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1. Giôùi thieäu
Voán baèng tieàn cuûa doanh nghieäp goàm tieàn maët

taïi quyõ, tieàn göûi ngaân haøng vaø tieàn ñang chuyeån.
Voán baèng tieàn laø yeáu toá tröïc tieáp quyeát ñònh khaû
naêng thanh toaùn (KNTT) cuûa moät doanh nghieäp
töông öùng vôùi moät quy moâ kinh doanh nhaát ñònh.
Doøng tieàn phaûn aùnh söï vaän ñoäng cuûa tieàn ñi vaøo
vaø ñi ra phaùt sinh trong moät thôøi kyø nhaát ñònh töø
caùc hoaït ñoäng cuûa moät doanh nghieäp.

Quaûn trò voán baèng tieàn laø moät trong nhöõng noäi
dung quan troïng cuûa quaûn trò taøi chính doanh
nghieäp, laø yeâu caàu böùc thieát, quyeát ñònh ñeán söï toàn
taïi cuûa moät doanh nghieäp. Do ñoù, caàn thieát phaûi
hoaïch ñònh, ñieàu khieån söï vaän ñoäng vaøo ra cuûa
tieàn phaùt sinh trong quaù trình hoaït ñoäng, ñaûm baûo
söï caân ñoái, aên khôùp giöõa doøng tieàn vaøo vaø doøng
tieàn ra cho quaù trình hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.
Muoán vaäy, doanh nghieäp caàn chuù troïng tôùi coâng
taùc quaûn trò voán baèng tieàn.

Muïc tieâu trong coâng taùc quaûn trò voán baèng tieàn
laø ñaùp öùng ñaày ñuû vaø kòp thôøi nhu caàu thanh toaùn
cuûa doanh nghieäp song vaãn ñaûm baûo khaû naêng
sinh lôøi cao nhaát. Noäi dung chính cuûa coâng taùc
quaûn trò voán baèng tieàn trong doanh nghieäp goàm: döï

baùo doøng tieàn, xaùc ñònh möùc toàn quyõ toái öu vaø theo
doõi, duy trì ngaân quyõ toái öu.

Moät thöïc teá ñaùng baùo ñoäng trong nhieàu doanh
nghieäp Vieät Nam laø baùo caùo keát quaû kinh doanh coù
laõi nhöng nhieàu doanh nghieäp vaãn coù nguy cô phaù
saûn do maát KNTT hay khoâng coù ñuû tieàn maët ñeå
phuïc vuï cho hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh. Do
ñoù, coâng taùc quaûn trò voán baèng tieàn coù yù nghóa
soáng coøn ñoái vôùi moãi doanh nghieäp. Neáu doanh
nghieäp quaûn trò khoâng toát hoaëc chöa quan taâm ñeán
quaûn trò ngaân quyõ thì seõ luoân rôi vaøo tình traïng
thieáu tieàn hoaëc thöøa tieàn vaø khoâng taän duïng ñöôïc
cô hoäi ñaàu tö.

Hieän nay, coâng taùc quaûn trò voán baèng tieàn chöa
ñöôïc thöïc söï chuù troïng taïi caùc doanh nghieäp Vieät
Nam, ngay caû doanh nghieäp nieâm yeát treân thò
tröôøng chöùng khoaùn. Maëc duø caùc doanh nghieäp
ñeàu nhaän thöùc ñöôïc quaûn trò voán baèng tieàn toát seõ
ñaûm baûo ñöôïc KNTT cuûa doanh nghieäp cuõng nhö
chuû ñoäng nguoàn tieàn nhaèm taêng khaû naêng sinh lôøi.
Tuy nhieân, coâng taùc quaûn trò voán baèng tieàn taïi phaàn
lôùn caùc doanh nghieäp Vieät Nam coøn thieáu baøi baûn,
maïnh veà söï linh hoaït nhöng chöa xaây döïng döïa
treân nhöõng caên cöù khoa hoïc. Beân caïnh ñoù, vai troø
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�ghieân cöùu giôùi thieäu caùc moâ hình quaûn trò voán baèng tieàn taïi doanh nghieäp laø moâ hình Baumol, moâ
hình Miller- Orr vaø moâ hình Stone. Trong ñoù, nghieân cöùu giôùi thieäu chi tieát veà caùc moâ hình naøy

cuõng nhö nhöõng öu nhöôïc ñieåm cuûa moãi moâ hình. Vôùi ñaëc ñieåm cuûa caùc moâ hình vaø thöïc traïng caùc
doanh nghieäp Vieät Nam hieän nay, nghieân cöùu ñaõ chæ ra moâ hình Miller- Orr coù tính khaû thi cao hôn trong
quaûn trò voán baèng tieàn taïi doanh nghieäp. Ñaùng chuù yù, döïa treân soá lieäu baùo caùo taøi chính cuûa Coâng ty coå
phaàn söõa Vieät Nam naêm 2017, nghieân cöùu tieán haønh minh hoïa caùc böôùc öùng duïng moâ hình Miller - Orr
trong quaûn trò voán baèng tieàn taïi doanh nghieäp Vieät Nam. Keát quaû öùng duïng moâ hình cho thaáy, khaû naêng
thanh toaùn vaø khaû naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp ñöôïc caûi thieän roõ reät so vôùi tröôùc khi aùp duïng moâ hình.
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cuûa Giaùm ñoác taøi chính trong cô caáu hoaït ñoäng
cuûa nhieàu doanh nghieäp Vieät Nam chöa roõ neùt,
coâng taùc keá toaùn vaø coâng taùc taøi chính coøn choàng
cheùo. Thöïc traïng naøy daãn tôùi nhu caàu caáp thieát
phaûi aùp duïng phöông phaùp quaûn trò voán baèng tieàn
khoa hoïc, baøi baûn taïi caùc doanh nghieäp Vieät Nam
nhaèm ñaûm baûo KNTT cuõng nhö khaû naêng sinh lôøi
cuûa doanh nghieäp. Muoán vaäy, vieäc xaùc ñònh möùc
döï tröõ toái öu treân cô sôû caùc moâ hình quaûn trò voán
baèng tieàn laø moät trong nhöõng giaûi phaùp troïng yeáu.

