
24Số 192 tháng 6/2013

1. Cơ sở lý thuyết về quản trị dòng tiền

Quản trị dòng tiền là yếu tố quan trọng tạo tính
thanh khoản của doanh nghiệp. Tính thanh khoản là
tính năng kinh tế đặc biệt của tiền. Tính thanh khoản
giúp doanh nghiệp tránh được những “cú sốc” về
những dòng tiền không mong đợi (Keynes năm
1936 và Hicks năm 1967). Bằng chứng lịch sử với
sự bê bối của công ty Enron ở Hoa Kỳ năm 2001, đã
chứng minh cho các nhà đầu tư thấy rằng niềm tin
của họ khi chỉ đặt vào các báo cáo về lợi nhuận dựa
trên phạm trù kế toán không còn phù hợp. Vụ việc
còn nổi tiếng hơn khi kéo theo sự phá sản của hãng
kiểm toán lâu đời và lớn thứ năm thời bấy giờ là
Arthur Andersen. Điều đó cũng gợi ý cho họ nên
quan tâm và đặt niềm tin nhiều hơn vào dòng tiền từ
các hoạt động của doanh nghiệp. 

Nghiên cứu của Leise San Jose’, Txomin Itur-
ralde và Amaia Maseda, quản trị dòng tiền được
phản ánh thông qua quản trị tiền cơ bản (hay quản
trị ngân quỹ). Các tác giả nghiên cứu quản trị ngân
quỹ dựa trên các nội dung như quản lý các khoản
phải thu, phải trả và tạo ra mức tiền mặt tối ưu. Bên
cạnh đó, dự báo dòng tiền, tạo lập các quan hệ với
các định chế tài chính nhằm xử lý sự thặng dư hoặc
thiếu hụt ngân quỹ đã được các tác giả đề cập tới.
Tuy nhiên, tác giả chưa phân tích sâu những nhân tố

ảnh hưởng và làm thế nào để tạo ra mô hình ngân
quỹ tối ưu trong quản trị dòng tiền của doanh
nghiệp. Đến nghiên cứu của Pincado (2001) đưa ra
quan điểm quản trị ngân quỹ sẽ liên quan phần nào
đó tới vốn lưu động của doanh nghiệp, thông qua đó
sẽ xây dựng được mức ngân quỹ tối ưu cần thiết cho
doanh nghiệp. Tác giả cho rằng chi phí cơ hội từ
thặng dư tiền trong ngân quỹ có xu hướng gia tăng,
quản trị ngân quỹ tối ưu sẽ liên quan tới các yếu tố
khác ngoài khái niệm ngân quỹ. Chính vì vậy, quản
trị ngân quỹ được hiểu là tính thanh khoản trong
ngắn hạn của doanh nghiệp (Torre, 1997), đồng
thời nó sẽ ảnh hưởng tới những khoản mục có thể
chuyển đổi thành tiền tức thời với mục đích chính là
làm gia tăng lợi nhuận và cải thiện quản trị vốn lưu
động. Tuy nhiên, tính thanh khoản chưa phản ánh
được đầy đủ nội dung của quản trị dòng tiền. Qua
nghiên cứu này cho thấy, các tác giả lại ngộ nhận
giữa việc quản trị lợi nhuận, tính thanh khoản với
quản trị dòng tiền.

Trong tác phẩm “The utility of cashflow forecasts
in the management of corporate cash balances” của
Fionnuala M. Gormley và Nigel Meade xuất bản
năm 2006 đã chỉ ra việc quản trị và dự báo dòng tiền
giúp công ty tiết kiệm được chi phí giao dịch thông
qua mô hình Penttinen. Trong nghiên cứu này, tác

Vũ Duy Hào*,  Đỗ Hồng Nhung**

Quản trị dòng tiền là một trong những nội dung quan trọng của quản trị tài chính doanh

nghiệp. Đặc biệt trong giai đoạn hiện nay, các doanh nghiệp nói chung và các doanh nghiệp

chế biến thực phẩm niêm yết nói riêng đang phải đối mặt với nhiều khó khăn. Một trong những

khó khăn đã ảnh hưởng lớn tới hoạt động của các doanh nghiệp này là tính thanh khoản thấp

và chi phí tài chính leo thang. Vấn đề đặt ra là các doanh nghiệp này đã quản trị dòng tiền ra

sao? Làm thế nào để xác định được lượng dự trữ tiền mặt cần thiết để tăng tính thanh khoản và

giảm chi phí nắm giữ tiền? Mô hình nào sẽ được các doanh nghiệp lựa chọn để quản trị dòng

tiền của họ?

Từ khóa: Dòng tiền, mô hình quản trị dòng tiền, quản trị dòng tiền



25Số 192 tháng 6/2013

giả đã đưa ra mối liên hệ giữa dự báo dòng tiền và
tiết kiệm chi phí giao dịch nhờ dự báo hiệu quả. Tác
giả cũng đã đánh giá được hiệu quả của việc dự báo
dòng tiền, song chưa phân tích tác động của quản trị

dòng tiền tới hiệu quả của việc dự báo. 

