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tranh�th��ng�m�i�M��-�Trung.�B�n�c�nh��ó�d��

th�a� v�� c�ng� su�t� c�ng� nh��áp� l�c� c�nh� tranh�

v�n�là��i�m��áng�chú���v�i�ngành�thép�trong�các�

n�m�tr��l�i���y.

Nh��v�y,�có�r�t�nhi�u�nh�n�t��khác�nhau�có�

th��tác���ng�t�i�hi�u�qu��s��d�ng�VL��c�a�các�
DN�ngành�thép.�Qua�t�m�hi�u,�tác�gi��nh�n�th�y�

ch�a� có� nghi�n� c�u� th�c� nghi�m� nào� v�� các�

nh�n� t�� �nh�h��ng� t�i�hi�u�qu�� s��d�ng�VL��
c�a� ngành� thép� t�i� th�� tr��ng�Vi�t� Nam� trong�

nh�ng�n�m�g�n���y.�Do��ó,�hy�v�ng�nghi�n�c�u�

này�s��góp�ph�n�làm�c��s�����giúp�các�c��quan�
qu�n�l�,�các�DN���a�ra�nh�ng�chính�sách�qu�n�

tr��VL��ph��h�p.�

2��T�ng� quan� các� ngh��n�
c�u�tr��c����

B�ng� vi�c� nghi�n� c�u� các�

k�t�qu��tr��c���y,�tác�gi��nh�n�

th�y� r�ng,� có� các� nh�n� t�� c��
b�n��nh�h��ng���n�hi�u�qu��s��

d�ng�VL��c�a�DN,��ó�là:�Kh��

n�ng�sinh�l�i,�chi�phí�v�n,��òn�
b�y� tài� chính,� quy� m�� doanh�

nghi�p,�doanh�thu�và��ánh�giá�
c�a�nhà���u�t�.�

B�y� gi�� tác� gi�� s�� �ánh�

giá�và�ki�m���nh�m�i�quan�h��

gi�a�các�nh�n�t��này�v�i�hi�u�
qu��s��d�ng�VL��c�a�các�DN�

ngành�thép�Vi�t�Nam.

3��Ph��ng�pháp�thu�th�p�
d��l��u��à�các�b��n

3�1�����l��u�ngh��n�c�u�

Do��i�u�ki�n� còn�h�n�ch��n�n���� th�c�hi�n�

nghi�n�c�u,�tác�gi��ch��y�u�s��d�ng�d��li�u�th��
c�p.��ó�là�các�báo�cáo�tài�chính�h�p�nh�t�hàng�

n�m�������c�ki�m�toán���y����bao�g�m:�B�ng�

c�n���i�k��toán,�Báo�cáo�k�t�qu��ho�t���ng�kinh�
doanh,�Báo�cáo�l�u�chuy�n�ti�n�t�,�Thuy�t�minh�

báo�cáo�tài�chính.�Các�báo�cáo�này����c�tác�gi��

thu�th�p�t��website�hsx.vn,�hnx.vn,�cafef.vn�và�
c�ng�th�ng�tin�c�a�các�DN.

Nghi�n�c�u�s��d�ng�s��li�u�c�a�17�DN�ngành�

thép���i�chúng� tr�n�S��giao�d�ch�ch�ng�khoán�

Hà�N�i�(HNX),�S��giao�d�ch�ch�ng�khoán�TP.�

H�� Chí� Minh� (HOSE)� và� tr�n� sàn� UPCOM�

trong� kho�ng� th�i� gian� 2004� -� 2017.� Các� DN�

này�chi�m� tuy�t���i��a�s�� th��ph�n�ngành�thép�

t�i�Vi�t�Nam.�Tuy�nhi�n,�có�m�t�vài�DN� trong�

m�u�ch�n�ch�a�có�d��li�u�trong�m�t�vài�n�m���u�

kh�o�sát�(t��2004-2010),�do�v�y�v�i�s��l��ng�17�

DN�và�14�n�m�t�o�n�n�b�ng�d��li�u�kh�ng�c�n�

b�ng�g�m�125�quan�sát.�

3�2��Các�b��n

C�n� c�� vào� các� nghi�n� c�u� tr��c� có� li�n�

quan,� tác� gi�� nh�n� th�y� các� bi�n� th��ng� ���c�

d�ng�nh��sau:

