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Ung dung mé hinh ngan quy i
uu trong quan tri dong tién déi v
doanih nghiép ché bién thuc pham

nierm yéc Viét Nam

NCS. DO HONG NHUNG
Pai hoc Kinh té Quéc dan

Qudn tri dong tién la mét phan quan trong trong qudn
tri tai chinh cua doanh nghiép, trong do co cdac doanh
nghiép ché bién thirc pham niém yét Viét Nam. Tuy
nhién, cac doanh nghiép ché bién thuc pham Viét Nam
da chwa quan tém théa dang dén van dé nay. Néi dung
qudn tri dong tién dd dwoc cdc doanh nghiép nay thice
hién nhw quan ly cac khoan phai thu, phai tra, quan

ly ngan quy thong qua quan ly thu va chi dua trén bdo
cao luu chuyén tién té. Viéc dw béo dong tien va khoi
théng nguon von tao tinh thanh khoan chia dwoc thie
hién. Vi vy, xdy dwng mé hinh ngdn quy téi wu trong
qudn tri dong tién la gidi phdp hitu hiéu gip tang
cwong quan tri dong tién ciia cdc doanh nghiép nay.
Théng qua dé, cdc doanh nghiép sé giam thiéu dwoc
chi phi phat sinh khi thang dy hodc tham hut ngan quy.
Trén thé gidi, nhiéu mé hinh ngdn quy t6i wu da dwoc

nghién ciru. Vén dé dat ra la lwa chon dwoc mé hinh

ngdn quy toi wu nao phit hop cho cdc doanh nghiép ché

bién thirc phdm niém yét Viét Nam trong giai doan kinh

té suy thodi hién nay.
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Tir khéa: Dong tién, ngin
quy, mo hinh ngan quy tdi uu.

1. Tong quan nghién ciru
va phuong phap nghién ciru

1.1. Co 6 Iy lud@n vé mé hinh
ngén quy téi wu trong quan tri
dong tién

Theo quan diém, quan tri
dong tién duogc hiéu 1a sé du
tién toi thiéu (sd du tién Iy
twong). Cac bién phap nhim
tim ra s6 du tai khoan tién 1y
tuong nay, voi muc dich sao
cho chi phi ciia s6 du tién nay
1 t6i thiéu trong diéu kién van
dam bao duogc tinh thanh khoan
can thiét, Nhu vay, mot doanh
nghlep mudén quan tri dong
tién, can xay dung mé hinh
ngan quy t6i vu. Cac mo hinh
nbi tiéng tren the glO’l nham
xac dinh s du tién tdi wu va
dam bao kha ning thanh toan
da dugc nghién ciru nhu Mo
hinh Baumol [1], Miller- Orr
[5] va Stone [7]. M6 hinh quan
Iy tién cta Baumol va Miller-
Orr duoc dua trén nguyén tic
quan trong la xac dinh ) lugng
chimg khoan thanh khoan dé
chuyén d6i sang tién khi doanh
nghiép can luong tién can thiét
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tang thém va nguoc lai, xac
dinh s6 luong tién t6i thiéu can
chuyén dbi thanh chimg khoan
thanh khoan khi luong tién &
trang thai du thira. Theo cac gia
tac, co nhiéu nhan tb tac dong
t6i s& du tién mit can thiét cua
doanh nghiép. Nhitng nhan t6
nay dan t6i md hinh quan ly
tién tro 1én phirc tap hon. Pong
tac gia dua ra cac mo hinh quan
Iy tién, da luong hoa va lugc bo
yéu té khién mo hinh quan Iy
tién phirc tap. Cac mo hinh nay
du’orc xay dung dua trén nguyén
tac pht hop glua chi phi Va loi
nhuén ctia viéc nam gii tién.
Péi v6i Mo hinh Baumol,
hudng tiép can cta quan 1y tién
don gian thong qua viéc xac
dinh sb luong tién chuyén doi
nho nhét sao cho chi phi hiéu
quéa (nho nhat). Tuy nhién, M
hinh Baumol dua ra céc gidi
phap dy trit nhu nhau ddi voi
tién va hang ton kho. M6 hinh
quan 1y tién nay dua trén dong
tién vao va dong tién ra da
duoc du béao 1a chic chin. Viéc
chuyén dbi tién thanh chimg
khoan thanh khoan hodc ngugc
lai duoc thuc hién dé dang va
kiém dugce loi nhuan nhu mong
doi cho doanh nghiép. Pay la
han ché 16n cua M6 hinh vi
tién c6 tinh thanh khoan cao va
luén ludn bién dong. Thém vao
do, hoat dong kinh doanh cua
doanh nghi¢p luon tdn tai rai
ro va doi khi khong dién ra nhur
mong doi. Trong tac phdm ctia
Gregor W. Smith (1986) [4],
da danh gia tinh linh hoat cta
md hinh Baumol- Tobin vé xac
dinh nhu cAu tién cta doanh
nghiép. Piém han ché ciia Mo
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hinh Baumol- Tobin d6 1a quan
Iy ngan quy cta doanh nghi¢p
doc lap v6i nhimg bién dong vé
thay doi gia tri va chinh sach
d6i v6i hang ton kho. Vi vay,
viéc ap dung mo hinh nay vao
thuc té kinh doanh cta doanh
nghiép 1a kho khan.

