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Tóm tắt: Bài viết nghiên cứu ảnh hưởng của đại dịch COVID-19 tới sự tác động 
của quản lý vốn lưu động đến hiệu quả hoạt động của 18 doanh nghiệp ngành 
dầu khí được niêm yết tại Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 
và Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội từ quý 1 năm 2018 đến quý 4 năm 2021. 
Tác giả đã sử dụng phương pháp thống kê mô tả, phân tích hồi quy dữ liệu 
bảng bằng phần mềm Stata 17 để thực hiện nghiên cứu. Kết quả cho thấy, 
mối quan hệ giữa quản lý vốn lưu động và hiệu quả hoạt động của các doanh 
nghiệp ngành dầu khí trước và sau khi đại dịch xảy ra có thay đổi; trong khi 
trước đại dịch, doanh nghiệp cần giảm chu kỳ chuyển đổi tiền mặt để nâng cao 
hiệu quả hoạt động thì hiện nay yếu tố này lại có xu hướng gia tăng. Đồng thời, 
nghiên cứu cũng cho thấy nhà quản trị doanh nghiệp đang có quá trình quản lý 
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vốn lưu động đúng hướng, giúp doanh nghiệp duy trì và gia tăng hiệu quả hoạt động 
trong giai đoạn khó khăn từ sau khi đại dịch xuất hiện và khi mà thị trường dầu khí 
diễn biến phức tạp và khó dự đoán.
Từ khóa: COVID-19, vốn lưu động, hiệu quả hoạt động, doanh nghiệp dầu khí

1.	 Giới thiệu

Đại dịch COVID-19 bắt đầu từ cuối năm 
2019 và được công bố trên toàn thế giới vào 
quý 1/2020 đã ảnh hưởng rất lớn đến nền 
kinh tế các nước, từ cách điều hành chính 
sách vĩ mô, phát triển của thị trường tài 
chính thông qua biến đổi công nghệ số, cách 
ứng xử của từng doanh nghiệp (DN) thuộc 
các ngành nghề khác nhau và hành vi trong 
đời sống của người dân. Ngày 24/10/2021, 
Trung tâm Dự báo nhu cầu nhân lực và 
Thông tin thị trường lao động Thành phố 
Hồ Chí Minh cho biết, qua khảo sát 11.502 
DN trong quý 3/2021, có đến 9.858 DN bị 
ảnh hưởng bởi dịch COVID-19. Như vậy, 
tính đến quý 4/2021, ngành công nghiệp 
dầu khí Việt Nam vừa phải đương đầu với 
hậu quả từ dịch Covid-19 trong nước và 
vừa chịu ảnh hưởng bởi giá dầu thế giới 
lao dốc mạnh. Cụ thể, do tình hình dịch 
bệnh Covid-19 diễn biến phức tạp, nhu cầu 
xăng dầu trong nước giảm nghiêm trọng, 
trong bối cảnh giãn cách xã hội theo Chỉ thị 
số 16/CT-TTg ở nhiều tỉnh thành. Các nhà 
máy lọc dầu như Dung Quất, Nghi Sơn đã 
chủ động điều tiết công suất cùng các giải 
pháp quyết liệt để giải quyết tình trạng tồn 
kho nhưng mức độ tồn kho tại các nhà máy 
vẫn ở mức cao- trên 85%; đồng thời với 
việc tiếp tục nhập khẩu xăng dầu cùng việc 
tồn kho cao dẫn đến dư thừa nguồn cung 
xăng dầu (Nguyễn Chính, 2021). 
Thực trạng trên đã gây ảnh hưởng lớn đến 
quy trình và công tác quản lý vốn lưu động 
(WCM) của các DN ngành dầu khí. Câu 
hỏi đặt ra cho các nhà quản trị là làm sao 

vừa duy trì tốt lượng tài sản ngắn hạn để 
vẫn đảm bảo hoạt động của DN khi doanh 
thu giảm sút nghiêm trọng, vừa cân đối chi 
phí bảo quản liên quan đến nguồn cung dư 
thừa, nhưng vẫn đảm bảo được khả năng 
nắm bắt cơ hội kiếm lời khi nhu cầu thị 
trường sôi động trở lại. Sự điều chỉnh liên 
quan đến các khoản mục vốn lưu động 
(VLĐ) cụ thể như tiền, khoản phải thu 
(KPT) và hàng tồn kho (HTK) và công 
tác quản trị của DN ngành dầu khí là cần 
thiết để giúp DN duy trì hoạt động, đồng 
thời thích ứng với trạng thái bình thường 
mới để có thể nâng cao hiệu quả hoạt động 
(HQHĐ) trong tương lai.
Hiện nay, trên thế giới và trong nước đã có 
rất nhiều những nghiên cứu thực nghiệm 
về sự thay đổi trong WCM và HQHĐ của 
các DN ở các giai đoạn khác nhau. Tuy 
nhiên, chưa có nghiên cứu nào đề cập đến 
mối quan hệ này đối với các DN ngành dầu 
khí trong giai đoạn trước và sau khi đại 
dịch COVID-19 xuất hiện. Vì thế với tình 
hình thực tế và các lý do nêu trên, trong 
nghiên cứu này, tác giả sẽ tập trung làm rõ 
sự khác biệt của sự ảnh hưởng của WCM 
lên HQHĐ tại các DN ngành dầu khí niêm 
yết ở Việt Nam trong giai đoạn trước và 
sau khi đại dịch COVID-19. Ở các phần 
tiếp theo, tác giả sẽ đưa ra các cơ sở lý 
thuyết và tổng quan các nghiên cứu trước 
liên quan đến đề tài để làm rõ khoảng trống 
nghiên cứu; sau đó bàn luận về kết quả 
nghiên cứu được trích xuất từ mô hình hồi 
quy; từ đó đưa ra các góp ý giúp các DN rút 
ra được bài học kinh nghiệm và có hướng 
điều chỉnh trong quyết định quản trị tài sản 
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ngắn hạn góp phần gia tăng HQHĐ trong 
thời gian tới.

