VAI TRO CUA THONG TIN VE DONG TIEN
TRONG CAC DOANH NGHIEP

Nguyén Thanh Hiéu*, Ta Thu Trang**

Dong tien la nguon luc vo cung quan trong va can thiet doi voi moi doanh nghiép. Trong

hau hét cac quyét dinh tai chinh, mé hinh dinh gid chitng khodn, danh gid ké hoach tai chinh

va quan tri tai chinh thi dong tién déng vai tro then chot. Nhiéu cong trinh nghién civu trén thé

gi6i da thuc hién lién quan dén duw bdo dong tién trong twong lai ciia DN. Myc dich cia bai

viet nay hé thong hoa cac van dé li lugn co ban vé dong tién va vai tro cua thong tin vé dong

tien. Ket qua cua bai viét da dwa ra mot so de xuat co lién quan t6i viéc sw dung cac mo hinh

kinh té lwong dé di bdo dong tién trong tuwong lai phuc vu cho viéc ra quyét dinh kinh té.

Tir khoa: dong tién, du bao dong tién, vai trd dong tién.

1. Giéi thiéu

Hoi déng chuén muc ké toan tai chinh Hoa Ki
(FASB, 1978, doan 37) quy dinh trong SFAC 1 (Sta-
tements of Financial Accounting Concepts No.1):
“Muc dich chinh cta s6 liéu ké toan 1 dé cung cap
thong tin nhdm gitp cac nha dau tw, ngudi cung cap
thong tin tin dung va nhitng ngudi st dung thong tin
ké toan khac c6 thé danh gia s6 lugng, thoi diém va
s khong chic chin cua dong tién thuin wdc tinh
cua cac doanh nghi€p”. Bén canh do, FASB ciing
nhan dinh rang thong tin ké toan don tich hi¢u qua
hon thong tin vé dong tién trong viéc danh gi trién
vong dong tién (du bao dong tién) trong tuwong lai
ctia doanh nghiép (FASB, 1978, 1984). Nhiéu cong
trinh nghién ctru lién quan dén du bao dong tién
trong twong lai dd dugc thyc hién ¢ cac nude khac
nhau, cac thoi ki khac nhau déu ¢ ging tim ra cac
nhan t6 c¢6 kha ning du bao dong tién trong twong
lai: lgi nhuin qua khtr hay dong tién trong quéa
kh,... va trong cic nhan t& d6 thi nhan t nao la
nhan t6 tot nhét trong viéc dy bao dong tién trong
tuong lai. Bai bao nay nham muc dich cung cép co
s0 1i luan cho cac cong trinh nghién ctru thuc hién
lién quan dén dy bao dong tién trong twong lai dé tir
d6 nguoi sir dung thong tin ké toan co thé st dung
thong tin vé dong tién dé dinh gia DN khi ¢6 phan
hoéa ciing nhu gitp ich cho cac DN trong viéc quan

li tién, dwa ra cac quyét dinh dau tu kinh doanh hiéu
quéa nhét ddc biét trong thoi diém cac DN dang trai
qua giai doan rat khé khan vé von va Viét Nam dang
day manh c6 phan hoa cac DN dé giup cac DN hoat
dong hiéu qua. Diém méi cua bai viét nay 1a da hé
thdng hoa duoc vai trd cia dong tién trong nén kinh
té va trong cac cong trinh nghién ciru khoa hoc dong
thoi dua ra duoc dé xuét vé xdy dung mé hinh du
bao dong tién trong tuong lai.

Bai viét, ngoai phan gidi thiéu va két luan, bai
viét gdbm 5 ndi dung chinh: (1) Khai quat chung vé
dong tién trong cac DN, (2) Vai tro ctia thong tin vé
dong tién trong nén kinh té néi chung, (3) Vai tro
cta thong tin vé dong tién trong cic cong trinh
nghién ctru, (4) Nhu cau cung cip thong tin vé dong
tién trong cac DN & Viét Nam hién nay, (5) Mot sb
dé xuit nham ting cudng cung cip thong tin vé
dong tién va du bao dong tién trong cic DN Viét
Nam hién nay.

2. Khai quat chung vé dong tién trong cac DN

Dong tién va vai tro cua thong tin vé dong tién da
dugc thé hién trong Chuan myc ké toan My SFAC
5 (Statements of Financial Accounting Concepts
No.5) “Ghi nhan va do luong trén bao céo tai chinh
ctia cac DN kinh doanh”: “Bg bao cao tai chinh day
du trong mot ki ké toan phai trinh bay dong tién cta
DN trong ki d6. Bao c4o luu chuyén tién té phan 4nh

