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TOM TAT
Quan Iy von heu ddng va van dé thanh khodn la van dé rat quan trong doi véi
hoat déng ciia doanh nghiép. Néu doanh nghiép quan Iy von lweu dong hiéu quasé tic
dong tich cuc dén loi nhudn, han ché riii ro vé van dé thanh khoan va lam tang gia
tri ciia doanh nghiép. Nghién ciru phdn tich va danh gid vé tinh hinh von leu dong
va van dé thanh khodn ciia 29 doanh nghiép thuéc 4 nganh dwoc phiam, nganh thép,
nganh thire pham va nganh thity sanniém yét trén san chirng khodn TP.HCM (HOSE)
véi giai doan tdp trung la tir nam 2010 dén 2014. Két qua cho thdy nhiing thuec trang
vé quan Iy von lwu dong, van dé can doi thanh khodn ciia cdc doanh nghiép theo cdc
nganh nghién ciru va dé ra cdc bién phdp nham quan Iy hiéu qud von luu dong ciia
cac doanh nghiép theo tirng nganh.
Tvr khod: quan 1y, von heu dong, thanh khodn.

ABSTRACT
Working capital of companies listed on Ho Chi Minh city stock exchange:
current situation and posing issues

Working capital management and liquidity are important issues for the operation
of any businesses. Working capital efficiency helps not only to improve the firm's
profitability but reduce liquidy risk and fnally increase the value of the business. The
research computes and analyses the working capital ratios of the companies listed
on the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) during the period of 2010 to 2014
in four different industrial sectors: pharmaceutical, steel, food processing and aqua
products. The results provide an insight into the current situation of the management
of the working capital, and highlight liquidity problems of the companies under the
study, as well as to propose a number of measures in an effort to improve the effec-
tiveness of the working capital management of these companies.

Keywords: management, working capital, liquidity.

1. Gidi thiéu

Mot thuc té con ton tai hién nay 1a cac doanh
nghiép tai Viét Nam thuong quan tam dén cac
quyét dinh tai chinh dai han nhung lai it quan tAm
dén quan 1y vén luu dong hodc quan 1y vén luu
dong con yéu kém, chi dua trén cam tinh, chua
hiéu qua, cac quyét dinh v& quan 1y von luu dong
it nhiéu mang tinh chi quan. Cac doanh nghiép
thuong van dung 1y thuyét chung vao viéc quan

* PGS.TS, Vién Nghién ciru Phat trién TP.HCM
**ThS, Truwong Cao ding Kinh té TP.HCM
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ly vbn luu dong ctia doanh nghiép minh nhung
dudng nhu chua quan tim ding mirc dén nhimg
dac thu hoat dong riéng cua nganh minh. Thuc
té trong nhitng nam gan day da co cic cong ty
¢d phan 1am vao tinh trang mat kha ning thanh
toan nhu Céng tycd phan Sy Ngan bi yéu cau
pha san do mat kha niang thanh toan vao nim
2012 hay cac Cong ty thép nam 2012, 2013 thua
16 nhiéu vi hang ton kho 16n nhu Tap doan Hoa
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Phat, Cong ty thép Dana... Bén canh viéc thi
truong bi anh huong boi khing hoang kinh té,
viée quan 1y vén luu dong cua cac doanh nghiép
tai Viét Nam cling 1a mot thyc trang c6 thé noi da
g6p phan khién cho hiéu quahoat dong tai chinh
cua cac doanh nghié€p n6i chung trong thoi gian
qua di khong dat duoc két qua nhu mong mubn
clia cac nha quan 1y va sau cung kho c6 thé 1am
tang toi da gia tri doanh nghiép nhu ky vong cua
céc cb dong.

Bai viét nham cho thay thuc trang tinh hinh
vén luu dong, tinh hinh thanh khoan cua cac
doanh nghiép niém yét trén san chimg khoan
HOSE hién nay thong qua mét séchi tiéu danh
gia ma tac gia lya chon; so sanh viéc quan ly
v6n lvu dong cta cac doanh nghiép thude cac
nganh khac nhau; va trén két qua cua cac phan
tich nhitng van dé dat ra tir thuc trang quan 1y
von luu dong ciia cac cong ty niém yét trén san
ching khoan HOSE thuéc bon nhom nganh
cong nghiép dwa ra mot s6 dé xuit vé giai phap
phtt hop ddi vé6i ting nganh. Pay 1 nhimg van
dé cac nha quan 1y can quan tam dé quan 1y von
luu dong hiéu qua, thuc hién tét can dbi thanh
khoan, gop phan lam ting gia tri doanh nghiép
cua doanh nghi¢p minh.

