hợp lệ từ 115 doanh nghiệp. Mô hình gồm 7 biến độc 
lập đại diện cho các yếu tố tài chính và 1 biến phụ 
thuộc là hiệu quả kinh doanh. Kết quả hồi quy cho thấy 
tất cả các yếu tố đều tác động thuận chiều và có ý nghĩa 
thống kê, trong đó vốn và nguồn vốn, năng lực tài 
chính và chính sách thuế là ba yếu tố ảnh hưởng mạnh 
nhất. Các yếu tố tín dụng, đầu tư và thị trường chứng 
khoán cũng có tác động tích cực, trong khi chính sách 
phân phối lợi nhuận sau thuế tuy ảnh hưởng thấp hơn 
nhưng vẫn góp phần nâng cao hiệu quả dài hạn. Nhìn 
chung, hiệu quả hoạt động của DNNVV phụ thuộc vào 
cả năng lực tài chính nội tại và chính sách vĩ mô, đòi 
hỏi sự kết hợp giữa hỗ trợ của Nhà nước và nâng cao 
quản trị tài chính trong doanh nghiệp.
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