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Toùm taét: Trong hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp, quaûn trò voán löu ñoäng 
(QTVLÑ) ñoùng moät vai troø quan troïng vaø do vaäy, coù theå aûnh höôûng raát lôùn ñeán 
khaû naêng taïo lôïi nhuaän cuûa caùc coâng ty. Baøi vieát naøy tìm hieåu moái quan heä giöõa 
vieäc QTVLÑ vaø khaû naêng taïo lôïi nhuaän cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát taïi Vieät 
Nam giai ñoaïn 2008-2013 thoâng qua vieäc söû duïng moâ hình hoài quy keát hôïp taát caû 
caùc quan saùt (Pooled Ordinary Least Square - Pooled OLS) vaø moâ hình taùc ñoäng coá 
ñònh (Fixed Effects Model - FEM) ñeå hoài quy döõ lieäu baûng. Keát quaû tìm ñöôïc cho 
thaáy toàn taïi moät moái quan heä nghòch giöõa khaû naêng taïo lôïi nhuaän cuûa coâng ty vôùi 
thôøi gian toàn kho, thôøi gian thu tieàn vaø chu kyø tieàn maët. Ngoaøi ra, baøi vieát cuõng 
ñöa ra nhöõng nhaän ñònh nhaèm giaûi thích roõ hôn veà keát quaû tìm ñöôïc.

Töø khoùa: Voán löu ñoäng (working capital), khaû naêng taïo lôïi nhuaän (profitability), 
chu kyø tieàn maët (cash conversion cycle).

MOÁI LIEÂN HEÄ GIÖÕA QUAÛN TRÒ VOÁN LÖU ÑOÄNG VAØ KHAÛ NAÊNG TAÏO LÔÏI NHUAÄN 
CUÛA CAÙC DOANH NGHIEÄP NIEÂM YEÁT TAÏI VIEÄT NAM GIAI ÑOAÏN 2008-2013

Giôùi thieäu

Caùc nhaø quaûn trò taøi chính doanh nghieäp 
thöôøng phaûi ñoái dieän vôùi ba quyeát ñònh cô 
baûn: quyeát ñònh ñaàu tö, quyeát ñònh taøi trôï vaø 
quyeát ñònh quaûn trò taøi saûn. Trong vieäc ñöa 
ra caùc quyeát ñònh lieân quan tôùi vieäc laøm theá 
naøo ñeå söû duïng taøi saûn moät caùch hieäu quaû, 
caùc giaùm ñoác taøi chính caàn quan taâm nhieàu 
hôn tôùi coâng taùc quaûn trò caùc taøi saûn ngaén 
haïn so vôùi coâng taùc quaûn trò taøi saûn daøi haïn 
(Van Horne vaø Wachowicz, 2008). 

Theo Van Horne vaø Wachowicz (2008), QTVLÑ 
ñöôïc hieåu laø coâng vieäc lieân quan tôùi söï quaûn 
lyù caùc taøi saûn ngaén haïn cuûa coâng ty vaø caùc 
nguoàn taøi trôï cho caùc taøi saûn ngaén haïn naøy. 
Thoâng thöôøng, ñoái vôùi moät coâng ty saûn xuaát 
hoaëc thöông maïi, caùc taøi saûn ngaén haïn seõ 
chieám tyû troïng lôùn trong toång taøi saûn. Beân 
caïnh ñoù, khoâng gioáng vôùi caùc quyeát ñònh chia 
coå töùc hay caùc quyeát ñònh veà caáu truùc voán, 
caùc quyeát ñònh veà QTVLÑ ñeàu laø nhöõng quyeát 
ñònh ñöôïc ñöa ra thöôøng xuyeân vaø haøng ngaøy 

trong quaù trình hoaït ñoäng kinh doanh cuûa 
doanh nghieäp. Do vaäy, coâng taùc QTVLÑ ñoùng 
vai troø heát söùc quan troïng ñoái vôùi caùc nhaø 
quaûn trò taøi chính.  

Baûng 1 cung caáp moät caùi nhìn khaùi quaùt veà 
cô caáu taøi saûn ngaén haïn trong toång taøi saûn 
cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát taïi Vieät Nam. 
Theo ñoù, taøi saûn ngaén haïn luoân chieám moät 
tyû troïng chuû yeáu trong toång taøi saûn cuûa caùc 
doanh nghieäp (haàu heát ñeàu lôùn hôn 50%) 
trong giai ñoaïn 2008-2013. Vôùi tyû troïng lôùn 
nhö vaäy, vieäc QTVLÑ roõ raøng ñoùng vai troø raát 
quan troïng trong hoaït ñoäng kinh doanh cuûa 
caùc doanh nghieäp naøy.

Trong caùc loaïi taøi saûn ngaén haïn cuûa doanh 
nghieäp, thì haøng toàn kho vaø caùc khoaûn phaûi 
thu laø nhöõng taøi saûn chính yeáu, chieám tyû 
troïng lôùn trong toång taøi saûn. Trong khi ñoù, 
beân phaàn nguoàn voán taøi trôï cho caùc taøi saûn 
ngaén haïn thì caùc khoaûn phaûi traû ngöôøi baùn 
ñoùng vai troø chuû ñaïo (Baûng 2). Caùc giaùo trình 
taøi chính doanh nghieäp khi ñeà caäp veà QTVLÑ 
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