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LUAN BAN VE QUAN TRI DONG TIEN
CUA CAC DOANH NGHIEP CHE BIEN THUC PHAM NIEM YET

TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

Vii Duy Hao*, D5 Hng Nhung**
.

Quém tr dong tién Ia mt trong nhimg nfi dung quan trong ciia qudn iri ti chinh doanh
nghiép. Ddic biét trong giai dogn hién nay, cdc doanh nghiép néi chung va cdc doanh nghiép
ché bién thye phdm niém yéi ndi riéng dang phai d6i mgs v6i nhiéu kho khém. Mt trong nhimg
kho khim da anh hwong Iém t6i hoat dging cuia cdc doanh nghiép nay Ia tinh thanh khodn thdp
va chi phi tai chinh leo thang. Vin dé dgt ra la cdc doanh nghiép nay da quan trj dong tién ra
sao? Lam thé nao aé xdc dinh dirge luong dy iriv 1ién mait cén thiér dé tding tinh thanh khoan va
glam chi phi nim giir tién? M6 hinh ndo sé dugc cdc doanh nghi¢p hra chon dé qudn trj dong

tién ctia hp?

Tir khéa: Dong tién, mé hinh quan trj dong tién, quén trj dong tién

1. Co s& Iy thuyét v& quan tri dong tién

Quan tri dong tién la yéu té quan trong tao tinh
thanh khoan cua doanh nghigp. Tinh thanh khoan l&
tinh nang kinh té diic biét cia tién. Tinh thanh khoan
ghip doanh nghiép tranh chrpc nhimg “cii séc”* vé
nhimg dong tién khéng mong doi (Keynes nim
1936 va Hicks nam 1967). Biing chimg lich sir véi
sy bé boi clia cong ty Enron & Hoa Ky nam 2001, da
chimg minh cho céc nha ddu tr théy ring niem tin
ctia ho khi chi dat vao céce béo cao vé lgi nhuén dya
trén pham tri ké toan khong con phir hgp. Vu vige
con ndi tiéng hon khi kéo theo sy pha san cia hang
kiém toan lau doi va I6n thr nam thai bdy gity 14
Arthur Andersen. Dleu do cﬂng 80i y cho ho nén
quan tim va d§t niém tin nhiéu hon vao dong tién tir
céc hoat dong cia doanh nghiép.

Nghién clru cia Leise San Jose’, Txomin ltur-
ralde va Amaia Maseda, quan trj dong tién dugc
phan anh théng qua quan trj tién co ban (hay quan
tri ngan quy). Cac tac gia nghién ciru quan trj ngan
quy dua trén cic ndi dung nhu quan ly cac khoan
phai thu, phai tra va tao ra mirc tien mit t6i wu. Bén
canh dé, dw bio dong tien, tao lap céc quan hé véi
céc dinh ché tai chinh nhiim xir ly sy :h{ang du hoc
thiéu hut ngén quy da dugc céc tac gia dé cap 10i.
Tuy nhién, téc gia chra phan tich sau nhiing nhin t5

anh hudng va lam thé nio dé tao ra mé hinh ngén
quy ti uu trong quan trj dong tién coa doanh
nghiép. Dén nghién ciru cua Pincado (2001) dua a
quan dlem quan tri ngén quy sé lién quan phan néto
d6 161 von heu dng ciia doanh nghiép, théng qua 46
€ xdy dung diege mire ngdn quy 18i wu cdn thiét cho
doanh nghiép. Tic gia cho ring chi phi co hgi tir
thing du tién trong ngan quy c6 xu hudng gia ting,
quan trj ngén quy t8i wu s& lién quan 16i cc yéu 16
khéc ngoai khai ni¢m ngén quy. Chinh vi véy, qudn
tri ngdn quy dwgc hiéu i tinh thanh khoon trong
ngdn han ciia doanh nghiép (Torre. 1997), ddng
thdi nd s& anh hudng 16i nhirng khoian muyc c6 thé
chuyén ddi thanh tién tirc thdsi véi muc dich chinh la
lam gia tang lgi nhudn va cai thién quan trj vén lru
dong. Tuy nhién, tinh thanh khoan chua phan anh
duge ddy di ndi dung ctia quan trj dong tién. Qua
nghién ciru nay cho thdy, cac téc gia lai ngd nhan
gilra viéc quan Ir| lgi nhuan, tinh thanh khoan voi
quan trj dong tién.

Trong tac phém “The utility of cashflow forecasts
in the management of corporate cash balances" cia
Fionnuala M. Gormley va Nigel Meade xudt ban
nam 2006 d Chl ra viéc qudn trj va dyr bdo dong tidn
gilip cong ty tiét kiém duge chi phi giao dich thong
qua md hinh Penttinen. Trong nghién ciru ndy, tac
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gla 43 dua ra méi lién hé gilra dyr bdo dong tién va
tiét kiém chi phi giao dich nhd dy bao hig¢u qua. Tac
gid ciing da danh gid dugc hiéu qua cha viée du bao
dang tién, song chua phan tich tac dng ctia quén trj
ddng tién 161 hiéu qua cta viée dyr bio.

