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Kha nang du bao thu nhap
cho doanh nghiép tir dong tién hoat dong:
Truong hop cac doanh nghiép
niém yét Viét Nam

TS. NGUYEN THI UYEN UYEN & THS. TU THI KIM THOA

Truong Pai hoc Kinh té TPHCM

tién hoat déng cé ndng cao kha nang dw bdo thu nhip dé wée tinh dong

Bdi nghién cieu nay nham kiém tra xem cdc thanh phan don tich va dong

tién trong twong lai ciia cac doanh nghiép khéng. Bai nghién ciru diroc
thiee hién dya trén phan tich die liéu thuc tir bdo cdo tai chinh cua 220 cong ty VN
niém yét trén san HOSE va HNX, trong vong 5 nam tir nim 2008 dén nim 2012,
tao thanh bang gom 1,100 cong ty - ndm quan sdt. Bai nghién ciru sir dung hoi
quy OLS cho dit liéu bang va cdc kiém dinh phit hop dé tim ra mé hinh tot nhat
trong viéc dir bdo dong tién twong lai cho cdc doanh nghiép VN. Két qua nghién
ceu chi ra timg thanh phan ciia dong tién va timg thanh phdan don tich cé vai tro
trong viéc dy bdo thu nhdp, trong khi dong tién gép hodc khodn don tich gép lai
khéng thé hién hét théng tin ham chira.

Tir khéa: Dong tién hoat dpng, thu nhdp, div ligu ké todn don tich, dw bdo
dong tién twong lai, VN.

1. Gigi thiéu

Béo cao trién vong kinh té thé
gi6i ciia IMF dy bao kinh té toan
cau s& chi tang truong 3,6%/nam
trong nam 2014, tir day cho thiy
cudc chién chdng suy thodi s& cang
ngay cang phc tap va cac quic gia
phai nhanh chong thuc hi¢n nhitng
chuong trinh kich cAu nén kinh té.
Hon lac nao hét, cac doanh nghiép
phai nhan dién rd nhiing thay doi
mang pham vi toan cau nay, dé tir
d6 c6 nhitng chinh sach phat trién
phu hop, ciing nhu diy manh vai
trd quan tri tai chinh, cu thé 13 quan
tri dong tién, ngudn huyét mach
cta doanh nghiép. Trong bdi canh
nén kinh té dang gip nhiéu kho
khan, cac doanh nghiép VN dang

phai d6i mat véi nhiing bét 6n va
tiém an nhiéu rii ro nhu hién nay
thi viéc nang cao kha nang du bao
cta thu nhap dé uoc tinh dong tién
tuong lai cho cac doanh nghiép
VN da tr& thanh mét chi dé thu
hit sy quan tdm dac biét cua
cac nha quan tri doanh nghiép.
bac biét, trong giai doan tir nam
2008 dén nam 2012, khi ma hang
loat nhitng doanh nghi€p VN phai
ngimg san xuat, dong ctra hogc roi
vao tinh trang khon kho, da dit ra
déu hoi 16n vé sy hitu hiéu ctia cac
chién Iuge tai chinh trude nhimng
thach thirc cam go ctia nén kinh té.
Lam cach nao dé dy bao dong tién
twong lai tir thu nhap nhim hoach
dinh chién luge tai chinh cho cac
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doanh nghiép trong diéu kién kinh
té hién nay van 1 van dé nan giai
dbi véi cac doanh nghi¢p, dac biét
la cac doanh nghi€p vira va nho.

2. Su’ can thiét cua viéc du bao
dong tién hoat dong tuong lai
tu thu nhap cua doanh nghiép

Rét nhidu nghién ctru cho thiy
dong tién 14 cin cr quan trong
trong dinh gid chung khoan va
cac quyét dinh tai chinh ctia doanh
nghi¢p. Viéc du bao va phan loai
nhiing cong ty pha san hay khong
pha san s€ dugc cai thién 106 rét khi
cin cir vao dong tién hoat dong
va cac chi sb tai chinh lién quan
dén tién mat (Gentry va cong su -
1987) vi dong tién hoat dong cung
cap tryc tiép thong tin vé kha ning
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thuc hién cac nghia vu tai chinh
theo hop dong nhur tra 13i vay va no
gdc ciia doanh nghiép dbi véi chu
ng. Khong nhitng cé vai tro du bao
phé san, dong tién hoat dong con
cd vai tro du bao kha nang sinh loi
cho cac doanh nghiép va quyét dinh
kha nang ton tai ctia doanh nghiép
(Lie — 2006). Mot doanh nghiép
chi c6 thé ton tai khi dong tién chu
yéu dugc tao ra tr hoat dong kinh
doanh va dong tién nay co thé dap
g duoc cac nhu cau can thiét cia
doanh nghiép. Bén canh d6, dong
tién hoat dong con c6 kha ning
giai thich tot hon mdi quan hé giira
14i rong va cb tic trong mo hinh
dinh gi4 ty suét sinh loi c6 phiéu
cta nhitng cong ty hoat dong trong
linh vuc cung cap dich vu (Ruixue
Du — 2008) ciing nhu giai thich t5t
hon vé ty suit sinh loi bat thuong
tir gia c6 phiéu so véi i rong
(Agnes Cheng, Joseph Johnston -
2013). Chinh vi nhiing ly do quan
trong trén, ma viéc du bao chinh
xac dong tién twong lai tir thu nhap
la mot vi€c 1am quan trong cua cac
doanh nghiép:

Thir nht, viéc can ctr vao thu
nhép dé du bao dong tién hoat dong
tuong lai ciia doanh nghiép 1a mot
hoat dong duoc yéu cau trong rat

nhiéu nhitng quyét dinh tai chinh
cta doanh nghi¢p (Neil - 1991) boi
vi thu nhap 13 mot yéu t cin ban
cho chi tra ¢ tirc, chi tra 13i vay va
cac khoan phai tra khac (Staubus -
2004).

