TAI CHINH DOANH NGHIEP (56’08 (193)-2019)
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Quan tri dong tién Ia mét néi dung quan trong va ngay cang dweoc quan tam trong viéc quan tri tai chinh
doanh nghiép. Dong tién trong doanh nghiép cé thé biéu thj doanh nghiép dé manh hay yéu, dang trén da
tang trwwdng hay suy thodi. Vi vy dw béo dong tién ngay cang dworc cdc doanh nghiép chu trong. Dwéi géc
dé bai viét nay, tic gia khai quat mét s6 phwong phdp dw bdo dong tién tai cdc doanh nghiép, déng thoi
tdc gia dung bé sé liéu giai doan 2009 -2018 va phan mém Stata dé duw bdo dong tién tai cdc céng ty khai

thdc than thuéc Téng Céng ty Béng Bac.

« Tl khoa: dur bdo dong tién, Téng Céng ty Déng Béc.

Cash flow management is an important content
and is increasingly interested of corporate
financial management. Cash flow in the enterprise
may indicate that the enterprise is strong or
weak, growth or recession. Therefore, cash flow
forecasting is increasingly focused by enterprises.
In this article, the author generalizes some
methods of cashflow forecasting at enterprises,
and uses the sample data collected from coal
minning companies of the Northeast Corporation
during the period from 2009 to 2018 and Stata
software to forecast cashflows at coal mining
companies of the Northeast Corporation.
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1. Pit van dé

Dong tién ciia doanh nghiép 1a tap hop céc sd
tién di vao va dira ¢ cac thoi diém khac nhau cta
doanh nghiép. Dong tién ctia doanh nghiép phan
anh suc manh tai chinh cta doanh nghiép, no
gitp doanh nghiép tranh khoi tinh trang mat kha
ning thanh khoan dan t&i pha san doanh nghlep
Vi vay du bao trude duge nhu cau vé tién 1a diéu
vO cung quan trong d6i voi mdi doanh nghiép
hi¢n nay.

* Trwong Pai hoc M6 - Pia chit

Dudi cach nhin cua tai chinh doanh nghiép,
du bao dong tién 12 mo hinh hoa thanh khoan
béng tién mat trong tuong lai cia mot cong ty
hoic to chirc trong mot khung thoi gian cu thé.
Tién mat thuong dé cép 1a tong s6 du ngan hang
cua cong ty, nhung trong dy bao tlen duoc dé
cap bao gom s6 du tién mat cong voi s6 tién dau
tu ngin han trir di no ngan han.

Thong qua du bao dong tién, nha quan trj
doanh nghiép c6 thé dé dang dua ra cac quyet
dinh tai chinh cho doanh nghlep nhu cac quyet
dinh vay bo sung vbn, quyét dinh du trir tién mat
nhiéu hon dé han ché rai ro khi c6 dong tién rat
ra, quyét dinh giam tién mit tai quy va ting cac
khoan dau tu...

2. Mt s6 phwong phap du bao dong tién
hién nay

Hién nay c6 hai phuwong phap xac dinh dong
tién cua doanh nghiép 1a phwong phap truc tiép
va phuong phap gian tiép. Vi vay, tuong g
cling c6 hai phuong phap du bao dong tién trong
doanh nghi¢p d6 la phuong phap dy bao dong
tién tryc tiép va gian tiép. Phuong phap du bao
truc tlep, 1a phuwong phap tryc tiép du bao cac
thanh phan cia dong tién 1a dong tién vao va
dong tién ra. Véi phuong phap nay dong tién
duoc tiép can truc tiép theo cac cach nhu du
béo trung binh gian don cia dong tién, du bao
theo cép s nhan cua dong tién, du bao theo ké
hoach dong tién. Trong khi do, voi du bao gian
tiép, dong tién duoc tiép can gian tiép tir bao
cao tai chinh ctia doanh nghi¢p ma cu thé 1a dua
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vao bao cao luu chuyén tién té, bao céo két qua
kinh doanh va bang can d6i ké toan. Cac phuong
phap du bao dugc ap dung trong truong hop nay
bao gém nhu phwong phap du bao theo ty 18
phan traim doanh thu hay phuong phép phan tich
hdi quy (st dung mé hinh hoi quy dé du bao
dong tién).

Thong thuong hién nay cac doanh nghi¢p
thu’O’ng st dung phwong phép truc tiép de du bao
dong tién. Phuong phap du bao truc tiép nay c6
dd chinh xé4c cao. Tuy nhién phuong phap truc
tiép du bao dong tién thuong dugc st dung dé
du bao dong tién trong ngin han. Con phuong
phap gian tiép du bao dong tién trong dai han.

