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The COVID-19 pandemic has severely affected the business operations of
retail enterprises, putting pressure on cash flow and liquidity. Therefore,
determining working capital requirements plays an important role in
the crisis period, helping enterprises maintain operations and overcome
difficulties. In this context, the objective of the study is to examine the
factors influencing the working capital requirements of Vietnamese retail
enterprises during the periods before, during, and after the COVID-19
periods to assist businesses in making informed decisions regarding their
working capital requirements. This paper uses data from 20 listed retail
enterprises over the period from the first quarter of 2018 to the fourth
quarter of 2023. Using the Feasible Generalized Least Squares (FGLS)
method, the research findings indicate that while profitability and
technology have a positive impact, leverage and tangible fixed assets have a
negative impact on working capital requirements across all three periods.
Growth opportunities only affect working capital requirements in the
pre-COVID-19 period, operating cash flow influences working capital
requirements during the COVID-19 and post-COVID-19 periods, and
firm size has a weak impact on working capital requirements in the post-
COVID-19 period. Consequently, enterprises must carefully consider
these dynamic relationships when formulating strategies for determining
working capital requirements.
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CAC NHAN TO ANH HUONG PEN NHU CAU VON LUU PONG
CUA CAC DOANH NGHIEP BAN LE VIET NAM TRUOC,
TRONG VA SAU DAI DICH COVID-19

Huynh Thi Thuy Duong"
"Trudng Dai hoc Tai chinh - Marketing

THONG TIN TOM TAT

DOI: bai dich COVID-19 anh huéng nghiém trong dén hoat dong kinh doanh
10.52932/jfmr.v17i3.960  cUa cdc doanh nghiép ban 1é, gay ap luc lén dong tién va kha nang duy
tri thanh khoan. Do d6, viéc xac dinh nhu cau von luu dong dong vai tro

gty i i quan trong trong cac thoi ky khing hoang, giup cac DN duy tri hoat dong
30/05/2025 va vuot qua kho khin. Trong béi cinh dé, muc tiéu ctia nghién ciu la tim
Ngay chdp nhan: hiéu cac nhan t6 anh hudng dén nhu ciu von luu dong cua cic doanh
02/10/2025 nghiép ban 1é Viét Nam trong cac giai doan trudc, trong va sau dai dich
Ngay ding: COVID-19 dé gitp cac doanh nghiép c6 thé dua ra cac quyét dinh vé nhu
A cau von luu dong hogp ly. Bai nghién ctiu sti dung dii liéu ctia 20 doanh

nghiép ban 1é niém yét véi thoi gian nghién ctu tii quy 1 ndm 2018 dén
quy 4 nam 2023. St dung phuong phép binh phuong nhoé nhit téng quat
kha thi (FGLS - Feasible Generalized Least Squares), két qua nghién ctu
cho thdy, trong khi kha nang sinh 16i va cong nghé c6 anh huéng tich cuc
thi don béy va ty 1é tai san c6 dinh htiu hinh cé anh hudng tiéu cuc dén
Tii khéa: nhu cau von luu dong trong ca ba giai doan. Co hoi tang trudng chi cé tac
dong dén nhu cau von luu dong trong giai doan trudéc COVID-19, dong
COVID'19) N A 12 2 Zye A X A o e

A 1x 12 tién hoat dong c6 anh hudng t6i nhu cau von luu dong trong giai doan

Doanh nghiép ban l¢, , N N N L edo 3 X
N R xay ra COVID:19 va giai doan hau COVID-19, quy mé c6 tac dong yéu
' dén nhu cau von luu dong trong giai doan sau COVID-19. Tt d6, cac DN

Ma JEL: can xem xét cac mdbi quan hé nay trudc khi ra cac quyét dinh vé nhu céu
G31, G32, M21 von luu dong.
1. Gi6i thiéu néi chung va cac DN ban 1é tai Viét Nam ndi

riéng. D€ ngin ngtia dich bénh lay lan, Chinh
phu da ap dung cac bién phap phong tda, cach
ly va gian cach xa hoi. Trudc tinh hinh d6, cac
DN bén 1é phai d6i mdt véi tinh trang chudi
cung ung bi gian doan, hanh vi tiéu dung thay
d6i, khach hang c¢6 xu huéng ting cudng mua
sam cac san phdm thiét yéu va cac san phim

Cudc khung hoang do dai dich COVID-19
gay ra da anh hudéng nghiém trong dén hoat
dong kinh doanh ctia cac doanh nghiép (DN)

*Tdc gid lién hé:
Email: huynhthithuyduong@ufm.edu.vn
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can thiét trong mua dich. Tinh trang nay lam
hoat dong kinh doanh ctia DN ban 1é néi chung
tré nén kho khan hon, doanh thu cta caic DN
déu bién dong, chi phi tang, gay ap luc 1én dong
tién cia DN. Trudc thuc trang nay, cac DN phai
xac dinh dugc nhu ciu von luu dong pht hgp
dé€ dam bao duy tri hoat dong hang ngay. Sau
giai doan dich bung phat, hoat dong cua DN da
c6 nhiéu ddu hiéu khai sic nhung du 4m cua
dich bénh van con anh hudng it nhiéu khién
hoat dong kinh doanh khong thé giéng nhu
giai doan trudc khi cé dai dich. Vi thé, quan ly
von luu dong ti€p tuc dong vai tro quan trong
trong ké hoach quan trj tai chinh ctia cac DN,
bat budc DN tiép tuc xay dung nhu ciu vén
luu dong dé€ dap tng tinh hinh méi. D€ c6 thé
dua ra cac quyét dinh vé€ nhu cau von luu dong
phu hgp, viéc tim hiéu cic nhén t6 c6 thé anh
hudng dén nd la hét stc can thiét. Tuy nhién,
cac nhén t6 nay sé c6 su thay ddi khi gdp cac
cu soc tu cac su kién khong luong trude dugc,
khi d6 viéc nghién ctiu sy thay ddi cta cac nhan
t0 sé gitp cac DN nhén biét dugc nhan t6 nao
la quan trong d6i véi nhu ciu von luu dong
cua DN minh trong cac thoi ky hoat dong binh
thuong, thoi ky bi anh hudng véi cac ct séc va
thai ky phuc héi sau cac ca séc¢ dé c6 thé dua ra
cac chién lugc quan ly pht hgp. Hién nay, bang
chiing thuc nghiém vé cac nhan t6 anh hudng
dén nhu cau von luu dong cua cac DN trong
cac giai doan xung quanh thoi diém xay ra cac
cu soc tai Viét Nam van con thiéu. Vi thé, dé
lap day khoang trong nay, tac gia da chon dé
tai “Cac nhan t6 anh hudng dén nhu cau von
luu ddng clia cac doanh nghiép ban 1é Viét
Nam trudc, trong va sau dai dich COVID-19”
dé thuc hién.

