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1. Giới thiệu nghiên cứu
Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả

kinh doanh của các doanh nghiệp luôn là chủ đề
nhận được sự quan tâm chú ý của cả nhà nghiên cứu
và các nhà quản trị doanh nghiệp, bởi khả năng sinh
lời và quy mô lợi nhuận là cơ sở để doanh nghiệp có
khả năng tích lũy vốn để tái đầu tư mở rộng sản xuất
kinh doanh, nâng cao năng lực cạnh tranh và có thể
ứng phó với những cú sốc ngoại sinh từ thị trường.
Vấn đề này thực sự có ý nghĩa với các doanh nghiệp
vừa và nhỏ ở Việt Nam hiện nay bởi khu vực doanh
nghiệp này chiếm tới 97% tổng số các doanh
nghiệp, đồng thời đóng vai trò quan trọng đối với
tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, phần lớn các doanh
nghiệp có quy mô nhỏ và siêu nhỏ, có khả năng sinh
lời rất thấp và rất dễ bị tổn thương. Do đó, rất nhiều
các nghiên cứu hiện có xoay quanh vấn đề kiểm tra
xem những yếu tố nào có ảnh hưởng tích cực đến

khả năng sinh lời của doanh nghiệp, đặc biệt trong
giai đoạn hiện nay, một xu hướng chung trong môi
trường kinh doanh là sự rút ngắn chu kỳ sống/vòng
đời của sản phẩm và doanh nghiệp. (Hamel, 2000).
Kết quả là, dòng lợi nhuận tương lai từ các hoạt
động hiện tại là không chắc chắn và các doanh
nghiệp cần liên tục tìm kiếm các cơ hội mới. 

Lợi ích có được từ các cơ hội mới đối với các
doanh nghiệp SMEs có thể có được từ việc áp dụng
định hướng chiến lược kinh doanh. Điều này liên
quan đến việc sẵn lòng với sự đổi mới để tương thích
hơn với các đòi hỏi của thị trường hiện tại, dám chấp
nhận rủi ro để thử nghiệm các sản phẩm, dịch vụ và
thị trường mới với tính không chắc chắn và chủ động
hơn các đối thủ cạnh tranh hướng tới các cơ hội thị
trường mới (Covin and Slevin, 1991). Khái niệm này
được đề xuất bởi Covin and Slevin (1991) được ủng
hộ bằng các bằng chứng thực nghiệm trong các tài
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Nghiên cứu xác định ảnh hưởng của các khía cạnh khuynh hướng tinh thần doanh nhân (EO) đến
hiệu quả kinh doanh (HQKD) của các doanh nghiệp nhỏ và vừa dựa trên dữ liệu sơ cấp khảo sát

qua bảng hỏi kết hợp dữ liệu thứ cấp thu thập thông tin về mức nợ sử dụng từ báo cáo tài chính của 113
doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cung cấp bằng chứng về việc các doanh nghiệp thực hành EO cao có
hiệu quả kinh doanh cao hơn so với các doanh nghiệp thực hiện chiến lược EO ở mức thấp. Thêm vào đó,
kết quả này xác nhận vai trò trung gian của yếu tố nguồn lực tài chính dựa trên thang đo mức nợ sử dụng,
đại diện cho khả năng tiếp cận các nguồn tài trợ bên ngoài của các doanh nghiệp vừa và nhỏ. Mặc dù, kết
quả ban đầu này mới xác nhận chỉ 2 trong tổng số 3 khía cạnh của EO có ảnh hưởng tích cực đến HQKD
của các SMEs, tuy nhiên nghiên cứu cũng giúp xác định vai trò của tính chủ động tiên phong và dám chấp
nhận rủi ro cũng như vai trò của yếu tố nguồn lực giúp các SMEs có thể hiện thực hóa các định hướng chiến
lực để nâng cao hiệu quả kinh doanh.
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liệu. Nhiều nghiên cứu đã phát hiện ra rằng, các
doanh nghiệp áp dụng nhiều định hướng chiến lược
kinh doanh hơn có HQKD tốt hơn (e.g., Wiklund,
1999; Zahra, 1991; Zahra and Covin, 1995).

Tuy nhiên, các kết quả thực nghiệm liên quan
đến mối quan hệ này cho đến nay vẫn chưa có được
sự đồng nhất mang tính tổng quát. Trong khi khá
nhiều nghiên cứu xác nhận mối quan hệ tích cực
giữa tinh thần doanh nhân và hiệu quả kinh doanh,
thì một số bằng chứng thực nghiệm từ các nghiên
cứu khác lại không ủng hộ đối với nhận định này.
Chẳng hạn, Smart and Conant (1994), đã không thể
tìm thấy mối quan hệ đánh kể, có ý nghĩa giữa EO
và HQKD, và Hart (1992) lập luận rằng loại chiến
lược kinh doanh (EO) dưới các điều kiện không
chắc chắn thậm chí có thể liên quan với HQKD yếu
kém. Mặc dù những khác biệt trong các phát hiện có
thể được quy cho những khác biệt trong thiết kế
nghiên cứu hoặc phương pháp nghiên cứu, nhưng rõ
ràng điều này phản ánh thực tế rằng không phải lúc
nào EO cũng đóng góp vào việc cải thiện HQKD.