* Phwong phdp truc tiép dw bdo dong tién

Phuwong phap du bao trung binh gian don

Phuong phap trung binh gidan don la phuong
phap du bao trén co so lay trung binh gian don
cua cac dur liéu vé dong tién trong qua khir dé
du bao dong tién tuong lai. Khi d6, dong tién du
bao F dugc xac dinh nhu sau:

>
F=fmmt )
n

Trong do: F, - La dong tién du bao nam t;

A, - La dong tién thyc té cua giai doan i;

n - La sb giai doan quan sat.

Phuong phép nay don gian, khong doi hoi
nhiéu k¥ thuat phirc tap nhung dé dam bao do
chinh xac cua s6 liéu du bao, s6 lugng quan sat
dung cho dy bao phai 1on (hon 50 quan sat).
Phuong phap nay phu hop vé6i dong nhu cau
déu, on dinh, sai s0 s& rat 16n néu ta gap dong
nhu cdu c6 tinh chit thoi vu hodc dong nhu cau
¢6 tinh xu huéng. Hon thé nita néu dong tién cua
doanh nghiép khong 6n dinh va c6 tinh mua vu
thi két qua du bao khong chinh xac.

Phwong phdp dw bdo trung binh ¢é trong sé

Day la phuong phap binh quin nhung cé
tinh dén anh hudéng cia ting giai doan khac
nhau dén nhu ciu, thong qua viéc sir dung cac
trong s6. Phuong phap nay di loai bo duogc
nhitng han ché cua phuong phap du bao binh
quan gian don. Tuy nhién mirc do chinh xac cua
du bao phu thudc vao mic do chinh xac cua

viéc xac dinh trong sb dam bao su tac dong khac
nhau cua dong tién trong qua khu. Khi d6 cong
thirc xac dinh dong tién du bao nhu sau:

F = Z L AXH, (2)

Trong do: F, - La dong tién dy bao ¢ nam t;

A, - Ladong tién thuc té cua giai doan i;

H. - La trong s6 ctia giai doan i (0 < Hi < 1);

n - La s giai doan quan sat.

Phwong phdp du béo theo cdp sé nhin

Phuong trinh du bao dugc xac dinh nhu sau:
F. ,=F+aX-F) ()

t+1
Trong do: F _, la dong tién du bao giai doan
t+1;

F, ladong tién du bao giai doan t theo phuong
phap trung binh gian don ;

X, 1a dong tién thuc té giai doan t;

alahingsd (0<a<]l).

Phuong trinh trén cho thay, két qua du bao
s€ dugc xac dinh dya trén tinh toan trung binh
dong tién qua khir va diéu chinh cho dong tién
gan nhat thong qua hé s a. Néu a = 1 diéu nay
c6 nghia 13 dy bao dong tién giai doan ké tiép s&
gidng v6i dong tién giai doan nay.

Phwong phdp dw béo theo ké hoach dong tién
(thu tién va chi tién)

Phuong phéap dy béo theo ké hoach thu tién
va chi tién 1a phuong phap duoc su dung phd
bién nhét trong du bao dong tlen ngan han
trong khi Sharma (2009) lai chi ra rang phuong
phap nay c6 thé sir dung cho du bao cho bat ky
khoang thoi gian nao - mot tuan, mot thang, mot
nam. Nguyén tic co ban ctia phuong phap nay la
phan nhom thanh dong tién thu vao va chi ra ciia
doanh nghiép, cu thé “dong tién thu vao tr viéc
khach hang s& duoc xép nhom riéng biét voi
dong tién thu tir 13i ngan hang hay 14i nhan duoc
tir viéc chia co ttre. Dong tién chi ra chu yéu bao
gdm tién tra lwvong nhan cong, chi tra mua hang
ton kho, chi tra thué va 1ai vay”. Tur d6, doanh
nghiép c6 thé xdc dinh dong tién rong va trén co
sO trang thai tién dé co giai phap di vay, st dung
tai khoan thu chi nham bu dap thiéu hut hodc
thanh toan no gdc khi du tién.
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Trong truong hop du bao ngin han cho
khoang thoi gian dudi 1 thang, doanh nghlep co
thé lap ké hoach dong tién dua trén sb liéu gbc,
cu thé dya vao hoa don phat sinh hang ngay.
Nguoc lai trong du bao trung han cho khodng
thoi gian tir 1 thang dén 1 niam, can dya trén
ké hoach cua doanh nghiép bao gém ké hoach
tiéu thu, ké hoach chi phi. Phuong phap nay cho
két qua du bao chinh xac nhung theo Sharma
(2009), viéc ap dung doi hoi phai co sy hiéu biét
day du kién thirc vé dong tién dong thoi can sb
lugng 16n thong tin qua khir cia dong tién.

