DU BAO DONG TIEN TU HOAT PONG KINH DOANH
CUA CAC CONG TY NIEM YET TREN SO GIAO DICH CHUNG KHOAN
THANH PHO HO CHi MINH

Nguyén Hiru Anh*

Dur bdo dong tién ciia cong ty luén luén can thiét béi dong tién dong vai tro quan trong trong
nhiéu quyét dinh kinh té ciia cdc nha quan Iy, nha dau tw, ngieoi cho vay, ... D bdo dong tién trong
cong ty givip nha quan tri ra cac quyét dinh vé tai chinh va kinh doanh trong twong phit hop nhu
tra ng, mua tai san, ... Do vy, bai viét tién hanh du bdo dong tien tir hoat dong kinh doanh voi dir
liéu ciia cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén So Giao dich Chiing khodn Thanh Phé Ho Chi Minh
(SGDCKTP.HCM) trén co sé théng tin loi nhudn ké todn va dong tién trong qud khir. Két qud cho
thdy théng tin loi nhudn ké todn duw bdo dong tién tot hon dong tién trong qud khit, mé hinh dw bdo
16t hon khi tang do tré cua loi nhudn ké toan, va mé hinh du bdo dong tién tot nhat la két hop thong
tin loi nhudn ké todan cé dé tré hai nam va dong tién thuan cé do tré ba nam.

Tir khéa: Dy bao dong tién tir hoat dong kinh doanh, lgi nhuan ké toan, cong ty phi tai chinh
niém yét, S giao dich Chirg khoan Thanh Phé H6 Chi Minh

1. Gidi thiéu

Uy ban Chuan muyc Ké toan tai chinh Hoa Ky
(FASB) va Hoi dong Chuin muc Ké toan qudc té
(IASC) di cung cap nhitng huéng din can ban cho
viéc lap va trinh bay cac bao céo tai chinh, trong do
néu rd muc dich ctia bao cdo tai chinh 1a dé cung cép
thong tin tai chinh cho cac déi tuong sir dung thong
tin dé du bao dong tién trong twong lai cia mot cong
ty. “Muc dich chinh cia s6 liéu ké todn la cung cdp
théng tin nham givip cdc nha dau tw, nguoi cung cdp
tin dung va nhitng nguwoi sir dung thong tin ké todn
khdc cé thé danh gid sé heong, thoi diém va su
khéng chdc chdn cia dong tién thuan dw bdo ciia
cac doanh nghiép” (FASB 1978, doan 37). V6i vai
tro quan trong da dugc khéng dinh cua viéc du bao
dong tién ctia cac cong ty, nghién ctru thuc nghiém
nhim du bao dong tién tir hoat dong kinh doanh cua
cac coéng ty phi tai chinh niém yét trén
SGDCKTP.HCM dé tim ra cac phat hién moi, dua
ra cac nhan dinh vé két qua nghién ctru dat duoc
trong bdi canh ¢ Viét Nam 1a can thiét. Bai viét s&
c6 dong gop ca vé mit 1y luan va thyc tién nhu: (1)
két qua cua nghién ctru s& gitip ich cho ngudi sir

dung thong tin ké toan trong cac bao cao tai chinh
dé ra cac quyét dinh hop 1y; cac nha dau tu, cac nha
cung cap tin dung va cac kiém toan vién c6 thé sir
dung két qua md hinh du béo dong tién ctia nghién
ctru ndy nham dy bao dong tién cua cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén SGDCKTP.HCM qua do6
danh gia tinh thanh khoan, kha nang tra no va cac
hoat dong khac cua cac cong ty; (2) cac co quan
chirc nang nhu B tai chinh, Uy ban chimg khoan
Nha nudc co thé sir dung lam tham khio dé ban
hanh chinh sach va dua ra quyét dinh nhiing théng
tin ké toan nao can dugc dac biét chu trong vé chét
luong, vé& yéu cau cong bd diy du, kip thoi ra cong
chung; (3) nghién ctru dy bao dong tién tir hoat dong
kinh doanh cua cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén SGDCKTP.HCM s& cung cip 1y ludn ciing nhu
dua ra két qua thyc tién bang nghién ctu thuc
nghiém nham phuc vu cho céc nghién ctru khac &
Viét Nam c¢6 ndi dung phong pht hon, qui mo6 16n
hon va phuong phép nghién ctru tién tién hon vé chu
dé nay.
2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Khao sat cho thdy, cac hoc gia ké toan trén thé
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gi6i da co6 nhiing cong trinh nghién ctu lién quan
dén dong tién cua cong ty ¢ cac goc do khac nhau.
Céc cong trinh nghién ctru d6 déu rit ra vai trd quan
trong cua viéc du bao dong tién noi chung va du bao
dong tién tir hoat dong kinh doanh néi riéng ciia
cong ty dung trén phuong dién nhiing nguoi st
dung thong tin ké toan nhu cic nha quan 1y, nha
cung cép tin dung, cac ) dong, cac nha dau tu,. ..

