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TOM TAT

Bai viét tap trung hé thdng héa co s& ly luan va thuc tién v& nang lwc quan Iy vén lwu déng trong cac doanh
nghiép nhé va vira. Trén co sé& ké thira va phat trién cac mé hinh ly thuyét ctia cac nghién ciru trwde day, bai viét da
dwa ra cu truc nang lwc quan ly von lwu ddng thanh nam nhém: nang lwc hoach dinh, nang lwc diéu hanh, nang lwc
kiém soat, nang luc phan tich, danh gia hiéu qua vén lwu dong va nang luc phéi hop. Bong thi, bai viét phan tich
cac yéu t6 bén trong va yéu td bén ngoai tac déng dén nang lwc quan ly vén lwvu déng trong doanh nghiép nhé va
vira. Trén nén tdng d6, nghién ctru gép phan xay dwng khung phan tich lam tién d& cho cac nghién ctru thwe nghiém
nham nang cao hiéu qua quan tri tai chinh trong khu v doanh nghiép nhé va vira.

Tu khéa: Nang lwe quan ly, vén lwu dong, doanh nghiép nhé va vira.

Working Capital Management Capacity in Small and Medium-Sized Enterprises:
A Review of Theoretical and Practical Issues

ABSTRACT

The article focuses on systematizing the theoretical and practical foundations of working capital management
capabilities in small and medium-sized enterprises (SMEs). Building upon and developing theoretical models from
previous studies, the article structures working capital management capabilities into five groups: planning
capability, executive capability, control capability, analytical capability for evaluating working capital efficiency, and
coordination capability. At the same time, it analyzes both internal and external factors that influence working
capital management capabilities in SMEs. On this basis, the study contributes to developing an analytical
framework that serves as a foundation for empirical research aimed at enhancing financial management
effectiveness within the SME sector.

Keywords: Management capability, working capital, SMEs.

o v A va nang cao ty 1é rut lui khoi thi trudng 1a nan
1. DAT VAN DE 8 cao Wy e 8

luc quan 1y tai chinh con nhiéu han ché, déc biét

Doanh nghiép nhoé va viia (DNNVV) giti vai
trdo nén tang trong co cadu kinh té& ctia hau hét
cac quéc gia. Tai Viét Nam, nhém doanh nghiép
nay chiém téi 98% téng s6, v6i khoang 940.000
doanh nghiép dang hoat dong, déng gép khoang
42,36% GDP (Hoang Anh DPéng, 2025). Tuy
nhién, tinh trang dinh tré va giai thé trong khu
vuc dang gia tang rd rét (D6 Phuong Thao,
2024). Nhiéu nghién ctu chi ra rang nguyén
nhan c6t 161 lam suy gidm hiéu qua hoat dong
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¢ quan ly von luu dong (Vuong Diic Hoang Quain
& cs., 2016; Lanh Thi Hoa & cs., 2020). Theo
Duong Thi Héng Van & cs. (2018), phan 16n chu
DNNVV chua cé kién thitc va k§ ning chuyén
mon vé quan 1y von luu dong - yéu t6 quyét dinh
dén kha ning thanh khoan va tinh 6n dinh
trong van hanh doanh nghiép. Két qua nghién
ctiu ciia Bui Thi Nga & cs. (2019) cho th4y nhiéu
nha quan ly thi€u nén tang hoc viAn va kinh
nghiém diéu hanh, giy tré ngai cho qua trinh
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lap ké& hoach kinh doanh cting nhu phén bé va
sti dung hiéu qua nguén luc.

Trong béi canh t§ chiic tinh gon, mé hinh
quan 1y cia DNNVV thuong tap trung vao mot
ca nhan, budc nha quan 1y phai kiém nhiém
nhiéu chiic ning ma thiéu su phan cip, phan
quyén ro rang; déng thoi cach thic diéu hanh
con mang tinh chti quan va khong tuan thu cac
chuén muc quan 1y chuyén nghiép (Bui Thi Nga
& cs., 2019). Bén canh han ché vé ning luc,
DNNVYV gép nhiéu trd ngai trong viéc tiép can
ngudn von bén ngoai, trong khi kha nang tu tai
trg von lai rat yéu (Nguyén Quang Huy, 2021).
Ngan hang Thé giéi (2020) cho rang thiéu hut
dong tién 1a mot trong nhiing thach thtc phd
bién va nghiém trong nhat d6i véi doanh nghiép
thudc nhiéu linh vuc va quy mo, lam gia ting
rui ro tai chinh va de doa su toén tai. Trong hoan
canh d6, quan ly von luu doéng kém hiéu qua
lam suy gidm dong tién, gdy mat can d6i tai
chinh, lam ting nguy co mat kha ning thanh
toan, budc doanh nghiép phai thu hep hoat déng
ho#c giai thé (Van Horne & Wachowicz, 2008;
D6 Vian Dat, 2022). Nhiing yéu kém vé hiéu qua
quan 1y von luu dong trong cac DNNVV, ciing
nhu han ché& vé tai chinh diat ra yéu ciu cap
thiét can nghién c@iu vé ning luc quan 1y von
luu dong.

