@GHléN C0U - TRAC RO

MO HINH DU BAO DONG TIEN CHO CAC DOANH NGHIEP
CHE BIEN THU'C PHAM NIEM YET VIET NAM

Vii Duy Hao*, B Hong Nhung**

Dir bao dong tién la ngi dung quan trong trong quan trj dong tién ciia doanh nghiép, ddc biét
la doanh nghiép ché bién thiec pham niém yét Viét Nam. Thong qua do, cdc doanh‘nghiép mi)/ sé
dur tinh dugc dong tién va hiea chon kénh tai tro vén hoc kénh ddu 1e phit hop nl'uim han ché chi
phi phat sih va gia tang doanh lg1 ky vong. Trong giai doan suy thodr kih 1€ hién nay. dong
tién cang thé hién dupe vau tro guip doanh nghiép dim bdo khd nang thanh toan va tranh nguy
co phd san. Trén thé aion, nhiéu mé hinh du bao dong lien da chege ngluen ciu. Van aé dat ra
la hwa chon dweoc mé hinh dir bao ndo phtt hop cho cac doanh nghiép ché bién thirc phém Viét

Nam.

Tir khéa: Dong tién, dv bao dong tién, mé hinh du bio dong tién

1. Téng quan nghién céu va phwong phap
nghidn ciu

1.1. Co 56 Iy lugn vé mé hinh dy bdo dong tién

Trén thé gio, nhiéu cong trinh khac nhau vé dy
bao dong tién da duge nghién clru. Ky thudt du bao
dong tién bao gom ky thuat nep can dong tién myrc
nép va ky thuat 1iép cin dong tién gian tiép. Vén du
bao trye tiép, dong tién duoc tiép cin tryc tidp nir
cac giao dich phat sinh tién, ké hoach tiéo, phén
phdi sir dung tién va phuong phép van dong trung
binh cta tién. Trai lai, voi du bdo gian tiép, dong
tién duoe tiép can gian tiép tr bao cao két qua kinh
doanh va bang can doi ké toan. Ky thust quan tri
dong nién duge sir dung dé quan 1y dong tién vao va
ra. Nhimg k¥ thudt nay dugc tiép can theo cc cach
khic nhau, nhw day nhanh dong tién vao va quén ly
dong tién ra (Pinches, 1997), ting cuong du bio
dong tién, xdc dinh déng thei dong tién vao va dong
tién ra, sir dung tién dang chuyén, tang thu tién, tan
dung cdc quy nhan i kbi cin va quan 1y chi tiéu
(Brigham va cgng sy, 1999), d bdo dong tién, déy
nhanh thu tién, giam tbe d ch tién, ddu nr tién nhan
rdi hiéu qua, tai troy von chi phi lhe’ip cho luong tién
thiéu hyt, Nhu vay, ¢dn ca vao nhing thong tin ti
chinh ctia doanh nghiép (DN), nha quén trj tai chinh
cin quan tri dong tién dong tién vao, dong tién ra,

dong tién rong va chi phi phat sinh do thing du hay
thiéu hyt tién. Quan trong hom, ho cén tién hanh dy
béo dong tién dé 1am co s xay dung mé hinh ngan
quy 181 wru. Véi muc tiéu nhu vay, cac doanh nghiép
cAn lya chon mé hinh dir bao dong tién phit hop vei
diéu kién nganh nghé va linh vyrc kinh doanh. M&
hinh du bao dong tién ciia doanh nghiép da dugc
nghién clru va vin dung thanh céng trén thé gidi.
M6t sé mé hinh sau duoc tac gia nghién ciru Ké thira
va thiét lap didu kién van dung vao thyc 1é Viét
Nam.

Mb hinh vin djng tién gidn don

Phuong phap nay can cir vao du bao van dong
trung binh cda dong tién. Dong tién dy bio dugc
xéc dmh theo gid tri trung binh clia cac khoan muc
tién gan nhat (Modigliani, F.; Miller, M., 1958).
Phuong phidp nay khéng danh gis cac quan st
(khodn muc tién) theo trong s6. Cac quan sat 1 nhw
nhau. B xac dinh duge xu huéng hodc yéu té mia
vy, cdc quan sat cin dugc thu thap nhiéu hon dé xac
dinh gi tri trung binh du bao (Hinton, S. & Cossart,
R., 2008). Cu thé, s6 luong quan sét ding cho dy
bao phai lén (trén 50 quan sat). Sau day 1a vi du cu
thé du bo dong tién theo phuong phap nay.

Dong tién dw bao duac wdc tinh trén co s¢ dong
tién thye 1€ ciia 3 ngdy truéc d6. Nhu vdy, dong tién
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Bing 1: Dy bfo dong tién trung binh 3 ngay

N Vian déng
Dong tién trung binh
thyre té S 2
Ngay cia dong
frong ngly tién trong
! ngiy t
1 12
2 1S -
3 15 14
4 18 16
5 12 15

Nguon: Mcntosh, W. (1991)

NGHIEN C0U - TRRO Ffo’
. - |

phap nay quan tdm tdi trong s6 cla cic quan sat.
Nhimg ddog tién gan nhét va c6 gid trj 1on s¢ duac
sir dung dé tinh toan dong tién dy bo. Phuong trinh
du bao (Hinton, S. & Cossan, R., 2008) sé dugc xac
dinh nbu sau:  F,, = F +x (X,-F)

Trong d6:F,,, 14 dong tién dy bio nam t+1

X, la dong tién thye té giaj doan t, x 1a hﬁng 56

t+l

3]

Phuong trinh trén cho thdy, két qua du bio sé
duqc xac dinh dva trén tinh ton trung binh dong
tién qua khir va diéu chinh cho dong tién gin nhat.
Xét vi dy bang 3.