Theo một khía cạnh khác, quản trị dòng tiền được
hiểu là số dư tiền tối thiểu. Các biện pháp nhằm tìm

ra số dư tài khoản tiền lý tưởng này, với mục đích
sao cho chi phí của số dư tiền này là tối thiểu trong
điều kiện vẫn đảm bảo được tính thanh khoản cần
thiết. Như vậy, một doanh nghiệp muốn quản trị

dòng tiền, cần xây dựng mô hình quản trị dòng tiền.
Các mô hình nổi tiếng nhằm xác định số dư tiền tối
ưu và đảm bảo khả năng thanh toán đã được nghiên

cứu như mô hình Baumol, mô hình Miller-Orr và
mô hình Stone. Mô hình quản lý tiền của Baumol và
Miller – Orr được dựa trên nguyên tắc quan trọng là

xác định số lượng chứng khoán thanh khoản để
chuyển đổi sang tiền khi doanh nghiệp cần lượng
tiền cần thiết tăng thêm và ngược lại, xác định số

lượng tiền tối thiểu cần chuyển đổi thành chứng
khoán thanh khoản khi lượng tiền ở trạng thái dư
thừa. Theo các tác giả, có nhiều nhân tố tác động tới
số dư tiền mặt cần thiết của doanh nghiệp. Những

nhân tố này dẫn tới mô hình quản lý tiền trở lên
phức tạp hơn. Đồng tác giả đưa ra các mô hình quản
lý tiền, đã lượng hóa và lược bỏ yếu tố khiến mô

hình quản lý tiền phức tạp. Các mô hình này được
xây dựng dưa trên nguyên tắc phù hợp giữa chi phí
và lợi nhuận của việc nắm giữ tiền. 

Đối với mô hình Baumol, hướng tiếp cận của quản

lý tiền đơn giản thông qua việc xác định số lượng tiền
chuyển đổi nhỏ nhất sao cho chi phí hiệu quả (nhỏ
nhất). Tuy nhiên, mô hình Baumol đưa ra các giải

pháp dự trữ như nhau đối với tiền và hàng tồn kho.
Mô hình quản lý tiền này dựa trên dòng tiền vào và
dòng tiền ra đã được dự báo là chắc chắn. Việc

chuyển đối tiền thành chứng khoán thanh khoản hoặc
ngược lại được thực hiện dễ dàng và kiếm được lợi
nhuận như mong đợi cho doanh nghiệp. Điểm hạn

chế của mô hình Baumol - Tobin  là quản lý ngân quỹ
của doanh nghiệp độc lập với những biến động về
thay đổi giá trị và chính sách đối với hàng tồn kho. Vì

vậy, việc áp dụng mô hình này vào thực tế kinh doanh
của doanh nghiệp là khó khăn.

Mô hình Baumol dựa trên giả thuyết dòng tiền chắc
chắn. Tuy nhiên, khi dòng tiền tương lai là không chắc

chắn thì mô hình quản lý tiền Miller – Orr sẽ thực tế
và phù hợp hơn. Mô hình Miller - Orr đề cập tới quản
trị dòng tiền liên tục, căn cứ vào tính thanh khoản và

sự nhạy cảm với lãi suất của dòng tiền. Theo tác giả,
mô hình này được xây dựng dựa trên chi phí nắm giữ
tiền tối thiểu dựa trên tiền mặt giới hạn trên và khoảng
dao động của tiền. Khoảng dao động của tiền này xác
định căn cứ vào lượng dự trữ tiền mặt theo thiết kế.
Miller - Orr đưa ra cách xác định khoảng dao động
của tiền căn cứ vào 3 giả thuyết: (1) Chi phí chuyển
đổi tiền và chứng khoán thanh khoản, và ngược lại;
(2) chi phí cơ hội hàng ngày của tiền; (3) sự dao động
của dòng tiền ròng hàng ngày (đánh giá mức độ rủi ro
của việc nắm giữ tiền). 

Trong nghiên cứu của Stone (1972) về quản lý
tiền, Stone đưa ra mô hình gần như tương tự với mô
hình Miller – Orr. Tuy nhiên, điểm khác biệt của mô
hình Stone với mô hình Miller – Orr đó là mô hình
Stone tập trung quản lý số dư tiền hơn là xác định số
tiền chuyển đổi tối thiểu. Theo tác giả, quản lý tiền
tập trung vào quản lý tiền tối thiểu và tối đa là
không cần thiết để đưa ra quyết định đầu tư (mua
chứng khoán thanh khoản) hoặc thoái vốn đầu tư
(bán chứng khoán thanh khoản hoặc vay nợ) như
trong mô hình Mill – Orr. Thay vào đó, các quyết
định đầu tư này phụ thuộc vào việc tiên đoán trước
dòng tiền trong tương lai. Theo Stone, khi dự báo
được lượng tiền nhàn dỗi, lượng tiền mặt của doanh
nghiệp tự động và ngay lập tức quay về trạng thái
tiền mặt theo thiết kế (mục tiêu) sau khi lượng tiền
của doanh nghiệp đã thay đổi, nhìn chung không
phải là tối thiểu.