Thêm vào đó, các nghiên cứu hiện có cũng chỉ ra
tính phức tạp và đa chiều của mối quan hệ này.
Lumpkin and Dess (1996) gợi ý rằng độ lớn của mối
quan hệ EO và HQKD là mang tính bối cảnh cụ thể.
Cường độ của mối quan hệ này phụ thuộc vào các
đặc tính của môi trường bên ngoài cũng như các đặc
tính tổ chức nội bộ. Do vậy, mối quan hệ giữa EO và
HQKD rõ ràng có thể không chỉ đơn thuần là mối
quan hệ chỉ có các ảnh hưởng chính, đồng thời chiều
hướng và mức độ ảnh hưởng có thể mang những đặc
trưng của từng bối cảnh nền kinh tế cụ thể. 

Với những vấn đề trên, câu hỏi đặt ra trong
nghiên cứu này là trong bối cảnh nền kinh tế chuyển
đổi ở Việt Nam, hệ sinh thái kinh doanh đã có những
chuyển biến tích cực trong thời gian ngắn gần đây
theo hướng đề cao tinh thần làm chủ doanh nghiệp
của khu vực kinh tế tư nhân thay vì chỉ chú trọng
đến khu vực các doanh nghiệp nhà nước như trong
các giai đoạn trước, mối quan hệ đơn hướng này
được thể hiện như thế nào. Thêm vào đó, chúng tôi
cũng xem xét liệu cơ chế tác động giữa khuynh
hướng tinh thần doanh nhân có chịu ràng buộc bởi
yếu tố nguồn lực không, bởi nguồn lực tài chính là
một điều kiện cần thiết hỗ trợ cho việc thực hành
tinh thần doanh nhân. Do đó, đóng góp chính của
chúng tôi trong nghiên cứu này là chỉ ra những khía
cạnh của EO có ảnh hưởng như thế nào đến HQKD
của doanh nghiệp nhỏ và vừa. Đồng thời xác nhận
vai trò trung gian của yếu tố nguồn lực tài chính

trong mối quan hệ giữa EO và HQKD của doanh
nghiệp. Bên cạnh đó, nghiên cứu còn cung cấp các
hàm ý vận dụng thực tiễn đối với vấn đề đổi mới
sáng tạo, chủ động và dám chấp nhận rủi ro trong
mối quan hệ với hiệu quả kinh doanh của các doanh
nghiệp, trong điều kiện các nghiên cứu liên quan
đến vấn đề này thực sự còn khan hiếm trong bối
cảnh nền kinh tế Việt Nam trong giai đoạn hiện nay.

Phần tiếp theo của nghiên cứu này gồm: (2)
Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu; (3)
Phương pháp và mô hình nghiên cứu; (4) Kết quả
nghiên cứu và (5) Thảo luận và một số hàm ý.

2. Tổng quan nghiên cứu và khung lý thuyết
2.1. EO và hiệu quả kinh doanh
Tinh thần doanh nhân là một khái niệm đề cập

đến một khuynh hướng chiến lược của doanh
nghiệp. Trong nghiên cứu của mình. Miller (1983),
tổng kết tinh thần doanh nhân ở cấp độ doanh
nghiệp dựa trên sự kết nối của 3 yếu tố bao gồm: Sự
đổi mới, tính chủ động và dám chấp nhận rủi ro.
Trong đó đổi mới sản phẩm đề cập đến khả năng
một công ty có thể sáng tạo ra một sản phẩm mới
hoặc chỉnh sửa một sản phẩm hiện có đáp ứng được
nhu cầu của thị trường hiện tại và tương lai. Tính
chủ động đề cập đến khả năng của một doanh
nghiệp có thể đánh bại các đối thủ cạnh tranh trong
việc giới thiệu sản phẩm mới, dịch vụ mới hoặc
công nghệ mới tới thị trường. Khía cạnh dám chấp
nhận rủi ro thể hiện ở việc doanh nghiệp sẵn lòng
tham gia vào các chiến lược, dự án kinh doanh với
sự không chắc chắn về kết quả đầu ra. 

Như vậy, EO liên quan đến sự sẵn lòng để đáp
ứng các yêu cầu của thị trường hiện tại để thử
nghiệm các sản phẩm, dịch vụ mới với sự không
chắc chắn và chủ động hơn đối thủ cạnh tranh trong
việc hướng tới các cơ hội thị trường mới. (e.g.,
Covin and Slevin, 1989, 1990, 1991; Knight, 1997;
Miller, 1983; Namen and Slevin, 1993; Wiklund,
1999; Zahra and Covin, 1995; Zahra, 1993a). Chính
vì đặc điểm này mà tinh thần doanh nhân được xem
là một yếu tố quan trọng cho thành công của doanh
nghiệp (Vij, S., and Bedi, H.S., 2012), đặc biệt đối
với các doanh nghiệp SMEs (Keh, Hean Tat,
Nguyen Thi Tuyet Mai, & Hwei Ping Ng. 2007;
Wang, K. Y et al.,2015). 

