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1. Giới thiệu
Theo nghĩa chung, vốn lưu động (hay vốn hoạt 

động) là sự khác biệt giữa tài sản ngắn hạn và nợ 
ngắn hạn hay đơn giản là một thước đo cho tính 
thanh khoản. Tuy nhiên, nếu xem xét kỹ lưỡng hơn 
thì vốn lưu động là khái niệm để đo không chỉ tính 
thanh khoản, mà nó còn là thước đo cho tính hiệu 
quả trong sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. 
Do vậy, khi cần phải đưa ra các quyết định liên quan 
đến đầu tư cần sử dụng các chỉ số tài chính, trong đó, 
các chỉ số về vốn lưu động đóng vai trò quan trọng 
mang tính then chốt trong việc đưa ra quyết định. 
Hơn nữa, quản trị vốn lưu động còn có thể giúp công 

ty phục hồi lại năng suất cho cả công ty.
Bằng việc phân tích công tác quản trị vốn lưu 

động của doanh nghiệp, người sử dụng báo cáo tài 
chính có thể biết về khả năng thanh toán nợ trong 
ngắn hạn, hiệu quả của chuỗi cung ứng, và chính 
sách tín dụng của công ty đó. Ví dụ dễ nhận ra nhất 
đó chính là khi công ty muốn bắt đầu kinh doanh, 
hầu hết sẽ phải bắt đầu bằng việc mua sắm tài sản cố 
định (TSCĐ) và TSCĐ luôn đi kèm với nhiều vấn đề 
cần phải lưu tâm như trong quá trình sử dụng chúng, 
sau khi công ty nhận tài sản sẽ phải lắp đặt, chạy 
thử, và tiếp theo là hàng loạt các chi phí cho việc vận 
hành tài sản như chi phí nguyên vật liệu, các chi phí 
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Tóm tắt:
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cường tính hiệu quả bằng việc cải thiện chuỗi cung ứng hoặc chính sách tín dụng, nhưng 
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Impacts of working capital management on firms’ profitability: Evidence from listed 
firms in Ho Chi Minh’s stock exchange
Abstract:
This paper is conducted to evaluate the effects of “working capital management” on 
“profitability” of listed firms on Ho Chi Minh’s Stock Exchange. Data were collected from 
audited financial statements of the listed firms in the Ho Chi Minh’s Stock Exchange from 2006 
to 2014. The results show that “working capital management” helps listed firms solve the short-
term obligations and improve the efficiency by improving the supply chain and credit policies, 
however there is no correlation between working capital management and firms’ profitability.
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cố định có liên quan… Hơn nữa, để có thể đạt được 
các chỉ tiêu về lợi nhuận và yêu cầu của khách hàng, 
một số lượng nhất định của nguyên liệu đầu vào và 
sản phẩm phải luôn cần được lưu trữ để hoạt động 
kinh doanh không bị gián đoạn. Vì vậy, tiền đóng 
vai trò rất quan trọng bảo đảm cho hoạt động kinh 
doanh được diễn ra bình thường. 

Bên cạnh đó, chính sách tín dụng cũng là một 
phần quan trọng khi nó quyết định số lượng các 
khoản phải thu mà công ty cần phải thu hồi. Nếu 
công ty có chính sách tín dụng chặt chẽ và hữu hiệu 
thì các khoản phải thu sẽ được thu hồi nhanh chóng, 
và tránh khỏi việc vướng vào các khoản phải thu 
khó đòi hay không có khả năng thu hồi, nhưng chính 
điều đó lại có thể khiến cho lượng hàng bán ra bị 
hạn chế. Ngoài ra, khoảng thời gian mà công ty trả 
các khoản nợ cũng quan trọng không kém trong hoạt 
động sản xuất kinh doanh; nếu công ty trì hoãn việc 
trả nợ trong một khoảng thời gian vừa đủ, thì điều 
này sẽ khiến cho công ty có thêm nhiều nguồn lực 
hơn để tạo ra nhiều hàng hóa, có thể dẫn tới tăng 
doanh thu và lợi nhuận. Nhưng với tính hai mặt của 
một vấn đề, nhà cung cấp sẽ không thích khi họ bán 
hàng mà mãi không thu được tiền, đặc biệt là khi 
khoảng thời gian đó vượt quá giới hạn chịu đựng của 
họ; điều đó có thể ảnh hưởng lớn tới chuỗi cung cấp 
hàng hóa sau này, dẫn tới sự gián đoạn trong hoạt 
động kinh doanh. Do đó phải thật thận trọng trong 
việc chiếm dụng vốn của đối tác để làm lợi cho hoạt 
động kinh doanh của chính mình. Vì lẽ đó, quản 
trị vốn lưu động (vốn hoạt động) có thể ảnh hưởng 
không nhỏ tới “khả năng sinh lời” của doanh nghiệp, 
thông qua những tác động của nó tới việc giải quyết 
gánh nặng tài chính trong ngắn hạn và hiệu quả hoạt 
động của công ty. Do đó mà nhóm tác giả thực hiện 
nghiên cứu xem liệu quản trị vốn lưu động có ảnh 
hưởng như thế nào tới “khả năng sinh lời” của doanh 
nghiệp. Theo đó, nghiên cứu này sử dụng dữ liệu từ 
các công ty đại chúng, được niêm yết trên sàn chứng 
khoán thành phố Hồ Chí Minh để xác định rõ mối 
quan hệ giữa “quản trị vốn lưu động” và “khả năng 
sinh lời” của các doanh nghiệp.

Ngoài ra, nhiều nghiên cứu trước đã chứng minh 
được rằng các yếu tố khác như là: “đòn bẩy tài chính”, 
“tốc độ tăng trưởng”, “tài sản cố định”, “quy mô”, 
“ngành công nghiệp” và “yếu tố vĩ mô” có ảnh hưởng 
trực tiếp tới “khả năng sinh lời” của doanh nghiệp. Vì 
vậy, sẽ là một thiếu sót lớn nếu nghiên cứu không tập 
hợp các yếu tố này bên cạnh “quản trị vốn lưu động”. 
Do đó, các biến đại diện cho các chỉ tiêu này đã được 
thêm vào cùng với đại diện của “quản trị vốn lưu động” 
để tăng thêm độ tin cậy của kết quả nghiên cứu.