3.2.1.�Bi�n�ph��thu�c

M�t�trong�nh�ng�ch��ti�u��o�l��ng�hi�u�qu�� 

s��d�ng�VL��������c�nhi�u�nghi�n�c�u�s��d�ng�

là�Chu�k��lu�n�chu��n�ti�n�m�t�(Cash�conversion�

c�cle�-�CCC).�Mansori�và�Muhammad� (2012),�

Ahmed�Elbadry�(2018)�trong�các�nghi�n�c�u�v��

nh�n�t���nh�h��ng�t�i�VL��c�a�m�nh�c�ng����

s��d�ng�CCC������i�di�n�cho�hi�u�qu��s��d�ng�

VL�.�Nh�n�chung,�các�c�ng�ty�có�chu�k��lu�n�

chuy�n�ti�n�m�t�ng�n�h�n�s��có�l�i�h�n�và�t�o�ra�

nhi�u�giá�tr��h�n�trong�th�i�gian�dài�(Mansoori�

và� Muhammad� -� 2012).� Do� v�y,� � CCC� càng�

nh�� th�� hi�u� qu�� s�� d�ng� VL�� càng� l�n� và� 

ng��c�l�i.�
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3.2.2.�Bi�n���c�l�p

Nh�� ��� d�n� ch�ng� �� tr�n,� nhi�u� nhà� khoa�

h�c����ch��ra�các�nh�n�t��khác�nhau��nh�h��ng�

qua�l�i�t�i�hi�u�qu��s��d�ng�VL��c�a�DN.�Tuy�

nhi�n,�do��i�u�ki�n�v��m�u�và�d��li�u�thu�th�p�

trong����tài,�tác�gi��s��l�a�ch�n�3�bi�n���c�l�p�

���ki�m���nh�tác���ng�c�a�chúng�t�i�hi�u�qu��s��

d�ng�VL�,��ó�là�chi�phí�v�n,��òn�b���tài�chính�

và�kh��n�ng�sinh�l�i.

-� Chi� phí� v�n� (CAPEX):� Chi� phí� v�n� là� s��

ti�n� mà� c�ng� ty� dành� ��� mua,� duy� tr�,� ho�c�

c�i� thi�n� tài� s�n� c�� ��nh,� nh�� nhà� c�a,� xe� c�,�

thi�t�b��ho�c���t��ai.�Khi�chi�phí�v�n� t�ng�l�n,�

��ng�ngh�a�v�i�vi�c�trang�thi�t�b��c��s��v�t�ch�t�

���c�n�ng�c�p,�hi�u�qu��ho�t���ng�s��t�ng�l�n,�

��ng� th�i� n�ng� cao� hi�u� qu�� s�� d�ng� VL�.�

Appuhami,� B.� A.� Ranjith� (2008),� Muhammad�

Ilyas� (2014),� Teimoor� Hosseini�Assl,� Monireh�

Shoja,� Shahram� Beg�adeh,� Bahman� Isa�adeh�

(2014)���u�s��d�ng�chi�phí�v�n�là�bi�n���c�l�p�

trong�các�nghi�n�c�u�c�a�m�nh�khi��ánh�giá�tác�

��ng�c�a�chi�phí�v�n�t�i�VL�.

