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Quan tri dong tién la mét trong nhitng ndi dung quan trong cua quan tri tai chinh doanh
nghiép. Dac biét trong giai dogn hién nay, cac doanh nghiép noi chung va cdac doanh nghiép
ché bién thuc pham niém yét noi riéng dang phai doi mat voi nhiéu kho khan. Mot trong nhitng

khé khan dd anh hieong I6n t6i hoat dong ciia cdc doanh nghiép nay la tinh thanh khodn thip

va chi phi tai chinh leo thang. Vin dé ddt ra la cdc doanh nghiép ndy da quan tri dong tién ra

sao? Lam thé nao dé xdc dinh dwoc lwong dv triv tién mat can thiét dé tang tinh thanh khodn va

gidm chi phi nam giit tién? M6 hinh nao sé dwge cdc doanh nghiép lya chon dé quan tri dong

tien cua ho?

Tir khéa: Dong tién, md hinh quén tri dong tién, quan tri dong tién

1. Co so Iy thuyét vé quan tri dong tién

Quan tri dong tién 1a yéu t6 quan trong tao tinh
thanh khoan ctia doanh nghiép. Tinh thanh khoan la
tinh nang kinh té dic biét cua tién. Tinh thanh khodn
gitip doanh nghiép tranh dwoc nhitng “cii séc” vé
nhitng dong tién khéng mong doi (Keynes nim
1936 va Hicks nam 1967). Bang chimg lich sir v6i
su bé bdi ciia cong ty Enron ¢ Hoa Ky nam 2001, da
chimg minh cho cac nha dau tu thdy rang niém tin
ctia ho khi chi dit vao cac bao co vé loi nhudn dya
trén pham tri ké toan khong con phu hop. Vu viée
con ndi tiéng hon khi kéo theo sy pha san clia hing
kiém toan lau doi va I16n thir ndm thoi by gio 1a
Arthur Andersen. Piéu d6 ciing goi ¥ cho ho nén
quan tim va dat niém tin nhiéu hon vao dong tién tir
cac hoat dong cia doanh nghiép.

Nghién ctru cua Leise San Jose’, Txomin Itur-
ralde va Amaia Maseda, quan tri dong tién duoc
phan 4nh théng qua quan tri tién co ban (hay quan
tri ngan quy). Céc tac gia nghién clru quan tri ngan
quy dua trén cac ndi dung nhu quan ly cac khoan
phai thu, phai trd va tao ra muc tién mat toi vu. Bén
canh do, du bao dong tién, tao lap cac quan hé voi
céc dinh ché tai chinh nham xt Iy su thing du hodc
thiéu hut ngan quy da dugc cac tac gia dé cap toi.
Tuy nhién, tac gia chwa phén tich sau nhitng nhén t6

anh huong va lam thé nao dé tao ra mo hinh ngan
quy t6i wu trong quan tri dong tién cua doanh
nghiép. Pén nghién ctru cua Pincado (2001) dua ra
quan diém qudn tri ngan quy sé lién quan phan nao
do téi von heu déng ciia doanh nghiép, thong qua dé
sé xdy dung dwoc mirc ngdn quy toi wu can thiét cho
doanh nghiép. Tac gia cho rang chi phi co hoi tir
thang du tién trong ngan quy c6 xu hudng gia ting,
quan tri ngan quy t6i uu sé lién quan t6i cac yéu t6
khéc ngoai khai niém ngan quy. Chinh vi vay, qudn
tri ngan quy dwoc hiéu la tinh thanh khoan trong
ngdn han ciia doanh nghiép (Torre, 1997), dong
thoi n6 s& anh huong toi nhitng khoan muc cé thé
chuyén d6i thanh tién tirc thoi v6i muc dich chinh 1a
lam gia tang loi nhuén va cai thién quan tri von luu
dong. Tuy nhién, tinh thanh khoan chwa phan anh
dugc day du noi dung cia quan tri dong tién. Qua
nghién ctru nay cho thay, céc tic gia lai ngd nhan
gitra vi€c quan tri lgi nhuan, tinh thanh khoan véi
quan tri dong tién.

Trong tac pham “The utility of cashflow forecasts
in the management of corporate cash balances” ctia
Fionnuala M. Gormley va Nigel Meade xuit ban
nam 2006 da chi ra viéc quan tri va du bao dong tién
gitip cong ty tiét kiém duoc chi phi giao dich thong
qua mo hinh Penttinen. Trong nghién ctru nay, tac
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gia da dua ra mbi lién hé giira dyu bao dong tién va
tiét kiém chi phi giao dich nhd du bao hidu qua. Tac
gia cling da danh gia dugc hi¢u qua cua viéc du bao
dong tién, song chura phén tich tac dong clia quén tri
dong tién toi hiéu qua cia viée du bao.