2. Tổng quan nghiên cứu
Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng “khả năng sinh 

lời” bị ảnh hưởng bởi rất nhiều yếu tố khác nhau, 
và vốn lưu động cũng đã được chứng minh là có 
ảnh hưởng nhất định đến “khả năng sinh lời”. Vốn 
lưu động là khái niệm để đo lường tính thanh khoản 
và hiệu quả hoạt động của công ty. Nói cách khác, 
nó không chỉ là thước đo cho sức khỏe về tài chính 
trong ngắn hạn, mà còn là câu trả lời cho câu hỏi về 
hiệu quả trong hoạt động của công ty.

Đã có nhiều nghiên cứu được thực hiện để tìm ra 
ảnh hưởng của “quản trị vốn lưu động” tới “khả năng 
sinh lời” của công ty, và hầu hết đều kết luận rằng 
có tồn tại mối quan hệ giữa “quản trị vốn lưu động” 
và “khả năng sinh lời” của công ty. Tuy nhiên, mối 
quan hệ này lại thể hiện khác nhau với các ngữ cảnh 
quốc gia khác nhau và các thị trường khác nhau.

Có nhiều nghiên cứu chỉ ra “quản trị vốn lưu động” 
ảnh hưởng tích cực tới “khả năng sinh lời” như trong 
nghiên cứu của Asaduzzaman (2014) ở Bangladesh. 
Trong nghiên cứu này, tác giả đã xây dựng nghiên 
cứu dựa trên dữ liệu thu thập từ các công ty dệt may 
tại Bangladesh và họ phát hiện thấy giữa “quản trị 
vốn lưu động” và “khả năng sinh lời” có mối liên 
hệ đáng tin cậy. Các chỉ số được sử dụng đại diện 
cho “quản trị vốn lưu động” là Chu kỳ thu hồi các 
khoản phải thu (DSO: Day of Sales Outstanding), 
Chu kỳ quay vòng hàng tồn kho (DSI: Day Sales of 
Inventories), Chu kỳ thanh toán nợ phải trả (DPO: 
Day of Payables Outstanding), và Chu kỳ tiền mặt 
(CCC: Cash Conversion Cycle). Trong số bốn đại 
diện này, chỉ có “DPO” là cho thấy liên hệ tiêu cực 
với “khả năng sinh lời”, với các đại diện còn lại là 
mối quan hệ tích cực với “khả năng sinh lời”. Tương 
tự như vậy, Osundina (2014) đã thực hiện nghiên 
cứu dựa trên các công ty niêm yết trong ngành thực 
phẩm và nước giải khát tại Nigeria, và cũng tìm ra 
rằng “quản trị vốn lưu động” có liên hệ tích cực với 
“khả năng sinh lời”. Một nghiên cứu khác từ Nigeria 
được thực hiện bởi Lawrence (2015) cũng chỉ ra 
mối liên hệ tích cực giữa “quản trị vốn lưu động” và 
“khả năng sinh lời”. Bên cạnh đó, Richard & cộng 
sự (2013) cũng đã tìm hiểu về mối quan hệ này dựa 
trên dữ liệu từ các công ty đại chúng ở Ghana và 
cũng đưa ra kết luận có mối quan hệ tích cực giữa 
“quản trị vốn lưu động” đến “khả năng sinh lời”.

Ngược lại, với việc sử dụng bốn chỉ số đại diện 
tương tự cho “quản trị vốn lưu động” như các nghiên 
cứu trên, Snober & Velontrasina (2014) đã tìm ra 
mối liên hệ tiêu cực giữa “quản trị vốn lưu động” và 
“khả năng sinh lời” trong nghiên cứu của họ. Tương 
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tự như vậy, Charles & cộng sự (2014) đã xây dựng 
một nghiên cứu dựa trên dữ liệu từ các công ty đại 
chúng ở Nigeria và nhận được kết quả về một mối 
quan hệ tiêu cực giữa “quản trị vốn lưu động” và 
“khả năng sinh lời”.

Ngoài ra, Rafiu & John (2014) tìm thấy những 
ảnh hưởng khác nhau của “quản trị vốn lưu động” 
đến “khả năng sinh lời” khi thay đổi đại diện của 
“quản trị vốn lưu động”. Một kết quả bao gồm nhiều 
mối liên hệ giữa từng đại diện của “quản trị vốn lưu 
động” với “khả năng sinh lời” cũng được tìm thấy 
trong nghiên cứu của John (2014).

Trong nghiên cứu của Tristan & Huy Cuong 
(2015), các yếu tố: “đòn bẩy tài chính”, “tốc độ tăng 
trưởng”, “tài sản cố định”, “quy mô”, “ngành công 
nghiệp” và “yếu tố vĩ mô” đã được tìm thấy là có 
ảnh hưởng không nhỏ tới “khả năng sinh lời”. Do 
vậy, sẽ là thiếu sót và giảm bớt độ tin cậy của kết quả 
nếu nghiên cứu không bao quát cả những yếu tố này 
bên cạnh yếu tố “quản trị vốn lưu động”.

3. Thu thập dữ liệu và phương pháp nghiên 
cứu

Nghiên cứu được xây dựng dựa trên dữ liệu về 
các công ty niêm yết trên sàn chứng khoán thành 
phố Hồ Chí Minh trong khoảng thời gian từ 2006 
đến 2014. Tất cả các công ty trong nghiên cứu đều 
phải có báo cáo tài chính (BCTC) được kiểm toán 
bởi các công ty kiểm toán độc lập. Dữ liệu không 
bao gồm các công ty hoạt động trong lĩnh vực tài 
chính vì những đặc điểm đặc thù khác biệt của nhóm 
ngành này với các nhóm ngành khác, đặc biệt là loại 
hình kinh doanh của các công ty trong ngành tài 
chính. Kết quả là có 127 công ty niêm yết được thỏa 
mãn trong mẫu nghiên cứu cho chuỗi thời gian trên.

