‘ @GHEN C0u - TRAO BOI

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

Vii Duy Hao*, D5 Hong Nhung**

Du bdo dong tién la ngi dung quan trong trong qudn tri dong tién ciia doanh nghiép, déc biét
la doanh nghiép ché bién thiec pham niém yét Viét Nam. Théng qua dé, cdc doanh nghiép nay sé
dy tinh duwoc dong tien va lua chon kénh tdi tro von hodc kénh dau tw phu hop nham han ché chi
phi phaét sinh va gia tang doanh loi ky vong. Trong giai doan suy thodi kinh té hién nay, dong

tién cang thé hién dwoc vai tro gitip doanh nghiép dam bdo khd nang thanh todn va tranh nguy
co phd san. Trén thé gidi, nhiéu mé hinh diw bdo dong tién da dwoc nghién ciru. Vin dé dat ra
la wa chon dwoc mé hinh dir bdo nao phit hop cho cac doanh nghiép ché bién thiee pham Viét

Nam.

Twr khoa: Dong tién, du bao dong tién, mo hinh du bao dong tién

1. Tong quan nghién ctru va phuwong phip
nghién ciru

1.1. Co s¢' Iy lu@n vé mé hinh dw bdo dong tién

Trén thé gidi, nhiéu cong trinh khac nhau vé dy
béo dong tién da duoc nghién ctru. Ky thuat du bao
dong tién bao gom ky thuat tiép can dong tién truc
tiép va ky thuat tiép can dong tién gian tiép. Véi du
béo tryc tiép, dong tién duoc tiép can truc tiép tir
cac giao dich phat sinh tién, ké hoach tién, phan
phéi sir dung tién va phuong phap van dong trung
binh cua tién. Trai lai, v6i du bao gian tiép, dong
tién duoc tiép can gian tiép tir bao cao két qua kinh
doanh va bang can ddi ké toan. Ky thuat quan tri
dong tién dugc st dung dé quan 1y dong tién vao va
ra. Nhimng k¥ thuat nay duoc tiép can theo cac cach
khéc nhau, nhu diy nhanh dong tién vao va quan ly
dong tién ra (Pinches, 1997), ting cuong du bao
dong tién, x4c dinh dong thoi dong tién vao va dong
tién ra, st dung tién dang chuyén, tang thu tién, tan
dung cac quy nhan rdi khi cdn va quan 1y chi tiéu
(Brigham va cong su, 1999), du bao dong tién, dy
nhanh thu tién, giam toc do chi tién, dau tu tién nhan
r0i hidu qua, tai trg' voi chi phi thap cho lugng tién
thiéu hut. Nhu vay, cin ctr vao nhitng thong tin tai
chinh cua doanh nghi¢p (DN), nha quan tri tai chinh
can quan tri dong tién dong tién vao, dong tién ra,

dong tién rong va chi phi phat sinh do thing du hay
thiéu hut tién. Quan trong hon, ho can tién hanh du
bao dong tién dé 1am co s¢ xay dung mo hinh ngan
quy t6i wru. V6i muc tiéu nhu vay, cac doanh nghiép
can lya chon mé hinh dy béao dong tién pht hop véi
diéu kién nganh nghé va linh vyuc kinh doanh. M6
hinh dy béo dong tién cua doanh nghiép di duoc
nghién ctru va van dung thanh cong trén thé gidi.
Mot s6 mé hinh sau duoc tac gia nghién ciru ké thira
va thiét 1ap diéu kién van dung vao thuc t& Viét
Nam.

M@ hinh vin djng tién giin don

Phuong phap nay can clt vao du bao van dong
trung binh ctia dong tién. Dong tién du bao duoc
xac dinh theo gia tri trung binh cta cac khoan muc
tién gan nhat (Modigliani, F.; Miller, M., 1958).
Phuong phép nay khong danh gia cac quan sat
(khoan muc tién) theo trong sd. Cac quan sat 1a nhu
nhau. Dé x4c dinh duoc xu hudng hodc yéu té mua
vy, cac quan sat can dugce thu thap nhiéu hon dé xac
dinh gia tri trung binh du béo (Hinton, S. & Cossart,
R., 2008). Cu thé, s lwong quan sat dung cho du
bao phai 16n (trén 50 quan sat). Sau day 1a vi du cu
thé du bao dong tién theo phuong phép nay.

Dong tién du bao dugc udc tinh trén co s& dong
tién thyc té cua 3 ngay trude d6. Nhu vay, dong tién
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Bang 1: Du bao dong tién trung binh 3 ngay

| Pl | e i
¢ ngay t
1 12 -
2 15 -
3 15 14
4 18 16
5 12 15

Nguon.: Mclntosh, W. (1990)
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phap nay quan tim tdi trong sb cta cac quan sat.
Nhing dong tién gan nhat va c6 gia tri 1on s& dugc
sir dung dé tinh toan dong tién dy béo. Phuong trinh
du bao (Hinton, S. & Cossart, R., 2008) s€ duoc xac
dinh nhu sau: F_, =F +x (X,-F)

Trong do.F,,, 1a dong tién du bao nam t+1

X, 1a dong tien thyc t€ giai doan t, x 1a hang so

Phuong trinh trén cho thay, két qua du bao sé&
dugc xac dinh dya trén tinh todn trung binh dong
tién qua khtr va didu chinh cho dong tién gin nhat.
Xét vi du bang 3.