86 194(11) thang 8/2013

36 Kinh téPhat trien




tryc tiép hodc gian tiép cac khoan thu tién ctia DN
theo tirng ngudn thu va cac khoan chi tién theo timng
ndi dung chi trong ki. Bao cdo luu chuyén tién té
cung cp thong tin hiru ich vé cac loai hoat dong
trong DN nham tao ra tién théng qua cac hoat dong
kinh doanh, sir dung tién dé tra ng, phan phdi ¢ tirc,
tai dau tu hodc ddu tu mé rong; vé hoat dong tai
chinh bao gdm ci vay ng va phat hanh c6 phiéu; vé
hoat dong dau tu. Ngoai ra, thong tin vé cac khoan
thu tién va chi tién cia DN con gitip chung ta danh
gid kha ning thanh toan cua DN, sy linh hoat vé
chinh sach tai chinh ciia DN ciling nhu kha nang sinh
lgi va rui ro cia DN” (SFAC 5, doan 13 va doan 52,
FASB, 1984). Thang 11 nam 1987, FASB ban hanh
chuin muc B4o céo tai chinh s6 95 (SFAS 95- State-
ments of Financial Accounting Standards No.95)
“Bao cao luu chuyén tién t&” duoc va tir d6 mo ra
xu huéng rong rii trén toan thé gidi trong viéc cung
cap thong tin dong tién trén bao cdo tai chinh.

Uy ban chuan muc ké toan qudc té lan dau tién
phé chuan IAS 7 “Béo cao vé su thay ddi tinh hinh
tai chinh” vao thang 7 nim 1977. Chuan muc yéu
cau trinh bay ngudn tién thu vao va tién chi ra tai
DN. Pén thang 4 nim 1989 mot dy an vé bao cdo
Iuu chuyén tién t& duge khai xudng va dugc dua ra
vao nam 1992 va IAS 7 ddi tén thanh “Bao céo luu
chuyén tién t&” — trong d6 yéu cau cac DN phai 1ap
bao cdo luu chuyén tién t& va 1a mot bao cdo khong
thé thiéu trong bd bao cao tai chinh cia DN (IASB,
IAS 7, doan 1 va 2). Ttr nam d06, cac bd sung stra doi
lién tuc duoc cap nhat do sy thay ddi cua chuin
muec vé ty gia hdi doai (IAS) hay chuidn muc ké toan
(IAS 8) “Chinh sach ké toan, su thay doi trong cac
udc tinh ké todn va sai sot ké toan” (Thang 11 nim
2003), IAS 1 “Trinh bay béo cdo tai chinh” (stra doi
thang 9 nam 2007), IAS 23 “Chi phi di vay” (stra
doi thang 3 nam 2007) hodc bdi cac chuin muc bao
c4o tai chinh nhu IFRS 4 “Hop dong bao hiém”,
IFRS 5 “Tai san dai han git dé ban va céac hoat dong
khong lién tuc” (Non-current assets Held for sale
and discontinued Operations). Muc tiéu va pham vi
ap dung cua IAS 7 duoc thé hién rd nét. Muc tiéu
ctia IAS 7 1 dé yéu cau cac DN cung cép cac thong
tin vé sy thay doi trong qua khi lién quan dén tién
va cac khoan twong duong tién ctia mot don vi
thong qua mot bao cdo vé dong tién trong d6 dong
tién duoc phan loai thanh dong tién tir hoat dong
kinh doanh, hoat dong diu tu, hoat dong tai chinh.
Nhirng quy dinh nay cta chudn muc nham muc dich