Tuy nhién, khi dong tién
twong lai 1a khong chic chin
thi md hinh quén 1y tién Miller-
Orr s& thuc té va phu hop hon.
M6 hinh Miller- Orr d& cap
t6i quan tri dong tién lién tuc,
can ct vao tinh thanh khoan va
sy nhay cam voi lai suét cua
dong tién. M6 hinh nay duoc
xady dung duya trén chi phi nim
giit tién t6i thiéu dya trén tién
mat giéi han trén va khoang
dao dong ciia tién. Khoang dao
d6ng cuia tién nay xac dinh cin
ctr vao luong dy trit tién mit
theo thiét ké. Miller- Orr dua
ra cach xac dinh khoang dao
dong cua tién cin cir vao 3
gia thuyét: (1) Chi phi chuyén
d6i tién va chung khoan thanh
khoan, va nguoc lai; (2) chi phi
co hoi hang ngay cua tién; (3)
su dao dong ciia dong tién rong
hang ngay (danh gia muc do
rii ro clia viéc ndm gii tién).

Baumol va Miller- Orr dua
ra cic mo hinh khac nhau dé
quan tri tién. Tuy nhién, viéc
ap dung nhiing m6 hinh nay
vao cac loai hinh doanh nghiép
khac nhau va c6 quy mod hoat
dong khéc nhau lai 1a han ché
cta md hinh. Ngoai ra, cac tac
gia dua ra giai phap xur 1y tién
thang du hoac tham hyt phu
hop voi nén kinh té di phat
trién, noi dong tién ciia doanh
nghi¢p dugc luu thong qua
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ngan hang va thi truong chung
khoan phat trién.

Trong nghién ctru ctia Stone
(1972) vé quan ly tién, Stone
dua ra mo hinh gan nhu tuong
tu voi mo hinh Miller- Orr. Tuy
nhién, diém khac biét ciia mo
hinh Stone vi mo6 hinh Miller-
Orr d6 la mo hinh Stone tép
trung quan 1y so du tién hon
lé xac dinh sb tién chuyén doi
t01 thiéu. Theo tac gia, quan ly
tlen tap trung vao quan ly tlen
t6i thiéu va t6i da 1a khong can
thiét dé dua ra quyét dinh dau
tu (mua ching khoan thanh
khoan) hodc thoai vén dau tu
(ban ching khoan thanh khoan
hodc vay ngQ) nhu trong mod
hinh Mill- Orr. Thay vao do,
cac quyét dinh dau tu nay phu
thudc vao viéc tién doan trudc
dong tién trong tuong lai. Theo
Stone, khi dw bdo dwoc luong
tien nhan doi, luong tien mat
cua doanh nghiép tw dong va
ngay ldp tirc quay vé trang thdi
tién mdt theo thiét ké (muc tiéu)
sau khi lwong tién cia doanh
nghiép da thay doz nhin chung
khéng phai la toi thiéu.

Mo hinh Stone dua trén gia
thuyét:

Cong ty c6 2 tai san 1a tién va
chung khoan thanh khoan

Céc giao dich mua va ban
chung khoan thanh khoan duogc
dién ra tic thoi

Du bao dong tién trong tuong
lai cta cong ty. Khi tién hanh
du b4do moi thong tin can ¢o la
minh bach, sén ¢6

Coéng ty nham duy tri s6 du
tién mat nhat dinh. Trong nd
luc duy tri ndy, cong ty c6 thé
phai 1én ké hoach sir dung tin
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dung va hd trg clia ngan hang.
Dua trén phan tich hudng
tiép clia cia M6 hinh Miller-
Orr va Stone, c6 thé thdy, M6
hinh Stone khong dua ra bat ky
huéng din nao dé xac dinh tién
mat gioi han dudi, trong khi do
mo hinh Miller- Orr ¢6 thé phai
thuc hién udc tinh lugng tién
mat gidi han dudi nay dé xac
dinh luong tién mat muc tiéu.
Theo Stone, lugng tién mat
gidi han dudi dugc xac dinh
dua trén kinh nghiém va quan
diém c4 nhan cua nha quan tri
tai chinh. Do vay, khong thé
khang dinh dugc mé hinh nay
huéng toi chinh sach chi phi tbi
thiéu (Pinches, 1997) [6].
Nhimng mé hinh trén nham dé
xé4c dinh sb du tién muc tiéu bi
han ché. Do vy, cac cong ty s&
thiy nhitng mo hinh nay hitu
ich hon boi vi nhitng khai ni¢m
cua md hinh thay vi xéc dinh
thuc su s6 du tién mit theo
thiét ké (Brigham va Dave,
2004 [2]). Daellenbach (1974)
[3] d3 dua thém gia thuyét cia
nhiing mo6 hinh nay khi tac gia
tim ra sy khong phu hop cua
mo hinh. Chang han, gia thuyét
dugc dua ra trong nhiitng mo
hinh trén la danh muc tai san
chi bao gdm 2 tai san (tién va
chung khoan thanh khoan).
Trén thuc té, nhiéu cong ty duy
tri 3 tai san trong danh muc bao
gdm tién, chimg khoan thanh
khoan va ng ngan han. Nhu
vdy, nhimng gia thuyét vé& chi
phi giao dich lién quan tdi quan
tri tién co thé khong con phu
hop, vi céc cong ty da du bao
dong tién trong ngan han va chi
phi giao dich 1a khong dang ké

Bang 1. S6 lwgng doanh nghiép nganh ché bién thye pham
theo tiéu chi phan loai cua ICB

Pon vi: doanh nghiép

NEm DN nganh | DN nganh Nui trong DN ngénh Cl;lé
Thwe pham néng & hai san bién thyrc pham
2007 9 12 21
2008 15 15 30
2009 16 16 32
2010 21 24 45
2011 23 25 48
2012 26 27 53
31/5/2013 26 27 53

Nguon: Stoxplus.com.vn va tinh toan cua tdac gia

va do vay s€ khong dua chi phi
nay vao tai khoan tién boi cac
quyét dinh quan 1y tién ciia nha
quan tri tai chinh.

