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(Vhién ctiu gidi thiéu cac mé hinh quan tri vén bang tién tai doanh nghiép la mé hinh Baumol, mé
-/ Vhinh Miller- Orr va mé hinh Stone. Trong do, nghién cuu gidi thiéu chi tiét vé cac mé hinh nay
clng nhu nhiing uu nhuogc diém cua méi mé hinh. Véi ddc diém cla cac mé hinh va thuc trang cac
doanh nghiép Viét Nam hién nay, nghién ctu da chi ra mé hinh Miller- Orr c6 tinh kha thi cao hon trong
quan tr; vén béng tién tai doanh nghiép. Bang chu y, dua trén sé liéu bao cao tai chinh cua Céng ty c6
phén sda Viét Nam nam 2017, nghién ctu tién hanh minh hoa cac budc tng dung mé hinh Miller - Orr
trong quan trj vén bang tién tai doanh nghiép Viét Nam. Két qua ting dung mé hinh cho thay, kha nang
thanh toan va kha nang sinh I6i clia doanh nghiép dugc cai thién ré rét so vdi trudce khi ap dung mé hinh.

T khéa: M6 hinh Miller - Orr, quan ly ngan quy, quan tri vén bang tién.

1. Gidi thiéu

V6n bang tién cla doanh nghiép gom tién mat
tai quy, tién gui ngan hang va tién dang chuyén.
V6n bang tién 1a yéu t6 truc ti€p quyét dinh kha
nang thanh toan (KNTT) cla mot doanh nghiép
tuong Ung véi moét quy mod kinh doanh nhat dinh.
Dong tién phan anh sy van dong cla tién di vao
va di ra phat sinh trong mot thoi ky nhat dinh tu
cac hoat dong clia mot doanh nghiép.

Quan try vén bang tién la mot trong nhiing noi
dung quan trong cla quan tr; tai chinh doanh
nghiép, la yéu cau buc thiét, quyét dinh dén su ton
tai cia mot doanh nghiép. Do dd, can thiét phai
hoach dinh, diéu khién su van déng vao ra cua
tién phat sinh trong qua trinh hoat dong, dam bao
su can d6i, an khdp gitta dong tién vao va dong
tién ra cho qua trinh hoat déng cla doanh nghiép.
Muén vay, doanh nghiép can chu trong t6i cong
tac quan tr; vén bang tién.

Muc tiéu trong cong tac quan tri vén bang tién
la dap tng day du va kip thdi nhu ciu thanh toan
clia doanh nghiép song van dam bao kha nang
sinh 10i cao nhat. Noi dung chinh cla cong tac
quan tri vén bang tién trong doanh nghiép gém: du

bao dong tién, xac dinh mdc tén quy t6i uu va theo
doi, duy tri ngan quy téi uu.

Mot thuc t& dang bao déng trong nhi€u doanh
nghiép Viét Nam la bao cao két qua kinh doanh co
1ai nhung nhiéu doanh nghiép van c6 nguy co pha
san do méat KNTT hay khéng cé di tién mat dé
phuc vu cho hoat déng san xuét kinh doanh. Do
do, cong tac quan tri vén bang tién co y nghia
s6ng con déi v6i méi doanh nghiép. Néu doanh
nghiép quan tri khéng tot hoac chua quan tam dén
quan tri ngan quy thi sé luén roi vao tinh trang
thiéu tién hoac thua tién va khong tan dung dudc
¢o hoi dau tu.

Hién nay, cong tac quan tri vén bang tién chua
dugc thuc su chu trong tai cac doanh nghiép Viét
Nam, ngay cé& doanh nghiép niém yét trén thi
trudng chiing khoan. Mac du cac doanh nghiép
déu nhan thiic dugc quan tri von bang tién tot sé
dam bao dugc KNTT clia doanh nghiép ciing nhu
chui déng nguén tién nham tang kha nang sinh 16i.
Tuy nhién, cong tac quan tri vén bang tién tai phan
I6n cac doanh nghiép Viét Nam con thiéu bai ban,
manh vé su linh hoat nhung chua xay dung dua
trén nhiing can cu khoa hoc. Bén canh do, vai tro
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clia Giam ddc tai chinh trong co cdu hoat dong
clia nhiéu doanh nghiép Viét Nam chua ro nét,
cong tac ké toan va cong tac tai chinh con chong
chéo. Thuc trang nay dan t6i nhu cdu cép thiét
phai ap dung phuong phap quan tri vén bang tién
khoa hoc, bai ban tai cac doanh nghiép Viét Nam
nham dam bao KNTT ciing nhu kha nang sinh I5i
clia doanh nghiép. Muén vay, viéc xac dinh muc
du trlt t6i uu trén co sé cac md hinh quan tr) vén
bang tién la mét trong nhiing giai phap trong yéu.