- Dbi voi cac quyét dinh dau
tu ching khoan, nha dau tu va
nha phan tich ching khoan can
phai u6c lugng ti sudt sinh loi
to nhiing khoan déu tu. Ti sut
sinh 101 nay bao gdm tlen mat tir
ca b tirc va thang du von khi ¢b
phiéu dugc ban di nén trong qué
trinh ra quyét dinh dau tu, viéc
du bao dong tién twong lai tir thu
nhap cia cong ty phat hanh ¢
phiéu 13 mot trong nhing nhiém
vu chinh trong viéc xac dinh kha
nang chi tra co tirc cho nhimg ki
han tuong lai (Frigo va Graziano
- 2003; Neil - 1991).

- Pbi v6i nhimg quyét dinh
cho vay ng, du bao kha nang
pha san ctua nguoi di vay s€ giup
cho chu n¢ phong ngtra nhitng
thiét hai khi phai d6i mat voi
cac khoan no xau, ng khé doi.
C6 nhiéu nhitng d4u hiéu phong
ngira som chi ra rang cong ty di
vay n¢ dang phai duong dau voi
céc van dé tai chinh va thu nhap
cua doanh nghiép 1a mot chi bao

quan trong dbi véi cac van dé
tai chinh dugc néu trén (Zwaig
va Pickett - 2001). Mgt khoan
thu nhap 4m c6 thé 1a chi bao
cho nguy co v& no va dan dén
phé san (Epstein va Pava - 1992;
Zwaig va Pickett - 2001).

- Béi v6i hoat dong quan tri
doanh nghiép, viéc du bao dong
tién twong lai tir thu nhap cua
doanh nghiép co thé gitip nha
quan li doanh nghi€p phat hién
dugc nhitng cdn bénh lién quan
dén tién va nhitng vin d& tai
chinh ma doanh nghi¢p dang gap
phai (Kelly va O’Connor - 1997).
Du bao dong tién tuong lai tir thu
nhép con glup doanh nghlep Xac
dinh lu(mg tién mat can nam gitr
va lugng tién mit can dé dap tmg
cac nhu cau can thiét nhu tra cac
khoan n¢ phai tra, mua tai san
¢ dinh va trang trai cac khoan
chi phi khac (Plewa va Friedlob
- 1995). Vi dong tién luén dugc
xem 1a huyét mach cta doanh
nghi€p (Schaeffer - 2002) nén
nang lyc doanh nghlep c6 thé
quan tri tién mat tot hay khong 1a
rat quan trong dé doanh nghiép
sdng con va phat trién (Sharma,
R va Jones - 2000). Bén canh do,
su khac nhau gitta thu nhap du
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béo va dong tién thuc ciing can
dugc doanh nghiép phan tich
ki ludng dé hiéu va do ludng
hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép.

- Pbi v6i nhimg quyét dinh
dau tu nodi bo, phan tich, 1ap ké
hoach ngudn va sir dung ngudn
ciing lién quan dén du bao dong
tién dén tir thu nhap cia doanh
nghiép (Foster - 1986). Cac du
an dau tu san xudt san pham
moi, thay thé tai san dang su
dung hodc md rong day chuyén
san xuat (Bierman - 1988) duoc
thim dinh biang nhiéu phuong
phap khac nhau nhu Hién gia
thudn - NPV hay Ty suit thu
nhép nodi bo - IRR (Brigham va
Gapenski, 1999) cling doi héi
su chuan xéc trong viéc dy bao
dong tién thuan phat sinh trong
tuong lai cua dy an (Giaccotto,
1990). Cac nha phan tich con
cin ¢t vao dong tién dé danh gia
hiéu qua hoat dong bén canh Iai
rong trén bao cao thu nhép (Boyd
va Cortese — Danile, 2000/2001,
Kremer va Rizzuto, 2000), bdi vi
1ai rong khong bao quét hét thong
tin trong khi dong tién thi ludn ¢
san dé duoc st dung trong bao
cdo luu chuyén tién té& (Cheng,
Yang va Clubb - 2003). Nha dau
tu cling xem xét dong tién nhu
mot phuong phap do luong hi¢u
qua on dinh trong hoat dong
san xudt kinh doanh ciia doanh
nghiép.

Thir hai, su khac nhau gitia thu
nhdp va dong tién hoat dong cua
doanh nghiép c6 thé dugc sir dung
nhu 1a mot tin hiéu dé xac dinh céc
gian dbi trong bdo cdo tai chinh
ma cac nha kiém toén va cac nha
phan tich khac nén xem xét, ngoai
cac yéu to nhu don bay tai chinh,
thu nhap gitr lai va gia tri thi truong

(Lee, Ingram va Howard, 1999).
Khoan vugt trdi cua thu nhéap so
v6i dong tién c6 thé chi ra nhiing
nguy co gian ddi trong nhimg nim
ké tiép chinh boi vi cac cong ty
gian dbi thuong c6 hiéu qua tai
chinh thap trong khi cac khoan thu
nhap thi vuot troi.