Theo phuong phdp dy bdo trung binh gian don
cho thoi gian ngay 7 dya trén dong tién cua 5 ngay

Bing 2: Dy bio déng tién trung binh 10 ngiy

Ngay §6 tién hang ngay

Vin dfng trung binh ciia
dong tién 10 trong ngay

6750
66.50

66.44

66.44

66.25

65.88

66.63

=T B 1 N [V I N [V )

66.56

9 65.63

10 66.06

66.39

11 63.94

66.03

12 64.13

65.80

Nguén: Mcintosh, W. (1990)

dy bao ngady t = (dong tién thuc té ngay t + dong tién
thuc té ngay t-1 + dong tién thuc 1é ngay 1-2)/3.

Theo s6 li¢u du bdo trén cho lhéy, khi s quan sat
16m thi két qua dy béo chinh xac hon. Phuong phap
dy bao néy dé& dang dugc thyc hién, khong doi hoi
nhiéu vé ky thut chuyén mén ciing nhu cng cu sit
dung phirc tap. Tuy nhién, khi dong llen cua doanh
nghiép khéng on dinh va mang yéu tb mua vy,
phuong phap ndy sé cho két qua khéng chinh xéc
Ngoai ra, phuong pbap nay khong danh gia trong s6
cua timg quan sat va tinh chu ky trong du bdo. Vi
vay, két qua dyr bao s¢ khong dat hiéu qua mong dgi.

M6 hinh du bdo theo cdp 56 nhin

Phuong phap nay bat ngudn tir phuong phip du
bo tién van dong gian don. Tuy nhién, phuong

gdn nht, két qua dy bao 1a:

F7=(120+ 115+ 122+ 126 + 124) / 5 =121 4

Theo phuong phap dy bao theo chp sb nhan, voi
hiing 56 x 12 0,4, két qua dy béo la:

F7=124+0.4(124 - 118.6) = 120.76

Phuong phap du béo theo cép so nhan da quan
tam t6i trong 6 cua cac quan sat, vi vy két qua dyr
béo theo phuwong phap ndy 14 chinh xac hon.

MG hinh lgp ké hoach dong tién (thu tién va chi
tiéu)

Ké hoach dong tien lap cho muc dich dy bao
thudng cho khoang thoi gian ngin, tir 1- 6 tuin.
Bing viéc udc tinh lugng tién trong giai doan du
bdo, nha quén trj dong tién s xir ly trang thai tidn
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Bing 3: Bing dy bao dong tién theo cAp s nhin

. Dy bio trung binh gian don Du bio theo cép s6 nhan
Déngnén 0 o Chénh léch Dy bio Chénh léch

110 F - e O
120 . . - B

115 . 2 2 .

122 2 . . 5

126 5 E : S

124 118.6 54 118.6 54

129 1214 76 1208 8.2

133 1232 938 124.1 89 ]

Nguon: Modigliani, F.; Miller, M. (1958)

(tham byt va thang du) cua doanh nghiép hiéu qua
homn. Ké hoach dong tién dugc lap dua trén s6 liéu
gdc, ching han hoéa don phat sinh hing ngay, ké
hoach sin xuat, ké boach cong viée. Néu doanh
nghiép cé chinh sich vé tin dung thuong mai, doanh
nghiép sé dé dang xay dung duge ké hoach chi tiéu
can ctr vao cac hoa don da c6. Trong nghién ciu vé
dv bao dong tién hang ndy cia Stone va Wood
(1977), phén loa1 hoa don va sip xép chung thanh
lich trinh va c6 hé théng duoe xem la phuong phap
dur bao dong tign dya trén hé théng théng tin nay. Pé
thye hién phuong phép nay, nha quén tri dong tién
can lap Ké hoach v& thu va chi riéng biét, sau d6 déi
chiéu theo lich phat sinh va x4c dinh dong tién rong
hang ngay. Tir d6, trang thai tién theo ngay cua
doanh nghiép duge x4c dinh. Dé dam bio an toan
cho hoat dong thanh toan, nhiéu doanh nghiép da b
sung mét lugng tién t6i thiéu nhét djnh dé ddp ung
nhimg khodn chi bat thuomg phat sinh. Nguoc lar,
mot sb doanh nghiép lua chon sé du tién {thu-chi)
bang 0, va sir dung tai khoan théu chi bu dap néu co
phat sinh nhimg khoan chi tra bét thutmg,

Diém nb1 bit ciia phuong phap nay 14 cho két qua
dur bao chinh xac va phu hep véi dyr bao dong tién
hang ngay Tuy nhién, nhuec dlem l6n cua phuong
phap la can théng tin lich sir vé dong tién lém, doi
hoi ngudi dy bdo c6 kién thire vé dong tiéo. Ngozh
ra, doanh nghiép sé phai tra nhidu chi phi v tén
nhiéu thai gian hon khi dy béo.

Phuong phdp phan b6 dong tién

Phuong phap nay gan lién voi nhimg udc tinh
Iong thé, dugc thye hién theo 2 cach:

Téng s6 tién cho mét khoang théi gian nhét dinh,

sau d6 phan bd cho khoang thoi gian trong trong
lai. Phuong phap nay sir dung luong tién nhét dinh
xudt hién cho mét ngay ho@c mt thang ndo d6 va
ip dung né cho déng tién vao mét ngay hofic thang
trong tuong lai.

