QUAN LY PHAN VON NHA NUGC TAI DOANH NGHIEP & VIET NAM
THONG QUA QUAN LY TAI CHINH

iét Nam tién hanh qua trinh ddi méi

doanh nghiép nha nudc tit ndm 1992.
Qua hon mot thap ky thuc hién qua trinh
nay, hon 2500 DNNN da tién hanh tai co
cau. Du kién khoang 1000 doanh nghiép sé
hoan tat qua trinh nay ti nay dén nam
2010. Trong cac bién phap tai co cdu, cb
phéin hoéa 14 bién phap duge 4p dung rong rai
nh4t. Theo d6, doanh nghiép sé ban va/hoic
phat hanh thém cd phin cho ¢6 dong bén
trong va bén ngoai doanh nghiép. Nhu vay,
ti vi thé ngudi quan ly doanh nghiép chu
yéu vé mit hanh chinh, Nha nuéc trd thanh
mot ¢6 dong trong doanh nghiép, tham gia
vao cac quyét dinh kinh doanh cua doanh
nghiép tuy thudc vao ty 1& ¢ phan nim giit
va dudc chia c6 ttc tuong tGng véi ty 1& cd
phan nim git d6. VAn dé nay lam nay sinh
nhu cau Nha nuéc phai tim ra cac bién phap
quan 1y phan vén nha nuée dau tu tai doanh
nghiép véi tu cach 1a mét c6 dong chi khong
phai 1 mot co quan quan 1y hanh chinh. Vé
mat kinh doanh, ngudi ta thudng thong nhat
rang viéc quan ly doanh nghiép sé dua trén
tiéu chi 1gi nhuan. Tuy nhién, trong sudt
mot thoi gian dai, chi tiéu 1¢i nhuan déi véi
cac DNNN thuong 14 phai dam bao nam sau
cao hon niam truéec. Diéu nay hoan toan
mang tinh chi quan va khéng tinh dén
nhiing bién dong cta thi trudng c6 thé anh
hudng dén lgi nhuin ctia doanh nghiép.
Ngoai ra, n6é con tao ra tinh thu doéng cua
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lanh dao doanh nghiép. Ho khong st dung
cac thong tin tai chinh ctia doanh nghiép va
cong cu tai chinh dé dy bao kha ning sinh
161 ma chi dua ra mdt chi tiéu 1gi nhuén vira
phai dé nam sau con c6 kha ning dat chi
tiéu cao hon nam trude. Nhu vay, chi tiéu do6
khong thuc su phan anh kha n#ng cua
doanh nghiép. Bai viét nay sé dé cap dén
mot s6 nghién ctiu vé moi quan hé gitia kha
néang sinh 161 va viéc ap dung cac thuc tién
quan 1y tai chinh tién tién tai cac doanh
nghiép. Cac nghién ctiu d6 cho thiy cac
doanh nghiép da c6 y thiic ap dung cac cong
cu quan ly tai chinh dé ddm bao kha ning
sinh 18i cia doanh nghiép. Pay c6 thé 1a mot
goi ¥ cho viéc ap dung thuc tién nay trong
hoat déng quan 1y doanh nghiép sau ¢ phan
hoéa 6 Viet Nam nham néng cao gia tri phan
von nha nudc dau tu tai doanh nghiép.

1. Mot s6 khai niém

Qudn ly tai chinh bao gdm tat ca cac
linh vuc quan ly c6 lién quan dén tai chinh —
khong chi 14 cac ngudn va cach st dung tai
chinh trong doanh nghiép ma con la cac vian
dé vé tai chinh xuat phat tit cac quyét dinh
diu tu, san xuit, tiép thi hodc nhan sy va
hoat dong téng thé cua doanh nghiép
(Meredith, 1986). Quan ly tai chinh bao gém
viéc huy déng von dé mua sim tai san va tai
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trg cho cac hoat dong ciia doanh nghiép, viéc
phan bd cic ngudn quy han hep nay vao cac
muc dich st dung mang tinh danh d8i cho
nhau va viéc st dung cac nguén quy nay mot
cach hiéu qua nham dat dudc cac muc tiéu
cua doanh nghiép (McMahon va céc cong su,
1993).