Thir ba, dong tién hoat dong
thuong duge ding dé xac dinh
dong tién tu do. Pidu nay cho thay
kha nang doanh nghiép co6 thé tao
ra dong tién tir hoat dong san xudt
kinh doanh sau khi da sir dung tién
cho céc chi tiéu von (Chang, 2002).
Khoéng c6 dong tién tuw do, doanh
nghiép kho thé theo dudi nhitng co
hdi moi, mua ban cac doanh nghiép
khac hodc chi tra ¢d tire. Phan tich
dong tién tir do gitip nha quan li xac
dinh ngudn v6n c6 san dé tai dau tu;
tir d6, ciing c6 kha ning phat trién
ctia doanh nghiép, hon thé nita viéc
phan tich c6 thé giup phéan biét cac
cong ty véi nhitng tiém ning phat
trién khac nhau.

Cudi cling, tAm quan trong cia
viée du bao dong tién tir thu nhap
ciing dugc ung hd boi cac tiéu
chuan ké toan, ca FASB (Financial
Accounting Standard Board) va
IASC (International Accounting
Standard Committee) déu cung
cap mot hudng dan cin ban cho
viéc chuan bi va lap céc bao cao
tai chinh nhdm muc tiéu cung cip
cac thong tin tai chinh cho nhiing
nguoi st dung bao céao tai chinh,
nhiing nguoi s€ du doan luong,
thoi gian va tinh khong chéc chin
ctia dong tién tuong lai.

3. Téng quan nghién ciru trudc
day

Di ¢6 nhiéu bang chimg thuc
nghiém trén thé gidi cho thiy cac
thanh phan don tich, thu nhap va
dong tién hoat dong déu c6 kha
ning du bao dong tién tuong lai cho
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doanh nghiép. Tuy nhién, két qua
cta cac nghién ctru dd khong thé
hién su théng nhat: Mot sb nghién
ctru khang dinh ring mau hinh
dong tién hoat dong tuong lai ¢6
thé dugc du béo boi thu nhap hay
dong tién hoat dong hi¢n tai nhung
lai c6 mot s6 nghién ctru khac thi
két ludn rang cac thanh phan don
tich va dong tién hoat dong méi cho
th?iy su hitu ich trong viéc du bao.
Bowen, BurgstahlervaDaley, 1986;
Greenberg, Johnson va Ramesh,
1986; Murdoch va Krause, 1990;
Finger, 1994; Dechow va cong
su, 1994 déu cho ré‘mg so véi dong
tién hoat dong hién hanh thi thu
nhadp hién hanh c6 kha nang vuot
trgi hon trong viéc du bao dong
tién twong lai cho doanh nghiép.
Tréai nguoc véi két qua nghién ctru
cia Bowen, Burgstahler, Daley
Greenberg, Johnson, Ramesh,
Murdoch, Krause, cling nhu
Finger la cac nghién ctru dua ra
bang chimg cho thiy sy vuot troi
cta dong tién hoat dong hién tai
trong viéc du bao dong tién tuong
lai ciia doanh nghiép. Noi bat cho
hudéng nghién ctu nay la Quirin
va cong sy, 1999; Subramanyam
va Venkatachalam, 2007 khi cho
rang cac dong tién thuc té tir hoat
dong c6 kha ning du bao tdt hon
thu nhdp trong vi¢c du bao dong
tién hoat dong tuong lai ctia doanh
nghiép. Bén canh nhitng mé hinh
du bao chi dua trén thu nhap hién
hanh hodc chi dua trén dong tién
hoat dong hién hanh, con c6 nhiing
nghién ctru xem xét cac thanh phan
don tich phéi hop cing véi dong
tién hoat dong trong kha niang dy
bao dong tién trong tuong lai cua
doanh nghi¢p. Dechow; Kothari
va Watts, 1998, nhom tac gia lan
dau dwa ra mo hinh thu nhap, dong
tién va cac thanh phan don tich
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dugc phat trién dua trén gia dinh
budc di ngau nhién cua doanh thu
ban hang, chi phi hoat dong bién
d6i, chi phi hoat dong ¢b dinh, va
cac thanh phan dén tich, bao gdbm
khodan phai thu, khoan phai tra va
hang ton kho @ du bao thu nhap
cho doanh nghiép. M6 hinh nay
ngu ¥ rang thu nhap hién hanh dy
bao dong tién trong tuong lai tt
hon dong tién hoat dong hién hanh
va sy khac biét nay thay doi theo
chu ky cia dong tién hoat dong.
Dua trén mo hinh nghién ctru cua
Dechow, Kothari va Watts; Barth,
Cram va Nelson, 2001 da tap
trung kiém dinh vai trd cla céc
thanh phan don tich trong viéc du
bao dong tién tuong lai dén tir thu
nhap. M6 hinh cho thdy mdi thanh
phan don tich phan anh thong tin
khéc nhau lién quan dén dong tién
tuong lai cia doanh nghi¢p. Nhu
du doan, viéc tach nho cac thanh
phan don tich thanh nhiing thanh
phan chinh, da din dén két qua
1a thay doi trong khoan phai thu,
thay di trong khoan phai tra, thay
d6i trong hang ton kho, khau hao,
chi phi trich trudc, va cac dir liu
khéc, da tang cudng dang ké kha
ning du bdo dong tién twong lai
ctia doanh nghiép. Nghién ctru gan
day nhét ciia Shadi Farshadfar va
Reza Momen, 2012 tai Uc d3 dua
ra céc bang chimg cho thiy ring
cac thanh phan cua dong tién hoat
dong va cac thanh phan don tich c6
thé cai thién dang ké kha ning dy
bao dong tién tuong lai thay vi sir
dung cac dir liu khac.