Theo phuong phép du bédo trung binh gian don
cho thoi gian ngay 7 dua trén dong tién cta 5 ngay

Bang 2: Dy bio dong tién trung binh 10 ngay

1 67.50 ,
2 66.50 }
3 66.44 ;
4 66.44 ;
5 66.25 ;
6 65.88 }
7 66.63 ,
8 66.56 ,
9 65.63 ,
10 66.06 66.39
11 63.94 66.03
12 64.13 65.80

Nguon: McIntosh, W. (1990)

du bdo ngay t = (dong tién thyc té€ ngay t + dong tién
thuc té ngay t-1 + dong tién thyc té ngay t-2)/3.

Theo s6 liéu du béo trén cho thay, khi s quan sat
16n thi két qua dy bao chinh xac hon. Phuong phap
du bao nay dé dang dugc thuc hién, khong doi hoi
nhiéu vé k¥ thuat chuyén mén ciing nhu cong cu sir
dung phtc tap. Tuy nhién, khi dong tién ctia doanh
nghiép khoéng 6n dinh va mang yéu t6 mua vu,
phuong phap nay s& cho két qua khong chinh xéc.
Ngoai ra, phuong phap nay khong danh gia trong sd
cua tung quan sat va tinh chu ky trong du bao. Vi
vay, két qua du bao s& khong dat hiéu qua mong doi.

Mé hinh dw bdo theo cip sé nhin

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

gan nhat, két qua du bao 1a:

F7=(120 + 115 + 122+ 126 + 124) / 5=121.4

Theo phuong phap du bao theo cap sb nhan, voi
hang s6 x 1a 0,4, két qua du bao la:

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

Phuong phap dy béo theo cip sé nhan da quan
tam tGi trong sd cta cac quan sat, vi vay két qua du
bao theo phuong phéap nay la chinh xac hon.

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

Ké hoach dong tién 1ap cho muc dich du bao
thuong cho khoang thoi gian ngén, tir 1- 6 tuan.
Biang viéc udc tinh lugng tién trong giai doan du
bao, nha quan tri dong tién s& xtr ly trang thai tién
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Bang 3: Bang duw bdo dong tién theo cAp s6 nhéan

N Du béo trung binh gidn don Du béo theo cap s nhan
Dong tién
Du bao Chénh léch Du bao Chénh 1&ch
110 - - - -
120 - - - -
115 - - - -
122 - - - -
126 - - - -
124 118.6 54 118.6 54
129 1214 7.6 120.8 8.2
133 123.2 9.8 124.1 8.9

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

(thdm hut va thing du) cua doanh nghié€p hi¢u qua
hon. K& hoach dong tién duoc lap dya trén s6 lieu
gbc, chang han héa don phat sinh hang ngay, ké
hoach san xuét, ké hoach cong viéc. Néu doanh
nghiép co6 chinh sach vé tin dung thuong mai, doanh
nghiép s& d& dang xay dung dugc ké hoach chi tiéu
cin cir vao cac hoa don di c6. Trong nghién ctru vé
duy bao dong tién hang nay cia Stone va Wood
(1977), phan loai hoa don va sip xép chung thanh
lich trinh va c6 hé thdng duoc xem 1a phuong phap
du bao dong tién dya trén hé thong thong tin nay. Dé
thuc hién phuong phap nay, nha quan tri dong tién
can 1ap ké hoach vé thu va chi riéng biét, sau do doi
chiéu theo lich phat sinh va xac dinh dong tién rong
hang ngay. T do6, trang thai tién theo ngdy cua
doanh nghiép duoc xac dinh. Pé dam bao an toan
cho hoat dong thanh toan, nhiéu doanh nghiép da bd
sung mot lwong tién toi thiéu nhat dinh dé dap ung
nhitng khoan chi bat thuong phat sinh. Nguoc lai,
mot s6 doanh nghiép Iya chon s du tién (thu-chi)
bang 0, va st dung tai khoan thau chi bu dip néu c6
phat sinh nhitng khoan chi tra bat thuong.

Diém nbi bat cia phuong phap nay 1a cho két qua
du bao chinh x4c va phu hop vé6i du bao dong tién
hang ngay. Tuy nhién, nhuoc diém 16n cta phuong
phap 1a can thong tin lich sir vé dong tién 16n, doi
héi ngudi du béo c6 kién thire vé& dong tién. Ngoai
ra, doanh nghiép s& phai tra nhiéu chi phi va ton
nhiéu thoi gian hon khi du bao.

Phwong phdp phin bé dong tién

Phuong phap nay gin lién voi nhitng wdc tinh
tong thé, duoc thuc hién theo 2 cach:

Tdng sb tién cho mot khoang thoi gian nhét dinh,

sau d6 phan bd cho khoang thoi gian trong tuong
lai. Phuwong phap nay str dung luong tién nhit dinh
xuét hién cho mot ngay hodc mot thang nao do va
ap dung no6 cho dong tién vao mot ngay hodc thang
trong tuong lai.