Theo mét khia canh khac, quan trj dong tidn dugc
hiéu la s8 du tién ti thidu. Céc bién phép nhim tim
ra sd du 1ai khoan tién ly téng ndy, véi muc dich
sa0 cho chi phi ciia sb dir tién nay 1a t6i thidu trong
diéu kién vin dam bio dirgc tinh thanh khon cin
thiét. Nhu viy, mot doanh nghiép mudn quan trj
dong tién, cin xdy dyng m hinh quan trj dong tién.
Céc mé hinh ndi tiéng nhim x4c dinh sb du tién téi
uu vé ddm béo kha ning thanh toén da dugc nghién
ciru nhu mé hinh Baumol, mé hinh Miller-Orr va
mo hinh Stone. M6 hinh quan ly tlen ctia Baumol v
Miller - Orr duogc dua trén nguyén tic quan trong la
xic dinh s6 luong chimg khoan thanh khoan dé
chuyen d6i sang tién khi doanh nghiép cén luqng
tién cén thiét tang lhém va nguqc Ial xac diph sb
lugng tién i thiéu cin chuycn dbi thanh chimg
khoan thanh khoan khi luong tién & trgng thai du
lhua Theo cac lac gia, ¢6 nhidu nhén td téc dong téi
s du tin mat cn thiét cia doanh nghiép. Nhimg
nhén 6 ndy dn 16i mé hinh quan ly tién tro 1én
phirc tap hon. Péng tac gi4 dua ra cc mé hinh quan
ly tién, 42 Ivgng héa va luge bd yéu t6 khién mé
hinh quan ly tién phirc tap. Cac mé hinh nay dugc
xay dung dua trén nguyén tic phii hgp giita chi phi
va lgi nhujn cta viéc nim giir tién,

D6i vai m6 hinh Baumot, huéng tiép cén clia quén
Iy tién don gian théng qua viée xac dinh sé luong tién
chuyén dbi nh6 nhét sao cho chi phi hiéu qua (nhé
nhat). Tuy nhién, md hinh Baumol dua ra céc giai
phap dy trit nhu nhau ddi véi tién va hang 1dn kho.
M6 hinh quan 1y tién ndy dura trén dong tién vdo va
dong tidn ra d& dugc dy bao 14 chic chin. Viéc
chuyén di tién thanh chiing khodn thanh khoan hozc
nguge lai duge thyc hién d& dang va kiém dugc loi
nhuén nhrr mong doi cho doanh nghiép. Diém han
ché ciia mé hinh Baumol - Tobin [a quan ly ngén quy
cta doanh nghiép ddc 1ap véi nhimg bién dong vé
thay ddi gié trj va chinh sach déi voi hang ton kho. Vi
viy, viéc dp dung mé hinh nay vao thyc té kinh doanh
ciia doanh nghiép 1a khé khan.

Mb hinh Baumol dyra trén gia thuyét dong tién chic
chén. Tuy nhién, khi dong tién twong lai 12 khong chic
chéin thi m6 hinh quén ly tién Miller — Orr s& thyrc té
va phi hop hon. M8 hinh Miller - Orr dé cip t6i quan
trj dong tién lién tyc, can cir véo tinh thanh khoan va
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s nhay cam véi [ai subt cia dong tién. Theo tac- -gia,
md hinh iy dugc xay dung dyra trén chi phi ndm giiy
tién t8i thiéu dua trén tién mit gidi han trén va khodng
dao dong ciia tién. Khoang dao ddng ciia tién nay x4c
dinh ciin cir vo lugng dyr trir tidn mit theo thiét ké.
Miller - Orr dua ra céch xdc djnh khoang dao déng
ciia tidn can cir vao 3 gia thuyét: (1) Chi phi chuyén
d8i tién va chimg khodn thanh khodn, va nguge lai;
(2) chi phi co hi hang ngay ciia tién; (3) sy dao dong
cia dong hén rong hémg ngdy (dénh gia mirc 46 rii ro
ctia viéc nim gilr tién).

Trong nghién ciru ctia Stone (1972) v& quan ly
tién, Stone dua ra md hinh gn nhu tuong ty véi mé
hinh Miller — Orr. Tuy nhién, diém khéc biét ciia mé
hinh Stone vé&i mé hinh Miller — Orr d6 la md hinh
Stone tp trung quan ly s6 du tién hon 1A xdc dinh s6
tién chuyén ddi t8i thiéu. Theo tic gia, quan ly tidn
tap trung vao quan ly tidn 8l thiéu va téi da la
khéng can thiét dé dva ra quyét dinh diu tr (mua
chimg khoan thanh khoan) hojic thodi vén diu nr
(ban chimg khoan thanh khoan hodc vay ng) nhur
trong md hinh Mill — Orr. Thay védo dé, cic quyét
dinh dEu tir nay phy thudc vao vige tién doan trude
dong tién trong tuong lai. Theo Stone, khi du bdo
dupe hegng tién nhan déi, hrgmg tién mﬁl ctia doanh
nghigp tw dong va ngay ldp tire quay vé trang théi
tién mdt theo thiét ké (muyc tiéu) sau kht lwpmg tién
ctia doanh nghiép da thay dGi, nhin chung khéng
phdi ld 13i thiéu,