Tại Việt Nam, vai trò của doanh nhân và khuynh
hướng tinh thần doanh nhân cũng đã được xem xét
trong các nghiên cứu gần đây (Nguyen Van Thang,
2001; Thai Thanh Ha, 2003; Nguyễn Thị Tuyết Mai
2008; 2011). Tuy nhiên, những nghiên cứu hiện có
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chủ yếu tập trung vào làm rõ khung vấn đề về tinh
thần doanh nhân phù hợp với bối cảnh nền kinh tế
tương đối mới ở Việt Nam và nhận diện vai trò của
khuynh hướng tinh thần doanh nhân đối với kết quả
kinh doanh của doanh nghiệp dựa trên các hàm ý
thay vì kiểm tra trực tiếp mối quan hệ này. Dẫu vậy,
các nghiên cứu này có thể được xem là những nghiên
cứu mở đường đối với việc kiểm tra thực nghiệm ảnh
hưởng của tinh thần doanh nhân đến HQKD. Thực
tế, mối liên kết giữa EO và hiệu quả kinh doanh có
thể được suy luận chủ yếu từ các nghiên cứu định
tính và nghiên cứu tình huống hiện có. Chẳng hạn,
một số nghiên cứu gợi ý rằng các công ty tiên phong
trong việc sáng tạo và giới thiệu sản phẩm mới hoặc
công nghệ mới có thể là các công ty điển hình thực
hiện EO, thường đạt được các kết quả tài chính vượt
trội (e.g., Cheney, Devinney, and Winer 1991;
Lengnick-Hall 1992). Chính việc tiên phong dẫn đầu
giúp doanh nghiệp có thể kiểm soát việc truy cập vào
thị trường, thống trị các kênh phân phối và thiết lập
các sản phẩm mang tính tiêu chuẩn, từ đó giúp doanh
nghiệp có thể đạt được thị phần cao bền vững và thu
được lợi nhuận bởi giúp tăng cường khả năng cạnh
tranh của doanh nghiệp (Zahra and Das 1993). Liên
quan đến từng khía cạnh cụ thể của tinh thần doanh
nhân và mối quan hệ đối với hiệu suất hoạt động của
doanh nghiệp để phát triển các giả thuyết nghiên cứu
như sau:

Thứ nhất, đối với khía cạnh đổi mới của tinh thần
doanh nhân đươc thể hiện bởi xu hướng tham gia và
hỗ trợ các ý tưởng mới, tính mới, các thử nghiệm và
các quy trình sáng tạo bắt nguồn từ các đòi hỏi và
yêu cầu thực tiễn hoặc xuất phát từ yêu cầu thiết lập
theo hệ thống công nghệ mới đối với sản phẩm và
dịch vụ (Lumpkin and Dess, 1996). Với những sáng
kiến mang tính đột phá, các công ty đổi mới, sáng
tạo và giới thiệu được các sản phẩm công nghệ mới
có thể tạo ra hiệu suất vượt trội và được xem như là
động lực của tăng trưởng (Schumpeter, 1934;
Brown and Eisenhardt, 1998). Liên quan đến nội
dung này, một số nghiên cứu tiền nhiệm (Covin and
Slevin, 1989, Johan Wiklund và Shepherd, 2005;
Acostaa, Crespob và Collado, 2018) cũng đã khẳng
định vai trò của yếu tố đổi mới. Do đó, nghiên cứu
đề xuất giả thuyết về ảnh hưởng của khía cạnh đổi
mới đối với hiệu quả kinh doanh của các doanh
nghiệp nhỏ như sau:

H1: Hoạt động đổi mới có ảnh hưởng tích cực
đến hiệu quả kinh doanh của các SMEs

Thứ hai, tinh thần doanh nhân được đại diện bởi
tính chủ động thể hiện một cách thức kinh doanh có
dự tính trước và hành động dựa trên các nhu cầu và
mong muốn của thị trường, từ đó tạo ra các lợi thế
của người đi trước so với các đối thủ cạnh tranh
(Lumpkin and Dess, 1996). Theo cách tiếp cận này,
các doanh nghiệp chủ động có khao khát là những
người tiên phong, do đó nắm bắt được các cơ hội
mới xuất hiện. Đây là yếu tố giúp doanh nghiệp tăng
khả năng cạnh tranh và từ đó gia tăng hiệu quả kinh
doanh của doanh nghiệp từ lợi thế của người đi
trước (Zahra and Covin, 1995). Xu hướng chung
trong môi trường kinh doanh hiện tại đó là chu kỳ
vòng đời kinh doanh và vòng đời sản phẩm rút ngắn.
(Hamel, 2000), do đó làm giảm tính chắc chắn của
các dòng lợi nhuận tương lai từ các hoạt động hiện
có. Bởi vậy, tính chủ động giúp doanh nghiệp có thể
tiếp cận với các cơ hội mới, giúp đảm bảo hơn cho
hiệu quả kinh doanh trong nền kinh tế hiện đại. Các
nghiên cứu tiền nhiệm trong và ngoài nước (Zahra
and Covin, 1995; Nguyễn Thị Tuyết Mai, 2020,
2011) cũng ủng hộ mối quan hệ giữa tính chủ động
và hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Dựa trên
lập luận này, giả thuyết về mối quan hệ tích cực giữa
tính chủ động với hiệu quả kinh doanh được đề xuất
như sau:

H2: Tính chủ động có ảnh hưởng tích cực đến hiệu
quả kinh doanh của các doanh nghiệp vừa và nhỏ

Thứ ba, khía cạnh dám chấp nhận rủi ro liên
quan đến sự sẵn lòng để cam kết các nguồn lực
nhiều hơn cho các dự án (Miller and Friesen, 1982).
Những doanh nghiệp ngại rủi ro họ sẽ cân nhắc theo
đuổi các dự án an toàn sẵn có và tiếp tục làm tốt với
các sản phẩm và dịch vụ đang được thị trường chấp
nhận hiện có của mình. Khi đó, giữa các cơ hội, họ
có thể từ bỏ các dự án có tính không chắc chắn cao
hoặc giới hạn nguồn lực cho các dự án nhằm hạn
chế tối đa cho các chi phí thất bại không dự tính
được. Ngược lại, doanh nghiệp chủ động sẽ không
ngại việc thử - đúng và đầu tư vào các dự án chưa
biết rõ ràng và chắc chắn. 