Dy béo tong sb tién cho mot khoang thoi gian,
sau d6 phan bd cho khoang thoi gian ngin hon.
Phuong phap nay gin lién v6i dong tién du bao
dugc xac dinh dya trén ngan quy, dit licu vé cac hoa
don theo ngay trong khoang thoi gian xac dinh.

Phuong phap nay duoc thuc hién dua trén thong
tin lich st ciia dong tién. Xac dinh mo hinh luu
chuyén tién cdn ct theo sd lidu théng ké va thuc
hién mot s6 bude nhu sau:

- Chuén bi s liéu can thiét;

- Udc tinh cac thong s6 phan phdi;

- Thu théap thong tin vé tong s tién ban hang theo
thang;

- Phan chia dong tién theo timg hoat dong (kinh
doanh, dau tu, tai chinh);

- X4c dinh dong tién rong.

Phuong phap nay st dung phuong phap hoi quy
dé thu thap thong tin dau vao theo ngay trong thang,
theo ting khoan muc tién phat sinh. Stone va Wood
(1977) da st dung bién gia ngay trong tudn hoic
ngdy trong thang dé du bao dong tién. Két qua hoi
quy dugc thé hién thong qua phwong trinh sau:

Trong do: f, 1a dong tién dy béo tai ngay t
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m. la ngay trong thang (bién gia)
d,, 1a ngay trong tuan (bién gia)

H¢ $6 a, va bi 1a thé hién ngay trong thang va ngay
trong tuan.

Sau khi x8y dung phuong trinh, nha quan tri tai
chinh can thu thap thong tin vé tong sb tién cho
khoang thoi gian xac dinh, danh gia tong gia tri
dong tién ludn chuyén qua ngan quy cua doanh
nghiép. Nhitng dong tién ra can chii y nhu thanh
toan hoa don, chirng tir thanh toan. Sau khi thu thap
thong tin, nhitng dong tién gia tri 1on duoc loai bo.
Dong tién c6 gia tri nho phat sinh hang ngay s& duoc
du bao timg thang. Tiép theo, cin ctr vao hé sd hoi
quy, dong tién duoc phan b cho timg ngay lam viéc
trong thang.

Nhu da phan tich, phuong phap nay dugc st dung
phd bién dé xac dinh dong tién chi tra. Tuy nhién,
mot sb cong ty st dung dé xac dinh gia tri séc thu
hoi. Phuong phap nay don gian, kinh té va két qua
du bao tuong ddi chinh xac, cho phép két hop duoc
yéu t6 mua vu va xu hudng trong dy bao. Ngoai ra,
phuong phap nay cé thé sir dung két hop voi cac
phuong phap khac dé xay dung mé hinh du bao dua
trén kinh nghiém. Tuy nhién, k¥ thuat nay doi hoi
mot lugng 16n thong tin dé tinh ty 1€ dugc str dung
dé xac dinh dong tién du bao.

M@ hinh ty phin doanh thu

Phuong phap nay dua trén nguyén tic don gian
cua bang can ddi ké toan, dua trén gia dinh tAt ca cac
khoan muc hodc céac bién gén v61 doanh thu. Dy bao
dugc thyc hién bang cach xay dung bang can ddi ké
toan va bao céo két qua kinh doanh, str dung thong
tin qua khir & u6c tinh mdi quan hé giira cac khoan
muyc trén bang cin dbi ké toan va bao céo luu
chuyén tién té. Phuong phép nay thuc hién thong
qua cac budc co ban sau:

- Dy béo doanh thu

- Xac dinh ty 1€ cac khoan muyc trén bang can ddi
ké toan va bao céo két qua kinh doanh v6i doanh
thu. Nhiing ty 18 nay c6 thé dugc xac dinh dya trén
gia tri trung binh lich str hodc theo phuong trinh hoi
quy.

- Xac dinh gia trj tong tai san can c6 dé dat dugc
doanh thu nhu dy bao

- Xac dinh chénh léch giita tong tai san va tong
von ¢6 tinh ti loi nhuén giit lai bd sung. Néu tong
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tai san < tong von thi doanh nghiép dang thing du
tién. Nguoc lai, tong tai san > tong von thi doanh
nghiép dang tham hut tién.

Phuong phap ty phan doanh thu phu hop véi dy
bao dong tién dai han, khong phu hop dé du bao
dong tién theo ngay. Két qua cua du bao dé dang
duoc so sanh voi dong tién thuc té. Tuy nhién, dé
thuc hién duoc phuong phap nay, ngudi du bao can
phai c¢6 kién thirc nhat dinh vé trang thai ctia bang
can doi ké toan, su phong phu vé 0 liéu lich st dé
c6 thé xac dinh duge ty 16 phﬁn tram cac khoan muc
trén bang can ddi ké toan véi doanh thu.

