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TAI CHiINH DOANH NGHIEP

PHAN TiCH THUC NGHIEM TAC BONG CUA CAC YEU TO
TAI CHiNH DEN HIEU QUA HOAT BONG KINH DOANH
CUA DOANH NGHIEP NHO VA VUA VIET NAM

Ths. Vii Tran Phwong Anh* - Ths. Nguyén Minh Tam**

Nghién ctru nay phan tich tac déng cta céc yéu tb tai chinh dén hiéu qua hoat déng cia doanh nghiép nhé va
vira (DNNVV) tai Viét Nam, duwa trén 221 phiéu khao sét hop Ié tir 115 doanh nghiép. Két qua cho thay ning luwc
tai chinh, vén va ngudn vén cé anh hwéng tich cwe ding ké, goi mé ham y chinh sach nham nang cao hiéu

qua hoat déng ctia DNNVV.

« T khoa: hiéu qué hoat dong kinh doanh, yéu té tai chinh, doanh nghiép nhé va vira (DNNVV), Viét Nam, nghién ctru

thue nghiém.

This study empirically examines how financial
factors influence the performance of small and
medium-sized enterprises (SMEs) in Vietnam, using
221 valid responses from 115 firms. Quantitative
analysis reveals that financial capacity, capital, and
funding sources exert the most significant positive
effects. The findings offer practical implications for
enhancing SMESs’ financial capacity and overall
business performance.
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1. Giéi thi¢u

Doanh nghiép nho va vira (DNNVV) giit vai tro
then chdt trong tang truong kinh té va tao viéc lam
tai Viét Nam. Trong bdi canh hoi nhap va canh tranh
ngay cang gay git, nang cao hi€u qua hoat dong 1a yéu
cau cap thlet trong do cac yéu tb tai chinh duoc xem
1a nhén t6 quyét dinh dén hiéu suat va kha ning phat
trién cta doanh nghlep Du nhiéu nghién ctru quoc té
da chimg minh moi lién h¢ gitta chinh sach tai chinh
va hiéu qua doanh nghiép, tai Viét Nam van thiéu cac
nghién ctru thyc nghiém toan di¢n. Nghién ctru nay
nham lap day khoang trong d6 théng qua mo hinh 7
blen doc 1ap (chinh sach thué, chinh sach dau tu, phat
trién thi truong chimg khoén, nang lyc tai chinh, vén
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va ngudn von, chinh sach phan phdi va sir dung loi
nhuan sau thué) va 1 bién phu thudc 13 hiéu qué kinh
doanh. Bang hoi gdbm 29 cau, dugc diéu chinh qua
phong van chuyén gia va khao sat 115 doanh nghiép
v6i 221 phiéu hop 16, 1am co s& cho phan tich dinh
luong danh gia tic dong ctia timg yéu t6 tai chinh dén
hi¢u qua hoat dong cia DNNV'V.

2. Tong quan tai liéu va co s6 1y thuyét

2.1. Cdc nghién ciru quéc té

Nhiéu nghién ciru qudc té khang dinh cac yéu tb
tai chinh 4nh huéng manh mé& dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghi¢p, dac biét vai khu vuc SMEs.

Liargovas va Skandalis (2010) cho ring quy mo,
don bay va kha nang thanh khoan tac dong l6n hon
cac yéu t6 vi mé nhu GDP hay lam phit. Ayyagari,
Demirgii¢-Kunt va Maksimovic (2011) chi ra rang tai
chinh, quan tri va canh tranh thuc day d01 mdi va nang
cao nang suit tai cac thi truong mai ndi. Chandrapala
(2013) nhan manh yéu t ndi tai doanh nghiép c¢6 vai
trd quyét dinh hon diéu kién thi truong, trong khi
Dong va Men (2014) khing dinh kha ning tiép can
tai chinh cia SMEs phu thugc vao dic diém doanh
nghiép, cdu triic ngan hang va thé ché.