2. Co s6 ly thuyét
2.1. Von luu dong

Tai san luu dong (TSLD) la nhiing nguodn luc
dugc ndm gitt dudi dang tién mat hodc du kién
sé dugc chuyén d6i thanh tién mét trong ky ké
toan hoac chu ky hoat dong ctia DN (Ross va
cong su, 2019). Von luu dong la nguon von can
thiét dé tai trg cho TSLD. DN can phai duy tri
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von luu dong d€ hoat dong dugc dién ra thuong
xuyén, lién tuc, ching han nhu di try mot
lugng tién mdt nhat dinh d€ mua cac nguyén
vat liéu, thanh toan cac khoan lai vay, tra tién
luong, thué va cac nghia vu ng khac; dau tu
cho hang to6n kho d€ phong nhiing truong hgop
bién dong theo mua, theo chu ky va nhiing bién
dong kho luong khac trén thi trudng; tai trg cho
cac khoan phai thu khi DN ban chiu hang hoa
(Pandey, 2015).

Vén luu dong dugc dinh nghia bang chénh
léch gitia tai san luu dong va ng ngan han. bay
ciing chinh la nhu cau von luu dong cia DN
trong mot thoi ky nhat dinh. Bon trong s6 cac
muc quan trong nhat cé trong phan tai san
luu dong ctia bang can doi ké toan la tién va
cac khoan tuong duong tién, chiing khoan kha
nhugng, cdc khoan phai thu va hang ton kho
(Arnold, 2019; Ross va cong su, 2019). Trong
dd, ng ngan han c6 thé tim thdy & bén phai
bang can déi ké todn, bao gom khoan phai tra,
vay ngan han va cac khoan vay phai hoan tra
trong vong mdt nam (Arnold, 2019).

2.2. Cdc nghién citu thuc nghiém vé cdc nhan
to dnh hudng dén nhu cdu von luu dong

Kha nang sinh ldi

Kha nédng sinh 16i ¢ thé anh hudng tich cuc
dén nhu cau von luu dong (Abbadi & Abbadi,
2013; Moussa, 2019; Rehman va cdng su 2017;
Tjandra va cong su, 2022; Tiwari va cong su,
2023). BaGi vi cdc DN c¢6 lgi nhuan dé€ tao ra
cac dong tién tai trg cho vén luu dong nén cho
phép ho duy tri von luu dong cao hon (Rehman
va cong sy, 2017; Moussa, 2019; Tiwari va cong
su, 2023). Tuy nhién, quan diém khac cho ring,
cac DN c6 kha nang sinh 16i cao sé dau tu it vao
von luu dong vi dé€ danh ngudn luc cho cac du
an dau tu tao ra lgi nhuan (Bafnos-Caballero va
cong su, 2010; Jabbouri va cong su, 2023).

Quy mo DN

Cac két qua nghién ctiu vé moi quan hé gita
quy mo va nhu cau vén luu dong la khong giong
nhau. M6t s6 bai nghién ctiu cho két qua nghich
bién gitia quy moé va nhu ciu vén luu dong
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(Rehman va cong su, 2017; Sharma va cong su,
2020; Wasiuzzaman & Arumugam, 2013). Cac
DN 16n hon c6 thé tan dung lgi thé tit quy mo
dé€ dam phan cac chinh sach tra ng c6 lgi, ciing
nhu thiét lap cac chinh sach tin dung chat ché
hon véi cac khach hang (Mongrut va cdng sy,
2014) nén ho c6 thé khdéng can d4u tu nhiéu vao
von luu dong. Trai lai, mo6i quan hé gitia quy
md v6i nhu ciu von luu dong ciing cé thé la
dong bién (Akinlo, 2012; Hill va cdng su, 2010;
Salawu & Alao, 2014). Vi cdic DN quy mo6 16n
c6 doanh thu cao nén cin ndm git nhiéu TSLD
(Kieschnick va cdng su, 2006; Mongrut va cong
su, 2014). Hon nia, cac DN 16n c6 kha ning
huy dong cac nguon tai trg cao hon véi chi phi
thap hon (Tjandra va cong sy, 2022) nén ho co6
du kha ning dé thuc hién chinh sach néi long
vé dau tu von luu dong.

Don bdy

Theo Ly thuyét trat tu phan hang (Myers &
Majluf, 1984), d€ lva chon ngudn tai trg cho cac
quyét dinh dau tu, caic DN sé uu tién st dung
nguon von noi bo trudc; néu ngudn von ndi bod
da st dung hét, DN sé sti dung ng an toan, roi
méi dén cac khoan ng rai ro va cudi cung la
phat hanh c6 phiéu. Dua trén ly thuyét nay, khi
cac DN st dung nhiéu ng ttic 1a ho da can kiét
nguon von noi bo, nén can duy tri von luu dong
it hon (Akinlo, 2012; Jaworski & Czerwonka,
2022; Moussa, 2019; Rehman va cdng su, 2017;
Tjandra va cong su, 2022; Tiwari va cong su,
2023; Wasiuzzaman & Arumugam, 2013). Tuy
nhién, mot vai nghién cdu khac lai cho rang,
khi mét DN st dung nhiéu ng, ho cé thé phai
déi mét voi rai ro pha san cao hon; do do, ho
c6 thé cb gang gidm mtc do rhi ro cta minh
bang cich giti mot lugng 16n vén luu dong dé
han ché cac nguy co roi vao tinh trang khé khan
(Goel & Sharma, 2015; Korent & Orsag, 2022).