Trong một số trường hợp, mối liên hệ giữa khả
năng dám chấp nhận rủi ro và hiệu quả kinh doanh
được xem là ít rõ ràng. Nghiên cứu của (March,
1991; McGrath, 2001) ý rằng trong khi các chiến
lược thử và đúng có thể dẫn đến HQKD trung bình
cao, các chiến lược rủi ro dẫn đến sự biến động
KQKD bởi vì một số dự án thất bại trong khi một số
khác thành công với khả năng sinh lời nhiều hơn
trong dài hạn. Dẫu vậy, dám chấp nhận rủi ro (mà
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không phải tùy tiện) trong những chừng mực nhất
định đi cùng với việc quản trị rủi ro mới có thể hỗ
trợ nguồn lực đối với phát triển doanh nghiệp trong
việc nắm bắt các cơ hội mới để doanh nghiệp có thể
có được hiệu quả kinh doanh cao hơn. Trong bối
cảnh Việt Nam, một số nghiên cứu chẳng hạn
nghiên cứu của Nguyễn Thị Tuyết Mai (2011) cũng
đã xác nhận mối quan hệ này. Do đó, chúng tôi giả
thuyết rằng:

H3: Dám chấp nhận rủi ro ảnh hưởng tích cực
đến hiệu quả kinh doanh của các SME

Như vậy tinh thần doanh nhân có thể hỗ trợ các
doanh nghiệp theo tiến trình thông qua các khía
cạnh về đổi mới, sáng tạo và chấp nhận rủi ro mà từ
đó có thể tạo ảnh hưởng tích cực lên hiệu quả kinh
doanh của doanh nghiệp (Wiklund, 1999; Zahra,
1991; Zahra and Covin, 1995). Trong một cấu trúc
bao trùm tổng thể, chúng tôi cho rằng tinh thần
doanh nhân có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả kinh
doanh của doanh nghiệp.

2.2. Vai trò của nguồn lực tài chính trong thực
hành EO tại các SMEs.

Khi xem xét cơ chế ảnh hưởng của EO đến
HQKD của doanh nghiệp, nghiên cứu của Agarwal
et al., (2003); Lukas and Ferrell, (2000); Vázquez et
al., (2001) cho rằng, một doanh nghiệp thể hiện EO
trong việc thích nghi với những điều kiện thị trường
thay đổi được xem là thành thạo hơn trong việc thu
hút khách hàng và kinh doanh lâu dài. Như trường
hợp định hướng kinh doanh, định hướng thị trường
được xem là phụ thuộc vào các năng lực của tổ chức
(Harris, 2000, 2002). Hơn nữa, EO bị phụ thuộc vào
chất lượng quản trị của các DNNVV (Koeller and
Lechler, 2006), bởi vì quản trị vốn nhân lực được
xem xét là yếu tố cốt lõi đối với thành công của các
doanh nghiệp nhỏ (Cressy, 2006). Dựa trên các luận
giải này, có thể thấy, các doanh nghiệp để có thể
thực hành định hướng EO ở cấp độ doanh nghiệp
theo các mục tiêu chiến lược, chủ động và tiên
phong thì cần có các nguồn lực thỏa mãn. Tuy
nhiên, khi xem xét mối quan hệ với giữa EO với các
nguồn lực thì hiện nay các nghiên cứu theo hướng
tiếp cận này thực sự có rất ít các nghiên cứu liên
quan cung cấp các bằng chứng thực nghiệm, trong
khi định hướng chiến lược của doanh nghiệp cần
phải có các nguồn lực hỗ trợ để có thể thực hiện
thành công, trong đó, nguồn lực tài chính (các
nguồn tài trợ bên ngoài) là một nguồn lực quan
trọng đối với các doanh nghiệp. Hay nói cách khác,
các doanh nghiệp được xem là bị ảnh hưởng bởi các

ràng buộc tài chính nếu không thể tiếp cận được các
nguồn tài trợ cho hoạt động sản xuất kinh doanh, mà
kết cục là không thể hiện thực hóa được các cơ hội
đầu tư. Dựa trên lập luận này, chúng tôi đề xuất giả
thuyết như sau:

H4: Khả năng tiếp cận nguồn lực tài chính thông
qua mức nợ sử dụng đóng vai trò trung gian trong
mối quan hệ giữa tinh thần doanh nhân và hiệu quả
kinh doanh của doanh nghiệp.

3. Thiết kế nghiên cứu
3.1. Các biến và thang đo
3.1.1. Hiệu quả kinh doanh của các doanh

nghiệp vừa và nhỏ
Để nắm bắt được các khía cạnh của hiệu quả

kinh doanh của các doanh nghiệp SMEs, chúng tôi
kết nối thang đo đánh giá dựa trên khả năng tăng
trưởng của doanh nghiệp cùng với các đánh giá tự
báo cáo về lợi nhuận gộp, biên lợi nhuận. Theo
thang đo này, người trả lời được hỏi tình trạng lợi
nhuận và doanh thu cũng như biên lợi nhuận được
tính theo tỷ lệ lợi nhuận trên doanh thu. Các thang
đo này do người trả lời tự đánh giá và ước tính theo
thang đo Likert 5 mức độ. Trong đó, các thang đo
gồm 05 chỉ báo đánh giá so với đối thủ cạnh tranh.
Các câu hỏi được nêu dựa trên các tuyên bố như từ
“ít hơn rất nhiều so với các đối thủ cạnh tranh” đến
“nhiều hơn nhiều so với các đối thủ cạnh tranh”.

