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LUAN BAN VE QUAN TRI DONG TIEN 

CUA CAC DOANH NGHIEP CHE BIEN THlTC P H A M NIEM YET 

TREN THI TRU'CJNG CHUTVG KHOAN VIET NAM 

Qudn tri dong lien Id mpt trong nhirng noi dung quan trpng cda qudn tri tdi ehinh doanh 
nghiep. Dae bi^t trong giai dogn hiin nay, cdc doanh nghiip noi chung vd cdc doanh nghiep 
chi biin thirc phdm niem yit noi rieng dang phdi ddi mgt v&i nhieu kho khdn. Mpt trong nhung 
kho khdn dd dnh hir&ng l&n toi hogt dpng cua cdc doanh nghiep ndy Id linh thanh khodn thdp 
vd chi phi ldi chinh leo thang. Vdn di dpi ra Id cdc doanh nghipp ndy dd qudn tri ddng lien ra 
sao? Ldm thi ndo di xdc dfnh ducrc lupng d\r tru- liin m^t cdn thiet de tdng tinh thanh khodn va 
gidm chi phi ndm giir liin? Md hinh ndo se duac cae doanh nghiep l\ra chpn de qudn tri dong 
tiin ciia hp? 

Tu khda: Ddng tien, md hinh quan trj ddng tiln, qudn trj ddng tien 

1. Cff sd ly thuyet ve quan trj ddng tien 
Quan trj ddng tien la yeu td quan trpng tao tinh 

thanh khoan cua doanh nghi?p. Tinh thanh khoan la 
tinh nang kinh tl d§c bipt cua tiln. Tinh thanh khodn 
giup doanh nghiep trdnh dirpc nhimg "cu sdc" vi 
nhimg ddng liin khdng mong dpi (Keynes ndm 
1936 vd Hicks ndm 1967). Bang chung Ijch sG vdi 
sy be bdi cua cdng ty Enron d Hoa Ky nam 2001, da 
chGng minh cho cac nha dau tu thiy rdng nilm tin 
ciia hg khi chi ddt vao cdc bao cao vl Ipi nhuan dya 
tren pham trii ke toan khdng cdn phu hpp. Vu vi?c 
eon noi tieng han khi keo theo sy pha san cua hdng 
kiem loan lau ddi va Idn thu nam thdi bay gid Id 
Arthur Andersen. Dieu dd ciing ggi y cho hp nen 

anh hudng va lam thl nao de tao ra md hinh ngdn 
quy tdi uu trong quan trj ddng tiln cua doanh 
nghiep. Den nghien cGu cua Pincado (2001) dua ra 
quan diem qudn trf ngdn quy se lien quan phdn ndo 
dd t&i vdn hni ddng cua doanh nghiip, thong qua do 
se xdy di/ng duac mire ngdn quy ldi uu cdn thiet cho 
doanh nghiep. Tac gia cho rang chi phi ca hpi tu 
thang du tiln trong ngan quy cd xu hirdng gia tdng, 
quan trj ngan quy toi uu se lien quan tdi cdc yeu to 
khac ngodi khai niem ngan quy. Chinh vi vay, qudn 
trf ngdn quy dirae hiiu Id tinh thanh khodn trong 
ngdn hgn ciia doanh nghiep (Torre, 1997), ddng 
thai no s5 dnh hudng tdi nhung khoan mye cd thl 
chuyen ddi thanh tien tuc thdi vdi mye dich chinh la 

quan tam va dat niem tin nhieu hon vao ddng tiln tu ldm gia tang Igi nhuan va cai thien quan trj vdn luu 
cac hoat ddng cua doanh nghiep. 

Nghien cGu cua Leise San Jose', Txoniin Itur-
ralde va Amaia Maseda, quan trj ddng tien dugc 
phan anh thdng qua quan trj tiln ca ban (hay quan 
trj ngan quy). Cac tac gid nghien cuu quan tri ngan 
quy dya tren cac npi dung nhu quan ly cac khoan 
phai thu, phai tra va tao ra mGc tien m§t tdi uu. Ben 

dpng. Tuy nhien, tinh thanh khoan chua phan anh 
dugc day du npi dung ciia quan tri ddng tien. Qua 
nghien cGu nay cho thdy, cac tac gia lai ngp nhan 
giita viec quan trj tpi nhuan, tinh thanh khoan vdi 
quan trj ddng tiln. 

Trong tac pham "ZVie utility of cashflow forecasts 
in the management of corporate cash balances " cua 

canh dd, dy bao ddng tien, tao lap cdc quan he vdi Fionnuala M. Gormley va Nigel Meade xudt ban 
cac djnh che tai chinh nhdm xG ly sy thang du hodc nam 2006 dd chi ra vi?c quan trj vd dy bao dong tiln 
thieu hyt ngan quy dd dugc cac tac gia de cap tdi. giup cdng ty tilt ki^m dugc chi phi giao djch thdng 
Tuy nhien, tac gia chua phan tich sau nhOng nhan td qua md hinh Penttinen. Trong nghien cuu ndy, tac 
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gia da dua ra mdi lien he giira dy bdo ddng tien vd 
tiet ki^m ehi phi giao djch nhd dy bao hif u qua. Tac 
gid cung dd ddnh gia dugc hifu qud eiia vife dy bao 
ddng tien, song chua phan tich tac dgng eua quan trj 
ddng tien tdi hi^u qud cua viec dy bao. 