2. Toång quan vaø muïc ñích nghieân cöùu
Quaûn trò voán baèng tieàn laø chuû ñeà ñöôïc baøn luaän

phoå bieán trong caùc nghieân cöùu treân theá giôùi. Nhöõng
vaán ñeà cô baûn cuûa quaûn trò doøng tieàn vaø caùc kyõ
thuaät cuûa noù ñöôïc baøn luaän trong nhöõng taøi lieäu
hoïc thuaät noåi tieáng nhö: Miller vaø Orr (1966), Stone
(1972),... Beân caïnh ñoù, nhöõng khaùi nieäm cô baûn veà
quaûn trò doøng tieàn, nhöõng khaùi nieäm, moâ hình vaø kyõ
thuaät ñöôïc giôùi thieäu trong nhöõng cuoán saùch kinh
ñieån veà taøi chính doanh nghieäp, coù theå keå ñeán nhö:
Brigham vaø Daves (1999), Fabozzi vaø Petersen
(2003), Allman- Ward vaø Sagner (2003),… Nhieàu
nghieân cöùu hoïc thuaät ñaõ chöùng minh moái quan heä
chaët cheõ giöõa vieäc quaûn trò doøng tieàn hôïp lyù vôùi tình
hình hoaït ñoäng taøi chính doanh nghieäp (Ebben vaø
Johnson, 2011; Farris vaø Hutchinson, 2003;
Quinn, M., 2011).

Treân cô sôû caùc nghieân cöùu treân theá giôùi, baøi vieát
heä thoáng cô sôû lyù luaän veà ba moâ hình quaûn trò voán
baèng tieàn hieän nay goàm: Moâ hình Baumol, moâ hình
Miller- Orr vaø moâ hình Stone. Töø ñoù, tieán haønh xaây
döïng caùc böôùc aùp duïng moâ hình Miller- Orrñöôïc
nghieân cöùu ñieån hình taïi Coâng ty coå phaàn söõa Vieät
Nam nhö moät giaûi phaùp coù tính khaû thi goùp phaàn
gôïi yù cho coâng taùc quaûn trò voán baèng tieàn taïi Coâng
ty coå phaàn söõa Vieät Nam noùi rieâng vaø caùc doanh
nghieäp Vieät Nam noùi chung.

3. Phöông phaùp vaø phaïm vi nghieân cöùu
Phöông phaùp nghieân cöùu: Baøi vieát söû duïng keát

hôïp caùc phöông phaùp thoáng keâ, so saùnh, phaân
tích, toång hôïp vaø xaây döïng öùng duïng thöïc teá nhaèm
laøm roõ cô sôû lyù thuyeát.

Phaïm vi nghieân cöùu: Nghieân cöùu aùp duïng moâ
hình Miller- Orr trong quaûn trò voán baèng tieàn taïi caùc
doanh nghieäp Vieät Nam vôùi soá lieäu minh hoïa laø
baùo caùo taøi chính cuûa Coâng ty coå phaàn söõa Vieät
Nam naêm 2017.

4. Cô sôû lyù thuyeát
Hieän nay, coù ba moâ hình xaùc ñònh möùc döï tröõ

toái öu ñöôïc ñeà caäp trong lyù thuyeát quaûn trò ngaân
quyõ goàm: Moâ hình Baumol, moâ hình Miller- Orr vaø
moâ hình Stone.

Thöù nhaát: Moâ hình Baumol (moâ hình EOQ)
Naêm 1952, William Baumol laø ngöôøi ñaàu tieân

ñöa ra phöông aùn giaûi quyeát maâu thuaãn giöõa nhu
caàu thanh toaùn vaø sinh lôøi. Baumol giaû ñònh raèng
doanh nghieäp coù doøng tieàn rôøi raïc vôùi löu chuyeån
tieàn thuaàn oån ñònh, khoâng ñoåi qua caùc kyø. Vì vaäy,
neáu goïi löôïng tieàn caàn duy trì trong kyø laø C, thì toàn
quyõ bình quaân cuûa doanh nghieäp seõ laø C/2. Söï
thay ñoåi ngaân quyõ cuûa doanh nghieäp dieãn ra ñeàu
ñaën vaø coù döï tính tröôùc.

Khi ngaân quyõ dö thöøa taïm thôøi, doanh nghieäp
seõ mua chöùng khoaùn, ngöôïc laïi, caùc chöùng khoaùn
naøy seõ ñöôïc baùn ñi neáu ngaân quyõ thieáu huït. Vieäc
giöõ tieàn thay cho chöùng khoaùn laøm phaùt sinh hai
loaïi chi phí cô baûn: chi phí cô hoäi vaø chi phí giao
dòch. Trong ñoù, chi phí cô hoäi ñöôïc ño baèng tyû leä
sinh lôøi cuûa chöùng khoaùn (k-%) nhaân vôùi soá dö
ngaân quyõ bình quaân (C/2). Chi phí giao dòch moãi
laàn baùn chöùng khoaùn kyù hieäu laø F.