M hinh stone dyra trén gia thuyét:

- Céng ty cb 2 tai sin la tién va chimg khon
thanh khoan;

- Cac giao djch mua va ban chimg khoan thanh
khoan dugc dién ra ngay lap tirc;

- Dy béo dong tién trong twong lai ciia cbng ty.
Khi tién hanh dy bdo moi théng tin cin c6 [a minh
bach, sin ¢o;

- Céng ty nhim duy trl 56 du tién mat nhét dinh.
Trong nd lyc duy tri nay, cng ty 6 thé phai lén ké
hoach sir dung tin dyng va hd trg cia ngéin hang,

Dua trén phén tich huéng tiép can ciia md hinh
Miller — Orr va Stone, c6 thé thdy, md hinh Stone
khéng dua ra bit ky hudng dén nio dé xéc dinh tién
mit gi6i han dudi, trong khi d6 moé hinh Miller —
Orr c6 thé phai Ihuc hién uwdc tinh Iu'qng tién mat
gi6i han dudi nay @& xac dinh lugng tién mat muc
tiu. Theo Stone, lugng tién mat gidi han dudi duge
xdc dinh dya trén kinh nghiép va quan diém cé nhan
ciia nha quan trj tai chinh. Do viy, khéng thé khing
dinh duge mé hinh ndy huéng t&i chinh séch chi phi
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16i thiéu (Pinches, 1997).

Nhéing mé hinh trén nhim dé xac dinh s8 du litfan
muc tiéu bj han ché. Do vdy, cic cong ty sé thiy
nhimg mo hinh ndy hite ich hon béi vi nhiing khdi
niém ciia md hinh thay vi xéc dinh thuc s s8 du
tién mat theo thiét ké (Brigham va Dave, 2004).
Daellenbach (1974) da dua thém gia thuyét cia
nhimg mé hinh nay khi tic gia tim ra sir khéng phi
hop ciia mé hinh. Ching han, gia thuyét dugc dua ra
trong nhiing m6 hinh trén 1a danh muyc tai san chi
bao gf’)m 2 tai san (tién va chimg khoan thanh

“khoan). Trén thyc té, nhiéu céng ty duy tri 3 tai san
trong danh muc bao gbm tién, chimg khoan thanh
khoan va ng ngén han. Nhu vdy, nhimg gla lhuyel
vé chi phi giao dich lién quan t&i quan trj tién c6 thé
khong con phi hop, vi cic cdng ty da dy bao dong
tién (rong ngan han va chi phi giao dich 12 khong
dang ké va do viy s& khong dua chi phi néy vao tai
khodn tién béi céc quyét dinh quan ly tién cua nha
quaén trj tai chinh.

Khi doanh nghiép tién hanh quan trj dong tin,
quan trj dong tién sé tac dong 16i nhiéu khia canh
khic nhau ciia doanh nghiép nhu: chi phi ng (Amy
L.Geile, 2003), thi gid ¢ phiéu ctia doanh nghiép
niém yét (Ran Zhang, 2006), dy bio dong tién
(Narktabtee, 2000), tinh thanh khoan trong qua trj
dong tién (Daniel Havran, 2009). Cac nghién ciru
ndy tip trung giai quyét méi quan hé giira quan tr
dong tién va tac dong cia viéc quan tri nay t6i khia
canh khac nhau doanh nghiép s& gip.

Cé thé thiy nhl’mg nghién ciru co ban trén thé
gidi dua ra cich tiép can khac nhau vé quan trj dong
tién ciing nhu danh gi4 tac dgng cia quan trj dong
tién t6i doanh nghiép. Tuy nhién, chua cé nghlen
ciu nio dinh gia 1ac dong cira céc nhém nhin t§
16ng horp 16 quan tr dong tién caa doanh nghiép. Vi
vay cén phal tién hanh mot nghlen ciru ¢6 tinh chit
1éng hop, két hop cdc yéu té tac déng t6i quan trj
déng tién cua doanh nghi¢p.

2. Thyc trang quin tri dong tién cia céc
doanh nghiép ché bién thye phim niém yét trén
thi trudng ching khodn Viét Nam

2.1. Djic diém cua cdc doanh nghiép ché bién
thue phim niém yér

Céc doanh nghiép ché bién thye phérn niém yét
trén thi lrucrng chimg khoan Viét Nam hién nay bao
gom 54" doanh nglnep, vén héa thi trdng khoang
23.000 ty dong, 1y sut sinh 13} tong tai san 10,26%,
ty sudt sinh Im vén chi s¢ hi 18, 14%, kha nang
thanh toan ngén han 1,09. San phdm coa céc doanh

nghn:p nganh nay tuong dbi da dang va phong phu,
g{m lién véi nhitng lgi thé sén cdcua Vlel Nam. Mic
dit san phim phyc vy nhu cu thiét yéu, doanh thu
coa nhiéu doanh nghiép nganh ndy giam do chiu sy
tac déng manh mé cia suy thoai kinh té.