Dy bao tdng sb tién cho mot khodng théi gian,
sau d6 phan bd cho khoang théi gian ngén hom.
Phuong phap nay gén lién véi dong tién dy béo
duge xéc dinh dya trén ngan quy, dir lidu vé céc héa
don theo ngay trong khoang thoi gian xédc djnh.

Phuong phap nay dugc thue hién dya trén théng
tin lich sir cia dong tién. X4c dinh mé hinh hnu
chuyén tién cin cir theo s6 liéu théng ké va thyc
hién mét s6 bude nhir sau;

- Chuén bi 56 liéu cin thiét;

- Udc tinh céc thong s6 phan phdi;

- Thu thip théng tin vé tong s tién ban hang theo
théng;

- Phéin chia dong tién theo timg hoat dong (kinh
doanh, du tu, tai chinh),

- Xéc dinh dong tién Tong.

Phuong phap nay sir dung phuong phip hoi quy
dé thu thap thdng tin déu vao theo ngay trong thang,
theo timg khoan myc tién phét sinh. Stone va Wood
(1977) da sir dung bién gia ngay trong tudn hogc
ngay trong thang dé du bao dong tién. Két qua hdi
quy dugc thé hién thang qua phuong trinh sau:

fi= Zam +2b d,

w=l

Trong do. f 1a dong tién du béo tai ngay t
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m, la ngdy trong thang (bién gia)
d,, 14 ngay trong tuin (bién gia)

H¢ s(‘)\a\I vab; la thé hién ngay trong thang va ngay
trong tuan.

Sau khi xdy dyng phuong trinh, nha quan trj tai
chinh cn thu thap théng tin vé tdng sé tién cho
khoang théi gian xic dinh, danh gi4 tong gia tr
déng tién ludn chuyén qua ngin quy cia doanh
nghiép. Nhimg déng tién ra cén chii ¥ nhu thanh
todn hoa dom, chimg tir thanh toan. Sau khi thu thap
théng tin, nhimg dong tién gia tri 16m dugce loai bo.
Déng tién co gié tri nho phat sinh hang ngay s& dugc
dy béo timg thang. Tiép theo, can cir vao hé sé hi
quy, déng tién dugce phan bb cho timg ngay lam viée
trong thang.

Nhur 43 phan tich, phuong phap nay duoc sir dung
phd bién dé xac dinh dong tién chi a. Tuy nhién,
mét sb cong ty sir dung dé xac dinh gia tri séc thu
hdi. Phuong phap ndy don gian, kinh té va két qua
du béo trong dbi chinh xéc, cho phép két bop dugc
yéu t8 ma vy va xu hudmg trong du bao. Ngoai ra,
phuong phap ndy c6 thé sir dung két hop vai cac
phuong phap khac dé xay dung mé hinh du bao dya
trén kinh nghiém. Tuy nhién, ky thut nay doi hoi
mét luong Iom théng tin dé tinh ty 1€ dugc su dung
dé xac dinh dong tién dy bao.

M5 hinh ty phin doanh thu

Phuong phéap nay dwa trén nguyén tic don gian
clia bang cin di ké todn, dua trén gia dinh 1At ca cic
khoan myc hodc c4c bién gin vdi doanh thu. Dy bio
duoc thire hién b.’;ng cach xay dung bang cin d6i ké
toan va béo cdo két qua kinh doanh, sir dung thong
tin qua khir d& uéc tinh mdi quan hé giira cac khoan
muc trén bang cin ddi ké toan va bdo cio hm
chuyén tién té. Phuong phip ndy thuc hién thong
qua cac budce co ban sau:

- Dur bao doanh thu

- Xéc djnh ty 1 cdc khoan muc trén bing can déi
ké toan va bao cdo két qua kinh doanh véi doanh
thu. Nhimg ty 1é ndy c6 thé duoc x4c dinh dya trén
gi4 tri trung binh lich sir hogc theo phuong trinh hoi
quy.

- Xdic dinh gid tri tong tai san can c6 dé dat duge
doanh thu nhu dy béo

- Xéc dinh chénh léch gilra 10ng tai sdn va lf)ng
vén co tinh t&1 1gi nhuan giir lai b6 sung. Néu léng

NGHIEN CUU - TRAO £

td1 sén < tong vén thi doanh nghiép dang thang du
tién. Nguoc lai, léng tai san > léng vén thi doanh
nghiép dang thim hut tién.

Phuong phép ty phin doanh thu phit hop vai dy
bao dong tién dai han, khong phit hgp dé du bio
dong tién theo ngay. Két qua cta du bdo dé dang
duge so sanh véi déng nén thuc té, Tuy nhién, dé
thuc hién duoc phuong phap nay, nguai dy béo can
phai co kién thirc nht dinh v& trang thai cua bang
can dbi ké todn, sy phong phu vé sb ligu lich sir dé
¢6 thé xdc dinh duge ty lé ph?m trdm cic khoan myc
trén bang cin do1 ké toan vai doanh thu.