Neáu trong kyø doanh nghieäp caàn söû duïng toång soá
tieàn baèng T thì soá laàn baùn chöùng khoaùn seõ laø T/C.

Do ñoù, toång chi phí cho vieäc naém giöõ (TC) laø:

Möùc ngaân quyõ toái öu C* ñeå toång chi phí nhoû
nhaát laø:

Nhö vaäy, neáu chöùng khoaùn coù tyû leä sinh lôøi lôùn,
doanh nghieäp neân naém giöõ ít tieàn vaø ngöôïc laïi.
Neáu chi phí giao dòch cho moãi laàn baùn chöùng
khoaùn nhieàu, xu höôùng chung laø tích tröõ tieàn. 

Ñoùng goùp cuûa moâ hình: Moâ hình Baumol ñaõ giuùp
cho doanh nghieäp thaáy roõ ñöôïc söï ñaùnh ñoåi cô baûn
giöõa caùc chi phí coá ñònh cuûa vieäc baùn chöùng khoaùn
vaø chi phí cô hoäi ñoái vôùi vieäc naém giöõ tieàn.

Haïn cheá cuûa moâ hình: Trong thöïc tieãn hoaït
ñoäng kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp raát hieám
khi naøo maø löôïng tieàn vaøo vaø ra cuûa doanh nghieäp
laïi ñeàu ñaën vaø coù theå döï kieán chaéc chaén tröôùc neân
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möùc toàn quyõ khoâng theå oån ñònh baèng C/2 nhö giaû
ñònh cuûa moâ hình. Töø ñoù, vieäc xaùc ñònh C* khoâng
hoaøn toaøn chính xaùc, chæ coù yù nghóa treân phöông
dieän lyù thuyeát.

Thöù hai: Moâ hình Miller- Orr
Moâ hình Miller - Orr do hai nhaø khoa hoïc

Merton Miller vaø Daniel Orr phaùt trieån ñaõ khaéc
phuïc nhöõng nhöôïc ñieåm neâu treân cuûa moâ hình
Baumol. Moâ hình Miller - Orr döïa treân giaû ñònh löu
chuyeån tieàn thuaàn bieán ñoäng ngaãu nhieân coù phaân
phoái chuaån vaø cheânh leäch so vôùi giaù trò bình quaân
moät ñaïi löôïng laø phöông sai thu chi ngaân quyõ (   ).

Do ñoù, toàn quyõ cuûa doanh nghieäp khoâng oån
ñònh maø coù theå dao ñoäng trong moät khoaûng giaù trò.
Trong khoaûng giaù trò dao ñoäng ñoù, Miller vaø Orr ñaõ
ñeà xuaát moät möùc toàn quyõ toái öu Z*, ñöôïc xaùc ñònh
theo coâng thöùc döôùi ñaây:

Trong ñoù:
d: Khoaûng dao ñoäng ngaân quyõ
k: Tyû suaát sinh lôøi cuûa chöùng khoaùn hoaëc tieàn

göûi (chi phí cô hoäi cuûa vieäc giöõ tieàn), neáu doanh
nghieäp khoâng naém giöõ chöùng khoaùn thanh khoaûn
thì k ñöôïc xaùc ñònh baèng laõi suaát tieàn göûi tieát kieäm
kyø haïn 12 thaùng

F: Chi phí giao dòch mua baùn chöùng khoaùn,
neáu doanh nghieäp khoâng mua baùn chöùng khoaùn
thì F ñöôïc tính baèng laõi suaát tieàn göûi tieát kieäm bò
maát ñi khi doanh nghieäp ruùt tieàn tröôùc haïn

: Phöông sai thu chi ngaân quyõ
Z*: Möùc toàn quyõ toái öu
L: Möùc toàn quyõ thaáp nhaát
H: Möùc toàn quyõ toái ña
Neáu moät doanh nghieäp coù doøng tieàn thöôøng

xuyeân bieán ñoäng baát thöôøng, cheânh leäch giöõa thu
vaø chi lôùn caàn duy trì möùc toàn quyõ cao. Ngöôïc laïi,
neáu doøng tieàn oån ñònh, möùc toàn quyõ caàn thieát seõ
giaûm xuoáng. Ñaây laø moâ hình coù giaù trò öùng duïng
cao trong thöïc teá, hieän nay ñöôïc söû duïng phoå bieán
ñeå xaùc ñònh ngaân quyõ toái öu cho doanh nghieäp.

Ñeå ñaûm baûo caân baèng giöõa KNTT vaø khaû naêng
sinh lôïi thì möùc toàn quyõ toái öu caàn ñöôïc thieát laäp.

Theo moâ hình Miller - Orr, soá dö ngaân quyõ ñöôïc
pheùp dao ñoäng trong khoaûng töø L ñeán H, chæ khi soá
dö ngaân quyõ baèng hoaëc vöôït quaù hai giôùi haïn treân
thì môùi aùp duïng caùc bieän phaùp xöû lyù ngaân quyõ. Ñeå
ñieàu chænh soá dö ngaân quyõ veà möùc toái öu, coù theå
söû duïng moät soá bieän phaùp sau: Thay ñoåi chính
saùch thanh toaùn, tìm kieám cô hoäi ñaàu tö thaëng dö
ngaân quyõ, tìm kieám nguoàn taøi trôï buø ñaép thaâm huït.

