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1. Giới thiệu

Ủy ban Chuẩn mực Kế toán tài chính Hoa Kỳ
(FASB) và Hội đồng Chuẩn mực Kế toán quốc tế
(IASC) đã cung cấp những hướng dẫn căn bản cho
việc lập và trình bày các báo cáo tài chính, trong đó
nêu rõ mục đích của báo cáo tài chính là để cung cấp
thông tin tài chính cho các đối tượng sử dụng thông
tin để dự báo dòng tiền trong tương lai của một công
ty. “Mục đích chính của số liệu kế toán là cung cấp
thông tin nhằm giúp các nhà đầu tư, người cung cấp
tín dụng và những người sử dụng thông tin kế toán
khác có thể đánh giá số lượng, thời điểm và sự
không chắc chắn của dòng tiền thuần dự báo của
các doanh nghiệp” (FASB 1978, đoạn 37). Với vai
trò quan trọng đã được khẳng định của việc dự báo
dòng tiền của các công ty, nghiên cứu thực nghiệm
nhằm dự báo dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của
các công ty phi tài chính niêm yết trên
SGDCKTP.HCM để tìm ra các phát hiện mới, đưa
ra các nhận định về kết quả nghiên cứu đạt được
trong bối cảnh ở Việt Nam là cần thiết. Bài viết sẽ
có đóng góp cả về mặt lý luận và thực tiễn như: (1)
kết quả của nghiên cứu sẽ giúp ích cho người sử

dụng thông tin kế toán trong các báo cáo tài chính
để ra các quyết định hợp lý; các nhà đầu tư, các nhà
cung cấp tín dụng và các kiểm toán viên có thể sử
dụng kết quả mô hình dự báo dòng tiền của nghiên
cứu này nhằm dự báo dòng tiền của các công ty phi
tài chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM qua đó
đánh giá tính thanh khoản, khả năng trả nợ và các
hoạt động khác của các công ty; (2) các cơ quan
chức năng như Bộ tài chính, Ủy ban chứng khoán
Nhà nước có thể sử dụng làm tham khảo để ban
hành chính sách và đưa ra quyết định những thông
tin kế toán nào cần được đặc biệt chú trọng về chất
lượng, về yêu cầu công bố đầy đủ, kịp thời ra công
chúng; (3) nghiên cứu dự báo dòng tiền từ hoạt động
kinh doanh của các công ty phi tài chính niêm yết
trên SGDCKTP.HCM sẽ cung cấp lý luận cũng như
đưa ra kết quả thực tiễn bằng nghiên cứu thực
nghiệm nhằm phục vụ cho các nghiên cứu khác ở
Việt Nam có nội dung phong phú hơn, qui mô lớn
hơn và phương pháp nghiên cứu tiên tiến hơn về chủ
đề này. 

2. Tổng quan tình hình nghiên cứu 

Khảo sát cho thấy, các học giả kế toán trên thế
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Dự báo dòng tiền của công ty luôn luôn cần thiết bởi dòng tiền đóng vai trò quan trọng trong
nhiều quyết định kinh tế của các nhà quản lý, nhà đầu tư, người cho vay,… Dự báo dòng tiền trong
công ty giúp nhà quản trị ra các quyết định về tài chính và kinh doanh trong tương phù hợp như
trả nợ, mua tài sản,… Do vậy, bài viết tiến hành dự báo dòng tiền từ hoạt động kinh doanh với dữ
liệu của các công ty phi tài chính niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành Phố Hồ Chí Minh
(SGDCKTP.HCM) trên cơ sở thông tin lợi nhuận kế toán và dòng tiền trong quá khứ. Kết quả cho
thấy thông tin lợi nhuận kế toán dự báo dòng tiền tốt hơn dòng tiền trong quá khứ, mô hình dự báo
tốt hơn khi tăng độ trễ của lợi nhuận kế toán, và mô hình dự báo dòng tiền tốt nhất là kết hợp thông
tin lợi nhuận kế toán có độ trễ hai năm và dòng tiền thuần có độ trễ ba năm.  