Céc doanh nghiép c6 quy mé vén lon va khing
dinh dugc vi thé trén thi trudng ohu: Tip doan
Masan, CTCP Kinh d8, CTCP thuy san Bén tre,
CTCP mia duong Lam Son, CTCP Bourbon Tay
Ninh...

Vé huy dgng von: theo danh gia cia CIC, cic
doanh nghiép nganh ché bién thyc phém.cb 6
doanh nghiép dugc xép hang tin dyng tét, chiém ty
trong cao so voi cac nganh khac trén thi truong
chimg khoan.

Vé hoat dong kinh doanh: Cac doanh nghiép hoat
ddng trong linh virc nay 6 két qua kinh doanh khi
1ét. Tuy nhién, trong thai gian gan day, nén kinh té
trai qua nhiéu bién dong nhur gia xAng dau ting cao,
gid dAu vao thit yeu (dlen nuée) ting, chi phi tai
chinh tang, i sudt bién dong manh... Vi vy, két
qua hoat d¢ng kinh doanh cia cic doanh nghigp
nganh nay chiu nhiéu tac ddng tiéu cuc déin 16i két
qua kinh doanh giam.

Bén canh cac doanh nghiép hoat dong kinh doanh
hiéu qua véi lgi nhudn cao, hé sb ng, kha ning thanh
toan ngén han tét, trénh dugc rii ro tai chinh trong
hoat dgng nhur CTCP Bourbon Tay Ninh (Loi nhudn
bién trude thué: 27,43%), CTCP mia dudong Lam
Son (Loi nhudn bién trude thué: 25,13%), CTCP
xuht nhip khiu Sa Giang (Lgi nhuan bién trude
thué: 24 151%), cdc doanh nghiép hoat dong kém
hiéu qué, hé sé ng cao va kha ning thanh toan ngan
han & mire thdp (dudi 1) nhwr CTCP ché bién vé xuat
nhap khiu Cadovimex (Lgi nhuan bién trude thué: -
107,36%), CTCP thyc phim quéc 1 (Lgi nhuan
bién truée thué: - 6,15%), CTCP thily san Gentraco
(Loi nhudn bién truée thué: -0,74%).

Ve khd ndng cdn doi von: Tinh dén 31/12/2012
hé sb no cia cic doanh nghiép ndy rét cao la
659,91%. Didu nay din t&i rai ro tai chinh lrong
hoat dong cua doanh nghiép. Trai nguqc véi hé 56
ng cao, h¢ sb thanh todn & mirc lhap di voi nhiéu
doanh nghiép lrong nganh, tham chi co nhung
doanh nghiép hé s6 kha nﬁnb thanh todn ngan han
rét thip nhu CTCP ché bién hang xuit khiu Long
An (KNTTNH: 0,24). CTCP thyc phim qudc té
(KNTTNH: 0,13), CTCP Thiiy san sé |(KNTTNH:
0,23), CTCP tdp doan thiy san Minh Phg (KNT-
TNH: 0,52).
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2.2, Thue Ir(mg quain Ir[ dong tién cia rlrmnh
nghigp ché bién thiee pham Viét Nam niém yel

Quan trj dong tién higu qua c6 vai tro dic biét
quan trong d8i véi cac doanh nghiép ché bién thyc
phém boi vi dic diém ciia cic doanh nghiép nay 1
dong tién ra (chi tra cho cic yéu 16 dau vio nhu
nguyén vat ligu, nhién li¢u, nhan cong) va dong tién
vao (thu tir tiéu thy san phém, déuor ngén han) dién
ra thuéng xuyén va dan xen nhau. Theo nguyén tic
ké toan, hoat dong ctia doanh nghiép phai dién ra
lién tyc. Khi doanh nghiép khong c6 kha ning chi
tra cho nhiing yéu t6 dau vao cin thiét cho qué trinh
san xudt, hoat déng san xudt s& bj gian doan va s¢
anh huong 16 vi thé coa doanh nghiép trén thi
trudmg, dac bigt 1a rai ro mét kha nang thanh toan va
pha san.

Dy trir tién cia cdc doanh nghiép ndy sé bj anh
huémg bai: hgp dong mua hing va tiéu thy san
pham, doanh thu thu dugc ngay bing tién va doanh
thu tra cham, mua hang phai tra ngay va tra cham,
khoén phai tra c6 thé tri hodn duge, chinh sich lai
suft, chi phi giao dich... Nhu véy, c6 nhiéu yéu t6
khién cac doanh nghigp ché bién thuc phém niém
ycl phai 1ang cudng quan tri dong tién, S6 liéu phan
anh thue trang dong tidn va quan trj dong tién cia
cac doanh nghiép nganh nay, nhu Bang 1.