D6i voi cac nha quan 1y, dong tién tir hoat dong
kinh doanh dugc vi nhu dong mau cua cong ty va la
nhan t6 quyét dinh sy ton tai ctia cong ty boi tién
ludn phai sin sang khi cong ty can dung t6i. Du bdo
dong tién c6 thé gitp nha quan 1y x4c dinh nhiing
véan dé tai chinh trong tuwong lai va tir d6 c6 nhimng
quyét dinh pht hop nhu 1 chi tra no, mua tai san va
cac khoan chi tiéu khac (Plewa va Friedlob 1995);
ngoai ra, sy chénh 1€ch gitta dong tién c that va du
béo can duoc phan tich dé c6 thé danh gia két qua
kinh doanh cta cong ty.

Khao sat thyc tién cho thay, trong cac quyét dinh
cho vay, du bao truéc dugc cac van dé tai chinh
trong viéc chi tra ng hodc nguy co pha san cua
khach hang co thé giup nguoi cho vay han ché thiét
hai va rui ro tir nhitng khoan no x4u. Nghién ctru
ctia hai tac gia Zwaig va Pickett (2001) dd khang
dinh: c6 rat nhiéu dau hiéu c6 thé bao trudc mot
cong ty dang gip khé khan vé tai chinh va trong do
dong tién 1a mot yéu t& quan trong. Ngoai ra, két
qua cong trinh nghién ciu cua tip thé tic gia
Epstein va Pava; Zwaig va Pickett (2001) da chi ro
su giam sat cua dong tién tir hoat dong kinh doanh
¢6 thé duoc coi nhu 1a mot ddu hiéu canh bao nguy
co pha san cong ty dé nguoi cho vay hodc nhiing ai
c6 lién quan nhan biét.

Trong cac quyét dinh dau tu ching khoan, cac
nha dau tu hodc cac nha phan tich chimg khoan phai
du béo tién thu duge tir cac khoan dau tu cia minh.
Tién thu duge bao gém ¢d tirc hodc loi nhuan thu
dugc do chénh 1éch gia tir viéc ban c¢o phiéu. Nhiéu
nghién ctru trude day cling nhu thyuc tién di chi ra
rang: kha nang chi tra ¢ tirc bang tién cia mot cong
ty duoc thé hién thong qua kha ning tao tién cua
cong ty trong tuong lai. Chinh vi vay, theo céc tac
gia Frigo va Graziano (2003); Neill va cac cong su
(1991), trong cac quyét dinh dau tu, dy bao dong
tién trong twong lai cua cong ty niém yét trén thi
truong ching khoan 1a tién d& dé xem xét kha niang
chi tra ¢ tirc cua cong ty do trong tuong lai. Bén
canh d6, khao sat thuc tién cho théy cc nha dau tu

lubn phai dua ra quyét dinh vé loai ¢d phiéu nao nén
mua vao, tiép tuc ndm gilt hodc ban ra ¢ thoi diém
thich hop nhét.

3. Gia thuyét va phwong phap nghién ciru

Hai gia thuyét nghién ciru trong bai viét nay dugc
xdy dung va can kiém dinh gém:

Gia thuyét 1: Loi nhuan ké toan trong quéa khir c6
kha nang dy bao hitu hi¢u dong tién tir hoat dong
kinh doanh cua cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén SGDCKTP.HCM;

Gid thuyét 2: Dong tién tir hoat dong kinh doanh
trong qua khir c6 kha niang dy bao dang ké dong tién
tor hoat dong kinh doanh trong tuong lai ctia cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén
SGDCKTP.HCM.

Trén co sé& muc dich dy bao dong tién tir hoat
dong kinh doanh ctia cac cong ty niém yét, bai viét
sir dung phuong phap hoi qui dé kiém dinh céc gia
thuyét nghién ctru trén va c6 hai mé hinh du bao
duogc xay dung dé dién ta mdi quan hé giita cac bién
doc 1ap va bién phu thudc. Phuong phap hdi quy
don tuyén tinh dugc st dung khi bién phu thudc
duoc ude tinh dya trén mot bién doc lap duy nhét
trong khi phuong phap hdi quy da bién dugc ding
khi bién phu thudc dugc udce tinh dya trén nhiéu hon
mdt bién doc 1ap (Berry va Feldman 1985; Hair va
cac cong su 1998). Cac két qua théng ké cua viéc
phan tich hdi quy nhu 1a hé s R? di diéu chinh,
mirc 46 dang tin cdy ciia hdi qui F va mirc do y
nghia dugc dung dé dién giai mé hinh va kiém dinh
cac gia thuyét.