M6 hinh phin tich hoi quy

Phan tich héi quy dyra trén phwong trinh hdi quy
gitra bién phu thudc la dong tién dyr béo va cic bién
giai thich (bién doc 13p). Phan tich hdi quy boi sé
duoc st dung khi ¢o nhidu hon | bién giai thich
dugc dua vio mé hinh. Phuong trigh sau sé duge st
dung:

CF,=a+bX +bX,+..+bX,

Trong do: CF la dong lién, bién phu thude dé du
béo

a,b la hé sb hoi quy

X, la bién giai thich

Lorek va Willinger (1996, u. 81-102) da phat
trién mo hinh hé1 quy chudi thoi gian da bién dé dy
bao dong tién tir hoat déng cho mot nhém 61 cong
ty. M6 hinh cua hg thu thap thong tin qua khir nhu
thu nhap, chi phi trich truéc ngan han va dong tign
nhur bién déc lap trong loai héi quy theo thgi gian.
Phuong trinh hdi quy duge tic gia xdy dumg nhu
sau:

CF, - a+b,(CF, )+b,(CF, )+ b,(OIBD, ) +
bOIBD, )+ byREC, ) + by(INV, ) +b, (PAY, ) +e,

Trong d6: CF la dong tién hoat dong nam t

OIBD,, la thu nhip hoat déng truée khiu hao
nam t-i

REC, , 1a khoan phai thu ném t-1

INV, | l hang tén kho nam t-1

PAY, ;14 khoan phai tra ndm (-1

E, 1a bién nhiéu

Lorek va Willinger (1996, tr. 81-102) dua 3 bién
dgc lap vao mo hinh.

Bién CF, va CF,_, ¢ xic dinh higu img lan can.
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Bién CF, nhim danh gia yéu t6 mila vy cua dong
tién. Can clr vao cic gia tri qua khur caa bién phy
thudc dé dyr béo gid tr1 tuong lai,

Biéu dgc lap OIBD la bién lgi nhuan hoat dong
truée khiu hao qua khir dua trén co s ddn tich.
OlBD| , danh gia hiéu img lan can va O1BD, danh
gid yéu t6 mua vy giira dong tién va thu nhap

Bién giai thich thir ba la cic khoan trich truéc
ngén han, bao gbm phan thu, hang 16n kho va phai
tra qué khir.

1.2. Phuong phdp nghién ciru

Két hop phuong phap dinb tinh va dinh luong dé
phan tich Iya chon va xdy dung mé hinh dir bao
dong uén cho phu hgp vét cac doanh nghiép ché
bién thyc pham niém yét Vigt Nam.

Phong phdp dinh tinh: (i) Phan tich s lidu dua
trén thong tin thir cdp. Ngudn a cc bao céo tai
chinh dugc cung cap bai cong ty Dir lidu va truyén
thong tai chinh Stoxplus; (i) Phong vén sdu gidm
déc tai chinh va nhan vién quén 1y héa don chimg
tir. Tham vén ¢ kién chuyén gia gia nghién ciru vé
hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép, vé quan tn
dong tién dé c6 nhimg dinh huéng, nhan dinh ban
dau vé dy bao dong tién cua cac doanh nghiép ché
bién thyc phém niém yé( trén TTCK Viét Nam.

Phuwong phdp dinh lrgng: Luong hoa 56 licu
dua trén thong tin bao cao tai chinh thir cép, tir d6
xy dyng mo hinh dy bao dong tién pha hop véi cac
doanh nghiép ché bién thyc pham niém yét.

Bién nghién ciru: Nhu chu tién du bao, doanh
thu thuan, khodn phai thu, phai tra, hang ton kho,
dong tiéo vao, dong (ién ra.

Pham vi nghién cdru: 53 doanh nghi¢p ché bién

thye pham niém yét trén thy truong chimg khoén
Viét Nam giai doan 2007- 20)2.

2. Panh gia thyc trang md hinh dir béo déng
tién coa cac doanh nghigp ché bién thie phim
niém yét Viét Nam

2.1. Diic meng cia doanh nghiép ché bién thuc
phdm dnh huong t6i quan trj dong tién

Hién tai, ahiéu tiéu chuin duge ap dung dé phan
nganh cho cdc doanh nghiép mém yét trén thi
trudmg chimg khoan. Theo chu tric phan nganh 4
cép cua ICB (Industry Classification Benchmark),
cac doanh nghiép niém yét rén thi trudmg chimg
khoan Vigt Nam dugc phén chia nganh theo ty trong
doanh thu hoat dong chinh va chiém ty trong gia trj
cao trong tong doanh thu, Cin cir theo tiéu chuan
nay, doanh nghiép ché bién thye ph?\m niém yét
(DN CBTPNY) trén thi lruung chimg khoan
(TTCK) Viét Nam hién nay dugc xep vao uganh ciip
3, gdm 53 doanh nghiép', bao g6m 2 nganh cip 4l
thyc phdm va nuéi tedng ndng & hai san. Cu thé:

Dic trung hoat dong kinh doanh va san phim cua
nganh gén vi didu kién thuan lon cua Vigt Nam la
san pham thyc pham thiét yéu va nubi trbng nong va
hai sap. Trong do, 56 lugng cac DN thuc phém va
nudi tréng nong va hai san chiém ty trong la tuong
duong nhau. Miic dd vdy, nganh céng nghigp ché
bién (hwe phém nhin chung vin con rat manh man,
ngoai tnr mét 6 linh vire chii chédt chfmg han nhu
bo sira va banh keo.