Mô hình stone dựa trên giả thuyết:

- Công ty có 2 tài sản là tiền và chứng khoán
thanh khoản;

- Các giao dịch mua và bán chứng khoán thanh
khoản được diễn ra ngay lập tức;

- Dự báo dòng tiền trong tương lai của công ty.
Khi tiến hành dự báo mọi thông tin cần có là minh
bạch, sẵn có;

- Công ty nhằm duy trì số dư tiền mặt nhất định.
Trong nỗ lực duy trì này, công ty có thể phải lên kế
hoạch sử dụng tín dụng và hỗ trợ của ngân hàng.

Dựa trên phân tích hướng tiếp cận của mô hình
Miller – Orr và Stone, có thể thấy, mô hình Stone
không đưa ra bất kỳ hướng dẫn nào để xác định tiền
mặt giới hạn dưới, trong khi đó mô hình Miller –
Orr có thể phải thực hiện ước tính lượng tiền mặt
giới hạn dưới này để xác định lượng tiền mặt mục
tiêu. Theo Stone, lượng tiền mặt giới hạn dưới được
xác định dựa trên kinh nghiệp và quan điểm cá nhân
của nhà quản trị tài chính. Do vậy, không thể khẳng
định được mô hình này hướng tới chính sách chi phí
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tối thiểu (Pinches, 1997).

Những mô hình trên nhằm để xác định số dư tiền
mục tiêu bị hạn chế. Do vậy, các công ty sẽ thấy
những mô hình này hữu ích hơn bởi vì những khái
niệm của mô hình thay vì xác định thực sự số dư
tiền mặt theo thiết kế (Brigham và Dave, 2004).
Daellenbach (1974) đã đưa thêm giả thuyết của
những mô hình này khi tác giả tìm ra sự không phù
hợp của mô hình. Chẳng hạn, giả thuyết được đưa ra
trong những mô hình trên là danh mục tài sản chỉ
bao gồm 2 tài sản (tiền và chứng khoán thanh
khoản). Trên thực tế, nhiều công ty duy trì 3 tài sản
trong danh mục bao gồm tiền, chứng khoán thanh
khoản và nợ ngắn hạn. Như vậy, những giả thuyết
về chi phí giao dịch liên quan tới quản trị tiền có thể
không còn phù hợp, vì các công ty đã dự báo dòng
tiền trong ngắn hạn và chi phí giao dịch là không
đáng kể và do vậy sẽ không đưa chi phí này vào tài
khoản tiền bởi các quyết định quản lý tiền của nhà
quản trị tài chính.  

Khi doanh nghiệp tiến hành quản trị dòng tiền,
quản trị dòng tiền sẽ tác động tới nhiều khía cạnh
khác nhau của doanh nghiệp như: chi phí nợ (Amy
L.Geile, 2003), thị giá cổ phiếu của doanh nghiệp
niêm yết (Ran Zhang, 2006), dự báo dòng tiền
(Narktabtee, 2000), tính thanh khoản trong quả trị
dòng tiền (Daniel Havran, 2009). Các nghiên cứu
này tập trung giải quyết mối quan hệ giữa quản trị
dòng tiền và tác động của việc quản trị này tới khía
cạnh khác nhau doanh nghiệp sẽ gặp. 

Có thể thấy những nghiên cứu cơ bản trên thế
giới đưa ra cách tiếp cận khác nhau về quản trị dòng
tiền cũng như đánh giá tác động của quản trị dòng
tiền tới doanh nghiệp. Tuy nhiên, chưa có nghiên
cứu nào đánh giá tác động của các nhóm nhân tố
tổng hợp tới quản trị dòng tiền của doanh nghiệp. Vì
vậy cần phải tiến hành một nghiên cứu có tính chất
tổng hợp, kết hợp các yếu tố tác động tới quản trị
dòng tiền của doanh nghiệp.

2. Thực trạng quản trị dòng tiền của các
doanh nghiệp chế biến thực phẩm niêm yết trên
thị trường chứng khoán Việt Nam

2.1. Đặc điểm của các doanh nghiệp chế biến
thực phẩm niêm yết

Các doanh nghiệp chế biến thực phẩm niêm yết
trên thị trường chứng khoán Việt Nam hiện nay bao
gồm 541 doanh nghiệp, vốn hóa thị trường khoảng
23.000 tỷ đồng, tỷ suất sinh lời tổng tài sản 10,26%,
tỷ suất sinh lời vốn chủ sở hữu 18,14%, khả năng
thanh toán ngắn hạn 1,09. Sản phẩm của các doanh

nghiệp ngành này tương đối đa dạng và phong phú,
gắn liền với những lợi thế sẵn có của Việt Nam. Mặc
dù sản phẩm phục vụ nhu cầu thiết yếu, doanh thu
của nhiều doanh nghiệp ngành này giảm do chịu sự
tác động mạnh mẽ của suy thoái kinh tế.