Từ khóa: Dự báo dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, lợi nhuận kế toán, công ty phi tài chính
niêm yết, Sở giao dịch Chứng khoán Thành Phố Hồ Chí Minh 
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giới đã có những công trình nghiên cứu liên quan
đến dòng tiền của công ty ở các góc độ khác nhau.
Các công trình nghiên cứu đó đều rút ra vai trò quan
trọng của việc dự báo dòng tiền nói chung và dự báo
dòng tiền từ hoạt động kinh doanh nói riêng của
công ty đứng trên phương diện những người sử
dụng thông tin kế toán như các nhà quản lý, nhà
cung cấp tín dụng, các cổ đông, các nhà đầu tư,…

Đối với các nhà quản lý, dòng tiền từ hoạt động
kinh doanh được ví như dòng máu của công ty và là
nhân tố quyết định sự tồn tại của công ty bởi tiền
luôn phải sẵn sàng khi công ty cần dùng tới. Dự báo
dòng tiền có thể giúp nhà quản lý xác định những
vấn đề tài chính trong tương lai và từ đó có những
quyết định phù hợp như là chi trả nợ, mua tài sản và
các khoản chi tiêu khác (Plewa và Friedlob 1995);
ngoài ra, sự chênh lệch giữa dòng tiền có thật và dự
báo cần được phân tích để có thể đánh giá kết quả
kinh doanh của công ty.  

Khảo sát thực tiễn cho thấy, trong các quyết định
cho vay, dự báo trước được các vấn đề tài chính
trong việc chi trả nợ hoặc nguy cơ phá sản của
khách hàng có thể giúp người cho vay hạn chế thiệt
hại và rủi ro từ những khoản nợ xấu. Nghiên cứu
của hai tác giả Zwaig và Pickett (2001) đã khẳng
định: có rất nhiều dấu hiệu có thể báo trước một
công ty đang gặp khó khăn về tài chính và trong đó
dòng tiền là một yếu tố quan trọng. Ngoài ra, kết
quả công trình nghiên cứu của tập thể tác giả
Epstein và Pava; Zwaig và Pickett (2001) đã chỉ rõ
sự giảm sút của dòng tiền từ hoạt động kinh doanh
có thể được coi như là một dấu hiệu cảnh báo nguy
cơ phá sản công ty để người cho vay hoặc những ai
có liên quan nhận biết.

Trong các quyết định đầu tư chứng khoán, các
nhà đầu tư hoặc các nhà phân tích chứng khoán phải
dự báo tiền thu được từ các khoản đầu tư của mình.
Tiền thu được bao gồm cổ tức hoặc lợi nhuận thu
được do chênh lệch giá từ việc bán cổ phiếu. Nhiều
nghiên cứu trước đây cũng như thực tiễn đã chỉ ra
rằng: khả năng chi trả cổ tức bằng tiền của một công
ty được thể hiện thông qua khả năng tạo tiền của
công ty trong tương lai. Chính vì vậy, theo các tác
giả Frigo và Graziano (2003); Neill và các cộng sự
(1991), trong các quyết định đầu tư, dự báo dòng
tiền trong tương lai của công ty niêm yết trên thị
trường chứng khoán là tiền đề để xem xét khả năng
chi trả cổ tức của công ty đó trong tương lai. Bên
cạnh đó, khảo sát thực tiễn cho thấy các nhà đầu tư

luôn phải đưa ra quyết định về loại cổ phiếu nào nên
mua vào, tiếp tục nắm giữ hoặc bán ra ở thời điểm
thích hợp nhất.     

3. Giả thuyết và phương pháp nghiên cứu

Hai giả thuyết nghiên cứu trong bài viết này được
xây dựng và cần kiểm định gồm: 

Giả thuyết 1: Lợi nhuận kế toán trong quá khứ có
khả năng dự báo hữu hiệu dòng tiền từ hoạt động
kinh doanh của các công ty phi tài chính niêm yết
trên SGDCKTP.HCM;

Giả thuyết 2: Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh
trong quá khứ có khả năng dự báo đáng kể dòng tiền
từ hoạt động kinh doanh trong tương lai của các
công ty phi tài chính niêm yết trên
SGDCKTP.HCM.