giup nguoi st dung thong tin trén bao cao tai chinh
c¢6 can cir dé danh gia kha ning ciia mot DN trong
viéc tao ra tién va cac khoan tuong duwong tién va
nhu cdu cta DN trong viéc khai thac cac dong tién
d6. Chuan myc néu rd cac loi ich ciia thong tin trinh
bay trén Bao céo luu chuyén tién t&. Bao céo luu
chuyén tién té c6 thé sir dung phdi hop véi cac bao
céo tai chinh khac dé cung cip cac thong tin giup
nguoi su dung danh gia kha nang cua DN trong viée
tac dong tdi ) luong tién, thoi diém tao tién dé
thich Gmg véi sy thay doi cuia hoan canh va co hoi
kinh doanh. Béo cdo luu chuyén tién ciing dong vai
trdo quan trong trong viéc cho phép so sanh hoat
dong kinh doanh cua cac DN kinh doanh khac nhau
v6i nhau bdi vi nd loai trir sy anh hudng cua viéc ap
dung cac phuong phap ké toan khic nhau. Chuan
muc ciing dé xuét ring thong tin vé luu chuyén tién
té trong qua khtr cia DN thuong duoc sir dung lam
nhan t6 du bao vé s6 luong, thoi diém va tinh chic
chin cua dong tién trong twong lai va nhu vay, no rat
hitu ich trong viéc kiém tra sy chinh xac cua céc
danh gia trong qua khir vé dong tién trong tuong lai
va hitu ich trong viéc nghién ciru mdi quan hé giira
kha nang sinh loi va gia tri luu chuyén tién thuan va
tac dong cua su thay doi gid ca (IAS 7, doan 5).
Ngudi sir dung thong tin can phai két hop cac bao
cao voi nhau bdi vi ho thuong gép kho khan trong
danh gia tinh thich tmg vé tai chinh ctia DN, thoi
diém va tinh chic chan ciia dong tién trong tuong lai
ciia DN va anh hudng cua su thay doi vé gia néu
khéng c6 cac thuyét minh cta nha quan li di kém
v6i bao cao tai chinh. Chuan muc ké toan qubc té
(IAS 7) “Béo c4o luu chuyén tién t¢” quy dinh bao
cao luu chuyén tién té nham muc dich diéu chinh su
thay d6i vé& ngudn lyc sau mot ki nhung theo cach
thire khac véi bao cao két qua kinh doanh. Bang cin
d6i ké toan va bao cao két qua kinh doanh dugc 1ap
dwa trén nguyén tic don tich nhung bio céo luu
chuyén tién té thi khac. Bao cdo luu chuyén tién té
tap trung vao viéc cung cap thong tin lién quan dén
su thay doi clia tién va cac tai san c6 kha ning thanh
toan nhanh. Bdo c4o luu chuyén tién t& co 2 uwu
diém: thtr nhat, cung cap thong tin khach quan hon
thong tin trén bao cdo két qua kinh doanh bai vi nha
quan 1i ¢o it co hoi dé thay doi dong tién trén bao
cao, thur hai, so vdi1 bao cao Kkét qua kinh doanh, bao
céo luu chuyén tién t& cung cép cac thong tin bd
sung vé su bién dong, su thay ddi cua céc loai tai
san c6 kha nang thanh toan nhanh va tr 46 giap cho
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qué trinh danh gia sy ting trudng va trién vong ciia
DN t6t hon (Epstein & Mirza, 2003).

Theo IAS 7, bao céo luu chuyén tién té cung cap
thong tin vé dong tién tir hoat dong kinh doanh, hoat
dong dau tu va hoat dong tai chinh trong DN ma
nhiing thong tin nay lai khong dugc trinh bay rd
rang trén bao céo két qua kinh doanh hay bang can
d6i ké toan. Bao co luu chuyén tién té cing vai cac
b4o céo tai chinh khac cung cép thong tin tuong tan
vé tinh hinh tai chinh va hoat dong kinh doanh trong
DN ciing trién vong hoat dong trong twong lai cua
DN hon la céac bao cao dgc lap. IAS 7 quy dinh DN
phai cong b bao cao luu chuyén tién t& nhu mot bo
phan bét budc cua hé théng bao cao tai chinh.

Ngoai ra, IAS 7 yéu cau DN phai trinh bay tién
va cac khoan tuong duong tién vao va ra khoi DN.
Tién bao goém tién mat tai quy va tién giri tai ngén
hang hoic tai cac to chtre tin dung. Cac khoan twong
duong tién dugc dinh nghia 1a cac khoan dau tu
ngan han c6 kha ning thanh toan nhanh, nhanh
chong chuyén d6i thanh tién va hién tai khong bi rui
ro vé 13i sudt. USGAAP, UK GAAP va IAS c6 quy
dinh khac nhau trong quan niém vé cac khoan tuong
duong tién trén bao cio luu chuyén tién té boi vi
theo UK GAAP bo khoan twong duong tién trén bao
cdo con US GAAP va IAS thi lai bao gdm ca cac
khoan twong dwong tién.

Tai Viét Nam, thong tin vé dong tién caa DN
dugc quy dinh trong chuan muyc ké toan Viét Nam
s6 24 “Bao cdo luu chuyén tién t&” ban hanh va
cong bd theo Quyét dinh sé 165/2002/QD — BTC
ngay 31 thang 12 nam 2002 cua B truong B Tai
chinh. Theo chudn muc ké toan Viét Nam sd 24,
Bio cdo luu chuyén tién té 1a mot bo phan hop thanh
clia Béo cdo tai chinh, cung cép thong tin gitp
ngudi st dung danh gia cac thay doi trong tai san
thudn, co cu tai chinh, kha nang chuyén doi cua tai
san thanh tién, kha niang thanh toan va kha ning cua
DN trong viéc tao ra cac ludng tién trong qué trinh
hoat dong. Bao céo luu chuyén tién té lam ting kha
nang danh gia khach quan tinh hinh hoat dong kinh
doanh cua DN va kha néng so sanh giita cac DN vi
nd loai trir dugc anh hudng cua viéc st dung cac
phuong phap ké toan khac nhau cho cuing giao dich
va hién twong. Béo céo luu chuyén tién t& dung dé
xem xét va du doan kha nang vé s6 lugng, thoi gian
va do tin cdy cua cac ludng tién trong tuong lai,
ding dé kiém tra lai cac danh gia, dy doan trudc day