Trong thoi gian gin day, van dé quan 1y von
Iuu dong trong DNNVV ngay cang thu hut su
quan tAm rong rai cua cac nha khoa hoc. Tuy
nhién, cac nghién ctiu trong va ngoai nuéc vé
von luu dong méi chi tap trung 6 hai huéng
chinh: (1) phan tich méi quan hé gitia quan ly
von luu dong va hiéu qua tai chinh, chu yé&u
thong qua céc chi tiéu sinh 16i hodc kha ning
thanh khoan (Deloof, 2003; Sunday, 2011;
Nguyén Huy Cudng & cs., 2016; HuynhThi
Xuan Thuy & cs., 2025); (2) dé xuat gidi phap
quan 1y cac cau phan riéng 1é cia von luu dong
nhu tén kho, khoan phai thu hay dong tién
(Lazaridis & Tryfonidis, 2006; Gill & cs., 2010;
D54 Van Dat, 2022). Bén canh d6, cac nghién ctiu
hién c6 thuong k& thtta mé hinh ti doanh
nghiép 16n, thiéu tinh thich @ng véi dic thu cua
DNNVYV vén han ché vé quy mé, ngudn luc va co
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cdu quan tri. Ngoai ra chua c6 nghién ctiu nao
tich hop cac yéu td mdi trudng chinh sach, canh
tranh, cong nghé véi cac dic diém néi tai nhu
nang luc nha quan 1y, quy mé von dé chi ra tac
dong ctia cic yéu t6 nay dén ning luc quan ly
vén luu déng. Do d6, viéc hoan thién co sé ly
luan vé ning luc quan ly vén luu dong va xay
dung khung phén tich cho viéc danh gia va
nang cao nang luc quan ly von luu dong trong
DNNVV 1a can thiét dé lam nén tang cho
nghién c@u thuc nghiém.

Bai viét stt dung phuong phép tiép can hé
thong tu 1y luan téi thuc tién vé quan 1y vén luu
dong. Nang luc quan 1y von luu dong duge xem
xét trén toan bd qua trinh (t& hoach dinh, t6
chtc thuc hién cho dén giam sat, phan tich va
danh gia). Nang luc nay chiu tac dong bdi ca cac
yéu t6 nodi sinh va ngoai sinh. D#i liéu nghién
ctiu duge thu thap ti ngudén hoc thuat uy tin
Web
ScienceDirect, Google Scholar, ciing nhu tu

quoc t€ nhu Scopus, of Science,
ngudn tai liéu trong nuéc thong qua cong cu tim
kiém Google. Qua trinh tim kiém dugdc tién
hanh song song bang tiéng Anh va tiéng Viét véi
cac th khéa chinh nhu: “working capital”,
“working capital management”, “management
capability”, “small and medium enterprises”,
“von luu dong”, “quan ly von luu dong”, “ning
Iuc quan ly”, va “doanh nghiép nho va vua’.
Trén cd s6 d6, nghién ctiu st dung phuong phap
nhan dién cac yéu t6 anh hudng va phan tich
no6i ham dé téng hop xu huéng, quan diém va
két qua nghién ctu ndi bat, tit d6 1am rd khoang
trong nghién ciu trong linh vuc ning luc quan
1y von luu dong.

2. ¢O SO LY LUAN VE NANG LUC QUAN
LY VON LUU BONG

2.1. Khai niém va diac diém ctia von luu
dong trong doanh nghiép nhé va vita

Khai niém vén luu déng da duge dé cap tu
rat sém trong tai chinh doanh nghiép, nhung
khong ton tai mdt dinh nghia duy nhat va
thong nhat hoan toan trong giéi hoc thuat.
Nghién ctiu cia Aminu & Zainudin (2015);
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Duong Thi Hong Van & Tran Phuong Nga
(2018) chi ra vén luu déng 1a phan chénh léch
gifia tai san ngin han va no ngén han, qua dé
do luong kha ning thanh khoan va kha nang
duy tri hoat ddng ngin han. Mét s nghién ctu
khéc tiéu biéu nhu ctia Smith (1980) hay
Richards & Laughlin (1980) lai nhian manh
tinh ch4&t van dong xem v6n luu dong nhu dong
von tudn hoan lién tuc trong chu ky kinh
doanh, ti tién mit sang hang tén kho, khoan
phai thu réi quay tré lai tién méat. Cach tiép
can nay cho thay vén luu dong vugt ra ngoai
pham vi k& toan thuan tdy, trd thanh céng cu
quan tri tai chinh quyét dinh hidu qua van
hanh, kha ning sinh 16i va mtc do bén viing
cua doanh nghiép (Deloof, 2003).

Tém lai, von luu dong 14 khai niém nén
tang trong tai chinh doanh nghiép, mang tinh
da chiéu va c6 anh hudng siu sic dé€n kha ning
thanh khodn, hiéu qua hoat dong, va chién lude
tai chinh tng thé ciia doanh nghiép. Trong béi
canh Viét Nam, hé thong bao cio tai chinh
hién hanh cht yéu dya trén chudn muc ké toan
trong nudc (VAS) va dang tting bude hoi nhap
quéc t& theo chudn muc IFRS ciing chi ra vén
luu ddéng 1a chénh léch gitia tai san ngin han
va ng ngan han.

D61 véi DNNVV, von luu doéng quyét dinh
kha ning thanh toan ngin han, anh hudng
truc tiép dén hiéu qua va kha ning duy tri
hoat ddong trong méi truong canh tranh. Tai
Viét Nam, nghién ctiu cia Doan Thanh Ha &
cs. (2016) trén 1.209 DNNVV giai doan 2008-
2015 néu bat nhiing dic diém quan trong cua

