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Cùng quan điểm đó, Trần và Trần (2008) nghiên 
cứu mối quan hệ của cơ cấu vốn và hiệu quả hoạt 
động DN tìm thấy mối quan hệ có ý nghĩa thống 
kê giữa hiệu quả hoạt động công ty qua các chỉ 
tiêu được đo lường là ROA, ROE với SDA và LDA. 
Ngược lại, nghiên cứu của Zeitun và Tian (2007) 
đề cập đến tác động của cấu trúc vốn đối với hiệu 
quả tài chính cho thấy, cấu trúc vốn biểu thị bằng 
DA, SDA và LDA tác động nghịch biến lên hiệu 
quả hoạt động của DN khi đo lường bằng giá trị 
thị trường (Tobin’s Q, MBVR, MBVE, P/E) và giá trị 
sổ sách (ROA, ROE, PROF). Quan điểm này được 
ủng hộ bởi nghiên cứu của Salim và Yadav (2012) 
và nghiên cứu của Saleedivà Mahmoodi (2011).

Xét đến chu kỳ chu chuyển tiền (CCC), nhiều 
nghiên cứu cho thấy, tác động ngược chiều có ý nghĩa 
thống kê của CCC đến ROA và ROE. Cụ thể, nghiên 
cứu của Lazaridis và Tryfonidis (2006) cho thấy, tồn 
tại quan hệ ngược chiều giữa ROA và CCC...  

Như vậy, đến nay, các lý thuyết và kết quả thực 
nghiệm thừa nhận rằng, hiệu quả tài chính chịu sự 
tác động bởi cấu trúc vốn và vốn luân chuyển. Tuy 
nhiên, các nghiên cứu thực nghiệm trên thế giới và 
Việt Nam cho các kết quả rất khác biệt. Trên cơ sở 
kế thừa một phần ý tưởng từ các nghiên cứu trước, 
nghiên cứu này bổ sung, điều chỉnh để hoàn thiện 
hơn đối với vấn đề cấu trúc vốn và vốn luân chuyển 
tác động đến hiệu quả tài chính của DN, cụ thể là 
DN nhỏ và vừa (DNVVN) tại TP.Hồ Chí Minh.

Mô hình nghiên cứu

Để phân tích tác động của vốn luân chuyển lên 
hiệu quả tài chính của DN, tác giả sử dụng các mô 
hình nghiên cứu như sau:

Các nghiên cứu thực nghiệm

Một trong những yếu tố chính tác động đến hiệu quả 
tài chính doanh nghiệp (DN) là cấu trúc vốn. Với biến 
tổng nợ (DA), các nghiên cứu của Berger và Bonaccorsi 
(2006), Xu và ctg (2005); Trần và Trần (2008) cho thấy, 
DA tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của DN 
đo lường bằng tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA) 
lẫn tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE). Trong 
khi đó, Huang và Song (2006), Zeitun và Tian (2007), 
Saleedivà Mahmoodi (2011), Ahmad và ctg (2012); 
Salim và Yadav (2012) lại cho thấy, mối quan hệ ngược 
chiều giữa DA với ROA hoặc ROE.

Khi xem xét đến nợ ngắn hạn (SDA) và nợ dài 
hạn (LDA), nghiên cứu của Berger và Bonaccorsi 
(2006) đã tìm thấy bằng chứng thống kê cho tác 
động tích cực của SDA và LDA đến ROA hoặc ROE. 

TÁC ĐỘNG CỦA CẤU TRÚC VỐN VÀ VỐN LUÂN CHUYỂN  
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Một trong những vấn đề đáng quan tâm của doanh nghiệp hiện nay là đánh giá hiệu quả tài 
chính của các doanh nghiệp nhỏ và vừa chịu ảnh hưởng như thế nào bởi cấu trúc vốn và vốn luân 
chuyển. Để trả lời câu hỏi này, bài viết phân tích tác động của cấu trúc vốn và luân chuyển vốn ảnh 
hưởng đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp nhỏ và vừa trên địa bàn TP. Hồ Chí Minh. Kết 
quả của nghiên cứu là cơ sở để đưa ra các khuyến nghị nhằm cải thiện hiệu quả tài chính của các 
doanh nghiệp nhỏ và vừa trên địa bàn TP. Hồ Chí Minh. 

