Ung dung mo hinh Miller - Orr d¢ quan Iy ngén quj ciia doanh nghiép:

Nghién ciru tai cdng ty 0 phan Song Da Thing Long

TS. Phan Hong Mai
Pai hoc Kinh té Quo”’c dan
Email:hongmaiktqgd@yahoo.com

C6 thé néi, doi véi méi doanh nghiép, sw heu thong tréi chdy cia dong tién dam bdo thanh
cong ciia moi quyét dinh quan tri tai chinh. Do dé, hoat dong quan ly ngdn quy luon luon duogc
coi trong, hudng toi muc tiéu duy tri mot mire ton quy v phut hap dé dam bao kha nang thanh todn,
dong thoi, tan dung 16i da kha nang sinh 6. Dé gidi quyét bai todn nay, cdc hoc gia trén thé
gi6i da dé xuat nhiéu mé hinh nhw Baumol, Miller — Orr hay Bernell Stone... nhung hdau nhw
chua dwoc vmg dung tai doanh nghiép Viét Nam. Trong khi do, tinh dén ngay 31/12/2011, ¢é
166.090 doanh nghiép da phd sdn, gidi thé va dimg hoat dong do mdt kha nang thanh todn [4].
Thuee té nay doi hoi cac doanh nghiép dang hoat dong phdi ra sodt lai ké hoach san xudt — kinh
doanh, tdp trung quan 1y dong tién bang cdc mé hinh tién tién, khoa hoc. Néi dung bai viét nay
mé phong cdch thire vin dung mé hinh Miller — Orr vao thuc tién, dong thoi chitng minh tdc

dung ciia mé hinh nay doi véi hiéu qua hoat déng ciia doanh nghiép.

Tir khéa: mo hinh Miller- Orr, quan 1y ngan quy, cong ty c6 phan song Da Thing Long

1. Gi6i thi¢u so luge vé md hinh Miller — Orr

Trong tac pham ndi tiéng “The General theory of
Employment, Interest and Money” (1936), John
Maynard Keynes (1883 — 1946) da néu ra 3 Iy do dé
giit tién 1a dong co giao dich, dau co va dy phong
[2, tr 158]. Tuy nhlen viéc nay khién doanh nghiép
mat di mot luong vén dé dau tu vao san xuat — kmh
doanh. Chinh vi vdy, dé dung hoa giita nhu cau
thanh toan véi sinh 101, nha quan ly phai xac dinh
muic ton quy phu hop. Nam 1952, William Baumol
1a ngudi dau tién dua ra phuong an giai quyét mau
thuan néu trén. Theo cach tinh toan cta Baumol,
mirc t6n quy t6i vu M* duoc xac dinh theo cong
thue (1.1).

2 x Mn x Cb

M* = (1.1)

Nguén: [1, tr 161]

Trong d6, Mn la tong luong tién can st dung
trong ky, Cb la chi phi glao dich va i la chi phi co
hoi ctia viéc ndm giir tién. Tuy nhién, diém han ché
ctia md hinh Baumol xuat phat ngay tu g1a dinh ban
dau khong phu hop voi thu:c té (dong tién té roi rac
v6i luu chuyén tién thudn 6n dinh, khong déi qua
cac ky). Bé khic phuc nhitng nhuoc diém nay, hai
nha khoa hoc Merton Miller va Daniel Orr da phat
trién mo hinh tén quy véi gia dinh luu chuyén tién

thuan bién dong ngau nhién, chénh léch so véi gia
tri binh quan mot dai lugng la phuong sai thu chi
ngan quy (ki hidu Vb). Tir d6, ton quy cua doanh
nghiép khong 6n dinh & mot murc nhu trong mo hinh
Baumol, no c6 thé dao dong tr Mmin t61 Mmax, la
diém gi6i han dudi va gii han trén. Chi khi sé du
ngan quy vuot qua khung gidi han nay, cac bién
phap diéu chinh (du tu thing du hodc bu dap tham
hut) méi can ap dung. Piéu nay rat quan trong trong
thuc tién vi doanh nghiép khong thé ludn hoi du
diéu kién dé diéu chinh ton quy vé muc téi wu (do
chénh I¢ch qua nhd, chi phi phat sinh 16n hon lgi ich
kinh té dat duoc, hang hda trén thi trudong tai chinh
khong twong thich voi nhu cau...). Cac thong sb
trong mo hinh duoc xac dinh theo cong thuc tur (1.2)
dén (1.4) nhu sau:

J = 3x (3 Cbng) (1.2)
4 i

M#* = Mmin + d/3 (1.3)

Mmax = Mmin + d (1.4)

Nguon: [1, tr 164]

Cac két qua trén dugc minh hoa qua hinh 1.

Pé didu chinh sé du ngan quy vé M*, c6 thé st
dung mdt so bién phap nhu thay doi chinh sach
thanh toan, dau tu chiing khoan thanh khoan, gui
tiét kiém, cho vay... hoac ngugc lai ban ching
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Hinh 1: Mo hinh Miller — Orr

A
M max
NN\
: M min
0 Thdi;gian

Nguon: [1, tr 164]

kho4n thanh khodn, rat tiét kiém, thu hoi cac khoan
ty thac dau tu hodc di vay. Cach thirc van dung mo
hinh Miller — Orr trong thuc té, cling nhu nhing loi
ich thiét thyc ddi v6i doanh nghiép s& dugc minh
hoa bang vi du trién khai tai cong ty ¢d phan Song
ba Thang Long.

2. Ung dung mé hinh Miller — Orr dé quan ly
ngin quy tai cong ty c¢d phan Song Pa Thing Long

Puogc thanh 1ap tur thang 12/2006, voi s6 von diéu
1€ 150 ty VND, cong ty cd phan Séng Pa Thing
Long phat trién theo hudng da nganh nghé, trong do
kinh doanh bat dong san va thi cong, xay lp 1a cbt
16i. Cung véi viée gia tang nhanh chong quy mo tai
san tr 314 ty VND nam 2007 1én 5.593 ty VND
nam 2010 [6], ty 18 no trong co cdu tai trg cia cong
ty ¢6 phan Song ba Thang Long ciing tang theo
(chiém t&i 95% téng ngudn vén), dem lai ngudn von
doi dao dé mo rong san xuét kinh doanh song tiém
4n nhiéu rui ro thanh khoan. Hién tai, viéc quan ly
tién va khoan phai thu tai cong ty dugc thyc hién
dua trén kinh nghiém cta nha quan 1y, khong co ké
hoach chi tiét, khong xac dinh ngan quy t6i wu, chu
yéu tap trung giai quyét theo tinh hudng, dam bao
kha ning chi tra trong ngin han. Do do, ung dung
mod hinh Miller — Orr la mot giai phap can thiét,
duoc trién khai theo cac budc cu thé nhu sau.

2.1 Xdc dinh ngén quy t6i wu

Buéc 1: Xdc dinh sé dw ngén quy toi thiéu: dua
vao s6 du tai khoén Tién va twong duong tién cuéi
ky cua 8 quy gan nhét, két hop VO’l ¥ kién phong van
can bo ké toan, sb du ngan quy toi thiéu dam bao an
toan cho cong ty dugc xac dinh bang 20,177 ty
VND.

Buwoce 2: Xdc dinh khodng dao dong ngdn quy d

Do séng Pa Thang Long chi giri tiét kiém c6 ky
han tai ngan hang, khong nim giit chimg khoan
thanh khoan nén i1 duogc xac dinh bﬁng 13i sut tién
gui tiét kiém, ky han 12 thang. Dya trén s6 lidu cong
bd ciia Ngan hang Nha nudc va tinh toan cua tac
gia, 13i suét tiét kiém binh quan trong 3 tir 2009 dén
2011 1a 12,33%/nam.