Vi¢c danh gia thuc trang ngan
qui cac doanh nghiép ché bién
thyc pham niém yét Viét Nam
dudi day s€ cho phép lua chon
md hinh ngan qui t&i uru nao 1a
phu hop.

1.2. Phwong phap nghién
ciru

Két hop phuong phap dinh
tinh va dinh lugng dé phén tich
lya chon va xay dung md hinh
ngan quy t6i wu cho phu hop
v6i cac doanh nghiép ché bién
thyc pham niém yét Viét Nam.

Phwong phap dinh tinh: (i)
Phan tich sb liéu dya trén thong
tin thir cap. Nguon 1a cac bao
céo tai chinh dugc cung cép
boi Cong ty Dit liéu va Truyén
thong Tai chinh Stoxplus; (ii)
Phong van siu giam dbc tai
chinh va nhan vién quan ly
hoa don chimg tir. Tham vén ¥
kién chuyén gia nghién ctru vé
hi€u qua hoat dong cuia doanh
nghiép, vé quan tri dong tién
dé co nhitng dinh hudng, nhan
dinh ban dau vé du bao dong
tién ciia cac doanh nghiép ché
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bién thyc pham niém yét trén
TTCK Viét Nam.

Phuong phdap dinh luwong:
Luong héa sb liéu dwa trén
thong tin bdo cdo tai chinh thir
cép, tir 6 xdy dung mé hinh
du bao dong tién phu hop vai
cac doanh nghiép ché bién thyc
pham niém yét.

Bién nghién citu: Nhu cau
tién du bao, doanh thu thuan,
khoan phai thu, phai tra, hang
ton kho, dong tién vao, dong
tién ra.

Pham vi nghién cuu: 53
doanh nghiép ché bién thuc
pham niém yét trén thi truong
chung khodn Viét Nam giai
doan 2007-2012.

2. Panh gia thue trang ngan
quy va tng dung xiy dung
mé hinh ngin quy ti wu tai
Cong ty Thiy san Minh Phua

2.1. Dac trung cua doanh
nghigp ché bién thwc phim
dnh hwong toi ngin quy va
xdy dwng ngin quy téi wu

Hién tai, nhi€u ti€u chuan
duoc ap dung dé phan nganh
cho cac doanh nghiép niém yét
trén thi truong chung khoan.
Theo cdu trac phan nganh 4
cip cua ICB (Industry Classifi-
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cation Benchmark), cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam dugc
phén chia nganh theo ty trong
doanh thu hoat dong chinh va
chiém ty trong gié tri cao trong
tong doanh thu. Can ct theo
tiéu chuan nay, doanh nghlep
ché bién thyc pham niém yét
(DN CBTPNY) trén thi truong
ching khoan (TTCK) Viét
Nam hién nay duoc xép vio
nganh cdp 3, gdbm 53 doanh
nghiép', bao gdm 2 nganh cip
4 1a thyc phdm va nudi trong
nong & hai san. Cuy thé:

bac trung hoat dong kinh
doanh va san pham ciia nganh
gin voi didu kién thuan loi ctia
Viét Nam 1a san pham thyc
pham thiét yéu va nudi trong
nong va hai san. Trong do, sd
luong cic DN thuyc pham va
nuoi trong nong va hai san
chiém ty trong 13 twong dwong
nhau. Mac du vay, nganh cong
nghiép ché bién thuc pham
nhin chung vin con rat manh
mun, ngoai trir maot s6 linh vuc
chu chdt chang han nhu bo sira
va banh keo.

2.2. Thuc trang ngdn quy
ciia doanh nghiép ché bién
thwe pham niém yét trén
TTCK Viét Nam

a. Ve ngan quy

Dong tién cua DN bao gom
dong tién ddi trong va dong tién
doc 1ap. Dong tién dbi trong
bét nguén tor hoat dong san
xuét kinh doanh caa DN, bao
gdm: Dong tién ddi trong tryc
tiép, dong tién ddi trong ky han

! Béo Qéo phéan tich nganh thuwc phém
ché bién cla cong ty D liéu va truyén
thong tai chinh Stoxplus
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va dong tién ddi trong da dang.
Bén canh dong tién ddi trong
tryc tiép, dong tién ddi trong
ky han thudng xuyén xuét hién
tor quan hé mua ban trd cham
cia DN. Nhu vay, dong tién
thuong c6 do tré nhat dinh vé
thoi gian. Ngan quy (tién cubi
ky) 1a chénh l¢éch gita dong
tién vao va dong tién ra. Cin ctr
vao do DN xac dinh dugc ngan
quy thang du hay tham hut, tr
d6 dua ra cac quyét dinh dau
tu hay tim nguon tai trg. Ngan
quy 1a van dé rat quan trong ddi
v6i cac DN ndi chung va DN
CBTPNY noi riéng.