3.1. M6 hinh dw bdo dong tién tir hoat djpng
kinh doanh trén co s6 thong tin lgi nhudn ké todn
(mo hinh lgi nhudn)

M6 hinh loi nhudn duoc xay dung dé nghién ciru
loi nhuan ké toan trong qué khu trong viéc dy bao
dong tién trong twong lai ciia cic cong ty phi tai
chinh niém yét trén SGDCKTP.HCM; cic nghién
ctru trude day da khang dinh loi nhun ké toan trong
qua khtr 1a mgt cong cu du bao hitu hi¢u va quan
trong cua dong tién trong twong lai (Finger, 1994;
Murdoch va Krause, 1990; Stammerjohan va Nas-
siripour, 2000/2001). Mdi quan hé giita lgi nhuan ké
toan trong qua khir va dong tién trong twong lai tir
hoat dong kinh doanh (CFO) cua cac cong ty sé&
dugc phan tich trong md hinh nay va két qua kiém
dinh duoc du bao 1a loi nhuan ké toan co quan hé
cung chiéu va chat ch& véi dong tién trong twong lai

86 diic bigt thang 10/2013

Kinh téPhat trién




tu hoat dong kinh doanh cta cac cong ty phi tai
chinh niém yét trén SGDCKTP.HCM.

Greenberg, Johnson va Ramesh (1986), McBeth
(1993); Stammerjohan va Nassiripour (2000/2001)
da nghién ctru loi nhuan ké toan trong qua khir bang
cach bao gdm nhirng nam tré cta loi nhuan vao trong
md hinh dy bao va tir 46 dé xuit viéc ting thém nim
tré cua loi nhudn c6 thé ting sirc manh wdc tinh cua
mo hinh. Nghién ctru du bao dong tién cia cac cong
ty phi tai chinh niém yét trén SGDCKTP.HCM ciing
du tinh kiém tra lai luan c@ trén; do d6, mé hinh loi
nhuan dugc phan tich véi ba mé hinh nho hon su
dung loi nhuén ké toan co do tré mot nim, hai nam
va banam: EARN,_, EARN, ,, EARN, ,. Cu thé, cac
phuong trinh udc lugng dugc trinh bay dudi day:

CFO, = B, + B,EARN_, +¢ (3.1.1)

CFO,=B,+B,EARN,, +B,EARN,, +¢ (3.1.2)

CFO, = B, + B,EARN,, + B,EARN_, +
B;EARN, ; +¢ (3.1.3)

Nhu da dé cap o trén, loi nhuan trong quéa khu
dugc du doan 1a ¢6 mdi quan hé twong quan cing
chidu voi dong tién trong twong lai; do vay, néu loi
nhuén trong qua khtr c6 kha nang giai thich dong
tién trong twong lai thi chiing phai c6 dau duong va
c¢6 ¥ nghia thong ké.

3.2. Mo hinh dw bdo dong tién tiv hoat dong
kinh doanh trén co sé thong tin dong tién qud khir
(mé hinh dong tién)

Mo hinh nay dién ta mdi quan hé giita dong tién
qua khir va dong tién trong tuong lai nhu gia thuyét

nghién cuu 2 da dua ra; két qua kiém dinh duoc du
béo 1a dong tién trong qua khir c6 quan hé chit ché
v6i dong tién trong twong lai d6i v6i cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén SGDCKTP.HCM va mé hinh
nay duoc kiém dinh bang phuong phap hdi quy. Cac
nghién ctru trude day dé xuat rang nam tré ctia dong
tién 1a mot cong cu ude tinh tét cua luu chuyén tién
trong tuong lai (Barth, Cram va Nelson 2001;
Quirin va cac cong su 1999; Stammerjohan va Nis-
siripour 2000/2001); vi vay, nghién cru nay ciling
kiém dinh kha ning uéc tinh cia cac nam tré cua
dong tién trong viéc ude tinh dong tién tuong lai cua
cic cong ty phi tai chinh niém yét trén
SGDCKTP.HCM. Gibéng nhu loi nhuan, dong tién
tr hoat dong kinh doanh ciling duoc nghién ctru theo
ba cach: dong tién tré mot nam (CFO,, y hai nam
(CF Ot—Z) va ba nam (CFO, ;). Cac phuong trinh
dugc udc lugng nhu sau:

CFO, = a, + a,CFO, , + p (3.2.1)

CFO,=a,+a, CFO_, + a,CFO_, +pn  (3.2.2)

CFO, = o, + o,CFO_, + 0,CFO,, + 0;,CFO, _; + p

(3.2.3)

Dong tién trong qua khir dugc du tinh 1a ¢6 quan
hé twong quan duong d6i v6i dong tién trong twong
lai va viéc thém niam tré ctia dong tién dugc dé xut
la lam tang sttc manh udc tinh ciia mé hinh; vi vay,
céc thong sd duge dy doan 1a c6 dau duong va co y
nghia thong ké.

