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Th e COVID-19 pandemic has severely aff ected the business operations of 
retail enterprises, putting pressure on cash fl ow and liquidity. Th erefore, 
determining working capital requirements plays an important role in 
the crisis period, helping enterprises maintain operations and overcome 
diffi  culties. In this context, the objective of the study is to examine the 
factors infl uencing the working capital requirements of Vietnamese retail 
enterprises during the periods before, during, and aft er the COVID-19 
periods to assist businesses in making informed decisions regarding their 
working capital requirements. Th is paper uses data from 20 listed retail 
enterprises over the period from the fi rst quarter of 2018 to the fourth 
quarter of 2023. Using the Feasible Generalized Least Squares (FGLS) 
method, the research fi ndings indicate that while profi tability and 
technology have a positive impact, leverage and tangible fi xed assets have a 
negative impact on working capital requirements across all three periods. 
Growth opportunities only aff ect working capital requirements in the 
pre-COVID-19 period, operating cash fl ow infl uences working capital 
requirements during the COVID-19 and post-COVID-19 periods, and 
fi rm 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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Đại dịch COVID-19 ảnh hưởng nghiêm trọng đến hoạt động kinh doanh 
của các doanh nghiệp bán lẻ, gây áp lực lên dòng tiền và khả năng duy 
trì thanh khoản. Do đó, việc xác định nhu cầu vốn lưu động đóng vai trò 
quan trọng trong các thời kỳ khủng hoảng, giúp các DN duy trì hoạt động 
và vượt qua khó khăn. Trong bối cảnh đó, mục tiêu của nghiên cứu là tìm 
hiểu các nhân tố ảnh hưởng đến nhu cầu vốn lưu động của các doanh 
nghiệp bán lẻ Việt Nam trong các giai đoạn trước, trong và sau đại dịch 
COVID-19 để giúp các doanh nghiệp có thể đưa ra các quyết định về nhu 
cầu vốn lưu động hợp lý. Bài nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 20 doanh 
nghiệp bán lẻ niêm yết với thời gian nghiên cứu từ quý 1 năm 2018 đến 
quý 4 năm 2023. Sử dụng phương pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát 
khả thi (FGLS – Feasible Generalized Least Squares), kết quả nghiên cứu 
cho thấy, trong khi khả năng sinh lời và công nghệ có ảnh hưởng tích cực 
thì đòn bẩy và tỷ lệ tài sản cố định hữu hình có ảnh hưởng tiêu cực đến 
nhu cầu vốn lưu động trong cả ba giai đoạn. Cơ hội tăng trưởng chỉ có tác 
động đến nhu cầu vốn lưu động trong giai đoạn trước COVID-19, dòng 
tiền hoạt động có ảnh hưởng tới nhu cầu vốn lưu động trong giai đoạn 
xảy ra COVID-19 và giai đoạn hậu COVID-19, quy mô có tác động yếu 
đến nhu cầu vốn lưu động trong giai đoạn sau COVID-19. Từ đó, các DN 
cần xem xét các mối quan hệ này trước khi ra các quyết định về nhu cầu 
vốn lưu động.
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1.  Giới thiệu

Cuộc khủng hoảng do đại dịch COVID-19 
gây ra đã ảnh hưởng nghiêm trọng đến hoạt 
động kinh doanh của các doanh nghiệp (DN) 

nói chung và các DN bán lẻ tại Việt Nam nói 
riêng. Để ngăn ngừa dịch bệnh lây lan, Chính 
phủ đã áp dụng các biện pháp phong tỏa, cách 
ly và giãn cách xã hội. Trước tình hình đó, các 
DN bán lẻ phải đối mặt với tình trạng chuỗi 
cung ứng bị gián đoạn, hành vi tiêu dùng thay 
đổi, khách hàng có xu hướng tăng cường mua 
sắm các sản phẩm thiết yếu và các sản phẩm 
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vốn lưu động để hoạt động được diễn ra thường 
xuyên, liên tục, chẳng hạn như dữ trự một 
lượng tiền mặt nhất định để mua các nguyên 
vật liệu, thanh toán các khoản lãi vay, trả tiền 
lương, thuế và các nghĩa vụ nợ khác; đầu tư 
cho hàng tồn kho để phòng những trường hợp 
biến động theo mùa, theo chu kỳ và những biến 
động khó lường khác trên thị trường; tài trợ cho 
các khoản phải thu khi DN bán chịu hàng hóa 
(Pandey, 2015). 

Vốn lưu động được định nghĩa bằng chênh 
lệch giữa tài sản lưu động và nợ ngắn hạn. Đây 
cũng chính là nhu cầu vốn lưu động của DN 
trong một thời kỳ nhất định. Bốn trong số các 
mục quan trọng nhất có trong phần tài sản 
lưu động của bảng cân đối kế toán là tiền và 
các khoản tương đương tiền, chứng khoán khả 
nhượng, các khoản phải thu và hàng tồn kho 
(Arnold, 2019; Ross và cộng sự, 2019). Trong 
đó, nợ ngắn hạn có thể tìm thấy ở bên phải 
bảng cân đối kế toán, bao gồm khoản phải trả, 
vay ngắn hạn và các khoản vay phải hoàn trả 
trong vòng một năm (Arnold, 2019).

2.2. Các nghiên cứu thực nghiệm về các nhân 
tố ảnh hưởng đến nhu cầu vốn lưu động

Khả năng sinh lời

Khả năng sinh lời có thể ảnh hưởng tích cực 
đến nhu cầu vốn lưu động (Abbadi & Abbadi, 
2013; Moussa, 2019; Rehman và cộng sự 2017; 
Tjandra và cộng sự, 2022; Tiwari và cộng sự, 
2023). Bởi vì các DN có lợi nhuận để tạo ra 
các dòng tiền tài trợ cho vốn lưu động nên cho 
phép họ duy trì vốn lưu động cao hơn (Rehman 
và cộng sự, 2017; Moussa, 2019; Tiwari và cộng 
sự, 2023). Tuy nhiên, quan điểm khác cho rằng, 
các DN có khả năng sinh lời cao sẽ đầu tư ít vào 
vốn lưu động vì để dành nguồn lực cho các dự 
án đầu tư tạo ra lợi nhuận (Baños‐Caballero và 
cộng sự, 2010; Jabbouri và cộng sự, 2023).

