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Toùm taét: Baøi vieát naøy nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa voán löu ñoäng (VLÑ) ñeán lôïi 
nhuaän cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát treân saøn HOSE vaø HNX baèng phöông 
phaùp hoài quy taùc ñoäng coá ñònh cho döõ lieäu baûng giai ñoaïn 2007-2012. Keát quaû 
nghieân cöùu cho thaáy caùc bieán nghieân cöùu ñaïi dieän cho VLÑ (soá ngaøy phaûi thu, soá 
ngaøy phaûi traû, soá ngaøy toàn kho vaø chu kyø luaân chuyeån tieàn maët) ñeàu coù taùc ñoäng 
tieâu cöïc ñeán lôïi nhuaän doanh nghieäp (LNDN).

Töø khoùa: Voán löu ñoäng, lôïi nhuaän doanh nghieäp.

TAÙC ÑOÄNG CUÛA VOÁN LÖU ÑOÄNG ÑEÁN LÔÏI NHUAÄN 
CUÛA CAÙC DOANH NGHIEÄP NIEÂM YEÁT ÔÛ VIEÄT NAM

Phan Ñình Nguyeân (*)
Nguyeãn Ngoïc Traõi (**)

Ngaøy nhaän: 	     28/4/2014
Ngaøy nhaän laïi: 	     29/9/2014
Ngaøy duyeät ñaêng:   10/11/2014
Maõ soá:                  11-14-NCTÑ-54

Giôùi thieäu

Lôïi nhuaän vaø VLÑ laø hai thaønh phaàn quan 
troïng trong taøi chính doanh nghieäp bôûi leõ lôïi 
nhuaän quyeát ñònh söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa 
moät doanh nghieäp. Schilling (1996) cho raèng 
sôû dó kinh doanh toàn taïi laø do kinh doanh 
taïo ra lôïi nhuaän vaø goùp phaàn caûi thieän tình 
hình kinh teá cuûa chuû sôû höõu cuõng nhö taøi saûn 
cho coå ñoâng. Beân caïnh ñoù, lôïi nhuaän coøn laø 
tieâu chí ñaùnh giaù hieäu quaû söû duïng voán vaø 
taêng giaù trò cho doanh nghieäp (Nguyeãn Minh 
Kieàu, 2011). 

Nhieàu nghieân cöùu ñaõ cho thaáy raèng, caùc thaønh 
phaàn trong VLÑ tham gia tröïc tieáp vaøo quaù 
trình saûn xuaát vaø coù aûnh höôûng ñeán LNDN 
(Deloof, 2003; Ali vaø Hassan, 2010; Mathuva, 
2010; Karaduman vaø caùc taùc giaû, 2011; Azam 
vaø Haider, 2011; Saghir vaø caùc taùc giaû, 2011; 
Sial vaø Chaudhry, 2011; Napompech, 2012; 
Sahari vaø caùc taùc giaû, 2012)… VLÑ chieám 
phaàn lôùn trong toång taøi saûn cuûa doanh nghieäp 
neân aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán chi phí voán cuûa 
doanh nghieäp. Ali vaø Hassan (2010) cho raèng 
VLÑ laø thaønh phaàn raát quan troïng, ñoùng vai 
troø huyeát maïch trong saûn xuaát kinh doanh cuûa 
coâng ty. Hôn nöõa, moät trong nhöõng nguyeân 
nhaân chính khieán nhieàu doanh nghieäp vöøa vaø 

nhoû thaát baïi laø do naêng löïc quaûn trò taøi chính 
haïn cheá, ñaëc bieät trong vieäc hoaïch ñònh nguoàn 
taøi trôï daøi haïn vaø quaûn trò VLÑ, theå hieän qua 
tình traïng thieáu voán, maát tính thanh khoaûn. 
Vì vaäy, doanh nghieäp muoán toàn taïi vaø phaùt 
trieån beàn vöõng thì laõnh ñaïo doanh nghieäp 
caàn chuù troïng ñeán quaûn trò VLÑ, ñaëc bieät laø 
trong thôøi kyø kinh teá khoù khaên. Enqvist vaø 
caùc taùc giaû (2012) cho raèng trong thôøi gian 
suy thoaùi kinh teá thì quaûn trò VLÑ coù taùc 
ñoäng ñeán LNDN roõ raøng hôn trong giai ñoaïn 
kinh teá phaùt trieån. Quaûn lyù toát VLÑ giuùp 
coâng ty seõ haïn cheá ñöôïc ruûi ro thanh khoaûn, 
traùnh phaù saûn vaø goùp phaàn laøm giaûm chi phí 
söû duïng voán, taêng lôïi nhuaän, coù nhieàu cô hoäi 
ñaàu tö trong töông lai.

Thöïc teá ôû Vieät Nam, doanh nghieäp ñang gaëp 
vaán ñeà lôùn trong vieäc quaûn trò VLÑ, nhieàu 
doanh nghieäp coù theå noùi laø “cheát treân ñoáng 
taøi saûn” vì toàn kho quaù nhieàu trong khi laïi 
thieáu huït voán ñeå saûn xuaát kinh doanh. 

Baøi vieát naøy nhaèm tìm hieåu taùc ñoäng cuûa 
VLÑ ñeán LNDN ôû Vieät Nam. Maëc duø ñaõ coù 
nhieàu nghieân cöùu veà taùc ñoäng cuûa caùc thaønh 
phaàn cuûa VLÑ ñeán lôïi nhuaän, nhöng keát 
quaû nghieân cöùu coù söï khaùc bieät ôû nhöõng thò 
tröôøng khaùc nhau vôùi möùc ñoä aûnh höôûng 


