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Toùm taét: Baøi vieát naøy heä thoáng cô sôû lyù luaän veà quaûn trò voán löu ñoäng (QTVLÑ) 
vaø ñaùnh giaù keát quaû cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc veà aûnh höôûng cuûa QTVLÑ ñeán 
hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp. Caùc keát quaû cho thaáy chu 
kyø chuyeån ñoåi tieàn maët (cash conversion cycle - CCC) vaø soá ngaøy thu tieàn bình 
quaân (average receivable day - ARD) coù moái quan heä nghòch chieàu vôùi hieäu quaû 
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Trong khi ñoù, soá ngaøy toàn kho bình quaân (average 
inventory day - AID) vaø soá ngaøy traû tieàn bình quaân (average payable day - APD) 
taùc ñoäng khoâng ñoàng thuaän leân hieäu quaû hoaït ñoäng; tuøy thuoäc vaøo ngaønh ngheà, 
ñaëc ñieåm kinh doanh vaø ñieàu kieän vó moâ. Ngoaøi ra, nghieân cöùu tìm ñöôïc nhieàu 
baèng chöùng cho thaáy caùc chính saùch QTVLÑ theo höôùng maïo hieåm (aggressive 
approach) vaø theo höôùng thaän troïng (conservative approach) coù aûnh höôûng tích 
cöïc vaø tieâu cöïc ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.

Töø khoùa: Quaûn trò voán löu ñoäng, hieäu quaû hoaït ñoäng, chu kyø chuyeån ñoåi 
tieàn maët.
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Caùc lyù luaän cô baûn veà voán löu ñoäng vaø 
quaûn trò voán löu ñoäng

Voán löu ñoäng (Working capital) 

Maëc duø laø moät thuaät ngöõ khaù thoâng duïng 
trong taøi chính doanh nghieäp, raát nhieàu taøi 
lieäu (saùch tham khaûo vaø coâng trình nghieân 
cöùu) coù söï hieåu nhaàm veà khaùi nieäm naøy. 
Do vaäy, caùc ñònh nghóa sau ñaây giuùp ngöôøi 
ñoïc hieåu roõ vaø ñuùng hôn veà voán löu ñoäng. 
Voán  löu ñoäng ñöôïc Moyer, McGuigan vaø 
Kretlow (2004) goïi laø nhöõng khoaûn tieàn caàn 
thieát ñeå thanh toaùn cho caùc hoaït ñoäng kinh 
doanh haøng ngaøy cuûa doanh nghieäp. Töông 
töï, Garcia-Teruel vaø Martinez-Solano (2006) 
vaø Brigham vaø Houston (2007) ñònh nghóa 
voán löu ñoäng hay toång voán löu ñoäng (Gross 
working capital) laø toång taøi saûn ngaén haïn 
cuûa doanh nghieäp, bao goàm: tieàn maët vaø caùc 
khoaûng töông ñöông tieàn, caùc khoaûn ñaàu 

tö taøi chính ngaén haïn, caùc khoaûn phaûi thu 
ngaén haïn, haøng toàn kho, caùc taøi saûn ngaén 
haïn khaùc (chi phí traû tröôùc ngaén haïn) söû 
duïng ñeå taøi trôï cho caùc hoaït ñoäng saûn xuaát 
kinh doanh haøng ngaøy cuûa doanh nghieäp. 

Voán löu ñoäng roøng (Net Working Capital - 
NWC) laø khoaûn cheânh leäch giöõa toång taøi 
saûn ngaén haïn vaø nôï ngaén haïn, trong ñoù nôï 
ngaén haïn bao goàm caùc khoaûn vay vaø nôï ngaén 
haïn, phaûi traû ngöôøi baùn, ngöôøi mua traû tieàn 
tröôùc, caùc khoaûn phaûi traû ngaén haïn khaùc 
(Van Horne vaø Wachowicz, 2005; Brigham 
vaø Houston, 2007; Firer, Ross, Westerfiel vaø 
Jordan, 2008). Nhö vaäy, ñeå tieáp tuïc duy trì 
hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh moät caùch 
an toaøn, doanh nghieäp phaûi ñaûm baûo chæ soá 
voán löu ñoäng roøng döông. Ñieàu naøy coù nghóa 
laø doanh nghieäp söû duïng caùc nguoàn voán daøi 
haïn beân caïnh nguoàn voán ngaén haïn ñeå taøi trôï 
cho caùc taøi saûn ngaén haïn. Ñaây cuõng chính laø 