2.	 Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên 
cứu 

2.1. Cơ sở lý thuyết

Các tài liệu liên quan đến tài chính DN 
thường tập trung vào các quyết định tài 
chính trong dài hạn như lập ngân sách vốn 
đầu tư và cấu trúc vốn. Tuy nhiên, tài sản 
ngắn hạn và nợ ngắn hạn là những phần 
quan trọng trong tổng tài sản của một DN 
(Nazir và Afza, 2009).
Do đó, tài trợ ngắn hạn, còn được gọi là 
WCM, đóng vai trò quan trọng đối với 
hoạt động kinh doanh (Garcıa-Teruel và 
Martınez-Solano, 2007) ở tất cả các DN 
niêm yết vì nó bao gồm sự đánh đổi giữa 
rủi ro và lợi nhuận của một DN (Afrifa và 
Padachi, 2016). Pass và Pike (1984) phát 
biểu rằng: “VLĐ là chênh lệch giữa tài sản 
lưu động và nợ ngắn hạn”. 
Để WCM hiệu quả, DN phải đánh đổi giữa 
hai mặt là khả năng sinh lời và rủi ro thanh 
khoản (Smith, 1980; Lamberson, 1995; 
Raheman và Nasr, 2007; Aktas, Croci và 
Petmezas, 2015). Các tác giả này rút ra 
rằng: (i) nếu VLĐ được quản lý tốt, không 
chỉ ảnh hưởng đến kết quả hoạt động kế 
toán mà còn làm gia tăng giá trị của DN 
trên thị trường, có lợi cho sự phát triển 
giá trị vốn cổ phần (Jeng-Ren và cộng sự, 
2006); (ii) mặt khác nếu WCM không hiệu 
quả, khiến cho DN thiếu thanh khoản thì 
đây là nguyên nhân chính dẫn đến sự thất 
bại của hầu hết các DN, đặc biệt là các DN 
nhỏ. Cụ thể:
+ Việc DN duy trì một lượng lớn VLĐ giúp 
DN chủ động trong quá trình hoạt động sản 
xuất kinh doanh khi có đủ hoặc dư thừa 
tiền, KPT và HTK để hoạt động diễn ra 
một cách liên tục, tránh rủi ro gián đoạn 

quá trình sản xuất; tuy nhiên khi khoản 
mục VLĐ là thừa thãi, sẽ dẫn dến lãng phí 
nguồn lực làm cho khả năng sinh lời của 
vốn thấp.
+ Ngược lại, một DN duy trì lượng VLĐ 
thấp sẽ dẫn đến tính thanh khoản của tài 
sản thấp, khi đó DN khó có thể đáp ứng 
được các nhu cầu đột xuất để thanh toán 
cho đối tác hoặc thiếu nguồn cung nguyên 
vật liệu, làm cho quá trình hoạt động dễ 
gián đoạn và ảnh hưởng đến lợi nhuận của 
DN. Nhưng điều này sẽ khiến DN ít bị ứ 
đọng vốn, thay vì cần số lượng vốn lớn để 
duy trì một lượng tài sản ngắn hạn thì vốn 
có thể được đầu tư vào các dự án tạo ra giá 
trị, do đó tăng cơ hội phát triển của DN và 
cổ tức (Deloof, 2003; Nazir và Afza, 2009; 
Erasmus, 2010).
Một trong những thước đo hiệu quả của 
WCM là chu kỳ chuyển đổi tiền mặt (Cash 
Conversion Cycle- CCC) lần đầu tiên được 
sử dụng bởi Richards và Laughlin (1980), 
các tác giả này định nghĩa CCC là khoảng 
thời gian ròng giữa thời điểm chi tiền mặt 
thực tế để mua nguyên vật liệu sản xuất 
và thời điểm thu hồi tiền mặt cuối cùng từ 
việc bán thành phẩm. Như vậy, thước đo 
này đề cập đến khoảng thời gian giữa thời 
điểm mua HTK, chuyển thành thành phẩm, 
bán chúng và thời điểm thu được KPT. 
Theo Richards và Laughlin (1980), Deloof 
(2003) CCC bằng số thời gian phải thu tiền 
bán hàng cộng với thời gian tồn kho trừ 
thời gian phải trả, DN có CCC ngắn hơn 
phải đầu tư ít hơn vào VLĐ, do đó chi phí 
tài chính thường thấp hơn và lợi nhuận tốt 
hơn. Ngoài ra, Shin và Soenen (1998) cũng 
là một trong những tác giả đầu tiên sử dụng 
chu kỳ thương mại ròng (Net Trade Cycle - 
NTC) được tính bằng cách lấy tổng khoản 
phải thu cộng hàng tồn kho trừ đi khoản trả 
người bán nhân với 365/doanh thu thuần để 
đo lường mức độ WCM.
Đồng thời, để đo lường HQHĐ của DN, 
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nhiều nghiên cứu thực nghiệm về quản trị 
DN đã sử dụng các biện pháp dựa trên thị 
trường hoặc các biện pháp dựa trên kế toán, 
trong đó hai thước đo phổ biến nhất là lợi tức 
trên tài sản (ROA) và lợi tức trên vốn chủ 
sở hữu (ROE). Jose, Lancaster và Stevens 
(1996); Klein (1998); Horngren, Harrison 
và Oliver (2009); Gitman, Joehnnk và 
Smart (2011)… đã chỉ ra rằng ROA được 
tính bằng cách lấy thu nhập ròng chia tổng 
tài sản là chỉ tiêu hiệu quả cho thấy mức độ 
tạo ra lợi nhuận từ tài sản. Còn theo Epps 
và Cereola (2008); Reilly và Brown (2012) 
cho rằng ROE là chỉ tiêu quan trọng đối 
với chủ sở hữu vì nó cho biết DN tạo ra 
bao nhiêu lợi nhuận từ số tiền đầu tư từ các 
cổ đông. Theo đó, Tamuntuan (2015) ROE 
được tính bằng thu nhập trước chi phí lãi 
vay trong kỳ tài chính chia cho tổng vốn 
chủ sở hữu của cổ đông trong cùng kỳ đó.