Toém lai, hau hét cac nghién ctru
vé du bao dong tién tuong lai cho
doanh nghiép déu duogc thuc hién
théng qua viéc kiém tra tinh hitu
ich cua thu nhép, dong tién hoat
dong va cac thanh phan don tich.
Bai nghién ctru nay dugc thuc hién

nhim kiém chimg lai mdi quan hé
trén trong mdt mau quan sat 1én
hon véi thoi gian nghién ctu dai
hon cling nhu nghién ctru tac dong
trén mot sb nganh cu thé.
4. Phuong phap nghién ciru
4.1. Dir liéu va mdu nghién ciru
Dir liéu nghién ctru cua dé tai
duoc trich dan tir co so dir liéu cta
Vietstock cling nhu thu thap thu
cong tur cac dir li¢u cua bao cao tai
chinh thudc cac cong ty niém yét
trén 2 san chimg khoan HOSE va
HNX. Trong cic cong ty niém yét
trén hai san HOSE va HNX, chung
to1 loai ra cac cong ty thudc nganh
tai chinh nhu ngén hang, bao hiém,
chiing khoan, cac quy do cac hang
muc cua bdo céo tai chinh va quy
dinh ké toan cua cic nganh nay co
tinh dac thu, khong phu hop cho
muc tiéu nghién ctru. Chung toi
cling loai cac cong ty khong du dir
liéu cho sudt ky nghién ciru, cac
cong ty co gia tri bat thuong. Tir
cach lam trén, cudi cling ching toi
¢6 dugc mot bang dit liéu gdbm 220
cong ty, trong vong 5 ndm tir ndm
2008 dén nam 2012, tao thanh bang
gdm 1,100 cong ty - ndm quan sat.

4.2. Mo td cdc bién

Viée lua chon bién co béan
dua trén cac nghién ctru thuc
nghiém da thuc hién, chi yéu
la tir cong trinh nghién cuu cua
Shadi va Reza - 2012 tai Uc:

- Thu nhap tir hoat dong kinh
doanh sau thué (EARN): 1a thu
nhap thuan tir hoat dong kinh
doanh sau thué duoc xem la
thanh phan thu nhap 6n dinh va
thuong xuyén cua cong ty.

- Dong tién tir hoat dong kinh
doanh (CF): 1 dong tién thun tir
hoat dong kinh doanh dugc trinh
bay trong bao céo luu chuyén
tién té.

- Khoan dén tich gop (TAC):
1a tong cac khoan dit liéu ké toan
don tich, tirc 1a khoang chénh
1&ch gitra EARN va CF (TAC =
EARN - CF).

- Thay ddi khoan phai thu
(DAR) la thay doi trong cac tai
khoan phai thu trong ndm tai
chinh, dugc tinh toan tir bang can
d6i ké toan (DAR = Khoan phai
thu ndm t — Khoan phai thu nam
t=1).

- Thay d6i hang ton kho
(DINV) 1a thay doi trong tai
khoan hang ton kho trong nim
tai chinh duoc ly tir bang cin
d6i ké toan. (DINV = Hang ton
kho nim t — Hang ton kho nam
t—1).

- Thay d6i khoan phai tra
(DAP) 1a thay d6i trong tai khoan
phai tra trong nam tai chinh duogc
lay tir bang can d6i ké toan (DAP
= Khoén phai trd ndm t — Khoan
phai trd nam t—1).

- Khau hao (DEP) 1a tong khau
hao tai san ¢6 dinh hitu hinh va
tai san vo hinh dugc 1y tir thuyét
minh bdo céo tai chinh.

- Thué thu nhap phai nop
(TXAC) 1a cac khoan don tich
lién quan dén thué thu nhap,
dugc tinh toan bang chi phi thué
thu nhap trir cho thué thu nhap da
nop. S6 lidu nay ciing dugc rat
trich tir thuyét minh bao cao tai
chinh.

- Céc khoan don tich khac
(OTHAC) 14 cac dir liéu ké toan
don tich khac, c6 nghia la:

OTHAC = EARN - CF —
(DAR + DINV - DAP - DEP
- TXAC)

- Tién mat nhan duoc tir khach
hang (CSHRD): 14 tién mat nhan
duogc tir khach hang, thu thap tir
thuyét minh bao céo tai chinh.

- Tién mat thanh toan cho
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nha cung cép va nguoi lao dong
(CSHPD) 14 tién mat chi tra cho
nha cung cp va ngudi lao dong,
thu thap tir thuyét minh bao co
tai chinh.

- Lai vay rong (INTPD) la
chénh léch gitra 1i chi tra va tién
1ai nhan dugce (INTPD = Tién lai
da thanh toan — Tién 13i vay da
nhan). Cac sb liéu nay duoc rut
trich tir thuyét minh bao cdo tai
chinh.