Trên cơ sở mục đích dự báo dòng tiền từ hoạt
động kinh doanh của các công ty niêm yết, bài viết
sử dụng phương pháp hồi qui để kiểm định các giả
thuyết nghiên cứu trên và có hai mô hình dự báo
được xây dựng để diễn tả mối quan hệ giữa các biến
độc lập và biến phụ thuộc. Phương pháp hồi quy
đơn tuyến tính được sử dụng khi biến phụ thuộc
được ước tính dựa trên một biến độc lập duy nhất
trong khi phương pháp hồi quy đa biến được dùng
khi biến phụ thuộc được ước tính dựa trên nhiều hơn
một biến độc lập (Berry và Feldman 1985; Hair và
các cộng sự 1998). Các kết quả thống kê của việc
phân tích hồi quy như là hệ số R2 đã điều chỉnh,
mức độ đáng tin cậy của hồi qui F và mức độ ý
nghĩa được dùng để diễn giải mô hình và kiểm định
các giả thuyết.

3.1. Mô hình dự báo dòng tiền từ hoạt động
kinh doanh trên cơ sở thông tin lợi nhuận kế toán
(mô hình lợi nhuận)

Mô hình lợi nhuận được xây dựng để nghiên cứu
lợi nhuận kế toán trong quá khứ trong việc dự báo
dòng tiền trong tương lai của các công ty phi tài
chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM; các nghiên
cứu trước đây đã khẳng định lợi nhuận kế toán trong
quá khứ là một công cụ dự báo hữu hiệu và quan
trọng của dòng tiền trong tương lai (Finger, 1994;
Murdoch và Krause, 1990; Stammerjohan và Nas-
siripour, 2000/2001). Mối quan hệ giữa lợi nhuận kế
toán trong quá khứ và dòng tiền trong tương lai từ
hoạt động kinh doanh (CFO) của các công ty sẽ
được phân tích trong mô hình này và kết quả kiểm
định được dự báo là lợi nhuận kế toán có quan hệ
cùng chiều và chặt chẽ với dòng tiền trong tương lai
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từ hoạt động kinh doanh của các công ty phi tài
chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM.

Greenberg, Johnson và Ramesh (1986), McBeth
(1993); Stammerjohan và Nassiripour (2000/2001)
đã nghiên cứu lợi nhuận kế toán trong quá khứ bằng
cách bao gồm những năm trễ của lợi nhuận vào trong
mô hình dự báo và từ đó đề xuất việc tăng thêm năm
trễ của lợi nhuận có thể tăng sức mạnh ước tính của
mô hình. Nghiên cứu dự báo dòng tiền của các công
ty phi tài chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM cũng
dự tính kiểm tra lại luận cứ trên; do đó, mô hình lợi
nhuận được phân tích với ba mô hình nhỏ hơn sử
dụng lợi nhuận kế toán có độ trễ một năm, hai năm
và ba năm: EARNt-1, EARNt-2, EARNt-3. Cụ thể, các
phương trình ước lượng được trình bày dưới đây:

CFOt = β0 + β1EARNt-1 + ε                     (3.1.1)

CFOt = β0 + β1EARNt-1 + β2EARNt-2 + ε          (3.1.2)

CFO0 = β0 + β1EARNt-1 + β2EARNt-2 +
β3EARNt-3 + ε (3.1.3)

Như đã đề cập ở trên, lợi nhuận trong quá khứ
được dự đoán là có mối quan hệ tương quan cùng
chiều với dòng tiền trong tương lai; do vậy, nếu lợi
nhuận trong quá khứ có khả năng giải thích dòng
tiền trong tương lai thì chúng phải có dấu dương và
có ý nghĩa thống kê.