Theo két qua phong van va
phan tich s liéu, cac DN CB-
TPNY thuong xéc dinh trang
thai cia ngan quy theo thoi
gian ctia du bao. Vi du: DN B
hdép Ha Long xéac dinh trang
thai cuia ngan quy theo chu ky
15 ngay/lan. Dbi véi DN nay,
dong tién vao va dong tién ra
thuong on dinh, nén khong c6
quyet dinh nao qua dot bién voi
van d& ngan quy. Hau hét cac
DN dugc phong van déu dong ¥
v6i quan diém 1a phai xac dinh
ngan quy va cho day la van dé
quan trong can dugc quan tam.
Tuy nhién, vé thoi gian xac
dinh va theo doi, cac DN chua
thuc sy quan tdm théa dang téi
van d¢ nay. Thong thuong, hau
hét cac DN chu trong nhiéu toi
can dbi dong tién ra trén co
s0 dong tién vao. Vi vay, cac
quyét dinh dua ra véi trang thai
thang du hodc tham thut ngan
quy chua dugc tap trung quan
tam.

b. Xay dung ngdn quy toi wu

Céc quyét dinh dua ra dé xu
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ly trang thai thang du hoac
tham hut ngan quy chua dugc
cic DN nay thuc su quan
tam. Theo két qua phong véan
chuyén gia va DN CBTPNY,
hau hét cac DN nay déu chuwa
ap dung md hinh cu thé nao
vao quan tri dong tién. Cac DN
cling da thyc hién mdt s6 hoat
dong nhét dinh nham quan tri
dong tién cua ho, song chua
thuc sy ddy du. Thong thuong,
ké toan truong hodc giam ddc
tai chinh xac dinh muc ton quy
t6i thiéu duya trén kinh nghiém
quan 1y va ké hoach dong tién
ngan han. Yéu t6 kinh nghiém
quan 1y tac dong lo’n t6i s tién
ton quy. S tién ton quy dugc
dy trt dudi 2 dang co ban
la tién mat tai két cia doanh
nghiép va tién giri thanh toan
khong ky han tai cic NHTM.
Theo dic thu san xuét kinh do-
anh, san pham tiéu thy ctia cac
DN nay thuong thong qua céc
dai 1y, siéu thi hodc xuat khau.
Vé co ban, gia tri thuong kha
lon. Do vay, hoat dong tha-
nh toan khong dung tién mat
qua cac ngan hang thuong mai
thuong xuyén dién ra, dic biét
v6i hoat dong xuét khau. Doi
v6i dong tién ra, DN ciing thyc
hién theo 2 kénh thanh toan
bang tién mit hodc khong ding
tién mat qua tai khoan thanh
toan tai NHTM. Tuy nhién, chi
bang tién mit tai quy cua do-
anh nghiép tuong ddi 16n dic
biét 1a nhom DN dau vao 14 sén
phiam néng nghiép nhu nong
san, thuy san.

Theo két qua khao sat, ngan
quy cua cac DN CBTPNY duéi
dang 2 dang: (i) tién mat tai quy
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Bang 2. S6 lwong doanh nghiép dap ung tiéu chi ty trong
tién/du trir tien ciia DN (ngay 31/12/2012)

Tiéu chi S6 doanh nghiép
Tién >50% dw tri tién 34
Tién <50% dw triv tién 19
Tién = 100% du trir tién 23
Khoan twong dwong tién > 90% du tri tién 7

Nguon: Stoxplus.com.vn va tinh toan cua tdac gia

va tién giri thanh toan khong
ky han tai NHTM; (ii) khoan
tuong duong tién. Cu thé sd
lidu tong hop tinh t6i thoi diém
ngay 31/12/2012 nhu bang 2.

Qua Béang 2 trén cho thay,
dén ngay 31/12/2012 s6 luong
DN CBTPNY c6 ty trong
khoan muc tién/khoan muc
tién va twong dwong tién 1on
hon 50% la 34 doanh nghiép,
khoang 65%, trong do6 ca biét
c6 nhiing DN ty trong nay la
100%, nghia 1a khodan muc
tuong dwong tién cua cac DN
nay bang 0. S6 lwong DN nhu
vay lén t6i 23 doanh nghiép
(khoang 44%). Nhu vay, cac
DN CBTPNY duy tri du trir
bang tién 1a kha 16n. Mic du
vay, nhiéu DN trong nganh lai
uu tién st dung khodn tuong
duong tién 1a chu yéu. S
luong DN c6 ty trong khoan
tuong dwong tién/khoan muc
tién va twong dwong tién 1on
hon 50% la 23 doanh nghiép,
dac bi¢t c6 7 doanh nghiép ty
trong nay nhd hon 90%.

Theo phan tich trén cho thay,
viée du trit tién cta cac DN
CBTPNY khong c6 dic thu
riéng, khong c6 sy khac biét
giita DN thuc phdm hay nong
san va hai san. Tuy nhién, qua
phan tich mdi quan hé giira
tong von va ty trong tién/dy
trir tién c6 thé thay, hau hét cac

DN c¢6 quy mé von nho (so véi
cac DN trong nganh) lya chon
chinh séch du trit 100% tién tai
quy va tién tai tai khoan thanh
toan khong ky han tai NHTM.
Ciing theo két qua phan tich
s6 lidu va phong van sau, mirc
ton quy t6i wu, du trir tién toi
thiéu va tbi da cia cac DN nay
chua duoc xac dinh thanh muc
tiéu cu thé va dat trong tam
trong 1ap ké hoach dong tién.
Tuy nhién, véi kinh nghiém
quan 1y cua ké toan truong
va giam ddc tai chinh cua cac
DN nay, ho c6 thé nhan dién
duogc cac dong tién 16n va ude
luong gid tri cia cac dong tién
nho phat sinh thuong xuyén.
Nhin chung, vi dac thu nganh

san xuat, dong tién ctia doanh
nghiép la thuong xuyén phat
sinh nén nguoi quan 1y tién cta
doanh nghiép ¢ ging can d6i
giita dong tién ra va dong tién
vao. Pac biét voi cac doanh
nghiép nay, yéu t6 mua vy thé
hién rat rd nét. Vi vay, trang
thai thang du va tham hut ngan
quy theo mua vu 1a tat yéu.