Từ khóa: Cấu trúc vốn, vốn luân chuyển, tài chính, doanh nghiệp nhỏ và vừa

One of the highlighted issues is how the 
financial performance of small and medium 
enterprises is influenced by capital structure 
and working capital. To answer this question, 
the article analyzes the impacts of capital 
structure and working capital on the financial 
performance of small and medium enterprises 
in Ho Chi Minh city. The results of the study 
are the bases for making recommendations to 
improve the financial performance of small 
and medium enterprises in the city.

Keywords: Capital structure, circulating capital, 
finance, small and medium enterprises
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ROAit/ROEit = β0 + β1DAit + β2ACRit + β3ICPit + 
β4APPit + β5Sizeit + β6Ageit + β7Taxit + β8Tangit + uit

ROAit/ROEit = β0 + β1SDAit + β2LDAit+ β3ACRit 
+ β4ICPit + β4APPit + β4Sizeit + β7Ageit + β8Taxit + 
β9Tangit + uit

ROAit/ROEit = β0 + β1DAit + β2CCCit + β3Sizeit 
+ β4Ageit + β5Taxit + β6Tangit + uit

ROAit/ROEit = β0 + β1SDAit + β2LDAit +β3CCCit 
+ β4Sizeit + β5Ageit + β6Taxit + β7Tangit + uit

Trong đó, các biến được định nghĩa như sau:
- Nhóm biến hiệu quả tài chính: ROA và ROE.
- Nhóm biến cấu trúc vốn: DA là tổng nợ bình 

quân/tổng tài sản bình quân; SDA là tổng nợ ngắn hạn 
bình quân/tổng tài sản bình quân và LDA là tổng nợ 
dài hạn bình quân/Tổng tài sản bình quân. 

- Nhóm biến vốn luân chuyển: ACR là số ngày 
thu tiền bình quân; ICP là Số ngày tồn kho bình 
quân, APP là số ngày trả tiền bình quân và CCC là 
chu kỳ luân chuyển tiền (ACR + ICP – APP)

- Các biến kiểm soát bao gồm: Size là Quy mô 
công ty (Logarit của Tổng tài sản); Age là thâm niên 
hoạt động, Tax là Thuế thu nhập DN/lợi nhuận 
trước thuế và Tang là tỷ lệ tài sản cố định bình quân/
tổng tài sản bình quân.

Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Dữ liệu nghiên cứu

Dữ liệu nghiên cứu là số liệu thứ cấp được thu 
thập từ báo cáo tài chính của 1.032 DN nhỏ và vừa  
(DNNVV) tại TP. Hồ Chí Minh trong giai đoạn 2006 
– 2014, sau khi đã loại trừ các DN có giá trị dị biệt 
ở các biến ra khỏi mẫu. Tất cả các dữ liệu trên được 
cấu trúc thành dạng dữ liệu bảng cân bằng.

Phương pháp nghiên cứu

Để khắc phục các hiện tượng có thể xảy ra trong 
mô hình hồi quy bao gồm tự tương quan và nội sinh, 
các tác giả sử dụng phương pháp hồi quy GMM với 
biến công cụ phù hợp. Tính hợp lý của biến công 
cụ trong GMM được đánh giá qua các kiểm định 
Sargan và Arellano-Bond. Các phương pháp được 
thực hiện dưới sự hỗ trợ của phần mềm Stata.