3.2. Mô hình dự báo dòng tiền từ hoạt động
kinh doanh trên cơ sở thông tin dòng tiền quá khứ
(mô hình dòng tiền)

Mô hình này diễn tả mối quan hệ giữa dòng tiền
quá khứ và dòng tiền trong tương lai như giả thuyết

nghiên cứu 2 đã đưa ra; kết quả kiểm định được dự
báo là dòng tiền trong quá khứ có quan hệ chặt chẽ
với dòng tiền trong tương lai đối với các công ty phi
tài chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM và mô hình
này được kiểm định bằng phương pháp hồi quy. Các
nghiên cứu trước đây đề xuất rằng năm trễ của dòng
tiền là một công cụ ước tính tốt của lưu chuyển tiền
trong tương lai (Barth, Cram và Nelson 2001;
Quirin và các cộng sự 1999; Stammerjohan và Nis-
siripour 2000/2001); vì vậy, nghiên cứu này cũng
kiểm định khả năng ước tính của các năm trễ của
dòng tiền trong việc ước tính dòng tiền tương lai của
các công ty phi tài chính niêm yết trên
SGDCKTP.HCM. Giống như lợi nhuận, dòng tiền
từ hoạt động kinh doanh cũng được nghiên cứu theo
ba cách: dòng tiền trễ một năm (CFOt-1), hai năm
(CFOt-2) và ba năm (CFOt-3). Các phương trình
được ước lượng như sau:

CFOt = α0 + α1CFOt-1 + μ          (3.2.1)

CFOt = α0 + α1 CFOt-1 + α2CFOt-2 + μ      (3.2.2)

CFOt = α0 + α1CFOt-1 + α2CFOt-2 + α3CFOt-3 + μ
(3.2.3)

Dòng tiền trong quá khứ được dự tính là có quan
hệ tương quan dương đối với dòng tiền trong tương
lai và việc thêm năm trễ của dòng tiền được đề xuất
là làm tăng sức mạnh ước tính của mô hình; vì vậy,
các thông số được dự đoán là có dấu dương và có ý
nghĩa thống kê. 

4. Kết quả thực nghiệm và thảo luận

4.1. Kết quả thực nghiệm

Bảng 2: Kết quả mô hình hồi quy đa tuyến tính với hai biến độc lập là lợi nhuận thuần có độ trễ
một năm và hai năm: CFOt = β0 + β1EARNt-1 + β2EARNt-2 + ε 

Bảng 1. Kết quả mô hình hồi quy đơn tuyến tính với biến độc lập là lợi nhuận thuần có độ trễ là
một năm: CFOt = β0 + β1EARNt-1 + ε  
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Kết quả cho thấy lợi nhuận thuần của năm trước
là thông tin quan trọng (giá trị ý nghĩa thống kê gần
bằng 0) có thể dự báo dòng tiền từ hoạt động kinh
doanh của công ty phi tài chính niêm trên
SGDCKTP.HCM. Lợi nhuận năm trước có mối
quan hệ dương với dòng tiền từ hoạt động kinh
doanh và cụ thể nếu công ty có lợi nhuận tăng thêm
100 đồng, dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh
của công ty tăng 49,9 đồng (hệ số tương quan β1 =
0.499). Tuy nhiên, sức mạnh của hồi qui là tương
đối thấp (24,9 %), điều này chứng tỏ bên cạnh thông
tin lợi nhuận của năm trước còn có một số thông tin
khác có khả năng dự báo hay giải thích dòng tiền từ
hoạt động kinh doanh của các công ty phi tài chính
niêm yết trên SGDCKTP.HCM.

Kết quả hồi qui cho thấy cả thông tin lợi nhuận
của một năm trước và hai năm trước đều có ý nghĩa
để dự báo dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của
công ty nhưng lợi nhuận hai năm trước có mối quan
hệ chặt chẽ hơn (có khả năng dự báo tốt hơn) lợi
nhuận của một năm trước đó (hệ số tương quan giữa
lợi nhuận hai năm trước với dòng tiền từ hoạt động
kinh doanh là 0.378 lớn hơn hệ số tương quan giữa
lợi nhuận một năm trước với dòng tiền từ hoạt động
kinh doanh là 0.244). Sức mạnh hồi qui của mô hình
3.1.2 này tốt hơn mô hình 3.1.1 (hệ số hồi qui điều
chỉnh của mô hình 3.1.2 là 0.342 lớn hơn hệ số hồi
qui điều chỉnh của mô hình 3.1.1 là 0.249); tuy
nhiên, sức mạnh dự báo của hồi qui của mô hình này
vẫn còn thấp, điều này chứng tỏ bên cạnh thông tin