C6 thé tim hiéu mot vi du
danh gid vé tinh mua vu cta
dong tién Coéng ty Thiy san
Minh Phu giai doan 2007-
2012. Két qua nhu hinh 1.

Theo két qua chay s6 licu
thong ké trén cho thdy, cac
gia tri mua vu (Seasonals) cta
cac quy trong niam 2012 bién
dong 16n. Cu thé: Quy /2012
dong tién 13 (35.755) trong khi
d6 Quy I1/2012 dong tién 1a
94.676, dén Quy 111/2012 dong
tién lai roi vao trang thai am la
(146.839). Nhu viy, dong tién
cua CTCP Minh Phu mang tinh
mua vu rat & nét. Dong tién
cua Cong ty Thuy san Minh

Hinh 1. Tinh miia vu vé dong tién ciia cong ty Thiy san
Minh Phu

Sample: 2007Q3 2012 Q4
Included observations: 22

Method: Holt-Winters Additive Seasonal

Original Series: SERO01
Forecast Series: SER01SM

Parameters: Alpha 0.0300
Beta 0.4501

Gamma 0.0100

Sum of Squared Residuals 1.15E+12
Root Mean Squared Error 229055.2
End of Period Levels: Mean -136710.8
Trend 4674.408

Seasonals: 2012Q1 -35755.11

2012Q2 94676.46

2012Q3 -146839.6

2012Q4 87918.24

Nguon: Stockplus.com.vn va tinh todn ciia tic gid
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Do thi 1. Dong tién cia cong ty Thity sin Minh Phi
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Phu duoc thé hién qua d6 thi 1.

Qua d6 thi 1 c6 thé thiy
dong tién hoat dong cuia cong
ty Thuy san Minh Phu c6 tinh
mua vy. Xu huéng bién dong
cia dong tién rit Ion, xen
nhitng quy c6 dong tién duong
1a nhitng quy c¢6 dong tién 4m.
Trang thai thang du hodc tham
hut ngan quy cta Minh Phu
thudng xuyén dién ra trong giai
doan nghién ctru tir 2007-2012.
Vi vay, thuc té cho théy Cong
ty da chua lam tt viéc du bao
dong tién va xac dinh ngén quy
t6i .

2.3. Thuc trang xw ly trang
thdi ngén quy toi wu ciia cdc
DN CBTPNY trén TTCK Viét
Nam

Mic du hau hét cic DN
CBTPNY chua xac dinh mtrc
ton quy toi uu, song nha quan
tri dong tién (Giam ddc tai
chinh, ké toan truong) thudng
xuyén theo ddi can ddi ngén
quy (can dbi giita dong tién ra
va dong tién vao). Su can ddi
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ngan quy da hinh thanh nén cac
trang thai ngan quy nhu thang
du, tham hut hoac vira du (ngan
quy bang 0). Cac DN CBTPNY
da xur 1y trang thai ngan quy dé
dam bao kha nang thanh toan,
cu thé nhu sau:

Chinh sich dau tw

Khi ngan quy thang du, céc
DN CBTPNY duara quyét dinh
dau tu nham tang loi nhuan ky
vong thay vi dé tién nhan dai,
mirc sinh 10i thap. Theo két
qua phong van, cac DN nay lya
chon 2 kénh dau tu cha yéu la:

Tién giri ¢6 ky han tai NHTM

Pau tu trén thi trudng chimg
khoan, tap trung chu yéu vao
dau tu ¢6 phiéu.

Tuy nhién, hau hét cac DN
déu lya chon gui tién ngin han
tai NHTM. DPay la kénh c6 rui
ro thap, an toan trong ngan han.
Khi dua ra quyét dinh dau tu
nay, cac DN khong doi hoi muc
tiéu sinh 1061 cao, ma muc dich
chinh 1a dam bdo an toan thanh
khoan.

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

&

Maic du vay, trong giai doan
thi truong chimg khoan “bung
nd” nam 2006-2008, mot sd
DN da dau tu cd phiéu, song loi
nhuan khong dat mac ky vong.
Hien tai, mot s6 doanh nghiép
van tlep tuc phal duy tri danh
muc dau tur ngin han nay va
thuc hién trich 1ap du phong.

Chinh sach tai tro

Khi DN bi tham hut ngan
quy, dong tién vao nho hon
dong tién ra, DN sé& tim kiém
nguodn tai trg cho sy thiéu hut
nay. Chinh sach duoc hau hét
cac DN CBTPNY uu tién la tu
tai trg. Cac DN nay tu can dbi
dong tién vao va dong tién ra.
Trong giai doan kho khén, ho
s& can d6i dong tién ra dya trén
dong tién vao. Bén canh do,
cac DN nay tai trg bang di vay
ngin han NHTM. C6 hai hinh
thirc ho thuong st dung la vay
han muc va vay ting lan. D6i
v6i vay han muc, DN lya chon
NHTM c6 mbi quan hé hop tac
lau dai, thong thuong 13i suét
thap hon. Ddi véi vay ting lan,
DN c6 thé Iwa chon NHTM c6
quan hé hop tac lau dai hoac
NHTM méi hoac it giao dich.
Tuy nhién, chi phi cho ngudn
tai trg nay thuong cao hon.