Các doanh nghiệp có quy mô vốn lớn và khẳng
định được vị thế trên thị trường như: Tập đoàn
Masan, CTCP Kinh đô, CTCP thủy sản Bến tre,
CTCP mía đường Lam Sơn, CTCP Bourbon Tây
Ninh...

Về huy động vốn: theo đánh giá của CIC, các
doanh nghiệp ngành chế biến thực phẩm có số
doanh nghiệp được xếp hạng tín dụng tốt, chiếm tỷ
trọng cao so với các ngành khác trên thị trường
chứng khoán. 

Về hoạt động kinh doanh: Các doanh nghiệp hoạt
động trong lĩnh vực này có kết quả kinh doanh khá
tốt. Tuy nhiên, trong thời gian gần đây, nền kinh tế
trải qua nhiều biến động như giá xăng dầu tăng cao,
giá đầu vào thiết yếu (điện, nước) tăng, chi phí tài
chính tăng, lãi suất biến động mạnh... Vì vậy, kết
quả hoạt động kinh doanh của các doanh nghiệp
ngành này chịu nhiều tác động tiêu cực dẫn tới kết
quả kinh doanh giảm.

Bên cạnh các doanh nghiệp hoạt động kinh doanh
hiệu quả với lợi nhuận cao, hệ số nợ, khả năng thanh
toán ngắn hạn tốt, tránh được rủi ro tài chính trong
hoạt động như CTCP Bourbon Tây Ninh (Lợi nhuận
biên trước thuế: 27,43%), CTCP mía đường Lam
Sơn (Lợi nhuận biên trước thuế: 25,13%), CTCP
xuất nhập khẩu Sa Giang (Lợi nhuận biên trước
thuế: 24,51%), các doanh nghiệp hoạt động kém
hiệu quả, hệ số nợ cao và khả năng thanh toán ngắn
hạn ở mức thấp (dưới 1) như CTCP chế biến và xuất
nhập khẩu Cadovimex (Lợi nhuận biên trước thuế: -
107,36%), CTCP thực phẩm quốc tế (Lợi nhuận
biên trước thuế: - 6,15%), CTCP thủy sản Gentraco
(Lợi nhuận biên trước thuế: -0,74%).

Về khả năng cân đối vốn: Tính đến 31/12/2012,
hệ số nợ của các doanh nghiệp này rất cao là
659,91%. Điều này dẫn tới rủi ro tài chính trong
hoạt động của doanh nghiệp. Trái ngược với hệ số
nợ cao, hệ số thanh toán ở mức thấp đối với nhiều
doanh nghiệp trong ngành, thậm chí có những
doanh nghiệp hệ số khả năng thanh toán ngắn hạn
rất thấp như CTCP chế biến hàng xuất khẩu Long
An (KNTTNH: 0,24), CTCP thực phẩm quốc tế
(KNTTNH: 0,13), CTCP Thủy sản số 1(KNTTNH:
0,23), CTCP tập đoàn thủy sản Minh Phú (KNT-
TNH: 0,52).
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2.2. Thực trạng quản trị dòng tiền của doanh
nghiệp chế biến thực phẩm Việt Nam niêm yết

Quản trị dòng tiền hiệu quả có vai trò đặc biệt
quan trọng đối với các doanh nghiệp chế biến thực

phẩm bởi vì đặc điểm của các doanh nghiệp này là
dòng tiền ra (chi trả cho các yếu tố đầu vào như

nguyên vật liệu, nhiên liệu, nhân công) và dòng tiền

vào (thu từ tiêu thụ sản phẩm, đầu tư ngắn hạn) diễn
ra thường xuyên và đan xen nhau. Theo nguyên tắc

kế toán, hoạt động của doanh nghiệp phải diễn ra

liên tục. Khi doanh nghiệp không có khả năng chi
trả cho những yếu tố đầu vào cần thiết cho quá trình

sản xuất, hoạt động sản xuất sẽ bị gián đoạn và sẽ
ảnh hưởng tới vị thế của doanh nghiệp trên thị

trường, đặc biệt là rủi ro mất khả năng thanh toán và

phá sản.

Dự trữ tiền của các doanh nghiệp này sẽ bị ảnh

hưởng bởi: hợp đồng mua hàng và tiêu thụ sản
phẩm, doanh thu thu được ngay bằng tiền và doanh

thu trả chậm, mua hàng phải trả ngay và trả chậm,

khoản phải trả có thể trì hoãn được, chính sách lãi
suất, chi phí giao dịch… Như vậy, có nhiều yếu tố

khiến các doanh nghiệp chế biến thực phẩm niêm
yết phải tăng cường quản trị dòng tiền. Số liệu phản

ánh thực trạng dòng tiền và quản trị dòng tiền của

các doanh nghiệp ngành này, như Bảng 1.