Cac thuc tién qudn ly tai chinh thuong
bao gom:

- Thuc tién vé hé thong thong tin ké todn:
tinh chat va muc dich cta cac ghi chép tai
chinh, but toan, ké& toan chi phi va viéc si
dung may tinh trong viéc luu tri, ghi chép
tai chinh va quan ly tai chinh.

- Thuc tién phan tich va bdo cdo tai chinh:
tinh chat, tdn suat va muc dich ctia ché do
bao cao tai chinh, kiém toan, phan tich va
giai thich hoat dong tai chinh.

- Thuc tién quan ly vén luu dong: cac can
nhéc tai chinh va phi tai chinh khi mua
nguyén vat liéu, thué tuyén lao dong, cac k§
thuat dinh lugng dé danh gia du 4n dau tu,
xac dinh ngudng dau tu va xu 1y rui ro.

- Thuc tién qudn ly tai san c6 dinh: cac
can nhéc tai chinh va phi tai chinh khi mua
tai san ¢ dinh, cac ky thuat dinh lugng dé
danh gia du an dau tu, xac dinh ty 1é tai dau
tu va xu ly rai ro.

- Thue tién qudn ly co cdu vén: don by tai
chinh, ké& toan do6i véi chui ng, kién thiic vé
ngudn von va cach st dung tai chinh, cac
can nhic tai chinh va phi tai chinh khi
quyét dinh co céu tai chinh va cac cAn nhéc
tai chinh va phi tai chinh khi quyét dinh
phan bé 1¢i nhuan.

- Thuc tién lap ké hoach tai chinh: cac
muc tiéu va chi tiéu tai chinh, phan tich chi
phi — san lugng — 1¢i nhuén, 14p du toan va
kiém soat tai chinh va dau méi chiu trach
nhiém quan ly.

Tai nhiéu quéc gia, déc biét 14 cac nude
phat trién, cac thuc tién nay da dugc ap
dung rat rong rai nham dam bao réng chu
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doanh nghiép nim viing tinh hinh tai chinh
ctia doanh nghiép dé dua ra cac quyét dinh
kip thoi.

Kha nang sinh loi 1a mot trong nhiing
muc tiéu quan trong nhat cua quan ly tai
chinh vi muc tiéu cia quan ly tai chinh 12 t61
da héa thu nhap cho chu sé hiiu doanh
nghiép (McMahon, 1995). Mot trong nhiing
van dé kh6 khan nh4t d6i véi doanh nghiép
12 dinh nghia va do luong kha ning sinh 161
(Ross va cac cong su, 1999). N6i chung,
ngudi ta thuong don thuan dung lgi nhuan
ké toan — dudc tinh bang chénh léch giiia
doanh thu va chi phi. Tuy nhién, van dé doi
véi viéc do luong 1gi nhuan trén co sé ké toan
14 n6 khong tinh dén cac rui ro. Theo pham
tra kinh té&, cong ty chi c6 14i néu 1gi nhuan
cua né 16n hon gia tri ma nha dau tu thu
dudc tit mot du an dau tu doc 1ap khac trén
thi truong von. Vi vay, Ross va cac cong su
(1999) da dé xust mét s6 bién phap dé do
luong 10i nhuan bao gom ty suit lgi nhuan
hay 1lgi nhuin trén doanh thu, lgi nhuan
trén tai san va loi nhuan trén von chu sé
hiiu.

- Ty sudt loi nhudn dugc tinh biang cach
chia 1gi nhuan cho téng doanh thu hoat
dong. Chi s6 nay thé hién lgi nhuan duéi
dang ty 1é phan tram cta téng doanh thu
hoat dong.

- Loi nhudn trén tai san 1a ty 1é gitia thu
nhép véi tong tai san binh quén, trudc va
sau thué. Chi s6 nay do ludng hiéu qua hoat
dong quan ly.

- Loi nhudn trén vén chii sé hizu 1a thu
nhép rong trén von c6 phan cta cac cd doéng.
Chi s8 nay thé hién 1gi nhuan c6 thé dugc
chia cho cac c6 dong.