Ngoai tu tai trg va vay ngin
han NHTM, gin nhu khong
c6 DN nao thuc hién mua
ban chimg khoan thanh khoan
nhim muc dich dam bao an
toan cho hoat dong thanh toan.

Chinh sdch thanh todn

Nhu da phan tich ¢ trén,
ngudn tai tro duge DN vu tién
Iwa chon Ia tu tai trg. DN can
d6i dong tién vao va dong tién
ra. Vi vay, tuy theo trang thai
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cua ngan quy
ma chinh
sach  thanh
toan cling

Tién

D6 thi 2. M6 hinh quén tri dong tién Stone

Gi61 han trén 1

duoc thay doi
linh hoat.

Khi ngan
quy thang du,
chinh  sach
thanh toan sé

Gi61 han trén 2

M tién mit thiét ké

linh hoat hon,
cho phép

khach hang -

Gi61 han duéi 2
Gi61 han duéi 1

mua tra cham

gia tri 1én
hon, gia han
cho  nhiing
khoan no cil, tra ng trudc han,
tham chi ung trudc tién cho
nha cung cap, dau tu thém vao
hang t6n kho... Véi chinh sach
thanh todn linh hoat nhu vay,
DN dam bao dugc kha nadng
thanh todn, ting co hdi kinh
doanh tir do gia tang lgi nhuan
trong tuong lai. Mac du vay,
tang gia tri phai thu, gia han
no,... s¢ lam gia tang chi phi
theo ddi va thu hoi cong ng va
rui ro.

Khi ngan quy thiéu hut, DN
thue hién chinh sach thanh toan
thit chat hon. DN ting cudng
thu hoi cong ng, giam gia tri
ban chiu, giam dau tu vao
hang ton kho va tri hodn c6 thé
khodan phai tra. Vi chinh sach
that chat nhu vy, dong tién ciia
DN dugc tang cuong va kha
nang thanh toan dugc dam bao.
Tuy nhién, quy mo tiéu thu bi
anh huodng, chi phi theo doi va
thu hoi cong ng giam, rui ro
phat sinh ng xau giam song rai
ro kinh doanh tang.

3. D¢ xuit ung dung md

hinh ngin quy t6i wu trong
quan tri dong tién cho cac
doanh nghiép ché bién thuc
phim niém yét Viét Nam

Theo két qua phén tich va
danh gia viéc xdy dung ngan
quy ti wu, c6 thé thiy cac DN
CBTPNY chua thyc hién day
da ndi dung xay dung ngan quy
t6i uu. Pay 1a nguyén nhan tryc
tiép tac dong toi quan tri dong
tién cua cac doanh nghiép nay.

Sau khi d6i chiéu gitta coso 1y
thuyét xdy dung mo hinh ngén
quy tdi wu va diéu kién Viét
Nam, ¢6 thé thdy mé hinh quan
ly dong tién lién tuc 1a phu hop.
M5 hinh quén 1y dong tién lién
tuc duoc lva chon 1la mé hinh
quéan 1y tién Miller- Orr va mo
hinh quan Iy tién Stone. Theo
hai mé hinh nay, dong tién ciia
doanh nghi¢p van dong lién tuc
(theo ngay), tién mat du trit toi
thiéu va tién mat du trit ti da
duogc xac dinh dua trén sy van
dong cua dong tién, nhu cau
tién ctia doanh nghiép, chi phi
co hoi va chi phi giao dich.

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

“Thoigan
Nguon: [70]

Vé co ban, mo hinh quan
Iy tién Stone dugc xdy dung
dya trén mo hinh quan 1y tién
Miller- Orr. Tuy nhién, diém
khac biét ciia mo hinh Stone la:

o Xac lap 2 gidi han dudi va
2 giéi han trén coa tién. Khi
van dung mé hinh vao diéu
kién thuc tién Viét Nam c6 thé
thiy, trong giai doan nay thi
truong tai chinh Viét Nam c¢o
nhiéu bién dong. Do vay, viéc
duy tri 2 gi6i han trén va 2 gioi
han dudi gitp giam thiéu rui ro
thiéu hut hodc thang du ngan
quy cua DN.

o Cac quyét dinh dau tu nay
phu thudc vao viéc tién doan
trude dong tién trong tuong lai.
Theo Stone, khi dw bdao duwoc
liong tién nhan déi, heong tién
mat cua doanh nghiép tw dong
va ngay ldp tirc quay vé trang
thdi tién mdt theo thiét ké (muc
tiéu) sau khi lwong tién cia
doanh nghiép da thay doi, nhin
chung khéng phai la t6i thiéu.

o Pé duy tri sb du tién mat
nhit dinh, cong ty phai 1én ké
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hoach sir dung tin dung va hd
tro cua ngan hang.

Thém vao d6, thuc t& cho
thidy TTCK Viét Nam dang gip
nhiéu kho khan. Do vay hoat
dong dau tu ngan han thong
qua thi truong nay la khong
hiu qua.

Vi nhitng dac tinh uu viét
ctia md hinh quan 1y tién Stone
va didu kién suy thoai kinh té
Viét Nam hién nay, giai phap
xdy dung ngan quy t6i uu cho
DN duya trén mo hinh quan ly
tién Stone dugc lya chon.