vé céc ludng tién, kiém tra méi quan hé gitra kha
ning sinh 161 voi lugng luu chuyén tién thun va
nhiing tac dong cuia thay doi gia ca. Nhu vay, c6 thé
thdy cac quy dinh vé viéc bao cdo dong tién theo
chudn muc ké toan Viét Nam twong dong vé6i quy
dinh trong chuan muc ké toan quéc té IAS 7. Day la
diéu kién thuan loi dé cac ddi tuong sir dung thong
tin ké toan dé& dang trong viéc sir dung thong tin vé
dong tién trén bao co trong qua trinh ra quyét dinh.

3. Vai tro cia thong tin vé dong tién trong nén
kinh té néi chung

Dong tién 1a ngudn lyc vo cting quan trong va can
thiét d6i voi mdi doanh nghiép. Pé dat duoc su can
bang trong s tién DN ¢ v&i nhu cau tién cia DN
1a nhan t6 quan trong phan anh tiém lyc ciia DN va
¢6 lién quan dén cac hoat dong dang dién ra tai DN.
Trong hau hét cic quyét dinh tai chinh, mé hinh
dinh gia chimg khoan, danh gia ké hoach tai chinh
va quan tri tai chinh thi dong tién dong vai trd then
chét. Vi vay, theo quan diém cua cac ddi tugng bén
trong DN, kha ning du bao két qua hoat dong cua
DN, dic biét 1a kha nang du bao dong tién s& gitip
ich cho cac nha quan li dua ra cac quyét dinh dau tu,
quyét dinh tai chinh hiéu qua nhat. Mat khac, dbi
v6i cac ddi tuong bén ngoai DN, hau hét cic quyét
dinh cua ho déu dva vao thong tin vé dong tién
trong twong lai ciia DN. Céc nha dau tu thuong quan
tam to1 cac loai chimg khoan cua cac DN c6 dong
tién manh va tranh dau tu vao cac DN c6 dong tién
yéu. Tuong ty nhu vy, cac nha cung cip tin dung,
nguoi cho vay tién cling dit nhiéu sy quan tim vao
dong tién caa DN. Dong tién vao va dong tién ra cua
mdi DN va kha ning tiép can cua DN t6i tién 1a yéu
t co ban dé dua ra cac quyét dinh. Du bao dong tién
trong twong lai cia DN thong qua thong tin ké toan
1a can thiét d6i v6i cac hoat dong dinh gia doanh
nghiép, ra quyét dinh cho vay, va cac quyét dinh tai
chinh khéac. C6 thé ké dén vai tro cua thong tin vé
dong tién trén cac phuong dién sau:

Thit nhat, théng tin trén bdo cdo lwu chuyén tién
it bi anh hwéng boi cdc yéu té woe tinh ké todn, cac
phirong phdp ké todn khic nhau. Do vdy, cdc nha
phan tich thuong sir dung bdo cdo heu chuyén tién
té trong viéc danh gia tinh hinh thanh toan DN. Céc
nha phéan tich thuong st dung 4 chi tiéu phan tich
lién quan dén dong tién: (1) hé s luu chuyén tién tir
HPKD so voi tong ng phai tra, (2) hé sé luu chuyén
tién thuan tr HDKD so v6i ng ngén han, (3) hé sb
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luu chuyén tién thuan tir HDKD so véi chi phi 1ai
vay, (4) hé s6 luu chuyén tién thuan tr HDKD so
véi chi phi 13i vay va ng dai han dén han tra.

- Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh/Ng
phai tra;

- Luu chuyén tién tur hoat dong kinh doanh/Ng
ngén han;

- Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh/Chi
phi 1ai vay;

- Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh/Chi
phi 13i vay va ng dai han dén han tra.

(Nguon: www.bfinance.vn)

Chi tiéu (1) da khéc phuc duoc han ché cua chi
tiéu thanh toan tong quat (= Tong tai san/ No phai
tra) 1a do luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh
doanh phan anh két qua cua ca mot ki con tong tai
san 1a chi tiéu dugc 1ap tai mot thoi diém. Chi tidu
nay duoc coi 1a phan 4nh trung thuc hon vé& kha
nang thanh toan ctia DN boi 18 gia tri tai san c6 thé
bi “khai ting” kha d& con gia tri dong tién thi viée
“khai ting” kho khan hon nhiéu. Chi tiéu (2) khic
phuc dugc nhuogc diém cua chi tiéu “hé sd kha nang
chi tra lai vay” (= Lo¢i nhuan trudc thué va lai
vay/li vay) boi vi trén thuc té, dé danh gia kha ning
chi tra 1ai vay mot cach chinh xéc thi nguoi ta phai
xac dinh sb tién DN c6 duoc dung dé tra 13 ma
khong thé dung loi nhudn dé tra 13i va doi khi loi
nhuén bi “didu chinh” theo muc dich cua nha quan
1i.

