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1. Giới thiệu   

Một loạt các nghiên đã thảo luận về tác động của 
các yếu tố đối với tăng trưởng của doanh nghiệp, 
như các loại hình sở hữu (Beck & cộng sự, 2006), 
đầu vào phi tài chính (Levy, 1993; Galindo & 
Schiantarelli, 2003; Berger & Udell, 1998), và thể 

chế (Beck & Demirguc-Kunt, 2006). Tuy nhiên, tác 
động của việc không được tiếp cận tài chính đối với 
tăng trưởng doanh nghiệp mới được thu hút sự chú 
ý gần đây của các nghiên cứu tại các nước đang phát 
triển (Fowowe, 2017; Wang, 2016). Sự không mong 
muốn cho vay của các ngân hàng có thể khiến cho 
các doanh nghiệp vừa và nhỏ không phát triển đến 
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Abstract:
This study conducts an empirical investigation of the role of access to finance on the financial 
performance of private SMEs in Vietnam. Applying the dynamic GMM estimations for private 
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kích cỡ tối ưu. Lee (2014) cho rằng việc tiếp cận 
tài chính giúp các công ty nhỏ ở Anh tăng trưởng 
nhanh chóng, do đó khẳng định tầm quan trọng của 
tiếp cận tài chính đối với sự phát triển của các doanh 
nghiệp nhỏ và vừa.

Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu khác lại cho rằng 
không có một sự rõ ràng về tầm quan trọng của 
tiếp cận tài chính đối với hiệu quả hoạt động của 
công ty, đặc biệt tại các nền kinh tế đang phát triển 
(Chavis & cộng sự, 2010; Beck & cộng sự, 2008). 
Cụ thể, Vu,V.H. & cộng sự (2018) chỉ ra rằng tham 
nhũng là khá phổ biến tại các nước đang phát triển. 
Vì vậy, để tiếp cận được các khoản vay các doanh 
nghiệp thường phải trả các khoản phí phi chính thức, 
và điều này dẫn tới tác động ngược của tiếp cận tài 
chính đến hiệu quả của doanh nghiệp.

Tại Việt Nam, các SME gặp nhiều vấn đề trong 
tiếp cận tài chính. Một trong những lý do quan 
trọng làm cho SMEs tư nhân khó khăn trong tiếp 
cận các khoản vay chính thức, là do thủ tục vay vốn 
và những yêu cầu về tài sản thế chấp (Bạch Ngọc 
Thắng, 2018). Quá trình phê duyệt cũng là những lý 
do chính gây trở ngại cho sự phát triển và tiếp cận tài 
chính của SMEs. Trong bối cảnh đó, việc tiếp cận tài 
chính có thực sự mang lại hiệu quả, và các loại nguồn 
lực tài chính có vai trò như thế nào đến hiệu quả là 
các câu hỏi còn bỏ ngỏ. Vì vậy, nghiên cứu đóng 
góp vào tổng quan bằng việc cung cấp những bằng 
chứng mới về vai trò của tiếp cận các loại nguồn 
tài chính đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 
Nghiên cứu cũng chỉ ra những cơ chế tác động mà 
qua đó tiếp cận tài chính có thể ảnh hưởng đến hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp như thế nào.

Bài nghiên cứu của chúng tôi bao gồm các phần 
như sau. Phần tiếp theo: (i) Trình bày về tổng quan 
các nghiên cứu trên thế giới và trong nước về vấn 
đề tiếp cận tài chính tới phát triển doanh nghiệp; (ii) 
Phương pháp nghiên cứu và thu thập dữ liệu; (iii) 
Kết quả thảo luận và (iv) Tóm tắt những phát hiện 
quan trọng dựa trên kết quả thực nghiệm qua đó đưa 
ra một số hàm ý chính sách.

2. Tổng quan tài liệu   
Tài chính là một trong những khía cạnh đặc biệt 

quan trọng đối với phát triển doanh nghiệp. Điều 
này được đề cập đến nhiều trong các tài liệu nghiên 
cứu, theo đó, thiếu tiếp cận tài chính là vấn đề lớn 
phải đối mặt để doanh nghiệp có thể tồn tại và phát 
triển (IFC, 2010). Thiếu tài chính là một trong những 
rào cản đến sự phát triển của doanh nghiệp được 