Co hoi tang trudng

Cac co hoi tang trudng cing co thé anh
huéng dén nhu cau vén luu dong cta cic DN
vi no lién quan dén tin dung thuong mai ma
cac DN cung cdp va dugc nhdn, cling nhu
khoan dau tu ctia ho vao hang ton kho (Bafos-
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Caballero va cong su, 2010). Tuy nhién, moi
quan hé gitia co hdi tang trudng va nhu ciu
von luu dong van chua c6 su dong nhat. Tang
trudng doanh s6 c6 thé tac dong tich cuc dén
nhu cdu von luu dong (Akinlo, 2012; Khalaf
va cdng su, 2023; Rehman va cong su, 2017;
Wasiuzzaman & Arumugam, 2013). Mot DN
du doan nhiéu co hoi ting trudng hon sé can
nhiéu vén hon trong tuong lai nén ho sé ting
lugng tién mdt nam git va cac khoan dau tu
ngan han (Wasiuzzaman & Arumugam, 2013),
tang dau tu vao hang ton kho va tang viéc su
dung tin dung thuong mai cho khach hang, dan
dén nhu cau von luu dong cao hon (Rehman va
codng su, 2017). Nguogc lai, cac nghién ctiu cta
khac lai cho thdy, khi mdt DN c¢6 co hoi tang
trudng cao hon thi sé dau tu it hon vao von luu
dong (Moussa, 2019; Jaworski & Czerwonka,
2022; Tiwari va cdng su, 2023), bai vi d€ danh
nguon luc cho cac co hoi tang trudng.

Dong tién hoat djng

Dong tién hoat dong la dong tién dugc tao ra
tti cdc hoat dong thudng xuyén ctia cong ty. Mot
s0 nghién ctu cho thdy, dong tién hoat dong cd
anh huong tiéu cuc dén nhu cau vén luu dong
(Moussa, 2019; Tiwari va cong su, 2023). Moi
lién hé tiéu cuc nay c6 thé dugc giai thich 1a khi
mot DN ¢6 dong tién hoat dong l6n, tic 1a ho
dang thuc hién WCM hiéu qua, lam tang dong
tién tao ra va giam nhu ciu déi véi von luu dong
(Moussa, 2019; Tiwari va cong sy, 2023). Ngugc
lai, dong tién hoat dong van c6 thé anh hudng
tich cuc dén dau tu vao von luu dong (Abbadi &
Abbadi, 2013; Rehman va cong sy, 2017). Theo
ly thuyét trat ty phan hang (Myers & Majluf,
1984), cac DN sé uu tién sti dung nguodn von
ndi by dé€ tai trg cho cac hoat dong ctia minh
hon la st dung cac ngudén von bén ngoai; do
do, khi dong tién hoat dong doi dao, cac DN sé
dau tu nhi€u hon vao vén luu dong va cho phép
quan ly von luu dong it chit ché hon.

Tai sdan cé dinh (TSCD) hitu hinh

Bafos-Caballero va cong su (2010) da dua
ra hai quan diém d6i lap vé moéi quan hé gitia
TSCD hiiu hinh va nhu ciu von luu dong cta
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mot DN. Theo quan diém déu tién, tai san vo
hinh tao ra nhiéu thong tin bat d6i xting hon tai
san httu hinh vi tai san htiu hinh dé dang dinh
gia nén n6 thuong dugc dung lam tai san thé
chép cho cac khoan vay, gitip cic DN c¢6 thé vay
von bén ngoai nhanh chéng va c6 chi phi théap,
va vi thé ho c6 thé tang d4u tu vao TSLD. Theo
quan diém thu hai, khi mdt DN ¢6 cic diéu kién
tai chinh han ché, dau tu von luu dong co6 thé
canh tranh vé6i diu tu ¢6 dinh. Do d6, viéc dau
tu vao TSCD nhiéu sé dan dén gidm ngudn von
cho dau tu vao TSLD (Bafos-Caballero va cong
su, 2010; Goel & Sharma, 2015).

Téng sdn phdm quéc ndi (GDP)

Ty 1¢ tang truéng GDP dai dién cho cac
trang thdi cua nén kinh té va dugc ching minh
1a c6 anh hudng t6i nhu cau von luu dong cua
cac DN. GDP c6 thé anh hudng tiéu cuc téi von
luu dong (Moussa, 2019; Tiwari va cong su,
2023). Trong thoi ky suy thodi kinh t€, cac DN
lan céc khach hang khong thé hoat dong hiéu
qua nén viéc thu hoéi cac khoan phai thu cé thé
trd thanh nén kho khan hon, dan dén thoi gian
thu hoi sé kéo dai hon. Bén canh do, trong thoi
ky kinh t€ khé khan nay, cac DN ciing kho thuc
hién mé& rong va c6 xu huéng c6 mic ton kho
cao hon do nhu cau tiéu dung giam di (Moussa,
2019). Do do, cac DN ¢6 gang dau tu nhiéu hon
vao von luu dong trong thai ky suy thoai dé
hoat dong dién ra sudén sé (Rehman va cdng su,
2017; Tiwari va cong su, 2023; Wasiuzzaman &
Arumugam, 2013). Tuy nhién, theo quan diém
ngugc lai, Wasiuzzaman va Arumugam (2013),
Salawu va Alao (2014) cho ring, GDP c¢6 tac
dong tich cuc dén von luu dong. Trong thoi ky
nén kinh té phat trién, cic DN c6 thé mé& rong
hoat dong san xuét va kinh doanh, dan dén cac
khoan phai thu va hang ton kho c6 thé tang
1én, nén nhu ciu vén luu ddng cling cao hon.
Trai lai, trong thoi ky nén kinh t€ suy thodi, qua
trinh mé& rong ctia DN gdp nhiéu khé khén, DN
ciing c6 thé ap dung chinh siach ban hang that
chdt hon; hon niia, san xudt ¢ thé bi giam do
nhu ciu ctia nguoi tiéu dung giam sut (Salawu
& Alao, 2014); vi thé, ho sé giam d4u tu vao von
luu dong.
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Cong nghé