Dựa vào nghiên cứu của Tristan & Huy Cuong 
(2015), nhóm tác giả xây dựng mô hình hồi quy như 
sau:

P = b0 + b1.TT + b2.ĐBTC + b3.TSCĐ + b4.QM + 
b5.QTVLĐ + ε          (1)

P = b0 + b1.TT + b2.ĐBTC + b3.TSCĐ + b4.QM 
+ b5.QTVLĐ + YTVM + NCN + ε  (2)

Trong đó:
P đại diện cho “Khả năng sinh lời”, được đánh giá 

bằng tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA), và tỷ 
suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) với:

                 Lợi nhuận ròng + lãi vay
ROA  =
                       Tổng tài sản

                  Lợi nhuận ròng 
ROE  =
                  Vốn chủ sở hữu
 ĐBTC đại diện cho “Đòn bẩy tài chính”, được 

đánh giá bằng chỉ số hệ số nợ phải trả với:
                Tổng nợ phải trả
ĐBTC  =
                  Tổng tài sản
TSCĐ đại diện cho “Tài sản cố định”, được đánh 

giá bằng chỉ số TSCĐ trên tổng tài sản với:
                  Tổng tài sản cố định thuần
TSCĐ  =
                             Tổng tài sản
QM đại diện cho “Quy mô” được đánh giá bởi 

logarit tự nhiên của doanh thu.
TT đại diện cho “Tốc độ tăng trưởng” được đánh 

giá bởi tỷ lệ thay đổi của doanh thu thuần.
“Quản trị vốn lưu động” đại diện bởi QTVLĐ, 

được đánh giá bằng chu kỳ thu hồi khoản phải thu 
(DSO), chu kỳ vòng quay hàng tồn kho (DSI), chu 
kỳ thanh toán nợ phải trả (DPO), và chu kỳ tiền mặt 
(CCC) với:

                    Các khoản phải thu
DSO  =                                              x  365
               Tổng doanh thu bán chịu
               Hàng tồn kho bình quân
DSI  =                                               x  365
                    Giá vốn hàng bán
                  Nợ phải trả
DPO  =                                      x  365
                Giá vốn hàng bán
CCC= DSO + DSI - DPO
“Yếu tố vĩ mô” (YTVM) từ 2006 đến 2014 được 

đại diện bởi 9 biến phân loại, từ Y06 đến Y14 lần lượt 
cho năm 2006 đến năm 2014.

“Yếu tố ngành công nghiệp” (NCN) được đánh 
giá thông qua 15 biến phân loại từ NCN1 đến NCN15, 
lần lượt đại diện cho 15 ngành công nghiệp của 
các công ty trong dữ liệu nghiên cứu. Gồm có các 
ngành: Cao su, Công nghệ cao, Khai thác dầu khí, 
Điện, Du lịch, Dược, Giáo dục, Khai thác mỏ, Công 
nghiệp nhựa, Chế tạo-Sản xuất, Thép, Thực phẩm, 
Thương mại, Thủy sản, Vận chuyển. Cuối cùng, ε là 
phần sai số.

Với việc xây dựng nghiên cứu dựa trên các nghiên 
cứu tương tự của các quốc gia có tình trạng kinh tế 
tương đồng với Việt Nam, các tác giả hi vọng sẽ 
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tìm thấy được kết quả như (i) tồn tại mối quan hệ 
giữa “quản trị vốn lưu động” và “khả năng sinh lời”; 
(ii) Các yếu tố ảnh hưởng khác như “tốc độ tăng 
trưởng”, “quy mô”, “đòn bẩy tài chính”, “tài sản cố 
định” và mối liên hệ chặt chẽ giữa “yếu tố vĩ mô”, 
“ngành công nghiệp” và “khả năng sinh lời”.

4. Kết quả nghiên cứu
Bảng 1 là thông tin tổng quan về các chỉ số được 

sử dụng làm dữ liệu cho nghiên cứu này. Nhìn 
chung, qua 9 năm chỉ số ROA và ROE trung bình 
ở mức chấp nhận được nhưng nếu so sánh chúng 
với dữ liệu về giá trị sổ sách trên giá trị thị trường 
bình quân thì rõ ràng mức ROA và ROE này chưa 
đáp ứng được kỳ vọng của các nhà đầu tư. Trong 
khi đó, tỷ lệ tăng trưởng bình quân của nhóm các 
công ty trong mẫu lại đạt ở mức rất cao với 22,8%, 
và tỷ lệ nợ trên tổng tài sản rất an toàn bình quân ở 
45,5%. Bên cạnh đó, hệ số TSCĐ trên tổng tài sản 

của các công ty trong mẫu ở mức 31,5% bình quân, 
mức 0% nhỏ nhất được giải thích trong thuyết minh 
BCTC của Hamico rằng họ đã dùng toàn bộ TSCĐ 
để chuyển thành khoản đầu tư vào công ty khác. 
Ngoài ra, quy mô bình quân của các công ty ở mức 
13,545. Cuối cùng, về “quản trị vốn lưu động”: DSO 
bình quân đạt 55,04 ngày, DSI bình quân đạt 101,31 
ngày, DPO bình quân đạt 38,6 ngày, CCC bình quân 
đạt 117,73 ngày, chỉ số 0 ở DSI thuộc về công ty 
trong lĩnh vực vận chuyển, những công ty thuộc 
khối ngành này thường không có hàng tồn kho.