M@ hinh phén tich héi quy

Phan tich hdi quy dya trén phuong trinh hdi quy
giita bién phu thudc 1 dong tién du bao va céc bién
giai thich (bién doc lap). Phan tich hoi quy boi s&
dugc st dung khi co nhiéu hon 1 bién giai thich
dugc dua vao mo hinh. Phuong trinh sau s€ duoc st
dung:

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

Trong dé: CF, 1a dong tién, bién phu thudc dé du
bao

a,b 1a hé sb hdi quy

X, 1a bién giai thich

Lorek va Willinger (1996, tr. 81-102) da phat
trién mo hinh hoéi quy chudi thoi gian da bién dé du
bao dong tién tir hoat dong cho mot nhém 61 cong
ty. M6 hinh cta ho thu thap thong tin qua khr nhu
thu nhap, chi phi trich truéc ngan han va dong tién
nhu bién doc 1ap trong loai hdi quy theo thoi gian.
Phuong trinh hdi quy duoc tac gia xdy dung nhu
sau:

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

Trong do: CF,la dong tién hoat dong nam t

OIBD; la thu nhap hoat dong trudc khiu hao
nam t-i

REC,, la khodn phai thu ndm t-1

INV,, 1a hang ton kho nim t-1

PAY, | 1a khodn phdi trd nam t-1

t

E, 1a bién nhiéu
Lorek va Willinger (1996, tr. 81-102) dwa 3 bién
ddc 1ap vao mo hinh.

Bien CF | va CF_, dé xac dinh hi¢u tmg lan can.
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Bién CF,, nham danh gia yéu té mua vu cua dong
tién. Can clr vao cac gia tri qua khtr cua bien phu
thudc dé du bao gia tri twong lai.

Bién doc lap OIBD la bién loi nhuan hoat dong
trude khiu hao qua khtr dya trén co s& don tich.
OIBD, , danh gia hi¢u ung lan cin va OIBD, , danh
gia yéu t6 mua vy gitta dong tién va thu nhép.

Bién gidi thich thir ba 1 cac khoan trich trudc
ngan han, bao gdm phai thu, hang ton kho va phai
tra qua kh.

1.2. Phwong phap nghién ciru

Két hop phuwong phép dinh tinh va dinh lugng dé
phan tich lya chon va xay dyng moé hinh du bao
dong tién cho phii hop véi cac doanh nghiép ché
bién thuc phém niém yét Viét Nam.

Phwong phdp dinh tinh: (i) Phan tich s6 liéu dua
trén thong tin thr cdp. Ngudn 1 cac bao cdo tai
chinh dugc cung cdp bai cong ty Dit liéu va truyén
thong tai chinh Stoxplus; (ii) Phong van sau giam
dbc tai chinh va nhan vién quan ly hoa don ching
tir. Tham van ¥ kién chuyén gia gia nghién ciru vé
hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép, vé quan tri
dong tién dé c6 nhimng dinh huéng, nhan dinh ban
dau vé du bao dong tién cua cac doanh nghiép ché
bién thyc pham niém yét trén TTCK Viét Nam.

Phuwong phdp dinh lwong: Luong hoa sb licu
dwa trén thong tin bao céo tai chinh tht cip, tir 6
xay dung mo hinh dy bao dong tién ph hop vai cac
doanh nghiép ché bién thyc pham niém yét.

Bién nghién ciru: Nhu clu tién du bdo, doanh
thu thuin, khoan phai thu, phai tra, hang ton kho,
dong tién vao, dong tién ra.

Pham vi nghién citu: 53 doanh nghiép ché bién

thyc phdm niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam giai doan 2007- 2012.

2. Panh gia thyc trang mo hinh dw bao dong
tién ciia cic doanh nghiép ché bién thuc phim
niém yét Viét Nam

2.1. Dic trung ciia doanh nghigp ché bién thyc
phim dnh hwéng téi quén tri dong tién

Hién tai, nhiéu tiéu chuan dugc ap dung dé phan
nganh cho cic doanh nghiép niém yét trén thi
truong ching khoan. Theo cau triic phan nganh 4
cap cua ICB (Industry Classification Benchmark),
cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam duoc phéan chia nganh theo ty trong
doanh thu hoat dong chinh va chiém ty trong gi tri
cao trong tong doanh thu. Can ctr theo tiéu chuin
nay, doanh nghiép ché bién thyc phim niém yét
(DN CBTPNY) trén thi truong chung khoan
(TTCK) Viét Nam hién nay duoc xép vao nganh cp
3, gdm 53 doanh nghiép!, bao gdm 2 nganh cap 4 1a
thuc pham va nudi trong néng & hai san. Cu thé:

Dic trung hoat dong kinh doanh va san phim cta
nganh ga"m v6i diéu kién thudn loi ciia Viét Nam la
san pham thuc pham thiét yéu va nudi trong nong va
hai san. Trong do, ) luong cac DN thuc phé?im va
nudi tréng nong va hai san chiém ty trong la twong
duong nhau. Mic du vay, nganh cong nghiép ché
bién thyc pham nhin chung van con rt manh mun,
ngoai tror mot sb linh vuc chu chdt chéng han nhu
bo stta va banh keo.