Cb dugc tinh bang 13i suat tién giri tiét kiém bi

mét di khi cong ty rat tién trude han. Voi 13i suat
tién guri khong ky han 3%/niam, néu rit tién trudc
han, chi phi co hoi bang 9,33%/nam. Ngoai ra, con
mot s6 khoan chi phi khac nhur chi phi di lai, phi rit
tién ngoai hé thong... nhung theo ¥ kién cua can bo
quan 1y 1a khong dang ké.

Vb duoc tinh toan dia trén sé liéu dong tién rong
theo ngay cua ndm 2011 do phong ké toan cung cip,
bang 527,829 ty VND.

Ap dung cong thirc (1.2), tinh duge d = 20,073 ty
VND.

Buéc 3: Xdc dinh ton quy téi wu va téi da

M* =M min + d/3 = 26,868 ty VND

Mmax = M min + d = 40,250 ty VND

2.2 Diéu chinh ngéin quy theo mé hinh Miller - Orr

Sau khi x4c dinh duoc muc ton quy tdi wu, ké
toan truong can xdy dung ké hoach diéu tiét dong
tién dé dam bao kha ning thanh toan, dong thoi gia
tang kha nang sinh lgi cho doanh nghiép. Str dung
sb liéu luu chuyén tién té (da rat gon) nam 2011 cua
cong ty c6 phan Song Pa Thang Long lam s6 liéu ké
hoach (du béo), cac bién phap diéu chinh cu thé nhu
sau (gia dinh thué Thu nhap doanh nghiép phat sinh
thém duogc ndp vao nam sau).

Theo du bao luu chuyén tién té (Bang 1), sé du
ngan quy cudi quy 1 vuot qua gisi han trén (Mmax)
nén can diéu chinh dua v& mac M*. Lua chon thich
hop nhét trong diéu kién cua cong ty trong trudng
hop nay 1a tra ng gbc vay ngan han cua ky trude (1ai
suat vay bang 15%/nam, tra 1ai theo quy). Hé qua la
tang dong tién tra gdc vay, dong thoi giam dong tién
tra 14i vay (dd ghi nhén trong ca 4 quy theo ké
hoach). Két qua diéu chinh dugc trinh bay trong
bang 2.

Viée du:a s6 du ngan quy quy 1 vé& muc t6i uu
ciing 1am sé du quy 2 giam xuong dud6i mirc tdi thiéu
cho phép, vi Vay, nha quan 1y tiép tuc phai dleu chinh
bang cach rat tiét kiém trucrc han (tai mot s6 ngan
hang nhu Dau tu phat trién, Nong nghiép va phat
trién nong thon, Quan doi, Bic A, Dai A..). Tuy
nhién, cach 1am nay ciing khién dong tién thu 13i da
ghi nhén trong quy 2,3,4 s€ bi gidm tuong Gng.

Sau khi diéu chinh, sé du ngan quy quy 3 va 4 lai
vuot qua khoang dao dong cho phép nén tiép tuc xir
Iy tuong ty nhu quy 1, 2. Két qua dugc trinh bay tai
bang 4.

Cubi cing, s6 du ngan quy tai thoi diém cudi mdi
quy déu duy tri & mirc t6i wu, dem lai nhimg loi ich
thiét thyc cho doanh nghiép. Truong hop dic biét nay
khong phai nam nao ciing xay ra, phu thudc vao murc
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Bing 1: Luu chuyén tién t¢ ciia cong ty ¢6 phin Song Pa Thing Long nim 2011

Don vi tinh: ty VND

Khoan muc Q12011 | Q22011 | Q3/2011 | Q4/2011
Luu chuyén tién thudn tir kinh doanh 402,767 | 362482 | 75942 43,525
Luu chuyén tién thuan tir dau tu 0,748 -10,743 2,891 -3,966
Luu chuyén tién thudn tir tai chinh 549,674 | -367,511 | -50264 | -75.199
Luu chuyén tién thuan trong ky -146,159 | -15772 | 22,787 | -35,640
Tién v twong duong tién dau ky 189,997 | 43,838 28,066 50,853
Tién va trong duong tién cudi ky 43,838 28,066 50,853 15,213