Hién nay, céc chi s6 trén da dudc st dung
rét rong rai dé du bao va bao cao vé hiéu qua
kinh doanh ctia doanh nghiép. Hay noéi cach
khac, doanh nghiép sé& phai 4p dung cac bién
phéap quan 1y tai chinh tét nhat dé dat duge
cac chi tiéu nay.
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2. M6i quan hé giita thuc tién quan ly
tai chinh va kha ning sinh 16i cua
doanh nghiép

Khi thanh 14p mot doanh nghiép, bat ky
chu doanh nghiép nao ciing hudéng téi muc
tiéu lgi nhuan. Pé dat dude muc tiéu nay,
chtu doanh nghiép sé phai st dung cac bién
phap nham ting doanh thu, giam chi phi
sao cho phan chénh léch gitia hai dai lugng
nay la 16n nhét c6 thé. Mot trong nhiing
cong cu nhu vay chinh 1a quan ly tai chinh.
Hay néi cach khac, muc tiéu cudi cung cua
viéc quan 1y tai chinh 1a dé téi da héa thu
nhap tai chinh cua chu doanh nghiép
(McMahon, 1995). Muc tiéu nay dugc thé
hién bng hai muc tiéu cu thé 1a kha nang
sinh 161 va tinh thanh khoan.

- Quan ly kha nang sinh 161 12 viéc duy tri
ho#c tang thu nhap ctia doanh nghiép thong

qua viéc kiém soat chi phi, chinh sach gi4 ca,
doanh thu, quan ly hang ton kho va chi phi
von. Muc tiéu nay cling 1a muc tiéu xuyén
sudt cia hau hét doanh nghiép.

- Quan ly tinh thanh khoan 14 nham dam
bao kha ning thuc hién cac nghia vu tai
chinh ctua doanh nghiép (tra lucng, thanh
toan cac héa don, trad ng, nop thué, v.v...).
Chti doanh nghiép mudn tranh moi thiét hai
d61 véi miic d6 tin nhiém ctia doanh nghiép
néu doanh nghiép tam thoi khéng dap ting
dude cac nghia vu néu trén bang cach du
doan kha ning thiéu tién mit, duy tri niém
tin cta cac chll ng, ngan hang, bd tri mot
khoan tai chinh nh&t dinh dé phong trudng
hgp thiéu tién mit. Néi cach khac, viéec quan
1y kha ning thanh khoan sé giam thiéu gié
tri tién mat nhan rdi von sé dem lai loi
nhuan cao hon néu duge dem di dau tu
(McMahon, 1995).

Biéu 1: Mo hinh quan ly tai chinh
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Quan ly tai chinh ]

St dung nguén luc:
- Von

- Lao dong

- Nguyén vat liéu

- Cong ngheé

- Thong tin

Ra quyét dinh:

- Ddu tu

- Tai tro

- Phan chia lgi nhuan

Céc muc tiéu cu thé:
®| - Kha nang sinh 15i -
- Tinh thanh khoan

- =

Muc dich )
T6i da hda thu nhap cua
cht s& hitu )

Nguon: Major Decisions in Financial Management (McMahon, 1995).

Ngoai hai muc tiéu néu trén, English
(1990) con coi téng trudng 12 mot muc tiéu
nita cta quan ly tai chinh. Ong thé hién méi
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Biéu 2: Moi quan hé giita cac muc tiéu ciia quan ly tai chinh

Tinh thanh
khoan

\
_—

Kha nang
sinh 161

Tang
trudng

Nguon: Financial Management for Small Business, English (1990).

Cac nha nghién ctiu ciing dua ra mot sd
phan tich sau hon vé ly thuyét. Van Horne
(1986, trang 145) da chiing t6 méi quan hé
gitia tinh thanh khoan va kha n#ng sinh 16i:

Ty 1é tuong do6i ctia cac tai san cé tinh
thanh khoan cao cang 16n, thi rui ro thiéu
tién mét cang thap... nhung that khong may
1a kha nang sinh 161 cling cang thap... cac
quyét dinh mang tinh danh d6i gitia ri ro
va kha nang sinh 161 phu thudc vao miic do
chip nhan rui ro cua ban 1lanh dao.

Nhu vay, theo Van Horne (1986), néu
cong ty duy tri mot ty 1& 16n cac tai san c6
tinh thanh khoan cao, thi kha ning sinh 161
caa coéng ty c6 thé gidm xudng.