Theo mé hinh Stone vé quan
tri dong tién, gidi han trén 1 va
giéi han dudi 1 gidng voi tién
mat giogi han trén va tién mat
giéi han dudi trong mo hinh
Millerr- Orr. Khi tién mat cham
hodc vuot qua tién mat gidi han
trén 1 hodc tién mat gidi han
dudi 1 thi giam dbc tai chinh
s€ phai dy doan trong mot vai
ngay t6i lidu sé du tién c6 giam
vé trong gidi han cho phép la
tién mat gidi han trén 2 va tién
mat giéi han dudi 2 khong.
Néu trong ngén han, sé du tién
mat dugc dy bdo la quay vé
trong khoang dao dong gitra
tién mat gidi han trén va tién
mat gioi han dudi thi doanh
nghi¢p s€ khong phai thuc hién
bat ky quyét dinh nao lién quan
t6i dong tién. Tuy nhién, néu sd
du tién dugce cho 1a khong quay
duoc vé muc du trir dao dong
trong gidi han trén 2 va gioi
han dudi 2, thi doanh nghiép
s€¢ phai mua hodc ban ching
khoan thanh khoan.

M6 hinh Stone gida dinh
rang trong danh muyc tai san
cta doanh nghiép c6 2 tai san
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d6 tién va chung khoan thanh
khoan. Song, thuc tién quan tri
dong tién ciia cac doanh nghiép
ché bién thuc phém Viét Nam
da chi ra rﬁng, danh muc tai
san cua cac doanh nghi¢p nay
thudong co 3 loai tai san (tién,
ching khoan thanh khoan,
vay ngén han). Vi vay, chi
phi giao dich trong hoat dong
chuyén d6i chimg khoan thanh
khoan thanh tién khi tham hut
tién va nguoc lai, chuyén doi
tién thanh chimg khoan thanh
khoan khi thing du tién s&
khong phu hop. Vi vay, bén
canh viéc chuyén doi gitra tién
va chung khoan thanh khoan,
cac doanh nghiép can cha ¥
t6i cac khoan vay ngin han.
Nhu vay, cac doanh nghi¢p nay
can thuc hién dy bao dong tién
trong ngén han dé duy tri dugc
chi phi giao dich thap.

Muc tién mat theo thiét ké
duogc xac dinh dua trén nguyén
tic chi phi du trir tién 13 tdi
thiéu dya theo phén tich & Mo
hinh Baumol, thi lugng tién
mit du trir t6i vu Z* duge xac
dinh nhu sau:

2CbxT

i

7" =

Trong do:

C= Chi phi giao dich cho
mdt 1an ban chirng khoan thanh
khoan

i = Lai suat/ngay

7" = Tong muc tién mit giai
ngan hang ndm

T = Téng nhu ciu tién can
thiét

Theo cong thure (1), ¢6 3 nhan
t6 tac dong ti murc du trir tién
i uru 1a:

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

&

o Tong nhu cau tién can thiét

o Lai suat (chi phi co hoi ctia
tién)

o Chi phi giao dich

Vé co ban i suat va chi phi
giao dich dugc quy dinh boi
Ngan hang Nha nudec (NHNN)
va B§ Tai chinh. Do vay, trong
pham vi nghién ctru ctia dé tai,
khong luong hoa tac dong cua
cac nhan té tir moi truong vi
mo.

Hau hét cic DN CBTPNY
khong dau tu ching khoan
thanh khoan déi véi khodn tién
nhan r8i. Vi vay i suat i dugc
ap dung lai suat tién gui tiét
kiém ky han 12 thang. Theo
cong bd 13i suat cia NHNN va
tinh toan cia tic gia, 1di suét
tién gui tiét kiém ky han 12
thang binh quan tir ndm 2010-
27/6/2013 1a 11,25%.

Tinh té1 ngay 27/6/2013,
Thong déc NHNN da ky cac
Thong tu sb 15/2013/TT-
NHNN Quy dinh 13i suit tién
gui khong ky han va c6 ky han
dudi 1 thang chinh thirc giam
xuéng 1,2%/nam. Vi vay, chi
phi co hdi bi bd qua khi DN
dé tai tai khoan khong ky han
cua ngan hang thuong mai
(NHTM) 1a 10,05%.

Chi phi giao dich cta 1 lan
chuyén do6i chimg khoan thanh
khoan thanh tién va nguoc lai
duoc xac dinh dya trén Thong
tu sb 38/2011/TT-BTC ngay
16/3/2011 cua BO Tai chinh.
Theo Thong tu 38 nay, chi
phi giao dich cia cd phiéu va
chung chi quy tir 0,15%- 0,5%
gié tri giao dich. D6i v6i khoan
tién dau tu tir thing du ngén
quy thuong co gia tri khong
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qua cao, vi vay chi phi giao
dich 1a 0,5% dugc ap dung
trong nghién ctru nay.

Nhu vay, dé xay dung mo
hinh ngan quy t6i uu, DN can
thuc hién cac budc nhu sau:

Buéc 1: Thiét lgp gidi han
duwéi cho ton quj. Gidi han
nay lién quan toi mirc Ao an
toan chi tiéu.

Cin clr vao mirc ton quy (tién
va khoan twong duong tién)
hang quy trong giai doan tu
2007- 2012, két hgp véi nhu
cau tién trong thoi gian nim

tiép theo va phong van Ké toan
truong/Giam dbc tai chinh,
luong dir trir tién t6i thiéu dugc
xac dinh.

Buéc 2: Uéc lwgng 40 1éch
chuin cia dong tién hang
ngay

Do léch chuan va phuong sai
thu- chi ngan quy qué duogc xac
dinh bang cach thu thap dit liéu
qua khtr vé chénh léch giita
dong tién vao va dong tién ra
hang ngay qua mot thoi ky.