Ñoùng goùp cuûa moâ hình: Moâ hình cho pheùp soá
dö tieàn bieán ñoäng moät caùch ngaãu nhieân thay vì phuï
thuoäc hoaøn toaøn, ñieàu naøy giuùp cho doanh nghieäp
coù theå xaùc ñònh ñöôïc löôïng tieàn döï tröõ saùt vôùi thöïc
teá hôn. Beân caïnh ñoù, moâ hình naøy cuõng cho pheùp
soá dö tieàn bieán ñoäng caû taêng laãn giaûm, töø ñoù doanh
nghieäp bieát ñöôïc chính xaùc thôøi ñieåm caàn boå sung
tieàn sau khi giaûm moät löôïng tieàn nhaát ñònh.

Haïn cheá cuûa moâ hình: Moâ hình xaây döïng döïa
treân giaû ñònh doøng tieàn bieán ñoäng theo phaân phoái
chuaån vôùi phöông sai khoâng ñoåi. Tuy nhieân thöïc teá
cho thaáy doøng tieàn khoâng phaûi bao giôø cuõng tuaân
theo phaân phoái chuaån vaø coù moái töông quan theo
thôøi gian.

Thöù ba: Moâ hình Stone
Moâ hình Stone gaàn töông töï nhö moâ hình

Miller- Orr, nhöng khaùc ôû ñieåm moâ hình Stone taäp
trung quaûn trò soá dö tieàn. Trong ñoù, moâ hình taäp
trung vaøo vieäc döï ñoaùn tröôùc doøng tieàn trong
töông lai. Khi döï baùo ñöôïc löôïng tieàn nhaøn roãi,
löôïng tieàn maët cuûa doanh nghieäp töï ñoäng vaø ngay
laäp töùc quay veà traïng thaùi theo thieát keá sau khi
löôïng tieàn cuûa doanh nghieäp ñaõ thay ñoåi, nhìn
chung khoâng phaûi laø möùc toái thieåu. Moâ hình Stone
ñöa ra caùc giôùi haïn treân vaø döôùi gioáng vôùi moâ hình
Miller- Orr, khi tieàn chaïm hoaëc vöôït quaù giôùi haïn
naøy thì Giaùm ñoác taøi chính seõ phaûi kieåm tra vaø döï
ñoaùn tröôùc ñöôïc trong moät vaøi ngaøy tôùi lieäu soá dö
tieàn coù giaûm veà hoaëc taêng leân trong giôùi haïn cho
pheùp hay khoâng. Neáu trong ngaén haïn, löôïng tieàn
ñöôïc döï baùo quay veà khoaûng dao ñoäng ñöôïc giôùi
haïn thì doanh nghieäp khoâng phaûi thöïc hieän baát kyø
quyeát ñònh naøo lieân quan ñeán vieäc xöû lyù ngaân quyõ.
Ngöôïc laïi, neáu löôïng tieàn khoâng quay veà ñöôïc
möùc döï tröõ dao ñoäng cho pheùp thì doanh nghieäp
seõ phaûi thöïc hieän caùc quyeát ñònh ñaàu tö hoaëc
thoaùi voán tieàn. Ñaùng chuù yù, trong moâ hình Stone,
löôïng tieàn giôùi haïn treân vaø döôùi ñöôïc xaùc ñònh döïa
treân kinh nghieäm vaø quan ñieåm caù nhaân cuûa Giaùm
ñoác taøi chính.
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Ñoùng goùp cuûa moâ hình: Moâ hình phuø hôïp vôùi
tieán trình ra quyeát ñònh cuûa caùc nhaø quaûn trò. Bôûi
leõ, moâ hình khoâng söû duïng nhöõng coâng thöùc baùc
hoïc hay nhöõng thoâng soá thoáng keâ moâ taû vaø khoâng
baét buoäc phaûi söû duïng nhöõng giôùi haïn kieåm soaùt.
Thay vaøo ñoù, nhaø quaûn trò coù theå ñöa ra caùc ñieåm
giôùi haïn naøy döïa vaøo kinh nghieäm thöïc tieãn.

Haïn cheá cuûa moâ hình: Moâ hình khoâng ñeà caäp
ñeán möùc döï tröõ toái öu neân khoù coù theå so saùnh vôùi hai
moâ hình treân ñeå löïa choïn moâ hình phuø hôïp cho
doanh nghieäp. Ñaùng chuù yù, trong tröôøng hôïp naêng
löïc cuûa Giaùm ñoác taøi chính chöa ñuû ñeå döï baùo doøng
tieàn thì vieäc söû duïng moâ hình Stone laø raát ruûi ro.

5. Noäi dung vaø keát quaû nghieân cöùu
Moâ hình Miller - Orr coù tính khaû thi hôn caû veà

khaû naêng öùng duïng vaøo thöïc teá coâng taùc quaûn trò
voán baèng tieàn taïi caùc doanh nghieäp Vieät Nam. Bôûi
leõ: (1) Moâ hình Baumol khoâng theå aùp duïng cho caùc
doanh nghieäp Vieät Nam vì doøng tieàn cuûa doanh
nghieäp thöôøng xuyeân bieán ñoäng, khoâng döï baùo
ñöôïc tröôùc; (2) Vôùi thöïc traïng vai troø cuûa caùc Giaùm
ñoác taøi chính trong caùc doanh nghieäp Vieät Nam
hieän nay coøn nhieàu baát caäp neân vieäc aùp duïng moâ
hình Stone laø raát ruûi ro.