von luu déng d6 1a chu ky luan chuyén dai,
quan ly khoan phai thu va tén kho kém hiéu
qua, déng thsi phu thudc 16n vao ng thuong
mai (Bang 1). Trong khi d6, Huynh Thi Xuan
Thuy & cs. (2025) khi nghién ctu 441 doanh
nghiép niém yét trén thi truong chiing khoin
Viét Nam giai doan 2012-2022 ching minh
viéc kéo dai chu ky tién méit va thoi gian tén
kho truc tiép lam gidm ty sudt sinh 10i trén
téng tai san. DPiéu nay dic biét nghiém trong
v6i DNNVV vén di bi giéi han vé nguén luc tai
chinh tu c6 va kha ning tiép can tin dung.
Thém vao d6, nghién cidu cua Nguyén Tuin
Duong & Nguyén Truong Giang (2012) canh
béo viéc huy dong von luu dong khong phu hop
v6i nhu cidu kinh doanh - thiéu vén khién
doanh nghiép khong khai thac hét cong suit,
thira von lai lam téng chi phi st dung vén va
giam ty suat 1gi nhuan. Thuc t&, nhiéu DNNVV
Viét Nam dang dong thoi doi dién ca hai tinh
trang nay. Két qua nay hoan toan phu hop véi
cic bang chiing quéc t& (Deloof, 2003; Lazaridis
& Tryfonidis, 2006; Falope & Ajilore, 2009).
Tiéu biéu nhu nghién ctu caa Sunday (2011)
qua phan tich cac DNNVV tai Nigeria thuoc
linh vyc san xuat va dich vu, tac gia da phéat
hién cd hai déu d6i mét véi rai ro thanh khoan
do chénh léch 16n giiia thoi gian thu héi cong
ng va thanh toan ng. Nghién cttu nhan manh
val trd trung tAm cta nha quan ly tai chinh
trong hoach dinh chinh sach dong tién, dong
thoi khuyén nghi DNNVV can hoan thién hé
thong ké& toan, thiét 1lap chinh sach tin dung
ndi bd va quan 1y chit chu ky tién mét.

Bang 1. Piac diém cta von luu déng trong cac DNNVV & Viét Nam

Gia tri trung binh

Chi tiéu . Dac diém
(ngay)

Chu ky thu hdi khoan phai thu 528 R4t dai (chinh sach tin dung thwong mai Idng 1&o, tang rdi ro ng' x4u
& chi phi co hoi)

Chu ky chuyén dbi hang tén kho 92 Tdn kho cao (chi phi lu kho, chi phi vén cao nhung khéng cai thién
hiéu qua van hanh)

Chu ky thanh toan khoan phai tra 103 Doanh nghiép tan dung no thwong mai dé tai tro, nhwng khong du bu
chi phi tir vong quay von cham.

Chu ky chuyén dbi tién mat 517 R4t dai (vdn bi “giam” 1au, 1am gidm kha nang sinh 1&1)

Nguén: Doan Thanh Ha & cs. (2016).
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2.2. Khai niém quan ly vén luu dong va
ning lvc quan ly vén lvu dong

Trong nghién ctiu quan tri td chiic, nang luc
dude nhin nhan nhu kha ning phéi hdp va st
dung hiéu qua cac ngudn luc, quy trinh, thong
tin va con ngudi trong mét boi canh cu thé nham
dat dudc muc tiéu chién ludge (Amit &
Schoemaker, 1993). Ning luc khéng chi bao gbm
cac yéu t6 sdn c6 ma con thé hién tiém nang
chuyén héa cac yéu t6 d6 thanh két qua thuc
tién, cling nhu kha nang thich @ng trudc su thay
d6i ctia moi trudng (Teece & cs., 1997). Cach
tiép can nay cung cip nén tang ly thuyét dé
phan biét va phan tich cac dang niang luc
chuyén biét trong té chiic.

Quan ly von luu dong 1a qua trinh hoach
dinh va kiém soat cac khoan muc vén ngén han
ctua doanh nghiép - bao gom tién méit, hang tén
kho, cac khoan phai thu va cac khoan phai tra -
nham muc tiéu bao dam kha niang thanh toan,
duy tri hoat dong kinh doanh lién tuc va téi uu
héa hiéu qua tai chinh (Pais & Gama, 2015).
Con theo ACCA (2021), quéan 1y vén luu dong 1a
qua trinh cidn déi tién mét, khoan phai thu,
hang tén kho va khoan phai trd dé bao ddm kha
ning thanh toan va t6i vu héa gia tri. Mot hé
théng quan ly von luu dong hiéu qua giip ngin
ngtia rui ro thanh khoan, ning cao uy tin doanh
nghiép, dong thoi cai thién lgi nhuan va gia tri
thi truong (Khodabakhshi & Soleimani, 2020).

Trén phuong dién chinh sach, quan 1y vén
luu dong c6 thé dude trién khai theo huéng “tan
cong” tic 1a thu hep quy moé tai san luu dong dé
t61 da héa lgi nhuan. Ngudc lai cach tiép can “bao
tht” tap trung duy tri mtc tién miét, ton kho va
tin dung thuong mai cao nhim bao dam an toan
tai chinh, di1 ¢6 thé 1am gidm lgi nhuan ngin han
(Pais & Gama, 2015; Kiymaz & cs., 2024).

Theo cach tiép can tai chinh, ning luc quan
ly vén luu dong phan anh kha ning doanh
nghiép trong viéc hoach dinh, t§ chic, diéu
hanh va kiém soat viéc st dung tai san ngén
han va ng ngédn han nham duy tri thanh khoan,
giam thiéu rui ro va t6i da hoéa hiéu qua vén
(Gitman, 2009; Brigham & Ehrhardt, 2016).
Khai niém nay dudc lam ré hon trong nghién
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ctu cua Kayani & cs. (2023), tiép can nang luc
quan ly vén luu dong nhu mot qué trinh t6i uu
héa téng thé, trong d6 bao gém viéc diéu phsi
cac yéu t6 nhu chu ky chuyén d6i tién mit, thoi
gian thu hoi cong ng va quan tri khoan phai tra.
C4u tric van hanh tai chinh nay c6 vai trod
quyét dinh dén kha nang cai thién tinh thanh
khoan va nang cao hiéu suit st dung nguén luc
ngin han ctia doanh nghiép. Nghién ctu ciing
chi ra ning luc quan 1y vén luu dong gin véi
hiéu qua van hanh néi tai, c6 ¥ nghia chién ludge
trong viéc thich ting véi rui ro tai chinh ti méi
trudng bén ngoai.