Nguon: [5]

Bang 2: Luu chuyén tién té ciia cong ty c6 phin Song Pa Thing Long sau khi tra ng gbc vay trwée han
trong quy 1 nam 2011

Don vi tinh: ty VND

Khoan muc Q1/2011 Q22011 Q3/2011 Q4/2011
Giam tra 13i vay do tra ng gdc trude han 0,611 0,611 0,611 0,611
Luu chuyén tién thudn tir kinh doanh 402,767 362,482 75,942 43,525
Luu chuyén tién thudn tir dau tu 0,748 -10,743 2,891 -3,966
Luu chuyén tién thuan tir tai chinh -549.674 367,511 -50,264 75,199
Ting tra ng gdc vay trudc han -17,631
Luu chuyén tién thuan trong ky -163,129 -15,111 23,448 -34,979
Tién v twong duong tién dau ky 189,997 26,868 11,757 35,205
Tién va tuong duong tién cudi ky 26,868 11,757 35,205 0,227

d6 chénh léch giita s6 du ngén quy véi khoang dao
dong cho phép, tham khao [3, trang 175 dén 180].

2.3. Danh gia tac dung cua vié¢c wng dung mo
hinh Miller — Orr dé qudn Iy ngén quy tai cong ty
cé phin Song Pa Thang Long

Xét két qua kinh doanh niam 2011, do rut tiét
kiém trudc han trong quy 2 va 4 nén doanh thu hoat
dong tai chinh giam tuong tng 1,905 ty VND. Dong
thoi, quy 1 va 3 tra thém ng gdc nén chi phi tai chinh
giam 4,444 ty VND. Cac khoan muc khac khong
thay d6i nén tong hop lai, loi nhuan trudc thué ting
2,538 ty VND. Thué TNDN ting 0,634 ty VND (gia

Nguon: [5] va tinh todn cia tic gia

sir khoan thué ting thém phai ndp vao nam 2012).
Lgi nhudn sau thué tang 1,903 ty VND.
Trén BCDKT ngay 31/12/2011, bén tai san, tién

mat va tién guri thanh toan tang 11,655 ty VND. Tién
gui tiét kiém giam 50,734 ty VND. Téng tai séin
gidm 39,079 1y VND. Bén nguon von, vay ngan han
giam 41,618 ty VND, phai ndp thué TNDN ting
0,634 ty VND, lgi nhuén chua phan phdi tang 1,903
ty VND. Tong nguén vén giim 39,079 tj VND.
Ngoai tic dung cai thién két qua kinh doanh va
giam no, cac chi ti€u tai chinh co ban cua céng ty
ciing thay d6i, du nho bé nhung theo hudng tich cuyc.

Bang 3: Luu chuyén tién t¢ ciia cong ty ¢6 phian Song Pa Thing Long sau khi rit tiét kiém truée han
trong quy 2 nam 2011

Don vi tinh: ty VND

[Khoan muc Q1/2011 Q2/2011 Q3/2011 Q4/2011
Tang thu tir rt tiét kiém trude han 15472
Giam tra 13i vay do tra ng gbc trudc han 0,661 0,661 0,661 0,661
Luu chuyén tién thuan tir kinh doanh 402,767 362,482 75,942 43,525
Luu chuyén tién thuan tir dau tu 0,748 -10,743 2,891 -3,966
oiam thu 13i do rit tién tiét kiém trudc han 0l-0,361 -0,361 -0,361
Luru chuyén tién thuan tir tai chinh -549,674 367,511 -50,264 -75,199
Tang tra ng gdc vay trudc han -17,631
Luru chuyén tién thuan trong ky -163,129 0 23,087 -35,340)
Tién va tuong duong tién diu ky 189,997 26,868 26,868 49,955
Tién va tuong dwong tién cudi ky 26,868 26,868 49,955 14,616
Nguoén: [5] va tinh todn cua tic gia
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Bing 4: Luu chuyén tién t¢ ciia cong ty ¢ phian Song Pa Thing Long sau khi tra ng gbe vay truée han
trong quy 3 va rut tiét kiém truéc han trong quy 4 nam 2011