Theo mét khia canh khac, quan tri dong tién duoc
hiéu 1a s6 dur tién tdi thiéu. Cac bién phap nhim tim
ra s6 du tai khoan tién 1y tuong nay, voi muc dich
sao cho chi phi ciia s6 du tién nay 1a tdi thiéu trong
diéu kién van dam bao dugc tinh thanh khoan can
thiét. Nhu vy, mot doanh nghiép mudn quan tri
dong tién, can xay dung mo hinh quan trj dong tién.
Cac mo hinh noi tiéng nham xéc dinh sb du tién t6i
uu va dam bao kha nang thanh toan da dugc nghién
ctru nhu mo6 hinh Baumol, m6 hinh Miller-Orr va
mb hinh Stone. M6 hinh quan 1y tién ctia Baumol va
Miller — Orr dugc dya trén nguyén tic quan trong la
xac dinh sd lugng ching khoan thanh khoan dé
chuyén doi sang tién khi doanh nghiép can lugng
tién can thiét ting thém va nguoc lai, xac dinh s6
lwong tién t6i thiéu can chuyén ddi thanh ching
khoan thanh khoan khi luong tién & trang thai du
thira. Theo céc tic gia, c6 nhiéu nhén t6 tac dong téi
sO du tién mit can thiét ctia doanh nghiép. Nhiing
nhan t6 nay dan t6i md hinh quan 1y tién tro 1én
phirc tap hon. Pdng tac gia dua ra cic mo hinh quan
Iy tién, da luong héa va lugc bo yéu t6 khién mo
hinh quan 1y tién phtc tap. Cac mé hinh nay duoc
xdy dung dua trén nguyén tic phi hop giita chi phi
va loi nhuén cua viéc nim gilr tién.

Ddi véi mo hinh Baumol, huéng tiép can ctia quan
1y tién don gian théng qua viéc xac dinh sb lugng tién
chuyén doi nho nhét sao cho chi phi hi¢u qua (nho
nhét). Tuy nhién, mé hinh Baumol dua ra cac giai
phép duy trit nhur nhau déi véi tién va hang ton kho.
M5 hinh quén 1y tién nay dua trén dong tién vao va
dong tién ra da dugc du bao la chic chén. Viée
chuyén ddi tién thanh chimng khoan thanh khoan hozc
nguoc lai dugc thuc hién dé dang va kiém duoc loi
nhuan nhu mong doi cho doanh nghi¢p. Piém han
ché ctia mé hinh Baumol - Tobin 13 quéan Iy ngan quy
cta doanh nghiép doc 1ap véi nhitng bién dong vé
thay d6i gia tri va chinh sach di v6i hang ton kho. Vi
vy, viéc ap dung mo hinh nay vao thyc té kinh doanh
cua doanh nghiép 1a kho khan.

M5 hinh Baumol dua trén gia thuyét dong tién chac
chin. Tuy nhién, khi dong tién twong lai 1a khong chic
chén thi mé hinh quén 1y tién Miller — Orr s& thyc té
va phtt hop hon. M6 hinh Miller - Orr dé cap t6i quan
tri dong tién lién tuc, cin ¢l vao tinh thanh khoan va

su nhay cam voi 1ai sut cua dong tién. Theo tac gia,
mb hinh nay duoc xdy dung dua trén chi phi nim giit
tién t6i thiéu dua trén tién mat gi61 han trén va khoang
dao dong cuia tién. Khoang dao dong cua tién niy xac
dinh céan cu vao lugng du trir tién mat theo thiét ké.
Miller - Orr dua ra cach xac dinh khoang dao dong
cla tién can clr vao 3 gia thuyét: (1) Chi phi chuyén
ddi tién va chimg khoan thanh khoan, va nguoc lai;
(2) chi phi co hdi hang ngay cua tién; (3) su dao dong
ctia dong tién rong hang ngay (danh gia mirc do riii ro
ctia viéc nam giif tién).

Trong nghién ciru cta Stone (1972) vé& quan Iy
tién, Stone dua ra md hinh gan nhu twong tu vi mo
hinh Miller — Orr. Tuy nhién, diém khac biét cia mo
hinh Stone véi mo6 hinh Miller — Orr d6 1a mo6 hinh
Stone tap trung quan 1y sd du tién hon 1a xac dinh sé
tién chuyén doi toi thiéu. Theo tac gia, quan Iy tién
tap trung vao quan 1y tién toi thiu va toi da 1a
khong can thiét dé dua ra quyét dinh dau tu (mua
ching khoan thanh khoan) hodc thoai vén dau tu
(bén chiing khoan thanh khoan hodc vay ng) nhu
trong md hinh Mill — Orr. Thay vao d6, cac quyét
dinh dau tu nay phu thudc vao viéc tién doan trudc
dong tién trong tuong lai. Theo Stone, khi dw bdo
duoc luong tien nhan doi, luong tien mat ciia doanh
nghiép tw dong va ngay lap tirc quay vé trang thai
tién mat theo thiét ké (muc tiéu) sau khi luvong tién
ciia doanh nghiép da thay déi, nhin chung khong
phdi la t6i thiéu.

M6 hinh stone da trén gia thuyét:

- Cong ty c6 2 tai san 1a tién va ching khoan
thanh khoan;

- Cac giao dich mua va ban chirng khoan thanh
khoan duoc dién ra ngay lap tic;

- Dy bao dong tién trong twong lai cua cong ty.
Khi tién hanh du bao moi thong tin can c6 1a minh
bach, sin co;

- Cong ty nhiam duy tri s§ du tién mat nhit dinh.
Trong nd luc duy tri ndy, cong ty c6 thé phai 1én ké
hoach sir dung tin dung va hd tro clia ngan hang.