Ngoai ra, theo két qua phong véan cho thiy véi
kinh nghiém quan 1y cta ké toan truong va giam doc
tai chinh cua cac DN nay, ho co thé nhan dién duoc
cac dong tién 16n va udce luong gia tri cia cac dong

Bang 4: Phan loai nganh ché bién thuc phim theo tiéu chi phin loai ciia ICB

Don vi: doanh nghiép

Nam Thue phflm Nuéi tr(‘”)ng nong & hai san Nganh ché bién thue phflm
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 todn cua tac gia
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Hinh 1: Tinh mua vu ciia dong tién cong ty Thiy san Minh Phi

Sample: 2007Q32012Q4
Included observations: 22

Method: Holt-Winters Additive Seasonal

Original Series: SERO1
Forecast Series: SERO1SM

Alpha
Beta
Gamma

Parameters:

0.0300
0.4501
0.0100
1.15E+12
229055.2

End of Period Levels:

-136710.80
4674.408
-35755.11
94676.46
-146839.60
87918.24

Mean
Trend
Seasonals: 2012Q1
2012Q2
2012Q3

2012Q4

Nguon: Stockplus.com.vn va tinh todn cua téc gid

tién nho phat sinh thuong xuyén. Nhin chung, vi dic
thu nganh san xuat, dong tién cta doanh nghiép 1a
thuong xuyén phét sinh nén nguoi quan 1y tién cua
doanh nghiép cb ging can dbi giita dong tién ra va
dong tién vao. Pic biét v6i cac doanh nghiép nay,
yéu t6 mua vu thé hién rat rd nét. Vi vay, trang thai
thang du va tham hut ngan quy theo mua vu 14 tat
yéu.

Vi du: Danh gia vé tinh mua vy cta dong tién
cong ty Thuy san Minh Phu giai doan 2007 — 2012.
Két qua nhu hinh 1.

Theo két qua ¢ hinh 1 cho thiy, cac gia tri mia vu
(seasonal) cua cac quy trong nam 2012 bién dong
16n. Cu thé: Quy 1/2012 dong tién 1a (35.755) trong
khi d6 Quy 11/2012 dong tién 1a 94.676, dén Quy
I11/2012 dong tién lai roi vao trang thai am la
(146.839).

2.2. Thuee trang mé hinh duw bdo dong tién ciia
DN CBTPNY trén TTCK Viét Nam

Mo ta thyuc trang du bao dong tién ctia cic DN
CBTPNY duya trén két qua tham van y kién chuyén
gia, phong van sau kiém toan vién, nha quan tri tai
chinh va nhan vién phat hanh va quan ly hoa don
chung tir lién quan t6i dong tién va dy bao dong tién
ctia doanh nghiép. Tinh téi ngay 31/5/2013, téng s6
doanh nghiép CBTPNY 1a 53. S doanh nghiép
duoc phong van sdu chia lam 2 nhoém chinh: (i)

Thuc pham, va (ii) Nong san & hai san.

Nhin chung, két qua phong van sau tir cac doanh
nghiép cho két qua twong ddi thong nhat, phan dnh
thuyc trang chung du bio dong tién tai cac DN
CBTPNY cua Viét Nam.

Dic diém cua cic doanh nghiégp CBTPNY la
dong tién ra (chi tra cho cac yéu td dau vao nhu
nguyén vat liéu, nhién liéu, nhan céng) va dong tién
vao (thu tur ti€u thu san phém, dau tu ngén han) dién
ra thuong xuyén va dan xen nhau. Theo nguyén tic
ké toan, hoat dong cua doanh nghiép phai dién ra
lién tuc. Khi doanh nghié¢p khong cé kha nang chi
tra cho nhimg yéu té dau vao can thiét cho qua trinh
san xudt, hoat dong san Xuét sé& bi gian doan. Vi thé
tai chinh cua doanh nghiép s€ bi anh hudng, dac biét
la sy gia ting rai ro mat kha ning thanh toan va
nguy co pha san. Vi vy, du bao dong tién c6 vai tro
dic biét quan trong ddi v6i cac doanh nghiép ché
bién thyc pham.

Theo két qua nghién ciru s6 liéu thu thap vé thuc
trang phai thu ctia cac doanh nghiép CBTPNY, ty
trong phai thu trén tong tai san 6n dinh, binh quan
khoang 20-23%. tinh té1 ngay
31/12/2012, ty trong niy ting cao & mot sé doanh

Tuy nhién,

nghiép, dac biét trong linh vuc thuy san. Chéng han,
DN Thuy san Gentraco (Phai thu/TTS: 62,07%),
Thuy san Viét An (Phai thu/TTS: 43,22%), Thuy
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san Hung Vuong (Phai thu/TTS: 29%). Ty trong
phai thu trén tong tai san cao anh hudng tiéu cuc toi
dong tién va su luan chuyén vén cua doanh nghiép.
Bén canh nhom cac doanh nghiép thily san va xuat
khau, nhom doanh nghiép mia duong mic du ty
trong phai thu trén tong tai san tang song duy tri
dugc muc dudi 30%. Trong khi do, theo két qua
phan tich s6 liéu cua cac DN CBTPNY, c6 thé théy
ty trong phai tra trong tong von cao va ting nhanh
trong giai doan 2007— 2012. DPac biét, s6 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 dic biét trong
nam 2012. Nguyén nhan chinh gy ra sy tang dot
bién nay phan 16n 1a do suy thoai kinh té toan cau,
cac doanh nghiép dang gap rat nhiéu kho khan. Vi
vay, ho thuong tri hodn cé thé cac khoan phai tra.
Thoi gian phai tra tang 1&€n da giam bdt ap luc chi tra
ctia doanh nghiép. Dong tién ra giam. Kha ning
thanh toan dugc dam bao hon.