- Thué d4 ndp (TXPD) 1a thué
thu nhap doanh nghi¢p da ndp,
thu thap tir thuyét minh bao céo
tai chinh.

- Dong tién hoat dong khac
(OTHCSH) 1a dong tién tir cac
hoat dong kinh doanh khac,
c6 nghia la: OTHCSH = CF —
(CSHRD — CSHPD — INTPD —
TXPD).

Tét ca cac bién trén déu duge
chia cho sb lwong cb phiéu dang
luu hanh dé loai di su khéc biét
trong quy md (Krishnan va Largay,
2000; Shadi Farshadfar va Reza
Momen, 2012).

4.3. Cdc gid thuyét va mé hinh
nghién ciru

V6i muc tiéu kiém dinh xem
licu dong tién hoat dong va cac
thanh phan don tich ¢6 nang cao
dugc kha nang dy bao ctia thu nhap
dé udc tinh dong tién tuong lai cho
cac doanh nghi¢p VN hay khong,
ching t6i dya trén phuong phép
nghién ctru cua Shadi Farshadfar
va Reza Monem, 2012 dé xay dung
cac gia thuyét va mo hinh nghién
ctru cia minh trong bdi canh VN,
Dé tai c6 cac gia thuyét va mo hinh
nghién clru nhu sau:

- Gia thiét 1: Thu nhap gop
khong c6 kha nang nang cao kha
nang du bao dong tién hoat dong
trong tuong lai.

- Gid thiét 2: Dong tién hoat

dong va khoan don tich gop khong c6 kha ning nang cao kha ning du
bao dong tién hoat dong trong tuong lai.

- Gia thiét 3: Dong tién hoat dong va cac khoan khoan don tich
thanh phan khong c6 kha ning nang cao kha ning du bao thu nhap dé
wdc tinh dong tién hoat dong trong twong lai.

- Gid thiét 4: Céac thanh phan ciia dong tién va cac thanh phan don
tich khong c6 kha ning nang cao kha nang du bao thu nhap dé udc
tinh dong tién hoat dong trong twong lai.

Véi cac gia thuyét va cac bién trén, chung t6i xdy dung cac mo
hinh nghién ctru sau:

- M6 hinh I: Kiém tra kha nang dy bao cua thu nhap d6i véi dong
tién twong lai

CF,=o,+to EARN,  +¢g, (4))

Trong do 1 va t 1a ky hi¢u cho cong ty va thoi gian.

- Mé hinh 2: Kiém tra kha ning du bao dong tién twong lai cua
dong tién hoat dong va khoan don tich gop

CFit - B0 * B1 CFit—l T BZ TACit-l + 8it (2)

Trong d6 i va t 1a ky hi¢u cho cong ty va thoi gian.

- M6 hinh 3: Kiém tra kha ning du bao dong tién twong lai cua
dong tién hoat dong va cac thanh phan dit liéu ké toan don tich

CFit = 60 t 81 CFit—l T 82 DARit-l + 63 DIN\/it-l + 84 DAPit-l + 65 DEPit-l T
0, TXAC, +3 OTHAC, + ¢, 3

Trong d6 1 va t 1a ky hiéu cho cong ty va thoi gian.

- M6 hinh 4: Kiém tra kha ning du bao dong tién twong lai cua
thanh phan dong tién hoat dong va cac khoan don tich thanh phan

Bang 1: Théng ké mé ta

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
EARN 1,100 2.7295 11.9973 -33.8416 243.7013
CF 1,100 2.2926 11.8220 -30.8989 211.6242
TAC 1,100 0.4364 7.0993 -69.6470 66.3622
DAR 1,100 0.4070 4.5403 -115.4630 36.3689
DINV 1,100 0.6405 6.3619 -128.2880 53.9782
DAP 1,100 1.0931 11.7488 -312.4960 105.7396
DEP 1,100 0.9912 2.6562 0.0005 3.8614
TXAC 1,100 0.0432 1.6079 -19.7410 30.0611
OTHAC 1,100 1.4972 8.2058 -77.8970 1.2855
CSHRD 1,100 33.082 78.1665 -62.6009 1049.1470
CSHPD 1,100 27.6556 63.2735 -180.8650 787.7706
INTPD 1,100 0.3522 2.0994 -21.9686 30.4521
TXPD 1,100 0.4585 1.4092 -0.2199 19.7410
OTHCSH 1,100 -2.3224 17.0881 -205.6120 126.6916
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CF, =y, +v, CSHRD, , +y,CSHPD,  +y, INTPD,
+v, TXPD, , +v,OTHCSH, , +¥DAR, -+, DINV, + v,
DAPit-l T Y9 DEPit—l t le TXACit—l t ’YIIOTHACit—l T git

“)

Trong d6 i va t 1a ky hiéu cho cong ty va thoi gian.

Bai nghién ctru s€ thue hién kiém dinh nang luc du béo
ctia timg mo hinh theo ca trong mau (within - sample) 1an
ngoai mau (out - of sample) va sir dung céac kiém dinh lya
chon m6 hinh nhu, Vuong’s z stat, AIC, BIC d€ chon md
hinh (trong mau); MRSE va Theil U Statistics dé danh gia
hiéu qua du bao ngoai mau tir M6 hinh (1) dén M6 hinh
(4), ttr 6 lya chon ra mé hinh nao 1a mo hinh t6t nhat trong
viéc du bao dong tién trong twong lai cia doanh nghiép.