2. Téng quan va muc dich nghién ciu

Quan try v8n bang tién 1a chu dé dugc ban luan
phé bién trong cac nghién clu trén thé& giéi. Nhiing
van dé co ban cla quan tri dong tién va cac ky
thuat cta né dugc ban luan trong nhiing tai liéu
hoc thuat néi ti€ng nhu: Miller va Orr (1966), Stone
(1972),... Bén canh do, nhiing khai niém cd ban vé
quan try dong tién, nhiing khai niém, mé hinh va ky
thuat dugdc gidi thiéu trong nhiing cudén sach kinh
dién veé tai chinh doanh nghiép, co6 thé ké dén nhu:
Brigham va Daves (1999), Fabozzi va Petersen
(2003), Allman- Ward va Sagner (2003),... Nhi€u
nghién clu hoc thuat da chiing minh méi quan hé
chat ché gilia viéc quan tr) dong tién hgp Iy véi tinh
hinh hoat dong tai chinh doanh nghiép (Ebben va
Johnson, 2011; Farris va Hutchinson, 2003;
Quinn, M., 2011).

Trén cd sé cac nghién clu trén thé gidi, bai viét
hé thdng ca sé Iy luan vé ba mo hinh quan try vén
bang tién hién nay gém: M6 hinh Baumol, mé hinh
Miller- Orr va mo hinh Stone. Tu do, ti€n hanh xay
dung cac budc ap dung mé hinh Miller- Orrdugc
nghién clu dién hinh tai Cong ty c¢d phan siia Viét
Nam nhu mét gidi phap cé tinh kha thi gép phan
gai y cho céng tac quan tri vén béng tién tai Cong
ty c6 phan siia Viét Nam néi riéng va cac doanh
nghiép Viét Nam néi chung.

3. Phuong phap va pham vi nghién ciu

Phuong phdp nghién cuu: Bai viét si dung két
hgp cac phuong phap théng k&, so sanh, phan
tich, tdng hop va xay dung ling dung thuc t& nham
lam ré co sd ly thuyét.

Pham vi nghién cdu: Nghién clu ap dung md
hinh Miller- Orr trong quan tri vén bang tién tai cac
doanh nghiép Viét Nam véi s liéu minh hoa la
bao c&o tai chinh clia Cong ty c6 phan sia Viét
Nam nam 2017.

khoa hoc

4. Co sé ly thuyét

Hién nay, c6 ba mo6 hinh xac dinh muc dy trii
t6i uu dugc dé cap trong ly thuyét quan tri ngan
quy gém: M6 hinh Baumol, mé hinh Miller- Orr va
mé hinh Stone.

Thu nhdt: M6 hinh Baumol (mé hinh EOQ)

Nam 1952, William Baumol la ngudi dau tién
dua ra phuong an giai quyét mau thuan gidia nhu
cau thanh toan va sinh 16i. Baumol gia dinh rang
doanh nghiép c6 dong tién rdi rac véi luu chuyén
tién thudn &n dinh, khéng doi qua cac ky. Vi vay,
néu goi lugng ti€n can duy tri trong ky la C, thi ton
quy binh quan cla doanh nghiép sé la C/2. Su
thay déi ngan quy cla doanh nghiép dién ra déu
dan va c6 du tinh trudc.