Trong bdi canh khoa hoc cong nghé phat
trién manh mé trong nhiing nam gan day, viéc
ap dung cac cong nghé s6 dong vai tro quan
trong trong hoat dong cuia DN. Qua trinh tich
hgp va sti dung cac cong nghé s6 vao moi khia
canh cua DN 1a n¢i dung chinh cua viéc thuc
hién chuyén déi s6 trong DN. Céc cong nghé
nhu tri tué nhan tao, blockchain, di liéu 1é6n va
dién toan dam may ngay cang tré thanh cac yéu
t0 c6t 10i cho cac chién lugc phat trién cia DN
vi chung nang cao dang ké hiéu qua, giam chi
phi va mang lai lgi thé canh tranh (He va cong
su, 2024). Cac cong nghé hién dai c6 nhiing tac
dong dang ké dén nhu cau von luu dong. Cheng
(2024) lap luan rang, thong qua viéc ap dung
cac cong nghé so, van dé bat doi xing thong
tin gitia cdc DN va céc bén lién quan bén ngoai
c6 thé giam di, do do ting cuodng thién chi va
kha nang cua cac DN trong viéc cung cip von
cho khach hang thong qua tin dung thuong
mai. Xiao va cong su (2025) nhan dinh rang,
cac cong nghé s6 giap DN cai thién moi truong
thong tin va hiéu qua ky thuat, giam su bién
dong ctia hiéu qua tai chinh; ti d6, giam su bat
doi xting thong tin véi cac nha cung cép, khién
ho thoai mai hon trong viéc cung cdp tin dung
cho DN.

3. Dii liéu va phuong phap nghién ciu
3.1. Dit liéu nghién ciiu

Mau nghién ctiu gobm 20 DN ban [é niém yét
tai S& giao dich chiing khoan Thanh ph6 Ho
Chi Minh (HSX) va S6 giao dich chiing khoan
Ha No¢i (HNX). Cac DN dugc chon phai dugc
niém yét mudn nhét la nam 2018, phai c6 day
du bdo cdo tai chinh hang quy va cac di liéu
lién quan dén cac dai lugng nghién ctu.

Thoi gian nghién ctu ti quy 1 nam 2018
dén quy 4 nam 2023. Trong do, khoang thoi
gian nghién ctiu dugc chia thanh ba giai doan
nhu sau:

+ Giai doan trudc dai dich COVID-19: Tu
quy 1 nam 2018 dén quy 1 nam 2020.
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+ Giai doan trong dai dich COVID-19: Vao
ngay 01/04//2020, Thu tuéng Chinh pha ra
Quyét dinh s6 447/QD-TTg vé viéc Cong bo
dich COVID-19. Bén ngay 10/10/2021, Bo Y té
mdi cong bo dich da co ban dugc kiém sodt trén
pham vi toan qudc va ngay 11/10/2021, Chinh
phu ban hanh Nghi quyét 128/ND-CP vé viéc
ban hanh quy dinh tam thai “thich ting an toan,
linh hoat, kiém soat hiéu qua dich COVID-19”.
Do d6, giai doan dich COVID-19 1a khoang thoi
gian tii quy 2 nam 2020 dén quy 4 nam 2021.

+ Giai doan sau dai dich COVID-19: Tt quy
1 nam 2022 dén quy 4 nam 2023.

3.2. Phucong phdp nghién ciiu

Nhu ciu von luu dong dugc do bing tai san
ngan han trti cho ng ngan han. Vi viéc st dung
gid tri nay cd thé bi chi phéi boi cac cong ty
16n nhat va tinh khong dong nhat vé phuong
sai, nén gia tri nay dugc diéu chinh theo tong
tai san nhu Fama va French (1998) dé xuit
(Wasiuzzaman & Arumugam, 2013).

Dua vao cac nghién ctiu trudc day, tac gia
chon 8 bién doc lap la: kha ndng sinh 161, quy
md DN, don bdy, co hoi tang trudng, dong tién
hoat dong, GDP, TSCD hiiu hinh va cong nghé.
Tt d6, mo hinh nghién ctiu nhu sau:

WCR = By + p1xROA + B,xSIZE
+ BsXLEV + By;xGROWTH + BsxOCF (1)
+ PeXTFA + p;xGDP + fgxCN + I; + ¢

Trong do, B; la cac hé s6 hoi quy, I; 1a anh
huéng ctia nhém nganh. Nhiéu nhém nganh
nho cé su bién dong khac nhau trong dai dich
COVID-19, dac biét la gitta cdc nhom hang
thiét yéu va khong thiét yéu; vi thé, tac gia xem
xét thém nhém nganh d€ kiém soat tic dong
cua cac no dén két qua nghién cuiu.

Doi v6i nhan t6 cong nghé, cac nghién ctiu
trudc day st dung nhiéu cach khac nhau d€ do
ludng yéu t6 nay, bao gom: tdn sudt xudt hién
cua cac tii khoa lién quan dén cong nghé trong
bao cdo thudng nién ctia cac DN, chi phi dau
tu va phat trién (R&D), gia tri tai san v6 hinh
lién quan dén cong nghé. Vi dé tai nay, tac gia
khong thé st dung cach dém tan suét xuat hién
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ctia cac tu khoa cong nghé vi di liéu nghién
ctu dugc thu thap hang quy; ciing khong thé st
dung chi phi R&D vi viéc cong bo loai chi phi
nay & cac DN Viét Nam con han ché. Vi véy, dé
do ludng yéu t6 cong nghé, tac gia st dung ty 1é
gid tri tai san vo hinh lién quan dén cong nghé
(phan mém, phan mém vi tinh, cong nghé) trén
tong tai san.