Duséi géc nhin quan tri, Fayol (1949) cho rang
moi hoat déng quan 1y déu xoay quanh bén chiic
ning co ban: hoach dinh, t6 chiic, chi huy (lanh
dao) va kiém soat. Van dung quan diém nay,
néng luc quan ly vén luu dong khong ding lai &
k¥ thuat tai chinh méa la kha nang quan tri téng
hop: hoach dinh co ciu vén luu déng t6i wu; té
chtic hé thong van hanh von luu dong; lanh dao
va diéu phéi cac ngudn luc ngén han; kiém soat,
diéu chinh lién tuc dé thich tng vé6i bién dong.

Tiép can theo quan diém hién dai, Malone
(1988) nhan manh quan 1y 14 modt qua trinh xi
1y thong tin va phoi hop nhiam hé trg ra quyét
dinh hiéu qua. Tiép can nay mé rdng ning luc
quan ly von luu dong sang khia canh ning luc
thong tin va phéi hdp, trong d6 doanh nghiép
vita quan ly cac dong von ngin han, vira khai
thac di liéu, phan tich tin hiéu thi truong va
diéu phoi dong tién lién phong ban dé nang cao
hiéu suét van hanh.

Tém lai, nang luc quan 1y vén luu dong 1a
kha nang quan tri téng hop cta doanh nghiép
trong viéc hoach dinh, t§ chtc, diéu hanh va
kiém soat tai san ngin han va n¢ ngin han;
dong thoi phéi hgp va xi 1y théng tin tai chinh
dé t6i wu héa dong vén luu déng, duy tri thanh
khodn, kiém soat rai ro va nang cao hiéu qua tai
chinh ngén han 14n dai han.

2.3. Noi dung vé nang luc quan ly vén luu
dong trong doanh nghiép nhé va vita

Van dung ly thuyét ctia Fayol (1949) va
Malone (1988), ning luc quan ly voén luu dong
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trong DNNVV theo chiic ning quan tri dugc cau
triac thanh nidm nhém yéu t6 chinh (Hinh 2).
Mo6i nhém nang luc déng vai tro cu thé, tuong
tac 1an nhau va phan anh cac khia canh quan
trong trong viéc diéu hanh cac yéu t6 cau thanh
ctia vén luu dong, bao gom tién mat, hang tén
kho, khoan phai thu va khoan phai tra (Mitto &
cs., 2021).

Ning luc hoach dinh vén luu dong phan
anh kha nang du bao chinh xac nhu cau vén luu
doéng trong moét chu ky kinh doanh nhét dinh,
bao gbm kha nang lap k& hoach dong tién ngin
han, phan tich co cdu tai san luu dong, uédc
lugng ky thu tién va ky tra tién. Theo Nguyén
Tuan Duong & cs. (2012), day 12 yéu t6 nén tang
gitip doanh nghiép duy tri can d6i tai chinh va
han ché& rii ro thanh khoan. Trong béi canh
kinh t& nhiéu bién dong, Duong Thi Hong Van
(2018) b6 sung thém cong tac du bao dong tién
cAn vudt ra ngoai muc cd ban, gdn véi kha niang
nhan dién sém cac nguy cé thanh khoan dé hd
trg diéu chinh ké& hoach tai chinh.

Ning luc diéu hanh vén luu déng thé hién &
kha nang t6 chtic van hanh cac khoan muc
thuoc von luu dong nhu tién mat, hang tén kho,
khoan phai thu va khoan phai tra. Theo
Lazaridis & cs. (2006) cho 12 kha ning téi uu
héa chu ky san xudt - tiéu thu - thanh toan va
diéu chinh linh hoat chinh sich tin dung thuong
mai d6i v6i khach hang cting nhu nha cung cép.
Viéc trién khai hiéu qua cac chinh sach thu - chi
ngin han gép phan nang cao kha niang thanh
toan, giam thiéu chi phi vay ngén han va tan
dung céic khoan chiét khau thanh toan (Falope
& cs., 2009; Gill & cs., 2010; Alipour, 2011).

NANG LUC
HOACH BINH VLD

— ="

Ning luc kiém soat vén luu dong phan anh
kha ning kiém soat quy trinh van hanh vén luu
dong cling nhu diéu chinh kip thdi cac hoat dong
lién quan dén dong vén ngin han. Miller & Orr
(1966) chi ra ring & ddm bao muc dy tri tién
méit ndm trong pham vi an toan, doanh nghiép
can ap dung co ché kiém soat dua trén cac
ngudng gi6l han trén va dudi, qua dé thuc hién
diéu chinh linh hoat giia cac dong thu - chi tién
té va hoat déng dau tu ngin han. Trén co sé do,
Garcia-Teruel & cs. (2007) nhdn manh vai tro
cua viéc phan tich dinh ky cac chi tiéu vong
quay ton kho, khoan phai thu va ky thu tién
binh quin dé kip thoi phat hién sai léch.
Karaduman & cs. (2010) bd sung ring kha ning
kiém soat hiéu qua giup nha quan tri phan tng
nhanh truéc bién dong, han ché rii ro mat can
d61 tai chinh.