Khi ngan quy du thua tam thdi, doanh nghiép
s€ mua chuiing khoan, ngudc lai, cac ching khoan
nay sé dudc ban di néu ngan quy thi€u hut. Viéc
gid tién thay cho chiing khoan lam phat sinh hai
loai chi phi co ban: chi phi ca héi va chi phi giao
dich. Trong do, chi phi co hodi dugc do bang ty 1&
sinh 16i clia chiing khoan (k-%) nhan véi sé du
ngan quy binh quéan (C/2). Chi phi giao dich méi
I&n ban ching khoan ky hiéu la F.

Né&u trong ky doanh nghiép can sl dung téng s&
tién bang T thi s6 1an ban chiing khoan sé la T/C.

Do d6, téng chi phi cho viéc nam giti (TC) la:

TC=k*Cf+F*T/

Muc ngan quy t8i uu C* dé téng chi phi nhd
nhét la:

. 2¥T*F
k

C

Nhu vay, néu chiing khoan co ty I& sinh I5i 16n,
doanh nghiép nén nam git it ti€n va ngugc lai.
Néu chi phi giao dich cho méi I4n ban chiing
khoan nhiéu, xu huéng chung la tich tr tién.

Dong gop clia mé hinh: Mé hinh Baumol da gitp
cho doanh nghiép thay ré dugc su danh déi co ban
gilia cac chi phi ¢ dinh clia viéc ban chiing khoan
va chi phi co hoi d&i véi viec nam gil tién.

Han ché& clda md hinh: Trong thuc tién hoat
dong kinh doanh clia cac doanh nghiép réat hiém
khi nao ma lugng tién vao va ra clia doanh nghiép
lai déu dan va cé thé du kién chac chan truéc nén
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muc tén quy khong thé én dinh bang C/2 nhu gia
dinh ctia mo hinh. TU do, viéc xac dinh C* khéng
hoan toan chinh xéac, chi c6 y nghia trén phuong
dién ly thuyét.

Thd hai: M6 hinh Miller- Orr

M6 hinh Miller - Orr do hai nha khoa hoc
Merton Miller va Daniel Orr phat trién da khac
phuc nhiing nhugc diém néu trén cla mé hinh
Baumol. M6 hinh Miller - Orr duya trén gid dinh luu
chuyén tién thuan bién dong ngdu nhién c6 phan
ph6i chuén va chénh léch so véi gia tri binh quan
mot dai lugng 1a phuong sai thu chi ngan quy (G2.

Do dé, tén quy cua doanh nghiép khong én
dinh ma cé thé dao dong trong mét khoang gia tri.
Trong khoéng gié tri dao déng dé, Miller va Orr da
dé xuat mot muc tén quy t6i uu Z*, duge xac dinh
theo cbng thuc dudi day:

d:s*(i*—F*Gz)%
4 k
- d
7' =L+9
H=L+d
Trong dé:

d: Khoang dao déng ngan quy

k: Ty suét sinh I6i cla chiing khoan hoac tién
gui (chi phi co hdi cla viéc git tién), néu doanh
nghiép khéng nadm gilt chiing khoan thanh khoan
thi k dugc xac dinh bang 1ai suét tién gui tiét kiém
ky han 12 thang

F: Chi phi giao dich mua ban ching khoan,
néu doanh nghiép khong mua ban ching khoan
thi F dugc tinh bang 13i suédt tién gui tiét kiém bi
mat di khi doanh nghiép rat tién trudc han

G: Phuong sai thu chi ngan quy

Z*: MUc ton quy toi uu

L: Mdc ton quy thap nhat

H: Mc tén quy t6i da

Néu mét doanh nghiép cé dong ti€én thudng
Xuyén bi€n dong bat thudng, chénh léch gilia thu
va chi I6n can duy tri mdc tén quy cao. Ngugc lai,
néu dong tién én dinh, mdc tén quy can thiét sé
gidam xudng. Day la mo hinh cé gia tri ing dung
cao trong thuc t&, hién nay dugc st dung pho bién
dé xac dinh ngan quy t6i uu cho doanh nghiép.

Dé& dam bao can bang gitta KNTT va kha nang
sinh Igi thi muc tén quy t6i uu can dudc thiét l1ap.