Thir hai, sir dung gid tri dong tién tw do trong
twong lai ciia DN dé dinh gid DN

Dinh gid doanh nghiép theo phwong phéap chiét
khiu dong tién. Theo phwong phap nay, gia tri cua
mot doanh nghi€p dugc xac dinh 1a gia tri hién tai
ctia dong tién tu do trong twong lai cia DN, dong
tién tu do nay phai la dong tién cho ca chu so hitu
va chui ng. Pay la phuong phap du bao khi DN dang
trong trang thai hoat dong lién tuc ma khong phai
trong trang thai thanh 1i. Theo phuong phap nay, gia
tri doanh nghiép = PV (dong tién tu do trong twong
lai cho chu s¢ hitu) va dugc thyc hién qua 3 budc:
(1) xac dinh dong tién tu do trong twong lai ctia DN,
(2) x4c dinh chi phi von binh quan va (3) chiét khiu
dong tién tu do trong twong lai vé gid tri hién tai.
Muc dich cua viéc xac dinh chi phi von binh quan &
bude 2 1a dé tinh ty 1& chiét khau dong tién ty do
trong tuong lai vé gi4 tri hién tai. Chi phi vén binh
quéan 13 binh quén chi phi vén chi va von vay cua

DN tinh theo co ciu 2 loai nguén vbn d6, thé hién
ty 18 sinh 161 binh quan yéu ciu cua tit ca cac ddi
tugng dau tu vén cho DN. Dong tién tu do trong
tuong lai (free cash flows to the firm — FCFF) dugc
xac dinh trén co s& cac du bao tai chinh ciia DN va
duoc tinh nhu sau:

FCFF = Loi nhuan trudc thué va 1ai vay * (1 -
thué suat thué TNDN) + Khiu hao TSCP — Chi dau
tu tai san dai han — Chénh 1éch von hoat dong thuan.

Thit ba, vai tro ciia dong tién thé hién trong viéc
danh gid cap tin dung cho DN

Dy doan dong tién trong twong lai tir cic thong
tin ké toan 1a khia canh quan trong trong quan Ii tin
dung. Cac khoan thanh todn vé mua hang hoa
thuong phai thanh toan ngay hodc Iui trong thoi gian
thoa thuan. Nguoi cho vay va cic nha cung cap
hang hoa quyét dinh cho khach hang no thuong phai
danh gia rai ro tiém tang thong qua viéc xem xét kha
nang cua khach hang c6 dap ting dugc cac nghia vu
hay khong ciing nhu gia tri tai san ma cong ty dang
kiém soat, dang no (Bazley, Hancock, Berry &
Jarvis 2004). Khi danh gid kha nang tin dung cua
khach hang, cic yéu t6 ngoai sinh va noi sinh va cac
yéu t6 thudc vé& méi truong hoat dong kinh doanh
clia cong ty can duoc xem xét toi nhu sau (Ross &
cong su, 2004, tr.480):

- Kha nang dap tng duoc cac nghia vu cua hop
dong tin dung tir dong tién tir hoat dong kinh doanh;

- Su san sang trong viéc tra no;

- C6 hay khong c6 cac khoan dur trix vé tai chinh;

- C6 hay khong c6 cac tai san thé chip phong
ngura rui ro vO no;

- Bbi canh kinh té chung c6 lién quan dén nganh
nghé kinh doanh ciia khach hang.

Gia tri dong tién tir hoat dong kinh doanh trong
tuong lai phai duoc dy kién va tir 6 gia tri khoan
tin dung chi duoc cép néu két qua gia tri hién tai
rong (NPV) tir khoan tin dung cung cép nay dwong
(Ross & cong su 2004). Chi s6 NPV duong cho thdy
gi4 tri hién tai cua dong tién vao hodc dong tién
dugc hoan tra boi nguoi di vay, duoc chiét khau
theo ty 18 14i suat hop li diéu chinh cho cac rui ro
thuc hién boi nguoi cho vay, vuot qua gia tri hién tai
ctia dong tién di ra boi ngudi cho vay (Ross & cong
su, 2004).