Qua s liéu bang 1 cho Ihéy. ty trong khoan tidn
va trong duong tién, dau w tai chinh cia cac doanh
nghiép ché bién thyre phém niém yét c6 sy phin héa
gitta cdc doanh nghiép. Bén canh, nhing doanh
nghiép c6 cac théng tin 1ai chinh 18t nhv tap doan
Masan. Ty trong cua tién, twong duong tién /TSLD
va kha ning thanh toan nhanh cua tip doan nay
twong (mg 14 54,69% va 2,72 lan; cac cong ty co
mirc d dyr trix tién va kha ning thanh toan rét thip,
nhur cdng ty dau tur va thuong mai thiy san (ICF).
Dy trii tién cita cong ty 1 0,46 ty ddng, trong khi d6
ng ngin han 12 252,37 ty déng. Theo mé hinh Miller
~Orr, khi tién ctia cdng ty b thim hyt, cong ty c6 thé
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chuyén dbi chimg khoan thanh khoan thanh tién dé
dap (mg nhu ciu chi tra. Tuy nhién, ty trong dau tu
ngén han ciia cong ty thép, 12 0,17 ty ddng. Diéu nay
cho thdy kha nang thanh toan cia doanh nghiép &
mitc rit thdp, tinh thanh khoan kém, rii ro thanh
khoan 14 khé cé thé tranh khoi. Theo s6 ligu trén bio
céo tai chinh, mac du du trir tién, khoan tuong
ducmgtlen v dau tu tai chinh ngén han lhap, nhung
hing ton kho va phai thu coa cong ty tang manh.
Diéu nay chimg 16 cong ty bj ir dong vén trong hing
t6n kho va bi chiém dung vén Ién. Kha ning thanh
toan ngén han cia cong ty duy tri duge & mirc 1,13
1dn. Tuy nhién, trong bdi canh canh tranh gay ght va
lh) truong gdp nhiéu khé khan nhu hign nay, dong
tién trong ngan han sé kho dyr doan truée va dam
bao kha nang thanh toan cia cong ty. Céc chi tiéu
trung binh phan anh dong tién va kha niing thanh
to4n cia doanh nghiép & mirc thip. Ty trong tién,
wong duong tién/TSLD la 5,61%, kéo theo d6 kha
néng thanh toan nhanh rét thp, 0,14 lan.

Ngoai mét s doanh nghiép ¢ tinh hinh dong tién
18t, dir teix tién dam bao kha nang chi tra cira doanh
nghiép nhu tip doan Masan, cong ty Vinamilk, cong
ty mia dudng Tay Ninh,... cac doanh nghip c6 tinh
hinh vén luu dong & mirc thap, doanh thu giam, dic
biét mire df bj chiém dung vén (khoan phai thu) va
hang 16n kho tang manh nhu 1dp doan Thai Hoa Vit
Nam (vén luu dong: -622 ty dong), cong ty
Cadovimex Viét Nam (vén fuu déng: - 350.94 ty
ddng), cong ty duong Ninh Hoa (vén luu dong: -
32,66 ty dong), cong ty thye phim quéc 1€ (vén luu
dong: -158,83 ty dong). Thong tin vé& vén luu déng
cho lhay, cac doanh nghiép ché bién thyc pham niém
yét chua thue sir quan tam i quan tri dong tién, cu
thé cac doanh nghiép ndy chua thyc sy tién hanh dy
b4o dong tién, quan tam thoa déng téi viée ting
cudng thu héi cong ng va thuc hién dau ur tai chinh
ngén han nhu budc dém hiéu qua dé dam bao dong
tién dap img dugc nhu cau chi tra,

Thure 1€ dic thit nganh nghé kinh doanh cho thay,

Bing 1: Chi tidu tai chinh phan snh thuc trang dong tién ciia doanh nghi¢p

TN e Chi titu . Gia tri Gia tri Gi4 trj
~—— Donvi . K
Caéng ty et ‘| 16nnhit | trung binh | nho nhit
Tien va nrong durong tién/TSLD %o 54.69 5.61 016
Dau tr tai chinh ngan haivTSLD % 61.44 0.01 -
Kba ndng thanh toan nhanh lin 2.72 0.14
Klva nang thanh toan ngan han 11 9.15 1.23 0.33
(Nguon: Tong hop s6 ligu tir Stockpro.com.vn)
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khoan phal thu (b chiém dung von) ciia cdc doanh
nghiép ché bién thyc pham niém yét 16n hon nhiéu
50 voi khoan phai trd (chlem dung vén). Nhr vay,
dong tién thu duqc tryc tiép tir tiéu thy sén phim
giam, dong tién thu chim ting. iy 12 m{t trong
nhimg nguyén nhan énh huéng 16n téi dong tién vio
cua doanh nghiép va gy 4p lyc 16n t&i khi niing
thanh toan nhanh ciing nhu kha ning thanh toén
ngén han. Bén canh céc doanh nghiép cén d6i duge
gitta khoan phai thu va phai trd, rét nhiéu doanh
nghiép ciia nganh niy dang d6i mit véi khé khin
khi bj chiém dung vén lén, ching han nhu cdng ty
dAu tr va thuong mai thiy san (ICF) khoan phéi thu
ting qua céc nam va chiém ty trong I6m trong tai san
ngdin han va 16n hon nhiéu so véi khoan phai trd. Cy
thé, giai dogn 2008-2011, khoan phai thu va phai tra
tuong tmg 14 97,6; 21,9; 22,8; 24,4 ty déng va 9,4;
44;13,2;9,5 ty dong.