Néng lyc phan tich, danh gia hiéu qua st
dung vén luu dong phan anh kha nang thu
thap, xt ly va phan tich di liéu tai chinh lién
quan dén vén luu dong dé dua ra quyét dinh cai
tién phit hgp. Nghién ctiu cua Vuong Diic Hoang
Quan & Duong Diém Kiéu (2016) cho rang viéc
nay can dua trén cac chi tiéu nhu hé s thanh
toan ngén han, hé s6 thanh toan nhanh va chu
ky chuyén d6i tién mit. Vo Thi Quy & Le Thi
Minh Nguyen (2017) b6 sung thém ty suét sinh
10i trén vén luu dong va miic déng goép cluia von
Iuu d@6ng vao 1gi nhuin rong nhu nhiing thuée
do quan trong. Két qua nghién ctiu cia Deloof
(2003); Lazaridis & Tryfonidis (2006) cho thiy
viéc danh gia thuong xuyén gitip doanh nghiép
nhan dién hiéu qua thuc tién cta viéc st dung
nguédn luc tai chinh ngén han, 1ap k& hoach kinh
doanh chinh x4c hon cho cac ky tiép theo.

NANG LUC
PIEU HANH VLD

NANG LUC
KIEM SOAT
VLD

Hinh 1. Nhém yé&u t6 phan anh nang luc quan 1y vén luu dong trong DNNVV
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Bang 2. N6i dung vé ning luc quan 1y vén luu dong trong cac doanh nghiép nhé va viia

Noi dung Giai thich ndi dung Cong trinh nghién ctru co lién quan
Nanglvc - N&ng luc du bao dong tién va nhu cau von lwu déong Sagan (1955); Nguyén Tuan Duong & cs.
hoach dinh von  _ Nang Iyc xac dinh muyc tiéu, chinh sach vén luu dong (2012); Ngb Vi Trong & L& Thi Minh Nguyén
lwu déng ) . ’ ’ (2015); Dwong Thj Hong Van & Tran

- N&ng luc 1ap k& hoach va can déi vén lwu déng
- Nang Iwc lap ké hoach chi tiét cac cAu phan vén lwu déng

Phwong Nga (2018); Atrill & McLaney
(2022)

- Nang Iwc nhan dién rdi ro va diéu chinh k& hoach

- N&ng luc té chirc dong vén lwu dong
- Nang lwc ti wu héa chu ky van hanh

Nang lyc diéu
hanh von lwu
dong

- N&ng luc thiét ké& va didu chinh chinh sach tin dung thwong mai

Lazaridis & cs. (2006); Falope & cs. (2009);
Gill & cs. (2010); Alipour (2011);
Gitman & cs. (2015)

- N&ng luc duy tri can déi tai chinh va uy tin déi tac

Nang lyc kiém - Nang lyc kiém soat dong tién ngén han
soat von lwu

dong
- N&ng luc kiém soat va giam sat tuan tha

Nang lwc phan - Nang lwc thu thap va xt ly di liéu tai chinh

tich, danh gid  _ Nang Iyc phan tich, danh gia hiéu qua sinh 1&i clia vén lwu dong
hiéu qua st N A g s as ek . s 2

dung vén luu - Nang Iwc nhan dién va cai tien hoat dong tai chinh ngan han
dong

N&ng lwc phéi - N&ng luc didu phdi nguén lwc noi bd

hop - Nang lwc quan trj théng tin lién phong ban
- Nang lwc tich hop va ddng bd héa quy trinh

- N&ng luc kiém soat rdi ro thanh khoan va mét can déi tai chinh
- N&ng luc kiém soat quy trinh van hanh vén lwu déng

Miller & Orr (1966);
Garcia-Teruel & cs. (2007);
Karaduman & cs. (2010)

Deloof (2003); Lazaridis & Tryfonidis (2006);
Vwong Birec Hoang Quan & Duong Diém
Kiéu (2016); Vo Thi Quy & Le Thi Minh
Nguyen (2017); Dwong Thi Héng Van &
Tran Phuong Nga (2018).

Fayol (1949); Malone (1988);
Van Horne & Wachowicz (2008)

- N&ng luc dinh huwéng va didu chinh muc tiéu chung

K¢& thita nén tang quan tri ¢6 dién (Fayol,
1949) va dudc phat trién trong ly thuyét hién
dai (Malone, 1988), c¢6 thé khing dinh ring
ning luc quan ly vén luu dong khéng chi dua
trén k§ thuat tai chinh ma dugc hinh thanh chu
yéu ti kha nang phéi hop hiéu qua cac ngudn
luc gitta nhiing bo phan ndi bd nhu ké toan, mua
hang, ban hang, sin xudt va ban lanh dao. O
géc nhin thuc tién, quan diém cta Van Horne &
Wachowicz (2008) cang cung ¢ luan diém nay
khi nh&an manh ring quan ly von luu dong chi
dat hiéu qua khi c6 su tuong tac lién tuc gitia tai
chinh va cac bd phan chic nang khac. Do vay,
néng luc phéi hop can duge nhin nhan nhu mét
c&u phan khong thé thiu trong khung ning luc
quan ly von luu déng, nhim bao ddm su van
hanh théng suét cia dong von ngén han va
nang cao hiéu qua st dung vén trong toan
doanh nghiép.

Nhu vay, ning lyc quan 1y von luu doéng cua
DNNVV dugc ciu thanh tit cdc ning lyc cu thé
¢6 thé do luong, phan tich, cai thién thong qua
dao tao, thuc hanh va hoan thién hé thong quan

Iy tai chinh. Theo Nguyen Thi Thanh Phuong &
Dang Ngoc Hung (2020), viéc chudn héa cac
ning lyc nay gitp ning cao stic manh tai chinh
trong ngin han va déng vai trd chién ludc
trong cung cd ning luc canh tranh dai han cta
khéi DNNVV.