Dua trén phan tich huéng tiép cin ciia mé hinh
Miller — Orr va Stone, c6 thé thiy, mé hinh Stone
khong dua ra bat ky hudng dan nao dé xac dinh tién
mat gioi han dudi, trong khi d6 mo hinh Miller —
Orr ¢c6 thé phai thuc hién udc tinh lwong tién mit
gidi han dudi nay dé xac dinh luong tién mat muc
tiéu. Theo Stone, lugng tién mat gi6i han dudi dugc
xéc dinh dua trén kinh nghiép va quan diém c4 nhan
ctia nha quan tri tai chinh. Do véy, khong thé khing
dinh dugc mo hinh nay hudng téi chinh sach chi phi
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toi thiéu (Pinches, 1997).

Nhirng mé hinh trén nham dé xac dinh s6 du tién
muc tiéu bi han ché. Do vay, cac cong ty sé thy
nhiing mo6 hinh nay hitu ich hon boi vi nhitng khai
niém cua mo hinh thay vi xac dinh thyc sy s6 du
tién mit theo thiét ké (Brigham va Dave, 2004).
Daellenbach (1974) da dua thém gia thuyét coa
nhirng mo hinh nay khi tac gia tim ra sy khong phu
hop ctia md hinh. Chang han, gia thuyét dugc dua ra
trong nhitng md hinh trén 1a danh muyc tai san chi
bao gdm 2 tai san (tién va chuing khoan thanh
khoan). Trén thyc té, nhidu cong ty duy tri 3 tai san
trong danh muc bao gdm tién, ching khoan thanh
khoan va ng ngin han. Nhu vy, nhimng gia thuyét
vé chi phi giao dich lién quan t6i quén tri tién c6 thé
khong con phu hop, vi céc cong ty da du bao dong
tién trong ngan han va chi phi giao dich l1a khong
dang ké va do vay sé khong dua chi phi nay vao tai
khoan tién boi cac quyét dinh quan Iy tién cua nha
quan tri tai chinh.

Khi doanh nghiép tién hanh quan tri dong tién,
quan tri dong tién sé& tac dong t6i nhidu khia canh
khéc nhau ctia doanh nghi¢p nhu: chi phi ng (Amy
L.Geile, 2003), thi gia c6 phiéu cua doanh nghiép
niém yét (Ran Zhang, 2006), du bio dong tién
(Narktabtee, 2000), tinh thanh khoan trong qua tri
dong tién (Daniel Havran, 2009). Cac nghién ctru
nay tap trung giai quyét mdi quan hé gitra quan tri
dong tién va tac dong cta viéc quan tri ndy toi khia
canh khac nhau doanh nghiép s€ gap.

C6 thé thay nhitng nghién ciru co ban trén thé
gidi dua ra cach tiép can khac nhau vé quan tri dong
tién cling nhu dénh gia tic dong cua quan tri dong
tién toi doanh nghiép. Tuy nhién, chua c6 nghién
ctru nao danh gia tic dong ciia cac nhom nhan t6
tong hop tdi quan tri dong tién ctia doanh nghiép. Vi
vay can phai tién hanh mot nghién ctru ¢o tinh chat
tong hop, két hop cac yéu t6 tac dong téi quan tri
dong tién cua doanh nghiép.

2. Thuc trang quan tri dong tién ciia cac
doanh nghiép ché bién thye phadm niém yet trén
thi trweong chirng khoan Viét Nam

2.1. Pic diém ciia cdc doanh nghiép ché bién
thue pham niém yét

Cac doanh nghiép ché bién thuc phdm niém yét
trén thi truong chiing khoan Viét Nam hién nay bao
g0m 54! doanh nghiép, vén hoa thi truong khoang
23.000 ty dong, ty suét sinh 10 tong tai san 10,26%,
ty suat sinh 10i vn cha s¢ hiru 18,14%, kha ning
thanh todn ngan han 1,09. San phdm cta cic doanh

nghlep nganh nay tuong d01 da dang va phong phu,
gan lién voi nhiing lgi thé san cocua Vlet Nam. Mac
du san pharn phuc vu nhu cau thiét yeu, doanh thu
ctia nhiéu doanh nghiép nganh nay giam do chiu syr
tac dong manh mé& ctia suy thodi kinh té.

Céc doanh nghiép c6 quy mo von 16n va khang
dinh duoc vi thé trén thi truong nhu: Tap doan
Masan, CTCP Kinh @6, CTCP thay san Bén tre,
CTCP mia duong Lam Son, CTCP Bourbon Tay
Ninh...

Vé huy dong von: theo danh gia ciia CIC, cac
doanh nghiép nganh ché bién thuc pham c6 sb
doanh nghiép duoc xép hang tin dung tot, chiém ty
trong cao so vdi cac nganh khac trén thi truong
chung khoan.