Vieäc aùp duïng moâ hình Miller - Orr mang laïi nhieàu
yù nghóa ñoái vôùi caùc doanh nghieäp Vieät Nam: caùc
doanh nghieäp seõ coù ñöôïc caùch thöùc quaûn lyù tieàn maët
hieäu quaû, ñaùp öùng ñaày ñuû vaø kòp thôøi nhu caàu thanh
toaùn cuûa doanh nghieäp song vaãn ñaûm baûo khaû
naêng sinh lôøi cao nhaát. Beân caïnh ñoù, moâ hình Miller
- Orr coøn giuùp caùc doanh nghieäp Vieät Nam toái thieåu
hoùa ñöôïc toång chi phí lieân quan ñeán tieàn trong ngaân
quyõ laø chi phí cô hoäi vaø chi phí giao dòch.

Nhö vaäy, moâ hình Miller - Orr coù khaû naêng vaän
duïng vaøo thöïc teá coâng taùc quaûn trò voán baèng tieàn
taïi caùc doanh nghieäp Vieät Nam. Ñeå dieãn giaûi chi
tieát caùch thöùc öùng duïng moâ hình Miller - Orr trong
quaûn trò voán baèng tieàn taïi doanh nghieäp, baøi vieát söû
duïng soá lieäu baùo caùo taøi chính naêm 2017 cuûa
Coâng ty coå phaàn (CTCP) söõa Vieät Nam laøm soá lieäu
keá hoaïch ñeå minh hoïa cho vieäc aùp duïng moâ hình,
töø ñoù ñeà xuaát caùc bieän phaùp ñieàu chænh thích hôïp.

Coâng ty coå phaàn söõa Vieät Nam ñöôïc thaønh laäp
naêm 1976 vaø chuyeån sang hoaït ñoäng theo moâ
hình CTCP töø naêm 2003. Thaùng 1 naêm 2006, coå
phieáu cuûa doanh nghieäp chính thöùc giao dòch treân
Sôû giao dòch chöùng khoaùn thaønh phoá Hoà Chí Minh
vôùi maõ coå phieáu laø VNM. Theo keát quaû bình choïn

100 thöông hieäu maïnh nhaát Vieät Nam, VNM laø
thöông hieäu thöïc phaåm soá 1 cuûa Vieät Nam chieám
thò phaàn haøng ñaàu. Doanh thu noäi ñòa taêng trung
bình haøng naêm khoaûng 20 - 25%. VNM ñaõ duy trì
ñöôïc vai troø chuû ñaïo cuûa mình treân thò tröôøng trong
nöôùc vaø caïnh tranh coù hieäu quaû vôùi caùc nhaõn hieäu
söõa cuûa nöôùc ngoaøi. Thò phaàn cuûa doanh nghieäp
laø hôn 50% trong ngaønh söõa Vieät Nam. Coù giaù trò
voán hoùa thò tröôøng lôùn thöù 2 taïi thò tröôøng chöùng
khoaùn Vieät Nam.

Hieän nay, coâng taùc quaûn trò voán baèng tieàn taïi
VNM chuû yeáu döïa treân kinh nghieäm vaø taäp trung
giaûi quyeát caùc vaán ñeà phaùt sinh. Do ñoù, VNM coù
theå aùp duïng moâ hình Miller - Orr vôùi nhöõng böôùc
thöïc hieän cuï theå sau:

Böôùc 1: Xaùc ñònh soá dö ngaân quyõ toái thieåu
Döïa vaøo soá dö taøi khoaûn tieàn vaø töông ñöông

tieàn cuoái kyø töø quyù 1 naêm 2015 ñeán quyù 4 naêm
2017, keát hôïp vôùi soá lieäu ñöôïc cung caáp bôûi phoøng
Taøi chính, soá dö ngaân quyõ toái thieåu ñaûm baûo an
toaøn cho doanh nghieäp ñöôïc xaùc ñònh baèng
895,67 tyû ñoàng.

Böôùc 2: Xaùc ñònh khoaûng dao ñoäng ngaân quyõ d
Do VNM chæ göûi tieát kieäm coù kyø haïn taïi caùc

ngaân haøng thöông maïi, khoâng naém giöõ chöùng
khoaùn thanh khoaûn neân k ñöôïc xaùc ñònh baèng laõi
suaát tieàn göûi tieát kieäm kyø haïn 12 thaùng. Döïa vaøo soá
lieäu coâng boá cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc vaø tính
toaùn cuûa taùc giaû, laõi suaát tieát kieäm bình quaân trong
giai ñoaïn 2014- 2017 laø 6,43%/ naêm.

F ñöôïc tính baèng laõi suaát tieàn göûi tieát kieäm bò
maát ñi khi doanh nghieäp ruùt tieàn tröôùc haïn. Trong
ñoù, laõi suaát tieàn göûi khoâng kyø haïn ñöôïc xaùc ñònh
baèng laõi suaát tieàn göûi khoâng kyø haïn bình quaân
trong 3 naêm 2014 - 2017 laø 0,59%/naêm. Nhö vaäy,
neáu doanh nghieäp ruùt tieàn tröôùc haïn thì chi phí cô
hoäi laø 5,83%/naêm.

ñöôïc tính toaùn döïa treân soá lieäu doøng tieàn
roøng theo ngaøy cuûa naêm 2017 do phoøng Taøi chính
cung caáp baèng 18.056 tyû ñoàng.

Do ñoù, khoaûng dao ñoäng ngaân quyõ d = 69,23
tyû ñoàng.

Böôùc 3: Xaùc ñònh möùc toàn quyõ toái öu vaø toái ña
Z*= 918,75 tyû ñoàng
H= 964.90 tyû ñoàng.
Böôùc 4: Xöû lyù thaëng dö (thaâm huït) ngaân quyõ
Sau khi xaùc ñònh möùc toàn quyõ toái öu cuûa doanh

nghieäp thoâng qua moâ hình Miller - Orr, doanh
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nghieäp caàn xaây döïng keá hoaïch ñieàu tieát doøng tieàn
ñeå ñaûm baûo KNTT ñoàng thôøi gia taêng khaû naêng
sinh lôøi voán baèng tieàn trong doanh nghieäp.