chứng minh từ rất sớm trên thế giới (xem Schiffer & 
Weder, 2001) và tại Việt Nam (World Bank, 2016). 
Do đó, các nghiên cứu về sự cần thiết của hoạt động 
mở rộng tài chính gồm: tài chính chính thức, hỗ trợ 
tài chính chính phủ, tài chính phi chính thức và các 
nguồn khác được nghiên cứu rất phổ biến (Tran, V. 
& cộng sự, 2019). Liên quan đến rào cản tài chính, 
nghiên cứu của Schiffer & Weder (2001) sử dụng 
mẫu 10.090 doanh nghiệp từ 80 quốc gia đã chỉ ra 
rằng: 38-38,8% số doanh nghiệp vừa và nhỏ cho 
rằng tài chính là vấn đề quan trọng nhất với doanh 
nghiệp của họ. Trong khi con số này chưa đến 20% 
so với các doanh nghiệp lớn.

Đồng quan điểm với việc này, Beck & cộng sự 
(2002) cho rằng các doanh nghiệp nhỏ gặp nhiều 
khó khăn hơn so với các doanh nghiệp lớn, đặc biệt 
là tiếp cận nguồn vốn chính thức do uy tín, chất 
lượng sản phẩm thấp trong khi các nguồn tín dụng 
phi chính thức bị hạn chế bởi mối quan hệ với đối 
tác và chính quyền. Nghiên cứu gần đây của Wang 
(2016) cũng khẳng định các doanh nghiệp vừa và 
nhỏ nhận thấy việc tiếp cận tài chính là trở ngại đáng 
kể nhất cản trở sự phát triển của họ. Ngoài ra, các 
yếu tố khác liên quan đến đặc điểm doanh nghiệp 
như quy mô, tuổi tác cũng ảnh hưởng đến sự phát 
triển của họ. 

Vấn đề tiếp cận tài chính càng khó khăn đối với 
các quốc gia đang phát triển do chiến lược đối phó 
rủi ro của các ngân hàng đã hạn chế việc cho vay 
đối với các hãng, đặc biệt doanh nghiệp vừa và nhỏ 
(OECD, 2006). Bằng chứng thực nghiệm của Gelb 
& cộng sự (2007), các doanh nghiệp thuộc các nước 
đang phát triển, mẫu tại các nước Châu Phi những 
năm 2002-2006, bên cạnh những khó khăn về điện, 
tham nhũng, sự bất ổn vĩ mô, hệ thống pháp luật 
chưa hoàn thiện, thì tiếp cận tài chính là rào cản lớn 
nhất của doanh nghiệp. Dethier & cộng sự (2011) 
nghiên cứu trên 100.000 doanh nghiệp trên 123 
quốc gia trên toàn thế giới cũng đưa ra kết quả tương 
tự. Giải thích cho việc này, tiếp cận tài chính chịu 
sự trở ngại về bất đối xứng thông tin lớn hơn tại các 
quốc gia đang phát triển (nghiên cứu tại Việt Nam 
xem Nguyen & cộng sự, 2006; Mai. H. G & cộng sự, 
2019). Việc thuận tiện hơn trong tiếp cận tài chính 
đòi hỏi các mối quan hệ xã hội (thông qua sự uy tín 
trên thị trường hoặc các yếu tố khác), trong khi các 
doanh nghiệp vừa và nhỏ tại Việt Nam lại bị hạn chế 
trong việc này (Tenev & cộng sự, 2003; Le, N. T. B., 
& Nguyen, T. V, 2009; Tran. V & cộng sự, 2019). 
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Có nhiều cơ chế để lý giải tác động của tiếp cận 
tài chính tới vận hành doanh nghiệp, trong đó, nổi 
bật là nghiên cứu của OECD (2006) cho rằng: tài 
chính là yếu tố quan trọng giúp mở rộng sự vận 
hành, cải tiến sản phẩm, đầu tư chuỗi sản xuất và 
nâng cao chất lượng nhân viên. Trong khi đó, cải 
thiện công nghệ nâng cao chất lượng sản phẩm lại 
giúp mở rộng tài chính (Chen & Matousek, 2020; 
Ullah, 2019). Về mặt lý thuyết, hệ thống tài chính 
bền vững cũng tạo ra nhiều cơ hội đầu tư và phân 
bổ nguồn lực hợp lý mang lại hiệu quả tài chính cho 
doanh nghiệp (Levine, 2005). Cũng đồng ý với quan 
điểm cho rằng, tiếp cận tài chính tốt hơn đảm bảo 
các công nghệ đặc biệt giúp phân tán rủi ro, cung 
cấp các quy trình kỹ thuật, các thiết bị mới nhằm 
ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả doanh nghiệp 
thông qua các bằng chứng thực nghiệm của Gomis 
& Khatiwada (2016); Galasso & cộng sự (2018); 
Krishnan & cộng sự (2015). 