QUAN TRI KINH DOANH

Theo mé hinh Miller - Orr, s6 du ngan quy dugc
phép dao dong trong khoang tu L dén H, chi khi s6
du ngan quy bang hoac vugt qua hai gidi han trén
thi méi ap dung céc bién phap x{ Iy ngan quy. Dé
diéu chinh sé& du ngan quy vé muc t6i uu, co thé
s dung mét s bién phap sau: Thay déi chinh
sach thanh toan, tim ki€m co héi dau tu thang du
ngan quy, tim ki€m nguén tai trg bu d&p tham hut.

Dong gop clia mé hinh: M6 hinh cho phép s6
du tién bién dong mot cach ngau nhién thay vi phy
thudc hoan toan, di€u nay gitp cho doanh nghiép
c6 thé xac dinh dugc lugng tién du tri sat véi thuc
t& hon. Bén canh dé, mé hinh nay cling cho phép
s0 du tién bi€n déng ca tang Ian giam, ti dé doanh
nghiép biét dugc chinh xac thdi di€ém cén bd sung
tién sau khi gidam mét lugng tién nhat dinh.

Han ché clia mé hinh: M6 hinh xay dung dua
trén gia dinh dong tién bién dong theo phan phdi
chuén véi phuong sai khong déi. Tuy nhién thuc t&
cho thay dong tién khéng phai bao gid ciing tuan
theo phan phéi chuédn va cé méi tuong quan theo
thoi gian.

Thud ba: Mé hinh Stone

M6 hinh Stone géan tuong ty nhu mé hinh
Miller- Orr, nhung khac & di€ém mé hinh Stone tap
trung quan try s6 du tién. Trong d6, mo hinh tap
trung vao viéc duy doan truéc dong tién trong
tuong lai. Khi du bao dugc lugng tién nhan réi,
lugng tién mat cdia doanh nghiép tu déng va ngay
lap tlc quay Vvé trang thai theo thiét k& sau khi
lugng tién cla doanh nghiép da thay d6i, nhin
chung khéng phai la muc t6i thi€u. M6 hinh Stone
dua ra céc gidi han trén va dugi giéng véi mo hinh
Miller- Orr, khi ti€n cham hoac vugt qua gidi han
nay thi Giam déc tai chinh s& phai kiém tra va du
doan trudc dudc trong mot vai ngay tdi liéu s6 du
tién c6 gidm vé hoac tang Ién trong gidi han cho
phép hay khong. N&u trong ngan han, lugng tién
dudc du bédo quay vé khodng dao déng dugc gidi
han thi doanh nghiép khéng phai thuc hién bat ky
quyét dinh nao lién quan dén viéc xi ly ngan quy.
Ngudc lai, néu lugng tién khdong quay vé dudc
muc du tri dao déng cho phép thi doanh nghiép
sé phai thuc hién cac quyét dinh dau tu hoac
thodi von tién. Dang chd y, trong mé hinh Stone,
lugng tién gidi han trén va dudi dugc xac dinh dya
trén kinh nghiém va quan diém ca nhan cta Giam
déc tai chinh.
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Déng gdp cua mé hinh: Mo hinh phl hop véi
tién trinh ra quyét dinh clia cac nha quan tri. Béi
I8, m6 hinh khéng st dung nhiing cong thiic bac
hoc hay nhiing thong s& théng ké mé ta va khong
bat budc phai st dung nhiing giGi han kiém soat.
Thay vao dé, nha quan tr cé thé dua ra cac diém
giéi han nay dua vao kinh nghiém thuc tién.

Han ché cta mé hinh: M6 hinh khoéng dé cap
dén muc du trd t6i uu nén khé co thé so sanh vaéi hai
mo hinh trén dé lya chon mé hinh phi hop cho
doanh nghiép. Bang chu vy, trong trudng hgp nang
luic clia Giam ddc tai chinh chua di dé du bao dong
tién thi viéc st dung méd hinh Stone la rat rii ro.