Kết quả nghiên cứu

Theo kết quả hồi quy, trong giai đoạn 2006 – 2014 
cho thấy, biến DA tác động tích cực đến ROE và 
ROA của khối DNNVV và có ý nghĩa thống kê cho 
cả 8 mô hình. Chi tiết hơn, biến SDA tác động tích 
cực đến ROA và ROE và có ý nghĩa thống kê cho các 
mô hình. Kết quả cho thấy, sử dụng nợ vay ngắn hạn 
trong cấu trúc vốn có tác động làm tăng hiệu quả tài 
chính DN. Đối với biến LDA, kết quả hồi quy cho 
thấy, không có bằng chứng về tác động của LDA đối 
với ROE và ROA. Trên thực tế, đối với các DNNVV, 
trong giai đoạn 2006 – 2014, tỷ trọng của LDA là khá 

nhỏ trong tổng nợ.
Liên quan đến 

vốn luân chuyển, 
ACR tác động ngược 
chiều và có ý nghĩa 
thống kê đối với 
ROA lẫn ROE. Như 
Mathuva (2010) 
đã giải thích rằng 
khách hàng càng 
thanh toán hóa đơn 
sớm, công ty càng có 
nhiều tiền mặt để tái 
đầu tư, do vậy doanh 
số đạt được càng 
cao. Ngược lại, APP 
có mối quan hệ cùng 
chiều với các biến 
đại diện cho hiệu 
quả tài chính DN. 
Khoản chi phí phải 
trả cho nhà cung cấp 
thực chất có thể xem 
như là một nguồn tài 

BẢNG 1: KẾT QUẢ HỒI QUY BẰNG PHƯƠNG PHÁP GMM ĐỐI VỚI ROA

ROA Phương trình 1.a Phương trình1.b Phương trình1.c Phương trình1.d

DA 

0.0759**
[1.97]

-0.0227***
[-3.29]
0.0254
[0.51]

0.0201***
[21.52]

-0.00151**
[-2.46]

0.0774***
[4.51]

0.179***
[45.82]

-0.0200**
[-2.14]

0.0220**
[2.36]

0.0978**
[2.48]

- 0.866
[-0.96]

-0.0252***
[-3.60]
0.0239
[0.48]

0.0201***
[21.51]

-0.00151**
[-2.46]

0.0773***
[4.51]

0.179***
[45.81]

-0.0188**
[-2.01]

0.0220**
[2.36]

0.156***
[2.98]

-0.554**
[-2.49]

0.000628
[1.10]

0.113***
[6.75]

0.184***
[46.73]

-0.0353***
[-6.76]

0.0121**
[2.11]

0.179***
[3.14]   
-0.445
[-0.52] 

-0.574** 
[-2.53]   

0.000601
[1.06] 

0.113***
[6.76] 

0.184***
[46.73]

-0.0340***
[-6.60]   

0.0123** 
[2.13]   

SDA 

LDA 

ACR 

ICP 

APP 

CCC 

Size 

Age 

Tax 

Tang 

_cons 

N 9288 9288 9288 9288

Sargan test 0.350 0.325 0.150 0.140

AR(2) 0.691 0.668 0.679 0.650

Nguồn: Nghiên cứu của tác giả
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trợ dưới hình thức tín dụng thương mại. Số ngày 
trả tiền sẽ gia tăng giúp DN rút ngắn chu kỳ luân 
chuyển tiền để tăng hiệu quả quản trị vốn lưu 
động, góp phần làm tăng hiệu quả tài chính DN. 
Tuy nhiên, kỳ luân chuyển tiền (CCC) có mối quan 
hệ ngược chiều với ROA ở mức ý nghĩa 5% nhưng 
lại không có ý nghĩa thống kê ở tác động với ROE. 
Theo kết quả này, nếu CCC bị kéo dài thì hiệu quả 
tài chính DN sẽ kéo giảm.

Bên cạnh đó, ảnh hưởng của các biến kiểm soát 
đến hiệu quả tài chính DN cũng được thể hiện trong 
kết quả hồi quy. Trong khi tác động của Size là 
không rõ ràng thì Tang có tác động ngược chiều với 
hiệu quả tài chính và có ý nghĩa thống kê. Age trong 
mẫu nghiên cứu tương quan cùng chiều với hiệu 
quả tài chính cho thấy, các DNNVV kinh doanh sản 
xuất lâu năm có lợi thế hơn các DN non trẻ. Đối với 
biến Tax tác động cùng chiều với hiệu quả tài chính 
DN hàm ý DNNVV nộp thuế vào ngân sách nhiều 
hơn sẽ có hiệu quả tài chính tốt hơn. 