Vé hoat dong kinh doanh: Céc doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc nay c6 két qua kinh doanh kha
tot. Tuy nhién, trong thoi gian gan day, nén kinh té
trai qua nhiéu bién dong nhu gia xing dau tang cao,
gia dau vao thiét yéu (dién, nudc) ting, chi phi tai
chinh ting, 13i sudt bién dong manh... Vi vay, két
qua hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép
nganh nay chiu nhiéu tic dong tiéu cuc dan t6i két
qua kinh doanh giam.

Bén canh cac doanh nghiép hoat dong kinh doanh
hiéu qua véi 1gi nhuén cao, hé s6 no, kha nang thanh
toan ngén han tdt, tranh duoc rui ro tai chinh trong
hoat dong nhu CTCP Bourbon Tay Ninh (L¢i nhudn
bién trudc thué: 27,43%), CTCP mia duong Lam
Son (Lgi nhuan bién trudc thué: 25,13%), CTCP
Xuét nhép khau Sa Giang (Loi nhuan bién trudc
thué: 24,51%), cac doanh nghi¢p hoat dong kém
hi€u qua, h¢ b6 no cao va kha nang thanh toan ngfm
han & murc thap (dudi 1) nhu CTCP ché bién va xuét
nhép khau Cadovimex (Loi nhuén bién trudce thué: -
107,36%), CTCP thuc pham quéc t& (Loi nhuan
bién trude thué: - 6,15%), CTCP thuy san Gentraco
(Loi nhuan bién trudc thué: -0,74%).

Vé kha ndng can doi von: Tinh d&én 31/12/2012,
hé s6 no cia cic doanh nghiép nay rit cao la
659,91%. Piéu nay din t6i rii ro tai chinh trong
hoat dong cua doanh nghi¢p. Trai nguoc véi hé sb
no cao, hé sb thanh toan & muc thép ddi vé6i nhiéu
doanh nghiép trong nganh, tham chi c6 nhiing
doanh nghiép hé sb kha ning thanh toan ngan han
rat thip nhu CTCP ché bién hang xuat khau Long
An (KNTTNH: 0,24), CTCP thuc pham qudc té
(KNTTNH: 0,13), CTCP Thiy san s6 1(KNTTNH:
0,23), CTCP tap doan thiy san Minh Phu (KNT-
TNH: 0,52).
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2.2. Thuc trang qudn tri dong tién ciia doanh
nghigp ché bién thuc pham Vigt Nam niém yét

Quan tri dong tién hiéu qua c6 vai tro dic biét
quan trong ddi v6i cac doanh nghiép ché bién thyc
pham boi vi dic diém cua cac doanh nghiép nay 1a
dong tién ra (chi tra cho cac yéu t6 dau vao nhu
nguyén vt li¢u, nhién liéu, nhan céng) va dong tién
vao (thu tir tiéu thy san pham, dau tu ngén han) dién
ra thuong xuyén va dan xen nhau. Theo nguyén tic
ké toan, hoat dong cua doanh nghiép phai dién ra
lién tuc. Khi doanh nghié¢p khong c6 kha nang chi
tra cho nhing yéu té dau vao can thiét cho qua trinh
san xuat, hoat dong san xuét sé& bi gian doan va s€
anh huong téi vi thé ctia doanh nghiép trén thi
truong, dic biét 14 rii ro mat kha ning thanh toén va
pha san.

Dy trit tién cila cic doanh nghiép nay s& bi anh
huong boi: hop déng mua hang va tiéu thu san
pham, doanh thu thu duoc ngay bang tién va doanh
thu trd cham, mua hang phai trd ngay va trd cham,
khoan phai tra c6 thé tri hodn dugc, chinh sach i
suat, chi phi giao dich... Nhu vay, c6 nhiéu yéu t&
khién cac doanh nghiép ché bién thyc phim niém
yét phai ting cuong quan tri dong tién. SO liéu phan
anh thyc trang dong tién va quan tri dong tién cia
cac doanh nghiép nganh nay, nhu Bang 1.

Qua sd liéu bang 1 cho thiy, ty trong khoan tién
va tuong duong tién, dau tu tai chinh cua cac doanh
nghiép ché bién thyc pham niém yét c6 sy phan hoa
gitta cac doanh nghiép. Bén canh, nhilng doanh
nghiép c6 cac thong tin tai chinh tét nhu tap doan
Masan. Ty trong ctia tién, twong duong tién /TSLD
va kha nang thanh todn nhanh cia tdp doan nay
tuong ung 14 54,69% va 2,72 lan; cic cong ty co
mure d6 du trit tién va kha nang thanh toan rat thép,
nhu cong ty dau tu va thuong mai thiyy san (ICF).
Du trif tién ciia cong ty 1a 0,46 ty dong, trong khi d6
no nge"m han 1a 252,37 ty déng. Theo mo hinh Miller
—Orr, khi tién ctia cong ty bi tham hut, cong ty c6 thé