* Phwong phdp gidn tiép duw bdo dong tién

Phuong phap ty lé phan tram doanh thu

Phuong phap ty 1& phan traim doanh thu hay
con goi tat 1a phwong phap ty phan doanh thu,
dua vao ty 18 phan tram thay ddi cia doanh thu
dé du bao vé dong tién trong tuong lai. Phuong
phap nay dua trén gia dinh tat ca cac khoan muc
trén bang can doi ké toan s& thay doi theo mot
ty 1¢ nhat dinh ga“in v61 doanh thu. Dy bao duoc
thuc hién bang cach xay dung bang can d6i ké
toan va bao cao két qua kinh doanh, st dung
thong tin qua khir dé wéc tinh mdi quan hé giira
cac khoan muc trén bang can ddi ké toan va bao
c4o luu chuyén tién té.

Trinh ty thyc hién ctua phuong phap nay gdm
cac budc co ban:

(1) Du bao doanh thu;

(2) Xac dinh cac khoan muc bién ddi theo
doanh thu va ty 1€ bién doi twong Gng cua tung
khoan muc;

(3) Du bao bao cao két qua kinh doanh va dy
bao bang can doi ke toan;

(4) T1nh toan chénh léch giira tong tai san va
tong ngudn von du béo dé xac dinh mirc thing
du hay tham hut tién;

(5) Du bao bao céo luu chuyén tién té.

Phuong phap nay phu hop véi du bao dong
tién dai han tir 1 dén 5 nam, khong phu hop dé
du bao dong tién trong ngin han.

Phwong phdp phan tich hoi quy

Theo phuong phap ndy dong tién cta doanh
nghi¢p s€ dugc du bao thong qua moi quan hé gitra
dong tién va cac thong tin trén bao cdo tai chinh

cua cac doanh nghiép trong mot khoang thoi gian
d'c}i (trén 5 nérr}). Khi @6 cc')’ théqsfr dung mo hir}h
hoi quy don bién hodc da bién dé du bao dong tién
twong lai dya vao cac thong tin don tich trong qua
khir. M6 hinh hoi quy dugc xay dung nhu sau:

Mo hinh hdi quy don bién:

CF=a+bt (4)

Trong d6: CF la dong tién dy bao nam t;

b 13 hing s6, t 1a bién don bién (dong tién
hodc lgi nhuan qua khu).

Mo hinh hdi quy da bién

CF=a+BX +BX,+..+B.X (5
Trong do: CF, la dong tién, bién phu thudc
dé du bao

X.1a cac bién doc lap

Trén thé gidi, nhidu mo hinh dy bao dong tién
da dugc nghién ciru nhung nhan dinh vé kha ning
du béo cua céac loai mé hinh don bién va da bién
¢6 su khac nhau gitta cic nghién ciru. Mot sb
nghién ctru cho rang loi nhuan trong quéa khir co
kha ning dy bao dong tién twong lai tot hon dong
tién qua khir. Bén canh dé, c6 nhimng nghién ctru
khang dinh khong c6 sy khac biét dang ké nao
vé kha ning dy bao dong tién tuong lai cia dong
tién ky trude, loi nhuan ky trudc. Cac nghién
ctru trong nhitng nam gan day di cung cip cac
bang ching thuc nghiém cho thay viéc st dung
moé hinh da bién 1a cic thanh phan don tich cu
thé (thay doi trong khoan phai thu, thay d6i trong
khoan phai tra, thay doi trong hang ton kho, khau
hao, chi phi trich trudc) di cai thién dang ké kha
nang du bao dong tién twong lai.

Du bao dai han phai chiu sy phan tich do
nhay cam dé bu dép cac yéu t nhu: khong gidi
han, bién dong tién té, chuyén dong 1ai suat, tac
dong lam phat, anh hudéng kinh té va cac thay
ddi cua nganh va thi trudng khac. Cac doanh
nghi¢p su dung phan tich d§ nhay cam tao ra dy
béo tién mit trong nhiéu tinh hubng dé ra quyét
dinh cua doanh nghiép.

3. Sir dung mé hinh hoi quy dé dw bao
dong tién tai cac cong ty khai thac than thudc
Téng Cong ty Pong Bic

Tong cong ty Pong Bic dugc thanh lap ngay
27 thang 12 nim 1994; 1a doanh nghiép kinh té -
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Quéc phong truc thude Bd Qubc phong cé chirc
nang va nhiém vy chinh 1a san xuat kinh doanh
va quén sy qudc phong. Hién nay Tong Cong ty
cO 10 cong ty than, tuy nhién c6 nhiitng cong ty
thanh 1ap sau nam 2009 nén tac giad chi st dung
bo sb liéu cua 5 cong ty khai thac than thudc
Toéng Cong ty Pong Bic, giai doan 2009-2018
lam mAu trong pham vi nghién ctru cta bai viét
nay.