Thir tw, vai tro ciia dong tién doi véi viéc ra quyét
dinh cia nha dau tw
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Céc nha dau tu str dung thong tin trén bao cio tai
chinh @ phuc vu cho 2 nhu ciu: (1) danh gia kha
nang cua nha quan li trong viéc quan li va st dung
tai san cua cong ty (muc tiéu lanh dao) va (2) duara
cac quyét dinh quan li, quyét dinh dau tu (muc tiéu
ra quyét dinh) (Elliott & Elliott 2007; IASB 2001).
Tuy nhién, theo IASB (2001, doan 14) nhdn manh
muc tiéu co ban cia ngudi su dung thong tin la su
dung thong tin qua khtr dé dua ra quyét dinh trong
twong lai. Theo Uy ban chuin muc ké toan My
(FASB) ciing nhin manh tim quan trong ciia dy bao
dong tién tir bao céo tai chinh: nguoi sir dung thong
tin trén bao cao tai chinh thuong “quan tam téi kha
ning ciia DN trong viéc tao ra dong tién tot boi 18
moi quyét dinh ctua ho dua ra déu lién quan t6i
luong tién, thoi diém tao tién va nhitng thong tin
khong chic chén vé dong tién du kién thu duoc”
FASB (1978, doan 25). Hoi dong chuan muc Ké
toan cua Malaysia ciing nhét tri véi quan diém nay
trong d6 c6 nhin manh ngudi sir dung thong tin xem
xét kha nang tao tién cua DN, thoi diém va tinh
khong chéc chin ciia dong tién khi ra cac quyét dinh
kinh té (MASB, 2010, doan 4).

4. Vai tro ciia thong tin vé dong tién trong cac
cong trinh nghién ciru

Theo Keown & cdng su (2005), gitia tién va loi
nhuén thi tién 13 vua cht khong phai loi nhuén. S6
tién DN thu duoc phai vuot qua sd tién DN chi ra
trong dai han dé dam bao sy 6n dinh viing chic cua
mot DN. Cac DN thudng quan tim dén thoi diém
DN thu tién vé, thoi diém sir dung tién dé dau tu,
thoi diém tra c6 tirc bang tién cho c6 dong (Keown
& cong su, 2005). Cac dbi tuong st dung thong tin
tai chinh chu yéu quan tdm t6i kha ning cia mot DN
trong viéc tao ra dong tién trong tuong lai boi 1& cac
quyét dinh cta ho c6 lién quan t6i lugng tién, thoi
diém tao tién va céc su kién khong chic chén c6 thé
anh huong téi dong tién trong twong lai ctia DN
(FASB, 1978). Cac dbi twong str dung thong tin ké
toan trong qué trinh dua ra quyét dinh luén sir dung
thong tin ké toan dé du bao dong tién trong twong lai
ciia DN (Obinata, 2002). Nhu cau dung bao dong
tién cta cac nha dau tu trén thi truong von ngay
cang tang & My dac biét tai cac DN c6 1gi nhuan
thuong xuyén bién d6i, von dau tu 16n, da dang
trong ap dung cac phuong phap hach toan va sb
luong cac khoan don tich 16n (DeFond va Hung,
2003).

Céc nha phan tich tai chinh thudng tap trung vao

xem xét hoat dong cia DN trén cac khia canh nhu
lgi nhuén, dong tién, gia cd phiéu (Ramnath & cong
su, 2008). Cac cong trinh nghién ciru trudc day
cling tap trung vao trinh bay su can thiét cia cua
thong tin ké toan trong qua trinh ra quyét dinh
(Chang, Khana, Palephu 2000; Hope 2003a; Hope
2003b). Cac thong tin ké toan tai chinh dugc cong
bd phai thich hop va phuc vu dic luc cho qua trinh
ra quyét dinh. Su thich hop ctia thong tin ké toan thé
hién & viéc thong tin ké toan d6 c6 anh hudng téi két
qua cua qua trinh ra quyét dinh (Riahi-Belkaoui
2004).

Beaver (1966) 1a nguoi dau tién sir dung k¥ thuat
thong ké dé phan tich thong tin ké toan dé du bao
kha nang pha san cua DN. Beaver sir dung 33 ty suat
tai chinh va chia thanh 6 nhom, cac chi sé nay cua
cac DN pha san va cua cac DN khong pha san dugc
so sanh véi nhau trong 5 nam trudc pha san. Mot
trong cac ty suat tai chinh quan trong dugc khing
dinh c6 sttc manh du bao tot 1a ty sudt dong tién/
tong tai san. Ty suét nay c6 kha nang du bao su pha
san chinh xéac toi 87% néu du bao trude 1 nam, va
¢6 do chinh xéc t6i 79%, 77%, 76% va 68% lan luot
néu thoi gian du béo trudce 2, 3, 4, 5 nam. Ty suét
thanh toan hién hanh (current ratio) dugc tinh bang
tong tai san ngin han/ tong ng ngén han ciing 1a mot
thude do du bao pha san tét, khi ty suat nay thap co
nghia 1a DN dang chiu 4p luc vé tai chinh dé thanh
toan ng dén han do bi han ché trong viéc chuyén dbi
tai san ngin han thanh tién. Do vay, cac DN co ty
sut kha nang thanh toan hién hanh thap thi c6 dong
tién thip (Chen va Shimerda, 1981).