Các bằng chứng thực nghiệm chứng tỏ tác động 
tích cực của tiếp cận tài chính tới tăng trưởng các 
doanh nghiệp được tìm thấy rộng rãi. Trong đó, một 
số nghiên cứu đánh giá ở cấp độ vi mô nổi bật nhằm 
củng cố bài nghiên cứu được trình bày tại Bảng 1.

Tại Việt Nam, các nghiên cứu ở cấp độ vĩ mô về 
chủ đề này dựa trên cơ sở dữ liệu cấp tỉnh nổi bật là 
Anwar & Nguyen (2011). Nghiên cứu sử dụng dữ 
liệu bảng giai đoạn 1997-2006 tìm ra bằng chứng 
rằng: phát triển tài chính địa phương góp phần nâng 
cao tăng trưởng kinh tế các tỉnh/thành. Một nghiên 
cứu khác kết hợp dữ liệu khảo sát doanh nghiệp 
và hỗ trợ tài chính cấp tỉnh của Tran, V. & cộng sự 
(2019) chỉ ra rằng phát triển tài chính địa phương 
tác động tích cực tới hiệu quả hoạt động của 40.000 
doanh nghiệp Việt Nam giai đoạn 2009-2013 bên 
cạnh cách yếu tố đặc tính doanh nghiệp khác. 

Nghiên cứu gần đây nhất về tác động tiếp cận tài 
chính tới hiệu quả SMEs tư nhân là của Mai. H. G & 
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Bảng 1: Bằng chứng thực nghiệm chứng tỏ tác động của tiếp cận tài chính 
tới phát triển doanh nghiệp – tiếp cận vi mô 

Nghiên cứu Phạm vi, thời gian Kết 
quả Ghi chú 

Fowowe 
(2017) 

30 quốc gia Châu 
Phi, 2006–2012. +  

Beck & cộng 
sự (2005)  

4.000 doanh nghiệp 
tại 54 quốc gia +  

Dinh, H.T & 
cộng sự (2012)  

39.538 doanh 
nghiệp qua 98 quốc 
gia (2006-2010) 

+ 

“Tài chính, một ràng buộc ràng buộc nhất 
giữa các ngành và quốc gia, đòi hỏi những 
cải cách để có thể mang lại lợi ích rộng 
lớn, bao gồm cả sự chú ý đến trung gian 
còn thiếu ở các nước đang phát triển” 

Aterido & 
cộng sự (2011) 

56.000 doanh 
nghiệp 90 quốc gia + 

“Các công ty nhỏ được hưởng lợi nhiều 
nhất từ việc tiếp cận tài chính, đặc biệt là 
các nguồn tài chính liên quan đến đầu tư 
và tăng trưởng” 

Mohammad 
(2011)  

Các doanh nghiệp 
tại Mỹ và Ireland 
giai đoạn 
1991-2001  

+  

Mai. H. G & 
cộng sự (2019) 

2500 doanh nghiệp 
vừa và nhỏ tại Việt 
Nam giai đoạn 
2013-2015 

+ Tác động tiếp cận tài chính thông qua nâng 
cao năng suất tổng hợp (TFP) 

Patrick (2019) 
Dữ liệu khảo sát 42 
doanh nghiệp tại 
Ghana, 2018 

+  

Dereje & cộng 
sự (2017) 

1.492 doanh nghiệp 
Ethiopia giai đoạn 
2011-2015 

+ 

Một đóng góp quan trọng của nghiên cứu 
này là “giới thiệu một biến công cụ mới, 
cái mà kiểm soát được sự biến thiên tài 
chính tại khu vực địa phương” 