-���òn�b���tài�chính�(LEV):�M�c����s��d�ng�

�òn�b�y�tài�chính�trong�DN����c�th��hi�n���ch��

ti�u�h��s��n�.�Doanh�nghi�p�có�h��s��n��cao�th��

hi�n�DN��ó�có��òn�b�y�tài�chính���m�c����cao�

và�ng��c� l�i.�Na�ir�và�Af�a� (2009)�và�Amarjit�

Gill�(2011)�c�ng�nhi�u�nhà�khoa�h�c�khác����s��

d�ng�ch��ti�u��òn�b�y�tài�chính�trong�các�nghi�n�

c�u�c�a�m�nh���� t�m� ra�m�i�quan�h��v�i�qu�n�

tr��VL�.�

-� Qu�� m�� doanh� nghi�p� (SI�E):� Quy� m��

doanh�nghi�p�chính�là�th��c��o�th��hi�n����l�n�

c�a�doanh�nghi�p,�nó����c�bi�u�hi�n���quy�m��

tài� s�n,� t�ng� doanh� thu,� v�n� ch�� s�� h�u� hay�

ngu�n�nh�n�l�c.�Bi�n�này����c�s��d�ng�t��ng�

��i�nhi�u�trong�các�nghi�n�c�u,�c��th�:�Dečman�

và� Sever� (2012),� S.� Banõs-Caballero� và� c�ng�

s�,�(2010)���u��ng�h��quan��i�m�cho�r�ng�nhu�

c�u�v�n�l�u���ng�ròng�c�a�các�doanh�nghi�p�l�n�

c�ng�c�n����c�n�ng�cao�h�n�so�v�i�các�doanh�

nghi�p� nh�.� Th�� nh�ng,� theo� nghi�n� c�u� c�a�

Na�ir�và�Af�a�(2009)��Amarjit�Gill�(2011)������a�

ra�k�t�qu��ng��c�l�i,�quy�m��c�a�doanh�nghi�p�

tác���ng�ng��c�chi�u���n�nhu�c�u�v�n�l�u���ng.�

��ng�th�i,�Petersen�và�Rajan�(1997)��Deloof�và�

Jegers�(1997)���u�cho�r�ng�nh�ng�doanh�nghi�p�

quy�m��l�n�th��ng�nh�n����c�s���u�ái�c�a�các�

nhà�cung�c�p,�t���ó�làm�gi�m�nhu�c�u�v�n�l�u�

��ng�ròng�cho�doanh�nghi�p.�

3.2.3.�Bi�n�ki�m�soát

-� T�� su�t� sinh� l�i� tr�n� t�ng� tài� s�n� (ROA): 

Kh��n�ng�sinh�l�i��ánh�giá�hi�u�qu��ho�t���ng�

kinh�doanh�c�a�doanh�nghi�p,�nó�bi�u�hi�n�m�i�

t��ng�quan�gi�a�k�t�qu��thu����c�và�nh�ng�chi�

phí�b��ra����có����c�k�t�qu���ó.��o�l��ng�kh��

n�ng�sinh�l�i�c�a�doanh�nghi�p�có�th�����c�tính�

toán�c��th��qua�ch��ti�u�t��su�t�sinh�l�i�tr�n�t�ng�

tài�s�n�(ROA).�R�t�nhi�u�nghi�n�c�u����s��d�ng�

ROA�và� ch�� ra�m�i� quan� h�� �áng� k�� gi�a�kh��

n�ng�sinh�l�i�và�hi�u�qu��s��d�ng�v�n�l�u���ng�

(T�� Th�� Thanh� Trúc� và� Nguy�n� ��nh� Thi�n,�

2015�� B�i� Thu� Hi�n� và� Nguy�n� Hoài� Nam,�

2015��B�i�Ng�c�To�n,�2016��D��ng�Th��H�ng�

V�n�và�Tr�n�Ph��ng�Nga,�2018).�Marc�Deloof�

(2003),� Abdul� Raheman� và� Mohamed� Nasr�

(2007),� Daniel� Mogaka� Makori� và� Ambrose�

Jagongo� (2013)� c�ng� có� k�t� qu�� t��ng� t�.�Do�

v�y,� tác�gi��l�a�ch�n�kh��n�ng�sinh�l�i� là�bi�n�

ki�m�soát.