lợi nhuận của một năm trước và hai năm trước còn
có một số thông tin khác có khả năng dự báo hay
giải thích dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của các
công ty phi tài chính niêm yết trên
SGDCKTP.HCM.  

Biến giải thích (biến độc lập) Mẫu quan sát (N)
Hệ số tương quan β1, β2 và β3 Giá trị F Giá trị t Ý
nghĩa thống kê (Sig.) Hệ số hồi qui điều chỉnh
(Adjusted R Square) Durbin- Watson (DW) Vari-
ance Inflation Factor (VIF)  EARNt-1 271 -0.014
62.227 -0.179 0.000 0.405 2.110 2.622  EARNt-2
0.500  3.239    10.473  EARNt-3 0.162  1.312
6.914  Nhìn chung, kết quả phân tích hồi qui của
mô hình 3.1.3 cho thấy sức mạnh hồi qui giải thích
(dự báo) dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của các
công ty phi tài chính niêm yết trên Sở giao dịch
chứng khoán TP.HCM tăng lên so với mô hình 3.1.1
và 3.1.2 (hệ số hồi qui điều chỉnh của mô hình 3.1.3
là 40,5 % lớn hơn 34,2 % của mô hình 3.1.2 và 24,9
% của mô hình 3.1.1). Xét về khía cạnh ý nghĩa
thống kê, mô hình 3.1.3 vẫn có ý nghĩa trong việc
dự báo dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của công
ty nhưng do bị ảnh hưởng bởi tính chất đa cộng
tuyến giữa các biến độc lập (EARNt-1, EARNt-2 và
EARNt-3) nên tác động của lợi nhuận thuần với độ
trễ hai năm đã lấn át lợi nhuận thuần với độ trễ ba
năm và một năm. Vì thế, tác động của lợi nhuận một
năm trước không những không có ý nghĩa thống kê
nữa như trong mô hình 3.1.1 và 3.1.2 mà còn bắt
đầu trở nên có tác động trái chiều đến dòng tiền từ

Bảng 3: Kết quả mô hình hồi quy đa tuyến tính với ba biến độc lập là lợi nhuận thuần có độ trễ
là một năm, hai năm và ba năm: CFOt = β0 + β1EARNt-1 + β2EARNt-2 + β3EARNt-3 + ε 

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của tác giả

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của tác giả

Bảng 4: Kết quả phân tích hồi qui mô hình hồi quy đơn tuyến tính với một biến độc lập là dòng
tiền từ hoạt động kinh doanh của một năm trước: CFOt = α0 + α1 CFOt-1 + μ  
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hoạt động kinh doanh của năm sau của các công ty
niêm yết phi tài chính trên SGDCKTP.HCM. Trong
mô hình 3.1.3, lợi nhuận với độ trễ hai năm tiếp tục
đóng vai trò là biến giải thích quan trong đối với
việc dự báo dòng tiền của các công ty phi tài chính
niêm yết.

Bảng kết quả tóm lược phân tích hồi qui ở trên
cho thấy dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh
của năm trước là thông tin quan trọng (giá trị ý
nghĩa thống kê = 0.000) có thể dự báo dòng tiền
thuần năm sau từ hoạt động kinh doanh của công ty
phi tài chính niêm trên SGDCKTP.HCM. Dòng tiền
thuần năm trước có mối quan hệ dương (cùng chiều)
với dòng tiền thuần năm sau từ hoạt động kinh
doanh của công ty và cụ thể nếu công ty có dòng
tiền thuần năm trước tăng thêm 100 đồng, dòng tiền
thuần từ hoạt động kinh doanh năm sau của công ty
tăng 41,5 đồng (hệ số tương quan α1 = 0.415). Tuy
nhiên, sức mạnh của hồi qui thấp (17,1 %), điều này
chứng tỏ bên cạnh thông tin dòng tiền thuần của
năm trước còn có một số thông tin khác có khả năng
dự báo hay giải thích dòng tiền từ hoạt động kinh
doanh năm sau của các công ty phi tài chính niêm
yết trên SGDCKTP.HCM.