Chạy mô hình cho mỗi đại diện của “quản trị vốn 
lưu động” bằng cách sử dụng mô hình (1) cho DSO, 
DSI, DPO và CCC. Hơn nữa để tăng thêm độ tin 
cậy của kết quả, các tác giả đã sử dụng CCC như là 
đại diện tổng quan nhất về “quản trị vốn lưu động” 
và áp dụng nó vào mô hình (2) với thêm 2 nhân tố 
của “ngành công nghiệp” và “yếu tố vĩ mô”. Bảng 2 
cung cấp thông tin về kết quả khi áp dụng mô hình 
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Bảng 1: Mô tả các chỉ số 

 Chỉ tiêu Số quan sát (*) Nhỏ nhất Lớn nhất Trung bình Độ lệch chuẩn 

ROA 1.143 -0,362 0,730 0,112 0,082 

ROE 1.143 -0,970 1,780 0,180 0,189 

ĐBTC 1.143 0,008 0,978 0,454 0,214 

TT 1.143 -0,706 6,672 0,227 0,529 

TSCĐ 1.143 0,000 0,939 0,314 0,207 

QM 1.143 7,809 17,370 13,545 1,319 

CCC 1.143 -358,048 2.803,052 117,731 195,285 

DSO 1.143 1,356 993,251 55,040 75,612 

DSI 1.143 0,000 2.683,887 101,310 171,433 

DPO 1.143 1,223 1.530,680 38,637 65,905 

Nguồn: Tác giả tự tính toán dựa trên BCTC của các công ty trong mẫu. 

Chú thích : (*): 127 quan sát trong 9 năm là 1.143 quan sát 

Bảng 1 là thông tin tổng quan về các chỉ số được sử dụng làm dữ liệu cho nghiên cứu này. Nhìn chung, qua 

9 năm chỉ số ROA và ROE trung bình ở mức chấp nhận được nhưng nếu so sánh chúng với dữ liệu về giá 

trị sổ sách trên giá trị thị trường bình quân thì rõ ràng mức ROA và ROE này chưa đáp ứng được kỳ vọng 

của các nhà đầu tư. Trong khi đó, tỷ lệ tăng trưởng bình quân của nhóm các công ty trong mẫu lại đạt ở 

mức rất cao với 22,8%, và tỷ lệ nợ trên tổng tài sản rất an toàn bình quân ở 45,5%. Bên cạnh đó, hệ số 

TSCĐ trên tổng tài sản của các công ty trong mẫu ở mức 31,5% bình quân, mức 0% nhỏ nhất được giải 

thích trong thuyết minh BCTC của Hamico rằng họ đã dùng toàn bộ TSCĐ để chuyển thành khoản đầu tư 

vào công ty khác. Ngoài ra, quy mô bình quân của các công ty ở mức 13,545. Cuối cùng, về "quản trị vốn 

lưu động": DSO bình quân đạt 55,04 ngày, DSI bình quân đạt 101,31 ngày, DPO bình quân đạt 38,6 ngày, 

CCC bình quân đạt 117,73 ngày, chỉ số 0 ở DSI thuộc về công ty trong lĩnh vực vận chuyển, những công ty 

thuộc khối ngành này thường không có hàng tồn kho. 

Chạy mô hình cho mỗi đại diện của "quản trị vốn lưu động" bằng cách sử dụng mô hình (1) cho DSO, DSI, 

DPO và CCC. Hơn nữa để tăng thêm độ tin cậy của kết quả, các tác giả đã sử dụng CCC như là đại diện 

tổng quan nhất về "quản trị vốn lưu động" và áp dụng nó vào mô hình (2) với thêm 2 nhân tố của "ngành 

công nghiệp" và "yếu tố vĩ mô". Bảng 2 cung cấp thông tin về kết quả khi áp dụng mô hình (1) cho chu kỳ 

thu hồi các khoản phải thu (DSO). 

Bảng 2: Mô hình (1) sử dụng chu kỳ thu hồi khoản phải thu (DSO) 

 
ROA ROE 

(Hằng số) 0,057 0,043 

TT ***0,027 ***0,067 

ĐBTC ***-0,136 ***-0,102 

TSCĐ ***-0,036 ***-0,112 
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Bảng 2: Mô hình (1) sử dụng chu kỳ thu hồi khoản phải thu (DSO) 

 
ROA ROE 

(Hằng số) 0,057 0,043 

TT ***0,027 ***0,067 

ĐBTC ***-0,136 ***-0,102 

TSCĐ ***-0,036 ***-0,112 

QM ***0,010 ***0,016 

DSO ***0,000 ***0,000 

R2 0,171 0,087 

Trị số F ***48,173 ***22,651 

Chú thích: ***/ **/ * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% , and 10% . 

Từ kết quả thu được tại bảng 2, phương trình được thể hiện như sau:  

ROA = 0,057 + (0,027).TT + (-0,136).ĐBTC + (-0,036).TSCĐ + (0,010).QM + (0,000).QTVLĐ 

ROE = 0,043 + (0,067).TT + (-0,102).ĐBTC + (-0,112).TSCĐ + (0,016).QM + (0,000).QTVLĐ 

Kết quả chỉ ra rằng không tồn tại mối liên hệ giữa DSO và "khả năng sinh lời", khi mà hệ số liên hệ giữa 

chúng là 0 với mức ý nghĩa 1%. Điều đó có ý nghĩa rằng sự chuyển động của ROA và ROE không phụ 

thuộc vào sự di chuyển của DSO. Trong khi đó, các nhân tố còn lại nhận được kết quả tương tự với các 

nghiên cứu trước với mức ý nghĩa tại 1%. Tổng quan, mô hình có ý nghĩa tại 1% và giải thích cho 17,1% 

và 8,7% tất cả các biến động của ROA và ROE. Bảng 3 cung cấp thông tin về kết quả khi áp dụng mô hình 

(1) cho DSI. 

Bảng 3: Mô hình (1) sử dụng chu kỳ quay vòng hàng tồn kho (DSI) 

   ROA ROE 

(Hằng số) 0,023 0,000 

TT ***0,028 ***0,068 

ĐBTC ***-0,138 ***-0,102 

TSCĐ ***-0,034 ***-0,114 

QM ***0,012 ***0,019 

DSI ***0,000 ***0,000 

 R2 0,152 0,078 

Trị số F ***42,063 ***20,233 

Chú thích: ***/ **/ * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% , and 10% . 