4. Két qua thye nghiém va thio luin

4.1. Két qud thuwe nghiém

Biang 1. Két qua md hinh hoi quy don tuyén tinh véi bién ddc Iap 12 loi nhuin thuin cé do tré Ia
mot nim: CFO, =, + B,EARN, , + ¢

Bién giai Mau Hé sb Giatri | Giatri Y nghia | H¢ s0 hoi qui | Durbin- | Variance
thich (bién | quan twong F t thong ké diéu chinh Watson | Inflation
doc lap) | sat(N) | quan B, (Sig.) (Adjusted R (DW) Factor

Square) (VIF)
EARN 890 0.499 295.046 | 17.177 | 0.00 0.249 1.640 1.000

Nguon: Ket qua xir ly div liéu cua tac gid

Bang 2: Két qua mé hinh hdi quy da tuyén tinh véi hai bién doc 1ap 1a loi nhuén thuin cé d9 tré
m{t ndm va hai nam: CFO, = 8, + p,EARN, , + B,EARN,, + ¢

Bién giai Mau HE so GiatriF | Giatrit| Y nghia | HE sO0 hoi qui | Durbin- | Variance
thich (bién | quan sat tuong thong ké | diéu chinh Watson | Inflation
doc 1ap) (N) quan f; (Sig.) (Adjusted R (DW) Factor

va B Square) (VIF)
EARN 477 0.244 124.590 4.163 0.000 0342 1.953 2479
EARN,, 0.378 6.456 1.953 2479

Nguon: Két qua xuw ly div liéu cua tac gid
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Biang 3: Két qua mé hinh hdi quy da tuyén tinh véi ba bién doc 1ap 1a lgi nhuin thuin c6 dp tré
la mgt nam, hai nam va ba nam: CFO, = g, + B, EARN, | + B,EARN,, + B,EARN, , + ¢

Bién giai Mau Hé so Giatri | Giatrit | Y nghia | H¢ so hoi qui | Durbin- | Variance
thich (bién | quan tuong F thong ké diéu chinh | Watson | Inflation
doc lap) sat (N) | quan By, (Sig.) (Adjusted R | (DW) Factor

B2 va B3 Square) (VIF)
EARN, -0.014 -0.179 2.622
EARN,, 271 0.500 62.227 3.239 0.000 0.405 2.110 10.473
EARN; 0.162 1.312 6914

Két qua cho thay lgi nhuan thuan ciia nim trudc
1a thong tin quan trong (gi tri ¥ nghia théng ké gin
bang 0) c6 thé du bao dong tién tir hoat dong kinh
doanh cta cong ty phi tai chinh niém trén
SGDCKTPHCM. Loi nhuan nam truéc c¢6 mdi
quan hé duong voi dong tién tir hoat dong kinh
doanh va cu thé néu cong ty co loi nhuén ting thém
100 dong, dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh
clia cong ty ting 49,9 dong (hé sé twong quan B, =
0.499). Tuy nhién, sirc manh cua hdi qui 1 tuong
d6i thap (24,9 %), diéu nay chimg t6 bén canh thong
tin loi nhuan ctia nam trude con cé mot ) thong tin
khac c¢6 kha ning du bao hay giai thich dong tién tir
hoat dong kinh doanh cua cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén SGDCKTP.HCM.

Két qua hdi qui cho thiy ca thong tin loi nhudn
clia mot nam trudc va hai nam trude déu cd y nghia
dé du bao dong tién tir hoat dong kinh doanh cua
cong ty nhung loi nhuan hai nam trudc c6 mdi quan
hé chit ché hon (c6 kha niang du bao t6t hon) loi
nhuén ciia mot nam trude d6 (hé sé twong quan giira
loi nhudn hai nam trudc v6i dong tién tir hoat dong
kinh doanh 14 0.378 16n hon hé s6 twong quan giita
loi nhuan mot nam trude véi dong tién tir hoat dong
kinh doanh 14 0.244). Sttc manh hdi qui ctia mé hinh
3.1.2 nay tot hon m hinh 3.1.1 (hé s6 hdi qui didu
chinh ctia mé hinh 3.1.2 1a 0.342 16n hon h¢ s6 héi
qui diéu chinh cia mé hinh 3.1.1 1a 0.249); tuy
nhién, strc manh dy bao ciia hdi qui ciia mé hinh nay
van con thap, diéu nay chimg to bén canh thong tin

Nguon: Két qua xir Iy dit liéu ciia tdc gia
loi nhuan cia mdt nam trude va hai nam trudc con
c6 mot sb thong tin khac c6 kha ning dy bao hay
giai thich dong tién tir hoat dong kinh doanh ciia cac
cong ty phi tai chinh trén
SGDCKTP.HCM.