Một số khuyến nghị, đề xuất

Kết quả nghiên cứu cho thấy, hiệu quả tài 
chính của DNNVV chịu tác động cùng chiều của 
DA và SDA. Do đó, DNNVV nên gia tăng sử dụng 
nợ vay, đặc biệt là nợ ngắn hạn sẽ làm giảm chi 
phí sử dụng vốn cho DN, đồng thời sẽ mang lại 
lợi ích từ lá chắn thuế và lãi vay cho DN. DN nên 

chuẩn bị tốt hồ sơ 
vay vốn, báo cáo tài 
chính minh bạch, 
lịch sử giao dịch tốt, 
thông tin tín dụng 
không có nợ quá 
hạn, mục đích vay 
rõ ràng đồng thời 
tận dụng nguồn 
vay vốn từ cán bộ 
công nhân viên, các 
thành viên, cá nhân 
trong công ty với lãi 
suất hợp lý.

Bên cạnh đó, kết 
quả nghiên cứu cho 
thấy, ACR tác động 
ngược chiều với 
hiệu quả tài chính 
của DNNVV. Do đó, 
DNNVV có thể rút 
ngắn thời gian thu 
tiền bán hàng bằng 
cách nên theo đuổi 

một chính sách tín dụng chặt chẽ với kỳ hạn thanh 
toán hợp lý. Đối với APP, tác giả khuyến khíchDN 
nên đa dạng hóa nhà cung cấp, để gia tăng cơ hội 
mua chịu hàng hóa hay dịch vụ, đồng thời tích cực 
đàm phán với nhà cung cấp nhằm tận dụng tối đa 
tín dụng thương mại.

Các DNNVV thông thường có quy mô nhỏ, thì có 
lợi thế trong việc kiểm soát hoạt động hơn, đặc biệt 
là trong bối cảnh nền kinh tế gặp khó khăn. Do đó, 
đối với các DNNVV, việc mở rộng quy mô không đi 
kèm với việc tái cấu trúc về quản lý, đồng nghĩa với 
việc gia tăng rủi ro trong việc quản lý hoạt động, 
dẫn đến hiệu quả tài chính thấp.  �
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BẢNG 2: KẾT QUẢ HỒI QUY BẰNG PHƯƠNG PHÁP GMM ĐỐI VỚI ROE

ROE Phương trình2.a Phương trình2.b Phương trình2.c Phương trình2.d

DA 0.605***
[4.11]

-0.133***
[-5.02]
-0.162
[-0.86]

0.0348***
[9.77]

0.000547
[0.23]

0.165**
[2.52]

0.384***
[25.72]

-0.104***
[-2.91]
0.0431
[1.21]

0.690***
[4.57]
-0.361
[-0.10]

-0.142***
[-5.32]
-0.166
[-0.88]

0.0348***
[9.76]

0.000549
[0.23]

0.164**
[2.51]

0.384***
[25.71]

-0.0987***
[-2.75]
0.0428
[1.20]

0.632**
[2.44]
-1.781
[-1.48]

0.00403*
[1.86]

0.220***
[3.45]

0.396***
[26.28]

-0.109***
[-4.84]
0.0102
[0.42]

0.715**
[2.51]
-0.474
[-0.15]
-1.864
[-1.51]

0.00393*
[1.81]

0.220***
[3.45]

0.396***
[26.27]

-0.105***
[-4.80]
0.0111
[0.45]

SDA

LDA

ACR

ICP

APP

CCC

Size

Age

Tax

Tang

_cons

N 9288 9288 9288 9288

Sargan test 0.79 0.774 0.742 0.723

AR(2) 0.558 0.566 0.158 0.159

Ghi chú:*,**,*** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5%, 1% � Nguồn: Tác giả tính toán với Stata