Danh sach 5 cong ty chon mau géom: Cong
ty TNHH MTYV khai thac khoang san, Cong ty
TNHH MTV 91, Cong ty TNHH MTV 790,
Cong ty c6 phan 397, Coéng ty TNHH MTV
Thang Long.

a) Mo hinh du bao

M6 hinh du bao dong tién dugc
sir dung & ddy 1a mo hinh da bién

95% ta c6 du co s¢ dé di dén két luan mo hinh
véi tac dong c6 dinh (FE) giai thich tot hon md
hinh tac dong ngau nhién (RE).

Tuy nhién khi kiém dinh mé hinh hdi quy Fe,
nhan thiy mé hinh c6 phuong sai sai sb thay doi.
Do vy tac gia sir dung mé hinh hdi quy GLS dé
khic phuc hién tugng d6. Két qua hdi quy (6)
duoc thé hién qua bang 2.

Nhu viy, theo phuong phap hdi quy GLS
va phuong phap hdi quy FE thi dong tién tur
hoat dong kinh doanh quéa khir va su thay d6i
cac khoan phai thu qua khtr c6 kha nang du bao
dong tién trong tuong lai tai cac cong ty khai
thac than thudc Tong Cong ty Pong Bic. Pic
biét két qua nghién ciru con cho thy su thay

Bing 1: Bang ky hi¢u va cich do lwdng cac bién

duoc xay dung dya trén md hinh [, hiéu‘

Tén bién ‘

Do luong

da bién cua Lorek va Willinger [ g phu thuge

(1996):

CFO  |Dong tién tir hoat dong|Chi tiéu “Luu chuyén tién thuan tir HDKD” -
CFO = &0 + J&I1CFO + kinh doanh ma s0 20 trén BCLCTT chia cho tong tai san
t t-1
02DAR , + 63DINV  + 64DAP  |2-Bien gii thich
+ 35DEP t 560TH te (6) DAR | Thay déi khoan phai thu | Chi tiéu “Téng gidm khoan phai thu” - ma s6 09 -
oot trén BCLCTT chia cho tOng tai san
Trong d6 ki hi¢u va cach do — —————— —
\ , X 2 + .~ . |DINV |Thay do6i hang ton kho |Chi ti€u “Tang giam hang ton kho” - ma s6 10 -
luong cac bien dugc thé hién ¢ trén BCLCTT chia cho tong tai san
bang 1. DAP | Thay déi khoan phai tra |Chi tiéu “Tang gidm khoan phai trd” - ma s6 11 -
b) Két qud nghién clru trén BCLCTT chia cho tong tai san
M5 hinh nehién ctru sit dune 6 |PEP Khau hao TSCP Chi tiéu “Khu hao TSCD” - ma 56 02 -
_ V10 hinfinghien cuu su dung trén BCLCTT chia cho tong tai sin
bien d?‘" lng la dczng tien qua KR, | o i phi tra truse Chi tiéu “Téng giam chi phi tré truc” - mé s6 12 -
thay doi cac khoan phai thu, thay trén BCLCTT chia cho tong tai san

d6i cac khoan phai tra, thay doi
hang tén kho, Khau hao TSCPH
va thay ddi chi phi tra trudc nghién ctru du bao
dong tién tuong lai tai cac cong ty khai thac than
thuoc Téng Cong ty Dong Béc. Tuy nhién khi
tién hanh kiém dinh da cong tuyén nhan thay
bién cac khoan phai tra bi loai khéi mé hinh vi
xudt hién hién tuong da cong tuyén.

C6 hai mo hinh c6 kha nang dugc lya chon dé
phan tich ddi voi hoi quy véi dit lidu dang bang:
mo hinh héi quy tac dong cb dinh (FE) va mo
hinh héi quy tic dong ngiu nhién (RE). Quyét
dinh chon mé hinh nao s& dua vao két qua cua
kiém dinh Hausman.

Sau khi thuc hién kiém dinh Hausman, gia
tri thong ké thu duoc 12 0,03, vay véi do tin cdy

Bing 2: Bang két qué hdi quy

KX Phwong pha Phwong pha
Bién s héi qu§ GLS hoi qugprEp
CFO, 0,330 -0,141
(1,84)* (0,83)

DEP, 0,036 -0,050
(0,35) (0,26)

DAR,; 0,170 0,263
(0,48) (0,54)

DINV, 0,545 1,687
(0,83) (2,88)%**

OTHy, 0,262 0,984
(0,55) (1,40)

_cons 0,366 2,154
(1,21) (3,48)***

* p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

(Xem tiép trang 71)

Tap chi nghién ciu Tai chinh ké toan