Quy mô DN

Các kết quả nghiên cứu về mối quan hệ giữa 
quy mô và nhu cầu vốn lưu động là không giống 
nhau. Một số bài nghiên cứu cho kết quả nghịch 
biến giữa quy mô và nhu cầu vốn lưu động 

cần thiết trong mùa dịch. Tình trạng này làm 
hoạt động kinh doanh của DN bán lẻ nói chung 
trở nên khó khăn hơn, doanh thu của các DN 
đều biến động, chi phí tăng, gây áp lực lên dòng 
tiền của DN. Trước thực trạng này, các DN phải 
xác định được nhu cầu vốn lưu động phù hợp 
để đảm bảo duy trì hoạt động hàng ngày. Sau 
giai đoạn dịch bùng phát, hoạt động của DN đã 
có nhiều dấu hiệu khởi sắc nhưng dư âm của 
dịch bệnh vẫn còn ảnh hưởng ít nhiều khiến 
hoạt động kinh doanh không thể giống như 
giai đoạn trước khi có đại dịch. Vì thế, quản lý 
vốn lưu động tiếp tục đóng vai trò quan trọng 
trong kế hoạch quản trị tài chính của các DN, 
bắt buộc DN tiếp tục xây dựng nhu cầu vốn 
lưu động để đáp ứng tình hình mới. Để có thể 
đưa ra các quyết định về nhu cầu vốn lưu động 
phù hợp, việc tìm hiểu các nhân tố có thể ảnh 
hưởng đến nó là hết sức cần thiết. Tuy nhiên, 
các nhân tố này sẽ có sự thay đổi khi gặp các 
cú sốc từ các sự kiện không lường trước được, 
khi đó việc nghiên cứu sự thay đổi của các nhân 
tố sẽ giúp các DN nhận biết được nhân tố nào 
là quan trọng đối với nhu cầu vốn lưu động 
của DN mình trong các thời kỳ hoạt động bình 
thường, thời kỳ bị ảnh hưởng với các cú sốc và 
thời kỳ phục hồi sau các cú sốc để có thể đưa ra 
các chiến lược quản lý phù hợp. Hiện nay, bằng 
chứng thực nghiệm về các nhân tố ảnh hưởng 
đến nhu cầu vốn lưu động của các DN trong 
các giai đoạn xung quanh thời điểm xảy ra các 
cú sốc tại Việt Nam vẫn còn thiếu. Vì thế, để 
lấp đầy khoảng trống này, tác giả đã chọn đề 
tài “Các nhân tố ảnh hưởng đến nhu cầu vốn 
lưu động của các doanh nghiệp bán lẻ Việt 
Nam trước, trong và sau đại dịch COVID-19” 
để thực hiện.

2. 	Cơ sở lý thuyết

2.1. Vốn lưu động

Tài sản lưu động (TSLĐ) là những nguồn lực 
được nắm giữ dưới dạng tiền mặt hoặc dự kiến 
sẽ được chuyển đổi thành tiền mặt trong kỳ kế 
toán hoặc chu kỳ hoạt động của DN (Ross và 
cộng sự, 2019). Vốn lưu động là nguồn vốn cần 
thiết để tài trợ cho TSLĐ. DN cần phải duy trì 
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Caballero và cộng sự, 2010). Tuy nhiên, mối 
quan hệ giữa cơ hội tăng trưởng và nhu cầu 
vốn lưu động vẫn chưa có sự đồng nhất. Tăng 
trưởng doanh số có thể tác động tích cực đến 
nhu cầu vốn lưu động (Akinlo, 2012; Khalaf 
và cộng sự, 2023; Rehman và cộng sự, 2017; 
Wasiuzzaman & Arumugam, 2013). Một DN 
dự đoán nhiều cơ hội tăng trưởng hơn sẽ cần 
nhiều vốn hơn trong tương lai nên họ sẽ tăng 
lượng tiền mặt nắm giữ và các khoản đầu tư 
ngắn hạn (Wasiuzzaman & Arumugam, 2013), 
tăng đầu tư vào hàng tồn kho và tăng việc sử 
dụng tín dụng thương mại cho khách hàng, dẫn 
đến nhu cầu vốn lưu động cao hơn (Rehman và 
cộng sự, 2017). Ngược lại, các nghiên cứu của 
khác lại cho thấy, khi một DN có cơ hội tăng 
trưởng cao hơn thì sẽ đầu tư ít hơn vào vốn lưu 
động (Moussa, 2019; Jaworski & Czerwonka, 
2022; Tiwari và cộng sự, 2023), bởi vì để dành 
nguồn lực cho các cơ hội tăng trưởng. 

Dòng tiền hoạt động

Dòng tiền hoạt động là dòng tiền được tạo ra 
từ các hoạt động thường xuyên của công ty. Một 
số nghiên cứu cho thấy, dòng tiền hoạt động có 
ảnh hưởng tiêu cực đến nhu cầu vốn lưu động 
(Moussa, 2019; Tiwari và cộng sự, 2023). Mối 
liên hệ tiêu cực này có thể được giải thích là khi 
một DN có dòng tiền hoạt động lớn, tức là họ 
đang thực hiện WCM hiệu quả, làm tăng dòng 
tiền tạo ra và giảm nhu cầu đối với vốn lưu động 
(Moussa, 2019; Tiwari và cộng sự, 2023). Ngược 
lại, dòng tiền hoạt động vẫn có thể ảnh hưởng 
tích cực đến đầu tư vào vốn lưu động (Abbadi & 
Abbadi, 2013; Rehman và cộng sự, 2017). Theo 
lý thuyết trật tự phân hạng (Myers & Majluf, 
1984), các DN sẽ ưu tiên sử dụng nguồn vốn 
nội bộ để tài trợ cho các hoạt động của mình 
hơn là sử dụng các nguồn vốn bên ngoài; do 
đó, khi dòng tiền hoạt động dồi dào, các DN sẽ 
đầu tư nhiều hơn vào vốn lưu động và cho phép 
quản lý vốn lưu động ít chặt chẽ hơn. 