Vé moéi quan hé gitia kha ning sinh 16i va
don béy tai chinh, Edwards va Cooley (1979)
chi ra ring tdc déng ctia don by tai chinh
dén 1gi nhuén cta ¢ d6ng thusng duge phan
tich theo mot trong hai cach. Trong nhiéu s
tay quan Iy tai chinh, don bay tai chinh duge
tinh bang thu nhap hoat déng rong (NOI)
ho#c mot chi s6 tuong duong tuy theo hoan
canh dé thé hién tac déng cua né dén phan
thu nhap ma ¢6 déng c6 thé dude chia. Trong
cic sach vé tai chinh bat dong san, tac dong
cta don bdy d6i véi thu nhap trén vén chu sé
hitu dudc tinh bang dong tién (CF). Trong ca
hai cach trén, viéc danh gia tac dong cua don
bAy tai chinh c6 thé duge mé ta bang quy tic
don gian nhu sau (Edward va Cooley, 1979):
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Nhin chung, b4t ct khi nao lgi nhuian
trén tai san 16n hon chi phi vay ng, thi don
béy tai chinh 1& thuin lgi va don bay cang
cao thi ty suét 1gi nhuan trén von chu sé hitu
cang cao.

3. Mot s6 nghién cttu vé quan ly tai
chinh va kha nang sinh 10i

Cho dén nay, da c6 kha nhiéu nghién
ctiu/diéu tra vé cac thuc tién quan ly tai
chinh va kha n#ng sinh 16i cta cac doanh
nghiép ap dung chiing. V& cac thuc tién ké&
toan, day 1a yéu ciu bat budc d6i véi doanh
nghiép & nhiéu nuéc do muc dich thuc hién
nghia vu thué va kiém toan. Tai céc nudc
phat trién, ngay ca cac doanh nghiép nhd
cing su dung hé théng ké& toan chi phi.
D’Amboise va Gasse (1980) diéu tra 25
doanh nghiép san xuat gidy va 26 doanh
nghiép san xuat nhya quy mé nho va phat
hién ra rang c6 t6i 88% s6 doanh nghiép ap
dung ké& toan chi phi. Cac tiéu chuédn ké toan
cling dudc cac doanh nghiép tuan thu 6 miic
do cao. D61 véi viée st dung thong tin tai
chinh, DeThomas va Fredenberger (1985)
phat hién ra réng chti doanh nghiép la ngudi
cht yéu sti dung cac thong tin nay cho viéc ra
quyét dinh kinh doanh va chi c6 4% doanh
nghiép 1a st dung can bd ké toan bén ngoai.
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Bang 1. Trach nhiém lap va st dung cac thong tin tai chinh

Ty le (%)

Trdch nhiém dién gidi thong tin tit bdo cdo tai chinh

Khong phan chia trach nhiém cu thé 0
Trach nhiém ctia chu s& hitu/cdan bo quan 1y 82
Trach nhiém cua ké& toan trudng 14
Cén bo k& toan bén ngoai 4
S dung thong tin tir bdo cdo tai chinh
Khong str dung 0
St dung qua loa 89
St dung chinh thic 11

Nguon: DeThomas va Fredenberger (1985).

Ngoai ra, cac doanh nghiép ciing st dung  nghiép san xuét va nghién ctiu cua Raymond
cac phAn mém may tinh cho hoat dong quan  d6i véi 464 doanh nghiép & Quebec, doanh
ly tai chinh. Theo nghién ctu ctia Raymond  nghiép st dung phan mém may tinh trong
va Magnenat — Thalmann d6i véi 129 doanh ~ nhiéu hoat dong.