Theo mpt khia canh khde, quan trj ddng tien dupc 
hieu la sd du tiln tdi thilu. Cac bien phap nhdm tim 
ra sd du tai khodn tien Iy tudng nay, vdi mye dich 
sao cho chi phi cua sd du tien ndy Id toi thilu trong 
dilu kien van dam bdo dupc tinh thanh khoan cin 
thiet. Nhu vay, mdt doanh nghiep muon qudn trj 
ddng tiln, can xay dyng md hinh qudn trj ddng tien. 
Cdc md hinh ndi tieng nham xac dinh so du tiln tdi 
uu vd dam bdo khd nang thanh todn da dupc nghien 
cuu nhu mo hinh Baumol, md hinh Miller-Orr va 
md hinh Stone. Md hinh quan ly tien ciia Baumol va 
Miller-Orr dugc dya tren nguyen tie quan trgng Id 
xac djnh sd lupng chGng khodn thanh khoan de 
chuyen ddi sang tien khi doanh nghiep cin lugng 
tiln cdn thiet tdng them vd ngugc lai, xac djnh so 
lugng tien tdi thilu ein chuyen ddi thanh chimg 
khodn thanh khoan khi lupng tien d trang thdi du 
thua. Theo cdc tdc gid, cd nhieu nhan td tdc dpng tdi 
sd du tiln mdt can thilt ciia doanh nghiep. NhGng 
nhan to ndy ddn tdi md hinh quan Iy tiln trd len 
phdc tap han. Dong tac gia dua ra cdc md hinh qudn 
ly tien, dd lugng hda vd lupc bd ylu to khiln md 
hinh qudn ly tien phGc tap. Cac md hinh nay dugc 
xay dung dua tren nguyen tac phu hgp giGa chi phi 
vd Igi nhuan ciia viec nam giu tien. 

Ddi vdi md hinh Baumol, hudng tilp can ciia qudn 
ly ti€n don gidn thdng qua viec xdc djnh sd lugng tien 
chuyen ddi nhd nhat sao cho chi phi hifu qud (nhd 
nhit). Tuy nhien, mo hinh Baumol dua ra cdc gidi 
phdp dy trd nhu nhau ddi vdi tien va hang ton kho. 
Md hinh quan iy tiln nay dya tren ddng tiln vdo va 
ddng tien ra da duge dy bao la chdc chin. Vi?c 
chuyen doi ti€n thdnh chung khoan thanh khodn hoac 
ngupc lai dupc thyc hien de dang va kiem dugc Igi 
nhuan nhu mong dpi eho doanh nghipp. Diem han 
che ciia md hinh Baumol - Tobin Id quan ly ngan quy 
cua doanh nghiep dpc lap vdi nhung biln dgng vl 
thay ddi gia trj va chinh sach ddi vdi hang ton kho. Vi 
vay, viec dp dyng md hinh nay vao thuc te kinh doanh 
ciia doanh nghiep la khd khan. 

Md hinh Baumol dya tren gid thuylt ddng tiln chic 
chin. Tuy nhien, khi ddng tiln tuong lai Id khdng chdc 
chin thi md hinh quan ly tiln Miller - Orr sS thyc tl 
vd phii hgp han. Md hinh Miiler - Orr de cap tdi qudn 
trj ddng tien lien tyc, can cG vdo tinh thanh khoan vd 

sy nhay cam vdi lai suit eua ddng tiln. TTieo tacgia, 
md hinh ndy dupc xdy dyng dya tren chi phi ndm giO 
tien tdi thieu dya tren tiln m^t gidi han tren va khodng 
dao dpng eua tiln. Khoang dao dpng cua tiln ndy xdc 
djnh can cu vao tugng dy trG tien mdt theo tiiilt ke. 
Miller - Orr dua ra cdch xac djnh khodng dao dpng 
ciia tien can cG vao 3 gid thuylt: (I) Chi phi chuyen 
doi tien vd chGng khodn thanh khodn, vd ngugc lai; 
(2) chi phi CO hdi hang ngay cua tiln; (3) sy dao dpng 
cua ddng tien rdng hang ngdy (danh gid mue dp riii ro 
ciia viec nam glG tien). 

Trong nghien cGu cua Stone (1972) ve quan Iy 
tiln. Stone dua ra md hinh gdn nhu tuong ty vdi md 
hinh Miller - Orr. Tuy nhi6n, diem khac biet cua md 
hinh Stone vdi md hinh Miller - Orr do la md hinh 
Stone tap trung quan Iy sd du tiln han Id xdc djnh sl 
tien chuyen ddi toi thieu. Theo tac gia, quan ly tien 
tap trung vdo qudn Iy tien toi thieu va tdi da la 
khong can thiet d€ dua ra quyet djnh dau tu (mua 
chung khodn thanh khodn) hoac thoai vdn dau tu 
(ban chGng khodn thanh khodn ho§c vay np) nhu 
trong md hinh Mill - Orr. Thay vao do, cdc quylt 
djnh dau tu ndy phy thu^c vdo vipc tien doan trude 
ddng tiln trong tuang lai. Theo Stone, khi du bdo 
duac lupng liin nhdn ddi, lirpng liin mgt eua doanh 
nghiep lu ddng vd ngay Igp tire quay vi trgng thai 
tiin mgt theo thiet ke (mue lieu) sau khi lupng lien 
cua doanh nghiip dd thay ddi, nhin chung khdng 
phdi Id tdi thiiu. 