Bién giai thich (bién doc 1ap) Mau quan sat (N)
Hé s6 tuong quan B, B, va B, Gid tri F Gid tri t Y
nghia thong ké (Sig.) H¢ s6 hoi qui diéu chinh
(Adjusted R Square) Durbin- Watson (DW) Vari-
ance Inflation Factor (VIF) EARN,, 271 -0.014
62.227 -0.179 0.000 0.405 2.110 2.622 EARN,,
0.500 3.239 10.473 EARN,; 0.162 1312
6.914 Nhin chung, két qua phan tich hoi qui cta
mo hinh 3.1.3 cho thay sttc manh hdi qui giai thich
(du bao) dong tién tir hoat dong kinh doanh cua cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén So giao dich
ching khoan TP.HCM tang 1én so véi mo hinh 3.1.1
va 3.1.2 (hé sb hoi qui diéu chinh cia mé hinh 3.1.3
1a 40,5 % 16n hon 34,2 % ctia mo hinh 3.1.2 va 24,9
% ctua mo hinh 3.1.1). Xét vé khia canh ¥ nghia
thong k&, md hinh 3.1.3 van c6 y nghia trong viéc
du bao dong tién tir hoat dong kinh doanh cta cong
ty nhung do bi anh hudng boi tinh chit da cong
tuyén gitta cac bién doc 1ap (EARN, ,, EARN,, va
EARN, ;) nén tac dong cta loi nhuén thuan véi do
tré hai nam da lan at loi nhuédn thuan véi do tré ba
nam va mot nam. Vi thé, tac dong cua lgi nhudn mét
nam trude khong nhitng khong ¢6 ¥ nghia thong ké
nira nhu trong moé hinh 3.1.1 va 3.1.2 ma con bit
dau tré nén co tac dong trai chiéu dén dong tién tir

niém yét

Bang 4: Két qua phan tich hdi qui mé hinh hdi quy don tuyén tinh v6i mot bién doc lap 1a dong
tién tir hoat dong kinh doanh ciia mdt nim truée: CFO,= 0, + a, CFO_, +n

Bién gié’i Mau Hé so Giatri | Giatrit Y’nghia Hé s6 héiqui | Durbin- | Variance
thich (bién | quansat | tuong F thong ké diéu chinh Watson | Inflation
doc lap) N) quan o, (Sig.) (Adjusted R (DW) Factor
Square) (VIF)
CFO, 675 0415 |139.636 | 11.817 0.000 0.171 2.036 1.000
Nguon: Két qua xir Iy dir liéu ciia tdc gia
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hoat dong kinh doanh cua nam sau cta cac cong ty
niém yét phi tai chinh trén SGDCKTP.HCM. Trong
md hinh 3.1.3, loi nhuan vé&i do tré hai ndm tiép tuc
dong vai tro 1a bién giai thich quan trong d6i véi
viéc du bao dong tién cua cac cong ty phi tai chinh
niém yét.

Béng két qua tom lugc phan tich hdi qui & trén
cho thay dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh
cua nam trudc la thong tin quan trong (gid tri y
nghia théng ké = 0.000) c6 thé du bao dong tién
thudn nam sau tir hoat dong kinh doanh cta cong ty
phi tai chinh niém trén SGDCKTP.HCM. Dong tién
thuan nam trude c6 mbi quan hé duong (cing chiéu)
v6i dong tién thudn nam sau tir hoat dong kinh
doanh cua cong ty va cu thé néu cong ty c6 dong
tién thuan nam trudc ting thém 100 dong, dong tién
thuan tir hoat dong kinh doanh niam sau cua cong ty
tang 41,5 déng (h¢ $b tuong quan a, = 0.415). Tuy
nhién, sirc manh cta hdi qui thap (17,1 %), diéu nay
chimg t6 bén canh thong tin dong tién thuan cia
nam trude con c6 mot so thong tin khac c6 kha ning
du béo hay giai thich dong tién tir hoat dong kinh
doanh nam sau cua cac cong ty phi tai chinh niém
yét trén SGDCKTP.HCM.