5. Két qua nghién ciru thu'c nghiém

Trudce hét chung t6i thyc hién thong ké mé ta, sau d6
la phan tich twong quan cudi cung la phan tich hoi quy.

5.1. Thong ké mé ti

Theo két qua thong ké mé ta & trén, co thé thay thu
nhap tu hoat dong kinh doanh sau thué trung binh tinh
trén mdi dau c¢o phiéu 1a 2,729 ddng/cd phiéu, voi do
léch chudn 1a 11,997 ddng/cd phiéu. Dong tién tir hoat
dong kinh doanh (CF) trung binh 1a 2,292 d6ng/co
phiéu, va con sb nay cao nhit 1a 211,624 dong/cd phiéu
trong khi con sé thap nhat 1a -30,899 dong/cd phiéu.
Ngoai ra, do Iéch chuén cua CF 1a 11.82, thép hon d0
léch chuan cua EARN (11.99), ham y rang cac thanh
phan don tich di giam mot phan bién dong cua dong
tién. Trung binh (Mean) ctia TAC 14 s6 duong, cho thay
rang téng cac khoan don tich c6 tac dong lam ting thu
nhép. Trung binh cua DEP 16n hon trung binh cia DAR
va DINV cho thy su bién dong 16n hon cta cac thanh
phan don tich. Gié tri trung binh (d6 1éch chuén) cua
CSHRD va CSHPD lan lugt 1a 33.08 (78.16) va 27.65
(6.27) 16n hon gié tri twong tmg cua cac bién INTPD,
TXPD va OTHCSH. Do vay, kha nang du bao cua CF
c¢6 thé xem 1a bi anh huong dang ké cia CSHRD va
CSHPD.

5.2. Phén tich twong quan Pearson

Béng 2: Phan tich twong quan Pearson cho thiy cac
cong ty s& ¢ kha niang thanh toan cho nha cung cip va
nhén vién khi cic cong ty thu duoc tién tir khach hang.

(%, ** *¥* tyong ing v6i cac mirc y nghia thong ké
10%, 5% va 1%.)
5.3. Phan tich thuc nghiém

Céc hé s6 tuong quan & trén khong dii can cir dé néi vé
mdi quan hé gitta cac bién s6 nén chung t6i di tién hanh

twong quan Pearson

ésé

Bang 2: H

CF TAC DAR DINV DAP DEP TXAC OTHAC CSHRD CSHPD INTPD TXPD OTHCSH

EARN

0.8224***

CF

-0.2754***

0.3204***

TAC

0.0940* 0.2425*

0.2361***

DAR

0.2092*** -0.0514 0.4391* 0.6346***

DINV
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-0.4118***

-0.1035***

0.2579***

0.1064***
0.4816***
0.3113***

0.9733***

0.0211
0.5633***
0.4874*

0.5894***

0.5730***
-0.0594*
0.3038***
0.2906***

0.5412***

0.4723***
0.4165***
-0.3377***
-0.0954**

0.2513***

0.3054***

0.3681***
0.5296***
0.4734***
0.1263***
0.3303***
0.2406*

0.1263***

0.2812***
0.5849***
0.2830***
0.3567***
0.1040***
0.0168
0.2026***

0.7179***

0.0839**
0.2290***
0.3528***
0.1992***
0.2134***
0.0503*
0.0044
0.1626***

0.7605***
0.1296***
0.2712***
0.3471***
0.2603***
0.3154***
0.0426
0.0042
0.0477

0.0438
-0.0475
0.2011*
0.4737*
0.2530*
0.1942*
-0.2322*
0.2311*
-0.6380*

0.2343***
0.5589***
0.6013***
0.3843***
0.6275***
0.5567***
-0.2226***
0.4506***
0.1075**

0.2568***
0.5226***
0.7115***
0.6590***
0.7680***
0.6634***
-0.3568***
0.5808***
0.4835*
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thuc hi¢n phan tich thuc nghiém dé kiém
dinh cac mdi quan hé nay. Phan phan tich
thuc nghiém dugc tién hanh theo cac budc:

-Budc 1: Kiém dinh phan du.

- Budc 2: Tién hanh hoi quy OLS trén
dir li¢u bang.

- Bu6c 3: Tién hanh cac kiém dinh
Chi binh phuong (Clinch va cong su,
2002; Orpurt va Zang, 2009); Kiém
dinh Vuong’s (1989) likelihood ratio test
(Dechow, 1994); kiém dinh du bao trong
mau (within - sample forscating test) va
ngoai mau (out - of - sample forcasting test)
(Watts va Leftwich, 1977); st dung Theil’s
U statistic ¢ do luong sai s6 cua dy bao
(Kim va Kross, 2005 va Bandyopadhyay
va cong su, 2010); st dung AIC, BIC va
MRSE dé gitip lya chon mé hinh trong
truong hop c¢6 mau thudn giita két qua
kiém dinh trong mau va ngoai miu.