Md hinh stone dya tren gid thuyet: 

- Cdng ty cd 2 tai san la tiln vd chung khodn 
thanh khodn; 

- Cdc giao djch mua va ban chung khoan thanh 
khodn dugc dien ra ngay l̂ p tuc; 

- Dy bao ddng tien trong tuang lai ciia cdng ty. 
Khi tien hanh du bao mpi thong tin can cd la minh 
bach, sdn cd; 

- Cdng ty nhdm duy tri sd du tiln mat nhat djnh. 
Trong nd lyc duy tri ndy, cdng ty ed the phdi len ke 
hoach su dyng tin dyng vd hd trp ciia ngan hang. 

Dua tren phan tich hudng tilp can ciia md hinh 
Miller - Orr vd Stone, cd thl thdy, md hinh Stone 
khdng dua ra bit ky hudng dan nao de xac djnh tiln 
mat gidi han dudi, trong khi dd md hinh Miller -
Orr cd the phai thyc hi?n udc tinh lupng tien mdt 
gidi han dudi nay de xac djnh lugng tiln rngt mye 
tieu. Theo Stone, lugng tiln mat gidi h^n dudi dupc 
xac dinh dya tren kinh nghiep va quan dilm cd nhan 
ciia nha quan trj tdi chinh. Do vay, khdng thl khdng 
djnh dupc md hinh nay hudng tdi chinh sdch chi phi 
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tdi thieu (Pinches, 1997). 

Nhung md hinh tren nhdm de xac djnh so du tien 

mue tieu bj han che. Do vay, cac cdng ty se thdy 

nhGng md hinh nay huu ich hem bdi v i nhung khdi 

niem ciia 1nd hinh thay vi xdc djnh thyc sy so du 

tien mat theo th i l t k l (Brigham vd Dave, 2004). 

Daellenbach (1974) da dua them gia thuyet ciia 

nhung md hinh nay khi tac gia t im ra sy khdng phu 

hap cua md hinh. Chang han, gia thuyl t dupe dua ra 

trong nhGng md hinh tren la danh mue tai sdn chi 

bao gdm 2 tai san (tien vd chung khoan thanh 

"khoan). Tren thyc te, nhieu cdng ty duy tri 3 tai san 

trong danh mye bao gdm tien, chGng khoan thanh 

khoan va ng ngdn han. N h u vay, nhihig gia thuyet 

ve chi phi giao djch lien quan tdi quan trj tien cd the 

khdng cdn phii hpp, v i cac cdng ty da dy bao ddng 

tien trong ngdn han va chi phi giao dich la khdng 

dang ke va do vay se khong dua chi phi nay vao tdi 

khoan tien bdi cac quyet djnh quan iy t i l n cua nhd 

quan tri tai chinh. 

Khi doanh nghiep tien hanh quan trj ddng t i l n , 

quan trj ddng tien se tdc dpng tdi nhieu khia canh 

khac nhau ciia doanh nghiep nhu: chi phi ng (Amy 

L.Geile, 2003), thi gia cd phieu cua doanh nghiep 

niem y I t (Ran Zhang, 2006), dy bao ddng t i l n 

(Narktabtee, 2000), linh thanh khoan trong qua tri 

ddng tien (Daniel Havran, 2009). Cac nghien cGu 

nay tap trung giai quyet mdi quan he giua quan tri 

ddng t i ln va tac ddng cua viec quan tri nay tdi khia 

canh khac nhau doanh nghiep se gap. 

Co the thay nhOng nghien cdu ca ban tren t h l 

gidi dua ra each tiep can khac nhau ve quan trj dong 

tien cung nhu danh gia tac ddng ciia quan tri dong 

tien tdi doanh nghiep. Tuy nhien, chua cd nghien 

cuu nao danh gia tac ddng ciia cac nhdm nhan td 

tdng hgp tdi quan trj ddng t i l n cua doanh nghiep. V i 

vay can phai tien hanh mdt nghien cuu cd tinh ch i t 

tdng hgp, ket hpp cac y l u td tac ddng tdi quan trj 

ddng tien cua doanh nghiep. 

2. Thyc t rang quan t r i ddng t i l n cua cac 

doanh nghiep che bien thuc p h i m niem yet t ren 

th i t rudng chung khoan Viet Nam 

2.1. Dac diim cua cdc doanh nghiip die bien 
thuc pham niini yet 

Cdc doanh nghiep ch l b i ln thuc phim niem y I t 

tren thi trudng chung khoan Viet Nam hien nay bao 

gdm 54' doanh nghiep, vdn hda thj trudng khoang 

23.000 ty ddng, ty suit sinh Idi tdng tai san 10,26%, 

ty suat sinh ldi von chii sd huu 18,14%, kha ndng 

thanh toan ngdn han 1,09. San phim cua cac doanh 

nghiep nganh nay tuang doi da dang va phong phii, 

g in l i l n vdi nhGng Igi t h l sdn cd cua Viet Nam. Mdc 

du sdn pham phyc vy nhu cau th i l t yeu, doanh thu 

ciia nhieu doanh nghiep nganh nay giam do chiu sy 

tdc dpng manh me cua suy thoai kinh te. 