Nhu vay, dong tién tac dong truc tiép td1 tinh
thanh khoan ciia doanh nghiép. Lap ké hoach dong
tién thudng dugc doanh nghiép thuc hién cho ngén
han. Qua két qua phong van mot sé doanh nghiép
CBTPNY, c6 thé thay cac doanh nghiép nay dinh ky
hang nim s& thyc hién 1ap ké hoach dong tién (dong
tién vao va dong tién ra du kién). K& hoach nay
duogc 1ap dua trén thong tin ké toan nam trude, ké
hoach san xuét va tiéu thu san phém. Hau hét cac
DN nay lap ké hoach trén phim mém ké toan va
chiét suét ra excel dé tir d6 xay dung 1én ban ké
hoach day du vé dong tién.

Duy bao dong tién 1a khau quan trong ctia viéc lap
ké hoach dong tién. Dé ké hoach dong tién c¢é hiéu
qua thi du bao dong tién can cho két qua tuong ddi
chinh xac. Nhin chung, cic DN CBTPNY du bao
dong tién theo 2 phwong phap phd bién 1a (i)
phuong phap ty phan doanh thu va (ii) phwong phéap
lap ké hoach dong tién (thu tién va chi tién).

Dbi voi phuong phap ty phan doanh thu, thuong
dugc st dung dé du bao dong tién mang tinh chét
dai han. Vi vay, khi ¢6 nhiing bién dong kinh té nhu
trong giai doan hién nay, két qua cua dong tién du
bao phu thude rat 16n vao du bao doanh thu. Thyc té
cho thay, két qua san xuat kinh doanh cua cac DN
nay la rat tot giai doan truéc nam 2010. Hau hét cac
DN di dua ra ké hoach mo rong vé quy mé san xudt,

ting san luong tiéu thu. Dén giai doan tir 2011-
2012, nhu cau san phdm cua khach hang giam sat
d6i véi tat ca cac san pham cua nganh, do d6 doanh
thu cia cac DN bi giam dang ké. Co thé néi, dé van
dung dugc phuong phap ty phan doanh thu nay, cac
doanh nghiép can phai xay dung chién lugc vé tiéu
thu san phélm va dy bao doanh thu. Nhung hién tai,
cac DN nay chua thuc sy xay duyng dugc moé hinh
hay chién luge du bao nao dé lugng hoa hét duoc
nhiing tic dong cta mdi truong kinh té t6i doanh
thu du bao.

Dbi voi phuong phap 1ap ké hoach dong tién, vé
co ban doanh nghiép tap trung vao du bao dong tién
theo phuong phap tryc tiép. Doanh nghiép s& khong
thé du bao dugc ddy di dong tién s& phat sinh.

Qua két qua phong van va phan tich thuc té cho
thy, hau hét cac DN nay két hop ca 2 phuong phap
trén dé xdy dung ban ké hoach vé& dong tién. Theo
két qua khao sat va phong véan sdu, ngoai trir cac
doanh nghiép c6 quy md rat 16n nhu Tap doan
Masan, cong ty Vinamilk, cong ty Kinh D6, cong ty
thuy san Hung Vuong, cong ty Minh Phi, hau hét
cac DN CBTPNY chua c6 giam ddc tai chinh. Cac
DN nay khong tach biét dugc vai tro ciia ké toan
truong va giam ddc tai chinh.

Can clr vao thyc trang dong tién va du bao dong
tién ctia cac doanh nghiép nay, can thiét phai thuc
hién dy bao dong tién phii hop véi diéu kién kinh té
Viét Nam hién nay. Dong tién bi anh hudng 16n boi
cac khoan phai thu, phai trd va hang tdn kho. Vi vay,
thuc hién du bao dwa vao dong tién lich sir hay ty
phan doanh thu 1a chwa thyc su phu hop do yéu t&
mua vu va su bién dong manh cua nén kinh té. Du
bao dong tién dua trén cin dbi thu - chi chi mang
tinh chét tam thoi va ngén han, chua quan tam nhiéu
t6i su van dong cua tién. Vi vay, viéc thiét 1ap mo
hinh hdi quy dua trén cac yéu t tic dong t6i dong
tién 1a pht hop véi cac doanh nghiép nay trong giai
doan hién nay.