Qua số liệu bảng 1 cho thấy, tỷ trọng khoản tiền

và tương đương tiền, đầu tư tài chính của các doanh
nghiệp chế biến thực phẩm niêm yết có sự phân hóa

giữa các doanh nghiệp. Bên cạnh, những doanh

nghiệp có các thông tin tài chính tốt như tập đoàn
Masan. Tỷ trọng của tiền, tương đương tiền /TSLĐ

và khả năng thanh toán nhanh của tập đoàn này
tương ứng là 54,69% và 2,72 lần; các công ty có

mức độ dự trữ tiền và khả năng thanh toán rất thấp,

như công ty đầu tư và thương mại thủy sản (ICF).
Dự trữ tiền của công ty là 0,46 tỷ đồng, trong khi đó

nợ ngắn hạn là 252,37 tỷ đồng. Theo mô hình Miller
–Orr, khi tiền của công ty bị thâm hụt, công ty có thể

chuyển đổi chứng khoán thanh khoản thành tiền để
đáp ứng nhu cầu chi trả. Tuy nhiên, tỷ trọng đầu tư
ngắn hạn của công ty thấp, là 0,17 tỷ đồng. Điều này
cho thấy khả năng thanh toán của doanh nghiệp ở
mức rất thấp, tính thanh khoản kém, rủi ro thanh
khoản là khó có thể tránh khỏi. Theo số liệu trên báo
cáo tài chính, mặc dù dự trữ tiền, khoản tương
đương tiền và đầu tư tài chính ngắn hạn thấp, nhưng
hàng tồn kho và phải thu của công ty tăng mạnh.
Điều này chứng tỏ công ty bị ứ đọng vốn trong hàng
tồn kho và bị chiếm dụng vốn lớn. Khả năng thanh
toán ngắn hạn của công ty duy trì được ở mức 1,13
lần. Tuy nhiên, trong bối cảnh cạnh tranh gay gắt và
thị trường gặp nhiều khó khăn như hiện nay, dòng
tiền trong ngắn hạn sẽ khó dự đoán trước và đảm
bảo khả năng thanh toán của công ty. Các chỉ tiêu
trung bình phản ánh dòng tiền và khả năng thanh
toán của doanh nghiệp ở mức thấp. Tỷ trọng tiền,
tương đương tiền/TSLĐ là 5,61%, kéo theo đó khả
năng thanh toán nhanh rất thấp, 0,14 lần.

Ngoài một số doanh nghiệp có tình hình dòng tiền
tốt, dự trữ tiền đảm bảo khả năng chi trả của doanh
nghiệp như tập đoàn Masan, công ty Vinamilk, công
ty mía đường Tây Ninh,… các doanh nghiệp có tình
hình vốn lưu động ở mức thấp, doanh thu giảm, đặc
biệt mức độ bị chiếm dụng vốn (khoản phải thu) và
hàng tồn kho tăng mạnh như tập đoàn Thái Hòa Việt
Nam (vốn lưu động: -622 tỷ đồng), công ty
Cadovimex Việt Nam (vốn lưu động: - 350,94 tỷ
đồng), công ty đường Ninh Hòa (vốn lưu động: -
32,66 tỷ đồng), công ty thực phẩm quốc tế (vốn lưu
động: -158,83 tỷ đồng). Thông tin về vốn lưu động
cho thấy, các doanh nghiệp chế biến thực phẩm niêm
yết chưa thực sự quan tâm tới quản trị dòng tiền, cụ
thể các doanh nghiệp này chưa thực sự tiến hành dự
báo dòng tiền, quan tâm thỏa đáng tới việc tăng
cường thu hồi công nợ và thực hiện đầu tư tài chính
ngắn hạn như bước đệm hiệu quả để đảm bảo dòng
tiền đáp ứng được nhu cầu chi trả.

Thực tế đặc thù ngành nghề kinh doanh cho thấy,

Bảng 1: Chỉ tiêu tài chính phản ánh thực trạng dòng tiền của doanh nghiệp
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khoản phải thu (bị chiếm dụng vốn) của các doanh
nghiệp chế biến thực phẩm niêm yết lớn hơn nhiều
so với khoản phải trả (chiếm dụng vốn). Như vậy,
dòng tiền thu được trực tiếp từ tiêu thụ sản phẩm

giảm, dòng tiền thu chậm tăng. Đây là một trong
những nguyên nhân ảnh hưởng lớn tới dòng tiền vào
của doanh nghiệp và gây áp lực lớn tới khả năng

thanh toán nhanh cũng như khả năng thanh toán
ngắn hạn. Bên cạnh các doanh nghiệp cân đối được
giữa khoản phải thu và phải trả, rất nhiều doanh

nghiệp của ngành này đang đối mặt với khó khăn
khi bị chiếm dụng vốn lớn, chẳng hạn như công ty
đầu tư và thương mại thủy sản (ICF) khoản phải thu

tăng qua các năm và chiếm tỷ trọng lớn trong tài sản
ngắn hạn và lớn hơn nhiều so với khoản phải trả. Cụ
thể, giai đoạn 2008-2011, khoản phải thu và phải trả

tương ứng là 97,6; 21,9; 22,8; 24,4 tỷ đồng và 9,4;
4,4; 13,2; 9,5 tỷ đồng.