2.3. Ddnh gid thuc trang qudn tri dong tién cia
cdc doanh nghiép ché bién thic phim niém yél
trén thi truomg chirng khodn Viét Nam

Thit nhdt, nhin chung céc doanh nghigp ché bién
thye phim Vit Nam c6 quy md von nho, khéng
ngoai trir céc cOng ty 43 duoc niém yét trén 2 sin
ching kho4n cua Viét Nam (HSX va HNX). Nganh
ché bién thuc phim Viét Nam chua c6 céng ty nao
niém yét trén san giao dich chimg khoan quéc té.
Chiing han, céng ty cb phim sifa Vigt Nam
(Vinamilk) c6 téng tAi sin tinh t6i ngay 31/12/2012
khoang 17 nghin ty. Céng ty ndy dugc danh gié Ja
doanh nghiép hoat ddng &n dinh va khing dinh
dugce gia trj ctia doanh nghiép trong nhimg giai doan
thang trhm cta nén kinh té. Thoi gian qua, da c6
nhiéu nghién ciru khéc nhau tip trung vao phén tich
hoat dong cia Vinamilk. Tuy nhién, quy mé hoat
dong cla Vinamilk dang dimg lai & thj trung Viét
Nam, chua thyc sy viron ra tdm khu vyre va quéc té.

Thit hai, cac doanh nghiép ché bién thyc phim
Viét Nam chua thyc sir quan tdm t&i quan trj dong
tién. Céc nha quan trj tai chinh cia cac doanh
nghiép nganh nay da va dang tap trung sy quan tdm
chinh d6 Ta vén d& lgi nhugn. Theo chuin myc ké
todn Viét Nam, bao céo i chinh ctia doanh nghlgp
bao gdm 4 bio cdo co ban, d6 14 bio cdo két qua
kinh doanh, bing cin déi ké toan, bao cdo luu
chuyén tién 1¢ va thuyét minh béo céo tai chinh. Khi
dura ra céc quyét dinh lién quan t6i hoat déng cia
doanh nghiép, nha quan trj tai chinh tdp trung chi
yeu vao myc tiéu lgi nhudn (duge phan anh trén bao
cdo két qua kinh doanh). Ho da bo qua vai trd ciia

tinh thanh khoan va danh sy quan tam thoa déng t6i
dong tién. Trong khi d6, trén thé giGi da co nhiéu bai
hec vé& niém tin chi dit vio muc tiéu lgi nhugn,
chang han, vy bé bbi ndi tiéng ctia cong ty Enron
Hoa Ky nim 2001.

Viéc khéng quan tim théa dang t6i tinh thanh
khoan khién céc doanh nghiép Viét Nam ndi chung
va doanh nghiép ché bién thyc phdm néi riéng i
mat véi rii ro thanh khoan, chi phi tai chinh gia
ting, tham chl c¢6 nhirng doanh nghi¢p da phai “tra
gid” bing sy pha san cho quyét dinh dau tr va b6
quén kha nang thanh khoan ciia doanh nghigp.wi du
dién hinh gin day 1a tip doan Mai Linh.

Nhu viy, can cir vdo nhing théng tin tai chinh
cita doanh nghiép, nha quén trj tii chinh cin thyce
hién quén trj dong tién theo céc ndi dung nhur dong
tién vio, dong tién ra, chi phi phat sinh do thing du
hay thiéu hyt tién. Quan trong hon, ho cin xdy dyng
mé hinh ngan quy t8i wu va tién hanh dy bao dong
tién.

Thit ba, quén trj dong tién tic dong quan trong ti
doanh nghiép nhu thay dbi thj gia cd phiéu, dy bao
dong tién, thay dbi gia trj doanh nghiép. Trén thyc té,
céc nha quan trj tai chinh cia cic doanh nghiép ndy
d4 quan tam 16i vigc dy bo dong tién. Song viéc dy
b4o ndy chua diy di va chua thyc sy dénh gi4 ding
mirc nhimg nhén 5 anh hudng t5i dong tién ciia
doanh nghiép. Viéc dy bao dong tién dya trén nhimg
kinh nghiém va théng tin sin c6 trén cic bdo cdo tai
chinh. Nhu ching ta da biét, bén canh bao cdo 1
chinh, s6 liéu giao djch trén thi trudng chimg khoan
12 co s& quan trong dé dy bio dong tién clia doanh
nghiép. Tuy nhién, céc mé hinh dy bdo déng tién da
dugc nghién ctru 4p dung ddi véi céc doanh nghiép
niém yét trén thj trudng chimg khoan phit trién va c6
hé théng théng tin minh bach. Trong khi dé, thi
trudng chimg khodn Viét Nam hinh thanh va phat
trién tir nm 2000. Tinh t&i nay, thoi gian hoat ddng
chua di lau va dai sb ligu chua da phong phi cho
viéc ap dung mé hinh dy bao dong tién dang duge sit
dyng & nhiéu nén Kinh té.

Thir tir, cac doanh nghigp ché bién thyc phém
niém yét dang phai d6i mét véi thyc té 12 bj chiém
dung vén 16n hon so véi chiém dung vén.