Cac doanh nghiep cd quy md von Idn vd khdng 

dinh dupc vj t h l tren thj trudng nhu: Tap doan 

Masan, CTCP Kinh do, CTCP thuy san B i n tre, 

CTCP mia dudng Lam Son, CTCP Bourbon Tay 

Ninh... 

Vi huy dpng vdn: theo danh gid cua CIC, cac 

doanh nghiep nganh che bien thyc pham^ed s6 

doanh nghiep dupc xep hang tin dyng tdt, chiem ty 

trpng cao so vdi cac nganh khac tren thi trudng 

chimg khoan. 

Ve hogl dpng kinh doanh: Cac doanh nghiep hoat 

ddng trong ITnh vyc nay cd k i t qua kinh doanh kha 

tot. Tuy nhien, trong thdi gian gan day, nen kinh te 

trdi qua nhi lu bien dgng nhu gid xdng d i u tdng cao, 

gia dau vao th i l t y l u (dien, nudc) tang, ehi phi tdi 

chinh tang, lai suat bien dgng manh... V i vay, ket 

qua hoat ddng kinh doanh ciia cac doanh nghiep 

nganh nay chju nhieu tac dpng tieu cue dan tdi k i t 

qua kinh doanh giam. 

Ben canh cac doanh nghiep hoat ddng kinh doanh 

hieu qua vdi Igi nhuan eao, he sd np, kha nang thanh 

toan ngan han tot, tranh dugc riii ro tai chinh trong 

hoat ddng nhu CTCP Bourbon Tdy Ninh (Lgi nhu|n 

bien trude thu l : 27,43%), CTCP mia dudng Lam 

San (Lgi nhuan bien trude thu l : 25,13%), CTCP 

xu i t nhap khau Sa Giang (Lg i nhuan bien trude 

thu l : 24,51%), cac doanh nghiep hoat ddng kem 

hieu qua, he sd ng cao va kha ndng thanh todn ngin 

han d mue th ip (dudi 1) nhu CTCP c h l b i ln va xuit 

nhap khau Cadovimex (Lg i nhuan bien trude thul : -

107,36%), CTCP thuc pham qudc te (Lpi nhuan 

bien trude thu l : - 6,15%), CTCP thiiy san Gentraco 

(Lgi nhuan bien trude t h u l : -0,74%). 

Ve khd ndng cdn ddi von: Tinh d i n 31/12/2012, 

he sd ng ciia cac doanh nghiep nay rdt cao la 

659,91%. D i l u nay ddn tdi ri i i ro tai chinh trong 

hoat dpng ciia doanh nghiep. Trai ngugc vdi he so 

ng cao, hp sd thanh toan d mire th ip doi vdi nhilu 

doanh nghiep trong nganh, tham chi cd nhung 

doanh nghiep he sd kha nang thanh toan ngdn han 

r i t th ip nhu CTCP che b i l n hang xu i t kh iu Long 

An ( K N T T N H : 0,24), CTCP thyc phdm qudc t l 

( K N T T N H : 0,13), CTCP Thiiy san so 1(KNTTNH: 

0,23), CTCP tap doan thiiy san Minh Phii (KNT­

TNH; 0,52). 
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2.2. ThfTc trgng qudn tri dong tien cda doanh 
nghiep che bien thuc pham Viet Nam niimyit 

Quan trj ddng tien hi?u qua cd vai trd dac biet 
quan trgng ddi vdi cdc doanh nghiep che bien thyc 
phdm bdi vi ddc diem ciia cae doanh nghiep nay la 
ddng tien ra (chi trd cho cdc yeu td ddu vdo nhu 
nguyen vdt M û, nhien Ji?u, nhan cdng) vd ddng tiln 
vao (thu tu tieu thy san pham, ddu tu ngdn han) dien 
ra thudng xuyen va dan xen nhau. Theo nguyen tac 
ke toan. hoat dgng cua doanh nghiep phdi dien ra 
lien tyc. Khi doanh nghiep khdng cd kha nang chi 
tra cho nhGng yeu td dau vao can thiet cho qua trinh 
san xuat, hoat dpng san xuat se bi gian doan va se 
dnh hudng tdi vj the cua doanh nghiep tren thj 
trudng, dac bipt la riii ro mat kha nang thanh toan va 
phd sdn. 

Dy trG tien ciia cac doanh nghiep nay se bj anh 
hudng bdi: hpp ddng mua hang va tieu thu san 
phdm. doanh thu thu dugc ngay bang tien va doanh 
thu tra cham, mua hang phai tra ngay va tra cham, 
khoan phai tra cd the trl hoan dugc, chinh sach lai 
suat, chi phi giao djch... Nhu vdy, cd nhieu yeu td 
khiln cac doanh nghipp chl biln thyc phdm niem 
yet phai lang cirdng quan trj ddng tien. Sd lieu phan 
anh thuc trang ddng tien va quan tri ddng tien cua 
cac doanh nghipp nganh nay, nhu Bang 1. 

