MOl QUAN HE GITA QUAN TR] VON LUU BONG VA KHA NANG SINH LOI
CUA GAC CONG TY THUC PHAM - B3 UGNG NIEM YET TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

Bui Thu Hién'
Nguyén Hoai Nam™

1. Giéi thi¢u chung vé mdi quan h¢ giira
quan tri von hru dong va hi¢u qua kinh
doanh

Quan tri vén luu dong 1a hoat dong vo cung
quan trong nham dem lai hiéu qua san xut
kinh doanh cho doanh nghiép. Tuy nhién, dé
quan tri t6t von luu dong trong mdi doanh
nghiép doi hoi sy phén tich ky ludng mdi quan
hé, anh hudng cia cac yéu tb trong vén luu
dong dén hiéu qua san xuét kinh doanh.

Da c6 rat nhiéu nha khoa hoc tién hanh
nghién cuu, théng ké moi quan hé dinh lugng
ctia cac yéu tb trong vén luu dong dén hiéu
qua san xuat kinh doanh. Cu thé, dé xem xét
mdi quan hé gilta quan tri von luu dong va

lgi nhuan doanh nghiép, Deloof (2003) da st
dung dir li¢u tr 1.009 doanh nghiép phi tai

chinh cta Bi trong khodng thoi gian tr 1992
- 1996. Bang viéc sir dung mo hinh tuwong
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quan va hoi quy, Deloof di tim ra mdi quan hé
nguoc chiéu dang ké giira doanh thu tir hoat
dong san xuit kinh doanh va ky thu tién, sé
ngdy ctia hang ton kho ciing nhu ky tra tién
cua cac doanh nghi¢p Bi.

Eljelly (2004) ciing da tién hanh nghién
ctru mbi quan hé giita kha ning sinh 101 va
tinh thanh khoan cia doanh nghiép, do luong
théng qua hé s6 thanh toan ngan han va chu ky
chuyén hoa tién mit trén mau 929 cong ty cb
phan tai A-rap Xeé-ut. Eljelly da tim ra mdi quan
hé nguoc chiéu giita kha ning sinh 1i clia cac
doanh nghi¢p va tinh thanh khoan cua chung,
duoc do luong thong qua hé sé thanh toan ngin
han. Méi quan h¢ nay cang tr¢ nén rd rét voi
nhitng doanh nghiép c6 hé sb thanh toan ngin
han cao va chu ky chuyén ho4 tién mat dai. Tuy
nhién, & cip d6 nganh, Eljelly di nhan thiy
rang chu ky chuyén hod tién mit dong vai quan
trong hon so v6i hé s6 thanh toan ngén han nhu
la thude do sy anh hudng cia tinh thanh khoan
dén kha nang sinh 16i. Ong ta ciing tim ra rang
quy mo doanh nghi¢p cling c6 anh huong dang
ké 1én kha nang sinh 10i ¢ cip d6 nganh.

Lazaridis va Tryfonnidis (2006) da stir dung
mau tr 131 doanh nghiép niém yét trén So
giao dich ching khodn Athens trong khoang
thoi gian tir naim 2001 — 2004 dé tién hanh
nghién ctu chéo gilta cac nganh. Ho da tim
ra mbi quan hé dang ké giita kha ning sinh
161, do luong thong qua lgi nhuén gop tur hoat
dong san xuét kinh doanh va chu ky chuyén
hoa tién mit ciing nhu cac thanh phan cta né
(khoan phai thu, khoan phai trd va hang ton
kho). Dua trén két qua phan tich s liéu bang
md hinh hdi quy tuong quan, ho dé xuit rang
nha quan tri co6 thé tang loi nhudn béng cach
day nhanh chu ky chuyén ho4 tién mit va giir
cac khoan phai thu, phai tra va hang ton kho
& mirc t6i wu.

KINH TE VA HOI NHAP

Ngoai ra, Raheman va Nasr (2007) da
nghién ctru tic dong cuia cac bién dai dién cho
quén tri von luu dong bao gdm ky thu tién binh
quén, sd ngay trén mot vong quay hang ton
kho, ky tra tién binh quan, chu ky chuyén hoa
tién mat va hé s6 thanh toan ngén han 1én loi
nhuén thuan tir hoat dong san xuét kinh doanh
ctia cac doanh nghiép Pakistan. Ho da 13y dir
lidu tir 94 doanh nghiép niém yét trén S giao
dich chung khoan Karachi trong khoang thoi
gian 6 nam tir 1999 — 20004 va tim ra mdi
quan hé rat chat ch& gitra nhirng bién trén va
kha ning sinh 15i ctia cong ty. Cu thé 1a khi
chu ky chuyén héa tién mit ting lén s& kéo
theo su gidm sut cia kha nang sinh 161 va nha
quén tri ¢6 thé toi da hoa gia tri doanh nghiép
thong qua viéc giam chu ky chuyén hoa tién
mit xudng mic nho nhit c6 thé.

Garcia-Teruel va Martinez-Solano (2007)
da thu thap dir liu tir 8.872 doanh nghiép vira
va nho tai Tay Ban Nha trong giai doan 1996
—2002. Sau d6, ho tién hanh nghién ctru tac
dong cta quan tri von luu dong 1én kha ning
sinh 101 ctia doanh nghiép bang cach str dung
dir liéu bang. Két qua thu duoc da ching minh
rang nha quan tri ¢6 thé tao ra nhidu gia tri
hon bang cach giam sé ngay ton kho va ky thu
tién binh quan. Thém vao dé, rat ngin chu ky
chuyén hoa tién mit ciing s& gitip cai thién kha
nang sinh 101 cia doanh nghiép.

Trong bai nghién cliru cua minh, ba nha
kinh t& hoc Amarjit, Nahum Biger va Neil
Mathur (2010) da thu thap thong tin tr 88
doanh nghiép My niém yét trén so giao dich
chung khodn New York trong ba nam tir 2005
— 2007. Sau khi tién hanh nghién ctru bang
phuong phap hoi quy twong quan, két qua thu
duoc 1a 1) Tdn tai moi quan hé nguoc chiéu
chit ché giita ky thu tién binh quin va kha
nang sinh 10i. ii) Khong tim ra méi quan hé
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giita ky tra tién binh quan ciing nhu ky ton
kho binh quan va kha nang sinh 161 cua doanh
nghiép. iii) Ton tai mbi quan hé nguoc chiéu
chit ché giita chu ky chuyén hoa tién mat va
kha néng sinh 101.