Từ kết quả thu được tại bảng 3, phương trình dưới đây được chỉ ra: 

ROA = 0,023 + (0,028).TT + (-0,138).ĐBTC + (-0,034).TSCĐ + (0,012).QM + (0,000).QTVLĐ 

ROE = 0,000 + (0,068).TT + (-0,102).ĐBTC + (-0,114).TSCĐ + (0,019).QM + (0,000).QTVLĐ 

Kết quả cho thấy hệ số liên hệ giữa DSI với ROA và ROE đều là 0 với mức ý nghĩa tại 1%. Điều này cho 

Chú thích: ***/**/* thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% và 10%
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(1) cho chu kỳ thu hồi các khoản phải thu (DSO).
Từ kết quả thu được tại bảng 2, phương trình 

được thể hiện như sau: 
ROA = 0,057 + (0,027).TT + (-0,136).ĐBTC + 

(-0,036).TSCĐ + (0,010).QM + (0,000).QTVLĐ
ROE = 0,043 + (0,067).TT + (-0,102).ĐBTC + 

(-0,112).TSCĐ + (0,016).QM + (0,000).QTVLĐ
Kết quả chỉ ra rằng không tồn tại mối liên hệ giữa 

DSO và “khả năng sinh lời”, khi mà hệ số liên hệ 
giữa chúng là 0 với mức ý nghĩa 1%. Điều đó có ý 
nghĩa rằng sự chuyển động của ROA và ROE không 
phụ thuộc vào sự di chuyển của DSO. Trong khi đó, 
các nhân tố còn lại nhận được kết quả tương tự với 
các nghiên cứu trước với mức ý nghĩa tại 1%. Tổng 
quan, mô hình có ý nghĩa tại 1% và giải thích cho 
17,1% và 8,7% tất cả các biến động của ROA và 
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Bảng 2: Mô hình (1) sử dụng chu kỳ thu hồi khoản phải thu (DSO) 

 
ROA ROE 

(Hằng số) 0,057 0,043 

TT ***0,027 ***0,067 

ĐBTC ***-0,136 ***-0,102 

TSCĐ ***-0,036 ***-0,112 

QM ***0,010 ***0,016 

DSO ***0,000 ***0,000 

R2 0,171 0,087 

Trị số F ***48,173 ***22,651 

Chú thích: ***/ **/ * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% , and 10% . 

Từ kết quả thu được tại bảng 2, phương trình được thể hiện như sau:  

ROA = 0,057 + (0,027).TT + (-0,136).ĐBTC + (-0,036).TSCĐ + (0,010).QM + (0,000).QTVLĐ 

ROE = 0,043 + (0,067).TT + (-0,102).ĐBTC + (-0,112).TSCĐ + (0,016).QM + (0,000).QTVLĐ 

Kết quả chỉ ra rằng không tồn tại mối liên hệ giữa DSO và "khả năng sinh lời", khi mà hệ số liên hệ giữa 

chúng là 0 với mức ý nghĩa 1%. Điều đó có ý nghĩa rằng sự chuyển động của ROA và ROE không phụ 

thuộc vào sự di chuyển của DSO. Trong khi đó, các nhân tố còn lại nhận được kết quả tương tự với các 

nghiên cứu trước với mức ý nghĩa tại 1%. Tổng quan, mô hình có ý nghĩa tại 1% và giải thích cho 17,1% 

và 8,7% tất cả các biến động của ROA và ROE. Bảng 3 cung cấp thông tin về kết quả khi áp dụng mô hình 

(1) cho DSI. 

Bảng 3: Mô hình (1) sử dụng chu kỳ quay vòng hàng tồn kho (DSI) 

   ROA ROE 

(Hằng số) 0,023 0,000 

TT ***0,028 ***0,068 

ĐBTC ***-0,138 ***-0,102 

TSCĐ ***-0,034 ***-0,114 

QM ***0,012 ***0,019 

DSI ***0,000 ***0,000 

 R2 0,152 0,078 

Trị số F ***42,063 ***20,233 

Chú thích: ***/ **/ * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% , and 10% . 

Từ kết quả thu được tại bảng 3, phương trình dưới đây được chỉ ra: 

ROA = 0,023 + (0,028).TT + (-0,138).ĐBTC + (-0,034).TSCĐ + (0,012).QM + (0,000).QTVLĐ 

ROE = 0,000 + (0,068).TT + (-0,102).ĐBTC + (-0,114).TSCĐ + (0,019).QM + (0,000).QTVLĐ 

Kết quả cho thấy hệ số liên hệ giữa DSI với ROA và ROE đều là 0 với mức ý nghĩa tại 1%. Điều này cho 
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thấy rằng sự thay đổi của DSI không tạo ra tác động nào đáng kể ảnh hưởng có thể dẫn đến sự thay đổi của 

ROA và ROE. Tương tự như bảng 2, các nhân tố còn lại đều nhận được một kết quả tương tự và giống với 

các nghiên cứu trước đó. Cuối cùng, mô hình có mức ý nghĩa 1% và giải thích cho 15,2% và 7,8% cho các 

sự dịch chuyển của ROA và ROE. Bảng 4 cung cấp thông tin về kết quả khi áp dụng mô hình (1) cho DPO. 

Bảng 4: Mô hình (1) sử dụng chu kỳ thanh toán nợ phải trả (DPO) 

   ROA ROE 

(Hằng số) 0,016 -0,050 

TT ***0,028 ***0,070 

ĐBTC ***-0,136 ***-0,109 

TSCĐ ***-0,029 ***-0,097 

QM ***0,012 ***0,022 

DPO ***0,000 ***0,000 

 R2 0,151 0,072 

 Trị số F ***41,500 ***18,715 

Chú thích: ***/ **/ * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% , and 10% . 

Từ kết quả thu được tại bảng 4, phương trình được diễn tả như sau:  

ROA = 0,016 + (0,028).TT + (-0,136).ĐBTC + (-0,029).TSCĐ + (0,012).QM + (0,000).QTVLĐ 

ROE = -0,050 + (0,070).TT + (-0,109).ĐBTC + (-0,097).TSCĐ + (0,022).QM + (0,000).QTVLĐ 

Theo như kết quả thu được, hệ số liên hệ giữa DPO với ROA và ROE đều là 0 với mức ý nghĩa 1%. Điều 

này thể hiện rằng không có mối liên hệ nào giữa DPO với ROA hay ROE. Đối với các nhân tố còn lại, 

chúng nhận được kết quả tương tự như tại bảng 2 và các nghiên cứu trước đây. Về tổng quan, mô hình có 

mức ý nghĩa tại 1% và giải thích cho 15,1% và 7,2% tất cả sự biến động của ROA và ROE. Bảng 5 cung 

cấp thông tin về kết quả khi áp dụng mô hình (1) cho CCC. 