Qua so lieu bang 1 cho thiy, ty trpng khoan liln 
va tuang dirong lien, dau lu lai chinh ciia cac doanh 
nghiep che bien thyc pham niem yet co su phan hda 
giua cac doanh nghiep. Ben canh, nhung doanh 
nghiep cd cac thdng lin lai chi'nh tdt nhu tap doan 
Masan. Ty trpng ciia lien, luang duang tiln /TSLD 
va kha nang thanh toan nhanh ciia tap doan nay 
tuang Gng la 54,69% va 2,72 lan; cac cdng ty cd 
mi'rc dp dy trir lien va kha nang thanh toan rat thap, 
nhu cdng ty ddu tu va thuong mai thiiy san (ICF). 
Dy tru tiln ciia cdng ly Id 0,46 ty ddng, trong khi dd 
ng ngin han la 252,37 ty ddng. Theo md hinh Miller 
-Orr, khi lien ciia cong ty bj tham hut, cdng ty cd the 

chuyen ddi chung khodn thanh khoan thanh tien de 
dap Gng nhu cdu chi tra. Tuy nhien, ty trgng ddu tu 
ngdn han cua cdng ty thip, la 0,17 ty ddng. Dieu nay 
cho thay kha ndng thanh toan ciia doanh nghiep d 
mue rit thap, tinh thanh khodn kem, riii ro thanh 
khodn la khd cd the tranh khdi. Theo sd lieu tren bdo 
cao tai chinh, mac dii dy tru tiln, khodn tuong 
duang tien vd ddu tu tai chinh ngan han thdp, nhung 
hang ton kho va phai thu ciia cdng ty tang manh. 
Dilu nay chGng td cdng ty bj G dpng vdn Irong hang 
tdn kho va bi chiem dung vdn Idn. Khd nang thanh 
toan ngan han ciia cdng ty duy tri dugc d mGc 1,13 
lan. Tuy nhien, trong bdi canh canh tranh gay gdt va 
thi trudng gap nhieu khd khan nhu hien nay, ddng 
lien Irong ngdn han se khd dy doan trude va dam 
bao kha ndng thanh loan ciia cdng ty. Cdc chi lieu 
trung binh phan anh ddng tien va khd ndng thanh 
toan ciia doanh nghiep d mdc thap. Ty trpng lien, 
tuang duong tien/TSLD la 5,61%, keo theo dd kha 
nang thanh loan nhanh rat thap, 0,14 lan. 

Ngoai mpt sd doanh nghiep cd linh hinh ddng tien 
tdi, dy tru lien dam bao kha nang chi Ira ciia doanh 
nghiep nhu tap doan Masan, cong ly Vinamilk, cdng 
ty mia dudng Tay Ninh,... cac doanh nghiep cd tinh 
hinh vdn luu dong d mue thap, doanh Ihu giam, dac 
biet mue dp bj chiem dyng von (khoan phai thu) va 
hang ton kho lang manh nhu tap doan Thai Hda Viet 
Nam (vdn luu ddng: -622 ty dong), cong ty 
Cadovimex Viet Nam (vdn luu dpng: - 350,94 ly 
ddng), cong ly dudng Ninh Hda (vdn luu dpng: -
32,66 ty ddng), cdng ty thyc pham qudc te (vdn luu 
dpng: -158,83 ly dong). Thdng tin ve von luu ddng 
cho thay, cac doanh nghiep che bien thuc pham niem 
yet chua thuc sy quan tam tdi quan tri ddng tien, cu 
the cac doanh nghiep nay chua thyc sy lien hanh dy 
bao ddng tien, quan lam thda dang ldi viec lang 
cudng thu hdi cdng ng va thuc hien dau tu tdi chinh 
ngdn han nhu budc dem hieu qua de dam bdo ddng 
tien dap ung dupc nhu cau chi tra. 

Thuc tl dac thil ngdnh nghl kinh doanh cho thay. 

Bang 1: Chi tieu tai chinh phan anh thuc trang ddng tien cua doanh nghiep 

C h i a e u 

Tien va tiroiig duong tien/TSLD 
DSu tir tai cllinll ngan liaiVTSLD 
Klia nang tlianli toan nlianh 
Kha nang tlianli toan ngan lian 

Sf' I'tJ lliiiii/i fi/2ltl.i 

Dffn vi 
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khoan phai thu (bj chiim dyng vdn) cua cdc doanh 
nghiep chl bien thyc pham niem yet Idn han nhieu 
so vdi khoan phai trd (chiim dyng vdn). Nhu vay, 
ddng tiln thu dugc tryc tilp tu tieu thy san pham 
gidm, ddng tiln thu cham tdng. Day la mgt trong 
nhGng nguyen nhan anh hudng Idn tdi ddng tien vao 
ciia doanh nghiep va gay dp lye Idn tdi khd nang 
thanh loan nhanh cung nhu kha nang thanh todn 
ngdn han. Ben canh cdc doanh nghiep can doi dugc 
giua khoan phdi thu va phdi tra, rat nhieu doanh 
nghiep cua nganh ndy dang ddi mat vdi khd khan 
khi bj ehilm dyng von Idn, chdng han nhu cdng ty 
ddu tu va thuang mai thuy san (ICF) khodn phdi thu 
tang qua cdc ndm va chiim ty trpng Idn trong tdi sdn 
ngdn han va Idn han nhilu so vdi khoan phai trd. Cu 
thl, giai doan 2008-2011, khoan phai thu vd phdi tra 
tuang Gng Id 97,6; 21,9; 22,8; 24,4 ty ddng va 9,4; 
4,4; 13,2; 9,5 ty dong. 