Nguồn: Tác giả tổng hợp. 
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Nghiên cứu gần đây nhất về tác động tiếp cận tài chính tới hiệu quả SMEs tư nhân là của Mai. 
H. G & cộng sự (2019). Theo đó, nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu doanh nghiệp giai đoạn 
2013-2015 cùng với kỹ thuật DID (difference-in-differences) đã đánh giá tác động tích cực 
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rằng cần thiết phải có những hành động can thiệp của chính phủ nhằm hỗ trợ tài chính chính 
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cộng sự (2019). Theo đó, nghiên cứu sử dụng bộ dữ 
liệu doanh nghiệp giai đoạn 2013-2015 cùng với kỹ 
thuật DID (difference-in-differences) đã đánh giá tác 
động tích cực của mối quan hệ này thông qua kênh 
nâng cao năng suất tổng hợp. Nghiên cứu cũng chỉ 
ra rằng cần thiết phải có những hành động can thiệp 
của chính phủ nhằm hỗ trợ tài chính chính thức, đặc 
biệt thông qua các dự án thông qua hoạt động từ 
ngân hàng tới SMEs tư nhân tại Việt Nam nhằm đảm 
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quyết vấn đề nội sinh của biến (Wooldridge, 2009). 
Cụ thể, mô hình được trình bày như sau:
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vùng của Việt Nam: Bắc, Trung và Nam. Nó bao gồm tất cả các lĩnh vực sản xuất chính là 
chế biến thực phẩm, sản phẩm gỗ, sản phẩm kim loại được chế tạo và các ngành khác. Có trên 
2.600 doanh nghiệp được phỏng vấn trong năm 2009, 2011, 2013 và 2015. Số liệu này bao 
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các tỉnh hoặc chính quyền địa phương để cung cấp 
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các chỉ số phụ về thể chế ở cấp tỉnh trong nhiều 
năm của giai đoạn. Các chỉ số này bao gồm chi phí 
gia nhập thị trường; tiếp cận với đất; sự minh bạch 
và tiếp cận thông tin; chi phí thời gian; thanh toán 
không chính thức; ưu đãi đặc quyền cho các doanh 
nghiệp nhà nước; chương trình hỗ trợ khu vực tư 
nhân; đào tạo lao động và cuối cùng là thiết chế 
pháp lý. Cụ thể, về các biến số và thống kê mô tả 
của các biến như trong Bảng 2.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận  
Bảng 3 trình bày kết quả về tác động của tiếp cận 

tài chính đối với hiệu quả tài chính của các doanh 
nghiệp. Ước tính dữ liệu gộp (cột 1 của bảng 3) 
cho thấy tiếp cận tài chính chính thức có ảnh hưởng 
đáng kể về mặt thống kê đối với ROA. Tuy nhiên, 
kết quả có thể bị sai lệch do không có sự kiểm soát 
đối với các đặc điểm không quan sát được trong mô 
hình. Vì vậy, nghiên cứu cố gắng kiểm soát các yếu 
tố không quan sát và nội sinh động bằng hệ thống 
GMM động hai bước theo hướng dẫn của Wintoki 
& cộng sự (2012). Các kết quả thử nghiệm Durbin-
Wu-Hausman được thực hiện cho tất cả các biến độc 
lập như một nhóm nếu chúng thực sự là nội sinh. 
Theo Schultz & cộng sự (2010), nghiên cứu này sử 
dụng giá trị trễ của các biến độc lập được coi là các 
biến công cụ, với biến giả năm và tuổi của doanh 

nghiệp được coi là các biến ngoại sinh. Kết quả 
kiểm tra cho thấy giả thuyết Ho bị bác bỏ ở mức ý 
nghĩa truyền thống (1%). Tính nội sinh của các biến 
giải thích là mối quan tâm, do đó cần phải áp dụng 
hệ thống GMM trong nghiên cứu này

Thêm nữa, tính hợp lệ của ước tính GMM của hệ 
thống bằng cách áp dụng thử nghiệm Hansen-J để 
xác định lại. Kết quả được hiển thị ở hàng cuối cùng 
của bảng 3. Giá trị P của thử nghiệm Hansen-J lần 
lượt là 0,134 và 0,132. Những kết quả này cho thấy 
các biến công cụ hệ thống GMM được sử dụng trong 
nghiên cứu này là hợp lệ.

Như đã báo cáo trong cột 3 và 4 của bảng 3, 
trong khi tín dụng phi chính thức (vay từ bạn bè, họ 
hàng, và người cho vay tư nhân) có một tác động 
không ý nghĩa thống kê, tín dụng chính thức (vay 
từ ngân hàng và các tổ chức tài chính khác) có ảnh 
hưởng tích cực đến hiệu quả tài chính của các doanh 
nghiệp. Cụ thể, hệ số tiếp cận tài chính chính thức 
của doanh nghiệp cho thấy các doanh nghiệp có tiếp 
cận tài chính chính thức đạt được hiệu quả tài chính 
tốt hơn trên 3% so với các doanh nghiệp không có 
được các khoản cho vay chính thức, trong điều kiện 
các yếu tố khác không đổi. 