Cac bién nghién ctiu dugc tdng hgp trong
Phu luc 1 (xem Phu luc 1 online).

bé dat dugc cic muc tiéu nghién ctu,
phuong trinh (1) sé dugc dua vao phan tich
hoéi quy cho tting giai doan: trudc, trong va sau
COVID-19. Tt d6, so sanh két qua va dua ra
nhén xét. Nghién ctu nay st dung hoi quy di
liéu bang dé€ phén tich hoi quy phuong trinh (1)
cho tling giai doan. Trudc khi phén tich héi quy,
tac gia thuc hién loai bo cac gia tri ngoai lai. Sau
dé lua chon phuong phéap héi quy, kiém tra cac
khuyét tat cia mo hinh va thuc hién phén tich
hoi quy véi phuong phap phu hgp nhat.

4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Két qud nghién ciiu
4.1.1. Két qud thong ké mé td

Sau khi thu thap da liéu va tinh todn cac
bién nghién ctiu, két qua thong ké mo ta thu
dugc trong Phu luc 2 (xem Phu luc 2 online).
Gia tri WCR trung binh thay ddi theo hudng
tang dan qua cac giai doan véi do léch chuén
moi giai doan déu thip. Trong khi SIZE tang
dan thi LEV gidm trong COVID-19 va khong
thay d6i ddng ké trong hai ndm sau mua dich,
ca hai bién déu khong c6 su bién thién dang ké
gitia cac DN trong nganh. Gia tri trung binh
cuia GROWTH ting dang ké trong mua dich,
sau d6 giam xudng dan trong giai doan hau
dich bénh. D0 léch chuidn cia GROWTH rit
cao trong thoi ky COVID-19 da cho thdy, c6 su
khéc nhau dang ké vé téc do tang trudng doanh
thu gitia cac DN trong cdc nhém nganh ban
1é. Béi véi OCF, gia tri trung binh ctia né ting
nhe trong giai doan COVID-19 va giam xudng
dang ké trong giai doan sau d6. TFA trung
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binh khong thay d6i nhiéu trong giai doan
COVID-19 nhung lai giam trong giai doan sau
COVID-19. Ca hai do6 léch chuan ctia OCF va
TFA déu & mtc vua phai, cho thdy, khong co6
su chénh léch qua 16n gitia cac DN véi nhau.
Gia tri trung binh ctia CN ting trong giai doan
COVID-19, sau d¢ ti€p tuc ting nhe trong giai
doan hau COVID-19. D6 léch chuin cta CN
trong giai doan dich bénh cao hon hai giai doan
con lai, cho thdy, c6 su bién dong manh vé CN
gitia cac DN trong nganh.

4.1.2. Két qud phan tich hoi quy

Tac gia thuc hién kiém dinh F dé lya chon
gitta mo6 hinh OLS gdp (Pooled OLS) véi mo
hinh FEM (Fixed Effect Model) va kiém dinh
Breusch-Pagan d€ lua chon gitta mo6 hinh OLS
gop v6i mo6 hinh REM (Random Effect Model),
kiém dinh Hausman dé chon gitia FEM va
REM. Két qua cac kiém dinh dugc trinh bay
trong Phu luc 3 (xem Phu luc 3 online). Tl cac
két qua, ta c6 thé thidy phuong phip REM la
phuong phap phu hgp nhat.
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Sau khi lya chon dugc phuong phap hoi
quy, tac gia thuc hién kiém tra sy ton tai cua
hién tugng da cong tuyén, hién tugng tu tuong
quan va phuong sai sai s6 thay d6i trong cac mé
hinh nghién ctiu. D€ kiém tra hién tugng da
cong tuyén, gia tri nhan t6 phong dai phuong
sai (Variance Inflation Factor — VIF) sé dugc
st dung. Kiém dinh Wooldridge dugc dung dé
phat hién tu tuong quan, kiém dinh Breusch va
Pagan Lagrangian Multiplier dugc st dung dé
kiém tra su ton tai cta hién tugng phuong sai
sai sO thay d6i. Két qua tii Phu luc 4 va Phu luc
5 (xem Phu luc 4 va 5 online) cho thay, cac mo
hinh khong ton tai hién tugng da céng tuyén,
nhung c6 sy xudt hién cua tu tuong quan va
phuong sai sai s6 thay d6i. Do d6, dé khac phuc
cac hién tugng nay, tac gid st dung phuong
phéap binh phuong nhé nhit téng quat kha thi
(FGLS - Feasible Generalized Least Squares).
Két qua cua phuong phap FGLS dugc trinh bay
trong bang 1.

Bang 1. Két qua hoi quy ti phuong phap FGLS

Bién phu thugc: WCR

Bién ddc lap Trudéc COVID - 19

Trong COVID - 19 Sau COVID - 19

ROA 0,902***
SIZE 0,004
LEV -0,581*
GROWTH -0,025%**
OCF 0,007
TFA -0,8907**
GDP -0,001
CN 2,317*
Anh hudng ctia nhém nganh ~ Co

0,172%** 0,517***
0,003 0,014*
-0,686** -0,684*
0,003 -0,005
0,019+ 0,101***
-1,088*** -0,919%*
-0,00002 -0,00003
3,585 1,399
Co Cé

Ghi cha: ", tuong ting vdi cdc miic y nghia 10%, 5% va 1%.