Bang 2. Két qua diéu tra viéc sir dung cac phan mém may tinh trong doanh nghiép

Nghién ciru cia Raymond va Nghién citu cia Raymond
Linh vuc 4p dung Magnenat-Thalmann (1982) (1985)
Ty 1é sit dung (%) Ty 1é str dung (%)

Cac khoan phai thu 85 58,5

Cac khoan phai tra 77 80,6

S6 céi 75 78,8

Lap héa don 68 72,6

Phan tich doanh thu 75 68,5

Hang ton kho 54 56,4

Nhap don hang 42 473

Ké& toan chi phi 43 43

Du toédn Khong diéu tra 354

Mua sdm Khong diéu tra 31,5

Du béo Khong diéu tra 31,3

Quan 1y san xuat 11 29,6

Lap k& hoach san xuét 14 16,8

X 1y van ban 10 15,8

Nhan su Khong diéu tra 15,1

Thanh todn tién luong 79 Khong diéu tra
Khic 9 5,8

Nguon: DeThomas va Fredenberger (1985).
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Vé hé théng du toan chi phi, Corner (1967)
nghién ctiu vé van dé nay thong qua viéc diéu
tra 119 doanh nghiép nho, 62 doanh nghiép
via va 29 doanh nghiép 16n nam 1963. Két
qua cho thay mtc d6 stt dung hé thong du toan
chi phi 6 doanh nghiép 16n 1a 82,1%, doanh
nghiép vira 62,1% va doanh nghiép nho 69,4%.

Ty 1& doanh nghiép biét dén cac phan mém lap
du toan chi phi cao hon ty 1é ting dung ching
trong hoat dong cua doanh nghiép (Murphy,
1978). Diéu nay c6 thé duge gidi thich 1a cac
doanh nghiép quy mé nho c6 biét dén cac phan
mém nay nhung thuong khong du thoi gian va
k¥ nang dé ap dung ching.

Bang 3. Ty 1é nhan thitc va sit dung cac hé thong du toan chi phi

Quy mo doanh nghiép (s6 lao dong) Nhan thitc (%) Su dung (%)
11-50 91 45
51-100 100 66
101-200 91 63
201-500 100 80

Nguon: Murphy (1978).

Lovett (1980) nhan thay nhiéu doanh
nghiép khéng c6 hé théng du toan chi phi
ho#c chi dya vao cac uéc tinh dinh ky vé don
gia san pham théng qua viéc tinh toan so bd
vé chi phi lao dong va nguyén vat liéu roi
cong thém mot ty 18 nhat dinh chi phi hanh
chinh va 1¢i nhuén.

Bao cao va phan tich tai chinh. Viéc ghi
chép ké toan sé khong dem lai hiéu qua néu
thiéu su phan tich cac thong tin nay cho viéc
ra quyét dinh quan ly. Louma (1967) diéu
tra 62 doanh nghiép san xudt vé viéc su
dung cac thong tin ké& toan cho viéc ra quyét
dinh quan ly. TAm muoi sau phan tram cho
biét ho sti dung mot sd phan tich va dién giai
béo céo tai chinh. Trong s6 d6, 40% cho biét
ngudi sang lap doanh nghiép rat tich cuc
lam viéc nay. Trong khi d6, diéu tra cua
DeThomas va Fredenberger cho thiy 61%
doanh nghiép cho réng bao cao tai chinh
cung cap thong tin can thiét cho viéc 1ap ké
hoach va ra quyét dinh, nhung chi c¢6 11%
doanh nghiép thuc su st dung cac thong tin
nay mot cach chinh thic cho viéc danh gia,
lap k& hoach va ra quyét dinh quan ly.

McMahon va Davies (1994) nghién ctu
moil quan hé gitia ché do bao cdo va phan tich
tai chinh vdi téc d6 tang trudng va hiéu qua
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hoat dong tai chinh va phat hién ra rang:

- Cac doanh nghiép c6 ché& do bao cao toan
dién hon vé s6 lugng cac ban bao cao va tan
suét bao cao c6 xu hudng thuc hién ciac phan
tich tai chinh.

- Duong nhu khéng c6 méi lién hé c6 y
nghia du 16n vé méit théng ké gitia téc do
tang truéng doanh thu va viéc lam véi ché
d6 béo céo tai chinh cua doanh nghiép.

- Duong nhu khéng c6 méi lién hé c6 y
nghia vé mit thong ké gitia toc dd ting
truéng doanh thu, viéc lam va lgi nhuan
rong véi viéc st dung cac phan tich hé s tai
chinh.