Thir ndim, vigc chua quan tdm thoa ding va sir
dung cac chi tiéu tai chinh aé thyc hién quéan tri
dong tién. Do vdy, cc doanh nghiép nganh niy
chua xay dyng m hinh quan tri déng tién phi hop
Va thc déng cua n6 tdi hoat ddng cua doanh nghi¢p.
Trén thé gioi da ¢b nhiéu nghién ciru va dua ra céc
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mé hinh khéc nhau v& mé

Hinh 1:
hinh ngén quy t8i wu trong

NGHIEN CIU TRRO D@

Duing cong i sut

quan trj dong tién cdadoanh  16%
nghlép Tuy phién, & méi 4%
nen kinh té khic nhau diéu  12%
kign dp dung nhitng mé hinh ~ 10%
nay cling co sy khéc biét. Vi 8%
vy, can dénh gia tong hop 6%
cdc yéu 6 tic ddng dé lya 494
chon md hinh da duge 2%
nghién ciu trén thé gidi nao oy

Dudmng cong (!) lai suit

phd hgp khi dp dung vio
Viét Nam.

Khi Iya chon mé hinh
quan trj déng tién nio phi
hop, quyét dinh cia céc doanh nghiép chiu tic ddng
manh bai chi phi tai chinh (chi phi ng), chi phf co hi.
Nhimg chi phi ndy dugc thé hién théng qua 1i subt
va chinh séch Iai sudt cia Viét Nam thoi gian qua.

Khodng thoi gian tir nim 2005 t&i nay, 1i suft
ciia Viét Nam bién dong manh va duy tri & mic cao
(trén 9%). Dén nam 2008, cudc dua Iai sudt bit dau
biing 16, bidu hign ddu tién 1a sy leo thang cia 13
suit qua dém trén lién ngén hang voi céc ky luc
20%, 25% lién tyc b| déanh dd va dinh didm l1a mirc
chao 27%/n§m Diém ohén 1A nam 2009, dudng
cong l&i sudt bj bién dang, thé hién qua Hinh 1.

Dén nim 2012, mdt I4n nia lai cho ta thiy chinh
séch 12i sudt ctid Viét Nam thay d8i nhanh chéng. Chi
chua véng chita dy ba thang, Ngan hang Nha nuéc
lién tiép han tran 13i sut huy déng VND, tir 14%/
nim xudng cdn 9%/nam tir 11/6/2012. Nhu vdy,
dudmg cong I4i suft dang dan duge dinh hinh lai.

Thyre té d& cho thay, khi chinh sach 13i suét thay
dbi, sy thit chat hay 16i long ctia chinh sich lai suat
cia Nha nuée s& anh huong téi chi phi giao dich va
chi phi co hi ciia viéc nim giir tién. Nhu viy, viéc
xédc dinh duge lugng tidn dy trir cn thidt s& gitp
doanh nghiép giam duge chi phi tai chinh va tranh
duge nguy co méit kha néing thanh toan khi luong
tién dy trir khong dii cho nhu clu chi tra céa céc hda
dom khi dén han.

Thir séu, vén luu dong thép chura dim bio cho hoat
dong cia doanh nghiép. Ngoai ra, cac doanh nghigp
nay chura thyrc sir quan tam 16i sir dung dich vy quan
1y vén lvu déng ciba cdc ngdn hang thuong mai.

3. Giai phép va kién nghi

Qua phén tich th\.rc trang quan trj dong tién cua
c4c doanh nghiép ché bién thyc phim Vigt Nam c6
thé khiing dinh, cac doanh nghiép nay chn thiét phai

36 48 60
Ky han: thing
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quan tr ddng tién. Khi tién hanh quan trj dong tién,
clin xac djnh duge k§ thudt quén trj phi hop va lya
chon md hinh quan tri déng tién t6i wu, khi d6 cde
chi phi giao dich, chi phi t&i chinh va tinh thanh
khoan ciia doanh nghiép s& dugc cai thi¢n manh me.
Tir d6, viéc quén tri ndy s& gidp doanh nghiép ting
dugce lgi nhuan va hogch dinh chinh sach tai trg vén
trong ngin han ciing nhu khing dinh vj thé cia
doanh nghiép trén thj truong.

3.1 Myt 56 glal phdp tiing cwdng quin trj dong
tién cita doanh nghigp

Thir nhdt, xay dung ké hoach quan ly dong tién
dyra trén tri hofin khoan phai tra va tang cudng chinh
séch dé thu hdi khoan phai thu.

Cén c6 gidi phép ddng b tir giam hang tdn kho,
tang cudmg thuc hién chinh sich ban hang nhim
giam khodn phai thu; Thire hién tri hodn khoan phai
trd nhu kéo dai thai gian chiém dung vén, dac bié
két hop xay dyng chinh sich hang tén kho két hop
giira doanh nghiép va déi tac.

Thir hai, thyc hién dy béo dong tién. Ciin cir vio
théng tin tai chinh trén hé théng bao cio tai chinh
ciia doanh nghiép, cin thu thap thém théng tin giao
dich hang ngay trén thi trudng ching khoén, tir d6
Iyra chon va tién hanh dy béo dong tién ciia doanh
nghiép, dic biét la trong ngén han.

