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Tinh tat yé"u 1on tai
ciia tin dung thuong mai
trong nen kinh t¢ thi truong

ThS. LE HOANG VINH - TRAN DUY TAN
PH Ngin hing TP. HCM

Qudn tri tai chinh (Q® ®C) @ mét yéu cau khach quan trong qudn [y va
dicu hanh hoat dong san xudt kinh doanh ciua cdc doanh nghiép nhdam hudng
déen muc tiéu gia tdang gia tri tai san cho cac chu sé huu. HG6i nhdp kinh té
quoc té doi hoi cac doanh nghiép ()iet (Nam can dau tu nhi¢u hon cho hoat
dong QO C, trong dé ddc biét chi trong dén xay dung co cdau hop [y, nhan
dién va kiém soat khﬁnr;] hoang, quan tri von [wu dong.... ‘Nn]‘na_:] khia canh
Q0o C ma bay lau nay chi dugc cdc nha quan tri thuc hién chi yéu thong
qua kinh nghiém va cam giac chu quan, tham chi it hodc khéng quan tam,

6t doanh nghiép khéng xdy dung

duge chién luge QTTC tot, cde quyét

dinh tai chinh khéng hgp 1y va sai

lam thi muc tiéu gia tdng lgi nhudn va duy tri
kha nang thanh todn cing khing dude dam

bdao, hon thé nita c6 thé dan doanh nghiép dén
bé vue phd sdan; dic biét trong béi cdnh nén
kinh té toan cAu xudt hién khing hodng va suy

thodi hodc su leo thang ctia cde yéu té chi phi
dau vao.

Chang han, nhiéu doanh nghiép niém yét
trén thi truvng ching khodan (TTCK) TP. Ho Chi
Minh da lién tuc thue hién nhimng dgt phat hanh
co phiéu trong nam 2005, 2006 va 2007 nhung
khéng cdn nhidc dén kha ning hap thu vén cua
hoat déng san xuat kinh doanh chinh ma thay
vao d6 1a ky vong tim kiém khoan thiang du vén
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Neat?

c6 phan. Quyét dinh trén tao ra cho doanh nghiép
mét luong vén chi s¢ hitu du thira 16n va tat yéu
nhitng nha quan tri khong dé déong von niam im,
thue hién cdc quyét dinh dau tu ra bén ngoai hay
néi cdch khédc la dau tu tai chinh ké ea ngian han
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l4n dai han — mét hoat déng dau tu trdi nganh
ma nhiéu doanh nghiép van chua dim bdo dd

tinh chuyén nghiép, chua cé6 bd phidn chuyén
trdach nén tiém an rui ro ridt cao va néu thua 1o
thi hoat dong kinh doanh chinh khiong thé bu dap
noi, dan dén su sut giam ddng ké hiéu qua kinh
doanh néi chung.

TTCK sut giam va nhitng that bai trong cac
khoan dau tu tai chinh da thé hién kha rd nét qua
két qua kinh doanh nam 2008 ctia hang loat doanh
nghiép, tham chi dua ¢ phiéu vao dién canh bdo.
Tinh dén ngay 20/04/2009, S& Giao dich ching
khodn TP. Ho Chi Minh da cong bé chinh thiic ¢é
16 ¢o phiéu nam trong dién canh bdo la BHS, FPC,
GMD, HAP, IFS, KDC, MPC, MTG, PPC, REE,
SAM, TPC, TRI, TYA, VHG, VTA va trong d6 REE,
TRI la hai dién hinh cho khoan 16 tir dau tu tai
chinh. Tu tinh hudéng trén cho thay cdc doanh
nghiép chua ¢6 chién luge quan tri nguon vén hop
1y, sai lam trong quyét dinh dau tu phi hop véi kha
ning phat trién on dinh cta hoat dong kinh doanh.