2. Co s& 1y thuyét

Vén luu dong dé cap dén tai san luu dong
dung trong hoat dong cua doanh nghiép, do la
ngudn vén dau tu cia doanh nghiép vao tai san
luu dong. Tai san luu dong' 1a nhitng tai san
ngan? han thuong xuyén?® ludn chuyén* trong qué
trinh kinh doanh.

Mot doanh nghiép néu kinh doanh c6 13i van
¢6 thé gap kho khian tai chinh néu khong quan 1y
mot cach hi€u qua ngan Iuu tr hoat dong kinh
doanh. Cac doanh nghiép c6 1di van c6 thé mat
kha ning thanh toan néu phan 16n nguén lyc bi
t6n dong dudi dang hang ton kho hoic khong thu
dugc tién dtng han tr cac khoan ban chiu.

Mot doanh nghi€p dugc xem la c¢6 du tinh
thanh khoan néu c6 du ngudn tai chinh dé trang
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trai cac nghia vu tai chinh mét cach dung han
va voi chi phi thap nhat. Tinh thanh khoan cua
doanh nghiép ciing c6 thé nhin nhan nhu kha
ning mé rong dau tu, trang trai cac nhu cau dot
xudt hodc dap tng kip thoi cac co hoi kinh doanh
bang dong ngan luu do chinh doanh nghiép tao
ra.

Pi c6 nhiéu nghién ciru trong va ngoai
nuée vé van dé von luu dong co tac dong dén
loi nhuan. Theo Deloof. M (2003), viéc quan ly
von luu dong ¢6 anh huong dén loi nhuan cua
cac cong ty ¢ Bi va chu ky luan chuyén tién mat
dugc st dung nhu mét bién phdp toan dién vé
quan 1y von lwu dong cua cac cong ty va cac nha
quan 1y c6 thé tang loi nhuan bang cach giam sb
ngdy cac khoan phai thu va hang ton kho. Theo
Kesseven Padachi(2006), quan 1y von luu dong
¢6 tim quan trong dic biét d6i voi cac cong ty
nho, cac cong ty nho cé xu hudng tang cac thanh
phan cta von luu dong trong ngan han va dau tu
cao vao hang ton kho va cac khoan phai thu thi
loi nhuan thdp, nghién ciru ciing cho thiy muc
do tac dong cua von luu dong dén loi nhuén cua
cac cong ty nho & Mauritius. Theo Tran Nguyén
Khanh Chi (2010), cac giai phap tai chinh nham
nang cao hi¢u qua st dung von luu dong tai lién
hiép hop tac x@ thuong mai TP.HCM Ia giam
lwong hang t6n kho, quan 1y quy tién mit... Cac
nghién ciru truée da phéan tich tinh hinh vén
lwu dong va tac dong ciia quan 1y von luu dong
dén loi nhuén nhung chwa so sanh sy tic dong
khac nhau d6i véi cac nganh khac nhau va céac
nganh khac nhau phai c6 cach quan 1y von luu
dong riéng cho phu hgp voi nganh kinh doanh
cia minh. Nghién ciru nay ké thira cac nghién
ctru trrde nhung mo rong thém viée danh gia, so
sanh gitra cac nganh voi nhau, dé ra bién phap
quan 1y von luu dong hidu qua riéng cho timg
nganh.

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Chon miu doanh nghiép nghién ctru

Nghién ctru st dung sé liéu caa 29 doanh

I Trong bang can ddi ké toan cua doanh nghiép, tai san luu dong duoc thé hién & cac bo phan: tién, cac chimg khoan thanh

khoan cao, cac khoan phai thu va hang tdn kho.

2Nhiing tai san cta don vi ¢6 thoi gian st dung, luan chuyén hogc thu hdi ngén (trong vong 12 thang hogc trong 1 chu ky

kinh doanh)
*Mang tinh lién tuc.
*Quay vong
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nghiép niém yét trén san chimg khoan HOSE
thuoc 4 nganh: nganh dugc phim 6 doanh
nghi¢p, nganh thép 6 doanh nghiép, nganh thuc
pham 9 doanh nghiép va nganh thuy san 8 doanh

nghiép vdi giai doan tap trung

1a 2010-2014.