2.3. Đánh giá thực trạng quản trị dòng tiền của
các doanh nghiệp chế biến thực phẩm niêm yết

trên thị trường chứng khoán Việt Nam

Thứ nhất, nhìn chung các doanh nghiệp chế biến
thực phẩm Việt Nam có quy mô vốn nhỏ, không
ngoại trừ các công ty đã được niêm yết trên 2 sàn

chứng khoán của Việt Nam (HSX và HNX). Ngành
chế biến thực phẩm Việt Nam chưa có công ty nào
niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán quốc tế.

Chẳng hạn, công ty cổ phẩm sữa Việt Nam
(Vinamilk) có tổng tài sản tính tới ngày 31/12/2012
khoảng 17 nghìn tỷ. Công ty này được đánh giá là
doanh nghiệp hoạt động ổn định và khẳng định

được giá trị của doanh nghiệp trong những giai đoạn
thăng trầm của nền kinh tế. Thời gian qua, đã có
nhiều nghiên cứu khác nhau tập trung vào phân tích

hoạt động của Vinamilk. Tuy nhiên, quy mô hoạt
động của Vinamilk đang dừng lại ở thị trường Việt
Nam, chưa thực sự vươn ra tầm khu vực và quốc tế.

Thứ hai, các doanh nghiệp chế biến thực phẩm

Việt Nam chưa thực sự quan tâm tới quản trị dòng
tiền. Các nhà quản trị tài chính của các doanh
nghiệp ngành này đã và đang tập trung sự quan tâm

chính đó là vấn đề lợi nhuận. Theo chuẩn mực kế
toán Việt Nam, báo cáo tài chính của doanh nghiệp
bao gồm 4 báo cáo cơ bản, đó là báo cáo kết quả

kinh doanh, bảng cân đối kế toán, báo cáo lưu
chuyển tiền tệ và thuyết minh báo cáo tài chính. Khi
đưa ra các quyết định liên quan tới hoạt động của

doanh nghiệp, nhà quản trị tài chính tập trung chủ
yếu vào mục tiêu lợi nhuận (được phản ánh trên báo
cáo kết quả kinh doanh). Họ đã bỏ qua vai trò của

tính thanh khoản và dành sự quan tâm thỏa đáng tới
dòng tiền. Trong khi đó, trên thế giới đã có nhiều bài
học về niềm tin chỉ đặt vào mục tiêu lợi nhuận,
chẳng hạn, vụ bê bối nổi tiếng của công ty Enron
Hoa Kỳ năm 2001.

Việc không quan tâm thỏa đáng tới tính thanh
khoản khiến các doanh nghiệp Việt Nam nói chung
và doanh nghiệp chế biến thực phẩm nói riêng đối
mặt với rủi ro thanh khoản, chi phí tài chính gia
tăng, thậm chí có những doanh nghiệp đã phải “trả
giá” bằng sự phá sản cho quyết định đầu tư và bỏ
quên khả năng thanh khoản của doanh nghiệp, ví dụ
điển hình gần đây là tập đoàn Mai Linh.

Như vậy, căn cứ vào những thông tin tài chính
của doanh nghiệp, nhà quản trị tài chính cần thực
hiện quản trị dòng tiền theo các nội dung như dòng
tiền vào, dòng tiền ra, chi phí phát sinh do thặng dư
hay thiếu hụt tiền. Quan trọng hơn, họ cần xây dựng
mô hình ngân quỹ tối ưu và tiến hành dự báo dòng
tiền.

Thứ ba, quản trị dòng tiền tác động quan trọng tới
doanh nghiệp như thay đổi thị giá cổ phiếu, dự báo
dòng tiền, thay đổi giá trị doanh nghiệp. Trên thực tế,
các nhà quản trị tài chính của các doanh nghiệp này
đã quan tâm tới việc dự báo dòng tiền. Song việc dự
báo này chưa đầy đủ và chưa thực sự đánh giá đúng
mức những nhân tố ảnh hưởng tới dòng tiền của
doanh nghiệp. Việc dự báo dòng tiền dựa trên những
kinh nghiệm và thông tin sẵn có trên các báo cáo tài
chính. Như chúng ta đã biết, bên cạnh báo cáo tài
chính, số liệu giao dịch trên thị trường chứng khoán
là cơ sở quan trọng để dự báo dòng tiền của doanh
nghiệp. Tuy nhiên, các mô hình dự báo dòng tiền đã
được nghiên cứu áp dụng đối với các doanh nghiệp
niêm yết trên thị trường chứng khoán phát triển và có
hệ thống thông tin minh bạch. Trong khi đó, thị
trường chứng khoán Việt Nam hình thành và phát
triển từ năm 2000. Tính tới nay, thời gian hoạt động
chưa đủ lâu và dải số liệu chưa đủ phong phú cho
việc áp dụng mô hình dự báo dòng tiền đang được sử
dụng ở nhiều nền kinh tế.