Nhiing két qua nay cing cb luan dlem rang nang
luc tai chinh va kha nang huy dong von 14 nén ting
cho hi¢u qua kinh doanh cia SMEs, phu hop vdi Ly
thuyét nguon luc (Barney, 1991) vé vai trd ciia ngudn
luc tai chinh trong tao 1gi thé canh tranh bén ving.

2.2. Cac cong trinh nghién cvru trong nwoc

Tai Viét Nam, nhiéu cong trinh da xem xét mdi
quan hé gitta yéu t6 tai chinh va hi€u qua hoat dong
doanh nghiép.

** Bio hiém xi hgi TP. Ho Chi Minh; email: nguyenminhtamhvtc@gmail.com
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Nguyén Thi Phuong Thao (2019) chira ring quy
mo, tang truong, higu suat sir dung tai san va co cdu
von anh huong dang ké dén ROA, ROE, nhin manh
vai trd quan tri tai chinh ndi b. Lé Hoang Viét (2022)
chimg minh don bay tai chinh tac dong rd rét dén hiéu
qua tai chinh, c6 quy mo doanh nghiép diéu tiét mbi
quan h¢ nay. Dinh Nguyet Thu (2022) chi ra réng il
ro tai chinh gia tang lam giam hiéu qua, du don bay c6
thé cai thién loi nhuan ngan han.

Tong hop cho thay yéu 6 tai chinh noi tai nhu
co cau von, don bay va nang lyc quan tri tai chinh
c6 tac dong manh dén hiéu qua kinh doanh, song cac
nghién ctru hién c6 van thiéu mé hinh tich hop yéu té
tai chinh vi mo va chinh sach vi mé ddi vé6i khu vuc
DNNVYV - khoang tréng ma nghién ctru nay huéng
dén.

2.3. Co s Iy thuyét

Nghién ctru dua trén ba nén tang ly thuyét kinh
té - tai chinh chinh: **Ly thuyét cdu triic von**
(Modlgham & Miller, 1958; Myers, 1984) nhan
manh viéc Iyra chon va co cu nguon vén anh huong
dén hiéu qua va gia tri doanh nghiép; **Ly thuyét
chi ph1 dai dién** (Jensen & Meckling, 1976) lam 15
mdi quan hé giita quyét dinh tai chinh va xung dot
loi ich trong doanh nghiép; va **Ly thuyét ngudn
luc (RBV)** (Barney, 1991) coi nang lyc tai chinh
la ngudn luc noi sinh quyét dinh loi thé canh tranh
bén vimg.

2.4. Khodng trong nghién ciru

Phan tich tong hop cho théy cac nghién ctru hi¢n
co (ca trong nudc va quoc t&) chua dong thoi kiém
dinh toan di¢n nhom y€u t6 tai chinh vi md va chinh
sach vi mo trong mdi lién hé véi hidu qué kinh doanh
DNNVV. Cuy thé, chua c6 nghién ciru nao tai Viét
Nam x4y dung md hinh tong hop 7 yéu t6 tai chinh
bao gém: chinh séch thué, chinh sach dau tu, sy phat
trién thi truong chiing khoan, nang lyc tai chinh, vbn
va ngudn von, chinh sach phan phdi - sir dung loi
nhuén sau thué.

Pay chinh 1a khoang trng ma nghién cru nay
hudng téi lap day, tir &6 cung cap bang chimg thuc
nghiém va khuyén nghi chinh sach phu hop véi diéu
kién thuc tién tai Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Quy trinh nghién ciru

Xuét phat tir muc tiéu va nhiém vu nghién ctu,
tac gia tién hanh h¢ thong hoa cac cong trinh da cong
b6 nhidm xay dung co so 1y ludn vé cic yeu to tai
chinh va hiéu qua kinh doanh, tir 46 dé xuit mé hinh

va phuong phap nghién ctru phu hop. Nghién ctru
so bd duoc thuc hién qua phong van chuyén gia tai
chinh va lanh dao DNNVYV, khao sat thir vdi 20 doanh
nghiép (50 phiéu), danh gia do tin cay thang do bing
Cronbach’s Alpha va dat yéu cau. Khao sat chinh thirc
giri 300 phiéu dén 150 doanh nghiép, thu vé 221 phiéu
hop ¢ tir 115 doal)h nghiép. Dir 1ié}1 sau khi lam sach
dugc phan tich thong ké dé rut ra két luan nghién ctru.