Bảng 5: Mô hình (1) sử dụng chu kỳ tiền mặt (CCC) 

   ROA ROE 

(Hằng số) 0,035 0,026 

TT ***0,027 ***0,067 

ĐBTC ***-0,138 ***-0,104 

TSCĐ ***-0,038 ***-0,122 

QM ***0,011 ***0,018 

CCC ***0,000 ***0,000 

 R2 0,158 0,084 

 Trị số F ***43,851 ***21,937 

Chú thích: ***/ **/ * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% , and 10% . 

Từ kết quả thu được tại bảng 5, phương trình được trình bày lại như sau: 
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thấy rằng sự thay đổi của DSI không tạo ra tác động nào đáng kể ảnh hưởng có thể dẫn đến sự thay đổi của 

ROA và ROE. Tương tự như bảng 2, các nhân tố còn lại đều nhận được một kết quả tương tự và giống với 

các nghiên cứu trước đó. Cuối cùng, mô hình có mức ý nghĩa 1% và giải thích cho 15,2% và 7,8% cho các 

sự dịch chuyển của ROA và ROE. Bảng 4 cung cấp thông tin về kết quả khi áp dụng mô hình (1) cho DPO. 

Bảng 4: Mô hình (1) sử dụng chu kỳ thanh toán nợ phải trả (DPO) 

   ROA ROE 

(Hằng số) 0,016 -0,050 

TT ***0,028 ***0,070 

ĐBTC ***-0,136 ***-0,109 

TSCĐ ***-0,029 ***-0,097 

QM ***0,012 ***0,022 

DPO ***0,000 ***0,000 

 R2 0,151 0,072 

 Trị số F ***41,500 ***18,715 

Chú thích: ***/ **/ * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% , and 10% . 

Từ kết quả thu được tại bảng 4, phương trình được diễn tả như sau:  

ROA = 0,016 + (0,028).TT + (-0,136).ĐBTC + (-0,029).TSCĐ + (0,012).QM + (0,000).QTVLĐ 

ROE = -0,050 + (0,070).TT + (-0,109).ĐBTC + (-0,097).TSCĐ + (0,022).QM + (0,000).QTVLĐ 

Theo như kết quả thu được, hệ số liên hệ giữa DPO với ROA và ROE đều là 0 với mức ý nghĩa 1%. Điều 

này thể hiện rằng không có mối liên hệ nào giữa DPO với ROA hay ROE. Đối với các nhân tố còn lại, 

chúng nhận được kết quả tương tự như tại bảng 2 và các nghiên cứu trước đây. Về tổng quan, mô hình có 

mức ý nghĩa tại 1% và giải thích cho 15,1% và 7,2% tất cả sự biến động của ROA và ROE. Bảng 5 cung 

cấp thông tin về kết quả khi áp dụng mô hình (1) cho CCC. 

Bảng 5: Mô hình (1) sử dụng chu kỳ tiền mặt (CCC) 

   ROA ROE 

(Hằng số) 0,035 0,026 

TT ***0,027 ***0,067 

ĐBTC ***-0,138 ***-0,104 

TSCĐ ***-0,038 ***-0,122 

QM ***0,011 ***0,018 

CCC ***0,000 ***0,000 

 R2 0,158 0,084 

 Trị số F ***43,851 ***21,937 

Chú thích: ***/ **/ * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% , and 10% . 

Từ kết quả thu được tại bảng 5, phương trình được trình bày lại như sau: 

Chú thích: ***/**/* thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% và 10%

Chú thích: ***/**/* thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% và 10%

Chú thích: ***/**/* thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% và 10%
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ROE. Bảng 3 cung cấp thông tin về kết quả khi áp 
dụng mô hình (1) cho DSI.

Từ kết quả thu được tại bảng 3, phương trình dưới 
đây được chỉ ra:

ROA = 0,023 + (0,028).TT + (-0,138).ĐBTC + 
(-0,034).TSCĐ + (0,012).QM + (0,000).QTVLĐ

ROE = 0,000 + (0,068).TT + (-0,102).ĐBTC + 
(-0,114).TSCĐ + (0,019).QM + (0,000).QTVLĐ

Kết quả cho thấy hệ số liên hệ giữa DSI với ROA 

và ROE đều là 0 với mức ý nghĩa tại 1%. Điều này 
cho thấy rằng sự thay đổi của DSI không tạo ra tác 
động nào đáng kể ảnh hưởng có thể dẫn đến sự thay 
đổi của ROA và ROE. Tương tự như bảng 2, các 
nhân tố còn lại đều nhận được một kết quả tương tự 
và giống với các nghiên cứu trước đó. Cuối cùng, 
mô hình có mức ý nghĩa 1% và giải thích cho 15,2% 
và 7,8% cho các sự dịch chuyển của ROA và ROE. 
Bảng 4 cung cấp thông tin về kết quả khi áp dụng 
mô hình (1) cho DPO.
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Bảng 6: Mô hình (2) sử dụng chu kỳ tiền mặt (CCC) 

   ROA ROE 

(Hằng số) -0,002 -0,027 

TT ***0,023 ***0,056 

ĐBTC ***-0,128 ***-0,090 

TSCĐ ***-0,056 ***-0,115 

QM ***0,014 ***0,021 

CCC ***0,000 ***0,000 

NCN1 ***0,057 ***0,103 

NCN2 ***-0,028 ***0,139 

NCN3 0,009 ***0,071 

NCN4 0,004 -0,004 

NCN5 **-0,033 -0,070 

NCN6 -0,005 0,000 

NCN7 **-0,051 ***-0,156 

NCN8 ***0,044 *0,045 

NCN9 0,000 -0,015 

NCN10 -0,006 -0,021 

NCN11 **-0,022 -0,027 

NCN12 0,011 -0,004 

NCN13 ***-0,027 *-0,030 

NCN14 -0,003 -0,023 

NCN15 -0,002 *-0,029 

Y06 **0,015 **0,059 

Y07 **0,015 ***0,038 

Y08 -0,005 -0,010 

Y09 **0,016 ***0,046 

Y10 0,007 0,000 

Y11 0,002 -0,021 

Y12 -0,009 ***-0,034 

Y13 **-0,016 ***-0,034 

Y14 **-0,026 ***-0,044 

 R2 0,253 0,193 

 Trị số F ***20,710 ***14,592 

Chú thích: ***/ **/ * thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% , and 10% . 