Hodc, doanh nghiép thue hién quyét dinh
md ring chinh sdch tin dung thuong mai
(TDTM) (chinh sdch bdn chiu) nhim didy manh
tiéu thu san pham, gia ting doanh thu nhung
néu kha néing quan 1y cdc khoan phai thu bi gidi
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han ddn dén rai ro ton that lién quan
dén ng khé doi cao, thdm chi doanh
nghiép khdéng thu ducec no tid khach
hang lam cho dong tién rong hoat dong
kinh doanh bi 4m, tdc cé hién tuong
thdm hut tién mit va dua doanh nghiép
vao tinh trang can kiét tai chinh. Dong
tien thu hoat déng kinh doanh khéng
ddm bdo, thiéu hut khién cho doanh
nghiép gip rat nhiéu khé khin dé thue
hién nghia vu thanh todn ng dén han
cho chi no (nha cung edp, ngan hang,...)
va chia lai cho chu so hitu khi mée du
két qua kinh doanh ¢6 14di. Qua phan tich
trén cho thay, mét chinh sdch bdn chiu
khong hop ly, pha hop kha niang quan
tri tdt yéu lam sut giam gid tri doanh
nghiép, cé6 thé dua doanh nghiép diung
trude nguy cd phd san.

Tir hién tuong trén va dudi goc do
eua QTTC doanh nghiép, bai viét nay
hudng dén giai quyét cau hoi: “Tai sao
hoat déng TDTM (bdn chiu) tidt yéu ton
tai song song vdi cdc quan hé tin dung khéc
trong nén kinh té€ thi truong?”

TDTM la quan hé tin dung gida cdc doanh
nghiép, biéu hién dudi hinh thic mua bdn chiu
san pham, hang héa hodc cung (ng dich vu. Trong
nén kinh té thi truong, TDTM trdé thanh quan hé
tit yéu gitta cde doanh nghiép va ton tai song song
vdi cde hinh thie tin dung khéec.

Péi véi khdch hang méi giao dich lan dau,
doanh nghiép bédn e¢6 thé yéu cau thanh todn ngay
vi niém tin, su tin tudng chua hinh thanh. Tuy
nhién, dé thu hit khdch hang dong thai qua doé
diy manh tiéu thu san pham va gia ting doanh
thu thi doanh nghiép ban thuong danh cho khach
hang mot ty 1& ban chiu nhit dinh. Nhu viy, lgi
ich co ban doéi vdi doanh nghiép khi ban chiu la
gia ting doanh thu va tir dé gia ting lgi nhuédn -
muec tiéu quan trong quyét dinh su gia ting gid tri
doanh nghiép.

Khi quyét dinh chdp nhdn bdn chiu cho
khach hang sé hinh thanh nén khoan phai thu -
mét véu té khd quan trong trong eo cdu tai san
luu déng cua doanh nghiép. Trén thé gidi, cdc
doanh nghiép thuéc nhém nganh san xuit cé
khoan phdi thu khdach hang binh quan 30% tong
gid tri tai san.
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Tiy theo chinh sdch bén chiu (tiéu chudn bén
chiu, diéu khoan ban chiu®) va kha nang quan 1§
cua timg doanh nghiép ma cac khoan phai thu phat
sinh vdi nhing midc dd khac nhau. Mot chinh sach
TDTM thong thodng thudng mang dén cho doanh
nghiép gid tri lgi ich ting thém tir sy gia ting
doanh thu va giam bét chi phi chiét khau thanh
todn danh cho khdch hang, thé nhung chinh sdch
nay lai lam gia tang chi phi bién d6i, chi phi quan
1%, chi phi co hoi va gia ting rai ro ton that lién
quan dén ng khé doi. Nhu viy, cdc nha QTTC
doanh nghiép quvét dinh ban chiu dua trén kha
nang quan ly, sy ddanh doi gitra lgi nhuin va rui ro.

Tinh huéng minh hoa:

Céng ty VT dang can nhic ké hoach néi long
diéu khoan bdn chiu véi théng tin thu nhap nhu
sau (xem bang 1):

Bang 1: Cac théng s6 phuc vu ra quyét dinh
ban chiu

Thiing tin

K& hogeh

2710 et 90

Hién tai

2 et 6

Didu khoan hin chju

Doanh thu 400000 trigu dong | 44800 triéu dong

frowy dii:

- Doarh thu mhin chict khdw 16,0060 trigu dong | 11,200 trigu dong

- Dhoagrrly the bvr ehin 24NN Erign :king F 36060 prigi Fﬁ'?.l!

Chi phi oo hii cia von 14 14%/nim.