Don vi tinh: ty VND

Tiang thu tir rat tiét kiém trudc han 15,472 35,263
Giam tra 13i vay do tra ng gdc trudc han 0,661 0,661 1,561 1,561
Luu chuyén tién tir kinh doanh 402,767 362,482 75,942 43,525
Luru chuyén tién thudn tir diu tu 0,748 -10,743 2,891 -3,966
Giam thu I3i do rat tién tiét kiém trudc han 0,361 0,361 -1,183
Luru chuyén tién thuan tir tai chinh -549,674 367,511 -50,264 -75,199
Ting tra ng gdc vay trudc han -17,631 -23,987

Luu chuyén tién thuan trong ky -163,129 0 0 0
Tién va tuong duong tién diu ky 189,997 26,868 26,868 26,868
Tién va tuong duong tién cudi ky 26,868 26,868 26,868 26,868

Nguon: [5] va tinh todn ciia tdc gia

Bang 5: Ty s6 tai chinh ciia cong ty ¢6 phin Song Pa Thing Long trude va sau khi ng dung mé hinh
Miller — Orr

Trudce khi tmg dung mo hinh |Sau khi tng dung m6 hinh

Khodn muc M-0 M-0 Chénh léch

Q) 2 BF@)-1)
Kha ning thanh toan tirc thoi 0,5383% 0,9646% 0,4264%
Heé s6 ng 951547% 950808% -0,0739%
Doanh loi doanh thu 0,3542% 0,4708% 0,1166%
ROA 0,1122% 0,1501% 0,0379%
ROE 23156% 30741% 0,7585%
Chi s Z (*) 0,1089 0,1092 0,0003

Nguoén: [5] va tinh todn cua tdc gia

(*) chi s6 Z — do lwong nguy co phd san cia doanh nghiép, tinh theo céng thirc Bankruptcy Calculator ciia The
Vickers (voi gia tri phdn biét bang 0,862), tham khao [3, trang 161 den 164]

3. Két ludn

S6 liéu trén mot 1an nira chiing minh tac dung cua
viée xtr Iy ngan quy thich hop: mot mit, cung cd kha
ning thanh toan, han ché nguy co pha san trong ngan
han, mat khac, tan dung kha nang sinh 16i. Méc du
trong thuc té, sy bién dong cta dong tién phirc tap
hon vi du néu trén, tuy nhién, véi su hd tro ciia phﬁn
mém ké toan va quan 1y cong ng, md hinh nay hoan
toan c6 thé van dung duoc. Viéc thiét 1ap mo hinh
thyc hién dinh ky theo nam hodc khi cac tham sb
trong mo hinh (Cb, Vb, i) thay dbi dang ké, xtr ly

Tai liéu tham khao:

ngan quy theo thang hodc quy, gop phan dat muc
tidu t6i da hoa gia tri tai san ciia chu so hitu trong
diéu kién an toan (khong gia tang ap luc tra no).

Diéu kién can thiét dé ung dung thanh céng mo
hinh Miller — Orr 14 kha ning du bao gan dung luu
chuyén tién té ciia doanh nghiép va thi truong tai
chinh phat trién, cho phép nha quan 1y thyc hién moi
quyét dinh xir 1y ngan quy khi can thiét. Hy vong
rang day s& 1a mot goi ¥ tt cho cac nha quan 1y dé
cai thién hoat dong ciia doanh nghiép trong bdi canh
kho khan hién nay.(J
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