-�T�ng�tr��ng�doanh�s��(SGROW):�Doanh�s��

là�toàn�b��các�kho�n�ti�n�doanh�nghi�p�thu����c�

t��các�ho�t���ng�kinh�doanh�trong�m�t�k��nh�t�

��nh.�T�ng�tr��ng�doanh�s��là�t��l��t�ng�l�n�c�a�

doanh� s�� n�m� tr��c� so� v�i� n�m� sau.�Charitou�

(2010),� Daniel� Mogaka� Makori� và� Ambrose�

Jagongo� (2013)� ��u� ��� s�� d�ng� bi�n� này� ���

�ánh�giá�m�i�quan�h��gi�a�kh��n�ng�sinh�l�i�và�

hi�u�qu��s��d�ng�VL�.

-��ánh�giá�c�a�nhà���u�t��(Q):�Nhà���u�t��

th��ng� mong� ��i� vào� s�� m�� r�ng� phát� tri�n,�

n�ng�cao�giá� tr��c�a�doanh�nghi�p� trong� t��ng�

lai.� Nh�� v�y,� doanh� nghi�p� ���c� �ánh� giá� có�

ti�m� n�ng� phát� tri�n� cao� s�� nh�n� ���c� nhi�u�

dòng�tài�tr��l�n�và�th��ng�xuy�n.�����o�l��ng�

s�� k�� v�ng� c�a� nhà� ��u� t�,� các� nhà� qu�n� tr��

th��ng� s�� d�ng� các� h�� s�� �o� l��ng� giá� tr�� th��

tr��ng�nh�m��ánh�giá�m�c����s�n�lòng�góp�v�n�
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c�a�nhà���u� t�,��ó� là�ch��s��Tobin�s�Q.�Ch��s��

này� ��� ���c�Amarjit�Gill� (2011)� và�Tr�nh�Th��

Phan� Lan� (2015)� s�� d�ng� làm� bi�n� trong� các�

nghi�n�c�u�c�a�m�nh.�

3�3��M��h�nh�ngh��n�c�u

Ph�n� tích� h�i� quy� b�ng� d�� li�u� b�ng� giúp�

tác�gi��có�nhi�u�th�ng�tin�t�t�h�n�trong�t�ng�th��

nghi�n� c�u,� tính� bi�n� thi�n� nhi�u� h�n,� ít� hi�n�

t��ng��a� c�ng� tuy�n�gi�a� các�bi�n� h�n,�nhi�u�

b�c� t�� do� h�n� và� hi�u� qu�� cao� h�n.� V�� v�y,�

ph��ng�pháp�h�i�quy�v�i�d�� li�u�b�ng�mà�bài�

vi�t�s��d�ng�là�hoàn�toàn�h�p�l�.

Theo��ó,� tác�gi��s��d�ng�3�m��h�nh�nghi�n�

c�u����c�bi�u�di�n�nh��sau:

Trong��ó,�các�ch��s��i�là�DN�th��i,�t�là�n�m�t,�

e�là�sai�s��(B�ng�2)

4��K�t�qu��th�c�ngh��m

B�ng�3�báo�cáo�k�t�qu��m��

h�nh� h�i� quy� gi�a� hi�u� qu��

s�� d�ng� VL�� ���c� �o� b�ng�

bi�n�Chu�k��lu�n�chuy�n�ti�n�

m�t� CCC.� M�� h�nh� (1)� �ánh�

giá� tác� ��ng� c�a� chi� phí� v�n�

(CAPEX)� ��n� hi�u� qu�� s��

d�ng�VL�.�M��h�nh�(2)��ánh�

giá� tác� ��ng� c�a� �òn� b�y� tài�

chính�(LEV)���n�hi�u�qu��s��

d�ng�VL�.�M��h�nh�(3)��ánh�

giá� tác���ng� c�a�quy�m��DN� (SIZE)� ��n�hi�u�

qu��s��d�ng�VL�.�*,�**,�***�th��hi�n�m�c����tin�

c�y�l�n�l��t���10%,�5%�và�1%.����l�ch�chu�n�

���c�báo�cáo�trong�d�u�ngo�c.