Pay la giai doan dugc xem la kho khan cta
kinh t& Viét Nam néi chung va cta cac doanh
nghiép noéi riéng; do vay, viéc quan tim dén
quan ly vén luu dong va quan tim dén tinh thanh

khoan dugc xem la hét strc can thiét cho su ton

tai va phat trién cua cac doanh nghiép. Bai viet

chon bon nganh néu trén trén

co sO day la cac

nganh nay c6 qui moé doanh nghi¢p, dac trung
nganh kha khic biét va c6 thé, trong chimg

muc nao do, dai dién cho cac nhom nganh cong
nghiép trong yéu la héa-dugc, cong nghi€p ning,
ché bién tinh lwong thuc thuc pham va néng-1am
-thity san nham so sanh ddi tmg két qua dé co cai

nhin tong quan hon.

3.2. Chon chi s6 nghién ciru
Cac chi s0 chon nghién ctru 1a nhirng chi so

co ban danh gia thyuc trang quan 1y von luu dong

Ky luan chuyén hang ton kho

by ___-—_____ — I-q ----------------- -
(DIH) (ACP)

Ky thanh toan ng phaitra Chu kj luin chuyén tién

- R I-—- ---------------- —

cua cac doanh nghiép, cu thé nhu sau:

Voén lwu dong thuin (NWC)

Vén lvu dong thuin (NWC) dugc tinh bang tai
san ngan han trir cac khoan No ngan han (khong
ké cac khoan phai tra ngudi ban ngén han). Ty s6
nay ding dé do luong kha ning thanh toan cua
doanh nghiép. Von luu dong thuan duong chiing
td doanh nghi€p c6 kha nang thanh toan, ngugc
lai thi doanh nghiép mét kha nang thanh toén va
dang gap rui ro. Tuy nhién, doanh nghiép can
phai dam bao can bang gifta tinh thanh khoan
va loi nhudn, néu doanh nghiép c6 ty 18 von luu
dong thuan qué cao thi s& mat co hdi sinh 16i cua
ddng tién.

Chu ky ludn chuyén tién

Chu ky luan chuyén tién (CCC) cho thay hiéu
qua str dung von luu dong ctia doanh nghiép. Chu
ky luan chuyén tién 1 khoan thoi gian cac ngudn
vbn duge dau tu vao VLD (khoang thoi gian tién
v6n nam trong VLB). Chu ky luan chuyén tién
cang ngan cang t6t vi doanh nghiép c6 thé giam
duoc chi phi 1ai vay.

I

Negay
nhip hing

I

Ngay

tra tien hang

Nedy thu tién tir
cac khoan phai thu

Hinh 1: Chn k¥ luin clm}'@u tién

Ky thu tién binh quan (ACP)
Ky thu tién binh quan do luong hiéu qua hoat

dong quan Iy von luu dong cuia doanh nghiép, no

cho biét s6 ngay binh quan ma
dé thu hdi tién ban hang.

doanh nghiép can

Ky thanh toan n¢ phai tra (DPO)

Ky thanh toan ng phai tré 1a khoang thoi gian
trung binh tinh tr lac doanh nghiép mua hang
hoa, nguyén vét liéu cho dén Iic tra tién cho
nguoi ban. Ky thanh todn ng phai tra cang cao

thi ching t6 doanh nghiép c6 xu huéng chiém
dung vén cua ngudi ban dé san xuét kinh doanh

cang cao.
Ky luin chuyén hang ton

kho (DIH)

Ky luan chuyén hang ton kho (DIH) cho thiy
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kha ning quéan 1y hang ton kho ctia doanh nghiép,
ky luan chuyén hang t6n kho cang dai chimg to
doanh nghiép quan 1y hang ton kho kém.

Ty 1¢ Tai san ngin han trén tong tai san
(CA/TA)

Ty 1& Tai san ngan han trén tong tai san (CA/
TA)cho biétty trong tai san luu dong chiém bao
nhiéu phan trim trong tong sd tai san ctia doanh
nghiép.

3.3 Chon khung thoi gian nghién ciru

Nim 2015, nén kinh té nuéc ta da dan di vao
hdi phuc sau mot thoi gian dai gip nhiéu kho
khan. Day 14 thoi gian cac doanh nghiép can nim
bét co hoi dé khoi phuc doanh nghiép minh. Két
qua nghién ctru tir s6 liéu 1a 5 nam (tr ndm 2010
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dén nam 2014) s& cung cap thong tin cho doanh
nghiép dé quan 1y t6t vén luu dong ctia minh
trong nam hién tai 2015 va trong cc nim tiép
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theo.
4. Kétqua va thao luin
4.1 Két qua nghién ciru