chuyén ddi chimg khoan thanh khoan thanh tién dé
dap tng nhu cau chi tra. Tuy nhién, ty trong dau tu
ngin han ciia cong ty thap, 13 0,17 ty dong. Diéu nay
cho thdy kha ning thanh toan ciia doanh nghiép &
murc rat thép, tinh thanh khoan kém, rdi ro thanh
khoan 1a kh6 c6 thé tranh khéi. Theo s li€u trén bao
c4o tai chinh, mic du du trir tién, khoan tuong
duong tién va dau tu tai chinh ngin han thap, nhung
hang t6n kho va phai thu ciia cong ty ting manh.
Diéu niy ching to cong ty bi & dong vén trong hang
ton kho va bi chiém dung vén 16n. Kha ning thanh
toan ngan han cta cong ty duy tri dugc & muc 1,13
1an. Tuy nhién, trong bdi canh canh tranh gay git va
thi truong gip nhiéu kho khin nhu hién nay, dong
tién trong ngan han s& kho du doan trudc va dam
bao kha ndng thanh toan cua cong ty. Cac chi tiéu
trung binh phan 4anh dong tién va kha ning thanh
toan cua doanh nghiép & mirc thap. Ty trong tién,
twong duong tién/TSLD 1a 5,61%, kéo theo d6 kha
nang thanh toan nhanh rat thap, 0,14 lan.

Ngoai mot sb doanh nghiép ¢ tinh hinh dong tién
tbt, du trix tién dam bao kha nang chi trd ctia doanh
nghiép nhu tdp doan Masan, cong ty Vinamilk, cong
ty mia duong Tay Ninh,... cdc doanh nghiép co tinh
hinh vén luu dong ¢ muc thép, doanh thu giam, dic
biét mirc d6 bi chiém dung vén (khoan phai thu) va
hang ton kho ting manh nhu tip doan Thai Hoa Viét
Nam (voén luu dong: -622 ty ddng), cong ty
Cadovimex Viét Nam (Vén luu dong: - 350,94 ty
dong), cong ty duong Ninh Hoa (vén luu dong: -
32,66 ty dong), cong ty thuc pham qudc té (von luu
dong: -158,83 ty dong). Thong tin vé& vén luu dong
cho thiy, cac doanh nghiép ché bién thyc phim niém
yét chua thuc sy quan tdm t61 quan tri dong tién, cu
thé cac doanh nghiép ndy chua thuc sy tién hanh du
bao dong tién, quan tdm thoa déng toi viéc ting
cuong thu hdi cong no va thyc hién dau tu tai chinh
ngén han nhu budc dém hi¢u qua dé dam bao dong
tién dap tmg dwoc nhu cau chi tra.

Thuc té dac thu nganh nghé kinh doanh cho théy,

Bang 1: Chi tiéu tai chinh phan 4nh thye trang dong tién ciia doanh nghiép

Chi tieu| o .| Gid tri Gia tri Gi tri
Cong ty *| léon nhat trung binh nhé nhat
Tién va trong duong tién/TSLD % 54.69 5.61 0.16
DPau tu tai chinh ngén han/TSLD % 61.44 0.01 =
Kha niing thanh toan nhanh lan 2.72 0.14 -
Kha ning thanh toan ngan han lan 9.15 1.23 0.33

(Nguon: Tong hop sé liéu tir Stockpro.com.vn)
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khoan phai thu (bi chiém dung von) ciia cac doanh
nghiép ché bién thyc pham niém yét 16n hon nhiéu
so v6i khoan phai tra (chiém dung vdn). Nhu vay,
dong tién thu dugc tryc tiép tir tiéu thy san pham
giam, dong tién thu cham tang. Pay 1a mot trong
nhitng nguyén nhan dnh hudéng 16n téi dong tién vao
cua doanh nghiép va gay ap luc 16n t6i kha nang
thanh toan nhanh ciing nhu kha nang thanh toan
ngan han. Bén canh cac doanh nghiép cin dbi dugc
gitta khoan phai thu va phai tra, rt nhiéu doanh
nghiép ciia nganh nay dang d6i mit voi kho khin
khi bi chiém dung v6n 16n, chang han nhu cong ty
dau tur va thuong mai thity san (ICF) khoan phai thu
tang qua cic nim va chiém ty trong 16n trong tai san
ngén han va 16n hon nhiéu so v6i khoan phai tra. Cu
thé, giai doan 2008-2011, khoan phai thu va phai tra
twong ung la 97,6; 21,9; 22.8; 24,4 ty déng va 9.4;
4,4;13,2; 9,5 ty dong.

2.3. Pdnh gid thuc trang qudn tri dong tién ciia
cdc doanh nghiép ché bién thuc phim niém yét
trén thi truwong chirng khodn Viét Nam

Thit nhat, nhin chung cac doanh nghiép ché bién
thyc pham Viét Nam c6 quy md vén nho, khong
ngoai trir cac cong ty da dugce niém yét trén 2 san
chung khoan cta Viét Nam (HSX va HNX). Nganh
ché bién thyc pham Viét Nam chua c6 cong ty nio
niém yét trén san giao dich ching khoan qudc té.
Chang han, cong ty cd pham sita Viét Nam
(Vinamilk) c6 tong tai san tinh téi ngay 31/12/2012
khoang 17 nghin ty. Cong ty nay dugc danh gia la
doanh nghi€p hoat dong 6n dinh va khéng dinh
dugc gia tri cia doanh nghiép trong nhiing giai doan
thang trim ctia nén kinh té. Thoi gian qua, di c6
nhiéu nghién ctru khic nhau tip trung vao phan tich
hoat dong cta Vinamilk. Tuy nhién, quy md hoat
dong cta Vinamilk dang dung lai ¢ thi truong Viét
Nam, chua thyc s vuon ra tim khu vue va qudc té.