Ngoai ra, theo két qua phong vén cho Ihéy Va1
kinh nghi¢m quan ly ciia ké toan trudng va giam déc
tai chinh cta cac DN nay, ho cé thé nhén dién dugc
cac dong tién 1ém va ude lugng gid tri cua chc ddng

Biing 4: Phan logi nganh ché bién thirc pham theo tiéu chi pbin loai ciia ICB

Don vi: doanh nghiép

Nim Thue phﬂm Nudi lrﬁng néng & hai séﬁ Nganh ché bién thire phlem
2007 9 12 21
2008 15 15 30|
2009 16 16 2|
2010 21 % 45
2011 23 25 48
2012 26 27 53
31/572013 26 27 53]

Nguon: Stoxplus.com.vn va tinh todn ciia tdc gia

6 201 thing 3/2014

02 Rinh (¢<Phat rién




NGHIEN COU - TRAO 9@

Hinh 1: Tinh maa vy cda dong tién cong ty Thuy san Minh Phu

Sample: 2007Q32012Q4
Included observations: 22

Method: Holt-Winters Additive Seasonal

Original Series: SEROL
Forecast Senes: SEROISM

Parameters:  Alpha
Beta

Gamma

0.0300
0.4501
0.0100
1.1SE+12
229055.2

End of Period Levels:

Mean
Trend
Seasonals:

-136710.80
4674408
-35755.11
94676.46
-146839.60
87918.24

2012Q1
2012Q2
2012Q3
2012Q4

Nguon: Stockplus.com.vn va tink toan cua tac gia

ti&n nho phat sinh thuong xuyén. Nhin chung, vi dic
thd nganh sin xuét, dong tién cua doanh nghiép la
thuong xuyén phal sinh nén ngudi quan ly tién cua
doanh nghlep b ging can dbi gitra dong nén ra vi
dong tién vao. Dac biét véi cic doanh oghiép nay,
yéu 16 mia vy thé hién rét ré nét. Vi vay, trang thdi
thang du va tham hut ngén quy theo mua vy 14 tat
yéu.

Vi dy: Danh gid vé tinh mia vu cia dong tién
cong ty Thuy san Minh Pha giai doan 2007 — 2012.
Két qua nhu hinh 1.

Theo két qua & hinh 1 cho thay, cac gia try mia vy
(scasonal) ctia cAc quy trong ndm 2012 bién déng
16n. Cu thé: Quy 12012 dong tién 14 (35 755) trong
khi d6 Quy 11/2012 dong tién la 94.676, dén Quy
1172012 dong tién lai ron vao trang thii am 14
(146.839).

2.2. Thiee trang mé hinh dy bdo dong tién ciia
DN CBTPNY trén TTCK Viét Nam

Mb ta thyc trang du bao dong tién cta cac DN
CBTPNY dura trén két qua tham vin y kién chuyén
gia, phong van sdu kiém toan vién, nha quan trj &
chinh va nhan vién phéat hanh va quan ly hoa don
chimg tir hén quan t&i dong tién va dy bao dong, tién
ctia doanh nghiép. Tinh té1 ngay 31/5/2013, (ong )
doanh nghiép CBTPNY la 53. S6 doanh nghiép
dugc phong van sau chia lam 2 nhém chinh: (1)

Thyc pham, va (i) Néng san & hai san.

Nhin chung, két qua phong vin sau tir céc doanh
nghiép cho két qua twong déi théng nhét, phan dnh
thuc trang chung dy bio dong uén tai cac DN
CBTPNY cua Viét Nam.

Pic diém ciia cac doanh nghidp CBTPNY la
déng tién ra (chi tra cho cac yéu (6 dau vao nhu
nguyén vat liéu, nhién liéu, nhan cong) va dong tién
vao (thu tir ti¢u thu san phim, du tu ngan han) dién
ra thudng xuyén va dan xen nhau. Theo nguyén tic
ké 104n, hoat déng cia doanh nghiép phai didn ra
lién e, Khy doanh nghiép khong c6 kha nang chi
trd cho nhimg yeu 16 dAu vao cén thiét cho qud trinh
san xual, hoat d¢ng san X0t 88 by gian doan. Vi thé
tai chinh cua doanh nghiép sé bi anh hudmg, dic biét
la sy gia \ang rii ro mat kha nang thanh toin va
nguy co pha san. Vi vay, dur bao dong tién co vai tro
dic hiét quan trong abi vén céc doanh nghigp ché
bién thyc pham.

Theo két qua nghién cire 56 hiéu thy thap ve thire
trang phai thu cua cac doanh nghi¢gp CBTPNY, ty
trong phai thu trén téng tai san én dinh, binh quan
khoang 20-23%. Tuy nhién, tinh & ngay
31/12/2012, ty trong nay ting cao & mét sé doanh
nghi¢p, ddc bit trong linh vure thity san. Ching han,
DN Thiy san Gentraco (Phar thw/TTS: 62,07%),
Thuy san Viét An (Phai thwTTS: 43,22%), Thiy
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san Hing Vuong (Phai thwTTS: 29%). Ty trong
phai thu trén tang tai san cao anh huong tiéu cye téi
dong tién va sir luan chuyén vén cia doanh nghié;'y.
Bén canh nhom cdc doanh nghiép thiy san va xuat
khau, nhém doanh nghiép mia duong mac di ty
trong pbar thu trén tong (ai sin ting song duy tri
duge mirc dudi 30%. Trong khi do, theo két qua
phin tich sé liéu cia cac DN CBTPNY, co thé thiy
ty trong phai tra trong tdng vén cao va ting nhanh
trong grar doan 2007- 2012. Dic biét, sé doanh
nghiép c6 ty 1¢ nay trén 50% la 31, c4 biét nhu tap
doan Thai Hoa Viét Nam (94%). Mot sé doanh
nghiép sb ngay tra tién ting manh dac bigt trong
ndm 2012. Nguyén nhan chinh gdy ra sy ting dot
bién nay phan Ién 1a do suy thoai kinh té toan cau,
cac doanh nghiép dang gap rét nhiéu khé khin. Vi
vay, ho thuomg tri hodn ¢6 thé cac khodn phai tra.
Thai gian phat tra tang 1én da gidm bét ap luc chi tra
cia doanh nghiép. Dong tién ra gidm. Kha nang
thanh todn dugc dam bao hom.