Tiép d6, Altman (1968) phat trién cong trinh
Beaver (1966) véi viéc phan tich da bién (Beaver
chi dimg lai & phan tich bién don). Altman (1968)
chon miu 33 DN pha san tir nim 1946 dén nim
1965 va tinh toan 22 ty suét tai chinh cia cac DN
nay va dua ra md hinh Z v6i 5 ty suit tai chinh cha
yéu sau:

Z = 0.012X, + 0.014X, + 0.033X, + 0.006X, +
0.999X

Trong do:

X, v6n hoat dong/ tong tai san

X,: Loi nhuan luu gil/ téng tai san

X;: Loi nhuén truge chi phi 1ai vay va thué/ tong
tai san

X,: Thi gia cua co phiéu/ tong gia tri ghi s6 ciia
no phai tra
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Xs: Doanh thu thuan/ tong tai san

Sau d6, Altnam dé phat trién mé hinh Z thanh mé
hinh Zeta vao 1977. Altman (1977) di b6 sung mot
s6 chi s6 tai chinh khac nhu vén hoa cac chi phi thué
tai chinh. Ca 2 cong trinh ctia Altman déu dua ra két
quéa rang dong tién va ty suét thanh toan hién hanh
(current ratio) déu 1a nhén té bao hiéu pha san cua
DN.

Tir d6 tro di, rat nhiéu tac gia da thuc hién nghién
ctru dénh gia va cai tién mé hinh Zeta. Tac gia Laiti-
nen (1991) da c6 cach tiép can khac dé du bao su
pha san ciia DN. Theo ong, cac ty sudt tai chinh
khéc nhau c6 sttc manh du bao khac nhau trong cac
giai doan khac nhau cua su pha san. Laitinen sir
dung cac mo hinh nho va chia thanh 3 loai pha san:
(1) phéa san mang tinh chu ki (chronic failure) ma
cac dau hiéu 1a ty sudt loi nhuan/ von dau tu giam,
¢6 thé du bao trudc 2 nam pha san DN, (2) phd san
do doanh thu gidm (revenue — financing failure) ma
déu hiéu 1a su giam manh trong doanh thu ctia DN,
(3) phé san do nhiéu nguyén nhan siu xa (acute fail-
ure) ma khong c6 dau hiéu nhan biét 1 rang 1 nim
trude khi pha san. Két luan cta Laitinen (1991) ring
mo hinh Zeta van du béo ding cho 2 loai pha san
dau tién, didu d6 c6 nghia rang dong tién va ty suat
kha ning thanh toan hién hanh van 1a cac diu hiéu
du béo tot su pha san cia DN.

Foster (1982) cho ring cac nghién ctu trudc do
da vi pham sai sot vé phuong phap: cac sb liéu qua
khir duge sir dung dé dua vao mo hinh dé dy béo
qua khr ma két qua dy bao thi ho déu da biét trude.
Theo Foster, mdt nghién citu do Marc Blum thuc
hién vao nam 1974 dang tin cdy hon ca dé du bao
kha niing pha san trong twong lai ctia cac DN. Mau
ctia Blum gém 165 DN di pha san va 165 DN chua
phé san trong giai doan 1954— 1968. M6 hinh cua
Blum déu dya trén khung 1y thuyét vé dong tién dé
du bao kha nang pha san trong tuong lai cia DN
thong qua cac khia canh: kha nang sinh lgi, kha
ning thanh todn chiang han xét dén kha ning thanh
toan ong st dung ty suit Dong tién/ tbng no phai tra.
MO hinh cua Blum thanh cong tdi 94% trong du bao
kha nang pha san ctia cac DN trude khi pha san 1
nim va thanh cong t6i 80% néu du bao trudc khi
phé san 2 nam.

Catanach (1994) cho rang dong tién tir hoat dong
kinh doanh cung c4p thong tin bo sung vao hé thng
ké toan trén co s gia tri thi truong (system of mar-

ket value accounting) trong viéc phat hién va do
luong mic d§ khing hoang tai chinh trong nganh
dich vu tai chinh. Catanach ciing cung cap cac bang
chimg cho thay dong tién tir hoat dong kinh doanh
phan anh anh huéng cia rui ro vé 13i suat va rui ro
ctia cac khoan cho vay di thyc hién va cho ring
dong tién tir hoat dong kinh doanh c6 thé phan anh
rli ro c6 lién quan mat thiét trong cac doanh nghiép
kinh doanh. Ngoai ra, két qua nghién ctru cta ho
con cho biét rii ro vé 1ai suat va tin dung 1a hé qua
clia viéc sir dung don bay tai chinh. Dong tién tir
hoat dong kinh doanh giam va chi phi hoat dong
kinh doanh tang lén s€ 1am gia tang kha nang khung
hoang tai chinh va viéc stt dung mo hinh nghién ctru
v6i dong tién tir hoat dong kinh doanh s& rat hiru
dung trong nghién ctru du doan sy pha san cua DN.