T¥ I bién phi trén doanh thu 1a 75%.
Tv I¢ tom thit do ng khé doi ting thém 5% tinh trén doanh thu bén chju ting thém. [

Tir nhitng théng tin trén, xdc dinh doanh thu,
chi phi va lgi nhudn ting thém lam cdn ed ra
quyét dinh ¢6 nén ndi long diéu khodn bdn chiu
hay khong cia cong ty VT nhu sau (xem bang 2):

Két qua bang 2 cho thdy khi cdong ty ndi long
diéu khodn bdn chiu tir “2 net 60" thanh “2/10
net 90" thi lgi nhudn sé ting thém 156 triéu
déng; nhu vay, ké hoach néi long diéu khoan ban
chiu mang lai lgi ich cho cong ty va ddng duge
thue hién.

Péi véi nguti mua, TDTM 14 ngudn tai tro
ngan han cho cde quyét dinh ddu tu vao tai san
luu dong. Doanh nghiép cé co hii gia tang du tri
nguyén vit liéu nhim ddm bdo ddp dng day da
nhu eau cho qud trinh san xuit san pham, gia

ting ton trii hang héa, sdn pham ddp dng nhu
cdu cua thi truong ma khéng phai thanh todn
tién ngay hodic gia tdng nguon von huy dong.
Nhu vay, TDTM gép phan giam b6t nhu edu vin
luu déng'® cho doanh nghiép mua nhung van ddm
bdo hoat djng kinh doanh dién ra binh thudng
va lién tue, tir dé gép gia ting loi ich tiét kiém
von luu dong (gia ting khd ning thanh todn va
kha nang sinh l&i elia tai san, tiét kiém chi phi
st dung von).

Bang 2: Xdae dinh doanh thu, chi phi va lgi
nhudn ting thém

Chi tiéu S0 tién
1. Doanh thu ting thém 4.800
2. Chi phi bién déi ting thém 3.600
3. Chi phi co hi ting thém 660
4. Tén thét ting thém do gia ting ng kho doi 480
5. Chiét khiu thanh 1odn giam 96
6. Loi nhuan ting thém 156

Tuy nhién, dé ra quyét dinh mua chiu — chip
nhin khodan TDTM tir nha cung cdp thi doanh
nghiép can xem xét dén su ddnh doi gida lgi ich
tang thém tiu tiét kiém von luu dong va khodn
chiét khiau duge hudng néu thanh todn truée han
hodc thanh todn ngay. Néu lai suit vay ngan han
cao hon so vdi chi phi co hdi khi nhin khoan
TDTM thi doanh nghiép mua c¢6 xu hudng chip
nhian mua chiu va nguge lai. Ngoai ra, nha QTTC
doanh nghiép mua can xdc dinh mic chiém dung
von hop 1y nhim duy tri khd nidng thanh todn
trong tuong lai, ddm bdo vi thé tin dung va kha
ning mua chiu trong dai han.

Trén gée dp tai chinh, cin ot dé nha quan tri
dua ra quyét dinh lua chon nguon tai tro ngan han
tif von vay ngan han hay khoan TDTM tif nha
cung cdp la moi quan hé gita chi phi co hbi cua
khoian TDTM (khodn chiét khiau thanh todn bi
mat di khi chdp nhian mua chiu) va lai suit vay
ngin han (néu quyét dinh khong mua chiu va chip

' Tiéu chudn ban chiu Ia nhiing tiéu chi vé mat 1ai chinh va phi 1ai chinh ma DN b&n dit ra dé sang loc khdch hang, vi du: uy tin
trong cdc giao dich qua khu, gid ban sdn phdm, nang lfc tai chinh, niang lic phap Iy....

2 Diéu khodn ban chiu bao gém nhiing quy dinh vé thoi gian dugc mua chiu va ty 1& chiét khdu thanh fodn cho khdch hang khi thyc
hién thanh todn trudc thoi han quy dinh. Vi dy: diéu khodn 2 net 60° c6 nghia la khdch hang co thé mua chiu trong thdi gian 60 ngay
nhung néu thanh todn ngay khi mua hang sé duge nhdn khoan chiét khdu thanh todn Ia 2%.