Nhu vy, dong tién tic déng trwe tiép toi tinh
thanh khoan cua doanh nghiép. Lap ké hoach d(‘mg
tién thuomg dugce doanh nghwp lhuc hién cho ngin
ban. Qua két qua phong van mét s6 doanh nghiép
CBTPNY, c6 thé thay cic doanh nghiép nay dinh ky
hang nam sé thyc hién 1ap ké hoach dong tién (dong
tién vdo va dong tién ra du kién). K& hoach nly
dugc ldp dya trén théng tn ké todn nam tmroc, ké
hoach san xuft va tiéu thy san phim. Hau hét cac
DN nay lap ké hoach trén phim mém ké toan va
chiét sudt ra excel dé 1 d6 xdy dung 1én ban ké
boach day du vé dong vén.

Dy bao dong tién la khau quan trong cua viéc 1ap
ké hoach dong tién. Dé ké hoach dong tién co higu
qua thi dy bdo dang tién can cho két qua tuong déi
chinh xac. Nhin chung, cac DN CBTPNY du bao
dong tién theo 2 phuong phép phé bién la (i)
phuong phap ty phan doanh thu va (ii) phuung phap
14p ké hoach dong tién (thu tién va chi tién).

D1 véi phuong phap ty phan doanh thu, thudng
dugc sir dung dé dy bao dong tién mang tink chat
dai han. Vi vy, khi ¢6 nhimg bién dgng kinh té nhu
trong giai doan hién nay, két qua ciia dong tién dy
béo phu thuge rét l6n vao du bao doanh thu. Thyc té
cho théy, két qua san xuit kinh doanh cia cac DN
ndy 14 rat 16t giai doan truéc nam 2010, Hiu hét cac
DN d4 dua ra ké hoach mo rong vé quy md san xudt,

tang san lugng tidu thu. Dén giai doan tir 2011-
2012, nhu cau san phim cia khach hang giam sit
d6i véi tat ca céc san pham coa nganh, do 6 doanh
thu ctia cac DN bi gidm déng ké. Co thé nbi, dé vin
dung duge phuong phép ty phan doanh thu nay, cic
doanh nghiép can phai xdy dyng chién lugc vé tiéu
thy san phém vé du bao doanh thu. Nhung hién tai,
cic DN nay chua thyc sy xdy dyng dugc md hinh
hay chién luge du béo ndo dé lugng hoéa hét duge
nhirng tac dong ciia méi trudmg kinh té 16i doanh
thu dy bao.

D6i véi phuong phip lap ké hoach dong tidn, vé
co ban doanh nghiép tap trung vao dy bio dong tién
theo phuong phap truc tiép. Doanh nghiép s& khéng
thé du bao duge diy du dong tién sé phat sinh.

Qua két qua phong vén va phén tich thuc té cho
thiy, hiu hét cic DN nay két hop ca 2 phuong phép
trén dé xay dymg ban ké hoach vé dong tién. Theo
két qua khao sét va phong vén sau, ngoai trir cc
doanh nghigp c& quy mé rat lon nhu Tép doan
Masan, cong ty Vinamilk, céng ty Kinh D6, cong ty
thiy san Hing Vuong, céng ty Minh Phd, hau hét
céc DN CBTPNY chua c6 giam déc tai chinh. Cic
DN nay khéng tich biét dugc vai trd cua ké toan
trudng va giam dbc tai chinh.

Cin cir vio thyc trang dong tién va dy bso dong
tién cla cic doanh nghiép nay, cin thiét phai thuc
hién dyr bo dong t1én phu hop véi didu kién kinh té
Vigt Nam hién nay. Dong 1ién bj anh hudng 1én bai
céc khodan phai thu, phai tra va hang 14n kho, Vi véy,
thue hign dy bio dua vao dong tién lich sir hay ty
phan doanh thu |4 chura thyc sy phi hop do yéu 1
mba vy va su bién dong manh cta nén kinh té. Dv
béo ddng tién dya trén can dbi thu - chi chi mang
tinh chat tam thai va ngan han, chua quan tam nhiéu
161 su vén dong cua tién, Vi vay, viéc thiét lap mé
hinh hoi quy dya trén cac yéu 6 tac dong 161 dong
tién 1a pha hop véi cic doanh nghiép nay trong giai
doan hi¢n nay.

3. D¢ xuit 4p dung mé hinh dy bao dong tidn
cho cic doanh nghiép ché bién thyc phim niém
yét Viét Nam

3.1. Gid thuyét nghién ciru

Theo chuin muc ké toan Viét Nam sé 24 va
chuan myc ké toan Quoc 1567, phuong phap xac
dinh dong tién cua DN gom phuong phap rruc tiép
va phuong phép gidn tiép. Theo huéng 1iép cin
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dong tién theo phuong phap gian tiép két hop voi
muc tiéu thyc hign dy bao dong tién cia 53 DN
CBTPNY trén TTCK Viét Nam giai doan ¥ nam
2007-2012 phi hop véi doanh nghiép ndy, du béo
dong tién theo phuong trinh hoi quy dugc lva chon
nghién ctru,

3.2. Xay dung mé hinh héi quy

Theo phan tich bd sd liéu va dac diém kinh doanh
ctia DN CBTPNY cho thdy, dong tién cua cac doanh
nghiép nay mang yéu t& mua vu rd nét. Sé ligu thu
thip dé dy béo dong tién cin dugc tap hop theo quy.
Tuy nhién, s liéu theo quy 14 chira duge kiém toan,
d6 tin cdy khong cao, cho két qua khéng c6 y nghia.
Vi vay, 56 liéu thu thip cho dy béo s& duge t3p hop
theo ndm va c6 tinh 161 yéu 14 lin can dé dénh gi4
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yéu 18 mia vy tic doug (ré 1 kp). Tuy nhién, dé dy
bio dong tién cho cic doanh nghiép nay cin tinh i
yéu 16 quy md, tinh mda vy va dic tnmg cua nganh
ché bién thyc phim.