Soá lieäu trong baûng 1 cho thaáy, soá dö ngaân quyõ
cuoái caùc quyù cuûa VNM trong naêm 2017 ñeàu khoâng
ñaït möùc toái öu, thaäm chí haàu heát ñeàu ôû ngoaøi giôùi haïn
treân vaø giôùi haïn döôùi cuûa khoaûng dao ñoäng ngaân
quyõ, caàn thieát ñieàu chænh veà möùc toàn quyõ toái öu Z*.

Cuï theå, soá dö ngaân quyõ cuoái quyù 1 laø 2.217 tyû
ñoàng, cao hôn möùc toái ña H cuûa khoaûng dao ñoäng
ngaân quyõ laø 964,90 tyû ñoàng neân caàn ñieàu chænh
giaûm soá dö ngaân quyõ veà möùc toái öu, vôùi soá tieàn
thaëng dö laø 1.298,25 tyû ñoàng. Löïa choïn hôïp lyù
nhaát ñoái vôùi VNM trong tröôøng hôïp naøy laø traû nôï
goác vay ngaén haïn cuûa kyø tröôùc. Theo phöông aùn
naøy, doøng tieàn chi taêng theâm vaø doøng tieàn traû laõi
vay giaûm ñi. Vôùi möùc laõi suaát bình quaân cho khoaûn
vay ngaén haïn cuûa VNM trong naêm 2017 laø
7%/naêm. Do ñoù, goùp phaàn taêng thu töø ruùt tieát kieäm
tröôùc haïn laø 1.321,37 tyû ñoàng, ñoàng thôøi giaûm traû
laõi vay do taêng traû goác 23,12 tyû ñoàng. 

Sau khi ñieàu chænh, soá dö ngaân quyõ cuoái quyù 1
naêm 2017 seõ ñöôïc ñöa veà möùc toái öu, khi ñoù soá dö
ngaân quyõ cuoái quyù 2 taêng leân möùc 854,75 tyû ñoàng,
thaáp hôn möùc toái thieåu L neân caàn taêng soá dö ngaân
quyõ leân möùc toái öu baèng 918,75 tyû ñoàng, soá tieàn
cheânh leäch laø 64 tyû ñoàng. Thöïc teá, VNM khoâng
naém giöõ chöùng khoaùn thanh khoaûn, ñoàng thôøi
doanh nghieäp ñang coù saün tieàn göûi tieát kieäm taïi
ngaân haøng. Do ñoù, löïa choïn thích hôïp nhaát ñeå buø
ñaép thaâm huït ngaân quyõ trong tröôøng hôïp naøy laø ruùt

tieát kieäm ñeå taêng doøng tieàn thu cho doanh nghieäp
trong quyù 2 naêm 2017. Khi ruùt tieát kieäm tröôùc haïn,
doanh nghieäp seõ chæ nhaän ñöôïc tieàn laõi theo laõi

suaát khoâng kyø haïn (0,59%/naêm) thay cho möùc
bình quaân (6,43%/naêm) neân doøng tieàn thu laõi trong
quyù 2 bò giaûm töông öùng. Do ñoù, ñeå soá dö ngaân
quyõ cuoái quyù 2 taêng theâm 64 tyû ñoàng thì doanh
nghieäp seõ taêng thu töø ruùt tieát kieäm tröôùc haïn 64,95
tyû ñoàng vaø giaûm thu laõi do ruùt tieàn tröôùc haïn laø 0,95
tyû ñoàng.

Do soá dö ngaân quyõ cuoái quyù 2 sau ñieàu chænh trôû
veà möùc toái öu neân soá dö ngaân quyõ cuoái quyù 3 taêng
leân vaø ñaït möùc 931,75 tyû ñoàng, naèm trong khoaûng
dao ñoäng cho pheùp, vì vaäy khoâng caàn ñieàu chænh.

Maëc duø soá dö cuoái quyù 3 naèm trong khoaûng
dao ñoäng, tuy nhieân soá dö ngaân quyõ cuoái quyù 4
taêng thaønh 1.239,75 tyû ñoàng, vöôït quaù giôùi haïn
treân cuûa khoaûng dao ñoäng neân caàn tieáp tuïc ñieàu
chænh. Soá tieàn thaëng dö baèng 321 tyû ñoàng. Thöïc
hieän ñieàu chænh töông töï nhö trong quyù 1 ñeå ñöa
soá dö ngaân quyõ cuoái quyù 4 veà möùc toái öu.

Keát quaû ñieàu chænh ñöôïc cho trong baûng 2 döôùi ñaây:
Nhö vaäy, so soá dö cuoái caùc quyù taïi baûng 1 vaø

baûng 2, coù theå thaáy öùng duïng moâ hình Miller - Orr
seõ duy trì soá dö ngaân quyõ ôû möùc toái öu hoaëc naèm
trong moät bieân ñoä hôïp lyù.