Trong khi doanh nghiệp có quy mô lớn có xu 
hướng đạt được hiệu quả tài chính tốt hơn so với 
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phương để cung cấp các chỉ số phụ về thể chế ở cấp tỉnh trong nhiều năm của giai đoạn. Các 
chỉ số này bao gồm chi phí gia nhập thị trường; tiếp cận với đất; sự minh bạch và tiếp cận 
thông tin; chi phí thời gian; thanh toán không chính thức; ưu đãi đặc quyền cho các doanh 
nghiệp nhà nước; chương trình hỗ trợ khu vực tư nhân; đào tạo lao động và cuối cùng là thiết 
chế pháp lý. Cụ thể, về các biến số và thống kê mô tả của các biến như trong Bảng 2. 

 

Bảng 2: Thống kê mô tả của các biến chính trong mô hình 

 2009 2011 2013 2015 
 Trung 

bình SD Trung 
bình SD Trung 

bình SD Trung 
bình SD 

ROA 0,27 0,59 0,24 0,66 0,31 1,74 0,36 0,95 
Tài chính chính thức 0,37 0,48 0,98 0,14 0,98 0,13 0,78 0,41
Tài chính phi chính 
thức 0,70 0,46 0,64 0,48 0,62 0,48 0,34 0,47 

Xuất khẩu 0,06 0,23 0,06 0,24 0,06 0,24 0,07 0,26 
Giới thiệu sản phẩm 
mới 0,03 0,16 0,04 0,20 0,01 0,08 0,23 0,42 

Cải tiến sản phẩm sẵn 
có 0,41 0,49 0,38 0,49 0,16 0,37 0,13 0,34 

Giới thiệu công nghệ 
mới 0,14 0,35 0,13 0,34 0,06 0,25 0,05 0,21 

Quy mô doanh nghiệp  1,89 1,15 1,81 1,16 1,73 1,16 1,71 1,18
Tuổi của doanh nghiệp 2,42 0,73 2,38 0,68 2,56 0,63 2,63 0,63 
Đòn bẩy tài chính 0,10 0,24 0,08 0,20 0,15 0,35 0,09 0,23
Trả phí phi chính thức 0,34 0,47 0,38 0,49 0,44 0,50 0,43 0,50 
PCI 58,44 4,02 63,34 4,26 55,26 2,47 59,65 1,23
Số quan sát 2.559  2.473  2.463  2.575  

Lưu ý: tài chính chính thức (vay từ ngân hàng và các tổ chức tài chính khác); tài chính phi 
chính thức (vay từ bạn bè, họ hàng, người cho vay tư nhân) 

Nguồn: Tác giả thực hiện. 
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những doanh nghiệp nhỏ, các ước lượng chỉ ra 
rằng tuổi của doanh nghiệp có mối quan hệ ngược 
chiều với hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp 
trong giai đoạn nghiên cứu. Tuy nhiên, biến số tham 
nhũng có ảnh hưởng âm đến hiệu quả tài chính của 
các doanh nghiệp. Kết quả hàm ý rằng các doanh 
nghiệp buộc phải thanh toán các khoản phi chính 
thức trong kinh doanh có hiệu quả tài chính thấp hơn 
so với những doanh nghiệp không thực hiện thanh 
toán các khoản chi phí này. Phát hiện này đồng 
thuận với phần lớn các nghiên cứu trước đây (ví dụ: 
Vu,V.H. & cộng sự, 2018; Dunne & Hughes, 1994; 
Dunne & cộng sự, 1989). 

Hơn nữa, mối quan hệ tích cực giữa đòn bẩy tài 
chính và hiệu quả tài chính không liên quan đến chỉ 
định và phương pháp ước lượng. Kết quả này ủng 

hộ kết luận của González (2013) và Mohammad 
(2011) khi tác giả cho rằng một doanh nghiệp với nợ 
tài chính cao hơn có thể buộc các giám đốc phải có 
những quyết định mạnh hơn trong việc tối đa hóa giá 
trị doanh nghiệp để đối phó với áp lực nợ cao hơn. 
Do đó, các hành động như vậy cải thiện năng suất và 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp.