3. YEU TO ANH HUOGNG TOT NANG LUC
QUAN LY VON LUU DONG TRONG
DOANH NGHIEP NHO VA VUA

3.1. Yéu t6 bén trong

Trude tién, quy moé han ché va co cdu t6
chtc don gidn khién DNNVV thiéu su chuyén
mén hoéa va hé théng kiém soat chuyén nghiép,
diéu nay lam suy giam hiéu qua quan ly vén luu
dong. Hé qua 1a doanh nghiép khé trién khai
cac chién ludc tai chinh toan dién, dong thoi gip
han ché trong viéc t6i vwu héa dong tién va chu
ky von luu dong. Cac nghién ctiu trong va ngoai
nuée (Ates & cs., 2013; Duong Thi Héng Van &
cs., 2018; D6 Van Dat, 2022; Tran Dtc Tuén,
2023) déu khing dinh dac diém quy mé nhé va
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co ciu gian lude thu hep kha ning ap dung cong
cu quan tri hién dai, anh hudéng truc tiép dén
hiéu qua st dung vén ngén han cia DNNVV.
Tuy nhién, trong nghién cttu ciia Dudng Nguyén
Hung & Vi Thi Tuyét Mai (2018) cho ring
doanh nghiép c6 quy moé nho thi lai hoat dong
hiéu qua hon va tao ra ty suit 1¢i nhuan cao hon
doanh nghiép quy mo 16n.

Dac biét, trong ly thuyét quan tri tai chinh,
ning luc cia nha quan ly dugc coi 1a yéu to
quyét dinh dén chat lugng ra quyét dinh, dic
biét trong quan tri vén luu dong. Sagan (1955)
da khdi dau thao luan vé vai trdo cua quan ly
trong cAn d6i nhu ciu va nguén vén ngén han.
Cac nghién ctiu sau d6 nhu Kaya & cs. (2012) va
Bafios-Caballero & cs. (2014) nh&n manh méi
lién hé gitia nang luc quan ly, kha ning nhan
dién co hoi va hiéu qua ra quyét dinh tai chinh.
Tuong ty, Aminu & Zainudin (2015) chiing
minh k¥ nang va kinh nghiém ctia nha quan ly
anh hudng truc tiép dén hidu qua st dung von,
dic biét trong cac quyét dinh lién quan dén
dong tién, ton kho va cac khoan phai thu - phai
tra. O bdi cAnh Viet Nam, nghién ctiu ctia Tran
Thi Cam Thanh & Nguyen Tien Ngoc (2019)
tiép tuc khdng dinh nang luc quan 1y 1a nhén t&
cot 161 giip doanh nghiép t6i uu héa quan tri
von luu dong.

Theo Sunday (2011), chinh sach tin dung
khong hiéu qua khién DNNVV dé gip khé khin
vé dong tién. Thuc tién cho thay viéc gia han tin
dung hop 1y c¢6 thé thuc ddy doanh thu nhung
néu kiém soat kém sé& lam tang rui ro ng xau va
suy giam kha n#ing thanh toan ngin han.
Nghién ciitu cia D6 Héng Nhung (2014) da chi
ra han ché thong tin khach hang va co ché thu
héi ng yéu kém la nguyén nhan khién vong
quay khoan phai thu cham. Péng quan diém
nay, Smith (1973) khéng dinh viéc xay dung va
thuc thi chinh sach tin dung hgp 1y 14 nhan t6
c6t 161 nang cao hiéu qua quan ly vén luu dong
tai cac thi trudng mdi néi.

Ngoai ra, trong béi canh cac DNNVV luén
chiu rang budc vé vén va dong tién, viéc kiém
soat ton kho trd thanh co ché diéu tiét trong yéu
nhim duy tri sy cin bang giita chi phi luu kho
va kha nang thanh khoan. Nghién ctu thuc
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nghiém cta cac hoc gia nuéc ngoai nhu Deloof
(2003); Lazaridis & cs. (2006); Gill (2010) ciing
nhu tai Viét Nam (Duong Thi Hong Van & cs.,
2018; Nguyén Thi Thanh Huyén, 2022) déu chi
ra ring quan ly ton kho kém hiéu qua cé thé
lam gia tidng ap luc chiém dung vén luu dong,
trong khi mot chinh sach ton kho hgp 1y gitp t6i
uu héa hiéu suit st dung von va nang cao ning
Iuc tai chinh ctia doanh nghiép.

Mait khac, DNNVV con phai déi mét véi rao
can 16n 14 han ch& ngudn luc tai chinh. Mazzarol
(2014) chi ra réng rao can nay khién doanh
nghiép khé duy tri sy 6n dinh tai chinh dai han,
trong khi Mohamad & cs. (2017) nh&an manh téc
dong tiéu cuc ctua viéc thidu vén doi véi kha
ning md rong hoat dong kinh doanh. Tai Viét
Nam, cac nghién ctu gan day cua Nguyén Thi
Thanh Triac (2023) va Luong Pang Diing (2024)
khang dinh su han ché trong tiép can kénh von
truyén théng buéc DNNVV phai nang cao hiéu
qua st dung ngudn luc sin cé va chu dong ap
dung giai phap tai chinh linh hoat hon nhim
duy tri vén luu dong va bao dam téng trudng.