5.3.1. Kha nang duw bao cua thu nhdp
2op, thu nhdp dwoc chia tach thanh dong
tién va cdc khoan don tich gép; dong tién
va cde khodn don tich thanh phan

Bang 3 trinh bay tom tit két qua hdi
quy cua cac mo hinh (1) (2) va (3). Ngoai
ra, trong bang nay ciing trinh bay tom
tat két qua kiém dinh du bao trong mau
(within - sample) va du bao ngoai mau
(out - of - sample) cho ca ba mo6 hinh.
Phan A cta Bang 3 trinh bay két qua hoi
quy trong mau (within sample) cho thiy
khi thu nhap ndm trudc tang 1 don vi thi
dong tién nam nay s& ting 0.99 don vi va
thu nhép trung binh nam trudc giai thich
duoc 52.98% dong tién nam hién tai.

Ngoai ra, vdi viéc chia tich thu nhap
(EARN) thanh dong tién (CF) va khoan
don tich gdp (TAC), md hinh (2) cung cép
bang ching rang TAC c6 ham chira thém cac
théng tin lién quan dén dong tién va CF la
nhan t quan trong hon so véi TAC trong du
bao dong tién tuong lai cho doanh nghiép.
Trong khi do, néu khoan dén tich g0p nam
trudc (TAC) dugc phan ra thanh cac khoan
don tich thanh phan: TXAC, DAR, DINV,
DAP, DEP va OTHAC thi mo6 hinh 3 lai cho
thay tat ca cac thanh phan don tich ngén han

Bang 3: Dy bao dong tién twong lai bang cach st dung
thu nhap, dong tién gép va khoan dén tich gép; tdng dong tién
va cac thanh phan cua dén tich

o}
7]
O~

Bién Hé

Phéan A: Tom tat két qué kiém dinh dw béo trong mau
(660 cong ty-nam) 2009-2011

C -0.3096
(-1.1447)

CSHRD 1.3390***
(5.3643)

CSHPD -1.3556***
(-5.4500)

INTPD -0.6121
(-1.1176)

TXPD -5.2690***
(-3.2962)

OTHCSH 1.2854**
(5.1414)

DAR 0.9682***
(2.9608)

DINV 1.2248**
(4.8384)

DAP -0.8877***
(-3.0159)

DEP 0.0592
(0.1424)

TXAC -2.7050**
(-2.0059)

OTHAC 0.8636***
(3.0936)

R2 hiéu chinh — M6 hinh 4 0.7178

R?2 hiéu chinh — M6 hinh 1 0.5298

R?2 hiéu chinh — M6 hinh 2 0.5747

R? hiéu chinh — M6 hinh 3 0.6791

Vuong’s z statistic

Mb hinh (3) so v&i M6 hinh (4) -1,82**

AIC 4140.737

BIC 4194.644

Kiém dinh han ché cta hé sb

Gia thuyét H: X2 statistic P- value

H, 1 v, =Y,= V=Y, = Vs =0 54.27 0.0000

H, 2V, =¥, = V=Y = Vi = Yy =0 134.80 0.0000

H, 3V, =Y, = YV,=Y, = Vs 50.32 0.0000

Hy 40 Vs =Y, = Y=Y = Vio = Vi 49.25 0.0000

MRSE 5.47

* ¥ % tpong ting voi céc mire y nghia théng ké 10%, 5% va 1%. Sé trong
ngodc don la t - statistic
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Bang 3 (tt)

Bién

He sb

Phén B: Do luong hiéu qué duw béo - Tém tét két qué kiém dinh dw bao

ngoai méu (220 céng ty-ndm) 2012-2012

Mb hinh 1 Mé hinh 2 Mé hinh 3 M®é hinh 4
Theil U statistics 0.3507 0.3796 0.3896 0.3905
Bias proportion 0.0017 0.0028 0.0030 0.0010
Variance proportion 0.1947 0.2184 0.2698 0.1998
Covariance proportion 0.8036 0.7788 0.7273 0.7992
MRSE 11.22 11.91 11.97 12.30

Bang 4: AIC va BIC cua 3 mé hinh

Model Obs [Il(null) ll(model) df AIC BIC
Mb hinh 1 660 -2481.468 -2231.94 2 4467.873 4476.857
M6 hinh2 660 -2481.468 -2198.34 3 4402.68 4416.157
M6 hinh 3 660 -2481.468 -2102.87 8 4221.733 4257.671

1dn dai han ciing nhu thanh phan
dong tién trong quéa khir déu c6 vai
trd quan trong trong viéc giai thich
su bién dong cta dong tién hién tai.
Dua vao muc do phu hop ctia mo
hinh, chiing t6i két luan mo hinh 3
CF cing céc thanh phan don tich
hitu ich hon thu nhap gdp (EARN)
ciing nhur dong tién (CF) va khoan
don tich gop (TAC) trong du béo
dong tién trong tuong lai vi TAC
che dau ham y thong tin, va cac
khoan don tich thanh phan di gia
tang kha ning giai thich dong tién
trong twong lai so voi dong tién
g0p. Phan B cua Bang 3 thé hién
két qua kiém dinh du béo ngoai
mau (out - of - sample) cho thay
ca ba mo hinh déu dy bao tot dong
tién tuong lai ciia doanh nghiép
nhung mo6 hinh 3 1a m6 hinh ¢6 vu
thé hon nhét. Két luan niay khong
chi thé hién théng qua chi tiéu tong
MRSE clia trong va ngoai mau ciia
cac mo hinh ma con thé hién thong
qua chi s6 AIC va BIC.