Liên quan đến tác động của hiệu quả tài chính 
doanh nghiệp trong quá khứ, kết quả ước tính trong 
bảng 3 cho thấy tác động tích cực, đáng kể đến hiệu 
quả hiện tại, khi các yếu tố không quan sát được 
kiểm soát bằng cách sử dụng hệ thống ước lượng 
GMM hai bước. Phát hiện này đồng thuận với kết 
quả thực nghiệm của các nghiên cứu gần đây (ví dụ, 
Wintoki & cộng sự, 2012). Những kết quả này cho 
thấy tầm quan trọng của việc kiểm soát các yếu tố 
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Bảng 3: Vai trò của tiếp cận tài chính đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 

Biến giải thích (1) (2) (3) (4) 
 Pooled OLS FE GMM GMM 
lagROA 0,186*** -0,055*** 0,094*** 0,084*** 

(0,061) (0,015) (0,011) (0,022) 
Tài chính chính thức 0,056*** 0,052*** 0,033* 0,033* 

(0,017) (0,019) (0,020) (0,018) 
Tài chính phi chính 
thức 

-0,000 -0,022* -0,009 -0,015 
(0,010) (0,013) (0,009) (0,010) 

Quy mô doanh 
nghiệp 

-0,018*** 0,040*** 0,021** 0,015** 
(0,006) (0,013) (0,010) (0,008) 

Tuổi của doanh 
nghiệp 

-0,021** -0,041 -0,027*** -0,036*** 
(0,009) (0,028) (0,010) (0,011) 

Đòn bẩy tài chính 0,108** 0,085***  0,058** 
(0,046) (0,025)  (0,026) 

Trả phí phi chính 
thức 

-0,059*** -0,011 -0,054*** 
(0,010) (0,013)  (0,009) 

PCI -0,007*** 0,002 0,000 
(0,002) (0,002)  (0,001) 

Hằng số 0,681*** -0,025 0,000 0,000 
(0,121) (0,156) (0,000) (0,000) 

Số quan sát 4,551 4,551 5,565 4,551 
R-squared 0,158 0,059   
Kiểm định 
Durbin-Wu-Hausm 
đối với vấn đề nội 
sinh của biến (P 
value) 

  

0,000 0,000 

Kiểm định Hansen-J 
về giá trị của biến 
công cụ (P-value) 

  
0,134 0,132 

Số mảng  2.595 2.642 2.595 
Chú ý: Sai số chuẩn trong ngoặc, Mô hình cũng kiểm soát biến giả năm và ngành công 
nghiệp *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1, Theo Schultz & cộng sự (2010), tuổi của doanh 
nghiệp và biến giả năm được cho là ngoại sinh

Nguồn: Tác giả thực hiện. 

 

Bảng 3 trình bày kết quả về tác động của tiếp cận tài chính đối với hiệu quả tài chính của các 
doanh nghiệp. Ước tính dữ liệu gộp (cột 1 của bảng 3) cho thấy tiếp cận tài chính chính thức 
có ảnh hưởng đáng kể về mặt thống kê đối với ROA. Tuy nhiên, kết quả có thể bị sai lệch do 
không có sự kiểm soát đối với các đặc điểm không quan sát được trong mô hình. Vì vậy, 
nghiên cứu cố gắng kiểm soát các yếu tố không quan sát và nội sinh động bằng hệ thống 
GMM động hai bước theo hướng dẫn của Wintoki & cộng sự (2012). Các kết quả thử nghiệm 
Durbin-Wu-Hausman được thực hiện cho tất cả các biến độc lập như một nhóm nếu chúng 
thực sự là nội sinh. Theo Schultz & cộng sự (2010), nghiên cứu này sử dụng giá trị trễ của các 
biến độc lập được coi là các biến công cụ, với biến giả năm và tuổi của doanh nghiệp được 
coi là các biến ngoại sinh. Kết quả kiểm tra cho thấy giả thuyết Ho bị bác bỏ ở mức ý nghĩa 
truyền thống (1%). Tính nội sinh của các biến giải thích là mối quan tâm, do đó cần phải áp 
dụng hệ thống GMM trong nghiên cứu này 

Thêm nữa, tính hợp lệ của ước tính GMM của hệ thống bằng cách áp dụng thử nghiệm 
Hansen-J để xác định lại. Kết quả được hiển thị ở hàng cuối cùng của bảng 3. Giá trị P của 
thử nghiệm Hansen-J lần lượt là 0,134 và 0,132. Những kết quả này cho thấy các biến công 
cụ hệ thống GMM được sử dụng trong nghiên cứu này là hợp lệ. 