ROA c6 mo6i quan hé dong bién c6 y nghia
thong ké véi WCR trong ca ba giai doan trudc,
trong va sau COVID -19. Tuy nhién, trong giai
doan COVID-19, hé s6 hoi quy ctia ROA thap
hon rat nhiéu so véi giai doan trude d6. Du hé

s6 hoi quy ctia ROA c6 ting 1én trong giai doan
sau COVID-19, nhung van con thap so véi giai
doan truéc COVID-19. SIZE khong c6 tac dong
dén WCR trong giai doan trudc va trong dich
bénh, nhung c6 tic dong yéu dén WCR sau
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dich bénh. Hai bién doc lap LEV va TFA déu
c6 moi quan hé nghich bién cé y nghia thong
ké v6i WCR trong ca ba giai doan va khong
thay doi chiéu tac dong theo thoi gian. Muc do
anh hudng cua hai nhan t6 nay déu ting trong
mua dich va giam bét trong giai doan sau dich.
GROWTH chi c6 anh huéng tiéu cuc lén WCR
trong giai doan truéc COVID-19, con khong cé
modi quan hé nao cé y nghia thong ké véi WCR
trong hai giai doan con lai. Ngugc lai, OCF lai
c6 tdc dong tich cyc lén WCR trong hai giai
doan trong va sau dich bénh, va khong tac dong
nao c6 y nghia thong ké 1én WCR trong giai
doan truéc COVID-19. Trong dd, mtc d¢ tac
dong ctia OCF lén WCR tang manh trong giai
doan hiu dich bénh so véi giai doan buing phat
dich trudc dé. Déi véi yéu t6 CN, bing chiing
cho thay, CN anh huéng xuyén suét dén WCR
qua cdc giai doan nghién ctiu, trong do, CN tac
dong manh nhat dén WCR trong thoi gian xay
ra dich bénh. Cuo6i cung, cac hé s6 hoi quy cta
GDP khong c6 y nghia thong ké trong ca ba giai
doan nghién ctiu.

4.2. Thao ludn

ROA ¢6 tac dong tich cuc dén WCR cua cac
DN ban 1é niém yét trong ca ba giai doan trudc,
trong va sau COVID-19. Cac DN c6 kha ning
sinh 16i cao sé tao ra ngudn tién doi dao dé€ bo
sung cho nguon tai chinh ndi by, nén ho khong
can phai siét chat von luu dong, dan dén mic
von luu dong cao hon (Rehman va cdng su,
2017; Moussa, 2019; Tiwari va cong su, 2023).
Ngoai ra, khi DN c6 kha nang sinh 16i cao hon,
ho cén giti lugng hang ton kho nhiéu hon dé
dap ung nhu cau ctia khach hang va duy tri muc
lgi nhuén cua ho (Mathuva, 2014; Jabbouri va
cong sy, 2023); dong thoi, ho ciing cung cap
nhiéu hon céc tin dung thuong mai cho khach
hang (Mathuva, 2014); dan dén WCR sé cao
hon. Trong thai ky dich bénh bung phat, anh
hudng cia ROA dén WCR thap hon so véi cac
giai doan khac. Két qua nay c6 thé la do trong
mot cudc khing hoang, 1¢i nhuan ctia cac DN
sé thap hon didng ké so véi thaoi ky binh thuong
khién kha nang tai trg ndi bd cling thap hon; do
dod, cac DN sé gdp kho khan hon khi dya vao
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nguon ndi bo d€ trang trai chi phi hoat dong
hang ngay, ma thay vao do sé sti dung cac nguon
tai trg bén ngoai (Harrison & Widjaja, 2014).

Quy mo6 khong phai la nhan t6 anh hudng
dén nhu ciu von luu dong trong giai doan trudc
va trong COVID-19; trdi lai, quy mo c6 tac dong
tich cuc dén nhu ciu von luu dong & giai doan
hau COVID-19 nhung méi quan hé nay kha
yéu. Két qua nay cho thdy, su khac biét vé nhu
cau von luu dong gitia cac DN ban 1é trong hai
giai doan dau khong dén tii quy mo, ma dén tu
cac nhén t6 khac. Vi giai doan sau COVID-19,
cac DN c6 quy mo 16n ¢6 thé c6 doanh thu 16n
hon, ciing nhu c6 thé tiép cin von bén ngoai dé
hon, nén ho c6 thé ting nhu cau von luu dong.

Don bdy luon gitt moéi quan hé nghich bién
v6i WCR cuia cac DN ban 1é niém yét qua cac
giai doan nghién ctiu. M6i quan hé nay phu
hop véi ly thuyét trat tu phan hang, khi cac DN
phai vay nhiéu ng hon, ho phai giam dau tu vao
von luu dong vi nguon luc ndi bo khong con
nhiéu. Cling quan diém nay, Rehman va cong
su (2017) cling cho rdng, trong thoi ky khan
hiém nguon von noi bo, caic DN sti dung don
bay nhu giai phap thay thé tot nhét tiép theo va
viéc tra ng budc cac DN phai giam dau tu vao
von luu dong. Trong giai doan COVID-19 va
hau COVID-19, nhu cau von luu dong tré nén
nhay cam hon véi su thay d6i ctia don bdy co
thé la do dong tién ctia ho khong con 6n dinh
trong giai doan nay, 4p luc thanh todn lai vay
khién ho phai can nhac nhiéu hon trong viéc
dau tu vao von luu dong.

Ty 1¢ ting trudng doanh thu chi cé tac
dong tiéu cuc dén WCR trong giai doan trudc
COVID-19. Méi quan hé nghich bién nay
c6 thé dugc giai thich la do cac DN ¢6 t6c do
tang trudng cao hon, ho sé can nhiéu von hon
dé ho trg tang trudng va dau tu vao cac du an
tao c6 gia tri; do do, cac DN nay c6 xu huéng
giam nguon luc cho von luu dong (Jabbouri
va cong sy, 2023). Tuy nhién, trong giai doan
COVID-19 va giai doan sau dd, su bién dong
theo cdc xu huéng khac nhau trong tdng truéng
doanh thu gitia cdc DN trong nganh ban 1é do
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su thay d6i ctia hanh vi tiéu dung, khién cho
khong tim dugc mot mau hinh nao mé ta méi
lién hé gitia tang truéng doanh thu va WCR.