Bang 1: Bing tong hop mt s6 chi tiéu lién quan von lwu dong

Nganh NwC CcCccC
2010 2011 2012 2013 | 2014 | TB | 2010 2011 2012 2013 2014 TB
Duoc 344 349 378 435 508 | 403 196 215 182 167 179 186
Thép 441 586 569 277 478 | 470 140 132 136 137 109 129
Thue phim 613 908 878 1037 1279 | 943 99 127 86 81 155 112
Thiiy sdn 259 227 186 168 248 | 218 147 168 173 111 200 161
Nganh K ACP
2010 2011 2012 2013 | 2014 | TB | 2010 2011 2012 2013 2014 TB
Dugc 131 114 110 112 122 | 118 100 92 82 71 74 82
Thép 30 35 38 16 20 27 47 41 41 36 27 37
Thue phim 97 119 72 75 90 88 48 80 48 56 89 66
Thiiy sdn 85 53 43 33 38 47 76 63 60 60 64 64
Nganh DPO DIH
2010 2011 2012 2013 | 2014 | TB | 2010 2011 2012 2013 2014 TB
Duwogc 45 43 42 52 53 48 140 166 142 148 158 151
Thép 31 29 32 48 35 36 124 121 127 148 117 128
Thue phim 31 36 36 32 32 34 82 83 74 57 98 79
Thiiy sdan 16 19 15 25 29 22 86 123 129 76 165 119

Vén luu dong thuin (NWC) cua cac doanh
nghiép thudc cac nganh nghién ctru déu duong
chimg té cac doanh nghiép luon quan tim dén
véan @& thanh khoan va thuc té nhin chung cac
doanh nghiép trong mau nghién ctru déu dam
bao duoc kha nang thanh toan cua doanh nghiép.
Tuy nhién xu hudng von luu dong thuan ciia cac
nganh khong hoan toan nhu nhau.Vén luu dong
thuan ctia nganh thiy san ¢6 khuynh huéng giam
dan qua cac nam tir nam 2010 dén 2013. Ly giai
cho khuynh hudng niy co thé 1a xuat phat tir
thi truong xuat khau nhitng mat hang thiy hai
san cta Viét Nam sang chau Au, Hoa kyva Nhat
Ban gip nhiéu kho khan trong thoi gian qua.Do
anh hudng cia khing hoang, nhu ciu tiéu thy
thily san giam & hau hét cac thi truong trong
yéu ciia thily hai san Viét Nam. Ngoai ra, chit
lwong va vé sinh an toan thuc phim ciing 1a mot
nguyén nhan can duge tinh d&én. Theo thong tin
tir Tong cuc thay san, tir du ndm 2012 dén nam
2013, thay san Viét Nam xuét sang M¥ bi nhiém

Nguon: S6 liéu khdo sat triee tiép, 2013

salmonella ting manh khién nhiéu DN thuy san
1am vao tinh thé lao dao, san lwong va gia tri
xuat khau bi giam manh, trong thang 4/2012 da
c6 26 16 hang thuy san cua Viét Nam bi canh
bao tai Nhat.Bén canh d6, trinh d6 to chirc sin
Xuét thuong mai con nhiéu bat cap, trén 90% san
pham do tu thwong quan 1y ca dau vao va dau ra,
cong nghé¢ bao quan sau thu hoach con tho so,
déu tu san xuat khong gin voi chian nudi... Mt
khéc, nganh thuy san Viét Nam bi “kiét strc” do
phan 16n cac DN trong nganh déu phai vay vén
ngan hang dé 1am von luu dong. Ngay tir ddu
nam 2010, doanh nghi¢p s& phai ganh chi phi
von tang cao do phai vay 13i suét cao hon. Khi
dong von nay bi chin lai va bi ngan hang thu hoi
von lai do s¢ rui ro di tao nhiéu hé luy cho doanh
nghiépvé kha ning thanh toan ng tién mua ca
nguyén liéu.Diéu nay 1y giai vi sao vén luu dong
cta cac doanh nghiép nganh thuy san giam déu
theo cac nam.