5. Ndi dung va két qua nghién cliu

M6 hinh Miller - Orr c¢6 tinh kha thi hon ca vé
kha nang Uing dung vao thuc t& céng tac quan tri
vén bang tién tai cac doanh nghiép Viét Nam. Bai
I&: (1) M6 hinh Baumol khéng thé ap dung cho cac
doanh nghiép Viét Nam vi dong tién clia doanh
nghiép thuong xuyén bi€n dong, khéng du bao
dugc trudc; (2) Véi thuc trang vai tro clia cac Giam
déc tai chinh trong cac doanh nghiép Viét Nam
hién nay con nhiéu bat cap nén viéc ap dung mo
hinh Stone la rét rui ro.

Viéc ap dung mo hinh Miller - Orr mang lai nhiéu
y nghia déi v6i cac doanh nghiép Viét Nam: cac
doanh nghiép sé c6 dudc cach thiic quan ly tién mat
hiéu qua, dap Uing day dud va kip thai nhu cau thanh
toan cla doanh nghiép song van dam bao kha
nang sinh I6i cao nhat. Bén canh dé, mé hinh Miller
- Orr con gilp cac doanh nghiép Viét Nam t6i thiéu
héa dugc téng chi phi lién quan dén tién trong ngan
quy la chi phi co hdi va chi phi giao dich.

Nhu vay, mé hinh Miller - Orr c6 kha nang van
dung vao thuc t& cong tac quan tri vén bang tién
tai cac doanh nghiép Viét Nam. D€ dién giai chi
ti€t cach thdc tng dung mé hinh Miller - Orr trong
quan tr1 vén bang tién tai doanh nghiép, bai viét st
dung s6 liéu bao cao tai chinh nam 2017 cla
Céng ty c6 phan (CTCP) siia Viét Nam lam s liéu
k& hoach dé minh hoa cho viéc ap dung mé hinh,
tl d6 dé xudt cac bién phap diéu chinh thich hap.

Céng ty c6 phan siia Viét Nam dugc thanh lap
nam 1976 va chuyén sang hoat déng theo mo
hinh CTCP tu nam 2003. Thang 1 nam 2006, c6
phi€u clia doanh nghiép chinh thiic giao dich trén
S4 giao dich chiing khoan thanh phd H6 Chi Minh
véi ma c6 phiéu 1a VNM. Theo két qua binh chon

khoa hoc

100 thuong hiéu manh nhat Viét Nam, VNM la
thuong hiéu thuc phdm sé 1 cla Viét Nam chiém
th1 phan hang dau. Doanh thu néi dia tang trung
binh hang nam khoang 20 - 25%. VNM da duy tri
dugc vai tro ch dao clia minh trén thy trudng trong
nudc va canh tranh c6 hiéu qua véi cac nhan hiéu
slta clia nu6c ngoai. Thy phén cla doanh nghiép
la hon 50% trong nganh sta Viét Nam. Co gia tri
von héa thy trudng 16n tha 2 tai th) trudng chiing
khoan Viét Nam.

Hién nay, cong tac quan tri vén bang tién tai
VNM cht yé&u dua trén kinh nghiém va tap trung
giadi quyét cac van dé phat sinh. Do dé, VNM cé
thé ap dung mé hinh Miller - Orr v6i nhiing buéc
thuc hién cu thé sau:

Budc 1: Xac dinh s6 du ngén quy téi thiéu

Dua vao s6 du tai khoan tién va tuong duong
tién cudi ky tu quy 1 nam 2015 dén quy 4 nam
2017, két hgp véi s6 liéu dugc cung cép bdi phong
Tai chinh, s& du ngan quy t6i thi€éu dam bao an
toan cho doanh nghiép dugc xac dinh bang
895,67 ty déng.

Budc 2: Xac dinh khoang dao déng ngan quy d

Do VNM chi gui tiét kiém cd ky han tai cac
ngan hang thuong mai, khong nam git ching
khoan thanh khoan nén k dudc xac dinh bang lai
suat tién gui tiét kiém ky han 12 thang. Dua vao s6
liéu cong bd clia Ngan hang Nha nudc va tinh
toan cla tac gid, 13i suét tiét kiém binh quan trong
giai doan 2014- 2017 la 6,43%/ nam.