Tài sản cố định (TSCĐ) hữu hình

Baños‐Caballero và cộng sự (2010) đã đưa 
ra hai quan điểm đối lập về mối quan hệ giữa 
TSCĐ hữu hình và nhu cầu vốn lưu động của 

(Rehman và cộng sự, 2017; Sharma và cộng sự, 
2020; Wasiuzzaman & Arumugam, 2013). Các 
DN lớn hơn có thể tận dụng lợi thế từ quy mô 
để đàm phán các chính sách trả nợ có lợi, cũng 
như thiết lập các chính sách tín dụng chặt chẽ 
hơn với các khách hàng (Mongrut và cộng sự, 
2014) nên họ có thể không cần đầu tư nhiều vào 
vốn lưu động. Trái lại, mối quan hệ giữa quy 
mô với nhu cầu vốn lưu động cũng có thể là 
đồng biến (Akinlo, 2012; Hill và cộng sự, 2010; 
Salawu & Alao, 2014). Vì các DN quy mô lớn 
có doanh thu cao nên cần nắm giữ nhiều TSLĐ 
(Kieschnick và cộng sự, 2006; Mongrut và cộng 
sự, 2014). Hơn nữa, các DN lớn có khả năng 
huy động các nguồn tài trợ cao hơn với chi phí 
thấp hơn (Tjandra và cộng sự, 2022) nên họ có 
đủ khả năng để thực hiện chính sách nới lỏng 
về đầu tư vốn lưu động.

Đòn bẩy

Theo Lý thuyết trật tự phân hạng (Myers & 
Majluf, 1984), để lựa chọn nguồn tài trợ cho các 
quyết định đầu tư, các DN sẽ ưu tiên sử dụng 
nguồn vốn nội bộ trước; nếu nguồn vốn nội bộ 
đã sử dụng hết, DN sẽ sử dụng nợ an toàn, rồi 
mới đến các khoản nợ rủi ro và cuối cùng là 
phát hành cổ phiếu. Dựa trên lý thuyết này, khi 
các DN sử dụng nhiều nợ tức là họ đã cạn kiệt 
nguồn vốn nội bộ, nên cần duy trì vốn lưu động 
ít hơn (Akinlo, 2012; Jaworski & Czerwonka, 
2022; Moussa, 2019; Rehman và cộng sự, 2017; 
Tjandra và cộng sự, 2022; Tiwari và cộng sự, 
2023; Wasiuzzaman & Arumugam, 2013). Tuy 
nhiên, một vài nghiên cứu khác lại cho rằng, 
khi một DN sử dụng nhiều nợ, họ có thể phải 
đối mặt với rủi ro phá sản cao hơn; do đó, họ 
có thể cố gắng giảm mức độ rủi ro của mình 
bằng cách giữ một lượng lớn vốn lưu động để 
hạn chế các nguy cơ rơi vào tình trạng khó khăn 
(Goel & Sharma, 2015; Korent & Orsag, 2022).

Cơ hội tăng trưởng

Các cơ hội tăng trưởng cũng có thể ảnh 
hưởng đến nhu cầu vốn lưu động của các DN 
vì nó liên quan đến tín dụng thương mại mà 
các DN cung cấp và được nhận, cũng như 
khoản đầu tư của họ vào hàng tồn kho (Baños‐
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Công nghệ

Trong bối cảnh khoa học công nghệ phát 
triển mạnh mẽ trong những năm gần đây, việc 
áp dụng các công nghệ số đóng vai trò quan 
trọng trong hoạt động của DN. Quá trình tích 
hợp và sử dụng các công nghệ số vào mọi khía 
cạnh của DN là nội dung chính của việc thực 
hiện chuyển đổi số trong DN. Các công nghệ 
như trí tuệ nhân tạo, blockchain, dữ liệu lớn và 
điện toán đám mây ngày càng trở thành các yếu 
tố cốt lõi cho các chiến lược phát triển của DN 
vì chúng nâng cao đáng kể hiệu quả, giảm chi 
phí và mang lại lợi thế cạnh tranh (He và cộng 
sự, 2024). Các công nghệ hiện đại có những tác 
động đáng kể đến nhu cầu vốn lưu động. Cheng 
(2024) lập luận rằng, thông qua việc áp dụng 
các công nghệ số, vấn đề bất đối xứng thông 
tin giữa các DN và các bên liên quan bên ngoài 
có thể giảm đi, do đó tăng cường thiện chí và 
khả năng của các DN trong việc cung cấp vốn 
cho khách hàng thông qua tín dụng thương 
mại. Xiao và cộng sự (2025) nhận định rằng, 
các công nghệ số giúp DN cải thiện môi trường 
thông tin và hiệu quả kỹ thuật, giảm sự biến 
động của hiệu quả tài chính; từ đó, giảm sự bất 
đối xứng thông tin với các nhà cung cấp, khiến 
họ thoải mái hơn trong việc cung cấp tín dụng 
cho DN.

3. 	Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu gồm 20 DN bán lẻ niêm yết 
tại Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ 
Chí Minh (HSX) và Sở giao dịch chứng khoán 
Hà Nội (HNX). Các DN được chọn phải được 
niêm yết muộn nhất là năm 2018, phải có đầy 
đủ báo cáo tài chính hàng quý và các dữ liệu 
liên quan đến các đại lượng nghiên cứu.

Thời gian nghiên cứu từ quý 1 năm 2018 
đến quý 4 năm 2023. Trong đó, khoảng thời 
gian nghiên cứu được chia thành ba giai đoạn 
như sau:

+ Giai đoạn trước đại dịch COVID-19: Từ 
quý 1 năm 2018 đến quý 1 năm 2020. 

một DN. Theo quan điểm đầu tiên, tài sản vô 
hình tạo ra nhiều thông tin bất đối xứng hơn tài 
sản hữu hình vì tài sản hữu hình dễ dàng định 
giá nên nó thường được dùng làm tài sản thế 
chấp cho các khoản vay, giúp các DN có thể vay 
vốn bên ngoài nhanh chóng và có chi phí thấp, 
và vì thế họ có thể tăng đầu tư vào TSLĐ. Theo 
quan điểm thứ hai, khi một DN có các điều kiện 
tài chính hạn chế, đầu tư vốn lưu động có thể 
cạnh tranh với đầu tư cố định. Do đó, việc đầu 
tư vào TSCĐ nhiều sẽ dẫn đến giảm nguồn vốn 
cho đầu tư vào TSLĐ (Baños‐Caballero và cộng 
sự, 2010; Goel & Sharma, 2015). 