Trai ngugc voi bac tranh cia nganh thuy
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san, von luu dong thuin nganh thyc pham lai
duoc cai thién dan qua cac nam vadat muc cao
nhét trong bon nganh nghién ctru.Do nhu cau vé
thuc phdm ciia con ngudi ngdy cang ting cao
vi 1a nhu cau thiét yéu nén nganh thyc pham
c6 hudng phat trién t6t. Mic du vAy nhung cac
doanh nghiép nganh thyc pham khong mé rong
qui m linh vyc kinh doanh cét 16i ma lai mo
rong kinh doanh ngoai nganh, nganh thyc pham
¢6 xu huéng mang ngudn vén di dau tu ngin
han qua nhiéu. S liéu trén bao cac tai chinh cac
doanh nghiép nganh thuyc pham da cho thay rd
diéu nay. Dién hinh 14 cong ty C6 phan sita Viét
Nam (Vinamilk, ma chiing khoan VNM), khoan
dau tr ngan han ting déu va ting nhanh qua cac
nam, nam 2011 khoan dau tu ngan han 1a 736 ty
dong, dénnam 2012 1a 3.909 ty dong, nim 2013
12 4.167 ty ddng, ndm 2014 1a 7.468 ty dong. Co
thé xem day 1a nguyén nhan chinh din dén loi
nhuén ciia cac doanh nghiép nganh thuc pham bi
anh hudng do dé mat co hoi str dung toi da hiéu
qua von luru dong.

Vé chu ky chu chuyén tién (CCC), chu ky
chu chuyén tién trung binh ciia nganh dugc 1a
cao nhit trong cac nganh nghién ctru,chimg t6
nganh duoc c6 thoi gian tién von nam trong von
lwu dong qua cao, hiu qua s dung von luu
dong cua nganh duoc kha thip. Nguyén do chi
yéu c6 thé giai thich mot phan 1a ddc thu nganh
chua yéu thi trudng huéng manh vao néi dia, noi
ma phan 16n cac dai Iy c6 quy mo nho 1é va hau
nhu déu can phai c6 su trg gitp ung trudc hang
hoa tir phia cac nha cung cip.Mic khac, canh
tranh ngdy cang gay git trén thi truong dugc
phim din dén hang ton kho cua nganh duoc
con kha cao, thude ndi yéu thé va ap luc canh
tranh tr cac nude nhu An Do va cac nude Chau
Au. Nganh thuy san ciing c6 chu ky chu chuyén
tién cao, hiéu qua sir dung von luu dong thap
vi thong 1€, cac doanh nghi¢p nganh thiy san
thudng cho khach hang thiéu no tir 30 — 45 ngay
sau khi xuat hang hogc thim chi nhiéu hop dong
con duoc cac doanh nghi¢p cho khach hang ban
hét m¢i thanh toan tién. Bén canh quéan 1y khong
t6t khoan phai thu, hang ton kho cao ciing 1a Iy
do gop phan 1am cho hiéu qua st dung vén luu
d6ng cua doanh nghiép nganh thuy san thap.
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O chiéu ngugc lai véi nganh dugc phém,
nganh thyc phim c6 chu ky chu chuyén tién
trung binh thap nhét trong cac nganh nghién ctru,
chimg t6 nganh thye pham c6 thoi gian tién von
nam trong vén luu dong ngén, hiéu qua st dung
vbn luu dong cao. Do didc thi nganh thuc pham
12 mot nganh cung cap vt pham thiét yéu, c6 stc
mua cao, va hang ton kho cua cac doanh nghiép
trong nganh thap.

Ky thu tién binh quan (ACP) ctia nganh dugc
rat cao do didc thu phai g trudc hang cho céac
dai ly. Canh tranh ngdy cang gay git giita cac
doanh nghiép nganh dugc nén cac doanh nghiép
mubn giit dwoc khach hang phai ¢6 nhitng chinh
sach thong thoang hon, uu ti€n hon cho khach
hang nhu ting ty 18 chiét khau, kéo dai thoi gian
tra ng cua khach hang. Ky thu tién binh quan cao
nén cac doanh nghiép nganh dugc ciing kéo theo
xu huéng chiém dung vén ciia nha cung cép.
Diéu nay ciing thé hién dugc viéc quan 1y vén
luu dong chua hiéu qua ctua cac doanh nghiép
nganh nay. Nganh thép tuy quan ly khoan phai
thu t6t nhung ciing c6 xu hudéng chiém dung vén
ctia nha cung cap, kha ning nganh thép mubn
tan dung vén cua nha cung cdp dé lam tang hiéu
qua kinh doanh va va khong ngoai trir kha nang
nganh thép con hang ton kho nhiéu trong thoi
gian qua.

Ky thanh toan ng¢ phai tra (DPO) ctia nganh
duoc qué cao, do dac thu phai tng truéc hang
cho cac dai 1y, ky thu tién binh quan cao nén
cac doanh nghiép nganh dugc ciling kéo theo xu
hudng chiém dung von ciia nha cung cap. Didu
nay ciing thé hién dugc viée quan 1y von luu dong
chua hiéu qua cua cac doanh nghi€p nganh nay.
Nganh thép tuy quan 1y khoan phai thu t6t nhung
cling c6 xu huéng chiém dung von cua nha cung
cép, kha ning nganh thép mudn tan dung vbn cia
nha cung cap dé 1am ting hiéu qua kinh doanh va
khong ngoai tru kha ndng nganh thép con hang
ton kho nhiéu trong thoi gian qua.