M��h�nh�(1)�báo�cáo�tác���ng�

c�a� vi�c� chi� ti�u� v�n� ��n� hi�u�

qu�� s�� d�ng�VL�.�K�t� qu�� cho�

th�y� 1%� t�ng� l�n� trong� chi� ti�u�

v�n� (CAPEX),� d�n� t�i� 0,019%�

t�ng� l�n� trong� s�� ngày� chu� k��

lu�n� chuy�n� ti�n�m�t� (CCC),� t��

�ó�gi�m�hi�u�qu��s��d�ng�VL�.�

K�t�qu���áng�tin�c�y���m�c�5%.�

 

������ � �������� � ������ ���������� � ���� � �  �1� 

������ � ������ � ������ � ��������� � ���� � �     ��� 

������ � ������� � ������ � ��������� � ���� � �  ��� 

 

 Bảng 1: Mô tả ���� t�n� ��� ���n 
 

��� ��n ���n �� ���� ���� t�n� 

1�  Kỳ luân chuyển tiền mặt CCC 
Số ngày một vòng qu�y ��K � Kỳ thu tiền 
t�ung ��nh � Số ngày �h��n �h�i t�� 

��  Chi �h� vốn C���� �� ��� c�� tài ch�nh 

��  �òn ��y tài ch�nh ��� ��ng n����ng ngu�n vốn 

��  �uy m� ���nh nghi�� S��� ��g��it t� nhi�n c�� ���nh �ố 

��  
Kh� n�ng �inh l�i  
t��n t�ng tài ��n 

��� ��i nhu�n ��u thu����ng tài ��n 

6�  ��ng t���ng ���nh �ố S���� 
����nh �ố n�m ��u � ���nh �ố n�m 
t���c�����nh �ố n�m t���c 

��  ��nh gi� c�� nhà ��u t� � 
��i� t�� th� t���ng c�� c� �hi�u � �i� t�� �� ��ch 
c�� c�c �h��n n����i� t�� �� ��ch c�� tài ��n 

 

Bảng �: ��t ��ả t��ng �� �ô tả 

  �1� ��� ��� ��� ��� ��� ��� 
� m��n �� ��� ��� ��� ��� 

CCC 1�� 1�����1 �6��6� ������ ������ 1�����6 ������� 
C���� 1�� ��6�1�� ������� ����� ������ ������� �������� 
S��� 1�6 ���1���� 6�����61 6���1�� 1��6���� ��1����1 ��������� 
��� 1�6 ����� ��1�� ���61 ����� ���1� ����� 
��� 1�6 ����� ����� ���1 ����6 ���� ����� 
S���� 16� ����� ����� ����� ��1�6 ����� ����� 
� 1�� ����1 ����1 ��1�1 ���6� ����� 1��6� 

Nguồn������g�����n�����n���ng����n�����������

�ả�� �� Kết quả �� h��h h�� qu� c�c �h�� t�  
ả�h h���� �ế� ��ế� ��� 

��������� 
��� ��� ��� 

��� ��� ��� 

����� �������� 
  

  �������3� 
  

��� ���3� ����� �7��� 

  ��7���� ������� ������� 

����� �����3 ��3�7��� ��7�3� 

  ������� �����3� ������� 

� ���33 ���3��� ����� 

  ����33� ������� ������� 

��� 
 

������� 
 

  
 

��3�73� 
 

���� 
  

��������� 

  
  

������7�� 

�onstant ����3��� �7������ ����7��� 

  ������� ������� ����7�� 

�bs���ations ��� ��� ��� 

��squa��� ���73 ����7 ���7� 

�tan�a�� ���o�s in �a��nth�s�s       

��� ������� �� ������� � �����       
    

Nguồn������g�����n�����n���ng����n�����������
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K�t�qu��này�ph��h�p�v�i�nghi�n�c�u�c�a�Ranjith�

(2008).�T���ó�hàm��,�v�i�các�doanh�nghi�p�trong�

ngành�thép,�m�c����chi�ti�u�v�n�có��nh�h��ng�

ti�u�c�c���n�hi�u�qu��s��d�ng�VL�.