Tổng sản phẩm quốc nội (GDP)

Tỷ lệ tăng trưởng GDP đại diện cho các 
trạng thái của nền kinh tế và được chứng minh 
là có ảnh hưởng tới nhu cầu vốn lưu động của 
các DN. GDP có thể ảnh hưởng tiêu cực tới vốn 
lưu động (Moussa, 2019; Tiwari và cộng sự, 
2023). Trong thời kỳ suy thoái kinh tế, các DN 
lẫn các khách hàng không thể hoạt động hiệu 
quả nên việc thu hồi các khoản phải thu có thể 
trở thành nên khó khăn hơn, dẫn đến thời gian 
thu hồi sẽ kéo dài hơn. Bên cạnh đó, trong thời 
kỳ kinh tế khó khăn này, các DN cũng khó thực 
hiện mở rộng và có xu hướng có mức tồn kho 
cao hơn do nhu cầu tiêu dùng giảm đi (Moussa, 
2019). Do đó, các DN cố gắng đầu tư nhiều hơn 
vào vốn lưu động trong thời kỳ suy thoái để 
hoạt động diễn ra suôn sẻ (Rehman và cộng sự, 
2017; Tiwari và cộng sự, 2023; Wasiuzzaman & 
Arumugam, 2013). Tuy nhiên, theo quan điểm 
ngược lại, Wasiuzzaman và Arumugam (2013), 
Salawu và Alao (2014) cho rằng, GDP có tác 
động tích cực đến vốn lưu động. Trong thời kỳ 
nền kinh tế phát triển, các DN có thể mở rộng 
hoạt động sản xuất và kinh doanh, dẫn đến các 
khoản phải thu và hàng tồn kho có thể tăng 
lên, nên nhu cầu vốn lưu động cũng cao hơn. 
Trái lại, trong thời kỳ nền kinh tế suy thoái, quá 
trình mở rộng của DN gặp nhiều khó khăn, DN 
cũng có thể áp dụng chính sách bán hàng thắt 
chặt hơn; hơn nữa, sản xuất có thể bị giảm do 
nhu cầu của người tiêu dùng giảm sút (Salawu 
& Alao, 2014); vì thế, họ sẽ giảm đầu tư vào vốn 
lưu động.
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của các từ khóa công nghệ vì dữ liệu nghiên 
cứu được thu thập hàng quý; cũng không thể sử 
dụng chi phí R&D vì việc công bố loại chi phí 
này ở các DN Việt Nam còn hạn chế. Vì vậy, để 
đo lường yếu tố công nghệ, tác giả sử dụng tỷ lệ 
giá trị tài sản vô hình liên quan đến công nghệ 
(phần mềm, phần mềm vi tính, công nghệ) trên 
tổng tài sản.

Các biến nghiên cứu được tổng hợp trong 
Phụ lục 1 (xem Phụ lục 1 online).

Để đạt được các mục tiêu nghiên cứu, 
phương trình (1) sẽ được đưa vào phân tích 
hồi quy cho từng giai đoạn: trước, trong và sau 
COVID-19. Từ đó, so sánh kết quả và đưa ra 
nhận xét. Nghiên cứu này sử dụng hồi quy dữ 
liệu bảng để phân tích hồi quy phương trình (1) 
cho từng giai đoạn. Trước khi phân tích hồi quy, 
tác giả thực hiện loại bỏ các giá trị ngoại lai. Sau 
đó lựa chọn phương pháp hồi quy, kiểm tra các 
khuyết tật của mô hình và thực hiện phân tích 
hồi quy với phương pháp phù hợp nhất.

4. 	Kết quả nghiên cứu và thảo luận

4.1. Kết quả nghiên cứu

4.1.1. Kết quả thống kê mô tả

Sau khi thu thập dữ liệu và tính toán các 
biến nghiên cứu, kết quả thống kê mô tả thu 
được trong Phụ lục 2 (xem Phụ lục 2 online). 
Giá trị WCR trung bình thay đổi theo hướng 
tăng dần qua các giai đoạn với độ lệch chuẩn 
mỗi giai đoạn đều thấp. Trong khi SIZE tăng 
dần thì LEV giảm trong COVID-19 và không 
thay đổi đáng kể trong hai năm sau mùa dịch, 
cả hai biến đều không có sự biến thiên đáng kể 
giữa các DN trong ngành. Giá trị trung bình 
của GROWTH tăng đáng kể trong mùa dịch, 
sau đó giảm xuống dần trong giai đoạn hậu 
dịch bệnh. Độ lệch chuẩn của GROWTH rất 
cao trong thời kỳ COVID-19 đã cho thấy, có sự 
khác nhau đáng kể về tốc độ tăng trưởng doanh 
thu giữa các DN trong các nhóm ngành bán 
lẻ. Đối với OCF, giá trị trung bình của nó tăng 
nhẹ trong giai đoạn COVID-19 và giảm xuống 
đang kể trong giai đoạn sau đó. TFA trung 

+ Giai đoạn trong đại dịch COVID-19: Vào 
ngày 01/04//2020, Thủ tướng Chính phủ ra 
Quyết định số 447/QĐ-TTg về việc Công bố 
dịch COVID-19. Đến ngày 10/10/2021, Bộ Y tế 
mới công bố dịch đã cơ bản được kiểm soát trên 
phạm vi toàn quốc và ngày 11/10/2021, Chính 
phủ ban hành Nghị quyết 128/NĐ-CP về việc 
ban hành quy định tạm thời “thích ứng an toàn, 
linh hoạt, kiểm soát hiệu quả dịch COVID-19”. 
Do đó, giai đoạn dịch COVID-19 là khoảng thời 
gian từ quý 2 năm 2020 đến quý 4 năm 2021.

+ Giai đoạn sau đại dịch COVID-19: Từ quý 
1 năm 2022 đến quý 4 năm 2023.

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Nhu cầu vốn lưu động được đo bằng tài sản 
ngắn hạn trừ cho nợ ngắn hạn. Vì việc sử dụng 
giá trị này có thể bị chi phối bởi các công ty 
lớn nhất và tính không đồng nhất về phương 
sai, nên giá trị này được điều chỉnh theo tổng 
tài sản như Fama và French (1998) đề xuất 
(Wasiuzzaman & Arumugam, 2013).