2.3. Bdnh gid thuc trgng qudn tri dong tien cda 
cdc doanh ngliiep che bien thirc pham niem yet 
trin thi tru&ng chu:ng khodn Viet Nam 

Thir nhdl, nhin chung cdc doanh nghiep chl biln 
thyc pham Viet Nam cd quy md vdn nhd, khdng 
ngoai trd cac cdng ty da dugc niem yet tr6n 2 sdn 
chGng khodn cua Vi^t Nam (HSX va HNX). Ngdnh 
che bien thuc pham Viet Nam chua cd edng ty nao 
niem yet tren sdn giao djch chGng khodn qudc te. 
Chdng han, cdng ty cd phdm sua Vi?t Nam 
(Vinamilk) cd tdng tdi sdn tinh tdi ngdy 31/12/2012 
khoang 17 nghin ty. Cong ty nay dupc ddnh gid la 
doanh nghiep hoat dgng on djnh va khing djnh 
dupc gid trj ciia doanh nghiep trong nhOng giai doan 
thang tram ciia nen kinh te. Thdi gian qua, da cd 
nhieu nghien cGu khac nhau tap trung vao phdn tich 
hoat ddng cua Vinamilk. Tuy nhien, quy md hoat 
dpng cua Vinamilk dang dung iai d thj trudng Viet 
Nam, chua thyc sy vuon ra tam khu vyc va quoc tl. 

Thir hai, cac doanh nghiep che bien thyc phim 
Viet Nam chua thyc sy quan tam tdi qudn trj ddng 
lien. Cac nha quan trj lai chinh cua cdc doanh 
nghiep nganh nay dS vd dang lap trung sy quan tdm 
chinh dd la van 6,k lpi nhuan. Theo chuin mye ke 
todn Viet Nam, bao edo tai chinh cua doanh nghiep 
bao gdm 4 bao cao co ban, dd Id bdo cao kit qua 
kinh doanh, bdng can ddi kl toan, bao cao luu 
chuyin tiln te va thuylt minh bao cao tai chinh. Khi 
dua ra cdc quyet djnh lien quan ldi hoat dgng ciia 
doanh nghiep, nha qudn tri tdi chinh t^p trung chu 
ylu vao mye lieu Igi nhuan (dugc phan anh tren bao 
cao ket qua kinh doanh). Hp da bo qua vai trd ciia 

tinh thanh khoan vd ddnh su quan tdm thda ddng tdi 
ddng tien. Trong khi dd, tren thl gidi da cd nhilu bdi 
hgc ve nilm tin chi ddt vdo mue tidu tgi nhuan, 
chang han, vy be boi ndi tiing cua cong ty Enron 
HoaKy nam 2001. 

Viec khdng quan tdm thda dang tdi tinh thanh 
khoan khiln cac doanh nghiep Viet Nam not chung 
va doanh nghi?p chl biln thuc phim ndi ri6ng doi 
mat vdi rui ro thanh khoan, chi phi tdi chinh gia 
tang, tham chi cd nhGng doanh nghipp da phai "tra 
gid" bdng sy pha san cho quyet djnh dau tu vd bd 
quen khd nang thanh khoan cua doanh nghi|p,«vi dy 
diln hinh gdn day Id tap doan Mai Linh. 

Nhu vay, can cG vdo nhung thdng tin tdi chinh 
cua doanh nghi?p, nhd quan tri tai chinh cin thuc 
hi6n quan trj ddng tiln theo cac ndi dung nhu ddng 
tiln vao, ddng tiln ra, chi phi phat sinh do thdng du 
hay thilu hyt tien. Quan trpng hon, hg can xay dyng 
md hinh ngdn qup toi uu va tien hdnh dy bao ddng 
tien. 

Thirba, qudn trj ddng tiln tac ddng quan trpng tdi 
doanh nghiep nhu thay ddi thj gia cd phieu, dy bao 
ddng tiln, thay ddi gia trj doanh nghiep. Tren thyc te, 
cac nha quan tri tai chinh ciia cac doanh nghi€p nay 
da quan tam tdi vi^c dy bao dong tien. Song vi?c dy 
bao nay chua day du vd chua thyc sy danh gid d6ng 
mue nhung nhdn td dnh hudng tdi ddng tiln ciia 
doanh nghipp. Vi?c du bao ddng tiln dya tren nhung 
kinh nghiem va thdng tin san cd tren cac bao cao tai 
chinh. Nhu chung ta da biet, ben canh bdo edo tai 
chinh, so lieu giao djch tren thi trudng chGng khoan 
la ca sd quan trgng de dy bao ddng tien cua doanh 
nghiep. Tuy nhien, cac md hinh dy bdo ddng tiln da 
dugc nghi€n cGu dp dyng doi vdi cae doanh nghiep 
niem yet tren thi trudng chimg khoan phdt triln vdcd 
he thdng thdng tin minh bach. Trong khi dd, thj 
trudng chung khodn Viet Nam hinh thdnh vd phat 
trien tG nam 2000. Tinh tdi nay, thdi gian hoat ddng 
chua du lau va ddi sd lieu chua dii phong phu cho 
viec ap dyng md hinh dy bdo ddng lien dang dupc su 
dyng d nhiSu nen kinh te. 

Thu tu, cac doanh nghipp chl biln thyc phim 
niem yet dang phdi ddi mat vdi thyc t l la bj chiim 
dung vdn Idn han so vdi ehilm dyng vdn. 