M��h�nh� (2)� báo� cáo� tác� ��ng� c�a� �òn� b�y�

tài�chính�(LEV)�t�i�hi�u�qu��s��d�ng�VL�.�K�t�

qu��cho�th�y�1%�t�ng�l�n�c�a�t��l��n��tr�n�t�ng�

tài� s�n� d�n� ��n� 9,95%� t�ng� l�n� trong� s�� ngày�

chu�k�� lu�n�chuy�n� ti�n�m�t.�K�t�qu���áng�tin�

c�y���m�c�1%,�ph��h�p�v�i�k�t�qu��mà�Mian�

Sajid�Na�ir�và�Talat�Af�a�(2009)����ch��ra�trong�

nghi�n�c�u�c�a�m�nh.��i�u�này�hàm��,���các�DN�

ngành�thép,�m�c����s��d�ng�n���nh�h��ng�ti�u�

c�c���n�hi�u�qu��s��d�ng�VL�.�Doanh�nghi�p�

càng�s��d�ng�nhi�u�n��vay�th��hi�u�qu��s��d�ng�

VL��càng� gi�m.�Tuy� v�y,� k�t� qu�� nghi�n� c�u�

này�l�i�ng��c�l�i�v�i�Amarjit�Gill�(2011)�v�i�các�

c�ng� ty� s�n� xu�t.��i�u� này� có� th�� do� s�� khác�

nhau�v����c��i�m�ho�t���ng�kinh�doanh�t�i�Vi�t�

Nam�và�Canada�ho�c�quy�m��m�u.