Thit hai, cic doanh nghiép ché bién thyc pham
Vi¢t Nam chua thyc sy quan tam t6i quan tri dong
tién. Cac nha quan tri tai chinh ciia cac doanh
nghi¢p nganh nay da va dang tap trung sy quan tam
chinh d6 1a van dé loi nhuan. Theo chuin muc ké
toan Viét Nam, bao cdo tai chinh cua doanh nghiép
bao gém 4 bao c4o co ban, d6 1a bao céo két qua
kinh doanh, bang cin ddi ké toan, bao céo luu
chuyén tién té va thuyét minh bao cdo tai chinh. Khi
dua ra cac quyét dinh lién quan téi hoat dong cua
doanh nghi¢p, nha quan tri tai chinh tap trung chu
yéu vao muc tiéu loi nhuan (dwoc phan anh trén bao
céo két qua kinh doanh). Ho da bo qua vai tro cua

tinh thanh khoén va danh sy quan tdm thoéa dang téi
dong tién. Trong khi do, trén thé giéi di c6 nhidu bai
hoc vé& niém tin chi dat vao muc tiéu loi nhuén,
chang han, vu bé bdi noi tiéng clia cong ty Enron
Hoa Ky nam 2001.

Viéc khong quan tdm thoa dang t6i tinh thanh
khoan khién cac doanh nghiép Viét Nam néi chung
va doanh nghiép ché bién thyc pham néi riéng ddi
mat voi rui ro thanh khodn, chi phi tai chinh gia
tdng, thdm chi c6 nhitng doanh nghiép da phai “tra
gid” bang sy pha san cho quyét dinh dau tu va bo
quén kha nang thanh khoan cua doanh nghi¢p, vi du
dién hinh gan day 1a tap doan Mai Linh.

Nhu vay, cdn cir vao nhiing thong tin tai chinh
ctia doanh nghiép, nha quan tri tai chinh can thuc
hién quén tri dong tién theo cac ndi dung nhu dong
tién vao, dong tién ra, chi phi phat sinh do thiang du
hay thiéu hut tién. Quan trong hon, ho can xay dung
md hinh ngan quy t6i wu va tién hanh du bio dong
tién.

Thit ba, quan tri dong tién tic dong quan trong téi
doanh nghiép nhu thay dbi thi gia c6 phiéu, du bao
dong tién, thay dbi gia tri doanh nghiép. Trén thuc té,
cac nha quan tri tai chinh cta cac doanh nghiép nay
da quan tam t6i viéc du bao dong tién. Song viéc du
bao nay chua day du va chua thuc sy danh gia dung
mirc nhitng nhan t anh huong t6i dong tién cua
doanh nghiép. Viéc du bao dong tién dya trén nhiing
kinh nghiém va thong tin sin co trén cic bao cdo tai
chinh. Nhu chung ta da biét, bén canh bao céo tai
chinh, sd liéu giao dich trén thi truong chung khoan
1a co s& quan trong dé du bao dong tién ctia doanh
nghiép. Tuy nhién, cdc mo hinh du bao dong tién da
dugc nghién ciru ap dung ddi v6i cac doanh nghiép
niém yét trén thi truong chimg khoan phat trién va c6
hé théng thong tin minh bach. Trong khi do, thi
truong chiing khodn Viét Nam hinh thanh va phat
trién tr nam 2000. Tinh t&i nay, thoi gian hoat dong
chua du lau va dai sb liéu chwa du phong phu cho
viéc ap dung mo hinh du bao dong tién dang duogc su
dung ¢ nhiéu nén kinh té.

Thir tu, cac doanh nghiép ché bién thuc pham
niém yét dang phai d6i mat v6i thuc té 1a bi chiém
dung vén 16n hon so véi chiém dung vén.

Thir nam, viéc chua quan tdm thoa dang va s
dung céac chi tiéu tai chinh dé thuc hién quan tri
dong tién. Do vay, cac doanh nghiép nganh nay
chua xay dung mdé hinh quan tri dong tién phu hop
va tdc dong cua nod toéi hoat dong cuia doanh nghiép.
Trén thé gidi da c6 nhiéu nghién ciru va dua ra cac
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mo hinh khac nhau vé mé
hinh ngan quy toi uu trong

Hinh 1: Puong cong lii suit

quan trj dong tién ctia doanh 16%‘ ‘
nghiép. Tuy nhién, & mdi 14%
nén kinh té khac nhau diéu 12%
kién ap dung nhitng mé hinh 102,
nay cling c6 sy khac biét. Vi gey,
vay, can danh gia tong hop 6%
cac yéu t6 tac dong dé lya 4%
chon moé hinh fié duge 9o,
nghién ctru trén the gidinao (o,

Duong cong (1) lii suit

phu hop khi 4p dung vao - T
Viét Nam.