Mathuva (2011) ciing da tién hanh nghién
ciru anh huong cua cac hoat dong quan tri
vbn luu dong 18n kha ning sinh 101 cta doanh
nghiép bang viéc s dung mau tir 30 cong
ty niém yét trén San giao dich chtng khoan
Narobi. Bing viéc st dung mé hinh twong
quan Pearson, Spearman, mo hinh hdi quy
OLS sir dung dit liéu bang va mo hinh hoi
quy c6 anh hudng bat bién, ong ta da tim ra
rang: i) Ton tai mdi quan hé nguoc chiéu rat
chit ché& giita ky thu tién cua doanh nghiép
va kha nang sinh 10i ii) Ton tai mdi quan hé
cing chiéu rat chit ché gira thoi gian cia
vong quay hang ton kho va kha nang sinh 10
iii) Ton tai méi quan hé cung chiéu chit ché
giita ky tra tién binh quan va kha niang sinh
161 cua doanh nghiép.

Nhin chung, cac nghién ctru déu chi ring
rang quan tri vén luu dong c6 anh hudng
dén kha nang sinh 10i cta doanh nghiép. Tuy
nhién, tai Viét Nam hién nay, con rét it cac
nghién ctru thuc nghiém vé mébi quan hé nay.
Do d6, bai viét tap trung vao nghién ciru mbi
quan hé dinh luong giita quan trj von luu dong
va kha nang sinh 101 cta cac cong ty san xuét
thuc pham — d6 ubng niém yét trén TTCK Viét
Nam . Trén co s& do, bai viét dé xuit mot sb
giai phap nhdm nang cao hiéu qua quan tri vén
luu dong cua cac cong ty nay.

2. Khii quat chung vé nganh san xuit
thuwe pham — d6 udng & Viét Nam

Tu mot nganh nho bé, khiém nhuong, sau
hon 20 nam m¢ cira, dén nay nganh thyc pham
— d6 ubng da c6 mot vi thé dang ké trong nén

kinh té. Theo sd liéu cua Bo Cong thuong,
tinh dén thoi diém nay, nganh di chiém ty
1¢ 15% GDP va van dang c6 xu huéng ting.
Dac biét, khi mot sb tén tudi, thuong hiéu
Viét dugc cong déng quéc té thira nhan 1a tién
dé quan trong dé hang Viét Nam vuon ra thé
gi6i. Stra Ba Vi da c6 mat & Chau Phi, céc san
pham cua Vinamilk da duoc xuat khau sang
Trung Quéc, cac nudc Trung Dong... Nhiéu
mat hang co cOn cua Viét Nam da duoc xuét
khéu sang Nhat Ban, Han Quéc...

Theo s6 lidu ciia By Cong Thuong nim
2013, chi sb san xuit cua nganh bia, rugu,
nuée giai khat 10 thang ddu nim da ting
9%; nganh stra c6 kho khan hon nhung cling
tang truong xap xi 6%. Piéu quan trong hon,
nganh thuc pham d6 udng di chiém linh
duoc phan 16n thi trudng trong nudc va tiing
budc vuon ra thi truong thé gidi. Ngoai ra,
néu xét theo céac tiéu chi: tong doanh thu,
ROA, ROE cua 500 doanh nghiép lén nhat
Viét Nam thi theo Bang xép hang 500 doanh
nghiép tu nhan 16n nhat Viét Nam (VNR500)
nim 2013 thi nganh thyc pham — do uéng
ludn gop mit & Top 5. Diéu nay cho thay hiéu
qua hoat dong va kha nang sinh 161 ciia nganh
kha t6t. Nhin rong hon, trong nam nam qua,
nganh thuc phim va dd udng ting tru ong
nhanh ca vé sd lugng va chit luong, duoc
danh gia 1a nganh c6 tiém ning 16n, dic biét
la tai cac thanh phé va thi trin, noi c6 muc
séng ngay cang dugc cai thién.

Theo udc tinh cua T chirc giam sat kinh
doanh qudc t& (BMI), nganh thyc pham va d6
ubng ctia Viét Nam co tde do ting truong kép,
dat 9,43%. Trong do, doanh thu nganh thuc
pham déng hop 13 5,17%, banh keo 13 4,65%,
dd udng co gas ting 6,9%. Ngoai ra, cac chi
tiéu ting truong khac vé tai san va von chi s
hitu ctia nganh trong nam 2013 déu dat mirc
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an tuong 1 10,53% va 32,84%. Cac chi s6 vé
lgi nhuan nhu ROA va ROE cua nganh lan
luot dat muc 17,58% va 23,71%, nam trong
top 5 nganh c6 chi ROA va ROE cao nhét theo
s6 liéu cua Vietnam Report. Co ciu ngudn von
trung binh chung cua nganh dugc duy tri &
mirc an toan véi no phai tra chiém 35% va von
chi so hitu chiém 65%, co cau ngudn von 1y
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tuong dbi voi cac nganh san xut kinh doanh.
Vé kha ning thanh toan, h¢ s6 thanh toan ngan
han chung ctia nganh nam & mtc an toan 1,58.
Tét ca cac chi s6 déu noi 1én mot su phat trién
rat vimg chic tir nhém nganh thyc pham — 4o
ubng, diém sang hiém hoi ctia nén kinh té Viét

Nam trong ndm 2013.

Bang 1. Cac chi s6 chung ciia nhém nganh thye phdm — d6 udéng niam 2013!

£ Tang truwéon .
Von héa & g ROA ROE ’Iliq/ tllfhahntan’g
thi trwong | Doanh Taisin | VCSH | (%) (%) ‘ .onvg al: hoan
(ty dong) | thu (%) (%) (%) tai sdn | ngan han

228.869 1,007 10,53 | 32,84 | 17,58 | 23,71 | 035 1,58

Nhom nganh thyc pham — d6 udng Viét
Nam gém mot s6 nganh kinh té k¥ thuat chinh:
Ruou- bia - nudc giai khat, ché bién sita va cac
san phém tlr sira, dau thuc vat, ché bién bot va
tinh bot, cong nghiép k§y nghé thuc pham va
ché bién thiry hai san. Nhin chung, hién nay
nganh coéng nghiép san xuat thyc pham — do
udng Viét Nam c6 nhimg dic diém nhu sau:

Vé quy mé, nhom nganh thyc pham dd udng
hién c6 khoang 100 doanh nghiép dang niém
yét trén san ching khoan Viét Nam véi gid tri
v6n hoa hon 2.180 nghin ty dong. Tong doanh
thu cia toan nganh trong nam 2013 dat khoang
45 nghin ty déng va loi nhuan rong khoang
9 nghin ty doéng. Theo sb liéu cua B6 Cong
Thuong, nganh ché bién thyc phim chiém
mot ty 1é dang ké san lugng dau ra ctia nganh
cong nghiép noi chung va tong san pham qudc
ndi (GDP) ndi riéng. Udce tinh, luong tiéu thu
thuc pham hang nam ludn chiém khoang 15%
GDP. Chi tinh riéng trong linh vuc san xuat
banh keo da c6 khoang 30 DN trong nudc va

' www.kisvn.vn.

hang trim co s san xuat nho. San lugng banh
keo nam 2012 dat trén 100.000 tan, tong gia
tri thi truong nam 2012 khoang trén 8.000 ty
ddng. V& phia nganh nganh bia - ruou - nudc
giai khat, linh vyc nay luén dugc coi la mdt
trong nhitng nganh san xut phat trién c6 hiéu
qua kinh té cao, chiém 4,69% gia tri san Xuét
cua toan nganh cong nghiép. Trong nam 2013,
cac doanh nghiép trong nganh bia san xuat va
tiéu thu udc dat 3 ty lit bia tang 7,5 % so véi
cung ky, cac doanh nghiép san xuat trong linh
vuc nude giai khat san xuét va tiéu thu udc dat
4,6 ty lit, tang truong 9% so voi cung ky va
san xuat rugu cong nghiép ude dat 56 triéu lit,
dat 89% so cung ky nam trudc

Vé co cau thi trueong, do s¢ hitu nhing diéu
kién thuan loi cho su phat trién ctia nganh thuc
pham — d6 ubng nhu thi truong tiéu thu 16n voi
thu nhap khong nglmg ting 1én, ngudn nguyén
liu dobi dao, chi phi lao dong thap, Viét Nam
1a diém dén hip din ctia nhiéu tén tudi 16n nhu
Coca - Cola, Pepsico, Red Bull, Lavie, Orion,
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Lotte... Theo Cuc Quan 1y canh tranh Bo
Cong thuong, dén nam 2013, trong linh vuc
dd ubng, ca nude co 134 DN san xuét, gdm
ca doanh nghiép trong nudc va c6 von dau tu
truc tiép nudc ngoai. Riéng vé san xuit nudc
giai khat, trong nam 2012, 10 doanh nghiép
thudc top dau d3 chiém dén 75,64% thi phe“m,
trong d6 cac doanh nghiép dan dau lan luot 1a
Cong ty Nudc giai khat IBC chiém 25,50%,
Cong ty TNHH Thuong mai va dich vu Tan
Hiép Phat chiém 22,65% va Cong ty TNHH
Nuéc giai khat Coca Cola VN chiém 10,50%.
V& san xuat thuc pham, linh vuc banh keo néi
riéng, 3 doanh nghiép Viét Nam dung dau thi
truong la Kinh Do, Bibica va Hiru Nghi da
chiém hon 42% thi truong, cic doanh nghiép
ndi dia con lai va khdi ngoai s& hitu 38% thi
truong, 20% con lai 1 hang nhap khau. Tuy
nhién, voi sy xuit hién cta nhiéu thuong hi¢u
nudc ngoai nhu Glico, Lotte, sy canh tranh
trong linh vuc banh keo dang dan tré nén gay
git hon bao gio hét.

Hinh 1: Thi phan banh keo Viét Nam nim
2010 va 2012

44%

2010

7%

EKDC H Orion N BBC Khac

Hitu nghi

Nguon: Cong ty Cé phan chimg khodn KIS

Viet Nam, 2012

Vé nhirng ap lwc canh tranh trong nganh,

ap luc tir khach hang rat cao do muc do tiép
can thong tin cao va su san c6 cua cac san

pham thay thé. Ngay nay, su doi hoi ctia khach
hang vé& nhitng san pham chit luong, uy tin,
an toan cho suc khoe véi gia ca phai chang da
tré nén cao hon bao gid hét, khién cac doanh
nghiép ludn phai tim cach tu d6i méi va cai
tién néu mudn tiép tuc ton tai. Thém vao do,
d6i voi nhom khach hang 14 cac nha phan phdi
16n véi s6 lugng it nhung rat tip trung va co
quy mo 16n, ho c6 vi thé dam phan cao ddi véi
cac doanh nghiép san xuat va ludén tim cach
chén ép gia ca nham t6i thiéu hoa chi phi ctia
minh. Do vdy, cac doanh nghiép san xuat trong
nganh thyc pham — d6 udng phai khong ngimg
cai tién chit luong san pham, dong thoi cat
giam chi phi dé dép tmg nhu cau cta khach
hang. Ap luc tir cac san pham thay thé trong
nganh san xuét thyc pham — d6 ubng rat cao
do cac cong ty ngay cang dau tu phat trién dé
tim ra cac san phém tan tién, wu viét hon cac
san pham hién tai. Nhu trong nganh san xuét
banh keo hi¢n nay, khach hang sir dung nhiéu
hon cac san pham mut hoa qua an toan, tot cho
strc khoe trong cac dip Tét. Hay trong linh vuc
san xuét nuge giai khat, viéc st dung cac san
pham tra xanh, nudc ép c6 lgi cho stc khoe
thay thé cho cac san phim nudc ngot co gas
truyén thong 1a dang tré nén rat pho bién.

Vé dp lue tir nha cung cdp, c6 thé thiy rang
Viét Nam la nude c6 ngudn nguyén licu rat doi
dao, da dang, va ban than cac doanh nghiép
16n thuong ky hop ddng dai han véi nha cung
cap va vi vy c6 vi thé dam phan rat 16n. Do d6
ap luc tir nha cung cap trong nganh thuyc pham
— d6 udng thap. Pon ctr nhu Kinh D6, cong
ty san xudt banh keo chiém thi phan 16n nhat
hién nay, thuong ky hop dong véi sé luong 16n
mua duong tr cdc nha may duong Bién Hoa,
Bourbon Tay Ninh va nha may duong Phu
Yén, do vay c6 quyén luc dam phan 16n vé gia
ca cling nhu chat lugng. Hay trong khoang thoi