3 Vén luu déng = Tai sdn luw déng — Cdc khodn phai trd ngdn han
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nhin huéng khoan chiét khau thanh todn sé lam
gia ting nhu cau von luu déng, tir dé gia ting nog
vay ngin han, gia ting rai ro thanh todn, rui ro
tai chinh va chi phi tai chinh).

Vi du minh hoa:

Nha cung cdp dua ra dieu khoan bdn chiu “2
net 60" nghia la néu doanh nghiép thanh todn tién
ngay khi mua hang sé nhan duge chiét khiau thanh
todn 2%, ngude lai doanh nghiép ¢6 thé thanh todn
trong vong 60 ngay — thoi gian duge mua chiu la
60 ngay. Nhu vay, néu doanh nghiép chap nhéan
mua chiu thi phai thanh todan 100% gia tri 16 hang
thay vi chi ean thanh todn 98% ngay khi mua
hang, do d6 chi phi co hdi cia khodn TDTM nay
la 2/98 x 100% = 2,04% trong khoang thoi gian 60
ngay, tic 1,02%/thang. doanh nghiép sé tra tién
ngay ma khéng mua chiu néu lai suit vay ngan
han nho hon 1,02%/thang va ngudc lai.

Su khéng an khép vé dong tién ra va dong tién
vio cua cdc doanh nghiép cing la nhan to dan dén
phét sinh va tdt yéu ton tai quan hé mua bén chiu.
Doanh nghiép mua ¢6 duoe hang héa, nguyén vat
liéu dé tiép tue phue vu hoat déng san xuit kinh
doanh khi dong tién vao chua day dua, con doanh
nghiép ban ¢6 cd hdi tiéu thu san pham, hang héa
dé thic day qua trinh ludn chuyén von luu dong,
giai phéng von (f dong trong ton kho va gia tang loi
nhuén, cai thién hiéu qua kinh deanh. Véi méi quan
hé giao dich lau dai, én
dinh thi niém tin xuat
hién gida hai doanh
nghiép va quan hé mua
bian chiu nay sinh va tat
yéu ton tai.

Ngoai ra, cung vdi su
phat trién ngay cang da
dang va phong phi cac
moi quan hé tai chinh cta
nén kinh té, ngin hang
va cdc dinh ché tai chinh
trung gian khac da dua ra
nhiéu san pham lam cau
néi gitta ngudi thira vén
va nguvi thiéu von. Déi
vdi doanh nghiép, cde
dinh ché tai chinh trung
gian luén la “ban dong
hanh” hé trg thanh
khoan va dap (ng nhu cau
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von phue vu hoat dong san xuit kinh deanh, thuc
hién cae du 4n va phuong dn kinh doanh ¢6 hiéu
qua. Vdi nhitng san pham nhu cho vay, chiét khau
hode bao thanh todn da dédp ing nhu cau vén luu
dong noéi chung va tai trg cho khoan phai thu cua
doanh nghiép néi rieng. Nhu vay, nho su phét trién
tin dung cda cde dinh ché tai chinh trung gian, dac
biét la ngdn hang ma hoat dong TDTM gida céc
doanh nghiép van tiép tuc ton tai va phat trién; hon
thé nira, hai hinh thdc tin dung nay luén tén tai
song song, bo sung va ho trg nhau phat trién.

Hoat déong TDTM tao dieu kién ra doi thuong
phiéu, duge sit dung trong nghiép vu tin dung cua
ngén hang thuong mai dudi hinh thic cho vay cdm
cd hodc chiét khau thuong phiéu hoac dich vu bao
thanh toian. Ngucgc lai, cdc nghiép vu tin dung
ngédn hang khie phue duge nhitng méit han ché caa
TDTM (chi xay ra gitta cdc doanh nghiép c6 su tin
nhiém ldn nhau, quy mé va th&i han tin dung bi
gi¢i han bdi giao dich hang héa, diéu kién kinh
doanh va chu k¥ hoat dong cua cdc doanh nghiép
¢6 thé khong trung hop nhau), tao ra tinh hap dan,
gia ting tinh thanh khoan cho thuong phiéu trong
qud trinh luu théng,... tif d6 tao diéu kién cho
TDTM phat trién.

Tit nhitng phén tich trén cho thdy TDTM tdt
yéu ton tai trong nén kinh té thi truong cing véi
quan hé tai chinh khde, ké cd tin dung ngdn hangm
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