Kết quả hồi qui cho thấy sức mạnh hồi qui của
mô hình 3.2.2 này tốt hơn mô hình 3.2.1 (hệ số hồi
qui điều chỉnh là 0.204 lớn hơn hệ số hồi qui điều
chỉnh của mô hình 3.2.1 = 0.171) nhưng nhìn chung,
sức mạnh của hồi qui của mô hình này vẫn còn thấp;
và dù mạnh hơn mô hình hồi qui 3.2.1 nhưng không
nhiều. Điều này chứng tỏ bên cạnh thông tin dòng
tiền thuần từ hoạt động kinh doanh của một năm
trước liền kề và hai năm trước đó còn có một số
thông tin khác có khả năng dự báo hay giải thích
dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của các công ty
phi tài chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM. Kết
quả hồi qui cũng chỉ ra mô hình 3.2.2 có ý nghĩa
thống kê để dự báo dòng tiền từ hoạt động kinh

doanh của công ty nhưng biến dòng tiền thuần của
một năm trước có mối quan hệ chặt chẽ hơn (có khả
năng dự báo tốt hơn) dòng tiền thuần của hai năm
trước đó (hệ số tương quan giữa dòng tiền thuần của
một năm trước liền kề với dòng tiền từ hoạt động
kinh doanh là 0.460). Ngoài ra, do bị ảnh hưởng bởi
hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc lập
trong phương trình hồi qui nên biến dòng tiền thuần
của một năm trước liền kề đã lấn át dòng tiền thuần
từ hoạt động kinh doanh của hai năm trước đó trong
việc dự báo dòng tiền trong tương lai làm cho hệ số
tương quan giữa dòng tiền thuần từ hoạt động kinh
doanh với độ trễ hai năm có dấu âm (α2 = -0.013)
tức là có tác động chút ít ngược chiều và không có ý
nghĩa thống kê đến việc dự báo dòng tiền thuần trong
tương lai của các công ty phi tài chính niêm yết trên
SGDCKTP.HCM. Điều này đã thể hiện rõ khi chúng
tôi chạy thử mô hình bằng cách chỉ sử dụng một biến
độc lập là dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh
với độ trễ hai năm (CFOt-2) và thu được kết quả hoàn
toàn khác so với mô hình 3.2.2 (dòng cuối phần chữ
in nghiêng của bảng 5) nghĩa là dòng tiền thuần từ
hoạt động kinh doanh với độ trễ hai năm cũng là
nhân tố quan trọng (ý nghĩa thống kê = 0.000) để dự
báo dòng tiền thuần trong tương lai với hệ số tương
quan là 0.152. Tuy nhiên, sức mạnh của dự báo hầu
như không đáng kể vì hệ số hồi qui điều chỉnh chỉ
là 2,1%.

Nhìn chung kết quả phân tích hồi qui của mô hình
3.2.3 cho thấy sức mạnh hồi qui giải thích (dự báo)
dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của các công ty
phi tài chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM tăng
lên so với mô hình 3.2.1 và 3.2.2 (hệ số hồi qui điều
chỉnh của mô hình 3.2.3 là 30,3% lớn hơn 20,4%
của mô hình 3.2.2 và 17,1 % của mô hình 3.2.1).
Xét về khía cạnh ý nghĩa thống kê, mô hình 3.2.3
vẫn có ý nghĩa trong việc dự báo dòng tiền từ hoạt
động kinh doanh của công ty nhưng tương tự như
mô hình 3.2.2, do bị ảnh hưởng bởi tính chất đa