Cac bién gidi thich trong md hinh (1) hoan toan
phd hop vén diéu kién cac DN CBTPNY Viét Nam,
Do 46, tdc gid st dung mé hink hoi quy chudi thoi
gian da bién lam co s¢ phdn tich va dir bio dong tién.
M6 hinh hoi quy sé diroc sir dung dé kiém dinh la:

CF,=a+b,(CF, ) + b,(OIBD,,) + b(REC ) +
b(INV, ) +b, (PAY, ) +e, (1)

3.3. Kiém dinh va wéc lepng tham 58 ciia mé hinh

Gia tl!uyé’l:

Hpy: b, =0 (X khong c6 quan hé véi CF)

Bing 5: Két qui kiém dinh (1) theo phuwrong phip Random effect

Random-effect GLS regression Number of obs 265
Group variable: idd Number of groups S3
R-sq: within =0.2878 obs per group: min 5
between = 0.9383 Avg 50
overall =0.,7345 Max 5
Random effects u_i ~ Gaussian Wald chi2(5) 716.39
corr(u_i, x) =0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
of Coel. Std. Err. z P>|z| 195% Conf. Interval|
cfLl.  0.1603427  0.0790806 203 0043 0.0053476 03153379
oiLl. 06748464 0.0686588 9.83  0.000 0.5402777 0.8094151
recLl.  0.0809486 0.0741658 109 0275 -0.0644136 0.2263109
invt L1. 0426711 0.0751010 5.68  0.000 0.2795156 0.5739063
pay L1.  -0.3476378  0.0539087 -6.45 0000  -0.4532969 -0.2419787
cons  -33,67040  19,877.20 -1.69  0.090 -72,629 5288.199
sigma_u 0
sigma_e 241822.02
rho 0 (fraction of variance due to u_i)

Bang 6: Két qua kiém dinh nhén té tic ddng ngiu nhién céa mé hinh

Var sd = sqru(Var)
of 2.53E+11 502902.6
e 585E+10 241822
u 0 0
Test: Var(u)=0
chi2(1) 0.58
Prob > chi2 0.4466
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Bing 7: Két qua kiém dinh (1) theo phuong phip Fixed effects
Fixed-cfiects (within) regression Number of obs 265
Group vanable: idd Number of groups 53
R-sq: within = 0.3840 obs per group: min N
between =0.7408 Avg 5.0
overall =0.6358 Max 5
F(5,207) 25.81
corr(u_i,xb) =-0.0100 Prob>F = 0.0000
of Coef. Std. Err. t P>t 195% Conf. _Interval)
cfL1. 0.0940826  0.0842206 112 0265  -00719575 0.2601226
oiLl. 0.3831489  0.0763083 5.02 0.000 02327078 0.5335900
rec L1 04359412 0.1242885 351 0001 0.1909076 0.6809747
invt L1, 0.7601206  0.1353708 5.62 0.000 0.4932385 1.0270030
pay L1. 04357869 0.0854789 -5.10 0.000  -0.6043077 -0.2672660
cons  -92,163.83 _ 26,110.52 -3.53 0.001  -143,640.19 -40687.190
sigma_u 216733.79
sigma_e 241822.02
Rho  0.44545188 (fraction of vanance due to u_i)

Ftest thatallu 1=0. F(52,207)=1.85

H,: b, #0 (X, ¢6 quan hé véi CF)

Sir dung phén mém STATA 11 cung by s6 ligu
ctia 53 doanh nghigp ché bién thyc pham niém yét,
grai doan tir 2007-2012. Cac budc kiém dinh va udc
luomg duge thue hién nhu sau:

Bueée 1: Khai bdo cdc bién Pphu thupe va bién déc
lap cria phuong wrinh (1).

BueGe 2: Thiee hién kiém dinh gid thyét.

St dung phuong phap nhan t6 anh huémg nghu
nhién (Random effect). Két qua kiém dinh va udc
lrgng tham s6 caa mé hinh nhu Bang 5.

Kiém tra diéu kién nhan t6 tac déng ngdu nhién
cia m hinh, ¢6 két qua nbu trinh bay & Bang 6.

Tir ké1 qua cho thy P-value >0.05. Diéu nay
chimg t6 md hinh ¢6 nban t4 anh hudng c¢é dinh. Do
vay, 46 kiém dinh va woc luong hé s6 cila md hinh,
su dyng phuong phap nhan t6 tic dong cd dinh
(Fixed Effect). Két qua kiém dinh va ugce lugng theo
phuong phédp nay nhu bang 7.