Việc sử dụng thang đo hiệu quả kinh doanh như
một biến đại diện cho tăng trưởng và khả năng cạnh
tranh trong một chừng mực nhất định được xem là có
thể chính xác và dễ tiếp cận hơn so với các thang đo
kế toán. Do đó, các thang đo này được sử dụng khá
phổ biến trong hầu hết các nghiên cứu có liên quan
(Brush and VanderWerf, 1992; Chandler and Hanks,
1993; Fombrun and Wally, 1989; Tsai et al., 1991).

3.1.2. Định hướng tinh thần doanh nhân và
nguồn lực tài chính

Thang đo gốc của Miller (1982) cho EO bao gồm
8 chỉ báo ban đầu. Thang đo EO này đã được sử dụng
rộng rãi trong các nghiên cứu trong quá khứ bởi độ
tin cậy và tính hợp thức (Jennings and Lumpkin
1989; Zahra 1991). Các chỉ báo này là loại câu hỏi
bắt buộc, với các cặp các tuyên bố đối nghịch. Thang
đo 5 mức độ được chia làm 2 loại tuyên bố từ “rất
không đồng ý” đến “Rất đồng ý” cho mỗi nhận định.
Để tránh trả lời bị thiết lập bởi các yếu tố nhiễu
(mong muốn đạt được tinh thần doanh nhân), các câu
hỏi được bố trí để các tuyên bố về tinh thần doanh
nhân và không có tinh thần doanh nhân chủ yếu được
xuất hiện cả hai phía phải và phái trái. Cụ thể, tại câu
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hỏi số 8 về tinh thần doanh nhân, chúng tôi thực hiện
điều chỉnh lại thang đo thuận chiều đối với các dữ
liệu thu được để đảm bảo tính thống nhất về chiều
thang đo trong xử lý và phân tích dữ liệu. Trong
nghiên cứu hiện tại, các báo cáo có độ tin cậy chấp
nhận được với giá trị Cronbach’s Alpha là 0.6 và các
thang đo được sử dụng theo thang đo nguyên gốc kết
hợp với một số điều chỉnh cho phù hợp với bối cảnh
nghiên cứu dựa trên các chỉ báo được đề xuất bởi
Nguyễn Thị Tuyết Mai và Bùi Anh Tuấn, 2018,
Nguyễn Thị Tuyết Mai, 2015) với 9 chỉ báo được sử
dụng như được trình bày tại Bảng 1.

Bên cạnh việc xử lý dữ liệu đối với thang đo biến
quan sát số 8 của khía cạnh dám chấp nhận rủi ro,
đối với biến mức nợ sử dụng, để đồng nhất định
danh thang đo trong mô hình, chúng tôi thực hiện

việc phân nhóm theo 5 mức độ sử dụng nợ của
doanh nghiệp dựa trên cơ sở kiểm tra các mức ngũ
phân vị của toàn bộ dữ liệu trên mẫu về mức nợ
được sử dụng. Trong đó, các doanh nghiệp có mức
nợ dưới 15% được xếp vào nhóm 1, từ trên 15% đến
35% được xếp vào nhóm 2, từ trên 35 % - 50% được
phân loại vào nhóm 3. Từ trên 50% - 70% được
phân loại vào nhóm 4 và trên 70% được phân loại
vào nhóm 5.

3.2. Mô hình nghiên cứu 
Với các giả thuyết nghiên cứu ở trên, chúng tôi

đề xuất mô hình nghiên cứu với 3 biến chính thức

tham gia vào mô hình (tinh thần doanh nhân, cấu
trúc vốn và hiệu quả kinh doanh). Trong đó, biến
tinh thần doanh nhân được đại diện bởi 3 khía cạnh
đổi mới, tự chủ và dám chấp nhận rủi ro như được
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trình bày tại Hình 1 dưới đây. Yếu tố đòn bẩy tài
chính được kiểm tra với vai trò là biến trung gian
trong mối quan hệ giữa tinh thần doanh nhân và
HQKD của các doanh nghiệp nhỏ và vừa.

3.3. Mẫu nghiên cứu, thu thập dữ liệu và
phương pháp phân tích

Nghiên cứu của chúng tôi được tiến hành thông
qua khảo sát 150 doanh nghiệp SMEs đang hoạt
động trên địa bàn Hà Nội theo phương pháp phân
tầng theo lĩnh vực hoạt động. Quy mô các doanh
nghiệp và số lượng lao động là căn cứ để xác định
các doanh nghiệp trong mẫu là phù hợp với đối
tượng nghiên cứu là các doanh nghiệp vừa và nhỏ.
Bảng hỏi được thiết kế cho các nhà quản lý doanh
nghiệp (giám đốc hoặc chủ sở hữu doanh nghiệp).
Trong quá trình khảo sát, chúng tôi nhấn mạnh
không có câu trả lời đúng hay sai mà chỉ là các nhận
định của doanh nghiệp dựa trên hoạt động thực tiễn
nhằm tránh nguy cơ thiên lệch theo mong muốn của
người trả lời. Dữ liệu thu thập được bao gồm các
thông tin cho cả biến độc lập và biến phụ thuộc.
Tổng số hồi đáp với các phiếu thu về có thể sử dụng
được cho phân tích là 113.

Chúng tôi báo cáo kết quả phân tích dựa trên
phân tích hồi quy theo mô hình cấu trúc tuyến tính
ảnh hưởng của EO đến HQKD tại phần 4. Theo đó,
trước tiên kiểm tra độ tin cậy của thang đo theo hệ
số Cronback Alpha > 0.7 cho các biến, ma trận xoay
nhân tố được kiểm tra để đảm bảo tính hội tụ và đơn
hướng của các chỉ báo đối với từng thang đo. Mô
hình báo cáo sử dụng cho phân tích đảm bảo các
kiểm định cần thiết cho các vấn đề đa cộng tuyến và
phương sai sai số thay đổi thông qua kiểm tra hệ số

VIF đạt yêu cầu <0.5 và kiểm định Durbin tại giá trị
2.1. Các nội dung trên được thực hiện trên phần
mềm SPSS24 tích hợp phần mềm AMOS.