Dựa vào các nghiên cứu trước đây, tác giả 
chọn 8 biến độc lập là: khả năng sinh lời, quy 
mô DN, đòn bẩy, cơ hội tăng trưởng, dòng tiền 
hoạt động, GDP, TSCĐ hữu hình và công nghệ. 
Từ đó, mô hình nghiên cứu như sau:

WCR = β0 + β1×ROA + β2×SIZE  
+ β3×LEV + β4×GROWTH + β5×OCF  
+ β6×TFA + β7×GDP + β8×CN + Ii + ε

(1)

Trong đó, βi là các hệ số hồi quy, Ii là ảnh 
hưởng của nhóm ngành. Nhiều nhóm ngành 
nhỏ có sự biến động khác nhau trong đại dịch 
COVID-19, đặc biệt là giữa các nhóm hàng 
thiết yếu và không thiết yếu; vì thế, tác giả xem 
xét thêm nhóm ngành để kiểm soát tác động 
của các nó đến kết quả nghiên cứu.

Đối với nhân tố công nghệ, các nghiên cứu 
trước đây sử dụng nhiều cách khác nhau để đo 
lường yếu tố này, bao gồm: tần suất xuất hiện 
của các từ khóa liên quan đến công nghệ trong 
báo cáo thường niên của các DN, chi phí đầu 
tư và phát triển (R&D), giá trị tài sản vô hình 
liên quan đến công nghệ. Với đề tài này, tác giả 
không thể sử dụng cách đếm tần suất xuất hiện 
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Sau khi lựa chọn được phương pháp hồi 
quy, tác giả thực hiện kiểm tra sự tồn tại của 
hiện tượng đa cộng tuyến, hiện tượng tự tương 
quan và phương sai sai số thay đổi trong các mô 
hình nghiên cứu. Để kiểm tra hiện tượng đa 
cộng tuyến, giá trị nhân tố phóng đại phương 
sai (Variance Inflation Factor – VIF) sẽ được 
sử dụng. Kiểm định Wooldridge được dùng để 
phát hiện tự tương quan, kiểm định Breusch và 
Pagan Lagrangian Multiplier được sử dụng để 
kiểm tra sự tồn tại của hiện tượng phương sai 
sai số thay đổi. Kết quả từ Phụ lục 4 và Phụ lục 
5 (xem Phụ lục 4 và 5 online) cho thấy, các mô 
hình không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến, 
nhưng có sự xuất hiện của tự tương quan và 
phương sai sai số thay đổi. Do đó, để khắc phục 
các hiện tượng này, tác giả sử dụng phương 
pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát khả thi 
(FGLS – Feasible Generalized Least Squares). 
Kết quả của phương pháp FGLS được trình bày 
trong bảng 1.

bình không thay đổi nhiều trong giai đoạn 
COVID-19 nhưng lại giảm trong giai đoạn sau 
COVID-19. Cả hai độ lệch chuẩn cùa OCF và 
TFA đều ở mức vừa phải, cho thấy, không có 
sự chênh lệch quá lớn giữa các DN với nhau. 
Giá trị trung bình của CN tăng trong giai đoạn 
COVID-19, sau đó tiếp tục tăng nhẹ trong giai 
đoạn hậu COVID-19. Độ lệch chuẩn của CN 
trong giai đoạn dịch bệnh cao hơn hai giai đoạn 
còn lại, cho thấy, có sự biến động mạnh về CN 
giữa các DN trong ngành.

4.1.2. Kết quả phân tích hồi quy

Tác giả thực hiện kiểm định F để lựa chọn 
giữa mô hình OLS gộp (Pooled OLS) với mô 
hình FEM (Fixed Effect Model) và kiểm định 
Breusch-Pagan để lựa chọn giữa mô hình OLS 
gộp với mô hình REM (Random Effect Model), 
kiểm định Hausman để chọn giữa FEM và 
REM. Kết quả các kiểm định được trình bày 
trong Phụ lục 3 (xem Phụ lục 3 online). Từ các 
kết quả, ta có thể thấy phương pháp REM là 
phương pháp phù hợp nhất.

Bảng 1. Kết quả hồi quy từ phương pháp FGLS 

Biến phụ thuộc: WCR
Biến độc lập Trước COVID - 19 Trong COVID - 19 Sau COVID - 19
ROA 0,902*** 0,172*** 0,517***
SIZE 0,004 0,003 0,014*
LEV -0,581*** -0,686*** -0,684***
GROWTH -0,025*** 0,003 -0,005
OCF 0,007 0,019*** 0,101***
TFA -0,890*** -1,088*** -0,919***
GDP -0,001 -0,00002 -0,00003
CN 2,317* 3,585*** 1,399*
Ảnh hưởng của nhóm ngành Có Có Có

Ghi chú: *,**,*** tương ứng với các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.

ROA có mối quan hệ đồng biến có ý nghĩa 
thống kê với WCR trong cả ba giai đoạn trước, 
trong và sau COVID -19. Tuy nhiên, trong giai 
đoạn COVID-19, hệ số hồi quy của ROA thấp 
hơn rất nhiều so với giai đoạn trước đó. Dù hệ 

số hồi quy của ROA có tăng lên trong giai đoạn 
sau COVID-19, nhưng vẫn còn thấp so với giai 
đoạn trước COVID-19. SIZE không có tác động 
đến WCR trong giai đoạn trước và trong dịch 
bệnh, nhưng có tác động yếu đến WCR sau 
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nguồn nội bộ để trang trải chi phí hoạt động 
hàng ngày, mà thay vào đó sẽ sử dụng các nguồn 
tài trợ bên ngoài (Harrison & Widjaja, 2014).

Quy mô không phải là nhân tố ảnh hưởng 
đến nhu cầu vốn lưu động trong giai đoạn trước 
và trong COVID-19; trái lại, quy mô có tác động 
tích cực đến nhu cầu vốn lưu động ở giai đoạn 
hậu COVID-19 nhưng mối quan hệ này khá 
yếu. Kết quả này cho thấy, sự khác biệt về nhu 
cầu vốn lưu động giữa các DN bán lẻ trong hai 
giai đoạn đầu không đến từ quy mô, mà đến từ 
các nhân tố khác. Với giai đoạn sau COVID-19, 
các DN có quy mô lớn có thể có doanh thu lớn 
hơn, cũng như có thể tiếp cận vốn bên ngoài dễ 
hơn, nên họ có thể tăng nhu cầu vốn lưu động.