91 Tap chi KINH TE POI NGOAI

S6 71 (03/2015)



gian c6 dai dich cam gia cAm nam 2009, thay vi
nhap trimg ga tir cac nha cung cép trong nudc,
Kinh D6 d nhap khau bot trimg ga tir Phép.
Qua d6 co thé thiy rang vé co ban, cic doanh
nghiép trong nganh thyc pham — d6 udng Viét
Nam luén chiém vu thé so v6i nha cung cip
trong viéc dam phan vé gia ca ciing nhu chat
luong ngudn nguyén vt liéu. Ap lyc tir d6i thu
canh tranh tiém 4n ddi voi cac doanh nghiép
trong nganh san xuét thyc pham — d6 udng cao
do day 12 nganh rat hap dan voi ty suét sinh
loi cao va rao can gia nhap nganh thap. Co thé
thiy don ctr nhu nganh san xuat banh keo &
Viét Nam, néu trudc day cac doanh nghiép 16n
nhu Kinh D6, Bibica hay Hai Ha doc chiém thi
truong véi thi nay chi con khoang chiém 42%
thi phén, cac doanh nghi¢p noi dia con lai va
khéi ngoai so hitu 38% thi truong, 20% con lai
1a hang nhap khau.

Vé canh tranh ndi by nganh, khong thé
phu nhan réng canh tranh ndi by nganh thuc
pham — 46 udng dang dién ra khdc liét va co xu
hudng nganh cang gia tdng. V&i su tham gia
clia ngdy cang nhiéu cac doanh nghiép ngoai
c6 thuong hi¢u, chét lugng san phém cao, cac
doanh nghi¢p Viét Nam budc phai cai tién,
ddi méi dé tdn tai. Va chinh sy tham du cua
cac hang thyc pham do udng nude ngoai tai
Viét Nam ciing 1a dong luc ctuia cac nha san
xudt trong nudc vuon 1én manh mé khang dinh
vi thé, tén tudi ngay trén chinh manh dét cta
minh dé rdi vuon ra thé gidi. Mot s6 thuong
hiéu Viét da di theo cach d6 c6 thé ké dén nhu
cafe Trung Nguyén, Bia Sai gon, sita Vinamilk,
banh keo Kinh D6, Hiru Nghi.... da dugc Xuét
khau t6i hang chuc nude trén thé gioi va dang
c6 tdc d6 tang trudng rat tot bat chap su suy
thoai chung ctia ca nén kinh té.

Vé tiém ning phat trién, nganh thuc
pham — d6 udng duoc danh gia 1a s& ting
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trudng manh trong thoi gian t4i. Theo To
chue giam sat kinh doanh qudc té (BMI) Vlet
Nam la thi truong nang dong v6i dan s gan
89 triéu nguoi, da phan ndm trong do tudi lao
dong, cung voi do 1a ty 1€ tang truong chi tiéu
cua nguoi tiéu dung dat 8% (giai doan 2011 -
2020) — mtc tiéu thu cao nhit ASEAN. Piéu
nay tao diéu kién rat thuan loi cho viéc phat
trién cta thi truong thyc pham — do udng
trong tuong lai. Ngoai ra, trong bai phat biéu
tai Trién 1am qudc té thuc pham va dd udng
nam 2013 dién ra tai TPHCM, Thu trudng
Bo Cong Thuwong HO Thi Kim Thoa di dua
ra nhitng dy bao cho nganh thyc pham va d6
ubng Viét Nam trong nhiing ndm t6i. Theo d6
stre tiéu thu thuc phém cta Viét Nam dén nam
2016 s€ tiép tuc tang 5,1%/mam, udc tinh dat
khoang 29,5 ti do la My. Trong khi d6, murc
tiéu thy binh quéan theo dau nguoi ting 4,3%/
nam tinh dén nam 2016, vao khoang 5,8 triéu
ddéng/mam (twong dwong 316 d6 la My/nam).
Trién vong dbi voi nganh dd udng cua Viét
Nam ciling kha sang sua. Du bdo trong giai
doan tr ndm 2011 dén nam 2016, doanh s6
cua nganh s€ tang 7,5%, con doanh thu s€ tang
10,5%/nam khi ma nguoi tiéu dung bat dau
stt dung cac loai do ubng co gia tri cao hon.
Trong d6, 46 udng khong c6 cdn duge du bao
s& dat 8,2% vé tdc do tang trudng doanh thu
hang ndm trong giai doan 2011 —2016.

3. Phan tich dinh lwgng 4nh huwéng cia
von lwu dong t6i hiéu qua san xuit kinh
doanh cia cac doanh nghiép trong nganh
san xuat thwec phim — d6 udng niém yét
trén thi truong chirng khoan Viét Nam

3.1. M6 hinh nghién ciru

Quan tri von luu dong 1a hoat dong vo cung
quan trong nham dem lai hiéu qua san xuat kinh
doanh cho doanh nghiép. Tuy nhién, dé quan
tri tot von luu dong trong mdi doanh nghiép
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doi hoi sy phan tich k¥ luong mdi quan hé,
anh huong ctia cac yéu to trong von luu dong
dén két qua san xuét kinh doanh chung. Vi vay
trong qua khtr, dd c6 rat nhiéu nha khoa hoc
tién hanh nghién ctru, thong ké mbi quan hé
dinh luong cua cac yéu té trong von luu dong
dén két qua san xuét kinh doanh chung. C6 thé
ldy vi du mot s cac nghién ciru cua Deloof
(2003), Eljelly (2004), Lazaridis va Tryfonnidis
(2006), Raheman va Nasr (2007) hay Mathuva
(2011). Nhin chung, cic nghién ctru déu chi ra
rang quan tri von luu dong c¢6 anh huong dén
kha nang sinh 101 cua doanh nghiép.