2.2. Tổng quan nghiên cứu 

Đến nay đã có rất nhiều các nghiên cứu 
xem xét sự tác động của WCM đến lợi 
nhuận của DN tại nhiều quốc gia và trong 
các mốc thời gian khác nhau. Hầu hết các 
kết quả nghiên cứu đều cho thấy rằng: tồn 
tại mối quan hệ tiêu cực giữa các thước đo 
về WCM và lợi nhuận của DN.
- Jose và cộng sự (1996) nghiên cứu dữ 
liệu của 2.718 DN thuộc bảy ngành nghề 
khác nhau từ 1974 đến 1993, cho thấy tồn 
tại mối quan hệ tiêu cực có ý nghĩa thống 
kê giữa CCC và khả năng sinh lời, và mức 
độ ảnh hưởng là khác nhau với từng ngành 
nghề dưới sự điều chỉnh phân loại của biến 
quy mô DN.
- Shin và Soenen (1998) đã sử dụng chu 
kỳ thương mại ròng (NTC) làm thước đo 
WCM ròng trong nghiên cứu và đã tìm thấy 
mối quan hệ tiêu cực giữa yếu tố này và 
khả năng sinh lời. Cote và Latham (1999) 
cho rằng việc quản lý HTK, các KPT và 

phải trả có ảnh hưởng trực tiếp đến tiền của 
DN và cuối cùng có thể ảnh hưởng đến lợi 
nhuận. Deloof (2003) đã sử dụng CCC như 
một thước đo WCM của 1.009 DN của Bỉ 
giai đoạn 1992- 1996; kết quả cho thấy mối 
quan hệ tiêu cực giữa lợi nhuận gộp, kỳ thu 
tiền, kỳ tồn kho và kỳ phải trả.
- Teruel và Solano (2007) cung cấp bằng 
chứng về tác động của WCM đối với khả 
năng sinh lời của một mẫu các DN vừa 
và nhỏ của Tây Ban Nha trong giai đoạn 
1996-2002. Tác giả nhận thấy mối quan 
hệ tiêu cực đáng kể giữa khả năng sinh lời 
với số ngày KPT, số ngày HTK và kết luận 
các DN vừa và nhỏ phải quan tâm đến việc 
quản lý VLĐ bằng cách giảm CCC xuống 
mức tối thiểu để nâng giá trị DN.
- Nobanee và AlHajjar (2009) phân tích 
dựa trên một mẫu bao gồm 2.123 DN 
Nhật Bản được niêm yết trên Sở Giao dịch 
chứng khoán Tokyo từ 1990 đến 2004. Các 
tác giả, sau khi phân tích kết quả, đề xuất 
các DN nên tập trung vào việc rút ngắn kỳ 
thu tiền phải thu, kỳ chuyển đổi HTK và 
CCC để tăng HQHĐ. Việc kéo dài thời 
gian thanh toán các khoản phải trả cũng có 
thể tăng thêm lợi nhuận; tuy nhiên, khi kéo 
dài quá mức cũng có thể tác động tiêu cực 
đến uy tín của DN và uy tín tín dụng trong 
thời gian dài.
- Garcia, Martins và Brandão (2011) đã 
nghiên cứu 2.974 các DN tài chính niêm 
yết trên 11 thị trường chứng khoán ở Châu 
Âu trong 12 năm từ 1998 đến 2009. Bằng 
cách sử dụng GLS và hồi quy OLS, họ phát 
hiện ra rằng có mối quan hệ ngược chiều 
giữa CCC và tổng lợi nhuận hoạt động, 
nghĩa là DN có thể tăng khả năng sinh lời 
bằng cách giảm thời gian nắm giữ VLĐ. 
Sharma và Kumar (2011) cũng đã nghiên 
cứu mối quan hệ này tại các DN Ấn Độ từ 
năm 2000 đến năm 2008 và cho kết quả 
tương tự.
- Từ Thị Kim Thoa và Nguyễn Thị Uyên 
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Uyên (2014) đã nghiên cứu 208 công ty tại 
Việt Nam trong giai đoạn 2006 đến 2012, 
kết quả cho thấy WCM hiệu quả bằng cách 
rút ngắn kỳ thu tiền và kỳ lưu kho sẽ gia 
tăng HQHĐ của DN. Trần Việt Hoàng 
(2015) phát hiện ra rằng đó là các mối quan 
hệ tiêu cực đáng kể giữa WCM và ROA 
sau khi phân tích dữ liệu hàng năm của các 
DN niêm yết trên HOSE trong thời gian 6 
năm từ 2009 đến 2014.
- Pakdel và Ashrafi (2019) cũng kết luận 
rằng chỉ có hai hành động có thể tăng lợi 
nhuận, đó là: giảm kỳ luân chuyển HTK 
(AIP) bằng cách sản xuất và bán hàng 
nhanh hơn và giảm các KPT bằng cách 
tăng tốc độ thu tiền. Kết quả nghiên cứu 
cũng cho thấy DN lợi nhuận thấp mất nhiều 
thời gian hơn để trả tiền cho nhà cung cấp 
của họ.
- Ngược lại với kết quả hầu hết các nghiên 
cứu, Mathuva (2015) đã rút ra kết luận khi 
nghiên cứu mẫu gồm 30 DN được niêm yết 
tại Nairobi từ năm 1993 đến năm 2008, tồn 
tại một mối quan hệ ngược chiều đáng kể 
giữa thời gian thu tiền từ KH và HQHĐ 
của DN. Ngoài ra, theo một số các nghiên 
cứu khác lại cho thấy mối quan hệ phi 
tuyến giữa quản lý VLĐ và hiệu quả kinh 
doanh như Afrifa và Padachi (2016), Panda 
và Nanda (2018).
- Từ sau các cuộc khủng hoảng xảy ra, 
càng có nhiều nghiên cứu được thực hiện 
để xem xét tác động giữa WCM và HQHĐ 
của DN, để đo lường mức độ ảnh hưởng 
của các cú sốc kinh tế đến mối quan hệ này. 
Abuzayed (2012) cho rằng WCM của DN 
là cần thiết cho trong quá trình phát triển 
các giai đoạn tăng trưởng kinh tế và giúp 
DN có thể tồn tại trước các tác động của 
cuộc khủng hoảng tài chính. Mặc dù có 
nhiều nghiên cứu cho thấy các cuộc khủng 
hoảng tài chính toàn cầu ảnh hưởng đến 
tính thanh khoản, hoạt động quản lý vốn 
và làm giảm HQHĐ của các DN, nhưng có 