Thứ tư, các doanh nghiệp chế biến thực phẩm
niêm yết đang phải đối mặt với thực tế là bị chiếm
dụng vốn lớn hơn so với chiếm dụng vốn.

Thứ năm, việc chưa quan tâm thỏa đáng và sử
dụng các chỉ tiêu tài chính để thực hiện quản trị
dòng tiền. Do vậy, các doanh nghiệp ngành này
chưa xây dựng mô hình quản trị dòng tiền phù hợp
và tác động của nó tới hoạt động của doanh nghiệp.
Trên thế giới đã có nhiều nghiên cứu và đưa ra các
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mô hình khác nhau về mô
hình ngân quỹ tối ưu trong
quản trị dòng tiền của doanh
nghiệp. Tuy nhiên, ở mỗi
nền kinh tế khác nhau điều
kiện áp dụng những mô hình
này cũng có sự khác biệt. Vì
vậy, cần đánh giá tổng hợp
các yếu tố tác động để lựa
chọn mô hình đã được
nghiên cứu trên thế giới nào
phù hợp khi áp dụng vào
Việt Nam.

Khi lựa chọn mô hình
quản trị dòng tiền nào phù
hợp, quyết định của các doanh nghiệp chịu tác động
mạnh bởi chi phí tài chính (chi phí nợ), chi phí cơ hội.
Những chi phí này được thể hiện thông qua lãi suất
và chính sách lãi suất của Việt Nam thời gian qua.

Khoảng thời gian từ năm 2005 tới nay, lãi suất
của Việt Nam biến động mạnh và duy trì ở mức cao
(trên 9%). Đến năm 2008, cuộc đua lãi suất bắt đầu
bùng nổ, biểu hiện đầu tiên là sự leo thang của lãi
suất qua đêm trên liên ngân hàng với các kỷ lục
20%, 25% liên tục bị đánh đổ và đỉnh điểm là mức
chào 27%/năm. Điểm nhấn là năm 2009, đường
cong lãi suất bị biến dạng, thể hiện qua Hình 1.

Đến năm 2012, một lần nữa lại cho ta thấy chính
sách lãi suất của Việt Nam thay đổi nhanh chóng. Chỉ
chưa vòng chưa đầy ba tháng, Ngân hàng Nhà nước
liên tiếp hạn trần lãi suất huy động VND, từ 14%/
năm xuống còn 9%/năm từ 11/6/2012. Như vậy,
đường cong lãi suất đang dần được định hình lại.

Thực tế đã cho thấy, khi chính sách lãi suất thay
đổi, sự thắt chặt hay lới lỏng của chính sách lãi suất
của Nhà nước sẽ ảnh hưởng tới chi phí giao dịch và
chi phí cơ hội của việc nắm giữ tiền. Như vậy, việc
xác định được lượng tiền dự trữ cần thiết sẽ giúp
doanh nghiệp giảm được chi phí tài chính và tránh
được nguy cơ mất khả năng thanh toán khi lương
tiền dự trữ không đủ cho nhu cầu chi trả của các hóa
đơn khi đến hạn.

Thứ sáu, vốn lưu động thấp chưa đảm bảo cho hoạt
động của doanh nghiệp. Ngoài ra, các doanh nghiệp
này chưa thực sự quan tâm tới sử dụng dịch vụ quản
lý vốn lưu động của các ngân hàng thương mại.

3. Giải pháp và kiến nghị

Qua phân tích thực trạng quản trị dòng tiền của
các doanh nghiệp chế biến thực phẩm Việt Nam có
thể khẳng định, các doanh nghiệp này cần thiết phải

quản trị dòng tiền. Khi tiến hành quản trị dòng tiền,
cần xác định được kỹ thuật quản trị phù hợp và lựa
chọn mô hình quản trị dòng tiền tối ưu, khi đó các
chi phí giao dịch, chi phí tài chính và tính thanh
khoản của doanh nghiệp sẽ được cải thiện mạnh mẽ.
Từ đó, việc quản trị này sẽ giúp doanh nghiệp tăng
được lợi nhuận và hoạch định chính sách tài trợ vốn
trong ngắn hạn cũng như khẳng định vị thế của
doanh nghiệp trên thị trường.

3.1. Một số giải pháp tăng cường quản trị dòng
tiền của doanh nghiệp

Thứ nhất, xây dựng kế hoạch quản lý dòng tiền
dựa trên trì hoãn khoản phải trả và tăng cường chính
sách để thu hồi khoản phải thu.

Cần có giải pháp đồng bộ từ giảm hàng tồn kho,
tăng cường thực hiện chính sách bán hàng nhằm
giảm khoản phải thu; Thực hiện trì hoãn khoản phải
trả như kéo dài thời gian chiếm dụng vốn, đặc biệt
kết hợp xây dựng chính sách hàng tồn kho kết hợp
giữa doanh nghiệp và đối tác. 