Nham thdng nhit voi cac nghién ctru trude
day, phuong phap do ludng von luu dong va
kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép dugc tién
hanh tuong ty nhu nghién ctru cua Lazaridis
va Tryfonidis (2006). Theo dé, cac bién duoc
sir dung bao gdm:

AR: Ky thu tién binh quan,

AP: Ky tra tién binh quan,

INV: Sé ngay trén mot vong quay hang ton
kho,

CCC: Chu ky chuyén hoa tién mat,

LnS: Quy m6 doanh nghiép,

FD: Ty 18 vay ngan han va dai han trén
tong tai san

FFA: Ty I¢ tai san tai chinh dai han trén
tong tai san

Profit: Kha nang sinh 101 cia doanh nghiép

Cac mo hinh hdi quy s& duoc tién hanh
nghién ctru bao gdm:

Profit = B, + B, AR + B, LnS + B, FD + j,
FFA (1)

Profit = + B,INV + B, LnS + B, FD + 3,
FFA (2)

Profit = B, + B, AP + B, LnS + B, FD + B,
FFA (3)

Profit = B, + B, CCC + B, LnS + B, FD + B,
FFA (4)

3.2. Dt liéu va phwong phdap do luwong
bién nghién ciru

Céc dit liéu trong bai duoc téng hop tir cac
bao céo tai chinh cua 27 doanh nghiép trong
nganh san xuat thuc pham — d6 udng niém yét
trén thi truong chung khoan Vi¢t Nam tir nam
2009 — 2013. Trong do, 8 bao cao tai chinh
chua duogc cac cong ty cong bd; do viy, co
tong cong 127 quan sat da duoc tong hop tir 27
doanh nghiép noi trén. Do cac doanh nghiép
trén 1a cac doanh nghiép c6 gia tri von hoa 1én
nhit trong tong s6 khoang 100 doanh nghiép
thue pham — do ubng niém yét, c6 thé coi mau
téng hop trén 1a da diéu kién dai dién cho cac
cong ty trong nganh hién dang niém yét.

Phuong phap do ludng cac bién sé dugc
xac dinh nhu sau:

AR (Céc khoan phai thu ngan han)

= - — x 365
(Doanh thu ban hang va cung cap dich vu)

Phai tra nguoi ban

AP = x 365

Doanh thu ban hang va cung cap dich vu

Hang ton kho

INV = x 365

Gia vbn hang ban
CCC=AR+INV -AP
LnS = Ln (Doanh thu ban hang vac cung cap dich vu)

Vay ngén han+Vay dai han

FD = X .
Tong tai san

Tai san tai chinh dai han
FFA =

Téng tai san
Doanh thu ban hang va cung cap dich vu-

Profit = Gia von hang ban

Téng tai san-Tai san tai chinh

3.3. Phdn tich két qud thwc nghiém
Pé nghién ciru mbi quan hé gitra cac bién
dai dién cho quan tri von luu dong bao gém
AR, AP, INV, CCC va kha nang sinh 101 ctua
doanh nghi€p (dugc do Iuong thong qua
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Bang 2. Théng ké mé ta cac bién trong mé hinh

AP AR CCC FD FFA INV LnS Profit
Mean 27,34544 | 44,01562 | 82,83877 |0,209801 | 0,061863 |66,16859 |27,73012 | 0,779080
Median 25,56441 | 27,86202 | 63,12759 |0,148819 |0,019221 |59,41511 |27,51499 |0,692431
Maximum 97,72100 | 200,3455 | 323,4248 | 0,925280 | 0,451896 |282,3520 |30,93062 |2,748417
Minimum 0,385907 | 0,741931 | -3,804542 | 0,000000 | 0,000000 |0,879391 |25,25073 |0,089459
Observations | 127 127 127 127 127 127 127 127

bién sd Profit), phwong phap duoc sir dung
la phuong phap udc lugng binh phuong nho
nhat (OLS) v6i s lidu tir 27 doanh nghiép
trong giai doan 2009 —2013.

Bang 2 cung cap cac thong ké mo ta ddi véi
cac bién duoc thu thap. Tat ca cac bién déu
duoc tinh todn dya trén gia tri ghi s6 do cac
cong ty khong cung cap s6 liéu vé gia tri thi
truong lién quan dén cac bién thu thap. Thém
vao do, viéc do ludng cac bién doc lap va kha
nang sinh 16i ciia doanh nghiép chi c¢6 thé dwa
vao dir li€u trén bao cao tai chinh ctia doanh
nghiép, khong thé dya trén gia tri thi truong.
C6 thé thay rang, ky thu tién binh quéan cta
cac doanh nghiép niam trong khoang tir 0,74
ngay dén 200,35 ngay va dat gia tri trung binh
1a 44,02 ngay. S6 ngay tra tién binh quéan cua
céc doanh nghiép nganh thuc pham — do ubng
roi vao khoang tir 0,39 ngay dén 97,72 ngay
va dat mirc trung binh 1a 27,35 ngay. Ddi voi
s0 ngay trén mot vong quay hang ton kho, chi
s0 nay roi vao khoang tir 0,88 ngay dén 282,35
ngay va dat gid tri trung binh 1a 66,17 ngay.

Qudn tri khodn phdi thu va khd nang sinh
loi ciia doanh nghiép:

Béng 3 cot 1 thé hién két qua phuong trinh
hoi quy giita bién doc 1ap AR va bién phy
thudc Profit. Theo d6 hé sb bién doc lap AR 1a
-0.003770, thé hién mdi quan hé nguoc chiéu
giita ky thu tién binh quan va kha ning sinh
10i ctia doanh nghiép. Néu ky thu tién binh
quan cua doanh nghiép tang thém 1 ngay thi

kha nang sinh 101 cua doanh nghi¢p, do luong
bang ty 1¢ giita loi nhuan gdp va tai san hoat
dong cua doanh nghiép s€ giam 0,0038 don vi.
Diéu nay 13 hoan toan phu hop véi cac nghién
cuu trudc day cua Deloof (2003), Garcia-
Teruel va Martinez-Solano (2007) va Mathuva
(2011). Ngoai ra, chi sé R*bang 0.394970 cho
thiy su phu hop ctia mé 1a kha tot khi ma céc
bién doc 1ap trong md hinh gii thich dugc
39,40% su thay ddi cua bién phu thudc thé
hién kha nang sinh 15i. Mirc y nghia thong ké
cua bién AR cling rat tot, dat mirc trén 0,03%
cho thdy mdi quan hé giira ky thu tién binh
quéan va kha ning sinh 10i dugc tim thay & trén
la phu hop véi trén 99,9% cac doanh nghi¢p
khao sat trong nganh.