3.2. Diz ligu thu thap

3.2.1. Méu khdo sdt

Tong thé nghién ciru 14 cac doanh nghiép nho
va vira (DNNVYV) tai Viét Nam, dugc xac dinh theo
Nghi dinh 80/2021/ND-CP ctia Chinh phu huéng dan
Luat HO tro DNNVV. Mau nghién ciru dugc chon
theo phwong phap phi xac suat, phit hop vé6i diéu
kién nguon lyc han ché va muyc tiéu nghién ctru. Co
mau duoc xac dinh theo quy tic cua Comrey va Lee
(1992), voi 221 quan sat, dugc danh gia la dat mic
khé va dam bao d¢ tin c@y cho phan tich dinh lugng.

3.2.2. Phiéu khdo sdt

Sau khi hi¢u chinh qua khao sat so bg, thang do
chinh thitc duoc hoan thién (Phy luc 01) gdm hai phén:
(1) Thong tin chung vé doanh nghiép va nguoi tra 10i;
(2) Noi dung khao sat voi 29 céu hoi do luong 7 bién
doc 1ap (chinh sach thué, dau tu, phat trién thi _trudng
chimg khoan, ning lyc tai chinh, vn va ngudn von,
chinh sach phan phdi va sir dung loi nhuén sau thué)
va 1 bién phu thudc 1a hidu qua kinh doanh. Bang
héi duge chuyén gia tai chinh va doanh nghiép gop y
trude khi khao sat chinh thire 300 phiéu guri 150 doanh
nghiép, thu vé 221 phiéu hop 16 tir 115 doanh nghiép.

3.2.3. Phan tich dir liéu

Dir liéu sau khi thu thap dugc xtt Iy qua cac budc:
(1) Lam sach va ma hoa nham loai bo bang tra 10i sai
hogc thiéu; (2) Thong ké mé ta dé phan tich dac dlem
mau va cac gi tri trung binh, d6 1éch chuan; (3) Kiém
dinh d¢ tin c@y thang do bang Cronbach’ s Alpha va
tuong quan bién tong, (4) Phan tich nhan to kham pha
(EFA) dé xéc dinh cau trac cac nhan t6 tiém 4n; va §))
Phan tich twong quan va hoi quy theo OLS nhim kiém
dinh gla thuyét va mirc d anh huong giita cac bién.

= B, + B,CST + B,DT+ B, TD+ B,TTCK+

B, TC+ B ,PPLN-+ B NV + U, (mo h1nh co k blen doc
Iip) (1)

Trong do:

HQ: Hiéu qua kinh doanh cua doanh nghi¢p nho
va vua

CST: Chinh séch thué

DT: Chinh sach dau tw
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TD: Chinh séach tin dung

TTCK: Su phat trién ca thi truong chimg khoan

TC: Nang luc tai chinh

PPLN: Phén phdi loi nhuan sau thué

NV: Vén va nguon von

Két qua kiém tra cho thdy mé hinh khong vi pham
cac gia dinh hoi quy, cac ude lugng la khong thién
1€ch, nhat quan va hiéu qua. Cac gia thuyét dugc kiém
dinh ¢ mic y nghia 5%, voi p-value < 0,05 la co y
nghia thong k&, va R? hi€u chinh dugc dung dé danh
gid muc do giai thich cia mo hinh.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ti