Truéc COVID-19, OCF khong phai la nhan
t6 anh hudéng dén su bién dong cua von luu
dong, nhung trong giai doan xdy ra COVID-19
va hau COVID-19, OCF c¢6 tac dong tich cuc
dén WCR. Ly thuyét trat tu phan hang dugc
dung d€ giai thich moi quan hé tich cuc nay,
theo do, dong tién hoat dong la mdt nguodn tai
trg noi bo nén khi dai lugng nay cao hon cho
phép cac DN tai tr¢g cho WCR nhiéu hon. Hon
niia, khi cé sdn nguén luc noi b, modt DN ¢
thé dau tu vao cac du an kha thi, sau d6 dong
tién con lai sau khi thyc hién cac nghia vu co6
lién quan déu dugc giti lai d€ tai trg cho su ting
trudng trong tuong lai, cling nhu dau tu vao
von luu dong (Mathuva, 2014).

Ty 1¢ TSCD hitu hinh la nhén t6 cé anh
hudng tiéu cuc xuyén suot dén WCR ctia céc
DN ban 1é trong cac giai doan xung quanh
khung hoang COVID-19. Két qua nay hgp ly
doi véi cac DN c6 nguon tai chinh han ché, khi
do, néu DN ting cuong dau tu vao TSCD hiiu
hinh thi ho bat bu¢c phai giam nguén tién danh
cho vén luu dong. Theo hudng nay, cac DN sé
dua vao cac khoan phai tra dé tai trg cho vén
luu dong ctia minh va c6 gang ting dong tién
bang cach ddy nhanh viéc ban hang tén kho
va thu cac khoan phai thu (Jabbouri va céng
sy, 2023). Trong COVID-19, nhu cau vén luu
dong thay d6i nhiéu hon khi cé sy bién dong
cia TSCD htiu hinh vi dong tién trong giai
doan nay khong 6n dinh, nguén luc ¢6 han nén
viéc chi tiéu gitia hai loai tai san nay cang dugc
soi xét can than hon.

Céc cong nghé s6 c6 vai tro quan trong doi
v6i nhu cau von luu dong ctia cac DN ban [é
trong ca ba giai doan nghién ctu, tuy nhién,
vai tro clia cong nghé trong mua dich manh mé
nhat. Trudc khi xay ra dich bénh, caic DN ban
1¢é c6 ting dung cac cong nghé trong hoat dong
quan ly vén luu dong ctia minh nhung chua c6
su dot pha manh mé nhu giai doan COVID-19.
Tuy nhién, khi dai dich xay ra, nhu cau mua
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sam truc tuyén tang lén dang ké thi cac cong
ngh¢ s6 1a nhiing yéu té6 quan trong giip DN
thay d6i chién lugc kinh doanh, ting kha nang
canh tranh. Theo ly thuyét dya trén nguon luc,
DN nao nhanh chéng thuc hién chuyén déi s6
sé c6 dugc kha nang canh tranh t6t hon, dong
thoi tang kha nang ting pho véi cac ci sdc va bat
On bén ngoai, giam kha nang cac cong ty gap
kho khan vé tai chinh (Cheng, 2014). Do do,
ho c6 thé tang viéc cung cdp tin dung thuong
mai cho khach hang, ciing nhu ¢6 thé dam phan
tot hon véi cac nha cung cip. Ngoai ra, véi su
hd trg cua cac cong nghé s6 phu hgp, DN ¢o
thé thu thap va khai thic dugc nhiéu du liéu
ti moi trudng bén ngoai, cho phép ho dua ra
cdc quyét dinh t6t hon; chdng han nhu ndm bt
dugc nhiing thay déi trong nhu ciu thi trudng
va thuc hién cac diéu chinh kip thoi d€ ting phé
v6i né (Cheng, 2024), tii d6 giup DN du bao
dugc nhu cau hang ton kho t6t hon. Sau giai
doan doi pho véi dich bénh, thuong mai dién
ti ngay cang phat trién, xa hoi dang trong xu
thé thuc hién chuyén d6i sé tich cuc; vi thé, cac
cong nghé so ti€p tuc dong vai tro quan trong
trong hoat dong cua DN néi chung va quan ly
von luu dong ndi riéng. Viéc ap dung cac cong
ngh¢ s6 lam tang nhu ciu von luu dong vi su
phat trién cta thuong mai dién t song song
v6i hoat dong kinh doanh truyén thong lam cac
DN phai dy trii nhiéu hang ton kho hon, dong
thoi hinh thic thanh todn da dang hon ciing
g6p phan lam ting cac khoan phai thu.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két luan

Bai nghién ctu st dung di liéu cua 20
DN niém yét trén HSX va HNX véi thoi gian
nghién ctu dugc chia lam ba giai doan: trudc
COVID-19 (tli quy 1 nam 2018 dén quy 1 nam
2020), trong COVID-19 (tli quy 2 nam 2020 dén
quy 4 nam 2021) va giai doan sau COVID-19
(tt quy 1 ndm 2022 dén quy 4 nam 2023). Két
qua phan tich hoi quy cho thdy, trong khi kha
ndng sinh 16i va cong nghé¢ cé anh hudng tich
cuc thi don by va ty 1é TSCD hiiu hinh c¢6 anh
huédng tiéu cuc dén nhu cau von luu dong trong
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ca ba giai doan nghién ctiu. Co hoi ting trudng
chi c6 tac dong dén nhu ciu von luu ddng trong
giai doan truéc COVID-19; ngugc lai, dong tién
hoat dong thi c6 anh hudng t6i nhu cau von luu
dong trong giai doan xdy ra COVID-19 va giai
doan hau COVID-19. Quy mo6 c6 tac dong yéu
dén nhu cdu von luu dong trong giai doan sau
COVID-19. Khong tim thdy bat cti m6i quan hé
c6 y nghia thong ké nao gitia ting truéng GDP
v6i nhu cdu von luu dong.