3.2. Yéu t6 bén ngoai

Mb6i truong chinh sach cé tac dong truc tiép
dén kha ning duy tri vén luu dong cia DNNVV.
Nhu Kaya & cs. (2012) va Ates & cs. (2013) chi
ra, uu dai vé tin dung hay giam ganh ning thué
c6 thé tao diu kién cai thién kha ning huy
dong von va cing cd dong tién. Ngugc lai,
Khodabakhshi & cs. (2020) cho th4y su thay di
dot ngdt hoac thiéu nhat quan trong chinh sach
lai l1am gia téng rai ro tai chinh va han ché& kha
néng thich tng chién lude ciia doanh nghiép.
Nghién ciu cia Luong Ding Diing (2024) tiép
tuc kh&ng dinh hiéu qua cta quan tri vén luu
dong & khu vic DNNVV gén chit véi mic do 6n
dinh va tinh kip thdi ctia chinh sach cong.

Hon niia, trong méi trudng canh tranh khéc
liet, DNNVV thuong chiu stic ép ti nhiing
doanh nghiép 16n sd hitu uu thé vé vén va nang
luc quan tri. Nhu Kaya & cs. (2012) va Mazzarol
(2014) chi ra, ap luc canh tranh budc cac doanh
nghiép nhd phai diéu chinh gi4 ban hoic gia
tang chi phi marketing dé bao vé thi phan, qua
dé lam tang nhu cAu vén luu déng. Ngoai ra
cudng do canh tranh cang cao thi ganh ning tai


https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S014829631400072X

chinh d6i véi DNNVV cang 1én, dat ra yéu cau
quan tri von luu déng hiéu qua hon nham duy
tri kha nang ton tai va phat trién (Filbeck,
2005; Mai Thi Phuong Thuy, 2024).

Bén canh d6, méi trudng céng nghé 1a yéu
t6 quyét dinh trong nang cao hiéu qua san xuit
va quan tri von luu doéng. Mic du DNNVV
thuong gip trd ngai vé chi phi va nhan luc khi
ap dung cong nghé méi (Tran Thi Ngoc Anh,
2025), cac nghién cttu cho thay doanh nghiép
biét khai thac cong nghé sé t6i uu héa quy trinh,
giam chi phi va quan 1y tai chinh hiéu qué hon,
tu d6 cung cé lgi thé canh tranh va nang cao
hiéu qua st dung vén luu dong (D6 Van Dat,
2022; Mai Thi Phuong Thuy, Nguyén Cong
Thanh, 2024).

Ngoai ra, méi trusng tu nhién c6 anh hudng
sau sfc déi véi quan 1y von luu dong béi cac bién
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dong khi hau va diéu kién sinh théi lam thay
d6i céu tric tai san ngdn han cting nhu nhu ciu
thanh khoan ctia doanh nghiép. Trong nganh
thuy san, Vo Thi Quy & cs. (2017) cho thay déic
tinh mua vu véi yéu cau du trit nguyén liéu 16n
khién tai san ngin han chiém ty trong cao, ti
d6 lam gia ting nguy cd thiéu hut vén luu dong
trong giai doan suy thoai kinh t& Tuong tu,
Pinh Thi Thu Héng & cs. (2017) khing dinh rai
ro khi hau va moéi truong c6 thé lam tram trong
thém 4p lyc tai chinh, ddi hdi doanh nghiép phai
cung ¢6 nang luc quan tri ngudn luc ngén han
dé bao dam tinh bén viing. B6 sung thém cac
nghién c@iu quéc t& ciing ghi nhan dai dich
Covid-19 da kéo dai chu ky chuyén d6i tién mit,
budc doanh nghiép chuyén sang chinh sach vén
luu dong bao thi nham duy tri kha nang thanh
khoan (Tarkom, 2022; Tarighi & cs., 2024).

Bang 3. Y&u t6 anh hudng t6i quan ly/nang luc quan 1y véon luvu dong trong DNNVV

Yéuts - Chidu hudng Nghién ctru c6 lién quan
anhhudng  tac dong 9 a
Yéu t6 bén trong
Quy mo va +/- Ates & cs. (2013); Doan Thanh Ha & cs. (2016); V6 Thi Quy & cs. (2017); Duong Thi Héng‘Vén & cs.
chu trac td (2018); Phan Thi Quoc Hwong (2019); Pham Cong Do & cs. (2019); B6 Van Dat (2022); Tran Birc
chtrc Tuan (2023); Bwong Nguyén Hwng & cs. (2018)
Nang luc + Sagan (1955); Kaya & cs. (2012); Ates & & cs. (2013); Nguyen Ngoc Toan & cs. (2014); Barios-
cla nha Caballero & cs. (2001) ; Pham Cong Do & cs. (2019); Nguyén Hwong Thanh & cs (2020)
quan ly
Chinh sach + Smith (1973); Sunday (2011); D6 Héng Nhung (2014); Dwong Thi Hdng Van & cs. (2018); Nguyén
tin dung Tuan Son (2022).
Chinh sach + Deloof (2003); Lazaridis & cs. (2006); Gill (2010); Hien Tran & cs. (2017); Dwong Thi Héng Van & cs.
ton kho (2018); Nguyén Thi Thanh Huyéen (2022)
Mtrc do han + Kaya & cs. (2012); Mazzarol (2014); Mohamad & cs. (2017); Pham Cong Do & cs. (2019); Nguyén
ché ve Thi Ngan & Tran Quang Viét (2022); Nguyen Thi Thanh Trac (2023); Lwong Bang Diing (2024); Bui
nguodn lyc Ngoc Mai Phuong, Bang Van Dan (2024).
tai chinh
Yéu t6 bén ngoai
Mbi trwdng + Kaya & cs. (2012); Ates & cs. (2013); Khodabakhshi &cs. (2020); Ngé Thi Minh (2017); Lwong Pang
chinh sach Diing (2024)
(Chinh sach
thué, cr_u'nh
sach ho tro
doanh
nghiép,
chinh sach
tin dung)
Mbi trwong + Filbeck & cs. (2005); Kaya & cs. (2012); Mazzarol (2014); Nguyen Huy Cuong & cs. (2016); Nguyén
canh tranh Ngoc Toan & cs. (2019); Nguyen Hoang Giang & cs. (2023); Mai Thi Phwong Thuy (2024)
Mbi trwong + Nguyén Tuén Son (2022); Mai Thi Phwong Thiy (2024); Adam & Alarifi (2021); D6 Van Dat (2022);
coéng nghé Nguyén Céng Thanh (2024)
Mbi trwong +/- V& Thi Quy & cs. (2017); Binh Thj Thu Héng & cs. (2024); Tarkom (2022); Tarighi & cs. (2024)
tw nhién
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Ly luan vé nang lwc
quan ly vén lwu dong
trong DNNVV