Trén thuc té, chi sd AR hay ky thu tién binh
quan cua doanh nghiép cang nho, vong quay
khoan phai thu cang 16n cang thé hién toc do
thu hoi ng ciia doanh nghiép cang nhanh. Do
vdy, doanh nghiép it bi khach hang chiém
dung von hon va c6 thé sir dung sb tién thu
duoc tai dau tu cho san xuét kinh doanh. Do
vay, doanh nghiép can it vén luu dong hon
nhitng van cho hiéu qua san xuat kinh doanh
cao hon. Ngoai ra, néu doanh nghiép co6 ky thu
tién binh quan thap hay khoan phai thu binh
quéan thip hon, doanh nghiép s& phai chiu it
chi phi lién quan dén viéc duy tri khoan phai
thu nhu chi phi do khéi lwong cong viée gia
tang, chi phi tim thém nguon tai trg, chi phi
cho cac khoan ng xau.
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Theo khao sat chi s6 AR trung binh cua
nganh 1a 44,02 ngay va chi s Profit trung
binh ciia nganh 12 0,78. Do véy, & mirc nay néu
trung binh ky thu tién binh quan cta doanh
nghi¢p giam 4,42 ngay tuong ting vdi mic
giam 10% thi ty sb thé hién kha nang sinh 10i
cua doanh nghiép s€ tang tuong ting 0,0168
don vi twong Ung véi muc ting 2,15% hay
cung voi mot luong tai san hoat dong thi loi
nhudn gop cua doanh nghi¢p cling s€ tang
2,15%. Nhin chung, tir 6 ¢6 thé két luan rang
dé tang kha nang sinh 15i cua doanh nghiép,
nha quan tri c6 thé tic dong giam b6t ky thu
tién binh quan ctia doanh nghiép nhu tim kiém
cac bién phap thu hdi no higu qua hon hay dua
ra cac chinh sach tin dung chat ch€ hon ddi véi
khéch hang.

3.2. Qudn tri hang ton kho va khd ning
sinh loi cua doanh nghiép:

Nham tim hiéu anh huéng cta viéc quan
tri hang t6n kho dén kha ning sinh 10i cua
doanh nghiép, tac gia da thay thé bién doc lap
AR bang bién INV do ludng s6 ngay trén mot
vong quay hang ton kho. Bang 3 cot 2 cho thiy
két qua hdi quy ciia phuong trinh méi quan hé
gifta sb ngay ton kho binh quan va kha ning
sinh 10i. Theo d6 hé s ctia bién doc lap INV 1a
-0.003726, thé hién mdi quan hé nguoc chiéu
giita sO ngay ton kho binh quan va kha ning
sinh 10i ctia doanh nghiép. Néu sé ngay ton
kho ctia doanh nghiép tang thém 1 ngay thi kha
nang sinh 10i ciia doanh nghiép, do ludng bang
ty 1¢ gitta loi nhuan gdp va tai san hoat dong

Bang 3. Két qua hoi quy phuong trinh

@ (2) 3 “)
AR -0,003770™
(0,001016)
INV -0,003726™
(0,000945)
AP -0,004511*
(0,002161)
CcCC -0,002592™
(0,843168)
LnS -0,066702 -0,085400™ -0,052914* -0,086150™
(0,030458) (0,030923) (0,031629) (0,030602)
FD -1,077267 -0,970826™ -1,212504* -0,949490™
(0,176696) (0,182047) (0,179836) (0,180916)
FFA -0,174852" -0,893485™ -0,862593* -0,417182°
(0,480989) (0,437330) (0,456532) (0,447829)
c 3,031481™ 3,652713™ 2,677492™ 3,607735™
(0,833706) (0,857241) (0,860067) (0,843168)
R - Square 0,394970 0,402859 0,349965 0.413261
Adj R- Square 0,403762 0,401121 0,418509 0.397612
No. of observations 127 127 127 127

Luu y: *, ** and *** thé hién y nghia vé mit thong ké twong tmg 14 10, 5 and 1%
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ctia doanh nghiép sé& giam 0,0037 don vi. Piéu
nay la hoan toan phu hop voi cac nghién ctru
trude day cia Deloof (2003), Garcia-Teruel va
Martinez-Solano (2007). Chi sé R?bang 0.402
cho thiy su phut hop ctia mé 1a kha tot khi ma
céc bién doc 1ap trong md hinh giai thich duoc
40,29% su thay ddi cua bién phu thudc thé hién
kha ning sinh 10i. Mirc ¥ nghia thong ké cua
bién INV cling rat tot, dat mure trén 0,01% cho
thdy mdi quan hé giita bién s6 nay va bién doc
1ap duoc tim thay ¢ trén 1a phu hop véi trén
99,9% doanh nghiép khao sat trong nganh.

Mbi quan h¢ gitra bién doc lap INV dai dién
cho hoat dong quan tri von luu dong va bién
phu thudc do luong kha nang sinh 161 ciia doanh
nghiép c6 thé duoc giai thich nhu sau: SO ngay
t6n kho binh quéan ctia doanh nghiép cang thip,
s6 vong quay hang ton kho cang cao chimg to
viéc kinh doanh dién ra hiéu qud, hang ton kho
duoc luan chuyén nhanh dé tao ra doanh thu.
Do vay, doanh nghiép chi can dau tu mot luong
von thap vao hang ton kho nhung vén tao ra
dugc doanh thu cao. Ngoai ra, viéc gidm luong
hang t6n kho binh quan con giup doanh nghiép
giam dugc chi phi luu kho, bado quan hang hoa
va tranh duoc chi phi co hdi 16n clia nguén von
nam trong hang ton kho.

Theo udc tinh, s6 ngay ton kho binh quan
cua cdc doanh nghip trong nganh 1a 66,17
ngdy va ty so phan anh kha ning sinh 16i binh
quan 13 0,78. Vi viy & muc trén, néu doanh
nghiép c6 thé giam s ngay ton kho binh quéan
xudng 10% tuwong tmg voi khoang 6,62 ngay
thi ty sé pha anh kha ning sinh 10i cua doanh
nghiép s€ tang 0,0245 don vi tuong ung voi
muc ting 1a 3,14%. Do vay véi cung mot
luong vbn hoat dong, doanh nghiép s& nang
cao loi nhuan gop cua minh 1én 3,14%. Tt do
c6 thé két luan rang dé ting kha nang sinh 10
cua doanh nghiép, nha quan tri c6 thé tac dong
giam bét s6 ngay t6n kho binh quéan ctia doanh
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nghi€p nhu tang cuong cac chinh sach thu
hat khach hang, ap dung cdc mo hinh quan tri
hang t6n kho nhu JIT (Just in time) nham giam
b6t sé lwong hang ton kho cta doanh nghiép
nhung van dat hiéu qua kinh doanh cao.