Như đã báo cáo trong cột 3 và 4 của bảng 3, trong khi tín dụng phi chính thức (vay từ bạn bè, 
họ hàng, và người cho vay tư nhân) có một tác động không ý nghĩa thống kê, tín dụng chính 
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không quan sát được và cũng ngụ ý rằng hiệu quả 
tài chính của doanh nghiệp trong quá khứ là một 
biến số quan trọng trong việc xem xét tính chất năng 
động của các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả hiện 
tại. Bỏ qua biến này trong mô hình có thể dẫn đến 
việc các nhà nghiên cứu không đánh giá được hiệu 
quả thực sự của sự hỗ trợ của chính phủ đối với hoạt 
động tài chính của doanh nghiệp.

Bảng 4 cũng xem xét những cơ chế tiềm năng 
thông qua đó việc các doanh nghiệp được tiếp cận 
tài chính có thể có tác động tích cực đến hiệu quả 
của doanh nghiệp. Kết quả cho thấy, các doanh 
nghiệp sản xuất được tiếp cận tài chính được chứng 
minh là có xác suất tham gia vào hoạt động xuất 
khẩu cao hơn so với các đối tác không được tiếp cận 
các khoản vay chính thức. Tuy thế, sự khác biệt chưa 
thực sự có ý nghĩa thống kê.

Bảng 4 cho thấy xác suất đổi mới đi cùng với sự 
thay đổi trong tình trạng tiếp cận tài chính của công 
ty. Những kết quả này một phần phù hợp với các 
nghiên cứu trước đây (ví dụ Bellucci & cộng sự, 
2014) và cho thấy các doanh nghiệp đổi mới phải 
đối mặt với ít ràng buộc hạn chế tín dụng so với 
những doanh nghiệp không đổi mới. Nói cách khác, 

sự đổi mới dường như cũng là một yếu tố dự báo tốt 
về sự thay đổi và hiệu quả. Đổi mới khuyến khích 
các công ty nâng cấp công nghệ và năng suất, một 
kết luận phù hợp với Tran, T.Q. & cộng sự (2016). 
Sử dụng dữ liệu bảng điều khiển cấp công ty từ năm 
2005-2011, kết quả của họ cho thấy sự đổi mới có 
tác động tích cực đến năng suất của công ty.

5. Kết luận và hàm ý chính sách   
Sử dụng bộ dữ liệu bảng của SMEs tư nhân trong 

giai đoạn 2009-2015, nghiên cứu cung cấp một số 
kết quả quan trọng. 

Thứ nhất, kết quả của chúng tôi đã chỉ ra rằng tài 
chính không đầy đủ có tác động kìm hãm sự tăng 
trưởng của các công ty tư nhân Việt Nam. Điều này 
là hiển nhiên từ các ước tính cho thấy tác động tiêu 
cực đáng kể của việc tiếp cận các hạn chế tài chính 
chính thức đối với hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp.

Thứ hai, kết quả của nghiên cứu cũng chỉ ra rằng 
tiếp cận tài chính giúp doanh nghiệp cải thiện hiệu 
quả thông qua các hoạt động thúc đẩy đổi mới công 
nghệ, máy móc và quy trình quản lý cũng như sản 
xuất và điều này tới lượt nó nâng cao năng suất và 
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Bảng 4: Cơ chế tác động của tiếp cận đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 

Biến giải thích Xuất 
khẩu 

Cải tiến 
sản phẩm 

mới 

Cải tiến sản 
phẩm sẵn 

có 

Đổi mới máy 
móc, công 

nghệ 

Năng 
suất 

 (1) (2) (3) (4) (5) 
Tài chính chính thức 0,004 -0,009 0,003 0,018** 0,002 

(0,006) (0,007) (0,012) (0,008) (0,022)
Tài chính phi chính 
thức 

0,002 -0,008 0,011 0,023*** -0,018 
(0,005) (0,006) (0,010) (0,007) (0,019) 

Quy mô doanh nghiệp 0,058*** 0,011*** 0,064*** 0,049*** 0,024 
 (0,002) (0,003) (0,004) (0,003) (0,018) 
Tuổi của doanh 
nghiệp 