Bằng việc thêm vào yếu tố của "ngành công nghiệp" và "yếu tố vĩ mô", mô hình đã được củng cố một cách 

đáng kể. Mô hình giờ đã chịu trách nhiệm giải thích cho 25,3% và 19,3% sự dao động của ROA và ROE, 

với mức ý nghĩa tại 1%. Tuy nhiên hệ số liên hệ giữa CCC với ROA và ROE vẫn là 0 với mức ý nghĩa 1%, 

với các chỉ số còn lại: "TT", "QM", "TSCĐ", và "ĐBTC" vẫn nhận kết quả tương tự như tại Bảng 2 và các 

nghiên cứu trước đó. Với yếu tố "ngành công nghiệp", các ngành Cao su, Công nghệ cao, Giáo dục, Khai 

thác mỏ, và Thương mại có ảnh hưởng quan trọng tới cả ROA và ROE. Tuy nhiên, ngành Khai thác dầu khí, 

Chú thích: ***/**/* thể hiện mức ý nghĩa tương ứng tại 1%, 5% và 10%
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Từ kết quả thu được tại bảng 4, phương trình 
được diễn tả như sau: 

ROA = 0,016 + (0,028).TT + (-0,136).ĐBTC + 
(-0,029).TSCĐ + (0,012).QM + (0,000).QTVLĐ

ROE = -0,050 + (0,070).TT + (-0,109).ĐBTC + 
(-0,097).TSCĐ + (0,022).QM + (0,000).QTVLĐ

Theo như kết quả thu được, hệ số liên hệ giữa 
DPO với ROA và ROE đều là 0 với mức ý nghĩa 
1%. Điều này thể hiện rằng không có mối liên hệ 
nào giữa DPO với ROA hay ROE. Đối với các nhân 
tố còn lại, chúng nhận được kết quả tương tự như 
tại bảng 2 và các nghiên cứu trước đây. Về tổng 
quan, mô hình có mức ý nghĩa tại 1% và giải thích 
cho 15,1% và 7,2% tất cả sự biến động của ROA và 
ROE. Bảng 5 cung cấp thông tin về kết quả khi áp 
dụng mô hình (1) cho CCC.

Từ kết quả thu được tại bảng 5, phương trình 
được trình bày lại như sau:

ROA = 0,035 + (0,028).TT + (-0,138).ĐBTC + 
(-0,038).TSCĐ + (0,011).QM + (0,000).QTVLĐ

ROE = 0,026 + (0,067).TT + (-0,104).ĐBTC + 
(-0,122).TSCĐ + (0,018).QM + (0,000).QTVLĐ

Từ kết quả có thể kết luận rằng sự thay đổi của 
CCC không gây ảnh hưởng tới sự thay đổi của ROA 
và ROE, do hệ số liên hệ giữa CCC với ROA và 
ROE đều là 0 với mức ý nghĩa 1%. Với các biến còn 
lại, mô hình cho ra kết quả tương tự với kết quả tại 
bảng 2 và các nghiên cứu trước đó. Về tổng quan, 
mô hình giải thích cho 15,8% và 8,4% sự dao động 
của ROA và ROE với mức ý nghĩa 1%. Bảng 6 cung 
cấp thông tin về kết quả khi áp dụng mô hình (2) sử 
dụng CCC.

Bằng việc thêm vào yếu tố của “ngành công 
nghiệp” và “yếu tố vĩ mô”, mô hình đã được củng cố 
một cách đáng kể. Mô hình giờ đã chịu trách nhiệm 
giải thích cho 25,3% và 19,3% sự dao động của 
ROA và ROE, với mức ý nghĩa tại 1%. Tuy nhiên 
hệ số liên hệ giữa CCC với ROA và ROE vẫn là 0 
với mức ý nghĩa 1%, với các chỉ số còn lại: “TT”, 
“QM”, “TSCĐ”, và “ĐBTC” vẫn nhận kết quả 
tương tự như tại Bảng 2 và các nghiên cứu trước đó. 
Với yếu tố “ngành công nghiệp”, các ngành Cao su, 
Công nghệ cao, Giáo dục, Khai thác mỏ, và Thương 
mại có ảnh hưởng quan trọng tới cả ROA và ROE. 
Tuy nhiên, ngành Khai thác dầu khí, và Vận chuyển 
chỉ có ảnh hưởng đáng kể tới ROE, trong khi các 
ngành Du lịch và Thép lại có ảnh hưởng đáng kể 
tới ROA. Bên cạnh đó, các năm 2006, 2007, 2009, 
2013 và 2014 có ảnh hưởng quan trọng tới cả ROA 
và ROE, trong khi năm 2012 lại chỉ có ảnh hưởng 

đáng kể đến ROE.
5. Thảo luận 
5.1. Quản trị vốn lưu động
Kết quả thu được cho thấy một khía cạnh khá thú 

vị đối với quản trị vốn lưu động. Tất cả các biến 
đại diện cho quản trị vốn lưu động đều chỉ ra rằng 
không tồn tại mối liên hệ giữa việc quản trị vốn lưu 
động và khả năng sinh lời đối với các công ty trong 
mẫu. Kết quả này có thể được lý giải rằng: mặc dù 
quản trị vốn lưu động là rất quan trọng trong doanh 
nghiệp, nhưng quản trị vốn lưu động cũng chỉ là một 
điều kiện để đáp ứng các nghĩa vụ tài chính trong 
ngắn hạn, hay là cải thiện hiệu quả trong hoạt động 
của doanh nghiệp thông qua việc quản lý chuỗi 
cung ứng hàng hóa, hay sản xuất, hoặc thông qua 
các chính sách về tín dụng trong doanh nghiệp. Do 
vậy, các tác giả cho rằng quản trị vốn lưu động có 
thể giúp cho doanh nghiệp giải quyết các gánh nặng 
tài chính trong ngắn hạn, và cải thiện hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp, nhưng nó không hề có tác 
động lên khả năng sinh lời của doanh nghiệp.