Bang 1. Thong ké md ta

Ky hiéu sé Gia tr'g_nhé Gia t'n l¢n| Trung | Do lécll tiéu
. nhat nhat binh chuin
CST1 221 1 5 4.03 0,934
CST2 21 1 5 387 1,001
CST3 221 1 5 3.69 0,928
BT1 221 1 5 4,07 0,871
bT2 221 1 5 4,14 0,957
DT3 221 2 5 3,81 0,876
TD1 221 1 5 3,90 0,950
TD2 221 1 5 3,83 0,952
TD3 221 1 5 3,68 0,924
TD4 221 1 5 3.96 1,010
TTCK1 221 2 5 3,81 0,813
TTCK2 221 2 5 3,85 0,783
TTCK3 221 1 5 3,51 0,824
TTCK4 221 2 5 346 0,771
TC1 221 1 5 3.30 1,142
TC2 221 1 5 361 1,130
TC3 221 1 5 3.86 0,992
PPLN1 221 2 5 3.89 0.763
PPLN2 221 2 5 3.92 0,805
PPLN3 21 2 5 375 0,536
NV1 221 2 5 3.83 0,808
NV2 221 2 5 3.69 0,737
NV3 221 2 5 3.52 0,784
HQ1 221 1 5 3.86 0,983
HQ2 21 1 5 3.77 1,033
HQ3 221 1 5 3.39 1,076
HQ4 221 1 5 3,84 1,012
Valid N 221
(listwise)

Nguon: Két qua phan tich dit liéu khdo sat
4.2. Danh gia dp tin cdy thang do
Bang 2. Tong hop do tin cdy cta thang do

So HEé sé H¢ s6 twong
. s €S0 ¥
STT Tén bién Ky DIED | o pachys | 0 ien
hiéun quan Alpha tong !1110
sat nhat
1 Chinh sach thué CST 3 0,733 0,482
2 Chinh sach dau tu bT 3 0,679 0,436
3 Chinh sach tin dung D 4 0,803 0,556
4 | Swphdtwiencuathi | ppop |y 0,667 0,419
truong ching khoan
5 Nang lue tai chinh TC 3 0,845 0,652
6 Vén va ngudn von NV 4 0,620 0,431
7 Chinh sach phan phoi
str dung loi nhudn sau | PPLN 4 0,660 0,359
thué
8 Hiéu qua kinh doanh HQ 4 0,813 0,587

Nguon: Két qud phn tich di liéu khdo sdt
H¢ so6 Cronbach’s Alpha cta cac nhan t6 déu lon
hon 0,6 va h¢ so twong quan bién tong 16n hon 0,3 nén

dam bao d¢ tin cay va dugc gitr lai cho phan tich nhan
t6 kham pha EFA. Két qua phan anh tap hop céc bién
thé hién duoc tinh chét ciia cac nhan to.

4.3. Phén tich nhén to khdm phd

Phan tich nhén t6 dwoc thyc hién voi phép trich
Principle Component, phép xoay Varimax cho bién
quan sat phy thudc. Két qua cho thdy hé s6 KMO =
0,723 (dat diéu kién > 0,5); muc y nghia va kiém dinh
Barlett = 0,000 (dat diéu kién < 0,05) cho thay phan
tich EFA 1 phu hop. Tong phuong sai trich duoc 1a
63,416% > 50%.

Bang 3. Ma tran xoay nhan té

Nhin t§

1 2 3 4 5 6 7
TD2 | 0839
TD4 | 0,783
TDI | 0,720
TD3 | 0,669
TC2 0,908
TC3 0,871
TCL 0,820

TICKI 0,726

TICK3 0,714

TTCK4 0,639
CST2 0,762
CST3 0,759
CST1 0,752
NVI 0,754
NV3 0,718
NV2 0,680

PPLN1L 0.820

PPLN2 0,788

PPLN3 0.547

PT3 0,814
bT2 0,703
bPTL 0,678

Nguon: Két qud phdn tich di liéu khdo sdt
4.4. Phan tich hoi quy
Bang 4. Két qua gia tri thdng ké cac nhan té trong