3. D@ xuét ap dung mé hinh du bao dong tién
cho cic doanh nghiép ché bién thye phim niém
yét Viét Nam

3.1. Gid thuyét nghién ciru

Theo chuin muc ké toan Viét Nam sb 24 va
chudn myc ké toan Quéc té s 7, phuong phap xéac
dinh dong tién ciia DN gdm: phuong phap truc tiép
va phuong phéap gian tiép. Theo huéng tiép cén
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dong tién theo phuong phap gian tiép két hop véi
muc ti€u thuc hién duy bdo dong tién cua 53 DN
CBTPNY trén TTCK Viét Nam giai doan tu nam
2007-2012 phu hop voi doanh nghiép nay, du bao
dong tién theo phuong trinh hdi quy duoc lwa chon
nghién cuu.

3.2. Xay dwng mé hinh héi quy

Theo phan tich bo s6 liéu va dic diém kinh doanh
cia DN CBTPNY cho thay, dong tién ctia cac doanh
nghiép nay mang yéu t6 mua vu rd nét. S6 lidu thu
thap dé du bao dong tién can duoc tap hop theo quy.
Tuy nhién, s6 liéu theo quy 1a chua duoc kiém toan,
do tin cay khong cao, cho két qua khong c6 y nghia.
Vi vay, s6 liéu thu thap cho dy bao sé dugc tap hop
theo nam va c6 tinh ti yéu té 1an can dé danh gia

NGHIEN CUU - TRARO D@ ‘

yéu t6 mua vu tac dong (1ré I kp). Tuy nhién, dé du
béo dong tién cho cac doanh nghiép nay can tinh toi
yéu t6 quy mo, tinh mua vy va dic trung cua nganh
ché bién thuc pham.

Céc bién giai thich trong md hinh (1) hoan toan
phi hop véi diéu kién cac DN CBTPNY Viét Nam.
Do &0, tdc gid sir dung mé hinh hoi quy chudi thoi
gian da bién lam co sé phan tich va dy bdo dong tién.
M& hinh hoi quy sé duwoc sir dung dé kiém dinh la:

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

3.3. Kiém dinh va wéc lwong tham sé ciia mé hinh

Gid thuyét:

H,: b, = 0 (X, khong c6 quan h¢ véi CF)

Bang 5: Két qua kiém dinh (1) theo phwong phap Random effect

Random-effect GLS regression Number of obs = 265
Group variable: idd Number of groups = 53
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) = ( (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
cf Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
cfL1. 0.1603427  0.0790806 2.03 0.043 0.0053476 0.3153379
oi L1. 0.6748464  0.0686588 9.83 0.000 0.5402777 0.8094151
rec L1. 0.0809486  0.0741658 1.09 0.275 -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 0.000 -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 tou 1)

Bang 6: Két qua kiém dinh nhén t6 tic ddng ngiu nhién ciia md hinh

Var sd = sqrt(Var)
cf 2.53E+11 502902.6
e 5.85E+10 241822
u 0 0
Test: Var(u) =0
chi2(1) = 0.58
Prob > chi2 = 0.4466
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Bang 7: Két qua kiém dinh (1) theo phwong phap Fixed effects

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 265
Group variable: idd Number of groups = 53
R-sq: within =0.3840 obs per group: min = 5
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
cf Coef. Std. Err. t P> | t | [95% Conf. Interval]
cf L1. 0.0940826  0.0842206 1.12 0.265  -0.0719575 0.2601226
oiL1. 0.3831489  0.0763083 5.02 0.000 0.2327078 0.5335900
rec L1. 04359412  0.1242885 3.51 0.001 0.1909076 0.6809747
invt L1. 0.7601206  0.1353708 5.62 0.000 0.4932385 1.0270030
pay L1.  -0.4357869 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 variance due tou i)

F test thatallu i=0: F(52,207)=1.85

H,: b, # 0 (X, c6 quan h¢ v6i CF)

Str dung phan mém STATA 11 cing bd sb liéu
ctia 53 doanh nghiép ché bién thyc pham niém yét,
giai doan tir 2007-2012. Céc budc kiém dinh va udc
luong dugc thuc hién nhu sau:

Buée 1: Khai bdo cdc bién phu thuoc va bién doc
ldp cua phwong trinh (1).

Bude 2: Thue hién kiém dinh gia thuyét.

St dung phuong phap nhan t6 anh huéng ngau
nhién (Random effect). Két qua kiém dinh va udc
luong tham s ctia mo hinh nhu Bang 5.

Kiém tra diéu kién nhan t6 tic dong ngiu nhién
ctia mo hinh, c6 két qua nhu trinh bay & Bang 6.

Tir két qua cho thiy P-value >0.05. Pidu nay
chtng to mo hinh c6 nhan té anh hudng cb dinh. Do
vay, dé kiém dinh va udc lugng hé sb6 ctia mo hinh,
sit dung phuong phép nhan té tac dong cb dinh
(Fixed Effect). Két qua kiém dinh va udc luong theo
phuong phép nay nhu bang 7.