Đòn bẩy luôn giữ mối quan hệ nghịch biến 
với WCR của các DN bán lẻ niêm yết qua các 
giai đoạn nghiên cứu. Mối quan hệ này phù 
hợp với lý thuyết trật tự phân hạng, khi các DN 
phải vay nhiều nợ hơn, họ phải giảm đầu tư vào 
vốn lưu động vì nguồn lực nội bộ không còn 
nhiều. Cùng quan điểm này, Rehman và cộng 
sự (2017) cũng cho rằng, trong thời kỳ khan 
hiếm nguồn vốn nội bộ, các DN sử dụng đòn 
bẩy như giải pháp thay thế tốt nhất tiếp theo và 
việc trả nợ buộc các DN phải giảm đầu tư vào 
vốn lưu động. Trong giai đoạn COVID-19 và 
hậu COVID-19, nhu cầu vốn lưu động trở nên 
nhạy cảm hơn với sự thay đổi của đòn bẩy có 
thể là do dòng tiền của họ không còn ổn định 
trong giai đoạn này, áp lực thanh toán lãi vay 
khiến họ phải cân nhăc nhiều hơn trong việc 
đầu tư vào vốn lưu động.

Tỷ lệ tăng trưởng doanh thu chỉ có tác 
động tiêu cực đến WCR trong giai đoạn trước 
COVID-19. Mối quan hệ nghịch biến này 
có thể được giải thích là do các DN có tốc độ 
tăng trưởng cao hơn, họ sẽ cần nhiều vốn hơn 
để hỗ trợ tăng trưởng và đầu tư vào các dự án 
tạo có giá trị; do đó, các DN này có xu hướng 
giảm nguồn lực cho vốn lưu động (Jabbouri 
và cộng sự, 2023). Tuy nhiên, trong giai đoạn 
COVID-19 và giai đoạn sau đó, sự biến động 
theo các xu hướng khác nhau trong tăng trưởng 
doanh thu giữa các DN trong ngành bán lẻ do 

dịch bệnh. Hai biến độc lập LEV và TFA đều 
có mối quan hệ nghịch biến có ý nghĩa thống 
kê với WCR trong cả ba giai đoạn và không 
thay đổi chiều tác động theo thời gian. Mức độ 
ảnh hưởng của hai nhân tố này đều tăng trong 
mùa dịch và giảm bớt trong giai đoạn sau dịch. 
GROWTH chỉ có ảnh hưởng tiêu cực lên WCR 
trong giai đoạn trước COVID-19, còn không có 
mối quan hệ nào có ý nghĩa thống kê với WCR 
trong hai giai đoạn còn lại. Ngược lại, OCF lại 
có tác động tích cực lên WCR trong hai giai 
đoạn trong và sau dịch bệnh, và không tác động 
nào có ý nghĩa thống kê lên WCR trong giai 
đoạn trước COVID-19. Trong đó, mức độ tác 
động của OCF lên WCR tăng mạnh trong giai 
đoạn hậu dịch bệnh so với giai đoạn bùng phát 
dịch trước đó. Đối với yếu tố CN, bằng chứng 
cho thấy, CN ảnh hưởng xuyên suốt đến WCR 
qua các giai đoạn nghiên cứu, trong đó, CN tác 
động mạnh nhất đến WCR trong thời gian xảy 
ra dịch bệnh. Cuối cùng, các hệ số hồi quy của 
GDP không có ý nghĩa thống kê trong cả ba giai 
đoạn nghiên cứu.

4.2. Thảo luận

ROA có tác động tích cực đến WCR của các 
DN bán lẻ niêm yết trong cả ba giai đoạn trước, 
trong và sau COVID-19. Các DN có khả năng 
sinh lời cao sẽ tạo ra nguồn tiền dồi dào để bổ 
sung cho nguồn tài chính nội bộ, nên họ không 
cần phải siết chặt vốn lưu động, dẫn đến mức 
vốn lưu động cao hơn (Rehman và cộng sự, 
2017; Moussa, 2019; Tiwari và cộng sự, 2023). 
Ngoài ra, khi DN có khả năng sinh lời cao hơn, 
họ cần giữ lượng hàng tồn kho nhiều hơn để 
đáp ứng nhu cầu của khách hàng và duy trì mức 
lợi nhuận của họ (Mathuva, 2014; Jabbouri và 
cộng sự, 2023); đồng thời, họ cũng cung cấp 
nhiều hơn các tín dụng thương mại cho khách 
hàng (Mathuva, 2014); dẫn đến WCR sẽ cao 
hơn. Trong thời kỳ dịch bệnh bùng phát, ảnh 
hưởng của ROA đến WCR thấp hơn so với các 
giai đoạn khác. Kết quả này có thể là do trong 
một cuộc khủng hoảng, lợi nhuận của các DN 
sẽ thấp hơn đáng kể so với thời kỳ bình thường 
khiến khả năng tài trợ nội bộ cũng thấp hơn; do 
đó, các DN sẽ gặp khó khăn hơn khi dựa vào 
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sắm trực tuyến tăng lên đáng kể thì các công 
nghệ số là những yếu tố quan trọng giúp DN 
thay đổi chiến lược kinh doanh, tăng khả năng 
cạnh tranh. Theo lý thuyết dựa trên nguồn lực, 
DN nào nhanh chóng thực hiện chuyển đổi số 
sẽ có được khả năng cạnh tranh tốt hơn, đồng 
thời tăng khả năng ứng phó với các cú sốc và bất 
ổn bên ngoài, giảm khả năng các công ty gặp 
khó khăn về tài chính (Cheng, 2014). Do đó, 
họ có thể tăng việc cung cấp tín dụng thương 
mại cho khách hàng, cũng như có thể đàm phán 
tốt hơn với các nhà cung cấp. Ngoài ra, với sự 
hỗ trợ của các công nghệ số phù hợp, DN có 
thể thu thập và khai thác được nhiều dữ liệu 
từ môi trường bên ngoài, cho phép họ đưa ra 
các quyết định tốt hơn; chẳng hạn như nắm bắt 
được những thay đổi trong nhu cầu thị trường 
và thực hiện các điều chỉnh kịp thời để ứng phó 
với nó (Cheng, 2024), từ đó giúp DN dự báo 
được nhu cầu hàng tồn kho tốt hơn. Sau giai 
đoạn đối phó với dịch bệnh, thương mại điện 
tử ngày càng phát triển, xã hội đang trong xu 
thế thực hiện chuyển đổi số tích cực; vì thế, các 
công nghệ số tiếp tục đóng vai trò quan trọng 
trong hoạt động của DN nói chung và quản lý 
vốn lưu động nói riêng. Việc áp dụng các công 
nghệ số làm tăng nhu cầu vốn lưu động vì sự 
phát triển của thương mại điện tử song song 
với hoạt động kinh doanh truyền thống làm các 
DN phải dự trữ nhiều hàng tồn kho hơn, đồng 
thời hình thức thanh toán đa dạng hơn cũng 
góp phần làm tăng các khoản phải thu.