5.2. Tăng trưởng
Đã có rất nhiều nghiên cứu về tác động của tăng 

trưởng đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp và 
đưa ra kết luận rằng tăng trưởng có ảnh hưởng tích 
cực tới khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Do khả 
năng tăng trưởng ở mức cao cũng đồng thời là thước 
đo của việc sử dụng hiệu quả các nguồn lực hiện có 
với chi phí bỏ ra ở mức thấp. Do đó có thể thấy rằng 
kết quả của nghiên cứu này đồng nhất với các kết 
quả từ các nghiên cứu trước với mối quan hệ tích 
cực giữa tốc độ tăng trưởng và khả năng sinh lời.

5.3. Đòn bẩy tài chính
Đòn bẩy tài chính có ảnh hưởng tiêu cực tới khả 

năng sinh lời của doanh nghiệp. Kết quả này có thể 
là hệ quả của mối quan hệ giữa chủ sở hữu và người 
sử dụng vốn trong doanh nghiệp, dẫn tới việc doanh 
nghiệp sử dụng quá đà các công cụ tài chính. Một 
lý do khác có thể là do sự yếu kém trong khả năng 
thẩm định tín dụng trong hệ thống Ngân hàng của 
Việt Nam, khi mà trong thời điểm các dữ liệu của 
cuộc nghiên cứu được chọn, nợ xấu trong hệ thống 
ngân hàng tại Việt Nam đang ở mức rất cao.

5.4. Tài sản cố định
TSCĐ thể hiện mối quan hệ tiêu cực đối với khả 

năng sinh lời trong doanh nghiệp. Lý do có thể là do 
việc các doanh nghiệp đầu tư quá nhiều vào TSCĐ, 
nhưng với khả năng hạn chế họ đã không thể tận dụng 
và sử dụng hiệu quả số tài sản này. Mặt khác, TSCĐ có 
tốc độ chu chuyển chậm, chủ yếu qua khấu hao.
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5.5. Quy mô doanh nghiệp
Khả năng sinh lời của doanh nghiệp có liên hệ 

tích cực với quy mô doanh nghiệp. Kết quả này 
đồng nhất với các nghiên cứu trước đó. Vì khi quy 
mô của công ty càng lớn thì lợi nhuận họ đạt được sẽ 
ngày càng cao do họ có cơ hội tiếp cận, sử dụng, và 
thiết lập các phương pháp quản lý tốt hơn, cũng như 
họ có thể giảm thiểu rủi ro kinh doanh tới mức thấp 
nhất có thể bằng việc đa dạng các khoản đầu tư, và 
đặc biệt với các công ty lớn trong cùng một ngành, 
họ rõ ràng có nhiều sức mạnh về kinh tế hơn hẳn.

5.6. Ngành nghề
Ngành công nghiệp liên quan đến khai thác tài 

nguyên, khoáng sản là một phần quan trọng trong cơ 
cấu nền kinh tế. Do đó có thể dễ hiểu khi thấy các 
ngành như Cao su, Khai thác mỏ, Dầu khí, đều có 
liên hệ chặt chẽ và tích cực tới khả năng sinh lời của 
doanh nghiệp. Không chỉ vậy, các ngành Công nghệ 
cao, Du lịch, Thép, Giáo dục, Thương mại, và Vận 
chuyển đều có ảnh hưởng tích cực và quan trọng đến 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp. 

Các năm 2006, 2007 và 2009 đều có ảnh hưởng 
quan trọng tới khả năng sinh lời của doanh nghiệp. 
Lý do cho việc này có thể là do cuộc khủng hoảng 
tài chính toàn cầu xảy ra năm 2008, cũng dễ hiểu khi 
các năm này là thời điểm trước và sau cuộc khủng 
hoảng tài chính, với năm 2006 và 2007 là điều 

thường xảy ra trước các cuộc khủng hoảng với các 
chính sách thúc đẩy tăng trưởng nóng, và năm 2009 
là những nỗ lực, chính sách của chính phủ để hồi 
phục lại nền kinh tế. Vào thời kỳ từ 2012 đến 2014, 
Chính phủ đã đưa ra các thay đổi trong chính sách 
phát triển kinh tế nhằm hướng tới một nền kinh tế 
tăng trưởng ổn định bền vững thay vì tăng trưởng 
nóng và bất ổn, điều này có thể là lý do cho kết quả 
đối với thời kỳ này. Cuối cùng, yếu tố “Ngành công 
nghiệp” và “Yếu tố vĩ mô” có ảnh hưởng quan trọng 
tới “khả năng sinh lời” của doanh nghiệp.

Dựa vào kết quả của nghiên cứu này, một số hàm 
ý có thể đưa ra như:

Thứ nhất, quản trị vốn lưu động một cách chặt 
chẽ thông qua việc sử dụng có hiệu quả tài sản ngắn 
hạn (tiền, phải thu, hàng tồn kho…) và xem xét ở 
mức hợp lý trong việc chiếm dụng nợ ngắn hạn của 
doanh nghiệp (phải trả người bán, vay nợ...).

Thứ hai, tiết kiệm chi phí ở mức tối đa và chỉ chi 
những khoản chi cần thiết cho hoạt động sản xuất 
kinh doanh của doanh nghiệp. Theo đó, chi phí thực 
tế có liên quan sẽ giảm xuống thì kéo theo lợi nhuận 
tăng lên. 

Thứ ba, tiếp tục tìm kiếm thị trường, nâng cao 
chất lượng sản phẩm, đa dang hóa sản phẩm, tăng 
cường kênh phân phối, chính sách tín dụng hợp lý… 
để đáp ứng được nhu cầu của khách hàng.
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