mo hinh
Tém tat méd hinh
Mb R Rbinh | R binh phwong | Sai sé wéc tinh Hé sb
hinh phuwong da hiéu chinh ciia do 1éch Durbin -
chuin Watson
1 0,755% 0,570 0,556 0,54757 1,848

a. Bién doc lap: NV, TD, TC, TTCK, PPLN, BT, CST
b. Bién phu thudc: HQ

Nguon: Két qua phan tich dir liéu khdo sdt

R binh phuong bang 0,570 16n hon 0,5 do d6 md

hinh ¢6 ¥ nghia. Céc bién dua vao m6 hinh giai thich

dugc 57% su thay doi cua bién phu thude, con lai la

do céc bién ngoai mo hinh va sai s0 ngau nhién. Hé so

Durbin - Watson la 1,848 <2 nén khong c6 tu twong
quan chuoi bac nhat trong mo hinh.

Bang 5. Kiém dinh dé phu hg'p cia mé hinh

(M8 hinh ANOVA)

M6 hinh Tong cic | Bic tw [Binh phwong| Kiem |  Mikc ¥
binh phwong do trung binh |dinh F|nghia (Sig.)
1 Regression 84,710 7 12,101 40,360 0,000°
[Residual 63,865 213 0,300
[Total 148,575 220
a. Bien dgc lap: NV, TD, TC, TTCK, PPLN, BT, CST
b. Bién phu thude: HQ

Nguén: Két qud phdn tich di liéu khdo sdt
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Két qua kiém dinh ANOVA cho thy gia tri sig

cua kiém dinh mo hinh nay 1a 0,000 < 0,05 nén md

hinh hdi quy tuyén tinh x4y dung duoc phi hop véi

tong theé.
2 ~ 2 A e ne
Bang 6. Két qua hoi quy boi
Hé sb
Hé sb é s <
o He :0 Thong ké da cong
chwa chuan | chuan o tuyén
Mb hinh hoa hoi | Kiém M':liy ¥
0 hin!
dinn ¢| BEH2 e
s sig. HE sb phong
B | grror| Betd Dung sai| dai phwong
sal VIF
1 |(Constant)| 0,487 0,454 1,073] 0,014
CST 1 0,267| 0,036| 0,283 7,417| 0:000| 0,828 1,374
BT 0.117| 0,018| 0,124| g500| %000 0,816 1,226
D 0,230| 0,027| 0275| g519| 0:000| 0,827 1,376
TICK | 0,153| 0,028 0,165| 5464| 0000 0,922 1,085
TC 0,246 0,039| 0253| g30g| %000 0,970 1,031
PPLN | 0,103| 0,015 0,169 | 6,867| %:000| 0,895 1,258
Nv 0.280| 0,070| 0,289 4,000 ©:000| 0,817 1,224

Nguén: Két qud phdn tich di liéu khéo sdt

Bang trén cho th‘éiy cac gia tri Sig déu nho hon
0,05 nén cac bien dé xuat déu c6 y nghia tac dong
dén hi€u qua kinh doanh cua cac doanh nghi¢p nho va
vira. Cac bién déu co tac dong thuan chiéu.

M& hinh hdi quy dwoc viét nhu sau:

HQ = 0,487 + 0,283CST + 0,124DT + 0,275TD
+0,165TTCK + 0,253TC + 0,169PPLN + 0,289NV
+E

4.5. Pdanh gid gia dinh héi quy
Biéu dd 1. Biéu dd tan s phan du chuan hoa
Histogram

Histogram
Dependent Variable: HQ

Mean = -5 23E-16
25 Std. Dev. = 0.984
N= 221

Frequency

o

Biéu d tan s6 phén du chuén hoa Histogram duoc
sur dung dé kiém tra gia dinh veé phan ph01 chuan coa
phan du, chénh Iéch gitra gia tri thuc té va gia tri du
doan tir mo hinh hodi quy. Day 1a co s& quan trong dé
dénh gia m6 hinh hoi quy c6 déang tin cdy trong suy
luan théng ké khong.