ít nghiên cứu được thực hiện để xác định 
VLĐ bị ảnh hưởng như thế nào trong thời 
kỳ khủng hoảng. Nổi bật là nghiên cứu của 
Kesimli và Gunay (2011) cho thấy khủng 
hoảng tài chính đã dẫn đến sự thay đổi 
trong việc WCM và những DN Thổ Nhĩ 
Kỳ thực hiện WCM hợp lý sẽ hoạt động 
tốt hơn trong giai đoạn khủng hoảng. Bên 
cạnh đó, Simon và cộng sự (2017a) xem xét 
ảnh hưởng của cuộc khủng hoảng tài chính 
đối với vốn (VLĐ) và HQHĐ của các DN 
ở Nigeria trước và sau cuộc khủng hoảng 
tài chính 2007- 2008; kết quả cho thấy các 
biến WCM đóng góp nhiều hơn vào việc 
tạo ra lợi nhuận dưới dạng ROA sau giai 
đoạn khủng hoảng. Dasuke (2017) sử dụng 
phân tích tương quan và hồi quy với dữ liệu 
được chia ra làm hai giai đoạn (i) thời kỳ 
trước khủng hoảng (2003- 2006) và (ii) thời 
kỳ khủng hoảng (2007- 2010) để tìm hiểu 
mối quan hệ giữa VLĐ và HQHĐ của DN ở 
Nhật Bản; tác giả đã rút ra rằng tồn tại mối 
quan hệ nghịch biến giữa HQHĐ của DN 
và VLĐ trong suốt giai đoạn khủng hoảng 
là lớn hơn so với giai đoạn trước đó. Akgün 
và Karataş (2020) cũng đã điều tra 7.812 
DN ở tất cả các ngành được niêm yết thuộc 
khối Liên minh Châu Âu và rút ra rằng: tồn 
tại mối quan hệ nghịch biến giữa tổng VLĐ 
và kết quả hoạt động kinh doanh. Như vậy, 
phần lớn các nghiên cứu kết luận rằng cuộc 
khủng hoảng tài chính 2008 ảnh hưởng đến 
HQHĐ, khả năng thanh khoản, khả năng 
sinh lời và công tác WCM của các DN.
Hiện nay đã có nhiều nghiên cứu gợi ý 
rằng cuộc khủng hoảng kinh tế do đại dịch 
COVID-19 hoàn toàn khác với những cuộc 
khủng hoảng tài chính trong quá khứ xét 
theo lý do, phạm vi và mức độ nghiêm trọng 
của nó (Ding và cộng sự, 2020). Do đó, tầm 
quan trọng về ảnh hưởng tài chính của đại 
dịch COVID-19 đang thu hút sự chú ý của 
nhiều nhà nghiên cứu kinh tế tài chính trên 
thế giới. Trong thời kỳ khủng hoảng tài 
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chính, một trong những giải pháp giúp DN 
thoát khỏi các vấn đề tài chính là đưa ra các 
quyết định phù hợp liên quan đến các chính 
sách WCM (Salehi, Abedi, Balakrishnan 
và Gholamrezanezhad, 2019). Nghiên 
cứu của Gadelius và Larsson (2019) tại 
thị trường Thụy Điển, Chang và cộng sự 
(2019) tại thị trường Hoa Kỳ, hay Zimon 
và Tarighi (2021) kiểm tra tác động của 
đại dịch COVID-19 đến chính sách WCM 
của các DN vừa và nhỏ ở Ba Lan; kết quả 
đều cho thấy rằng cuộc khủng hoảng toàn 
cầu COVID-19 không có tác động đến các 
chính sách WCM.
Từ các khảo lược nghiên cứu trong nước 
và trên thế giới, tác giả nhận thấy có rất ít 
nghiên cứu đề cập đến mối quan hệ giữa 
WCM và HQHĐ của DN trong thời kỳ đại 
dịch COVID-19. Vì vậy, tác giả thực hiện 
kiểm định mối quan hệ này đối với các DN 
trong ngành dầu khí, một ngành nghề bị 
ảnh hưởng rất nặng nề khi đại dịch xảy ra 
và kỳ vọng rằng: các nhà quản trị của các 
DN này đã có sự điều chỉnh WCM hợp lý 
để giúp cho DN có thể thích ứng trạng thái 
“bình thường mới” của nền kinh tế.