Két qua hdi qui cho thiy strc manh hoi qui cua
md hinh 3.2.2 nay t6t hon mé hinh 3.2.1 (hé s6 hdi
qui diéu chinh 14 0.204 16n hon hé s6 hdi qui diéu
chinh ctia mé hinh 3.2.1 = 0.171) nhung nhin chung,
sirc manh ctia hdi qui ctia md hinh nay van con thap;
va di manh hon mé hinh héi qui 3.2.1 nhung khong
nhiéu. Piéu nay ching t6 bén canh thong tin dong
tién thuan tir hoat dong kinh doanh ciia mdt nam
trude lién ké va hai nam trude dé con c6 mot sd
thong tin khac c6 kha nang du bao hay giai thich
dong tién tir hoat dong kinh doanh cta cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén SGDCKTP.HCM. Két
qua hoi qui ciing chi ra mé hinh 3.2.2 ¢6 ¥ nghia
théng ké dé du bao dong tién tir hoat dong kinh

doanh ciia cong ty nhung bién dong tién thuan ciia
mot nim trude c6 mdi quan h¢ chat ché hon (c6 kha
ning du bao tot hon) dong tién thudn cia hai nim
trude d6 (hé sé twong quan giira dong tién thuan cua
mot ndm trude lién ké véi dong tién tir hoat dong
kinh doanh la 0.460). Ngoai ra, do bi anh huong bdi
hién tuong da cong tuyén giita cac bién doc lap
trong phwong trinh hdi qui nén bién dong tién thuan
clia mdt nam trudc lién ké da 1an at dong tién thuin
tr hoat dong kinh doanh cua hai nam trudc do trong
viéc du bao dong tién trong twong lai 1am cho hé sb
tuong quan gitta dong tién thuan tir hoat dong kinh
doanh véi do tré hai nam c6 diu 4m (o, = -0.013)
tire 12 ¢6 tac dong chut it nguge chiéu va khong ¢6 ¥
nghia thong ké dén viéc dy bao dong tién thuan trong
twong lai ctia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén
SGDCKTP.HCM. Piéu nay da thé hién rd khi chiing
t6i chay thir mé hinh bang cach chi sir dung mét bién
doc 1ap 1a dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh
v6i d6 tré hai nam (CFO,,) va thu dugc két qua hoan
toan khac so voi mo hinh 3.2.2 (dong cuoi phan chi
in nghiéng ciia bang 5) nghia 1a dong tién thuan tir
hoat dong kinh doanh véi do tré hai nim ciing la
nhén t6 quan trong (y nghia thong ké = 0.000) dé du
béo dong tién thuan trong twong lai voi hé sb tuong
quan 1a 0.152. Tuy nhién, sttc manh cta dy bao hau
nhu khong dang ké vi hé sé hdi qui diéu chinh chi
1a 2,1%.

Nhin chung két qua phén tich hdi qui ciia mé hinh
3.2.3 cho thdy sirc manh hdi qui giai thich (du bao)
dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén SGDCKTP.HCM ting
1én so v6i mé hinh 3.2.1 va 3.2.2 (hé s6 hdi qui diéu
chinh cia mo hinh 3.2.3 1a 30,3% lon hon 20,4%
ctia mo6 hinh 3.2.2 va 17,1 % cta mo hinh 3.2.1).
Xét vé khia canh y nghia thong ké, mo hinh 3.2.3
van c6 y nghia trong viéc du bao dong tién tir hoat
dong kinh doanh cua cong ty nhung tuong tu nhu
mo hinh 3.2.2, do bi anh hudng bai tinh chit da

Biang 5: Két qua phén tich hdi qui da tuyén tinh véi hai bién dc 1ap 1a dong tién thuin tir hoat
dong kinh doanh c6 d9 tré 1an lwot 13 mét nim va hai nim: CFO, = a, + a, CFO,, + a,CFO,, + pn

Bién gié’i Mau H¢ so Giatri | Giatri Y’nghia He s6 héi qui Durbin- | Variance
thich (bién | quan tuong F t thong ké di€u chinh Watson | Inflation
doc lap) | sat(N) | quan o (Sig.) (Adjusted R (DW) Factor

va o Square) (VIF)
CFOv. 0.460 10.261
456 59216 0.000 0.204 2.048 1.147
CFOy., -0.013 -0.284
Nguon: Két qua xir Iy dit liéu ciia tdc gid
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Bang 6: Két qua phan tich mé hinh hdi quy da tuyén tinh véi ba bién ddc 14p lan lwgt 1a dong
tién thuén tir hoat dong kinh doanh véi d9 tré mot nim, hai niim va ba nim:
CFoO, =g, + a,CFO,, + a, CFO,, + 0,CFO_; + pn