Vé viéc quan ly von luu dong, nhiéu
nghién ctu cho thay dudng nhu cic doanh
nghiép viia va nho khong thuc su quan tAm
dén van dé nay. Grablowsky (1978) va
Grablowsky va Rowell (1980) diéu tra 66
doanh nghiép ¢ bang Virginia va phat hién
ra rang chi c6 khoang 10% s6 doanh nghiép
ap dung mot s6 phuong phap dinh lugng nao
d6 dé du bao dong tién mit. Ho thudng ude
tinh lugng tién méit bang mot ty 1& nhat dinh
cua téng chi phi du kién, doanh thu du kién
hoic chi phi mua sdm du kién. Trong khi d6,
nghién ctiu cua Anvari va Gopal (1983) cho
thady duong nhu cic doanh nghiép Canada
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quan tdm nhiéu hon dén viéc du bao dong
tién mét, véi viéc 53% s6 doanh nghiép dude
héi cho biét ho c6 tién hanh du béo tién mét.

Ngoai ra, v6i s6 tién méit tam thoi nhan rdi,
ho luén nghi cach d4u tu ngin han dé thu
mot khoan 16i nhu4n nhat dinh.

Bang 4. Cac cong cu dau tu ngin han ma doanh nghiép str dung

Cong cu Ty 1é (%)
Tai khoén séc 1,5
Tai khoan tiét kiém 9,1
Trai phi€u chinh phu 3
Ky phi€u ngan hang 28,8
Tién gli ky han 56,1
Gidy to thuong mai 1,5

Nguon: Anvari va Gopal (1983).

Vé méi quan hé gitia thuc tién quan ly
von luu ddng va kha ning sinh 16i ctia doanh
nghiép, Burns va Walker (1991) c¢6 mot sd
phat hién nhu sau:

- Cac doanh nghiép c6 1ai thudng xem xét
cic chinh sach vé von luu dong hang thang
va hang quy;

- Cac doanh nghiép c6 1ai sti dung tiéu chi
loi nhuan trén vén dau tu (ROI) dé xem xét
cac thay d6i trong viéc quan 1y cac cdu phan
cta von luu dong; va

- Cac doanh nghiép c6 1ai thuong xuyén
ho#c thinh thodng nhan chiét khau dé1 véi
cac khoan phai tra trong khi cac cong ty c6
10i thé& va cac cong ty c6 chinh sach rd rang
vé von luu dong thuong tan dung t61 da cac

khoan tin dung thuong mai.

Vé thuc tién quan 1y von c6 dinh, dudng
nhu day 14 van dé dudc cac doanh nghiép
quan tdm nhiéu hon. Qua thdi gian, doanh
nghiép ap dung nhiéu phuong phap du bao
dong tién tién tién hon. Trong khi cic doanh
nghiép quy md nhd van cha yéu dung
phuong phap tinh toan thoi han thu lai
truyén thong (Block, 1997) thi cac doanh
nghiép 16n lai ua thich st dung phuong phap
chiét khau dong tién (Proctor va Canada,
1992). Tuy nhién, cac doanh nghiép quy moé
nho ngay cang nhan thay tinh phu hgp cua
cac phuong phap tinh toan lgi nhuén cua du
an dau tu va ap dung trong hoat déong quan
ly tai chinh ctia minh.

Bang 5. Cac phuong phap phan tich dau tu thuong dugc doanh nghiép sir dung

Phuong phap So cong ty Ty l1é (%)
Thoi han thu 1ai (PP) 99 427
Ty suat hoan von k& toan (ARR) 52 22,4
Ty suat hoan von noi bo (IRR) 38 16,4
Gi4 tri hién tai rong (NPV) 26 11,2
Khac 17 73
Téng cong 232 100
Nguon: Block (1997).
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Tém lai, cac nghién ciu trén cho thay céc
doanh nghiép ngay cang y thtc duge tdm
quan trong cua viéc quan 1y tai chinh t6t doi
v6i kha ning sinh 16i cia doanh nghiép. Ho
ngay cang ap dung nhiéu thuc tién quan ly
tai chinh tién tién hon. Cac doanh nghiép ap
dung cac thuc tién to6t thuong 1a cac doanh
nghiép cé ty suat lgi nhuan va téc do ting
trudng cao hon miic binh quin cua nganh.

(Xem tiép trang 58)
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