Tir két qua trén cho thdy, R? = 0,3840 chung to
cac bién giai thich dugc 38,4% cho cho sy thay ddi
dong tién. Gia tri F(5,207) = 25,84 16n va ¢ ¥ nghia
thong ké (Prob. 0.0000). Tuy nhién, dé két qua kiém

Prob >F =0.0013

dinh c6 ¥ nghia va tin cdy, can thuc hién kiém dinh
xem phuong trinh ¢6 phuong sai sai sd thay do6i
khong? Két qua kiém dinh phuong sai sai s6 thay
d6i cua phuong trinh nhu sau:

H,: sigma(i)"2 = sigma”2 for all i

Chi2 (53) = 0.00

Prob>chi2 = 1.0000

Tir két qua kiém dinh, c6 thé thay P-value 16n.
Diéu nay chimg t6 phuong trinh khong c¢6 phuong
sai sai sO thay doi. Vi vay, phuong trinh hdi quy (1)
dugc kiém dinh bang phuong phap fixed effect. Két
qua kiém dinh va u6c lugng hé sé ctia mo hinh co y
nghia thong ké va tin cay.

Tir bang 7, két qua udc luong tham sd, ¢ thé
thdy bién L.cf (dong tién tré 1 ky) co P = 0.265
khong c6 ¥ nghia thong ké (vi P > 0,05). Ngoai ra,
tat ca cac bién con lai déu co P nho, ching t6 co ¥
nghia va tin cdy. Suy ra ton tai mdi quan hé giira
bién doc 1ap (loi nhudn hoat dong truée khiu hao
tré 1 kp, phdi thu tré 1 kp, hang ton kho tré 1 ky va
phdi tra tré 1 kp) va bién phu thudc (dong tién du
bdo).

Két qua chay lai kiém dinh Fixed effect sau khi
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Bang 8: Két qua kiém dinh va wéc lwong ciia hé s6 ciia phwong trinh (1)

Fixed-effects (within) 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
cf Coef. Std. Err. t P> | ¢t| [95% Conf. Interval|
oi L1. 04120556  0.0683891 6.16 0.000 02862310 0.5558801
rec L1. 04276063  0.1241382 3.44 0.001 0.1828759 0.6723367
invt L1. 0.6955193  0.1224697 5.68 0.000 04540782 0.9369603
pay L1.  -0.4129928 0.0830572 -4.97 0.000  -0.5767347 -0.2492509
cons -87,512.43  25,791.74 -3.39 0.001 -138,359.71 -36,665.71
sigma u  221,445.12
sigma_e 241,966.08
rho  0.45580426 (fraction of variance due to u i)

F testthatallu i=0: F(52,208)=1.92

d3 loai bo cac bién khong co ¥ nghia ra khoi mo
hinh, nhu bang 8.

BuGe 3: Viét huwong trinh hoi quy.

CF, = -87.512,43 + 0,4210556 (OIBD,,) +
0.4276063 (REC_;) + 0.6955193 (INV,,)
0.4129928 (PAY, ) +e, (2)

Y nghia ciia mé hinh: M6 hinh duoc st dung dé
du bao dong tién dya vao sd liéu tai chinh lién quan
lich str.

Dé thuc hién du bao dong tién cho mot DN, dua
trén phuong trinh hdi quy va bo s6 lidu cua DN do
giai doan 2007— 2012. Ung dung md hinh du bao
dong tién cho CTCP NTACO.

Dong tién dy bdo cuia cong ty NTACO la: CF,
(NTACO) = 23.621,94 tr.d

4. Két luan

Du bao dong tién duoc xem 1a nd lyc nham uwdc
luong va danh gia tinh thanh khoan cua doanh
nghiép. Du bao dong tién gitip doanh nghiép biét
duoc sy luan chuyén cua dong tién, do vay sé gitp

Prob > F =0.0007

ho du bao khi nao dong tién ky vong s& du dé chi tra
cho cac chi phi hoat dong phat sinh gitp hoat dong
ctia doanh nghiép lién tuc, hay can bd sung ngudn
tién méi.

Két hop co s6 1y luan va két qua khao sat, phong
van, c6 thé théy mac du cac DN nay da dat dugc
mot s6 két qua vé du bao dong tién, song vén ton tai
nhiu han ché. Han ché quan trong 13 cic DN nay
chua thyc sy quan tdm t6i dy bao dong tién. Ho
chua Iya chon mo hinh nao cho du bdo dong tién
ctia doanh nghiép. Dong tién du bao duge két hop
v6i 1ap ké hoach tai chinh hang nam. T d6 cho
théy, nhu cau tién chua duoc xac dinh phu hop cho
hoat dong kinh doanh, dong tién 4m theo quy 1a phd
bién & nhiéu doanh nghiép. Vi vay, dua trén két qua
nghién ctru clia nhimg hoc gia trén thé gioi, tac gia
ké thira mo hinh du bao dong tién va xay dung n6
phit hop véi diéu kién Viét Nam. M6 hinh du béo
duoc xay dyung 1a tién dé gitp cac DN nay xay dung

ngan quy toi uu trong quan tri dong tién.(J
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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 management, especially in Vietnamese
listed food processing companies. This allows a business to project cash flows and to choose appropriate
financing 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 seek an appropri-
ate forcasting model for food processing corporations listed in Vietnam.
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