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu của tác giả

Bảng 5: Kết quả phân tích hồi qui đa tuyến tính với hai biến độc lập là dòng tiền thuần từ hoạt
động kinh doanh có độ trễ lần lượt là một năm và hai năm: CFOt = α0 + α1 CFOt-1 + α2CFOt-2 + μ      



25Số đặc biệt tháng 10/2013

cộng tuyến giữa các biến độc lập (CFOt-1, CFOt-2 và
CFOt-3) nên tác động của dòng tiền thuần từ hoạt
động kinh doanh của công ty với độ trễ hai năm bị
dòng tiền thuần với độ trễ một năm và ba năm lấn
át. Do vậy, tác động của dòng tiền thuần có độ trễ
hai năm trước đó vẫn tiếp tục không có ý nghĩa
thống kê và có tác động trái chiều đến dòng tiền
thuần từ hoạt động kinh doanh của năm sau của các
công ty niêm yết phi tài chính trên Sở giao dịch
chứng khoán TP. HCM giống như mô hình hồi qui
3.2.2. Trong mô hình 3.2.3, dòng tiền thuần từ hoạt
động kinh doanh với độ trễ một năm và ba năm
đóng vai trò là biến giải thích quan trọng đối với
việc dự báo dòng tiền của các công ty và trong đó
dòng tiền thuần có độ trễ một năm có quan hệ chặt
chẽ hơn trong việc dự báo dòng tiền thuần từ hoạt
động kinh doanh trong tương lai.

4.2. Thảo luận về kết quả kiểm định giả thuyết
và sức mạnh của các mô hình dự báo dòng tiền từ
hoạt động kinh doanh của các công ty phi tài
chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM

Kết quả phân tích hồi qui mô hình lợi nhuận và
mô hình dòng tiền cho thấy lợi nhuận thuần một
năm trước có khả năng dự báo dòng tiền thuần của
các công ty phi tài chính niêm yết trên
SGDCKTP.HCM tốt hơn so với dòng tiền thuần của
một năm trước bởi hệ số hồi qui điều chỉnh của mô
hình lợi nhuận với độ trễ một năm cao hơn 7,8%
(24,9% - 17,1%) so với hệ số hồi qui của mô hình
dòng tiền cũng với độ trễ một năm. 

Khi so sánh giữa mô hình lợi nhuận có độ trễ hai
năm với mô hình dòng tiền cũng có độ trễ hai năm,
chúng tôi nhận thấy mô hình lợi nhuận tiếp tục có
sức mạnh dự báo tốt hơn vì hệ số hồi qui điều chỉnh
của mô hình này là cao hơn 13,8% (34,2% - 20,4%)
so với hệ số hồi qui điều chỉnh của mô hình dòng
tiền. Tương tự như hai mô hình trên, sức mạnh dự

báo của mô hình lợi nhuận có độ trễ ba năm tốt hơn
mô hình dòng tiền có cùng độ trễ vì kết quả phân
tích hồi qui hệ số hồi qui điều chỉnh của mô hình lợi
nhuận lớn hơn hệ số hồi qui điều chỉnh của mô hình
dòng tiền là 10,2% (40,5% - 30,3%).    

Kết quả phân tích hồi qui đơn tuyến tính và đa
tuyến tính của mô hình lợi nhuận cho thấy giá trị
thống kê F gần bằng 0 nghĩa là rất có ý nghĩa thống
kê ở cả ba mô hình chi tiết của lợi nhuận. Ngoài ra,
các hệ số tương quan của cả ba biến độc lập lợi
nhuận với độ trễ một năm, hai năm hay ba năm đều
có dấu dương (trừ mô hình 3.1.3 do tác động của
hiện tượng đa cộng tuyến). Như vậy, kết quả phân
tích hồi qui đó ủng hộ quan điểm cho rằng thông tin
lợi nhuận trong quá khứ có quan hệ dương và quan
trọng trong việc dự báo dòng tiền trong tương lai
của công ty. Do đó, giả thuyết nghiên cứu thứ nhất
được chấp nhận, nghĩa là lợi nhuận thuần trong quá
khứ của các công ty phi tài chính niêm yết trên
SGDCKTP.HCM có sức mạnh dự báo đáng kể trong
việc ước tính dòng tiền từ hoạt động kinh doanh.