Khi lya chon mé hinh
quan tri dong tién nao phu
hop, quyét dinh ctia cac doanh nghiép chiu tac dong
manh béi chi phi tai chinh (chi phi ng), chi phi co hoi.
Nhimg chi phi nay dugc thé hién thong qua 13i suat
va chinh sach 13i suat ctia Viét Nam thoi gian qua.

Khoéang thoi gian tir nam 2005 toi nay, 13i suat
ctia Viét Nam bién dong manh va duy tri & muic cao
(trén 9%). Pén nam 2008, cudc dua lai sut bat dau
bung nd, biéu hién dau tién 1a sy leo thang cua lai
suat qua dém trén lién ngan hang véi cac ky luc
20%, 25% lién tyc bi danh d6 va dinh diém 1a mirc
chio 27%/mam. Diém nhin 1a nim 2009, duong
cong i suat bi bién dang, thé hién qua Hinh 1.

Pén nam 2012, mot lan nita lai cho ta théy chinh
sach 13i suat ctia Viét Nam thay d6i nhanh chéng. Chi
chua vong chua day ba thang, Ngan hang Nha nuéc
lién tiép han tran 13i sudt huy dong VND, tir 14%/
nam xuéng con 9%/nam tir 11/6/2012. Nhu vay,
dudng cong 13i suat dang dan duoc dinh hinh lai.

Thuec té d3 cho théy, khi chinh sach 14i suit thay
dbi, su thét chat hay 161 long ca chinh sach 13i suét
cuia Nha nudce s€ anh hudng toi chi phi giao dich va
chi phi co hoi cua viée ndm giit tién. Nhu vay, viée
xac dinh duoc lwong tién dy trit can thiét s& giup
doanh nghiép giam dugc chi phi tai chinh va tranh
duoc nguy co mat kha ning thanh toan khi luong
tién du trir khong du cho nhu cau chi tra cta cac hoa
don khi dén han.

Thi sdu, von luu dong thip chira dam bao cho hoat
dong ctua doanh nghi€p. Ngoai ra, cac doanh nghiép
nay chua thuc sy quan tam t6i sir dung dich vu quan
Iy vbn luu dong cua cac ngan hang thuong mai.

3. Giai phap va kién nghi

Qua phan tich thuc trang quan tri dong tién cua
céc doanh nghiép ché bién thyc phim Viét Nam c6
thé khang dinh, cac doanh nghiép nay can thiét phai

3 6 9 12 24 36 48 60

Ky han: thang

(Nguon: vneconomy.com.vn)

quan tri dong tién. Khi tién hanh quan tri dong tién,
can xac dinh dugc ky thut quan tri phu hop va lya
chon mé hinh quan tri dong tién t6i wu, khi d6 cac
chi phi giao dich, chi phi tai chinh va tinh thanh
khoan cua doanh nghiép s€ dugc cai thi¢n manh mé.
Tur do, viéc quan tri nay s& giup doanh nghiép tang
duoc loi nhuan va hoach dinh chinh sach tai trg von
trong ngan han ciing nhu khang dinh vi thé cua
doanh nghiép trén thi truong.

3.1. Mt sé gidi phdp ting cwong qudn tri dong
tién ciia doanh nghiép

Thir nhat, xay dung ké hoach quan 1y dong tién
dua trén tri hodn khoan phai tra va tang cuong chinh
sach dé thu hoi khoan phai thu.

Cén c6 giai phap dong bo tir giam hang ton kho,
ting cuong thuc hién chinh sach ban hang nham
giam khoan phai thu; Thyc hién tri hoan khoan phai
tra nhu kéo dai thoi gian chiém dung vén, dic biét
két hop xdy dung chinh sach hang ton kho két hop
giita doanh nghiép va ddi tac.

Thit hai, thyc hién dy bao dong tién. Can clt vao
théng tin tai chinh trén hé théng béo céo tai chinh
ctia doanh nghiép, can thu thap thém thong tin giao
dich hang ngay trén thi truong chung khoan, tir do
lya chon va tién hanh du bao dong tién cta doanh
nghiép, dic biét 1a trong ngan han.

Dé tién hanh dy bao dong tién hiéu qua, doanh
nghiép can d4nh gia bién dong tai chinh trong nudc
va qudc té dé lya chon chinh sach tai tro ngin han
phil hop nhim giam chi phi tai chinh va Iya chon i
suat chiét khau phu hop.

Thit ba, xdy dyng md hinh quan tri dong tién dua
trén md hinh quan tri dong tién ciia Miller — Orr va
Stone. Khi xy dung mé hinh dy trit tién mit t5i vu
theo mo hinh Stone, can danh gia tac dong tong hop
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Hinh 2: M hinh quén tri dong tién Stone

Tién

Gidi han trén 1

Gi61 han trén 2

Mue tién mit thiét ké

Gi6i han dudi 2
Gidihan dudi 1

(nhan t6 bén trong va bén ngoai) téi lugng dur trit tién
mit t6i ru. Nhan t6 quan trong can quan tim d6 la
nhu cau tién mit ctia doanh nghiép, chinh sach thay
ddi 1ai suét (14i suat ap dung cho giai doan du bao).