6. Ñaùnh giaù keát quaû nghieân cöùu
Ñeå kieåm chöùng keát quaû sau aùp duïng moâ hình

Miller - Orr taïi VNM naêm 2017, nghieân cöùu tieán
haønh so saùnh moät soá chæ tieâu taøi chính cô baûn
tröôùc vaø sau khi ñieàu chænh ngaân quyõ.
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Baûng 1: Baùo caùo löu chuyeån tieàn teä cuûa CTCP söõa Vieät Nam naêm 2017
Ñôn vò tính: Tyû ñoàng

Nguoàn: Baùo caùo taøi chính CTCP söõa Vieät Nam naêm 2017

Chæ tieâu 
Maõ 
soá Quyù 1 Quyù 2 Quyù 3 Quyù 4 

Löu chuyeån tieàn thuaàn töø caùc hoaït ñoäng kinh doanh  20         3.035  6.038   8.555  9.602  

Löu chuyeån tieàn thuaàn töø caùc hoaït ñoäng ñaàu tö  30           (181) (1.759)   (1.325) (1.771) 

Löu chuyeån tieàn thuaàn töø caùc hoaït ñoäng taøi chính  40        (1.292)  (4.354)   (7.228) (7.536) 

Löu chuyeån tieàn thuaàn trong kyø (50=20+30+40)  50          1.562    (75)  2  295  

Tieàn vaø caùc khoaûn töông ñöông tieàn ñaàu kyø  60             655    655     655   655  

AÛnh höôûng cuûa thay ñoåi tyû giaù  61    11     11   13  
Tieàn vaø caùc khoaûn töông ñöông tieàn cuoái kyø 
(70=50+60+61)  70          2.217  

            
591  

            
668  

            
963  
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Veà keát quaû kinh doanh naêm 2017, do ruùt tieát
kieäm tröôùc haïn trong quyù 2 neân doanh thu taøi
chính giaûm 0,95 tyû ñoàng. Ñoàng thôøi, quyù 1 vaø quyù
4 traû theâm nôï goác neân chi phí taøi chính giaûm 28,84
tyû ñoàng, caùc khoaûn muïc khaùc khoâng thay ñoåi. Do
ñoù, lôïi nhuaän tröôùc thueá taêng 27,89 tyû ñoàng, thueá
thu nhaäp doanh nghieäp (vôùi thueá suaát thueá thu
nhaäp doanh nghieäp naêm 2017 laø 20%) taêng 5,58
tyû ñoàng vaø lôïi nhuaän sau thueá taêng 22,31 tyû ñoàng.

Veà baûng caân ñoái keá toaùn ngaøy 31 thaùng 12 naêm
2017, beân taøi saûn, tieàn maët giaûm 1.532,94 tyû ñoàng,
tieàn göûi tieát kieäm giaûm 64,95 tyû ñoàng, khieán toång
taøi saûn giaûm 1.597,89 tyû ñoàng. Beân nguoàn voán,
vay ngaén haïn giaûm 1.648,09 tyû ñoàng, phaûi noäp
thueá thu nhaäp doanh nghieäp taêng 27,89 tyû ñoàng,
lôïi nhuaän chöa phaân phoái taêng 22,31 tyû ñoàng,
khieán toång nguoàn voán giaûm 1.597,89 tyû ñoàng.

Nhö vaäy, sau khi öùng duïng moâ hình Miller - Orr
trong quaûn trò voán baèng tieàn, keát quaû kinh doanh
cuûa VNM taêng theâm 22,31 tyû ñoàng lôïi nhuaän sau
thueá. Maëc duø quy moâ taøi saûn giaûm 1.597,89 tyû
ñoàng song nôï ngaén haïn cuõng giaûm töông öùng moät
löôïng 1.648,09 tyû ñoàng. Keát quaû naøy seõ giaûm bôùt
ruûi ro thanh khoaûn cho doanh nghieäp.

Tieáp tuïc tính toaùn caùc heä soá taøi chính cuûa VNM
tröôùc vaø sau khi aùp duïng moâ hình Miller - Orr seõ
thaáy roõ hôn taùc duïng cuûa moâ hình naøy. Keát quaû
ñöôïc cho taïi baûng 3 döôùi ñaây:

Keát quaû taïi baûng 3 cho thaáy, vieäc aùp duïng moâ
hình Miller - Orr trong quaûn trò voán baèng tieàn taïi
CTCP söõa Vieät Nam ñaõ ñem laïi nhöõng taùc duïng
tích cöïc: Caûi thieän KNTT, taêng khaû naêng sinh lôøi, töø
ñoù goùp phaàn caûi thieän hieäu quaû coâng taùc quaûn trò
voán baèng tieàn taïi doanh nghieäp. Töø ñoù, hieäu quaû
kinh doanh cuûa VNM cuõng taêng leân töông öùng. 

7. Keát luaän ruùt ra töø keát quaû nghieân cöùu
Vieäc aùp duïng moâ hình Miller - Orr seõ giuùp caùc

doanh nghieäp Vieät Nam coù giaûi phaùp quaûn trò voán
baèng tieàn thích hôïp, moät maët cuûng coá KNTT, maët
khaùc naâng cao khaû naêng sinh lôøi. Caùc doanh
nghieäp neân söû duïng moâ hình naøy trong vieäc tính
toaùn möùc toàn quyõ toái öu haøng naêm, hoaëc khi caùc
thaønh phaàn cuûa moâ hình nhö   , k, F thay ñoåi,
doanh nghieäp caàn ñieàu chænh möùc toàn quyõ caân
baèng haøng thaùng, haøng quyù. Maëc duø söï dao ñoäng
cuûa doøng tieàn trong doanh nghieäp laø raát phöùc taïp,
nhöng vôùi söï trôï giuùp cuûa caùc phaàn meàm keá toaùn
taøi chính, vieäc aùp duïng moâ hình naøy trong doanh
nghieäp laø hoaøn toaøn khaû thi. AÙp duïng moâ hình
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Baûng 2: Baùo caùo löu chuyeån tieàn teä cuûa CTCP söõa Vieät Nam naêm 2017 
sau khi ñieàu chænh theo moâ hình Miller - Orr