Vé ky luan chuyén hang ton kho (DIH),
nganh dugc quan 1y hang ton kho kém, ky ludn
chuyén hang tén kho quéa cao.Nhu da dé cap la
do canh tranh ngay cang gay gt trén thi truong
dugc pham, thude ndi yéu thé so vai thude ngoai
nhap va 4p lgc canh tranh tir cdc nudc nhu An
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Do va cac nudc Chau Au. Hang ton kho nganh
thép ciing khd cao do thi truong bat dong san
tram lang. Nganh thuc phdm c6 ky luan chuyén
hang ton kho ngén hon vithyc phamla nhu cau
thiét yéu, do dan sé ngay cang ting kéo theo nhu
cau vé thyc pham cua con ngudi ngdy cang ting
cao nén hang thyc pham khong bi ton kho nhur
cac mac hang khéc, tuy nhién cac doanh nghiép
nganh thuc pham c6 thé roi vao truong hop tich
trir hang hoa khong di dé san xuat va kinh doanh.

Ty 1¢ tai san ngan han trén tong tai san (CA/
TA) ctia nganh duoc va nganh thyc pham 1a hop
1y vi theo s liéu tinh toan duoc, ROA trung binh
nganh dugc va nganh thyc phim trong thoi gian
nghién ctru cao,nganh dugc va nganh thyc phdm
nén duy tri ty 1é nay. Véi tylé tai san ngin han
trén tong tai san cua nganh thuy san va nganh
thép, d6i chiéu voi ROAtwong ddi thap cua hai
nganh nay (ROA nganh thép 1a 6.86% va ROA
nganh thuy san la 4.71%) chiing té viéc sir dung
tai san ngan han cua nganh thép va nganh thuy
san van khong hiéu qua.

4.2 Thao luin két qua

Dé quan 1y hiéu qua vén luu dong, cac doanh
nghiép can xac dinh va quan 1y luu lugng tién
mat, tién mat chi chi cho hoat dong chi tiéu
hang ngay ma khong thé thanh toan qua ngan
hang, tuan thi nguyén tic bat kiém nhiém trong
quén 1y tién mat. C6 chinh sach hop ly dé quan
ly t6t khoan phai thu nhu c¢6 can bo phé chuin
han mirc ng trong ndi bd doanh nghi€p, c6 chinh
sach khuyén khich nhan vién chuyén trach
khoan phai thu, phén loai, danh gia khach hang.
Lap ké hoach quan 1y, kiém soat hang ton kho
phtt hop véi diéu kién kinh doanh va nhu cau cua
khach hang. Quan 1y khoan phai tra hop ly, nén
tan dung von cta nha cung cép dé lam tang hi¢u
qua str dung v6n nhung tranh lam giam uy tin
ctia doanh nghiép néu thuc hién thanh toan tré
han, khong theo dung hop dong. Tuy nhién, cac
nganh can luu y ddc diém riéng cua nganh minh
dé quan ly von luu dong dat hi€u qua, cu thé:

Nganh dugc pham: Nganh duoc pham c6 chu
ky ludn chuyén tién qué cao, thoi gian tién von
nam trong von luu dong quéa nhiéu, hiu qua sir
dung vén lyu dong kém. Ky thu tién binh quan
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ciing cao, bi khach hang chiém dung vén nén
nganh dugc ciing ¢6 xu hudng tin dung vén cua
nha cung cip. Quan 1y hang ton kho nganh nay
cling chua hiéu qua, thoi gian tién von nam trong
v6n luu dong cao, hidu qua sir dung von luu dong
khong tét. V6i dic diém nhu vay, nganh duoc
dé& gdp rai ro, mat kha ning thanh toan. Doanh
nghiép nganh duoc phai quan 1y tt khoan phai
thu, can phan loai khach hang, danh gia kha
nang thanh toan trong tuong lai ciia khach hang
dé co qui dinh vé han muc ng nhim tranh rai
ro, nhat thiét phai day nhanh tién trinh thu ng
dé han ché rui ro vé van dé mat kha ning thanh
khoan. Doanh nghiép ciing can giam luong hang
t6n kho dé ning hiéu qua hiéu qua ctua doanh
nghi¢p minh