5. 	Kết luận và khuyến nghị

5.1. Kết luận

Bài nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 20 
DN niêm yết trên HSX và HNX với thời gian 
nghiên cứu được chia làm ba giai đoạn: trước 
COVID-19 (từ quý 1 năm 2018 đến quý 1 năm 
2020), trong COVID-19 (từ quý 2 năm 2020 đến 
quý 4 năm 2021) và giai đoạn sau COVID-19 
(từ quý 1 năm 2022 đến quý 4 năm 2023). Kết 
quả phân tích hồi quy cho thấy, trong khi khả 
năng sinh lời và công nghệ có ảnh hưởng tích 
cực thì đòn bẩy và tỷ lệ TSCĐ hữu hình có ảnh 
hưởng tiêu cực đến nhu cầu vốn lưu động trong 

sự thay đổi của hành vi tiêu dùng, khiến cho 
không tìm được một mẫu hình nào mô tả mối 
liên hệ giữa tăng trưởng doanh thu và WCR.

Trước COVID-19, OCF không phải là nhân 
tố ảnh hưởng đến sự biến động của vốn lưu 
động, nhưng trong giai đoạn xảy ra COVID-19 
và hậu COVID-19, OCF có tác động tích cực 
đến WCR. Lý thuyết trật tự phân hạng được 
dùng để giải thích mối quan hệ tích cực này, 
theo đó, dòng tiền hoạt động là một nguồn tài 
trợ nội bộ nên khi đại lượng này cao hơn cho 
phép các DN tài trợ cho WCR nhiều hơn. Hơn 
nữa, khi có sẵn nguồn lực nội bộ, một DN có 
thể đầu tư vào các dự án khả thi, sau đó dòng 
tiền còn lại sau khi thực hiện các nghĩa vụ có 
liên quan đều được giữ lại để tài trợ cho sự tăng 
trưởng trong tương lai, cũng như đầu tư vào 
vốn lưu động (Mathuva, 2014).

Tỷ lệ TSCĐ hữu hình là nhân tố có ảnh 
hưởng tiêu cực xuyên suốt đến WCR của các 
DN bán lẻ trong các giai đoạn xung quanh 
khủng hoảng COVID-19. Kết quả này hợp lý 
đối với các DN có nguồn tài chính hạn chế, khi 
đó, nếu DN tăng cường đầu tư vào TSCĐ hữu 
hình thì họ bắt buộc phải giảm nguồn tiền dành 
cho vốn lưu động. Theo hướng này, các DN sẽ 
dựa vào các khoản phải trả để tài trợ cho vốn 
lưu động của mình và cố gắng tăng dòng tiền 
bằng cách đẩy nhanh việc bán hàng tồn kho 
và thu các khoản phải thu (Jabbouri và cộng 
sự, 2023). Trong COVID-19, nhu cầu vốn lưu 
động thay đổi nhiều hơn khi có sự biến động 
của TSCĐ hữu hình vì dòng tiền trong giai 
đoạn này không ổn định, nguồn lực có hạn nên 
việc chi tiêu giữa hai loại tài sản này càng được 
soi xét cẩn thận hơn.

Các công nghệ số có vai trò quan trọng đối 
với nhu cầu vốn lưu động của các DN bán lẻ 
trong cả ba giai đoạn nghiên cứu, tuy nhiên, 
vai trò của công nghệ trong mùa dịch mạnh mẽ 
nhất. Trước khi xảy ra dịch bệnh, các DN bán 
lẻ có ứng dụng các công nghệ trong hoạt động 
quản lý vốn lưu động của mình nhưng chưa có 
sự đột phá mạnh mẽ như giai đoạn COVID-19. 
Tuy nhiên, khi đại dịch xảy ra, nhu cầu mua 
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TSCĐ hữu hình. Trong trường hợp DN tăng tỷ 
lệ TSCĐ hữu hình để đầu tư mở rộng thêm hoạt 
động kinh doanh hoặc thay đổi quy mô, nguồn 
tài trợ cho tài sản lưu động sẽ giảm xuống, khi 
đó DN cần điều chỉnh lại nhu cầu vốn lưu động 
nếu không muốn rơi vào trạng thái mất cân đối 
dòng tiền. Trong quá trình điều chỉnh, vốn lưu 
động không được giảm quá nhiều vì dễ làm DN 
rơi vào tình trạng thiếu thanh khoản, không đủ 
tài trợ cho tài sản lưu động tăng lên do việc mở 
rộng hoạt động, nhưng cũng không được duy 
trì quá cao vì nguy cơ thiếu nguồn tài trợ do đã 
đầu tư nhiều vào TSCĐ hữu hình. Vì thế, các 
DN cần có kế hoạch xác định vốn lưu động đi 
song song với kế hoạch đầu tư vào TSCĐ hữu 
hình để đảm bảo dung hòa cả hai mục tiêu.