Quadn tri khodn phadi trd va khd nang sinh
loi cua doanh nghiép:

Khi tién hanh nghién ctru tac dong cua viéc
quan tri cac khoan phai tra dén kha ning sinh
10i ctia doanh nghiép, tac gia da thay thé bién
doc 1ap bang bién AP dai dién cho ky tra tién
binh quan cta doanh nghiép. Két qua hdi quy
thu duoc trong Bang 3 cot 3 cho thay hé sb cuia
bién doc lap AP 1a -0.004511 thé hién mdi quan
hé nguoc chidu giita ky tra tién binh quéan va
kha ning sinh 16i ciia doanh nghiép. Néu ky tra
tién binh quan ctia doanh nghiép ting thém 1
ngay thi kha nang sinh 101 cia doanh nghi¢p,
do luong bang ty 18 giira loi nhuan gop va tai
san hoat dong cua doanh nghi¢p sé giam 0,0046
don vi. Mbi quan hé ngugc chiéu gitra ky tra
tién binh quan va kha ning sinh 16i ctia doanh
nghiép cling da dugc dua ra trong nghién ctu
ctia Deloof (2003) tién hanh trén cac doanh
nghiép Bi trong khoang thoi gian 1992-1996.

Chu ky chuyén héa tién mdt va khd ning
sinh loi cua doanh nghiép:

Tuy nhién, khi nghién ctru anh hudng cua
chu ky chuyen hoa tién mit ciia doanh nghlep,
mot chi tiéu tong hop bao ham ca cac yéu to
ky thu tién binh quan, s6 ngay ton kho binh
quén va ky tra tién binh quan ctia doanh nghiép
thi két qua thu duoc 13 hoan toan hop 1y. Theo
d6, hé sb cna bién doc 1ap CCC 1a -0.002592,
thé hién mdi quan hé nguogc chiéu giita chu ky
chuyén hoa tién mat va kha ning sinh 16i cua
cac doanh nghiép trong nganh san xuit thyc
pham - d6 udng. Néu chu ky chuyén hoa tién
mdt cua cac doanh nghié¢p tang thém 1 ngay thi
kha nang sinh 161 cua doanh nghiép, do Iuong
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bang ty 1¢ giita loi nhuan gdp va tai san hoat
dong cua doanh nghiép sé giam 0,0026 don vi.
Ngoai ra, chi s6 R? ctia m6 hinh 12 0.413261 cho
théy cac bién doc 1ap giéi thich dugc 41,33% su
thay d6i cua bién phy thugc. Mirc y nghia thong
ké cta bién CCC dai dién cho chu ky chuyén
hoa tién mat cling rat tt, dat 0% cho théy mbi
quan hé nguoc chiéu tim thiy ¢ trén 1a dung voi
tat ca cac doanh nghiép khao sat trong nganh.

Mbi quan hé ngugc chiéu giita chu ky
chuyén hoa tién mat va kha niang sinh 10i ctia
doanh nghi¢p cling da dugc cac nghién ctru
trudc day kiém chimg. Cu thé 1a trong nghién
ctru cua Raheman va Nasr (2007), céc tac gia da
tim ra rang khi chu ky chuyén héa tién mit ting
s& kéo theo su giam sit vé kha nang sinh 10
va tir 6 dé xuét rang nha quan trj c6 thé toi da
hoa gia tri doanh nghiép bang cach rat ngan chu
ky chuyén hoa tién mat xudng murc thip nhat
c6 thé. Ngoai ra, trong nghién ctru ctia Garcia-
Teruel va Martinez-Solano nam 2007, cac tac
gia da chimg minh rang viéc rat ngan chu ky
chuyén hoa tién mat s& giup ting kha ning
sinh 101 cho doanh nghiép. That vay, néu doanh
nghiép c6 thé rat ngén chu ky chuyén hoa tién
mit ctia doanh nghiép, bang cach rat ngan ky
thu tién binh quan va sb ngay ton kho binh quéan
cling nhu ting ky tra tién binh qun, tri hodn
thanh toan cac khoan ng cho cac nha cung cap
thi s€ gitip doanh nghiép tang kha nang sinh 10i.

4. Mgt s6 giai phap nhim nang cao hi¢u
qué quén tri von luu dong tai cic doanh
nghiép trong nganh san xuit thue pham -
do uf)ng

4.1 Xay dwng va phdt trién cic mé hinh
dw bdo tién mat

Hién nay, trong cac doanh nghiép, cong tac
du bdo tién mat van con bi coi nhe. Ddi véi
da sb cac doanh nghi¢p, dac bi¢t 1a cac doanh
nghiép vira va nho, quy mo tién mat hién tai
chi don thuan 1a két qua cua cac hoat dong

san xuat kinh doanh trong qua kht; boi vy,
cong tac quan tri tién mat dién ra thu dong,
khong dat hiéu qua cao. Viéc dy bao nhu cu
vbn Iuu dong néi chung va nhu cau tién mat
noi riéng 1a vo cung quan trong, bdi nd sé€ giup
cho doanh nghiép chu dong trong qua trinh
san xuat kinh doanh, duy tri dugc kha niang
thanh toan, tan dung kip thoi cac co hdi cling
nhu giam thiéu duoc chi phi co hdi do ton trit
tién mat qua 1on.

Do tién mit luu chuyén thuong khong 6n
dinh nén céac cong ty can st dung cic mé hinh
du bao dé loai trir sy khong 6n dinh d6 va can
dbi nhitng khoan thu trong twong lai v6i cac
khoan d4 chi. Trude tién, nha quan tri can phai
du doan cic ngudn nhap, xuit ngan quy theo
ddc thu vé chu ky tinh doanh, theo mua vu,
theo ké hoach phat trién cua doanh nghiép
trong tung thoi ky.

Ngudn nhap ngan quy bao gdm thanh phan
chinh 1a cac khoan thu dugc tir hoat dong san
xuét, kinh doanh, ngoaira con co nguén tién tir
cac ngudn di vay, tang von, thanh 1y, nhuong
bén tai san ¢ dinh... Do d6, viéc du bao chinh
xac dugc dong tién tir hoat dong san xuét kinh
doanh duoc coi 1a quan trong, then chét nht
dbi v6i mdi cong ty. Diém khoi dau cua viée
du bao dong tién tir hoat dong san xuat kinh
doanh chinh 1a cong tac du béo tiéu thu san
pham, theo d6 doanh nghiép c6 thé st dung
cac phuong phap dinh tinh va dinh luong dé
du bao lugng san phém tiéu thu.