Theo md hinh Stone vé quan tri dong tién, gidi
han trén 1 va giéi han dudi 1 gidng voi tién mit giGi
han trén va tién mit giéi han dudi trong mé hinh
Millerr — Orr. Khi tién mit cham hodc vugt qué tién
mat giéi han trén 1 hoac tién mat gidi han duéi 1 thi
giam dbc tai chinh s& phai dy doan trong mot vai
ngdy t6i lidu s6 du tién c6 giam vé trong gidi han
cho phép la tién mat gi6i han trén 2 va tién mat gioi
han duéi 2 khéng. Néu trong ngin han, sé du tién
mit duoc du bao 14 quay vé trong khoang giao dong
gitia tién mat gidi han trén va tién mat gi6i han dudi
thi doanh nghiép s& khong phai thuc hién bat ky
quyét dinh nao lién quan t6i dong tién. Tuy nhién,
néu s du tién duge cho 1a khong quay dugc vé mirc
dy tritr giao dong trong gidi han trén 2 va giéi han
duoi 2, thi doanh nghiép s€ phai mua hodc ban
chung khoan thanh khoan.

3.2. M6 hinh qudn tri dong tién Stone

Mb hinh Stone gia dinh rang trong danh muyc tai
san ctia doanh nghiép c6 2 tai san do tién va ching
khodn thanh khoan. Song, thyc tién quan tri dong
tién cta cac doanh nghiép ché bién thuc phdm Viét
Nam d chi ra rang, danh muyc tai san cta cac doanh
nghiép nay thuong co 3 loai tai san (tién, chimg

Chu thich:

" Thoi gian

khoan thanh khoan, vay ngin han). Vi vdy, chi phi
giao dich trong hoat dong chuyén dbi chimg khoan
thanh khoan thanh tién khi thdm hut tién va nguoc
lai, chuyén ddi tién thanh ching khoan thanh khoan
khi thing du tién s& khong phu hop. Vi vay, bén
canh viéc chuyén doi giita tién va ching khoan
thanh khoan, cic doanh nghiép cin chil ¥ t6i cac
khoan vay ngén han. Nhu vay, cac doanh nghiép
nay can thuc hién du bao dong tién trong ngan han
dé duy tri duoc chi phi giao dich thép.

Thit i, thuc hién quan 1y vén luu dong. Thong
qua ngan hang thuong mai, mo tai khoan theo doi va
quan 1y vén luu dong.

Hién nay, tinh thanh khoan va dong tién cta cac
doanh nghiép nganh nay dang gip nhiéu rui ro. Cac
doanh nghiép ti€u thu san phém cham hon, va muc
d6 tra cham ting 1én (vé gia tri va thoi gian tra
cham). Ngay ca cac ngan hang thuong mai
(NHTM), tinh thanh khoan ciing bi &nh huéng manh
m&. Vi vdy, viéc quan 1y vén luu dong két hop giita
doanh nghiép va NHTM trong giai doan nay 1a hi¢u
qua. Khi thyc hién, doanh nghiép s€ dugc NHTM
hd trg vdn trong truong hop bi tham hut vén luu
dong, va chuyén tir khoan tién thing du trong tai
khoan vén luu dong thanh tién giri ¢6 ky han. Nhu
véy, doanh nghiép s& cai thién dang ké tinh thanh
khoan, dy trit tién giam va kha nang sinh 101 ctia tién
s€ tdng 1én.0J

1. B4o c4o phan tich nganh thuc pham ché bién ctia cong ty Dir liéu va truyén thong tai chinh Stoxplus.
Tac gia sir dung bd sb lidu dugc cung cap chinh thong cua cong ty Dit liéu va truyén thong tai chinh Stoxplus dé

phan tich.
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Cash-flow management in food processing companies listed on Vietnam’s Stock Market
Abstract

Cash-flow management is one of the most important tasks of financial management. At present, the busi-
nesses in general and the listed food processing companies in particular are facing many difficulties. A dif-
ficulty that has had a major impact on the operation of these enterprises is low liquidity and high financial
costs. This paper examines how these businesses manage their cash-flow; How to determine the necessary
amount of cash reserving to increase liquidity and reduce the cost of holding money, and how cash man-
agement models will be selected to control their cash-flow.

* Théng tin tac gia:

* Vii Duy Hao, Pho gido su, tién si Vién Ngdn hang Tai chinh — Pai hoc Kinh té Quéc din

“* P Hong Nhung, Thac si, nghién civu sinh Vién Ngan hang Tai chinh — Pai hoc Kinh té Quéc ddn
Linh vyc nghién cuu chinh: tai chinh, tai chinh doanh nghiép, ngan hang, thi truong chung khoan

Email: nhungdh@gmail.com

S6 192 thing 6/2013 31 Kinh té<Phat trién