Nganh thép: Nganh thép c6 ky luan chuyén
von luu dong nge“in, hiéu suét su dung von luu
dong tot, kha niang thu héi no ciing tot. Tuykhong
gip rui ro vé thanh khoan nhung viéc quéan ly
hang ton kho nganh nay chua tét. Bén canh do,
nganh thép co ty 1é tai san ngan han trén tong tai
san khong hop 1y nén khéng tin dung t6t von
lwu dong dé lam tang hiéu qua doanh nghiép.
Doanh nghiép nganh thép ¢ thé ¢é chinh sach
thu hoi khoan no théng thoang hon nhu kéo
dai thoi gian cong ng, chia khoan thanh toan
thanh nhiéu dot dé ting sd lwong khach hang
cho doanh nghiép, nhu vy san pham tiéu thy s&
tang 1én, giam duoc s6 lugng hang ton kho trong
doanh nghiép. Mac khac, doanh nghiép nganh
thép ciing nén giam ty 1¢ tai san ngin han trén
tong tai san xudng cho hop 1y, ting tai san dai
han bang cach dau tur thém may moc thiét bi hién
dai vao qua trinh san xudt, tranh lang phi ngudn
v6n luu dong.

Nganh thye pham: Nganh thyc phim quan 1y
hang t6n kho tot. Nganh nay c6 vén luu dong
thuan qua cao, tuy khong gip van dé vé thanh
khoan nhung doanh nghiép nganh nay di dé mat
co hoi sir dung von luu dong dé tao ra lgi nhuan,
can tranh dau tu ngoai nganh dan trai. Nganh
thuc pham ciing can luu ¥ quan 1y khoan phai
thu dé tranh rii ro khi khach hang ctia minh mat
kha nang thanh toan. Doanh nghiép phai du toan
cac nguodn thu chi theo muia vi nganh thyc pham
c¢6 dic diém doanh thu ting giam tuy theo mua
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13 rét do nhu ciu vé thuyc pham ciing ting giam
theo mua hay theo thoi tiét. Nganh thyc phdm
c¢6 thé giam ty trong von luu dong trén tong tai
san, dau tu thém tai san dai han tham gia vao qua
trinh san xuit nhu dau tu thém may moc thiét
bi..., nhu vay s& sir dung von luu dong hop ly
hon, khong lang phi nguén von luu dong. Doanh
nghiép nganh thuc pham c6 thé du trit hang ton
kho dé dap tmg nhanh nhu cau cia khach hang.
Tuy nhién phai luu y khoan phai thu, can phan
loai khach hang dé tranh rui ro khong thu hoi
dugc cong ng.

Nganh thuy san: Nganh thuy sanc6 thoi gian
tién von nam trong von luu dong qué cao, hang
tdn kho nhiéu, nhu vay hi€u qua str dung von luu
dong chua tot. Ky thanh toan ng phai trd nganh
nay thap, ching t6 nganh thuy san ciing khong
tan dung duoc von ciia nha cung cap dé lam ting
hi¢u qua ctia doanh nghiép. Doanh nghiép nganh
thiy san can giam luong hang ton kho, chi du trit
vira phai dé d4p tmg nhanh nhu cau cua khach
hang. Doanh nghiép co thé kéo dai thoi gian tra
no dé tan dung tdi da dugc nguén von tir nha
cung cdp, nhu vy moéi ting duoc hidu qua st
dung von luu dong.

5. Két luan va hwéng nghién ciru tiép theo

5.1. Két luan

Két qua nghién ciru cac doanh nghiép thudc
4 nganh: nganh duoc, nganh thép, nganh thuc
pham va nganh thily san voi s liéu nghién ctru
12 5 nam, tr nam 2010 dén 2014. Nghién ctru
cho thay thuc t& xu huéng va thuc trang quan
1y von luu dong cta cac doanh nghiépthude cac
nganh nghién ctru. Nganh thuc pham quan ly
hang ton kho tot nhung khong nang gi tri cua
doanh nghiép 1én muc tét nhat vi khong tranh
thi1 co hoi tir von luu dong nhan rdi. Nganh thép
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khong gap rui ro vé thanh khoan nhung quan ly
hang ton kho khéng tét va can giam ty 18 tai san
ngan han trén téng tai san dé ting hiéu qua sir
dung v6n luu dong. Nganh thity san phan bo ty
1¢ tai san ngan han trén téng tai san khong hop
ly va can kéo dai khoan phai thu dé tim kiém
thém khéach hang. Nganh dwoc d& gip rui ro vé
thanh khoan... Nhu vay, xu huéng quan 1y von
luu dong cua cac nganh khac nhau nén cach thic
quan 1y von luu dong cia cac doanh nghiép theo
cac nganh khac nhau cling phai khac nhau cho
phu hop véi ddc thu cia nganh minh. Cac doanh
nghiép Viét Nam can phai quan tdm hon dén
quan ly vén luu dong nhu 1a mot trong cac giai
phap dé gop phan tu than chu dong vuot qua thoi
ky kho khin ciia nén kinh té néi chung va kho
khan cta cac doanh nghi¢p noi riéng.