Két qua biéu do cho thay phan du chuan héa co
gié tri trung binh gan 0 (Mean = -5.23E-16) va do
léch chuan xép xi 1 (Std. Dev = 0.984), chimng t6
phan phdi phan du gan v6i phan phdi chuan, hau
nhu khong ton tai sai 1éch hé thong trong mé hinh.

Diéu nay khang dinh do phu hop va tinh 6n dinh cua
mo hinh hoéi quy.
Biéu d6 2. Biéu d6 phan du chuan hoa
Normal P-P Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: HQ

Expected Cum Prob

04 05
Observed Cum Prob

Biéu dd 2. cho thay phan du chuin hoa phan phdi
chuan, cac diém trén bi€u do gan nhu nam doc trén
dudng chéo 45°. M6 hinh h6i quy phu hop v6i phan
phoi chuan.

Biéu d6 3. Biéu d6 Scarterplot
Dependont vatable: HQ

Regression Standardized Residual

E 1 3
Regression Standardized Predicted Value

Trén bicu do 3, cic diém phéan tin déu va ngdu
nhién xung qugnh truc 0 nén ta co thé nhan dinh
phuong sai phan du dong déu duge thoa man, mo
hinh hoi quy tuyén tinh xay dung 1a phu hop.

5. Thao luan

5.1. Chinh sich thué

Két qua hdi quy cho th?iy chinh séch thué tac dong
tich cuc va c6 y nghia thong ké dén hiéu qua kinh
doanh cta DNNVY (Beta = 0,283; Sig = Q,OOO <
0,05). Cac vu dai vé thué suét, mién giam thué va thu
tuc dién tr gitip doanh nghi¢p tiét kiém chi phi, tang
dong tién va 6n dinh hoat dong. Vige day manh s6 hoa
va minh bach héa quy trinh thué tiép tuc la hudng di
can thi€t nham ho trg DNNVYV phat trién bén viing.

5.2. Chinh sich dau tw

Chinh sich d4u tu cta Chinh phi dong vai tro
quan trong trong mo rong quy mé DNNVV. Két quéa
hdi quy cho thay tic dong thuan chiéu va c6 y nghia
thong ké (Beta = 0,124; Sig = 0,000 < 0,05). Khi uu
dai dau tu tang, hiéu qua hoat dong doanh nghiép
duoc cai thién rd rét. Can trién khai chinh sach dau tu

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan
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dong b, nang cao kha néng tiép can va hap thu nguon
luc d€ tan dung hiéu qua cac uu dai.
5.3. Chinh sach tin dung

Phan tich cho thay chinh sach tin dung dnh hudng
tich cuc va dang ké dén hiéu qué kinh doanh (Beta =
0,275; Sig= 0,000 < 0,05). Do han ché vé tai san dam
bao va uy tin tin dung, nhiéu DNNVV gip kho trong
tiép can von. Viéc mé rong cac goi tin dung uu dai,
don gian hoa thu tuc, phat trién tin dung xanh va d6i
méi sang tao s gitip doanh nghiép ting kha ning dau
tu va nang cao nang lyc canh tranh.

5.4. S pht trién ciia thi truong chimg khodn

Két qua cho thay thi truong chimg khoan ¢ anh
hudng tich cuc va co ¥ nghia théng ké dén hiéu qua
hoat dong cia DNNVV (Beta = 0,165; Sig = 0,000
< 0,05). Khi thi truong phat trién, chi phi von giam,
dong tién cai thién va quy mo san Xudt mé rong. Viéc
tuén thu minh bach, cong b6 thong tin va xay dung uy
tin gip DNNVV de dang tiép can nguon von trung -
dai han, cung c6 nén tang phat trién bén viing.