Buéc 3: Xdc dinh ldi sudt dé

xdc dinh chi phi co héi

Hau hét cac DN CBTPNY
khong thyc hién dau tu chimg
khoan ngan han véi muc dich
dam bao an toan cho hoat dong
thanh toan. Do dd, chi phi co
hoi can c vao lai suét theo
quy dinh cia NHNN ddi véi
hoat dong huy dong von cua
cac NHTM. Nhu da phan tich
& trén, 13i suat duoc lya chon
phu thudc vao tung giai doan
du bao.

Buéc 4: Ubc lwgng chi phi
giao dich lién quan toi viéc
mua hodc ban chirng khodn

Nghién ctru tinh huéng: Ung dung mé hinh Stone dé xay dung mé hinh ngin quy tdi wu cho

Cong ty Co phan NTACO

Buwéc 1: Thiét lap gidi han dudi cho ton quy. Gidi han nay lién quan t&i mire d6 an toan chi tiéu.

Can ctr vao muc ton quy (tién va khoan twong du’orng tién) hang quy trong giai doan tur 2007- 2012,
két hop voi nhu cau t1en trong thoi gian nam tiép theo va phong van Ké toan truong/Giam doc tai
chinh, luvong dir triv tién tbi thiéu duge xac dinh.

L =23.935,2 tr.d

Buwéc 2: Udc lwong a6 1éch chudn ciia dong tién hang ky
Theo s6 li¢u lich st dong tién cia NTACO, phuong sai thu chi ngan quy duoc xéac dinh la: V, =

7.221.778.859,1 tr.d.

Buwéc 3: Xic dinh 1di sudt dé xdc dinh chi phi co hoi

NTACO khong thuc hién dau tu chung khoan ngén han vé1 muc dich dam bao an toan cho hoat
d6ng thanh toan. Do do, chi phi co hdi cin clr vao i suat theo quy dinh cia NHNN ddi v6i hoat
dong huy dong von ciia cac NHTM. Nhu d phén tich & trén, 1ai suit 1a 10,05%/nam.

Buéc 4: Udc lwong chi phi giao dich lién quan t6i viéc mua hodc ban chimg khodn ngdn han

NTACO khéng thyc hién giao dich dau tu ching khoan ngdn han cho muc dich dam bao kha niang
thanh toan va chi phi giao dich huy dong tién gu’i ngan hang 1a khong déng ké (theo két qua phong
Van) Do d6, chi phi giao dich 1a khong dang ké (C,= 1) 3C 1V

Ap dung cong thirc xac dinh khoang dao dong cia tién mit nhu sau: d = 3%/ ”4 ; b

Do d6, du trit tién toi vu la: Z* =3

Trong do:

3C.xV,
4i

+L

V,: Phuong sai cua luo’ng tién ton quy hang ky
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C Chi ph1 glao dich dé huy dong vbn hodc ban chimg khoan
i: La1 suat tir tién giri c6 ky han NHTM hoic dau tu chig khoan

i L:Tientonquy maon 778 850 ]
Vay, lwong dw trii tién toi wu: Z =3 T
5 ()

Lwong du trir tién t6i wu = 29.931,25 tr.d
Mikc ton quy gioi han trén: H=3Z — 2L = 41.293,38

+23.935,2
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Po thi 3. Md hinh quan tri dong tién ciia Cong ty NTACO

Tién
A

Giri tién ngin hang/Mua chirng khoan

ngén han

Chi phi giao dich dugc quy
dinh trong Thong tws6 38/2011/
TT-BTC ngay 16/3/2011 cua
B¢ Tai chinh (nhu da trinh bay
O trén).

Buwéce 5: Xur ly thing dw
hodc tham hut ngdn quy

Céan ctr vao céc trang thai
khac nhau ctia ngan quy, doanh
nghi¢p s€ thuc hién xtr ly phu
hop.

o Khi thiéu hut ngan quy:

Chuyén cac chimg khoan
thanh tién

Rt tién tir tai khoan tién guri
c6 ky han

Vay thau chi tai ngan hang

o Khi thang du ngan quy:

Gt tién co ky han tai NH

Mua chung khoén an toan va
thanh khoan

4. Két luan

Xay dyng ngan quy tdi uu
duogc xem 1a nd lyc nham giam
thiéu chi phi cta viée dy trix
tién, bén canh dé doanh nghiép
s& chu dong lua chon kénh dau
tu (khi thing du ngan quy) va
kénh tai trg (khi thAm hut ngan
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). ,

Két hop co s¢ 1y ludn va ket
qua khao sat, phong véan, co
thé thdy mic du cac DN nay
da dat dugc mot sd két qua vé
xay dyung ngan quy toi wu, song
van ton tai nhiéu han ché. Han
ché quan trong 14 cac DN nay
chua thyc sy quan tam téi mo
hinh ngan quy t6i wu. Ho chua
Iwra chon mo6 hinh nao cho xac
1ap ngan quy t6i wu. Tir d6 cho
thdy, nhu cau tién chua dugc
xac dinh phu hop cho hoat
dong kinh doanh, dong tién am
theo quy 1a phd bién & nhidu
doanh nghiép. Vi vay, dua trén
két qua nghién ctru cua nhiing
hoc gia trén thé gidi, tac gia ké
thira mé hinh ngan quy téi vu
va xay dung ndé phu hop voi
diéu kién Viét Nam. m
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