5.2. Hwéng nghién ciru tiép theo

Sau khi xem xét nhiéu géc do, nghién ciru
con mot s6 han ché sau: (1) Nghién ctru cha yéu
phan tich dinh tinh, cho thay xu huéng quan ly
von luu dong cta cac nganh khac nhau va dua
ra cac bién phap dinh tinh dé quan 1y hiéu qua
v6n lwu dong riéng cho timg nganh. (2) Nghién
ctru khong phan tich dinh lugng vé mdi quan
hé giita quan 1y von luu dong véi hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép. (3) Nghién cuu chi
khao sat, nghién ctru 4 nhom nganh dwoc pham,
thuc phém, thép, thuy san, chua quan sat hét cac
doanh nghiép thudc cac nhom nganh khac nhau.
Céc nghién ctru tiép theo cankhic phuc nhiing
han ché trén, mé rong nhom nganh nghién ctru
va phan tich dinh lwong v& mdi quan hé giita
quan ly vén luu dong véi hidu qua hoat dong
ctia doanh nghiép dé nghién ctru c6 gia tri thuc
tién hon.
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PHU LUC
Bang cac doanh nghiép nghién ciru
STT | Ma CK Tén doanh nghiép Nganh
1 DMC | Céng Ty C6 Phan Xuat Nhap Khiu Y Té DOMESCO Dugc phim
2 IMP | Céng Ty Cé Phan Dugc Phim Imexpharm Dugc phim
3 DHG | Céng Ty C6 Phan Duoc Hau Giang Duoc pham
4 DCL | Céng Ty C6 Phan Duoc Pham Ciru Long Dugc pham
5 OPC | Céng Ty C6 Phan Dugc Pham OPC Dugc pham
6 TRA |Coéng Ty C6 Phin TRAPHACO Dugc pham
7 SMC | Céng Ty C6 Phan Pau Tu Thuong Mai SCM Thép
8 | HMC |Cong Ty C6 Phan Kim Khi TPHCM Thép
9 VIS | Céng Ty C6 Phan Thép Viét Y Thép
10 | HPG |Céng Ty C6 Phan Tap Poan Hoa Phat Thép
11 TLH |[Coéng Ty C6 Phan Tap Poan Thép Tién Lén Thép
12 | HSG |Cong Ty C6 Phan Tap Poan Hoa Sen Thép
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STT | Ma CK Tén doanh nghiép Nganh
13 | DMC |Céng Ty C6 Phan Nu6c Giai Khat Chuong Duong Thyc pham
14 VLF | Céng Ty C6 Phan Luong Thuc Thyc Pham Vinh Long Thuc pham
15 | VNM |Coéng Ty C6 Phan Sira Viét Nam Thuc pham
16 | NHS |Céng Ty C6 Phan Puong Ninh Hoa Thuc pham
17 | FMC |Céng Ty C6 Phan Thyc Pham Sao Ta Thyc pham
18 | BHS |Céng Ty C6 Phin Puong Bién Hoa Thyc pham
19 | TAC |Céng Ty C6 Phan Dau Thyc Vat Tuong An Thyc pham
20 | LSS |Céng Ty C6 Phan Mia Puong Lam Son Thyc pham
21 SBT | Céng Ty C6 Phan Bourbon Tay Ninh Thuc phidm
22 | AGF |Coéng Ty CP Xuit Nhap Khau Thity San An Giang Thity san
23 | VNH |Céng Ty C6 Phan Thuy Hai San Viét Nhat Thity san
24 | ABT |Céng Ty C6 Phan Xuat Nhap Khau Thay San Bén Tre Thity san
25 | ACL |Céng Ty C6 Phan XNK Thuy San Ciru Long An Giang Thity san
26 | ANV |Céng Ty C6 Phin Nam Viét Thity san
27 | ATA |Céng Ty C6 Phin NTACO Thity san
28 | MPC |Céng Ty C6 Phan Tap Poan Thuy San Minh Phi Thity san
29 | AAM |Céng Ty C6 Phan Ché Bién Thuy San MéKong Thiy san
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