Thir ndm, vi^c chua quan tam thda ddng vd sG 
dyng cac chi tieu tai chinh de thyc hi£n quan trj 
ddng tien. Do v$y, cdc doanh nghi?p nganh nay 
chua xay dyng md hinh qudn trj ddng tiln phii hpp 
va tac dpng cua nd tdi hoat dpng ciia doanh nghiep. 
Tren the gidi dd cd nhieu nghien cGu va dua ra cdc 
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md hinh khac nhau ve md 
hinh ngdn quJ toi uu trong 
qudn trj ddng tien cua doanh 
nghipp. Tuy nhien, d mdi 
nln kinh te khde nhau dilu 
ki^n dp dyng nhGng md hinh 
nay cung cd sy khde biet. Vi 
v|y, cin danh gia tdng hgp 
cac yeu td tac dpng de lya 
chpn md hinh dd dugc 
nghien cGu tren the gidi ndo 
phii hpp khi dp dyng vao 
Vi?t Nam. 

Khi lya chpn md hinh 
qudn trj ddng tien ndo phu 
hgp, quylt djnh eiia cdc doanh nghiep chju tac dpng 
manh bdi chi phi ldi chinh (chi phi np), chi phi ca hdi. 
NhGng chi phi ndy dupc thl hipn thdng qua lai suit 
vd chinh sdch ldi suat ciia Viet Nam thdi gian qua. 

Khoang thdi gian td ndm 2005 tdi nay, ldi suit 
ciia Vi?t Nam biln dpng m^nh va duy tri d mue cao 
(tren 9%). Den ndm 2008, cupc dua lai suat bdt ddu 
biing no, bilu hi?n dau tien la sy leo thang ciia lai 
suat qua dem tren lien ngdn hang vdi cdc ky lyc 
20%, 25% lien tuc bj ddnh do va dinh dilm la mue 
chao 27%/nam. Dilm nhin Id nam 2009, dudng 
cong lai suat bj bien d^ng, the hi^n qua Hinh I. 

Din ndm 2012, mgt lan nGa lai cho ta thiy chinh 
sdch ldi suit cu'a Vi^t Nam thay doi nhanh chdng. Chi 
chua vdng chGa day ba thang, Ngan hang Nhd nudc 
lien tilp han trin ldi suit huy dpng VND, tG 14%/ 
nam xuing cdn 9%/ndm tu 11/6/2012. Nhu vay, 
dudng cong ldi suit dang din dugc djnh hinh lai. 

Thyc tl dd cho thiy, khi chinh sdch Idi suit thay 
ddi, sy thit chdt hay ldi ldng cua chinh sach lai sudt 
ciia Nha nudc s6 dnh hudng tdi chi phi giao dich va 
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qudn tri ddng tien. Khi tien hanh qudn trj ddng tien, 
cin xac djnh dupc ky thuat qudn trj phii hgp va lya 
chpn md hinh qudn tri ddng tien tdi uu, khi dd cdc 
chi phi giao djch, chi phi tai chinh va tinh thanh 
khoan cua doanh nghiep sg dugc cai thi?n manh me. 
TG dd, viec quan trj nay se giiip doanh nghi?p tdng 
dugc Igi nhuan va hoach djnh ehinh sdch tdi trg von 
trong ngin han ciing nhu khdng djnh vj the ciia 
doanh nghiep tren thj trudng. 

3.1. Mpt sd giai phdp tdng cu&ng qudn trj ddng 
iiin cua doanh nghiep 

Thu nhdl, xdy dyng ke hogch quan 1̂  ddng tien 
dya tren tri hoan khoan phdi trd vd lang cudng chinh 
sdeh de thu hdi khodn phai thu. 

c in CO giai phap dong bd tG gidm hdng ton kho, 
lang cudng thyc hien chinh sdch bdn hdng nhdm 
gidm khoan phai thu; Thyc hi?n tri hodn khodn phdi 
tra nhu keo ddi thdi gian ehilm dyng vdn, ddc bipl 
kit hpp xdy dyng chinh sach hang tdn kho kit hgp 
giGa doanh nghipp vd ddi tac. 

_ _ Thii-hai, thyc hipn dy bdo ddng tien. Can eu vao 
chi phi CO hgi cua viec ndm giG tien. Nhu vay, viec thdng tin tdi chinh tren he thdng bdo cao tai chinh 
xac djnh dugc lugng tiln dy trG cin thilt se giup cua doanh nghiep, cin thu thap them thdng tin giao 
doanh nghiep giam dupc chi phi tdi chinh vd trdnh 
duge nguy ea mat khd ndng thanh toan khi luong 
tien dy trG khdng du cho nhu ciu chi tra ciia cdc hda 
don khi den han. 

Thir sdu, von luu dgng thip chua dam bdo cho hoat 
dOng ciia doanh nghiep. Ngoai ra, cdc doanh nghiep 
nay ehua thyc sy quan tdm tdi sG dung dich vy qudn 
ly von luu dpng ciia cac ngan hang thuang mai. 

3. Giai phap va kiln nghi 

Qua phdn tich thyc trang quan trj ddng tiln cua 
cdc doanh nghipp chl bien thyc pham Vift Nam cd 
thl khing djnh, cdc doanh nghiep nay cin thilt phdi 

djch hang ngdy tren thj trudng chung khoan, tG dd 
lya chpn va tien hdnh dy bdo ddng tien ciia doanh 
nghiep, ddc biet la trong ngan han. 