B�n� c�nh� �ó,� v�i�m�� h�nh� (2),� có� th�� th�y�

t�ng� tr��ng� doanh� s�� (SGROW)� có� tác� ��ng�

ng��c� chi�u�m�nh�m�� t�i� chu� k�� lu�n� chuy�n�

ti�n�m�t.�K�t�qu��cho�th�y,�c��1%�t�ng�l�n�trong�

t�ng�tr��ng�doanh�s��hàng�n�m�s��d�n� t�i�chu�

k��lu�n�chuy�n�ti�n�m�t�gi�m�23,72%.�V�i�m�c�

��ngh�a�5%,�k�t�qu��này�ph��h�p�v�i�nghi�n�c�u�

c�a� Zden�k� Motlíček� và� Dana� Martinovičová�

(2014).�Nh��v�y,�hàm���các�DN�ngành�thép�Vi�t�

Nam�khi�doanh�s��t�ng�tr��ng�s����ng�th�i�có�

���c�hi�u�qu��s��d�ng�VL��n�ng�l�n.�

M�� h�nh� (3)� báo� cáo� tác� ��ng� c�a� quy�m��

doanh� nghi�p� (SIZE)� ��n� hi�u� qu�� s�� d�ng�

VL�.�K�t�qu��cho�th�y�1%�t�ng�l�n�c�a�quy�m��

tài�s�n�d�n�t�i�0,001%�t�ng�l�n�c�a�s��ngày�lu�n�

chuy�n�ti�n�m�t.�K�t�qu���áng�tin�c�y���m�c�1%.�

�i�u�này�hàm��,���các�doanh�nghi�p�ngành�thép,�

gia�t�ng�quy�m��v�n�trong�giai��o�n�nghi�n�c�u�

�nh�h��ng�ti�u�c�c���n�hi�u�qu��s��d�ng�VL�.�

�i�u�này�c�ng�gi�ng�v�i�k�t�qu��nghi�n�c�u�c�a�

Amarjit�Gill�(2011).�

���K�t�lu�n

Nghi�n�c�u� th�c�hi�n� tr�n�17�doanh�nghi�p�

ngành� thép� Vi�t� Nam� trong� kho�ng� th�i� gian�

t��2004�-�2017.�D�a�tr�n�ph�n�tích�k�t�qu��h�i�

quy� v�i� d�� li�u� b�ng� kh�ng� c�n� b�ng,� tác� gi��

��� ch�� ra� �nh� h��ng� c�a� các� nh�n� t�� quy�m��

doanh� nghi�p,� �òn� b�y�kinh�doanh� và� chi� ti�u�

v�n�có��nh�h��ng�ti�u�c�c���n�hi�u�qu��s��d�ng�

VL�� c�a� các� DN� ngành� thép� trong� giai� �o�n�

nghi�n�c�u,�còn�t�ng�tr��ng�doanh�s��th��có�tác�

��ng�tích�c�c.��i�u�này�ph��h�p�v�i�các�nghi�n�

c�u�tr��c���y.���ng�th�i,�hàm�����i�v�i�doanh�

nghi�p�ngành�thép�n�n�c�n�nh�c�các�ho�t���ng�

��u�t��v�n,�huy���ng�n��vay�và�gia�t�ng�quy�m��

doanh� nghi�p� khi� hi�u� qu�� c�a� các� ho�t� ��ng�

này��nh�h��ng� ti�u� c�c� ��n�hi�u�qu�� s��d�ng�

VL�.�Tuy�nhi�n,�bài�vi�t�kh�ng�ch��ra����c�m�i�

quan�h��có���ngh�a�th�ng�k��gi�a�kh��n�ng�sinh�

l�i�và�hi�u�qu��s��d�ng�VL��c�a�các�DN�ngành�

thép�Vi�t�Nam.

Tà��l��u�tham�kh�o�
Abdul� Raheman� và� Mohamed� Nasr� (2007),� Working�

Capital�Management�And�Pro�tabilit��-�Case�Of�Pakistani�
Firms,�T�p�chí�International�Review�of�Business�Research�
Papers�(Vol.3�S��1,�2007,�Tr.279�-�300).

Amarjit� Gill� (2011),� Factors� that� infulence� working�
capital� requirements� in� Canada,� Economics� and� Finance�
Review�Vol.�1(3)�pp.�30�-�40,�Ma�,�2011.

Appuhami,�B.�A.�Ranjith�(2008),�The�Impact�of�Firms��
Capital�Expenditure�on�Working�Capital�Management:�An�
Empirical� Stud�� across� Industries� in� Thailand,� T�p� chí�
International�Management�Review�(Vol�4,�S��1,�2008,�Tr8-
21).

Charitou,�M.�S.,�Elfani,�M.,���Lois,�P.�(2010),�The�Effect�
Of� Working� Capital� Management� On� Firms� Pro�tabilit�:�
Empirical�Evidence�From�An�Emerging�Market,�Journal�of�
Business���Economics�Research�(JBER),�8(12).�

Marc� Deloof� (2003),� � Does� Working� Capital�
Management�Affect�Pro�tabilit��of�Belgian�Firms�,�T�p�chí�
Journal�of�Business�Finance���Accounting�(Vol.30,�S��3�và�
4,�2003,�Tr.573-587).

PwC�Vi�t�Nam�(2018),� T�ng� tr��ng�b�n�v�ng�và�kh��
n�ng�thanh�kho�n:��ánh�giá�hi�u�qu��s��d�ng�v�n�l�u���ng�
c�a�doanh�nghi�p�Vi�t�Nam�2018.

Sial,� M.� S.� và� Chaudhr�,� A.(2010),“Relationship�
Between� Working� Capital� Management� and� Firm�
Pro�tabilit��manufactoring�Sector�of�Pakistan�.�

T��Th��Kim�Thoa���Ngu��n�Th��U��n�U��n�(2014),�M�i�
quan�h��gi�a�qu�n�tr��v�n�lu�n�chu��n�và�kh��n�ng�sinh�l�i:�
B�ng�ch�ng�th�c�nghi�m���Vi�t�Nam,�T�p�chí�Phát�tri�n���
H�i�nh�p,�S��14�(24)�-�Tháng�01-�02/2014.