3.	 Dữ liệu, phương pháp nghiên cứu và 
mô hình đề xuất

3.1. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Tác giả chọn mẫu nghiên cứu gồm 18 DN 
trong nhóm dầu khí niêm yết trên Sở giao 
dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh 
(HOSE) và Sở giao dịch chứng khoán Hà 
Nội (HNX) trong giai đoạn nghiên cứu từ 
quý 1/2018 đến quý 4/2021.
Như vậy, mẫu nghiên cứu có 288 quan 
sát bao gồm dữ liệu của 16 quý trong thời 
gian nghiên cứu của 18 DN; sử dụng các 
phương pháp tổng hợp, thống kê mô tả và 
phân tích định lượng trên phần mềm Stata 
17 dựa trên các số liệu được thu thập từ báo 

cáo tài chính hàng quý để kiểm định các 
mô hình nghiên cứu làm rõ sự tác động của 
WCM ảnh hưởng đến HQHĐ của các DN 
được chọn nghiên cứu cho từng giai đoạn. 

3.2. Mô hình nghiên cứu

Để phân tích ảnh hưởng của việc WCM 
đến HQHĐ của DN, tác giả đo lường biến 
phụ thuộc khả năng sinh lời bằng tỷ suất lợi 
nhuận trên tài sản (ROA) vì đây là tỷ lệ rất 
quan trọng đối với quyết định đầu tư của 
DN (Hassan và cộng sự, 2014). Petersen 
và Rajan (1997) cũng chỉ ra rằng các DN 
có khả năng sinh lời cao hơn nhận được 
cung cấp vốn nhiều hơn từ các chủ nợ. 
Theo Shin và Soenen (1998), các DN có 
lợi nhuận lớn hơn có khả năng WCM tốt vì 
họ chiếm ưu thế trên thị trường, và có khả 
năng thương lượng lớn hơn với nhà cung 
cấp và khách hàng (KH). Sau đó, Chiou và 
cộng sự (2006), Samiloglu và Demirgunes 
(2008), Garcia và Martinez(2007), Nazir 
và Afza (2009), Afza và cộng sự (2008) 
đưa ra kết luận ROA có ảnh hưởng WCM. 
Do đó, ROA đã được tác giả lựa chọn để đo 
lường HQHĐ của DN.
Tác giả sử dụng thước đo CCC và các thành 
phần của nó làm các biến độc lập đại diện 
cho yếu tố WCM (Deloof, 2003; Garcia và 
Martinez, 2007). Ngoài ra, tác giả sử dụng 
yếu tố như quy mô công ty (SIZE), tỷ số nợ 
(DR), và tỷ số tài sản tài chính (FAR), tỷ 
số thanh toán hiện hành (CR) làm các biến 
kiểm soát vì các biến này được cho rằng 
có ảnh hưởng đến khả năng sinh lợi của 
công ty (Lamberson, 1995; Deelof, 2003; 
Lazaridis và Tryfonidis, 2006; Baños-
Caballero và cộng sự, 2014).
Từ các mô hình nghiên cứu của các tác giả 
Deloof (2003); Teruel và Solano (2007); 
Sharma và Kumar (2011); Trần Việt Hoàng 
(2015), tác giả đề xuất các mô hình trong 
nghiên cứu này, nhằm xem xét tác động 
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của WCM đến HQHĐ như sau: 
ROAit = β0 + β1ACPit + β2SIZEit + β3LEVit 
+ β4SGRit + εit (1)
ROAit = β0 + β1AIPit + β2SIZEit + β3LEVit + 
β4SGRit + εit (2)
ROAit = β0 + β1APPit + β2SIZEit + β3LEVit 
+ β4SGRit + εit (3)
ROAit = β0 + β1CCCit + β2SIZEit + β3LEVit 
+ β4SGRit + εit (4)
Với i là DN thứ i và t là quý thứ t.
εit ước tính phần dư ở quý thứ t của DN 
thứ i.

4.	 Kết quả nghiên cứu

4.1. Thống kê mô tả

Tác giả chọn thời gian nghiên cứu từ quý 
1/2018 đến quý 4/2021 và phân chia làm 
hai giai đoạn: (i) giai đoạn 1 từ quý 1/2018 
đến quý 4/2019, đại diện cho thời điểm 
trước khi đại dịch xảy ra; (ii) giai đoạn 2 từ 
quý 1/2020 đến quý 4/2021, đại diện cho 
thời gian kể từ khi xuất hiện đại dịch cho 
đến nay. Sau đó, thực hiện thống kê mô tả 

Bảng 1. Công thức và ký hiệu của biến trong mô hình nghiên cứu

Tên biến Ký hiệu Công thức tính Nguồn tham khảo
Tỷ suất sinh lời trên tổng tài 
sản ROA Lợi nhuận sau thuế/Tổng tài 

sản Richards và Laughlin (1980); 
Deloof (2003); Teruel và 
Solano (2007); Nobanee và 
Hajjar (2009); Garcia và cộng 
sự (2011); Sharma và Kumar 
(2011); Napompech (2012); 
Trần Việt Hoàng (2015); 
Simon và cộng sự (2017); 
Afrifa và Padachi (2016), 
Panda và Nanda (2018); 
Chang và cộng sự (2019); 
Pakdel và Ashrafi (2019); 
Akgün và Karataş (2020); 
Zimon và Tarighi (2021).