Tir day co thé két luan rang
voi cac doanh nghi¢p VN, mo
hinh 3 gém dong tién gop (CF)
va cac thanh phan don tich 1a mo

hinh t6t hon so vi mé hinh chi
dua trén thu nhdp (mo6 hinh 1)
hodc dong tién gop va cac khoan
don tich gop (mé hinh 2) trong
du bao dong tién tuwong lai cua
doanh nghiép.

5.3.2. Kha nang du bdo cua
cdc thanh phan dong tién dwoc
chia tach

Phin A ctia Bang 5 trinh
bay s6 liéu thong ké trong mau
(within - sample) cho m6 hinh
hoéi quy CF hién hanh véi do tré
1 nam cua CF, cac thanh phan
dong tién duoc chia tach va cac
thanh phan don tich (mé hinh
4). Két qua cho thay cac thanh
phan cua dong tién ham chua
céc thong tin vé dong tién trong
tuong lai ma dong tién tong hop
che dau. Két qua nghién ctru con
cho thay, cac thanh phan cua
dong tién va cac thanh phan don
tich nam trudc co vai trdo quan
trong trong viéc giai thich sy bién
dong dong tién nam nay. Tir ddy
cho thdy mo hinh (4) t6t hon mo
hinh (3) trong viéc dy bdo dong
tién tuong lai ciia doanh nghiép.
Phéan B cuia Bang 5 cho thay két

qua kiém dinh ngoai mau (out -
of - sample) kha nhat quan voi
két qua kiém dinh du bao trong
mau (within - sample), md hinh
(4) cling 1a mo hinh du bao dong
tién tot hon so v&i mo hinh (3).
Tom lai, tac gia két luén 0 VN
md hinh (4) 1a m6 hinh gom cac
thanh phan cuia dong tién va cac
thanh phan dodn tich 1a mé hinh
tdt hon so v6i mé hinh chi dua
trén tong dong tién va cac thanh
phan don tich trong viéc du béo
dong tién trong tuwong lai cua
cac doanh nghiép.

6. Két luan

Dua trén dir li¢u cta 220 cong
ty VN niém yét trén san HOSE va
HNX, trong vong 5 nam tir ndm
2008 dén nam 2012, muc tiéu
nghién ctru ciia dé tai 1a tim hiéu
xem liéu cac khoan don tich thanh
phan va cac thanh phan cua dong
tién ¢6 nang cao kha ning du bao
cta thu nhép khi du bao dong tién
trong tuong lai khong. Két qua
nghién ctru cho thdy & VN noi
chung, cac thanh phan cua dong
tién va cac thanh phan don tich hitu
ich hon (1) thu nhap gop (EARN),
(2) dong tién (CF) va khoan don
tich gop (TAC) ciing nhu (3) dong
tién va cac khoan don tich thanh
phén trong viéc du bao dong tién
trong tuong lai. Két qua nay chi ra
timg thanh phan cua dong tién va
timg thanh phan don tich co vai tro
dong gop cho kha nang du béo thu
nhap, trong khi CF gop hodc khoan
don tich gop (TAC) lai khong thé
hién hét thong tin ham chtra. Trong
twong lai, nhom tac gia mong mudn
tiép tuc nghién ctru chi dé nay dya
trén viéc mé rong mau dir liéu
nghién ctu dai va rong hon, bao
quat thi truong VN trong khoang
thoi gian dai hon, nhiéu quan sat
hon, dé tir d6 co thé dua ra két qua
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Bang 5: Dw bao dong tién twong lai biang cach st dung cac thanh phan dong tién
va cac khoan dén tich thanh phan (Mé hinh 4)

Bién Hé sb héi quy
Mb hinh 1 Mb hinh 2 Mb hinh 3
Phén A: Tém tét két qua kiém dinh dw béo trong mau (660 cong ty-nam) 2009-2011
INTERCEPT -0.16633 -0.13788 -0.62284
(-0.62035) (-0.55024) (-2.71496)
EARN 0.954276**
(6.439491)
CF 1.017781*** 0.743077**
(7.589921) (4.8233)
TAC 0.687515***
(3.494855)
DAR 0.3145
(1.1181)
DINV 0.7531%*
(4.2522)
DAP -0.3853
(-1.4009)
DEP 0.7224
(1.5352)
TXAC 0.5695
(0.6624)
OTHAC 0.2759
(1.3795)
Adjusted R? 0.529819 0.574685 0.679091
Vwong's Z Statistics
Ma hinh 1 so véi M hinh 2 -1.10* Hai mg;‘;”nhgt“"’”g
Mb hinh 1 so véi Mb hinh 3 2.40%* Mb hinh 3 tét hon
Mb hinh 2 so véi Mé hinh 3 -1.81* Hai mgfp‘;”nhgt“"’”g
MRSR 7.12 6.76 5.85

Phéan B: Do luong hiéu qué duw béo - Tém tat két qué kiém dinh du bdo
ngoai méu (220 céng ty-ndm) 2012 — 2012

Mb hinh 1 Mb hinh 2 Mb hinh 3

Theil U statistics 0.3507 0.3796 0.3896
Bias proportion 0.0017 0.0028 0.003
Variance proportion 0.1947 0.2184 0.2698
Covariance proportion 0.8036 0.7788 0.7273
MRSE 11.22 11.91 11.97

%R fpong tng voi cac mure y nghia théng ké 10%, 5% va 1%. Sé trong
ngodc don la t - statistic
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kiém dinh c6 do tin cay cao va
tinh chinh xac hon cho thuc tién
nén kinh t€¢ VN @
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