Tir két qud trén cho thiy, R? = 0,3840 chimg 1o
cac bién gidi thich duoc 38,4% cho cho sy thay dbi
dong tién. Gia trj F(5,207) = 25,84 16n va cé § nghia
thong ké (Prob 0.0000). Tuy nhién, dé két qua kim

Prob>F=10.0013

dinh co y nghia va tin cdy, cAn thyc hién kiém dinh
xem phuong trinh c6 phuong sar sai 50 thay d6i
khong? Két qua kiém dinh phuong sai sai s6 thay
dbi cia phuong trinh nhu sau:

Hy" sigma(3)*2 = sigma”2 for all i

Chi2 (53) = 0.00

Prob>chi2 = 1.0000

Tir két qué kiém dinh, ¢6 thé thdy P-value Jén.
Diéu nay chimg t6 phwong trinh khéng c6 phuong
sai sai & thay déi. Vi vdy, phuong trinh hér quy (1)
duge kiém dinh bing phuong phip fixed effect. Két
qua kiém dinh va uéc lugng hé sé cia mé hinh c6 ¥
nghia thdng ké va un cdy.

Tir bang 7, két qua uoc lugng tham 56, co thé
thiy bién L.cf (dong tién tré 1 ky) c6 P = 0.265
khéng co y nghia théng ké (vi P> 0,05). Ngoai ra,
1t ca cac bién con lai déu c6 P nho, chimg 16 c6 y
nghia va tin cdy. Suy ra 16n tai mdi quan h¢ gia
bién doc 18p (loi nhudn hoat dong tveoc khau hao
wé | ky, phai thu 1ré | kp. hang ton kho 1é | ky va
phéi trd 1ré 1 kp) va bién phu thude (dong tién du
bao).

Két qua chay lai kiém dinh Fixed effect sau ki
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Bing 8: Két qua ki¢m dinh va wéc hromg cua bé 56 ciia phwrong trinh (1)

Fixed-effects (witlin) regression Number of obs 265
Group variable: idd Number of groups 53
R-sq: within =0.3803 obs per group: min 5
between = 0.7306 Avg 5.0
overall =0.6207 Max 5
F(5,207) 3191
corr(u_i, xb)  =0.0607 Prob>F 0.0000
of _ Cocf. Std. Err. ' P>|t]  [95% Conf. Intervall
oiLl. 04120556  0.0683891 6.16 0.000 0.2862310 0.5558801
rec L1. 04276063  0.1241382 344 0.001 0.1828759 0.6723367
invtL1. 0.6955193  0.1224697 5.68 0.000 0.4540782 0.9369603
pay L1.  -0.4129928  0.0830572 497 0000 -0.5767347 -0.2492509
cons -87,51243  25,791.74 -3.39 0.001  -138,359.7t -36,665.71
sigma_u 221,445.12
sigma_e 241,966.08
rho  0.45580426 (fraction of variance due tou i)

Ftestthatallu_i=0: F(52,208)=1.92

i loar bo cAc bién khong c6 y nghia ra khoi mé
hinh, nhu bang 8.

Budc 3: Viét hieong trinh hoi quy.

CF, = -87.512,43 + 0,4210556 (OIBD, ) +
0.4276063 (REC,_,) + 06955193 (INV )
0.4129928 (PAY ) + e, (2)

¥ nghia ciia mé hinh: Mé hinh dugce sir dung dé
dy béo dong tién dya vao s6 li¢u tai chinh lién quan
lich su.

DE thuc hién dy bo dong tién cho mét DN, dua
trén phuong trinh hoi quy va bo 6 liéu cua DN do
giai doan 2007- 2012, Ung dyng mé hinh du béo
dong tién cho CTCP NTACO.

Diing tién dut bio ciia cong 1y NTACO 1a: CFyy s
(vTaco) = 23:621,94 trd

4. Két lugn

Dur bdo dong tién duge xem [a nd lue nhim wéc
lugng va danh gia tinh thanh khoan cia doanh
nghiép. Dy bao dong tién giop doanh nghigp biét
duoc su ludn chuyéen cua dong tien, do vay sé giup

Prob > F =0.0007

ho du béo khi ndo dong tién ky vong sé di dé chi tra
cho céc chi phi hoat déng phat sinh gitp hoat dong
cua doanh nghigp lién tuc, hay cin bd sung nguon
tién méi.

K& hop co sd 1y ludn va két qua khao sit, phong
vén, co thé thdy mac du cac DN nay da dat duoc
mét so két qua vé du bao dong tién, song van tdn tai
nhiéu han ché. Han ché quan trong la cac DN nay
chua thuc su quan tam t6i dy bdo dong tién. Ho
chura lya chon md hinh nao cho dy bao dong tién
cua doanh nghiép. Dong tién du bio dugc két hop
voi lap ké hoach tai chinh hang nam. Tir dé cho
thy, nhu cau tién chua dugc xac dinh pha hop cho
hoat déng kinh doanh, dong tién 4m theo quy la phé
bién & nhiéu doanh nghip. Vi vay, dya trén két qua
nghién ciru coa nhimg hoc gia trén thé gion, tac gia
ké thira md hinh dy bao dong tién va xdy dyng nd
phi hop vai diéu kién Viét Nam. M6 hinh dy blo
dugc xay dymg 12 tién dé gitip cdc DN nay xy dyng
ngan quy 19i uu trong quin tr] dong tién.Cl
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Cash flow forecasting model for food processing companies listed in Vietnam

Abstract:

Cash flow forecasting is an important aspect in corporate cash flow pecially in V

listed food processing companies. This allows a business to project cash flows and to choose appropriate
Sfinancing and investment channels which will consequently minimize cost and maximize profitability. Dur-
ing the current economic recession, the importance of cash flow management is increasing as it is consid-
ered as a tool to help business ensure the financial liquidity and avoid solvency and even worse bankrupt-
cy. A number of cash flow forecasting model have been studied globally, this paper will seck an appropri-
ate forcasting model for food processing corporations listed in Viemam.
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