Bé tién hanh dy bio dong tién higu qua, doanh
nghiép cn danh gia bién déng tai chinh trong nudc
va quéc té dé lya chon chinh séch tai trg ngén han
phit hgp nhim giam chi phi tai chinh va lya chon 13i
suft chiét khau phi hop.

Thir ba, xéy dyng mé hinh quan trj dong tién dya
trén md hinh quan trj dong tién cua Miller — Orr va
Stone. Khi xay dung mé hinh dr trir tién mat t6i wu
theo mé hinh Stone, can danh gia 14c dng tdng hop

& 192 thdng 62013

29 Kih (bl (rién



http://vneconnmy.com

Qciien cov- 10061

Hinh 2: M6 hinh quin tri dong tién Stone

Tién

Gl rén |

Gidi han wén 2

Mitc tidn it thict ké

.
Gidi han dudi 2

Gidi han du §

(nhén t§ bén trong va bén ngoai) 14i luong du trix tién
mit t5i wu. Nhan t5 quan trong cin quan tam dé la
nhu ciu tién mjt cia doanh nghiép, chinh sach thay
d6i 1ai suat (13t sudt 4p dung cho giai doan dyr bao).

Theo mé hinh Stone vé quan tri dong tién, gidi
han trén | va gioi han dudi | gidng vai tién mit gioi
han (rén va tién mat gigi han dudi trong mo hinh
Millerr — Orr. Khii tién mat cham hodc virot qua |iég1
mit gic’yi han trén 1 hozc tién mét gidi han dusi 1 thi
gidm doc tai chlnh s¢ phai du doén trong mot vai
ngdy t6i lidu s dur tidn co giam vé trong gidj han
cho phép la tién mat 8i6i han trén 2 va tién mat gidi
han duéi 2 khong. Néu trong ngén han, s6 dur tién
mit duge dy bao la quay vé trong khoang giao dong
gilta tién mat 2idi han trén va tién mat 2i6i han dudi
thi doanh nghiép s& khong phai thue hién bat ky
quyét dinh nao fién quan i dong tién. Tuy nhién,
néu sd du tién duoc cho la khéng quay dugc vé mirc
dyr trir giao ddng trong gidi han trén 2 va gidi han
dudi 2, thi doanh nghiép sé phai mua hodc ban
chimg khoan thanh khoan.

3.2. M hinh quan tri dong tién Stone

Mé hinh Stone gia dinh ring trong danh muyc tai
san cha doanh nghiép ¢6 2 tar san do tién va chimg
khoan thanh khoan. Song, thyc tién quan trj dong
lién ciia c4c doanh nghiép ché bién thyre phdm Viét
Nam da chi ra riing, danh muc tai san cia cic doanh
nghiép nay thudng ¢6 3 loai tai san (tién, chimg

Chu thich:

TThér L

khoan thanh khoan, vay ngan han). Vi vay, chi phi
giao dich trong hoat dong chuyén déi chimg khoan
thanh khon thanh tién khi tham hut tién va ngugc
lai, chuyén déi tién thanh chimg khoan thanh khoan
khi thing du tién sé khéng phu hop. Vi vy, bén
canh viéc chuyén dbi giira tién va chimng khodn
thanh khoan, cic doanh nghiép cin chi y 16i cic
khoém vay ngén han. Nhu viy, cac doanh nghiép
nay can thyc hién du bao dong tién trong ngan han
dé duy tri duge chi phi giao dich thip.

Thir nr, the hign quan ly von luu dong. Thong
qua ngan hang thuong mnai, mad tai khoan theo dai va
quan 1y vén luu dong.

Hién nay, tinh thanh khoan va dong tién cia cic
doanh nghiép nganh niy dang gap nhiéu rii ro. Cac
doanh nghiép ti€u thy san phém chim hon, va mirc
d$ tra cham ting lén (vé gia tri va thdi gian tra
cham). Ngay ca cic ngan hang thuong mai
(NHTM), tinh thanh khoan ciing bj anh huong manh
mé. Vi viy, viéc quan ly vén luu dong két hop gitra
doanh nghi¢p va NHTM trong giai doan nay la hiéu
qua. Khi thyc hign, doanh nghiép sé duge NHTM
hé tro vén trong trudng hop bi thim hut vén lru
dong, va chuyén tir khoan tién thang dy trong 1ai
khoan vén lru dong thanh tién giri ¢6 ky han. Nhu
vy, doanh nghiép s& cai (hién dang ké tinh thanh
khoan, dyr trir tién giam va kha nang sinh 1&i ciia tién
sé tang 1én.0

1. Béo cdo phan tich n;,anh thue phdm ché bién cia cong ty Dir hiu va truyén lhov\g i chinh Stoxplus,
Téc gia st dung bo sd li¢u duoc cung cép chinh théng ciia cong ty Dir liéu va truyén thong 1di chinh Stoxplus dé

phan tich.
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Cash-flow tin food pr

listed on Vietnam’s Stock Market

g P
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-
Siculty that has had a major impact on the operation of these enterprises is low liquidity and high financial
costs. This paper ines how these busii ge 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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