Ñôn vò tính: Tyû ñoàng

Nguoàn: Baùo caùo taøi chính cuûa CTCP söõa Vieät Nam naêm 2017 vaø tính toaùn cuûa taùc giaû

Chæ tieâu 
Maõ 
soá Quyù 1 Quyù 2 Quyù 3 Quyù 4 

Giaûm traû laõi vay do taêng traû goác  23,12 5,72 

Taêng thu töø ruùt tieát kieäm tröôùc haïn  64,95 

Löu chuyeån tieàn thuaàn töø caùc hoaït ñoäng kinh doanh  20    3.058,12     6.102,95          8.555     9.607,72  

Giaûm thu laõi do ruùt tieàn tröôùc haïn  (0,95) 

Löu chuyeån tieàn thuaàn töø caùc hoaït ñoäng ñaàu tö  30    (181) (1.759,95)   (1.325)  (1.771) 

Taêng chi traû nôï goác vay   (1.321,37) (326,72) 

Löu chuyeån tieàn thuaàn töø caùc hoaït  ñoäng taøi chính  40 
  
(2.613,37) 

       
(4.354) 

       
(7.228) 

  
(7.862,72)  

Löu chuyeån tieàn thuaàn trong kyø (50=20+30+40)  50 263,75 
            
(11) 2 

            
(26) 

Tieàn vaø töông ñöông tieàn ñaàu kyø  60 655 918,75 918,75 931,75 

AÛnh höôûng cuûa thay ñoåi tyû giaù  61 11 11 13 

Tieàn vaø töông ñöông tieàn cuoái kyø (70=50+60+61)  70 918,75 918,75 931,75 918,75 



Miller - Orr trong quaûn trò voán baèng tieàn cuøng vôùi
caùc giaûi phaùp ñoàng boä naâng cao hieäu quaû quaûn trò
taøi chính seõ goùp phaàn ñaït muïc tieâu toái ña hoùa giaù
trò doanh nghieäp.�

Taøi lieäu tham khaûo:

1. Allman- Ward M., & Sagner J. (2003),
Essentials of managing corporate cash, NewYork:
John Wiley & Sons, Inc.

2. Brigham, E. F., Gapenski, C. G. & Daves, P.
R. (1999), Intermediate Financial Management,
6th Edition, Orlando; The Dryden Press.

3. Ebben, J. J. and Johnson, A. C. (2011),
Cash conversion cycle management in small
firms: Relationships with liquidity, invested capital,
and firm performance, Journal of Small business
and Entrepreneurship, 24(3).

4. Fabozzi, F. J. and Markowitz, H. M.
(2003), The theory and practice of investment
London, Wiley.

5. Farris, M. T. II & Hutchison, P. D. (2003),
Measuring cash - to - cash performance, The
International Journal of Logistics Management,
14(2).

6. Nguyeãn Minh Kieàu (2010), Taøi chính doanh
nghieäp caên baûn, lyù thuyeát - baøi taäp vaø baøi giaûi, NXB
Thoáng keâ, Haø Noäi.

7. Miller, M. H., & Orr, D. (1966), A model of the
demand for money by firms, Quarterly Journal of
Economics, 80(3), pp. 413- 415.

8. Leâ Thò Nhung (2017), Naâng cao hieäu quaû
quaûn trò taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát

trong ngaønh xi maêng ôû Vieät Nam, Luaän aùn Tieán syõ
kinh teá, Hoïc vieän Taøi chính.

9. Quinn, M. (2011), Forget about profit, cash
flow is king, Wall Street Journal, accessed July 15,
2012.

10. Stone, B. K., & Wood, R. A. (1977), Daily
cash forecasting: A simple method for implement-
ing the distribution approach, Financial
Management, 6(3).

11. Web: https://www.sbv.gov.vn;
http://www.cophieu68.vn

Summary

The study introduces two models used in cor-
porate capital management, namely Baumol and
Miller-Orr. In particular, the study introduces the
details of these two models as well as the advan-
tages and disadvantages of each model. Due to
its flexibility in application, Miller-Orr models are
now more feasible. The Miller- Orr model of cash
management is typically based on the financial
statement data of Vietnam Dairy Products Joint
Stock Company in 2017. Based on those figures,
the implementation steps as well as the evaluation
of results after applying Miller- Orr model are well
illustrated.
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QUAÛN TRÒ KINH DOANH

thöông maïi
khoa hoïc

Baûng 3: Baûng heä soá taøi chính cuûa CTCP söõa Vieät Nam naêm 2017 
tröôùc vaø sau khi aùp duïng moâ hình Miller - Orr

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp vaø tính toaùn

Chæ tieâu 
Tröôùc khi öùng 
duïng moâ hình 

Miller - Orr 

Sau khi öùng 
duïng moâ hình 

Miller - Orr 
Cheânh leäch 

Khaû naêng thanh toaùn hieän thôøi (soá laàn)  1,992 2,189 0,197 

Khaû naêng thanh toaùn nhanh (soá laàn)  1,597 1,718 0,121 

Khaû naêng thanh toaùn  töùc thôøi (soá laàn)  0,094 0,196 0,102 

Tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán kinh doanh - ROA (%) 29,648 31,148 1,500 

Tyû suaát lôïi nhuaän sau thueá treân voán chuû sôû höõu - ROE (%) 43,053 43,146 0,093 