De tien hdnh dy bdo ddng tiln hieu qud, doanh 
nghiep can danh gia bien dgng tai chinh trong nudc 
va qudc te de lya chpn chinh sdch tdi trp ngan han 
phu hop nhdm gidm chi phi tai chinh vd lya chpn lai 
suit chiet khdu phii hgp. 

Thirba, xay dyng md hinh qudn trj ddng tien dua 
tren md hinh quan trj ddng tien ciia Miller - Orr va 
Stone. Khi xay dyng md hinh dy tru tien mdt ldi uu 
theo md hinh Stone, can danh gja tac dpng tdng hgp 
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Hinh 2: Mo hinh quan tri ddng tien Stone 

GiiViiiiin IrOn 1 

Gidi han tren 2 

Mire lien iivit thiet kc 

(nhan td ben trong va ben ngoai) tdi lugng dy tru tien 
mat tdi uu. Nhan Id quan Irpng can quan tam do la 
nhu cau tien mat ciia doanh nghiep, chinh sach thay 
doi lai suat (lai suat ap dung cho giai doan du bao). 

Theo md hinh Stone ve quan tri ddng tien, gidi 
han tren 1 vd gidi han dudi I gidng vdi tien mat gidi 
han tren va lien mat gidi han dudi trong md hinh 
Miiierr - Orr. Khi tien mdt cham hoac vugl qua tien 
mat gidi han tren 1 hoac tien mat gidi han dudi 1 thi 
giam doc tai chinh se phai dy doan trong mot vdi 
ngay tdi lieu sd du lien cd giam ve trong gidi hgn 
cho phep la lien mat gidi han tren 2 va tien mat gidi 
han dudi 2 khdng. Neu trong ngan han, sd du tien 
mat dugc dy bao la quay ve trong khoang giao ddng 
giua lien mat gidi han tren va lien mat gidi han dudi 
thi doanh nghiep se khdng phai thyc hien bai ky 
quyel dinh ndo lien quan tdi ddng tien. Tuy nhien, 
neu sd du lien dupc cho la khong quay dugc ve mGc 
dy IrG giao dpng trong gidi han tren 2 va gidi han 
dudi 2, thi doanh nghiep se phai mua hoac bdn 
chung khoan thanh khoan. 

3.2. Md binh qudn tri ddng tiin Stone 
Md hinh Slone gia djnh rang trong danh mye tai 

san ciia doanh nghiep co 2 tai san do lien va chung 
khoan thanh khoan. Song, thyc lien qudn tri ddng 
tien ciia cac doanh nghiep che bien thyc phim Viet 
Nam da chi ra rang, danh mue tai san cua cac doanh 
nghiep nay thudng cd 3 loai tai san (liln, chung 

GitVi li:indivdi2 

(jidi iiaii dudi i 

-•r 
Tlitn giiiii 

khoan thanh khoan, vay ngdn han). Vi vay, chi phi 
giao djch Irong hoat dgng chuyen ddi chihig khoan 
thanh khoan thanh liln khi tham hut tiln va ngugc 
lai, chuyin ddi tien thanh chung khoan thanh khoan 
khi thang du lien se khdng phii hpp. Vi vdy, ben 
canh viec chuyen ddi giua tien va chung khoan 
thanh khoan, cac doanh nghiep can chu y tdi cac 
khoan vay ngan han. Nhu vay, cac doanh nghiep 
nay cdn thyc hien du bao ddng tien trong ngdn han 
de duy iri dugc chi phi giao djch Ihap. 

Thii- tu; thuc hien quan ly vdn liru dpng. Thdng 
qua ngan hang thuang mai, md lai khoan theo doi va 
quan iy vdn luu ddng. 

Hien nay, linh thanh khoan vd ddng lien ciia cac 
doanh nghiep nganh nay dang gap nhieu riii ro. Cac 
doanh nghiep tieu thy sdn pham cham han, va mGc 
do tra cham tdng len (ve gia Irj va thdi gian tra 
cham). Ngay ca cac ngan hang thuang mai 
(NHTM), linh thanh khoan cung bi anh hudng manh 
me. Vi vay, viec quan Iy vdn liru dpng ket hpp giua 
doanh nghiep va NHTM Irong giai doan nay Id hieu 
qua. Khi thuc hien, doanh nghiep se dugc NHTM 
hd Irg vdn trong trudng hop bj Ihiim hut vdn luu 
ddng, va chuyen tG khoan lien thang dy trong tai 
khoan vdn luu ddng thanh tien gui cd ky han. Nhu 
vay, doanh nghiep se cai thien dang kl linh thanh 
khoan, du Iru lien giam vakha nang sinh ldi ciia lien 
se lang len.i!!! 

Chu thich: 

1. Bao ĉ o plian tich ngdnh thuc phim ciil biln ciia cong ty DO lieu v^ truyin thdng tai chinh Stoxplus. 
Jac gia sii dung bp s6 lieu duac cung cip chinh thing ciia cong ty DO lieu vd truyin thong tai chinh Stoxplus dl 

phan tich. 
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Cash-flow m a n a g e m e n t in food process ing companies listed on Vie tnam ' s Stock M a r k e t 

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 thai 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 lo control their cash-flow. 
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