Kết quả phân tích hồi qui đơn tuyến tính và đa
tuyến tính của mô hình dòng tiền cho thấy giá trị
thống kê F gần bằng 0 nghĩa là rất có ý nghĩa thống
kê ở cả ba mô hình cụ thể của dòng tiền. Ngoài ra,
các hệ số tương quan của cả ba biến độc lập dòng
tiền thuần với độ trễ một năm, hai năm hay ba năm
đều có dấu dương (trừ biến độc lập dòng tiền thuần
có độ trễ 2 năm ở mô hình 3.2.2 và 3.2.3 do tác động
của hiện tượng đa cộng tuyến). Như vậy, kết quả
phân tích hồi qui đó ủng hộ quan điểm cho rằng
thông tin dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh
trong quá khứ của công ty có quan hệ dương và có
sức mạnh đáng kể trong việc dự báo dòng tiền trong
tương lai của công ty. Do vậy, giả thuyết nghiên cứu
thứ hai được chấp nhận; nghĩa là dòng tiền trong
quá khứ của các công ty phi tài chính niêm yết trên

Bảng 6: Kết quả phân tích mô hình hồi quy đa tuyến tính với ba biến độc lập lần lượt là dòng
tiền thuần từ hoạt động kinh doanh với độ trễ một năm, hai năm và ba năm: 

CFOt = α0 + α1CFOt-1 + α2 CFOt-2 + α3CFOt-3 + μ
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SGDCKTP.HCM có sức mạnh dự báo đáng kể trong
việc ước tính dòng tiền thuần từ hoạt động kinh
doanh trong tương lai của các công ty đó. 

Qua việc phân tích kết quả thực nghiệm mô hình
lợi nhuận và mô hình dòng tiền nêu trên, chúng tôi
nhận thấy mô hình có sức mạnh dự báo dòng tiền
thuần từ hoạt động kinh doanh của các công ty phi
tài chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM là mô hình
kết hợp cả hai mô hình và cụ thể là mô hình kết hợp
giữa thông tin lợi nhuận có độ trễ hai năm và dòng
tiền thuần có độ trễ ba năm. Điều này được chứng
minh bằng kết quả thực nghiệm phân tích hồi qui
sau:

5. Kết luận

Kết quả phân tích hồi qui hai mô hình dự báo
dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh của các
công ty phi tài chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM

cho thấy thông tin lợi nhuận thuần có sức mạnh dự
báo dòng tiền trong công ty tốt hơn thông tin dòng
tiền thuần trong quá khứ và sức mạnh của mô hình
dự báo tăng lên khi tăng độ trễ của lợi nhuận kế toán
trong mô hình. Kết quả thực nghiệm này hoàn toàn
phù hợp với hai giả thuyết nghiên cứu đã đưa ra để
kiểm định trong bài viết này cũng như ủng hộ quan
điểm của Ủy Ban Chuẩn mực Kế toán Tài chính
Hoa Kỳ (FASB) công bố năm 1978 và nghiên cứu
của nhiều học giả kế toán trên thế giới như Green-
berg, Johnson và Ramesh (1986),… Kết quả nghiên
cứu cho thấy mô hình có sức mạnh dự báo dòng tiền
thuần từ hoạt động kinh doanh của các công ty phi
tài chính niêm yết trên SGDCKTP.HCM tốt nhất là
mô hình kết hợp giữa thông tin lợi nhuận kế toán có
độ trễ hai năm và dòng tiền thuần có độ trễ ba
năm.r

Bảng 7: Kết quả phân tích hồi qui mô hình hồi quy đa tuyến tính với hai biến độc lập lần lượt là
lợi nhuận thuần có độ trễ hai năm và dòng tiền thuần từ hoạt động kinh doanh có độ trễ ba năm:

CFOt = γ0 + γ1EARNt-2 + γ3CFOt-3 + μ
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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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