4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Phân tích nhân tố khám phá và

nhân tố khẳng định
- Độ tin cậy của thang đo: Kết quả phân

tích cho thấy, hệ số Cronbach Alpha đều
lớn hơn 0.6. Hệ số Cronbach’s Alpha của
các biến đại diện cho các khía cạnh của tinh
thần doanh nhân gồm tính đổi mới, tính chủ
động tiên phong và dám chấp nhận rủi ro
lần lượt là 0.759, 0.741 và 0,725. Mỗi biến
này bao gồm 3 biến quan sát như được trình
bày tại bảng 2. Đối với thang đo về tính chủ
động và dám chấp nhận rủi ro, nếu loại biến
quan sát thứ 3 của mỗi chỉ báo hệ số
Cronbach’s Alpha sẽ đươc cải thiện, lần
lượt đạt 0.812 và 0.753 so với các hệ số
0.741 và 0.725 nếu không loại biến. Tuy
nhiên, với cân nhắc về việc đảm bảo về tính

đo lường đại diện của các chỉ báo trong bối cảnh
nghiên cứu hiện tại và sự đảm bảo tiêu chí về độ tin
cậy, các biến quan sát này không bị loại bỏ, bởi khi
loại biến độ tin cậy của thang đo cũng không cải
thiện đáng kể, trong khi mất đi các thông tin được
thiết lập từ các biến quan sát theo các thang đo gốc.
Do đó, các biến quan sát được giữ nguyên để đo
lường cho các chỉ báo đại diện.

Hệ số tương quan biến tổng (Corrected Item -
Total Correlation) của các biến quan sát đều lớn hơn
0.3. Hệ số thấp nhất cho các biến quan sát đạt 0.439
đối với chỉ báo thứ 3 (CNRR3) của biến dám chấp
nhận rủi ro). 

- Phân tích nhân tố khám phá EFA
Nghiên cứu thực hiện phân tích EFA đồng thời

cho tất cả các chỉ báo đo lường các biến trong mô
hình nghiên cứu. Việc phân tích này được thực hiện
bởi kết quả kiểm định KMO và Bartlett’s test cho
thấy dữ liệu sử dụng để phân tích nhân tố là phù hợp
với Kaiser - Meyer - Olkin Mesure of Sampling
Adequacy = .790 > 0.6 và Chi - Square của kiểm
định Bartlett’s = 629.269 với mức ý nghĩa (p_value)
sig = 0.000 < 0.05.

Kết quả phân tích EFA với phép quay Promax và
phương pháp trích Principal Axis Factoring cho thấy
4 nhân tố được trích tại giá trị Eigenvalue > 1.00
(giá trị thấp nhất của Eigenvalue = 1.097) với tổng
phương sai trích đạt 67.681% > 50% (điều kiện đạt
yêu cầu). Ngoài ra, các biến quan sát đều có hệ số
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Hình 1: Mô hình nghiên cứu



tải cao (trọng số nhân tố) trên khái niệm được đo
lường, vì vậy các thang đo các yếu tố đều đạt giá trị
hội tụ và giá trị phân biệt. Đồng thời, các nhân tố
này có thể giải thích được 67.681% sự biến thiên
của dữ liệu Với phép quay Promax và phương pháp
Principal axis factoring được thực hiện với điểm
dừng khi trích các yếu tố có Eigenvalue bằng 1, kết
quả phân tích EFA cho thấy các nhân tố được tải về
theo các nhóm khái niệm đề xuất ban đầu với hệ số
tải đạt trên 0.5 như được trình bày tại Bảng 3.

- Phân tích nhân tố khẳng định CFA
Kết quả phân tích nhân tố khẳng định CFA của

mô hình đo lường toàn phần cho thấy mô hình đạt
mức chấp nhận được tại mức ý nghĩa 0.05 (5%):  χ2
(68) =100.819, χ2/df = 1.282 (< 3), p < .05, RMSEA
= .050 (<0.08), GFI = .902 (>0.8), CFI = .966 (>0.9).
Các giá trị TLI = 0.955 và CFI = 0. 966 lớn hơn 0.9.
Bên cạnh đó, khi kiểm tra các hệ số tương quan cùng
với sai số chuẩn giữa các biến quan sát khác nhau

đều khác 1 cho thấy, các khái niệm đều đạt được giá
trị phân biệt. Như vậy, các chỉ số đảm bảo mô hình
đo lường đạt độ tin cậy và phù hợp cho việc đo lường
và nghiên cứu mối quan hệ giữa các cấu trúc.