Thứ hai, thực hiện dự báo dòng tiền. Căn cứ vào
thông tin tài chính trên hệ thống báo cáo tài chính
của doanh nghiệp, cần thu thập thêm thông tin giao
dịch hàng ngày trên thị trường chứng khoán, từ đó
lựa chọn và tiến hành dự báo dòng tiền của doanh
nghiệp, đặc biệt là trong ngắn hạn.

Để tiến hành dự báo dòng tiền hiệu quả, doanh
nghiệp cần đánh giá biến động tài chính trong nước
và quốc tế để lựa chọn chính sách tài trợ ngắn hạn
phù hợp nhằm giảm chi phí tài chính và lựa chọn lãi
suất chiết khấu phù hợp.

Thứ ba, xây dựng mô hình quản trị dòng tiền dựa
trên mô hình quản trị dòng tiền của Miller – Orr và
Stone. Khi xây dựng mô hình dự trữ tiền mặt tối ưu
theo mô hình Stone, cần đánh giá tác động tổng hợp

Hình 1: Đường cong lãi suất
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(nhân tố bên trong và bên ngoài) tới lượng dự trữ tiền

mặt tối ưu. Nhân tố quan trọng cần quan tâm đó là

nhu cầu tiền mặt của doanh nghiệp, chính sách thay

đổi lãi suất (lãi suất áp dụng cho giai đoạn dự báo).

Theo mô hình Stone về quản trị dòng tiền, giới

hạn trên 1 và giới hạn dưới 1 giống với tiền mặt giới

hạn trên và tiền mặt giới hạn dưới trong mô hình

Millerr – Orr. Khi tiền mặt chạm hoặc vượt quá tiền

mặt giới hạn trên 1 hoặc tiền mặt giới hạn dưới 1 thì

giám đốc tài chính sẽ phải dự đoán trong một vài

ngày tới liệu số dư tiền có giảm về trong giới hạn

cho phép là tiền mặt giới hạn trên 2 và tiền mặt giới

hạn dưới 2 không. Nếu trong ngắn hạn, số dư tiền

mặt được dự báo là quay về trong khoảng giao động

giữa tiền mặt giới hạn trên và tiền mặt giới hạn dưới

thì doanh nghiệp sẽ không phải thực hiện bất kỳ

quyết định nào liên quan tới dòng tiền. Tuy nhiên,
nếu số dư tiền được cho là không quay được về mức

dự trữ giao động trong giới hạn trên 2 và giới hạn

dưới 2, thì doanh nghiệp sẽ phải mua hoặc bán

chứng khoán thanh khoản.

3.2. Mô hình quản trị dòng tiền Stone 

Mô hình Stone giả định rằng trong danh mục tài

sản của doanh nghiệp có 2 tài sản đó tiền và chứng

khoán thanh khoản. Song, thực tiễn quản trị dòng

tiền của các doanh nghiệp chế biến thực phẩm Việt
Nam đã chỉ ra rằng, danh mục tài sản của các doanh

nghiệp này thường có 3 loại tài sản (tiền, chứng

khoán thanh khoản, vay ngắn hạn). Vì vậy, chi phí

giao dịch trong hoạt động chuyển đổi chứng khoán

thanh khoản thành tiền khi thâm hụt tiền và ngược

lại, chuyển đổi tiền thành chứng khoán thanh khoản

khi thặng dư tiền sẽ không phù hợp. Vì vậy, bên

cạnh việc chuyển đổi giữa tiền và chứng khoán

thanh khoản, các doanh nghiệp cần chú ý tới các

khoản vay ngắn hạn. Như vậy, các doanh nghiệp

này cần thực hiện dự báo dòng tiền trong ngắn hạn

để duy trì được chi phí giao dịch thấp.

Thứ tư, thực hiện quản lý vốn lưu động. Thông

qua ngân hàng thương mại, mở tài khoản theo dõi và

quản lý vốn lưu động.

Hiện nay, tính thanh khoản và dòng tiền của các

doanh nghiệp ngành này đang gặp nhiều rủi ro. Các

doanh nghiệp tiêu thụ sản phẩm chậm hơn, và mức

độ trả chậm tăng lên (về giá trị và thời gian trả

chậm). Ngay cả các ngân hàng thương mại

(NHTM), tính thanh khoản cũng bị ảnh hưởng mạnh

mẽ. Vì vậy, việc quản lý vốn lưu động kết hợp giữa

doanh nghiệp và NHTM trong giai đoạn này là hiệu

quả. Khi thực hiện, doanh nghiệp sẽ được NHTM

hỗ trợ vốn trong trường hợp bị thâm hụt vốn lưu

động, và chuyển từ khoản tiền thăng dự trong tài

khoản vốn lưu động thành tiền gửi có kỳ hạn. Như

vậy, doanh nghiệp sẽ cải thiện đáng kể tính thanh

khoản, dự trữ tiền giảm và khả năng sinh lời của tiền

sẽ tăng lên.

Hình 2: Mô hình quản trị dòng tiền Stone 
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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.
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