Chu kỳ chuyển đổi tiền mặt CCC ACP + AIP - APP

Kỳ thu tiền bình quân ACP KPT bình quân/Doanh thu 
thuần một ngày

Kỳ luân chuyển HTK bình quân AIP HTK bình quân/Giá vốn hàng 
bán một ngày

Kỳ trả tiền bình quân APP Phải trả người bán bình quân/
Giá vốn hàng bán một ngày

Quy mô DN SIZE Logarit của doanh thu

Đòn bẩy tài chính LEV Tổng nợ/Tổng tài sản

Tỷ lệ tăng trưởng doanh thu SGR (Doanh thu quý t – Doanh thu 
quý t-1)/Doanh thu quý t-1

Nguồn: tác giả tổng hợp từ tổng quan nghiên cứu

Bảng 2. Kết quả thống kê mô tả các biến nghiên cứu cho từng giai đoạn

Biến
Giai đoạn Q1/2018 - Q4/2019 Giai đoạn Q1/2020 - Q4/2021

Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn

ROA 144 0,0067166 0,0231408 144 0,0080163 0,0196141

ACP 144 449,1834 893,9246 144 683,2209 1.580,57

AIP 144 547,1044 1.481,384 144 279,3912 1.146,281

APP 144 531,5625 1.551,236 144 366,097 919,7988

CCC 144 464,7253 1.347,617 144 596,5151 1.900,491

SIZE 144 12,92483 2,433995 144 12,82056 2,622449

LEV 144 0,5314922 0,2136348 144 0,5317502 0,1754194

SGR 144 0,4130559 3,228135 144 -0,079069 1,620503

Nguồn: tác giả tính toán qua phần mềm Stata 17
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và chạy mô hình hồi quy với bốn phương 
trình được đưa ra, để xem xét sự ảnh hưởng 
của yếu tố đại dịch COVID-19.
Bảng 2 cho thấy ROA giai đoạn từ quý 
1/2020 đến quý 4/2021 (giai đoạn 2) có xu 
hướng tăng lên so với thời điểm trước khi 
dịch bệnh xuất hiện từ quý 1/2018 đến quý 
4/2019 (giai đoạn 1), tuy nhiên theo thống 
kê của tác giả không phải ROA tăng do DN 
hoạt động hiệu quả hơn bởi sự tăng lên của 
lợi nhuận sau thuế, mà là do tài sản của DN 
ở giai đoạn 2 giảm đi so với giai đoạn 1, sự 
sụt giảm của lợi nhuận sau thuế nhỏ hơn sự 
sụt giảm của tài sản, từ đó khiến ROA tăng 
lên. Bên cạnh đó, các DN dầu khí có ACP 
tăng, cho thấy họ bị các DN đối tác chiếm 
dụng vốn nhiều hơn, dịch bệnh cũng làm 
cho khả năng thu hồi nợ kém hơn và đòi 
hỏi nới lỏng thời gian bán chịu để có thể 
thu hút được nhiều KH hơn, phần nào gia 
tăng doanh thu trong giai đoạn khó khăn 
này. Kỳ chuyển đổi HTK giảm xuống so 
với trước do DN dự trữ ít HTK hơn vì rõ 
ràng nhu cầu của thị trường bị ảnh hưởng, 
DN cắt giảm HTK, giảm bớt khai thác các 
sản phẩm liên quan đến dầu khí để giảm 
bớt gánh nặng chi phí khai thác vận hành và 
chi phí bảo quản; từ đó giảm AIP để thu hồi 
vốn nhanh hơn, tránh ứ đọng vốn lâu. Đồng 
thời, APP của giai đoạn 2 giảm so với giai 
đoạn 1, bởi khi dịch bệnh xảy ra nhu cầu 
sử dụng phương tiện để vận chuyển trao 
đổi hàng hoá, dịch vụ và du lịch giảm đi rõ 
rệt, dẫn đến các DN không lấy nhiều hàng 
từ nhà cung cấp từ đó khoản phải trả người 
bán cũng giảm xuống.
CCC giai đoạn 2 tăng so với 1 do ACP tăng 
và APP giảm, DN phải mất nhiều thời gian 
hơn để thu hồi lượng tiền mặt sau khi bán 
hàng và cung cấp dịch vụ. Mức độ tăng 
trưởng doanh thu hàng quý giai đoạn 2 
mang dấu âm, cho thấy doanh thu qua các 
quý ở giai đoạn 2 sụt giảm dần, ngược lại 
hoàn toàn với giai đoạn 1 trước đó. Quy 

mô của DN cũng sụt giảm so với trước khi 
có dịch bệnh xảy ra, có thể thấy DN giảm 
quy mô, bán bớt tài sản để có thể bù đắp 
thiếu hụt dòng tiền. Điều đáng ngạc nhiên 
là dù đại dịch xảy ra nhưng mức độ sử dụng 
nợ vay thay đổi không đáng kể; đây có thể 
coi như là cách thức tài trợ giúp DN giảm 
rủi ro thanh toán khi doanh thu sụt giảm 
so với trước. Kết quả thống kê mô tả cho 
thấy đại dịch COVID-19 đã làm thay đổi 
HQHĐ và WCM của các DN ngành dầu 
khí. Tiếp theo, để làm rõ thêm liệu đại dịch 
có ảnh hưởng đến mối quan hệ giữa hai yếu 
tố này, tác giả thực hiện phân tích hồi quy 
dữ liệu bảng bằng phần mềm Stata 17.