4.2. Kết quả phân tích hồi quy
- Phân tích mối quan hệ cấu trúc giữa tinh thần

doanh nhân, mức nợ sử dụng và HQKD 
Kết quả chính kiểm tra giả thuyết về mối quan hệ

cấu trúc giữa các biến tiềm ẩn dựa trên phân tích
SEM cho thấy mức độ phù hợp của mô hình đạt mức
chấp nhận được: χ2 (84) = 109.663, χ2/df = 1.306, p
< .05, RMSEA = .043, GFI = .936, CFI = .975, và
TLI = .968. Tất cả các kiểm định t-tests đều đạt mức
ý nghĩa 0.05. Trong đó, hầu hết các giả thuyết đều
được chấp nhận. Tuy nhiên, không như kỳ vọng,
mặc dù khía cạnh đổi mới trong tinh thần doanh
nhân của các doanh nghiệp SMEs thể hiện sự đồng
thuận về dấu (+) của chiều hướng ảnh hưởng trong
mối quan hệ với hiệu quả kinh doanh, song mối
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Bảng 2: Kết quả đánh giá độ tin cậy của thang đo

Nguồn: Tổng hợp của tác giả từ kết quả tính toán trên phần mềm SPSS
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quan hệ này không có ý nghĩa thống kê. Các kết quả
này được báo cáo chi tiết tại Bảng 4.

- Phân tích tác động trực tiếp, gián tiếp và tác
động tổng thể

Mô hình đạt được phù hợp với giá trị p > 0.05 và
các chỉ tiêu GFI = 0.936 > 0.9, TLI = 0.966 > 0.9;
CFI = 0.975 > 0.9 và RMSEA = 0.044 < 0.8 cho
thấy dữ liệu nghiên cứu phù hợp với dữ liệu thị
trường. Khi so sánh với các hệ số hồi quy thu được
từ kết quả ước lượng riêng phần mối quan hệ giữa
tinh thần doanh nhân và hiệu quả kinh doanh (Hình
3.3a), có thể thấy các hệ số này giảm trong mô hình
các quan hệ gián tiếp. Hệ số của các khía cạnh đổi
mới, chấp nhận rủi ro và chủ động đối với hiệu quả
lần lượt là (-017); 0.141 và 0.228 (Bảng 3.11) so với
0.08, 1.54 và 0.56 khi thực hiện mối quan hệ trực
tiếp không có sự tham gia của biến trung gian. 

Với kết quả này, vai trò trung gian của cấu trúc
vốn được xác nhận bởi thỏa mãn các điều kiện về

biến trung gian theo Baron & Kenney (1986), cụ thể:
1) Biến tinh thần doanh nhân giải thích được sự biến
thiên của biến cấu trúc vốn. Trong đó mức độ tinh
thần doanh nhân có mối quan hệ thuận chiều với cấu
trúc vốn của doanh nghiệp; (2) Biến cấu trúc giải
thích được sự biến thiên của biến hiệu quả kinh
doanh với hệ số Beeta khác 0, và (3) Sự hiện diện của
biến cấu trúc vốn làm giảm mối quan hệ giữa biến
tinh thần doanh nhân và hiệu quả kinh doanh của
doanh nghiệp, được cụ thể hóa bởi mức độ ảnh
hưởng thấp hơn thông qua giá trị Beta trong mô hình
kiểm tra tăng cường về mối quan hệ gián tiếp giảm.

5. Kết luận và các hàm ý
Kết quả phân tích hồi quy cho thấy về cơ bản EO

là một cấu hình chiến lược có ảnh hưởng tích cực đến
HQKD của doanh nghiệp. Tuy nhiên, khi xem xét
ảnh hưởng của từng khía cạnh cụ thể của EO đến
HQKD thì chỉ giả thuyết H2 và H3 được ủng hộ. Hay
nói cách khác, tính chủ động dẫn đầu và dám chấp
nhận rủi ro có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả kinh
doanh của doanh nghiệp và có ý nghĩa thống kê. Kết
quả phân tích trong nghiên cứu này chưa cung cấp

bằng chứng khẳng định yếu tố đổi mới là một nhân
tố có ảnh hưởng tích cực đến HQKD của các doanh
nghiệp SMEs mặc dù chiều hướng ảnh hưởng của
mối quan hệ này được ghi nhận. Các phát hiện này
nhấn mạnh vai trò của tính chủ động tiên phong đối
với các sản phẩm và thị trường mới cũng như khả
năng thích ứng đối với những thay đổi (cả về tổ chức
kinh doanh và mô hình, sản phẩm kinh doanh) đáp
ứng nhu cầu của thị trường và vai trò dám chấp nhận
rủi ro (mà không phải tùy tiện) để có được các cơ hội
mới với các biên lợi nhuận cao hơn. Tuy nhiên, dựa
vào các ảnh hưởng chính này, nghiên cứu chưa cung
cấp được những giải thích đầy đủ về vai trò của việc
đổi mới đến hiệu quả kinh doanh khi yếu tố này được
xác nhận trong hầu hết các nghiên cứu (Covin and
Slevin, 1989, Johan Wiklund và Shepherd, 2005;
Acostaa, Crespob và Collado, 2018). Bên cạnh đó,
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Bảng 3: Ma trận xoay nhân tố

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả trên phần
mềm SPSS 24

Bảng 4: Kết quả kiểm định các giả thuyết về mối quan hệ giữa tinh thần doanh nhân, 
mức nợ sử dụng và hiệu quả kinh doanh của các SMEs

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả từ kết quả phân tích trên phần mềm Amos 24



đóng góp trong nghiên cứu của chúng tôi xác nhận
vai trò trung gian của yếu tố nguồn lực tài chính
trong mối quan hệ giữa tinh thần doanh nhân và hiệu
quả kinh doanh của doanh nghiệp thể hiện qua mức
nợ doanh nghiệp sử dụng, yếu tố đại diện cho khả
năng tiếp cận nguồn lực tài chính bên ngoài. Các kết
quả của nghiên cứu cung cấp một số ý nghĩa nhất
định đối với các doanh nghiệp thực hành EO.