No6i dung nghién ctru
nang lwc quan ly
vén lwu déng trong DNNVV

Thuwe tién vé ning lwc
quan ly vén lwu dong
trong DNNVV

Cac yéu té6 anh hwéng téi nang lwe quan ly von lwu dong trong DNNVV

--  Yéu té bén trong

Quy mé
va cau truc té chirc

Nang lwc
cua nha quan ly

Chinh sach tin dung

Chinh sach ton kho

Mcrc d6 han ché
vé nguén lye tai chinh

Néng lwc hoach dinh
von lwu dong

Nang Iwc diéu hanh
von lwu déng

Ning Iwc kiém soat
vén lwu déng

Nang lwc phan tich,
danh gié'hiéu qua s
dung von lwu déng

Nang lwc phéi hop

Yéu té bén ngoai - -

Moi trwong chinh sach

MOoi trwong canh tranh

MOoi treo'ng cong nghé

MGi truo'ng tw nhién

Hinh 2. Khung nghién ctu ning lvc quan ly vén lvu dong ctia cac DNNVV

Tém lai, néng luc quan ly vén luu ddong
trong DNNVV la két qua tuong tac gitia yéu to
noi tai va bdi canh bén ngoai (Bang 3). Trong
khi quy mé, cdu truc t6 chiic, chinh sach tin
dung, ning luc quan ly va mtc dd han ché vé
ngudn luc tai chinh déng vai trd quyét dinh
trong viéc duy tri va t61i uu héa vén luu dong ti
bén trong thi moéi trudng chinh sich, méi
trudng canh tranh, moéi truong céng nghé, méi
trudng tu nhién lai tao ra nhiing rang budc va
co hdi tit bén ngoai. Do d6, dé duy tri thanh
khoan, t6i vu héa dong tién va nang cao siic
canh tranh, DNNVV can viia cung cd ndi luc,
vita thich dng linh hoat v6i bién dong moi
truong, tU d6 bao dam nén tang cho tang
truéng bén viing. Trén nén tang nhiing luan ct
1y thuyét vé ning luc quan 1y vén luu dong da
dugc phan tich, nghién ctu dé xuidt khung
phan tich ning luc quan 1y von luu dong dude
minh hoa tai hinh 2.

1692

4. KET LUAN

Nghién ctiu da hinh thanh mot khung ning
lyc quéan 1y vén luu dong mang tinh hé théng,
g6p phan bd sung nén tang 1y luan cho quan tri
tai chinh trong khu vuc DNNVV, déng thoi
khing dinh tdm quan trong chién luge clia quan
tri tai san ngén han trong béi canh kinh doanh
diy bién dong. Khung nay dudc xay dung dua
trén tiép can quan tri chiic nang va ly thuyét
phoi hop ngudn luc, véi 5 thanh t6 nang luc
trong yéu gén lién véi qua trinh hoach dinh, t6
chitic van hanh, kiém so4t, phan tich - danh gia
va phéi hgp. Cac thanh t6 ning lyc khong tén
tai biét 1lap ma chiu 4nh hudng dan xen tir ca
yé&u t6 ndi tai (quy md va cdu tric td chic, nang
lyc ciia nha quan ly, chinh sach tin dung, chinh
sach tén kho, mtic @6 han ché& vé ngudn luc tai
chinh) 14n béi canh bén ngoai (méi truong chinh
sach, méi truong canh tranh, méi truong céng
nghé va moi trudng tu nhién).



Vé phuong dién tng dung, khung ning luc
nay c6 thé trién khai théng qua viéc chuéin héa
quy trinh quan tri, ting cuong dao tao doi ngii
va khai thac céng nghé s6 nhim nang cao hiéu
qua dong tién. Ngoai ra, viéc van dung cac giai
phap tai chinh linh hoat nhu tai chinh chudi
cung tng hay cd ché& du phong rui ro c6 thé giup
DNNVV giam thiéu tac dong tit han ché tin
dung truyén théng. Trén phuong dién hoc thuat,
nghién ctiu gdi mé kha ning phat trién cac chi
béo dinh lugng dé do ludng miic d6 nang luc, ti
d6 kiém dinh tac dong dén két qua kinh doanh
trong nhiéu béi canh khic nhau. Cac huéng
nghién ctu ti€p theo c6 thé tap trung so sanh
lién nganh, lién vung, déng thoi lam ré6 anh
hudng cta chuyén déi s6 va kinh t& tudn hoan
dén quan ly vén luu déng. Su két hop gitia
phuong phap dinh lugng va dinh tinh trong céac
nghién ctiu tuong lai sé gitip nang cao kha ning
khai quat héa ciing nhu gia tri thuc tién cta két
qua nghién ciu.
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