4.2. Kết quả phân tích hồi quy

Để kiểm tra mối quan hệ tương quan giữa 
biến phụ thuộc ROA với các biến độc lập 
ACP, ICP, APP và CCC; nghiên cứu đã 
phân tích dữ liệu bảng thu thập theo từng 
quý trong khoảng thời gian nghiên cứu của 
18 DN ngành dầu khí bằng ba mô hình 
khác nhau: tác động cố định (FEM), tác 
động ngẫu nhiên (REM), và Pooled OLS 
để đánh giá. Để đảm bảo sự phù hợp của 
mô hình, nghiên cứu đã thực hiện một số 
kiểm định Breusch-Pagan Lagrangian (để 
lựa chọn giữa Pooled OLS và REM), kiểm 
định Hausman, kiểm định Wald và kiểm 
định Wooldridge. Bên cạnh đó, phương 
pháp FGLS cũng được sử dụng bởi nó có 
thể kiểm soát được hiện tượng phương sai 
số thay đổi và tự tương quan.
Từ kết quả thu thập được, FEM được lựa 
chọn cho giai đoạn Q1/2018- Q4/2019, và 
FGLS được chọn cho giai đoạn Q1/2020- 
Q4/2021. Kết quả hồi quy được trình bày 
trong Bảng 3 và 4. 
Bảng 3 trình bày kết quả phân tích hồi quy 
cho giai đoạn trước khủng hoảng do dịch 
bệnh về sự tác động của các ACP, ICP, 
APP và CCC đến ROA. Kết quả cho thấy, 
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CCC, ACP và AIP có mối quan hệ nghịch 
biến có ý nghĩa thống kê với ROA. Từ các 
kết quả này, có thể thấy khi các DN đôn 
đốc rút ngắn thời gian thu tiền hoặc khuyến 
khích KH trả tiền hàng sớm hơn bằng cách 
điều chỉnh chính sách bán chịu như tỷ lệ 
chiết khấu thanh toán; đồng thời giảm AIP 
sẽ rút ngắn CCC thì công tác WCM sẽ hiệu 
quả, từ đó sẽ nâng cao HQHĐ. Đồng thời, 
APP càng tăng cho thấy DN có thời gian 
chiếm dụng vốn càng lâu, điều này càng có 
lợi cho DN. Trong cả 4 mô hình, SIZE và 
SGR đều có tương quan dương có ý nghĩa 
thống kê với ROA, cho thấy quy mô DN và 

doanh thu càng tăng trưởng sẽ càng nâng 
cao HQHĐ. Bên cạnh đó, LEV lại có mối 
quan hệ nghịch biến với ROA, hàm ý rằng 
khi DN có đòn bẩy tài chính càng lớn, chi 
phí trả lãi càng nhiều, khiến DN dễ có khả 
năng rơi vào tình trạng mất thanh khoản và 
ảnh hưởng tiêu cực đến HQHĐ. Kết quả 
này khá nhất quán với các nghiên cứu trước 
đây như Jose và cộng sự (1996); Deloof 
(2003); Lazaridis và Tryfonidis (2006); 
Raheman và Nasr (2007); Samiloglu và 
Demirgunes (2008); Zariyawati và cộng 
sự (2009); Dong và Su (2010); Sunday, 
Abiola, và Lawrencia, (2012); Từ Thị Kim 

Bảng 3. Kết quả phân tích hồi quy giai đoạn Q1/2018- Q4/2019

Biến
Biến phụ thuộc: ROA

Mô hình (1) Mô hình (2) Mô hình (3) Mô hình (4)

ACP -0,000131**

AIP -0,0000216*

APP 0,000025*

CCC -0,0000627

SIZE 0,0116023** 0,0036966* 0,0037364* 0,0028126*

LEV -0,1128965* -0,03006* -0,0347274* -0,0178576*

SGR 0,0029628* 0,0021422* 0,002345* 0,0020389*

Ghi chú: *, **, *** tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%.
Nguồn: tác giả tính toán qua phần mềm Stata 17

Bảng 4. Kết quả phân tích hồi quy giai đoạn Q1/2020- Q4/2021

Biến
Biến phụ thuộc: ROA

Mô hình (1) Mô hình (2) Mô hình (3) Mô hình (4)

ACP 0,0000374***

AIP 0,0000286**

APP -0,0000306*

CCC 0,0000321***

SIZE 0,0063373*** 0,0040694**  0,0033924* 0,0065902***

LEV 0,0935141*** 0,0955791*** 0,0950722*** 0,0943736***

SGR 0,0014661* 0,0019369** 0,0022666*** 0,0012577*

Ghi chú: *, **, *** tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5%, 1%.
Nguồn: tác giả tính toán qua phần mềm Stata 17
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Thoa và Nguyễn Thị Uyên Uyên (2014); 
Arachchi, Perera và Vijayakumaran 
(2017); Pakdel và Ashrafi (2019).
Trong giai đoạn xảy ra dịch bệnh 
COVID-19, mối quan hệ giữa ROA với 
ACP, AIP, APP và CCC đều thay đổi, cụ 
thể là đều đổi dấu so với giai đoạn trước 
đó. Cụ thể, tồn tại mối quan hệ thuận chiều 
có ý nghĩa giữa ACP và ROA; điều này 
cho thấy rằng các DN đã thực hiện chính 
sách tín dụng nới lỏng hơn so với trước, 
cho khách hàng mua chịu với thời gian lâu 
hơn, hạ thấp tiêu chuẩn bán chịu hoặc đưa 
tỷ lệ chiết khấu lớn hơn nhằm tạo điều kiện 
cho khách hàng trong giai đoạn khó khăn, 
vừa giúp chính DN có thể giữ chân khách 
hàng cũ và tìm kiếm khách hàng mới; kết 
luận này cũng thống nhất với ý kiến của 
Hassan và cộng sự (2014). Đồng thời, kết 
quả cũng cho thấy xu hướng khi AIP càng 
tăng thì DN hoạt động càng có hiệu quả; 
tuy nhiên khi so sánh mối tương quan với 
kết quả thống kê mô tả tại Bảng 1 cho thấy 
rằng: mặc dù dự trữ HTK nhiều giúp DN 
chủ động được hoạt động sản xuất kinh 
doanh nhưng lại tốn khá nhiều chi phí liên 
quan, vì vậy các DN đã thực hiện điều 
chỉnh lượng HTK của giai đoạn 2 nhỏ hơn 
so với trước để cân đối giữa lợi ích và chi 
phí liên quan trong giai đoạn đại dịch khó 
khăn này. Bên cạnh đó, khi các KPT càng 
tăng, cho thấy DN bị chiếm dụng vốn càng 
nhiều và phát sinh chi phí khá lớn, điều này 
làm ảnh hưởng xấu đến kết quả hoạt động 
của DN, kết quả này tương đồng với nhận 
định của Napompech (2012); Từ Thị Kim 
Thoa và Nguyễn Thị Uyên Uyên (2014); 
Trần Việt Hoàng (2015). 
Trong giai đoạn 2, CCC và ROA lại có 
quan hệ ngược chiều- thay đổi hoàn toàn so 
với giai đoạn trước đó, có thể thấy DN đã 
thay đổi cả chính sách bán chịu, cách dự trữ 
HTK, cho đến tận dụng tín dụng từ người 
bán như các phân tích trên đây, làm kéo dài 