F dugc tinh bang 1ai suét tién gui tiét kieém by
maét di khi doanh nghiép rut tién truéc han. Trong
dé, 1ai suat tién gli khong ky han dugc xac dinh
bang |ai suét tién gli khong ky han binh quan
trong 3 nam 2014 - 2017 la 0,59%/nam. Nhu vay,
néu doanh nghiép rat tién trudc han thi chi phi co
hoi la 5,83%/nam.

62 dugc tinh toan dua trén s liéu dong tién
rong theo ngay clia nam 2017 do phong Tai chinh
cung cép bang 18.056 ty dong.

Do dd, khoang dao déng ngan quy d = 69,23
ty déng.

Budc 3: Xac dinh muc tén quy téi uu va téi da

Z*= 918,75 ty déng

H= 964.90 ty doéng.

Budc 4: Xt ly thdng du (thdm hut) ngén quy

Sau khi xac dinh mdc tén quy t6i uu clia doanh
nghiép thong qua mdé hinh Miller - Orr, doanh
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nghiép can xay dung k& hoach diéu ti€t dong tién
dé dam bao KNTT dong thdi gia tang kha nang
sinh 16i v8n bang tién trong doanh nghiép.

QUAN TRI KINH DOANH

ti€t kiem dé tang dong tién thu cho doanh nghiép
trong quy 2 nam 2017. Khi rat ti€t kiém truéc han,
doanh nghiép sé chi nhan dugc tién 1ai theo lai

Bang 1: B&o céo luu chuyén tién té cia CTCP sda Viét Nam nam 2017

Don vy tinh: Ty déng

Chi tiéu “sA; Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4
Luu chuyén tién thuan ti cac hoat déng kinh doanh 20 3.035 6.038 8.555 9.602
Luu chuyén tién thuan ti cac hoat déng dau tu 30 (181) | (1.759) (1.325) | (1.771)
Luu chuyén tién thuén t cac hoat déng tai chinh 40 (1.292) (4.354) (7.228) | (7.536)
Luu chuyén tién thuan trong ky (50=20+30+40) 50 1.562 (75) 2 295
Tién va cac khoan tuong duong tién dau ky 60 655 655 655 655
Anh hudng clia thay déi ty gia 61 11 11 13
Tién va cac khoan tuong duong tién cudi ky
(70=50+60+61) 70 2217 | 591 668 963

Ngudn: Bao cao tai chinh CTCP siia Viét Nam nam 2017

SG liéu trong bang 1 cho thady, s6 du ngan quy
cudi cac quy clia VNM trong nam 2017 déu khéng
dat mUc t6i uu, thadm chi hau hét déu & ngoai gidi han
trén va gidi han dudi clia khoang dao dong ngan
quy, can thiét diéu chinh vé mdc ton quy t6i uu Z*.

Cu thé, s6 du ngan quy cudi quy 1 1a 2.217 ty
déng, cao hon mdc t6i da H clda khoang dao dong
ngan quy la 964,90 ty dong nén can diéu chinh
gidm s6 du ngan quy vé muc tdi uu, véi s6 tién
thang du la 1.298,25 ty déng. Lua chon hgp ly
nhat déi véi VNM trong trudng hgp nay la tra ng
g6c vay ngan han cua ky truéc. Theo phuong an
nay, dong tién chi tang thém va dong tién tra lai
vay giam di. Véi muc 1ai suét binh quan cho khoan
vay ngan han cla VNM trong nam 2017 la
7%/nam. Do do, gop phan tang thu tu rat ti€t kiém
truéc han la 1.321,37 ty dong, déng thoi giam tra
Iai vay do tang trd géc 23,12 ty dong.

Sau khi diéu chinh, sé du ngan quy cudi quy 1
nam 2017 sé dugc dua vé muc téi uu, khi dé s6 du
ngan quy cudi quy 2 tang lén muc 854,75 ty dong,
th&p hon muc t6i thi€u L nén can tang s6 du ngan
quy 1én muc t6i uu bang 918,75 ty dong, s tién
chénh léch la 64 ty déng. Thuyc t€, VNM khong
ndm gilt ching khoan thanh khoan, déng thdi
doanh nghiép dang c6 san tién gui tiét kiem tai
ngan hang. Do do, lua chon thich hgp nhét dé bu
dap tham hut ngan quy trong trudng hop nay la rat

suat khong ky han (0,59%/nam) thay cho mdc
binh quén (6,43%/nam) nén dong tién thu lai trong
quy 2 bi giam tuong Ung. Do do, dé sé du ngan
quy cudi quy 2 tang thém 64 ty dong thi doanh
nghiép sé tang thu tu rat tiét kiém truéc han 64,95
ty dong va giam thu |ai do rat tién truéc han la 0,95
ty déng.