Thứ tư, trong điều kiện nền kinh tế không 
gặp phải các cú sốc ảnh hưởng đến cung và cầu, 
các DN bán lẻ có thể cân nhắc đến chỉ tiêu cơ 
hội tăng trưởng khi đưa ra quyết định dự báo 
nhu cầu vốn lưu động. Khi DN dự đoán có tiềm 
năng tăng trưởng doanh thu trong tương lai, họ 
nên xem xét giảm bớt nhu cầu vốn lưu động để 
tạm thời tập trung vốn đầu tư cho các cơ hội 
tăng trưởng. Việc giảm vốn lưu động nên nằm 
trong giới hạn cho phép để đảm bảo tính thanh 
khoản cho DN.

Thứ năm, khi gặp các cú sốc bên ngoài như 
đại dịch hay suy thoái kinh tế, các DN cần kết 
hợp đánh giá dòng tiền hoạt động kinh doanh 
trong khi ra quyết định về nhu cầu vốn lưu động. 
Dòng tiền hoạt động kinh doanh được xem là 
nguồn tài trợ nội bộ cho vốn lưu động của DN, 
cho nên khi chỉ tiêu này ổn định, DN có thể tự 
tin tăng yêu cầu về vốn lưu động. Vì thế, các 
DN cần có kế hoạch theo dõi, phân tích dòng 
tiền thường xuyên theo các kịch bản biến động 
của hoạt động kinh doanh, đặc biệt là trong các 
thời điểm nhạy cảm do các cú sốc từ nền kinh 
tế, để có những điều chỉnh kịp thời trong nhu 
cầu vốn lưu động, cũng như tìm nguồn tài trợ 
thay thế cho vốn lưu động.

Thứ sáu, tăng cường đầu tư vào công nghệ 
số. Trong xu thế chuyển đổi số đang diễn ra 
mạnh mẽ tại Việt Nam nói chung và sự phát 

cả ba giai đoạn nghiên cứu. Cơ hội tăng trưởng 
chỉ có tác động đến nhu cầu vốn lưu động trong 
giai đoạn trước COVID-19; ngược lại, dòng tiền 
hoạt động thì có ảnh hưởng tới nhu cầu vốn lưu 
động trong giai đoạn xảy ra COVID-19 và giai 
đoạn hậu COVID-19. Quy mô có tác động yếu 
đến nhu cầu vốn lưu động trong giai đoạn sau 
COVID-19. Không tìm thấy bất cứ mối quan hệ 
có ý nghĩa thống kê nào giữa tăng trưởng GDP 
với nhu cầu vốn lưu động.

5.2. Các khuyến nghị

Trên cơ sở các kết quả nghiên cứu thu được, 
tác giả đưa ra một số khuyến nghị trong công 
tác xác định nhu cầu vốn lưu động cho các DN 
bán lẻ trong các điều kiện kinh tế khác nhau 
như sau:

Thứ nhất, các DN bán lẻ niêm yết trong quá 
trình xác định nhu cầu vốn lưu động, cần lưu 
ý đến mối quan hệ với khả năng sinh lời và độ 
nhạy của nhu cầu vốn lưu động đối với sự thay 
đổi của khả năng sinh lời trong các điều kiện 
kinh tế khác nhau. Nếu các DN bán lẻ dự đoán 
khả năng sinh lời cao, họ có thể duy trì vốn lưu 
động ở mức cao vì có thể sử dụng nguồn lợi 
nhuận tăng lên này để tài trợ cho vốn lưu động. 
Tuy vậy, khi nền kinh tế bị ảnh hưởng bởi các 
cú sốc như COVID-19, mức độ biến động của 
vốn lưu động khi có sự thay đổi của khả năng 
sinh lời giảm đi, do đó khi có kịch bản về khả 
năng sinh lời cao, các DN không nên quá lạc 
quan trong việc tăng nhu cầu vốn lưu động 
tương ứng, mà nên kết hợp các nhân tố khác để 
ra quyết định về nhu cầu vốn lưu động.

Thứ hai, khi DN bán lẻ có nhiều nợ vay, họ 
nên hạn chế đầu tư vào tài sản lưu động để giảm 
bớt áp lực phải vay thêm nợ tài trợ cho vốn lưu 
động trong khi nguồn tài chính nội bộ đã dần 
cạn kiệt. Bên cạnh đó, các nhà quản lý cần xây 
dựng kế hoạch vay nợ, trả nợ và kế hoạch đầu 
tư vốn lưu động, trong đó các khoản nợ vay cần 
có thời gian đáo hạn và trả nợ phù hợp với đặc 
điểm của các loại tài sản.

Thứ ba, việc hoạch định nhu cầu vốn lưu 
động luôn cần xem xét nguồn vốn dành cho 
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5.3. Hạn chế của nghiên cứu

Qua quá trình sàng lọc theo tiêu chuẩn phân 
ngành ICB, tác giả chỉ có thể chọn được 20 DN 
niêm yết thỏa mãn đầy đủ các tiêu chí, trong 
đó phải có đủ báo cáo tài chính hàng quý. Việc 
thu thập dữ liệu hàng quý để đảm bảo giai đoạn 
COVID-19 có đủ số quan sát để tăng cường 
tính tin cậy của kết quả nghiên cứu. Dù vậy cỡ 
mẫu 20 DN vẫn còn được xem là nhỏ. Vì thế, 
đây là hạn chế của nghiên cứu này. Các nghiên 
cứu trong tương lai có thể mở rộng thời gian 
nghiên cứu hàng năm để có thể thu thập thêm 
nhiều DN bán lẻ hơn, góp phần tăng tính bền 
vững của kết quả nghiên cứu.

triển của thương mại điện tử trong ngành bán 
lẻ nói riêng, việc đầu tư vào công nghệ số giúp 
DN nâng cao được năng lực cạnh tranh và phát 
triển bền vững. Với mục đích xác định nhu cầu 
vốn lưu động, các DN bán lẻ nên tập trung vào 
các công nghệ để thu thập, phân tích, dự báo và 
tối ưu hóa các quy trình. Tuy nhiên, quá trình 
đầu tư vào công nghệ số cần nhiều thời gian và 
nguồn lực; vì thế, các DN bán lẻ cần xây dựng 
chiến lược và lộ trình chuyển đổi số phù hợp 
với tình hình hoạt động của DN; đầu tư, nâng 
cấp cơ sở hạ tầng kỹ thuật số trong DN, và chú 
trọng đào tạo nguồn nhân lực về công nghệ số.
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