4.2. Ap dung nhitng hé thong kiém sodt
hang ton kho tién tién, hi¢n dai

Trong hoan canh cac doanh nghié€p nudce
ngoai voi nén tang quan tri hién dai dang xam
nhap vao thi truong Viét Nam thi viéc cac
doanh nghiép nudc ta phai cai tién hon nita
hé thong quan tri hang ton kho ciing nhu quan
tri chudi cung g dé theo kip nhirng doi hoi
trong kinh doanh 13 diéu tat yéu.
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Pbi voi cac doanh nghiép nudc ngoai,
nhirng hé thdng quan trj hang t6n kho tién tién
nhu hé thong kiém soat hang ton kho kip thoi
(Just in time - JIT), hé théng quan tri chudi
cung ung (SCM - Supply chain management)
hay mot hé thong hién dai, tong quat nhat 1a
hé théng hoach dinh nguén luc doanh nghi¢p
(Enterprise Resource Planning - ERP) da tr&
nén rat quen thudc. Trén thé gidi, nhimg cong
ty ban 1é 16n nhu Best Buy, Wal-Mart hién
da 4p dung hé théng SCM rit thanh coéng. O
nhitng doanh nghiép trén, nhitng thong tin vé
hang ton kho nhu kich ¢&, mau sic hay ma
vach dugc theo ddi boi may tinh. Mdi khi
hang hoéa duoc thanh toan tai qudy, thong
tin vé ma vach san phém s€ dugc cap nhat
trén hé théng va dén khi luong hang ton kho
giam xudng mot mirc nhit dinh, may tinh s&
tu dong giri don dat hang cho nha cung cip
tuong tng voi luong hang da dugc tiéu thu.
May tinh ciing theo di téc d6 hang hoa duoc
tiéu thu. Néu nhu hang hoéa dugc tiéu thu qua
cham, may tinh s& dé xuit viéc giam gia dé
day nhanh qua trinh tiéu thu, tranh cho san
pham tro nén 15i thoi. Diém mau chdt cua hé
théng SCM trén chinh 1a su chia sé thong tin
tu do giita nha cung cdp va khach hang trong
mot mang ludi thdng nhét. Viéc ap dung thanh
cong hé thong nay khong chi gitip cac cong ty
giam mot lugng dang ké hang t6n kho tir d6
cit giam chi phi ton kho ma con gitip nang
cao nang suit hoat dong, gidm thoi gian van
chuyén san pham dén khach hang tir d6 gitip
cai thién dang ké doanh thu cling nhu dong
tién ctia doanh nghiép

4.3. Xdy dung chinh sach tin dung phu
hop va dp dung nhitng bién phdp thu hoi no
co hiéu qua

Qua phan tich két qua thuc nghiém cho
thdy ky thu tién binh quan 1a yéu t6 c6 anh
hudng 16n thir hai dén kha ning sinh 10i ctia
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doanh nghiép trong cac yéu t6 dai dién cho
hoat dong quan tri von luu dong. Chinh vi vay,
cac doanh nghiép trong nganh san xuat thyc
phim - d udng can phai diéu chinh chinh
sach tin dung cua minh sao cho phu hgp hon
nita v&i moi truong kinh doanh ctia nganh.

Pbi v6i nhitng doanh nghiép kinh doanh
qua nhiéu dua trén tién mat, nha quan tri nén
néi 1ong chinh sach tin dung hon nham thu hut
thém khach hang, mé rong thi truong va tang
thém doanh thu ban chiu. Diéu nay 14 rat quan
trong boi trong hoan canh canh tranh gay git,
néu doanh nghiép tiép tuc duy tri chinh sach
tin dung qua chat ché, cimg nhic s& dan dén
viéc doanh nghiép khong thich img dugc voi
yéu cau cia thi truong va dan mat thi truong
vao tay nhitng dbi thu canh tranh 16n. Tuy
nhién, song song v&i viéc ndi long chinh sach
tin dung, cac doanh nghiép ciing can ¢6 nhiing
bién phap nham han ché rui ro do khéng thu
dugc no tur khach hang nham muc tiéu tang
doanh sé nhung khong giam dang ké téc do
vong quay khoan phai thu.

Déi v6i nhitng doanh nghiép hién c6 cong
tac thu hdi no chua dat hiéu qua cao, viéc dau
tu ap dung nhitng bién phap han ché rui ro
tir viéc khong thu hdi dugc no 1a didu can
thiét. Nhitng bién phap thu hdi no ciing nhu
han ché rai ro kha hiéu qud hién nay dang
dugc ap dung co thé ké dén nhu s dung dai
1y thu héi no chuyén nghiép, sir dung nghiép
vu bao thanh toan (factoring), chiét khau hoa
don (invoice discounting) hay bao hiém tin
dung thuong mai (credit insurance). Ngoai
ra, d6i voi nhitng cong ty c6 mang ludi ban
hang rong, khoan phai thu 16n, cong tdc quan
1y cong no phtrc tap va kho khan hon thi cac
doanh nghiép nay c6 thé dau tu phin mém
quan ly cong ng, gitp viéc theo doi khoan ng
nhanh chong, chinh xéc, hi¢u qua va gidm bét
nhan sy trong cong tdc quan 1y cong no.
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5. Két ludn

Vén luu dong 1a mot thude do tai chinh do
luong kha nang thanh todn cua doanh nghi¢p
trong ngin han. Sir dung thudc do Ay trong
nganh san xuét thuc pham - d6 udng cua Viét
Nam s& cho chiing ta thay rd hon ban chat hoat
dong san xuét kinh doanh, vi thé tai chinh cua
mdi doanh nghiép ciing nhu riii ro c6 thé xay
dén vé6i doanh nghiép trong tuong lai trude
nhing bién dong ciia moi truong kinh doanh.

Bai viét phén tich thyc trang quan tri vn
luu dong trong cac doanh nghiép thudc nganh
san xudt thyc pham - d6 udng ciing nhu dinh
luong su anh hudng cua cac yéu t6 quan

tri von luu dong dén kha ning sinh 101 cua
doanh nghiép. Qua do, bai viét dwa ra nhiing
giai phap cho doanh nghiép nham téi wu hoa
hoat dong quan tri von luu dong tai cac cong
ty trong nganh. Tuy nhién, vi¢c tim ra chinh
sach quan tri von luu dong tdi wru nhét van phy
thudc chu yéu vao quan diém, kinh nghiém
cling nhu phan doédn cua cac nha quan tri. Cac
nha quan tri tai chinh can phai dua vao chinh
sach, chién luoc kinh doanh dai han cu thé
ctia doanh nghiép minh dé dura ra nhiing quyét
sach lién quan dén von luu dong noi riéng va
tai chinh doanh nghiép noi riéng dé dwa doanh
nghiép phat trién 6n dinh, thinh vuong.Q
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