Do s6 du ngan quy cudi quy 2 sau diéu chinh trd
vé mic t6i uu nén s6 du ngan quy cudi quy 3 tang
lén va dat mic 931,75 ty dong, nam trong khoang
dao dong cho phép, vi vay khong can diéu chinh.

Mac du s6 du cudi quy 3 nam trong khoang
dao dong, tuy nhién s6 du ngan quy cudi quy 4
tang thanh 1.239,75 ty dong, vugt qua gidi han
trén clia khoang dao dong nén can ti€p tuc diéu
chinh. S@ tién thang du bang 321 ty dong. Thuc
hién diéu chinh tuong tu nhu trong quy 1 dé dua
s6 du ngan quy cudi quy 4 vé muc t6i uu.

Két qua diéu chinh dugc cho trong bang 2 duéi day:

Nhu vay, so s6 du cudi cac quy tai bang 1 va
bang 2, c6 thé thdy (ng dung mé hinh Miller - Orr
sé duy tri s& du ngan quy 6 mdc t6i uu hoac nam
trong mét bién dé haop ly.

6. DPanh gia két qua nghién ciu

Dé kiém chiing két qua sau ap dung mé hinh
Miller - Orr tai VNM nam 2017, nghién clu tién
hanh so sanh mét sd chi tiéu tai chinh co ban
truéc va sau khi diéu chinh ngan quy.

khoa hoc
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Bang 2: B4o c&o luu chuyén tién té cua CTCP sda Viét Nam nam 2017
sau khi diéu chinh theo mé hinh Miller - Orr

Don vy tinh: Ty déng

Chi tiéu ':'; Quy 1 Quy 2 Quy 3 Quy 4
Giam tra |4i vay do téng trd g6c 23,12 572
Tang thu tu rat tiét kiém trude han 64,95
Luu chuyén tién thuan t cac hoat dong kinh doanh 20 3.058,12 6.102,95 8.555 9.607,72
Giam thu 13i do rdt tién trudc han (0,95)
Luu chuy@n tién thuain it cac hoat déng dau tu 30 (181) (1.759,95) | (1.325) (1.771)
Téng chi trd ng g6c vay (1.321,37) (326,72)
Luu chuyén tién thuan tl cac hoat ddng tai chinh 40 | (2.613,37) | (4.354) (7.228) (7.862,72)
Luu chuyén tién thuan trong ky (50=20+30+40) 50 263,75 | (11) 2 | (26)
Tién va tuong duong tién d&u ky 60 655 918,75 918,75 931,75
Anh hudng clia thay ddi ty gia 61 11 11 13
Tién va tuong duadng tién cudi ky (70=50+60+61) 70 918,75 918,75 931,75 918,75

Ngudn: Bao cao tai chinh clia CTCP siia Viét Nam nam 2017 va tinh toan cua tac gia

Vé két qué kinh doanh nam 2017, do rdt tiét
kiém tru6c han trong quy 2 nén doanh thu tai
chinh giam 0,95 ty déng. Béng thoi, quy 1 va quy
4 trd thém ng gbc nén chi phi tai chinh giam 28,84
ty déng, cac khoan muc khac khéng thay déi. Do
dé, Igi nhuan trudc thué tang 27,89 ty dong, thué
thu nhap doanh nghiép (véi thué suét thué thu
nhap doanh nghiép nam 2017 la 20%) tang 5,58
ty dong va Igi nhuan sau thué tang 22,31 ty dong.