Thứ nhất, mức độ thực hành EO dựa trên tính
tiên phong dẫn đầu và dám chấp nhận rủi ro trong
điều kiện quản trị rủi ro phù hợp là cơ sở mang tính
chiến lược để cải thiện hiệu quả kinh doanh của
doanh nghiệp. Các doanh nghiệp thể hiện mức độ
thực hành EO thấp sẽ bó hẹp hoạt động kinh doanh
trong môi trường quen thuộc khó đáp ứng được các
yêu cầu đòi hỏi mới của thị trường cũng như không
có các cơ hội kinh doanh mới để tạo biên lợi nhuận
cao hơn cũng như phòng chống rủi ro từ thị trường.
Hoặc các doanh nghiệp này sử dụng quá ít nguồn
lực cho đầu tư vào các cơ hội mới do đó hạn chế khả
năng tăng trưởng và phát triển của doanh nghiệp.

Thứ hai, EO không phải là cách thức duy nhất
giúp doanh nghiệp gia tăng hiệu quả kinh doanh,
nhưng là cách thức mang tính chiến lược giúp doanh
nghiệp có thể vượt qua các cản trở về môi trường và
nguồn lực hạn chế để có thể có được lợi thế cạnh
tranh cao hơn, do đó có thể đạt được hiệu suất kinh
doanh cao hơn.

Thứ ba, đổi mới sáng tạo luôn là vấn đề các
doanh nghiệp cần phải thực hành trong thực tiễn để
có thể đáp ứng các nhu cầu và đòi hỏi ngày càng cao
của thị trường. Do đó, với những tài nguyên cho
nghiên cứu hiện có, chúng tôi chưa đủ cơ sở kết luận
về ảnh hưởng tích cực của khía cạnh đổi mới đối với
hiệu quả kinh doanh trong khi nhận thức rõ về vai
trò của yếu tố này. Đây cũng là vấn đề cần tiếp tục
được nghiên cứu với quy mô mẫu lớn hơn với việc
kiểm soát đặc tính ngành và môi trường hoạt đọng
trong mối liên kết với các yếu tố công nghệ cũng
như cân nhắc về đặc tính độ trễ thời gian khi xem
xét ảnh hưởng của yếu tố đổi mới lên hiệu quả kinh
doanh của các doanh nghiệp vừa và nhỏ.

Thứ tư, những doanh nghiệp có khả năng tiếp cận
với nợ bên ngoài với thiết lập cơ cấu nợ cao hơn trong
cấu trúc vốn hay nói cách khác, có nguồn lực tài
chính thực hiện chiến lược EO tốt hơn, có hiệu quả
kinh doanh cao hơn. Kết quả này phản ánh thực trạng
bối cảnh nền kinh tế tương đối mới như ở Việt Nam,
việc tiếp cận các nguồn vốn bên ngoài, đặc biệt là
nguồn vốn tín dụng chính thức từ phía ngân hàng và

vốn tín dụng thương mại vẫn là một trong những khó
khăn mà các doanh nghiệp SMEs phải đối mặt. Do
đó, dưới những cân nhắc về lợi ích của việc vay nợ
với các vấn đề kiệt quệ tài chính trong những bối cảnh
thị trường thuận lợi, các doanh nghiệp có mức nợ sử
dụng cao hơn sẽ có hiệu quả kinh doanh cao hơn.

Cuối cùng, bên cạnh vấn đề cần tiếp tục nghiên
cứu về ảnh hưởng của yếu tố đổi mới sáng tạo trong
khuynh hướng tinh thần doanh nhân như đề cập ở
trên, chúng tôi cũng thừa nhận một số hạn chế về
quy mô mẫu, vấn đề thiên lệch kẻ sống sót khi chưa
kiểm tra liệu các doanh nghiệp nhỏ và vừa thất bại
có đến từ nguyên nhân thực hành EO theo hướng
chấp nhận rủi ro không. Ngoài ra, ảnh hưởng đơn
hướng có thể chưa bao quát hết những ảnh hưởng
của cơ chế tác động EO đến HQKD mà cần nghiên
cứu theo hướng cấu hình với các phân tích đa chiều.
Thêm vào đó, mặc dù việc nhận diện vai trò trung
gian của yếu tố nguồn lực tài chính trong mối quan
hệ giữa EO và HQKD là một trong những đóng góp
mới của nghiên cứu, song mặc dù đã nỗ lực phân
định thang đo dựa trên cơ sở phân chia theo ngũ
phân vị của mức nợ sử dụng, chúng tôi cũng thừa
nhận rằng việc chia khoảng theo mức 1-5 có thể
chưa thực sự tương thích với thang đo thiết lập theo
các biến Likert. Các nghiên cứu sau có thể cân nhắc
cách thức chia khoảng tiệm cận hơn. Những vấn đề
này cũng là những hàm ý cho các nghiên cứu trong
tương lai, thực sự cần thiết đối với khu vực các
doanh nghiệp SMEs ở Việt Nam hiện nay.!
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Summary

The study determines the impact of aspects of
entrepreneurship (EO) on business performance of
small and medium-sized enterprises based on the
survey results of 113 enterprises in Hanoi. The
results show evidence performing higher EO lead-
ing to higher business performance than firms
implementing a lower EO strategy. In addition, this
result determines the mediating role of the main
resource's elements based on the debt usage scale,
representing the SMEs' ability to access external
assistance sources. However, the initial research on
this about the new entrepreneurial mentality guide
identifies that only 2 of the 3 aspects of EO have a
positive impact on the operating efficiency of
SMEs, including proactive pioneering and risk tak-
ing. Therefore, future research guidance and some
functions are updated in the report.
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