5.5. Ning lyc tai chinh

Nang lyc tai chinh 13 yéu 6 then chét, co anh
hudng 16n th hai sau von (Beta = 0,246; Sig = 0,000
< 0,05). Khi nang lyc tai chinh tang, hiéu qua kinh
doanh duoc cai thién twong tmg. Doanh nghiép c6 nén
tang tai chinh ving manh s& chii dong hon trong dau
tr, d0i méGi cong nghé va mé rong quy md. Nguoc lai,
doanh nghiép yéu vé tai chinh phai d6i mit véi chi phi
vay cao va rui ro thanh khoan.

5.6. Von va nguon von

Vén va ngudn vén 1a yéu t6 co tac dong manh
nhat (Beta = 0,289; Sig = 0,000 < 0,05), thé hién anh
huong tich cyc va dang ké dén hiéu qua hoat dong.
Viéc mé ong nguon von giup DNNVYV téng nang luc
tai trg, dau tw cong nghé va tdi vu hoa tai san. Tuy
nhién, dé phat huy hiéu qua bén viing, can két hop
véinang lyc quan tri va tai chinh ndi tai cling nhu moi
truong hod tro phu hop.

5.7. Chinh sdch phén phéi lpi nhugn sau thué

Chinh sach phéan phdi loi nhuan c6 tac dong thap
nhat nhung van c6 y nghia thong ké (Beta = 0,169;
Sig = 0,000 < 0,05). Viéc can dbi giita loi nhuan giit
lai dé tai dau tu va chia c6 tirc anh hudng truc tiép
dén tang truong dai han. Trong bdi canh kho tiép
can tin dung, day 1a cong cu chién lugc giup doanh
nghiép duy tri tai dau tu, song van can hd tro tir Nha
nudc va nang cao quan tri tai chinh dé t6i uu hidu
qua kinh doanh.

6. Ham y chinh sach

Tir két qua phan tich dinh luong, nghién ciru dé
xuat mot s6 ham y chinh sach nham nang cao hiéu
qua hoat dong ctia DNNVV tai Viét Nam. Can hoan
thién chinh sach thué wu dii, mé rong pham vi ap
dung va diy manh s6 hoa quy trinh thué dé giam chi
phi tuan thi. Chinh sach dau tu nén dong bo voi kha
ning hap thu ciia doanh nghi¢p, uu tién hé trg (101
mdi cong nghe va s6 hoa san Xuat Vé tin dung, can
mé rong gbi vay uu dai, phat trién quy bao lanh va tin
dung sang tao gitp DNNVV tiép can von thuan loi
hon. Pdng thoi, khuyén khich DNNVV tham gia thi
truong chung khoan va hoan thién khung phap ly cho
trai phiéu doanh nghiép. Bén canh do, Nha nudc nén
tang cuong dao tao quan trj tai chinh, hd trg sir dung
von hiéu qua, va huéng dan doanh nghi€p xay dung
chinh sach phan phéi loi nhuan hop 1y d&é duy tri ting
trudng bén viing.

Két luén

Nghién clru nay phan tich thyc nghiém tac dong
cta cac yéu t tai chinh dén hiéu qua hoat dong cua
DNNVYV tai Viét Nam, dua trén 221 phiéu khao sat
hop 1¢ tir 115 doanh nghiép. M hinh gom 7 bién doc
lap dai dién cho cac yéu td tai chinh va 1 bién phu
thudc 1 hiéu qua kinh doanh. Két qua hoi quy cho thiy
tat ca cac yéu t déu tac dong thuan chleu va co y nghia
théng ké, trong do von va nguon Von nang luc tai
chinh va chinh séch thué 14 ba yéu t anh hudng manh
nhat. Cac yéu t6 tin dung, dau tur va thi truong chimg
khoén ciing c6 tac dong tich cuc, trong khi chinh sach
phan phdi loi nhudn sau thué tuy anh huong thap hon
nhung van gop phan nang cao hiéu qua dai han. Nhin
chung, hi¢u qua hoat dong cia DNNVV phu thudc vao
ca nang lyc tai chinh ndi tai va chinh sach vi mo, doi
hoi sy két hop gitra hd tro ciia Nha nuée va nang cao
quan tri tai chinh trong doanh nghiép.
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