Bién giai | Mau Hésé | Giatri |Gidtrit| Ynghia | Hesdhoiqui | Durbin- | Variance
thich (bién | quan tuong F thong ké diéu chinh Watson | Inflation
doc lap) sat (N) | quan a, (Sig.) (Adjusted R (DW) Factor

O va 03 Square) (VIF)
CFOy, 0.405 6.957 1.194
CFO,, 247 -0.013 36.727 | .0.194 0.000 0.303 2.021 1.656
CFOvs 0.295 4.487 1.527

cong tuyén giita cac bién doc lap (CFO,,, CFO,, va
CFO, ;) nén tic dong cua dong tién thuan tir hoat
dong kinh doanh cua cong ty voi do tré hai nam bi
dong tién thuan véi do tré mot ndm va ba nam lan
at. Do vay, tac dong ctia dong tién thuan co do tré
hai nam trudc d6 van tiép tuc khong c6 y nghia
thong ké va co tic dong trai chiéu dén dong tién
thuan tir hoat dong kinh doanh ctia nim sau cua cac
cong ty niém yét phi tai chinh trén S giao dich
chimg khoan TP. HCM giéng nhu mé hinh hoi qui
3.2.2. Trong mo hinh 3.2.3, dong tién thuan tir hoat
dong kinh doanh véi do tré mot nim va ba nim
dong vai tro 1a bién giai thich quan trong déi véi
viéc du bao dong tién cua cac cong ty va trong d6
dong tién thuan c6 do tré mot nam cod quan hé chat
ché hon trong viéc du bao dong tién thuan tir hoat
dong kinh doanh trong tuong lai.

4.2. Théo ludn vé két qud kiém dinh gid thuyét
va sikc manh ciia cic mé hinh dw bdo dong tién tir
hoat dpng kinh doanh cuia cdc cong ty phi tai
chinh niém yét trén SGDCKTPHCM

Két qua phan tich hdi qui mé hinh loi nhuan va
mo hinh dong tién cho thiy loi nhuan thuin mot
nim trude c¢6 kha niang dyu bao dong tién thuan cua
cic cong ty phi tai chinh niém yét trén
SGDCKTP.HCM tét hon so v6i dong tién thuan ciia
mot ndm trude bodi hé sd hoi qui diéu chinh cua mo
hinh loi nhuan véi do tré mot nim cao hon 7,8%
(24,9% - 17,1%) so voi hé s6 hoi qui cia md hinh
dong tién ciing véi do tré mot nam.

Khi so sanh gitta m6 hinh lgi nhuan c6 do tré hai
nim véi mo hinh dong tién ciing c6 d¢ tré hai nam,
chung t6i nhan théy mo hinh lgi nhuan tiép tuc co
strc manh dy bao tot hon vi hé s6 hdi qui diéu chinh
cuia mod hinh nay 1a cao hon 13,8% (34,2% - 20,4%)
so voi hé sb hdi qui didu chinh cia mo hinh dong
tién. Tuong ty nhu hai m6 hinh trén, sttc manh du

Nguon: Két qua xuwr ly dit liéu cua tac gia

béo ctia md hinh lgi nhuan c6 d6 tré ba nam tdt hon
mo hinh dong tién co cung do6 tré vi két qua phan
tich hdi qui hé s6 hdi qui diéu chinh ciia mé hinh loi
nhuén 16n hon hé s6 hoi qui diéu chinh cia mé hinh
dong tién 13 10,2% (40,5% - 30,3%).

Két qua phan tich hoi qui don tuyén tinh va da
tuyén tinh cua md hinh lgi nhuan cho théy gia tri
thong ké F gan bang 0 nghia 1a rat c6 y nghia théng
ké & ca ba mo hinh chi tiét cta loi nhuan. Ngoai ra,
cac hé sb tuong quan cua ca ba bién doc lap loi
nhuén véi d6 tré mot ndm, hai nim hay ba nim déu
c6 déu dwong (trir mo hinh 3.1.3 do tac dong cua
hién twong da cong tuyén). Nhu vay, két qua phan
tich hoi qui d6 tng ho quan diém cho rang thong tin
loi nhuan trong qua khir ¢6 quan hé duong va quan
trong trong viéc du bao dong tién trong tuwong lai
ctia cong ty. Do dé, gia thuyét nghién ciru thir nhat
duoc chép nhan, nghia la lgi nhudn thuan trong qua
khir ciia cic cong ty phi tai chinh niém yét trén
SGDCKTP.HCM c6 strc manh dy bao dang ké trong
viéc udc tinh dong tién tir hoat dong kinh doanh.