V& bang can dgi ké toan ngay 31 thang 12 nam
2017, bén tai san, ti€én mat giam 1.532,94 ty dong,
tién gui tiét kim giam 64,95 ty déng, khién téng
tai san gidam 1.597,89 ty dong. Bén ngudn vén,
vay ngan han giam 1.648,09 ty dong, phai nop
thu€ thu nhap doanh nghiép tang 27,89 ty dong,
Igi nhuan chua phan phéi tang 22,31 ty dong,
khién tdng ngudn vén giam 1.597,89 ty dong.

Nhu vay, sau khi ting dung mé hinh Miller - Orr
trong quan tr vén bang tién, két qua kinh doanh
clia VNM tang thém 22,31 ty déng Igi nhuén sau
thu€. Mac du quy mé tai san giam 1.597,89 ty
doéng song ng ngan han cling giam tuong ting mot
lugng 1.648,09 ty dong. Két qua nay sé giam bét
ri ro thanh khoan cho doanh nghiép.

khoa hoc

Ti€p tuc tinh toan cac hé sé tai chinh clia VNM
truéc va sau khi ap dung mdé hinh Miller - Orr sé
thdy r6 hon tac dung clia mé hinh nay. Két qua
dugc cho tai bang 3 dudi day:

Két qua tai bang 3 cho thay, viéc ap dung mo
hinh Miller - Orr trong quan tri vén bang tién tai
CTCP sia Viét Nam da dem lai nhiing tac dung
tich cuc: Cai thién KNTT, tang kha nang sinh 16i, tu
dé gop phan cai thién hiéu qua cong tac quan tri
von bang tién tai doanh nghiép. Tu dé, hiéu qua
kinh doanh clia VNM ciing tang lén tuong ting.

7. Két luan rat ra tu két qua nghién ciiu

Viéc ap dung mé hinh Miller - Orr sé giup cac
doanh nghiép Viét Nam c6 gidi phap quan tri von
bang tién thich hgp, mét mat cing ¢c6 KNTT, mat
khac nang cao kha nang sinh I6i. Cac doanh
nghiép nén st dung mo hinh nay trong viéc tinh
toan muc ton quy téi uu hang nam, hoac khi cac
thanh phan cla mé hinh nhu G2, k, F thay d6i,
doanh nghiép can diéu chinh muc ton quy can
bang hang thang, hang quy. Mac du su dao dong
clia dong tién trong doanh nghiép la rét phec tap,
nhung véi su trg gilp clia cac phan mém k& toan
tai chinh, viéc 4p dung md hinh nay trong doanh
nghiép 1& hoan toan kha thi. Ap dung mé hinh
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Bang 3: Bang hé sé tai chinh clia CTCP siia Viét Nam nam 2017

trudc va sau khi ap dung mé hinh Miller - Orr

Trudc khi ling Sau khi ling
Chi tiéu dung mo hinh dung moé hinh | Chénh léch

Miller - Orr Miller - Orr
Khé nang thanh toan hién thdi (sé 1an) 1,992 2,189 0,197
Khd nang thanh toan nhanh (s 1an) 1,597 1,718 0,121
Khé nang thanh toan tlc thai (s6 1an) 0,094 0,196 0,102
Ty suét Igi nhuan sau thué trén von kinh doanh - ROA (%) 29,648 31,148 1,500
Ty suét lgi nhuan sau thué trén von chi sé hiiu - ROE (%) 43,053 43,146 0,093

Nguén: Tac gia téng hop va tinh toén

Miller - Orr trong quan tri vén bang tién cing véi
cac giai phap dong bd nang cao hiéu qua quan tri
tai chinh sé gop phan dat muc tiéu t6i da hoa gia
tr1 doanh nghiép. @

Tai liéu tham khgo:

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. Il & Hutchison, P. D. (2003),
Measuring cash - to - cash performance, The
International Journal of Logistics Management,
14(2).

6. Nguyén Minh Kiéu (2010), Tai chinh doanh
nghiép can ban, ly thuyét - bai tap va bai gidi, NXB
Thong ké, Ha Noi.

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. L& Thi Nhung (2017), Nang cao hiéu qué
quan try tai chinh cua cdc doanh nghiép niém yét

tfrong nganh xi mang & Viét Nam, Luan an Tién sy
kinh t&, Hoc vién Tai chinh.

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).

1. 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 Vietham 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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