5.2. Cdc khuyén nghi

Trén co s6 cac két qua nghién ctiu thu dugc,
tac gid dua ra mot s6 khuyén nghi trong cong
tac xdc dinh nhu cau von luu dong cho cac DN
ban 1é trong cac diéu kién kinh té khac nhau
nhu sau:

Thit nhdt, cac DN ban 1é niém yét trong qua
trinh xac dinh nhu cdu von luu dong, can luu
y dén moi quan hé véi kha nang sinh 16 va do
nhay ctia nhu ciu von luu dong doéi véi su thay
d6i ctia kha ndng sinh 16i trong cac diéu kién
kinh té khac nhau. Néu cac DN ban 1é du doan
kha nang sinh 16i cao, ho c6 thé duy tri von luu
dong & muc cao vi ¢ thé st dung ngudn lgi
nhuén tang lén nay d€ tai trg cho von luu dong.
Tuy véy, khi nén kinh t€ bi anh huéng bai cac
cu s6¢c nhu COVID-19, mtic d¢ bién dong ctia
von luu dong khi c6 sy thay d6i ctia kha ning
sinh 16i gidm di, do d6 khi c¢6 kich ban vé kha
ndng sinh 16i cao, cdc DN khong nén qua lac
quan trong viéc ting nhu cau von luu dong
tuong ing, ma nén két hop cac nhan t6 khac dé
ra quyét dinh vé€ nhu cau von luu dong.

Thii hai, khi DN ban 1é c¢é nhiéu ng vay, ho
nén han ché d4u tu vao tai san luu dong dé giam
bét ap luc phai vay thém ng tai trg cho von luu
dong trong khi nguon tai chinh n¢i bo da dan
can kiét. Bén canh do, cac nha quan ly can xay
dung ké hoach vay ng, tra ng va ké hoach dau
tu von luu dong, trong d6 cac khoan ng vay can
c6 thoi gian ddo han va tra ng phu hgp véi dic
diém ctia céc loai tai san.

Thii ba, viéc hoach dinh nhu cau vén luu
dong luon can xem xét ngudén von danh cho
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TSCD htiu hinh. Trong trudng hgp DN tang ty
1é¢ TSCD hitu hinh dé€ d4u tu md rong thém hoat
dong kinh doanh hodc thay d6i quy md, ngudn
tai trg cho tai san luu dong sé giam xuodng, khi
d6 DN can diéu chinh lai nhu cau von luu dong
néu khong mudn roi vao trang thai mat can doi
dong tién. Trong qua trinh diéu chinh, von luu
dong khong dugc giam qua nhiéu vi dé lam DN
roi vao tinh trang thi€u thanh khoan, khong du
tai trg cho tai san luu dong tang lén do viéc mé
rong hoat dong, nhung ciing khong dugc duy
tri qua cao vi nguy co thi€éu nguodn tai trg do da
dau tu nhiéu vao TSCD hiiu hinh. Vi thé, cac
DN can c¢6 ké hoach xac dinh von luu dong di
song song véi ké hoach dau tu vao TSCD hitu
hinh d€ dam bao dung hoa ca hai muc tiéu.

Thii tu, trong diéu kién nén kinh té khong
gap phai cac ci s6¢c anh hudng dén cung va cau,
cac DN ban 1é c6 thé can nhac dén chi tiéu co
hoi tang trudng khi dua ra quyét dinh du bao
nhu cau vén luu déong. Khi DN du doan c6 tiém
ndng tang truéng doanh thu trong tuong lai, ho
nén xem xét giam bt nhu cdu von luu dong dé
tam thoi tdp trung von dau tu cho cac co hoi
tang trudng. Viéc gidm von luu dong nén nam
trong gidi han cho phép d€ dam bao tinh thanh
khoan cho DN.

Thit nam, khi gap cac ct soc bén ngoai nhu
dai dich hay suy thodi kinh té, cic DN can két
hop danh gia dong tién hoat dong kinh doanh
trong khi ra quyét dinh vé nhu cau von luu dong.
Dong tién hoat dong kinh doanh dugc xem la
ngudn tai trg ndi bo cho von luu dong cua DN,
cho nén khi chi tiéu nay 6n dinh, DN c¢6 thé tu
tin tang yéu cau v€ von luu dong. Vi thé, cac
DN cén c6 ké hoach theo doi, phéan tich dong
tién thuong xuyén theo cac kich ban bién dong
cta hoat dong kinh doanh, ddc biét la trong cac
thoi diém nhay cam do cac ct séc tlii nén kinh
té, d€ c6 nhiing diéu chinh kip thdi trong nhu
cau von luu dong, cing nhu tim ngudn tai trg
thay thé cho von luu dong.

Thii sdu, ting cuong dau tu vao cong nghé
s6. Trong xu thé chuyén ddi s6 dang dién ra
manh mé tai Viét Nam ndi chung va su phat
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trién ctia thuong mai dién td trong nganh ban  5.3. Han ché ciia nghién ciiu
1é noi riéng, viéc dau tu vao cong nghé s6 giup
DN nang cao dugc nang luc canh tranh va phat
trién bén viing. V6i muc dich xac dinh nhu ciu
von luu dong, cac DN ban 1é nén tip trung vao
cac cong nghé dé€ thu thap, phén tich, du bao va
toi uu hoa cac quy trinh. Tuy nhién, qua trinh
dau tu vao cong nghé s6 can nhiéu thoi gian va
nguon luc; vi thé, cac DN ban 1é can xay dung
chién lugc va 1o trinh chuyén d6i s6 phu hgp
v6i tinh hinh hoat dong ctia DN; dau tu, nang
cdp co sd ha tang ky thuat s6 trong DN, va chu
trong dao tao ngudn nhan luc vé cong nghé so.

Qua qua trinh sang loc theo tiéu chudn phén
nganh ICB, tac gia chi c6 thé chon dugc 20 DN
niém yét thoa man day du cac tiéu chi, trong
dé phai cé du bao cao tai chinh hang quy. Viéc
thu thap dit liéu hang quy dé dam bao giai doan
COVID-19 c6 du s6 quan sat dé ting cuong
tinh tin cdy ctia két qua nghién ctiu. Du vy c&
mau 20 DN van con dugc xem la nho. Vi thé,
day la han ché cta nghién ctiu nay. Cac nghién
clu trong tuong lai c6 thé md rong thoi gian
nghién ctiu hang ndm dé c6 thé thu thap thém
nhiéu DN ban 1é hon, gép phén tang tinh bén
viing ctia két qua nghién ctiu.
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