Két qua phan tich hdi qui don tuyén tinh va da
tuyén tinh cia mé hinh dong tién cho thiy gia tri
thong ké F gan bang 0 nghia 1a rit c6 y nghia thong
ké & ca ba mo hinh cu thé ciia dong tién. Ngoai ra,
cac hé sb twong quan cia ca ba bién doc 1ap dong
tién thuan voi do tré mot nam, hai nim hay ba ndm
déu c6 déu duong (trir bién doc 1ap dong tién thuan
c6 dd tré 2 ndm & mé hinh 3.2.2 va 3.2.3 do tac dong
cta hién tuong da cong tuyén). Nhu vay, két qua
phan tich hoi qui d6 ung ho quan diém cho rang
thong tin dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh
trong qua khtr ciia cong ty c6 quan hé duong va co
suc manh dang ké trong viéc du bao dong tién trong
tuong lai ctia cong ty. Do vy, gia thuyét nghién ctru
thir hai dugc chip nhan; nghia la dong tién trong
qua khir ctia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén
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Bang 7: Két qua phan tich hdi qui mé hinh hdi quy da tuyén tinh véi hai bién ddc 1ap lin luot 1a
loi nhuén thuin c6 d tré hai nim va dong tién thuin tir hoat dong kinh doanh cé dd tré ba nim:
CFO, =v,+v,EARN,, + v,;CFO, ; + p

Bién giai | Mau quan H¢ so Giatri | Giatrit | Y nghia Hé s6 hoiqui | Durbin- | Variance
thich (bién | sat (N) tuong F thong ké diéu chinh | Watson | Inflation
doc lap) quan vy, (Sig.) (Adjusted R (DW) Factor

va vy, Square) (VIF)
EARN:; 248 0.573 1173764 | L1170 1 6000 0.440 2101 | 1.160
CFOy; 0.189 3.677

SGDCKTP.HCM c6 strc manh du bao déng ké trong
viéc wdc tinh dong tién thuan tir hoat dong kinh
doanh trong tuong lai ciia cac cong ty do.

Qua viéc phan tich két qua thuc nghiém mé hinh
loi nhuan va mé hinh dong tién néu trén, chung toi
nhan thdy mé hinh c6 sttc manh dy bao dong tién
thuan tir hoat dong kinh doanh cua cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén SGDCKTP.HCM 1a mé hinh
két hop ca hai mé hinh va cu thé 1a mé hinh két hop
giita thong tin loi nhuan c6 d6 tré hai nam va dong
tién thuan c6 do tré ba nam. Piéu nay duoc chimg
minh bang két qua thuc nghiém phan tich hdi qui
sau:

5. Két luan

Két qua phan tich hdi qui hai mé hinh du bao
dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh cua cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén SGDCKTP.HCM

Tai liéu tham khao:

Nguon: Ket qua xie ly div ligu cua tac gid

cho théy thong tin lgi nhuan thuan c6 strc manh du
béo dong tién trong cong ty tot hon thong tin dong
tién thuan trong qua khir va sirc manh ctia mé hinh
du bao tang 1én khi ting d6 tré cua lgi nhuan ké toan
trong mé hinh. Két qua thuc nghiém nay hoan toan
phtt hop véi hai gia thuyét nghién ctru da dua ra dé
kiém dinh trong bai viét nay ciing nhu ting hd quan
diém cua Uy Ban Chudn muc Ké toan Tai chinh
Hoa Ky (FASB) cong bd nam 1978 va nghién ctru
ctia nhidu hoc gia ké toan trén thé giéi nhu Green-
berg, Johnson va Ramesh (1986),... Két qua nghién
ctru cho thay mé hinh c6 sttc manh du bao dong tién
thuan tir hoat dong kinh doanh cua cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén SGDCKTP.HCM t4t nhat 1a
mo hinh két hop gitra thong tin 1oi nhuan ké toan c6
d6 tré hai nam va dong tién thuan c6 do tré ba
nam.J
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Forcasting cash flows from operating activities of listed companies on Ho Chi Minh Stock Exchange
Abstract

Forecasting cash flows of the company is always needed because the cash flows play an important role in
many economic decisions of managers, investors, lenders, etc. Cash flow forecast helps managers make
decisions on financial problems and business aspect in the future appropriately such as pay debt, asset pur-
chases and so on. Therefore, this paper focuses on forecasting cash flows from operating activities of non-
financial companies listed on Ho Chi Minh Stock Exchange based on the information of accounting prof-
its and cash flow in the past. Empirical results showed that information accounting profits better cash flow
in the past in order to forecast cash flow, better forecasting models when increasing the latency of account-
ing profit, and cash flow forecasting model is best when combined accounting profit lagged two years and
cash flow lagged three years.
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