0,002 0,022*** -0,022*** -0,014*** -0,011 

 (0,004) (0,005) (0,007) (0,005) (0,026) 
Đòn bẩy tài chính 0,004 0,015 0,015 0,028*** 0,085** 
 (0,006) (0,011) (0,018) (0,010) (0,036)
Trả phí phi chính thức 0,009* -0,011* 0,027*** -0,000 0,070*** 
 (0,005) (0,006) (0,010) (0,007) (0,019)
PCI 0,003*** 0,001 0,001 -0,001 0,013*** 
 (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,003)
Hằng số     1,505*** 
  (0,205)
Số quan sat 8,499 8,560 8,560 8,541 8,527 
R-squared  0,675 
Số mảng     3,898 
Chú ý: Sai số chuẩn trong ngoặc, Mô hình cũng kiểm soát biến giả năm và ngành công 
nghiệp *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1,  
Nguồn: Tác giả tính toán. 
 

Bảng 4 cũng xem xét những cơ chế tiềm năng thông qua đó việc các doanh nghiệp được tiếp 
cận tài chính có thể có tác động tích cực đến hiệu quả của doanh nghiệp. Kết quả cho thấy, 
các doanh nghiệp sản xuất được tiếp cận tài chính được chứng minh là có xác suất tham gia 
vào hoạt động xuất khẩu cao hơn so với các đối tác không được tiếp cận các khoản vay chính 
thức. Tuy thế, sự khác biệt chưa thực sự có ý nghĩa thống kê. 

Bảng 4 cho thấy xác suất đổi mới đi cùng với sự thay đổi trong tình trạng tiếp cận tài chính 
của công ty. Những kết quả này một phần phù hợp với các nghiên cứu trước đây (ví dụ 
Bellucci & cộng sự, 2014) và cho thấy các doanh nghiệp đổi mới phải đối mặt với ít ràng 
buộc hạn chế tín dụng so với những doanh nghiệp không đổi mới. Nói cách khác, sự đổi mới 
dường như cũng là một yếu tố dự báo tốt về sự thay đổi và hiệu quả. Đổi mới khuyến khích 
các công ty nâng cấp công nghệ và năng suất, một kết luận phù hợp với Tran, T.Q. & cộng sự 
(2016). Sử dụng dữ liệu bảng điều khiển cấp công ty từ năm 2005-2011, kết quả của họ cho 
thấy sự đổi mới có tác động tích cực đến năng suất của công ty. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách    
Sử dụng bộ dữ liệu bảng của SMEs tư nhân trong giai đoạn 2009-2015, nghiên cứu cung cấp 
một số kết quả quan trọng.  

Thứ nhất, kết quả của chúng tôi đã chỉ ra rằng tài chính không đầy đủ có tác động kìm hãm sự 
tăng trưởng của các công ty tư nhân Việt Nam. Điều này là hiển nhiên từ các ước tính cho 
thấy tác động tiêu cực đáng kể của việc tiếp cận các hạn chế tài chính chính thức đối với hiệu 
quả tài chính của doanh nghiệp. 

Thứ hai, kết quả của nghiên cứu cũng chỉ ra rằng tiếp cận tài chính giúp doanh nghiệp cải 
thiện hiệu quả thông qua các hoạt động thúc đẩy đổi mới công nghệ, máy móc và quy trình 
quản lý cũng như sản xuất và điều này tới lượt nó nâng cao năng suất và mang lại lợi nhuận 
cao hơn cho các doanh nghiệp.  

Nghiên cứu chỉ ra rằng tiếp cận tài chính chính thức có ý nghĩa tích cực, và có ảnh hưởng 
dương đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Ý nghĩa của những kết quả này là các doanh 
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mang lại lợi nhuận cao hơn cho các doanh nghiệp. 
Nghiên cứu chỉ ra rằng tiếp cận tài chính chính 

thức có ý nghĩa tích cực, và có ảnh hưởng dương đến 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Ý nghĩa của 
những kết quả này là các doanh nghiệp muốn phát 
triển phải vượt qua các hạn chế tín dụng. Điều này 
hàm ý rằng chính phủ hoặc các tổ chức tài chính cần 
đưa ra các giải pháp và hành động cụ thể đối với các 
doanh nghiệp tư nhân nhỏ và vừa để hỗ trợ cho họ 
tiếp cận được các dịch vụ và khoản vay chính thức, 
đặc biệt các khoản vay liên quan đến đổi mới công 

Lời thừa nhận/cảm ơn: Nghiên cứu này được tài trợ bởi Quỹ Phát triển khoa học và công nghệ Quốc gia 
(NAFOSTED) trong đề tài mã số 502.01-2018.310.
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