CCC, nhưng sẽ có lợi cho dòng tiền sau 
thuế của DN (Sharma và Kumar, 2011). Cả 
ba biến kiểm soát đều có ý nghĩa thống kê 
và có tương quan dương với ROA; khi DN 
gia tăng quy mô, tăng trưởng doanh thu, sử 
dụng đòn bẩy tài chính mạnh hơn sẽ góp 
phần gia tăng HQHĐ. Điều đáng nói ở đây 
là biến kiểm soát LEV trong giai đoạn này 
là ngược dấu với giai đoạn trước đó; chứng 
tỏ rằng sau khi đại dịch xảy ra, DN đã sử 
dụng nợ hiệu quả hơn, được hưởng mức 
lãi suất ưu đãi hơn trước; đồng thời cũng 
tận dụng được tấm chắn thuế từ lãi vay, từ 
đó giúp DN mạnh dạn đầu tư khôi phục lại 
quá trình sản xuất kinh doanh và hoạt động 
hiệu quả hơn.

5.	 Kết luận và khuyến nghị

Hiện nay các DN đều đang thích nghi với 
trạng thái bình thường mới, các nhà quản 
trị đã có những thay đổi trong cách thức 
quản lý dòng tiền, hoạt động đầu tư và tài 
trợ giúp DN hoàn thành được mục tiêu 
gia tăng lợi nhuận của mình. Trong đó, 
việc WCM đóng vai trò quan trọng giúp 
DN vừa đảm bảo tính thanh khoản để hoạt 
động liên tục, vừa mang lại khả năng sinh 
lời. Nhằm tìm hiểu mối quan hệ giữa WCM 
và HQHĐ của các DN ngành Dầu khí tại 
Việt Nam thay đổi như thế nào bởi đại dịch 
COVID-19, tác giả sử dụng phương pháp 
thống kê mô tả và phân tích hồi quy dữ 
liệu bảng với phần mềm Stata 17 trong hai 
giai đoạn trước và sau tám quý khi đại dịch 
xuất hiện để làm rõ vấn đề trên. Từ kết quả 
nghiên cứu cho thấy, đại dịch COVID-19 
đã làm thay đổi cách thức WCM, từ đó ảnh 
hưởng đến HQHĐ của các DN ngành dầu 
khí. Các biến độc lập được đưa ra để đo 
lường mức độ WCM trong mô hình đều 
thay đổi dấu khi xét trong mối quan hệ với 
ROA. Điều này cho thấy rằng, sau khi đại 
dịch xảy ra DN phải mất nhiều thời gian 
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hơn để dòng tiền đã chi ra quay trở về DN 
nhưng lại khiến cho ROA tăng lên đáng kể.
Như vậy, để giảm nhẹ tác động của đại dịch 
COVID-19, cải thiện và phục hồi sản xuất 
kinh doanh, tác giả cho rằng các DN ngành 
dầu khí nên chú ý đến công tác WCM và 
mối tương quan giữa chính sách này với 
HQHĐ của DN. Xét từ góc độ WCM, để 
nâng cao HQHĐ, các DN có thể thực hiện 
một số giải pháp như: đưa ra chính sách 
tín dụng thương mại phù hợp, xem xét tiêu 
chuẩn bán chịu nhằm mở rộng đối tác bán 
chịu, kéo dài thời gian bán chịu để gia tăng 
doanh thu, dẫn đến tăng ACP; Xem xét số 
lượng sản xuất và dự trữ HTK thích hợp để 
vừa đảm bảo hàng hoá cần thiết cho hoạt 
động, kết hợp với nghiên cứu nhu cầu của 
thị trường từ đó có kế hoạch mua nguyên 
vật liệu, sản xuất sản phẩm đáp ứng đủ nhu 
cầu thị trường mà vừa không lãng phí chi 
phí cơ hội của vốn và các chi phí khác; 

Phối hợp chính sách WCM với các chính 
sách khác liên quan đến đầu tư, tăng trưởng 
để dần cải thiện và nâng cao HQHĐ của 
DN trong trạng thái bình thường mới.
Hạn chế của nghiên cứu này là chỉ sử dụng 
mẫu gồm các DN ngành dầu khí được 
niêm yết trên HOSE và HNX. Trong các 
nghiên cứu tiếp theo, tác giả sẽ mở rộng 
nghiên cứu cho tất cả các DN thuộc nhiều 
các ngành nghề khác nhau để có những 
kết luận tổng quát hơn về ảnh hưởng của 
đại dịch COVID-19 đến HQHĐ của DN. 
Đồng thời, sẽ tiến hành kiểm định mối 
tương quan này khi có những biến cố khác 
xảy ra liên quan đến thị trường thế giới, để 
xem xét các DN dầu khí tại Việt Nam sẽ 
điều chỉnh chính sách WCM như thế nào 
để làm giảm mức độ ảnh hưởng của các rủi 
ro mang tính chất hệ thống lên HQHĐ của 
các DN. ■
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