O Pai Loan, Chen (1983) dd thuc hién mot
nghién ciru kiém dinh mé hinh Z da dé cap ¢ trén.
Mau nghién ctru ctia ong gom 48 DN di pha san va
48 DN chua pha san va su dung phuong phap phan
tich da chiéu (multiple discriminant) dé kiém dinh
mo hinh Z. M6 hinh do Chen x4y dung nhu sau:

Y = 0.35X, + 0.67X,-0.57X, +0.29X,, + 0.55X

Trong do6:

X= (tién + ching khoan déau tu + cac khoan phai
thu)/no ngan han

X, = (tai san ngin han — ng ngin han)/ tong tai
san

X, = tai san cb dinh hitu hinh/ gié tri tai san thuan
(net worth)

X, = (céac khoan phai thu binh quéan/ doanh thu
thuan)* 365

X, = dong tién vao/ dong tién ra

Néu Y c6 gia tri 16n hon 11.53 thi DN nay co6
nguy co pha san cao. Ty 1¢ thanh cong trong du bao
theo mé hinh ctia Chen 1a 87,5%. Ong két luan ring
néu trong mo hinh Z dugc mo rong ra 8 ty suét thi
su thanh cong trong du bio 1én t6i 90%. Nhiéu
nghién ciru khac ciing sir dung mé hinh Z dé duy bao
pha san va tap trung vao ciu tric von cua DN va
tinh hinh dong tién ctia DN.

5. Nhu ciu cung cip thong tin vé dong tién
trong cac doanh nghiép Viét Nam hién nay

Thir nhdt, theo Tién sy Nguyén Dai Lai, chuyén
gia tai chinh ngan hang thi nhiéu DN ¢ Viét Nam
hién nay giap kho khan trong kinh doanh do thiéu
tién von cho san xuét kinh doanh. Strc i ctia nén kinh
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t¢ da biéu hién rd qua ning lyc hap thy vdn rat yéu
ctia DN. Piéu nay ching t6 thi truong hang hoa va
dich vu cung dang 16n hon ciu tic 13 strc mua rat
yéu, khién cho thi trudng v6n bi & dong khong tim
dugc nhiéu khach hang c6 da didu kién cho vay.
Nén kinh té dang trong trang théi thira von, thira
hang, thiéu tién, sy suy giam ctia nén kinh té da boc
16 rd va DN lao dao. Ngan hang van thira vén, DN
khong ¢ nhu cau ciing nhu mudn vay ma khong thé
vay dugc. Nam 2012, nén kinh t& dugc vi nhu mot
co thé vira thiéu mau, vira khong tiép nhan duoc
méu. Doanh nghiép thiéu vén hoat dong, nhung
ngan hang lai khong ting dugc tin dung. No xau
nhu “cuc mau dong” giy tic nghén hé tudn hoan,
“strc khoé” ciia nén kinh té suy giam ning, niém tin
thi truong giam sat. Tuy nhién, trong kho khan
chung, van c6 nhitng doanh nghiép ngugc dong
thanh cong, khong phai vi may mén ma do da biét
tap trung stc lyc diing cich, ding chd.

Quan tri dong tién hiéu qua dé doanh nghiép vuot
qua khé khan 1a kinh nghiém quan tri duoc nhiéu
lanh dao doanh nghiép chia sé va nhan dugc su
dong tinh tir cac dién gia trong dién dan “CEO —
Quan tri khung hoang” dwoc t6 chic vao thang
3/2013 tai Ha ndi. Nam tai chinh nién d¢ 2011 -
2012, CTCP Tap doan Hoa Sen (Ma chung khoan:
HSG) da dat hon 10.000 ty dong doanh thu, trén 368
ty dong loi nhudn sau thué hop nhat, ting truong
130% so v&i nam trude va vuot xa ké hoach Pai hoi
¢ dong dé ra. Twong tw, CTCP Co khi va khoang
san Ha Giang (Ma chting khoan: HGM) dat 182,9 ty
déng doanh thu, 149.6 ty déng lgi nhuén trude thué,
vuot 14,3% ké hoach doanh thu va 43,8% ké hoach
loi nhuan, ty 1€ ¢d tire nam 2012 1a 100%. Chia sé
tai dién dan “CEO - Quan tri khing hoang”, ong Lé
Phudce Vi, Chu tich HPDQT Tap doan Hoa Sen cho
biét: “néu giai quyét dugce dong tién tét, DN s& vuot
qua khung hoang, doanh nghiép phai manh dan cét
b6 nhitng gi bt hop 1y, nhiing chi phi lang phi,
nhimng khoan dau tu khong mang lai loi nhuan”.
Nhin vao biéu d6 gia c6 phiéu HSG c6 thé thay, giai
doan 2008- 2011, HSG da phai d6i mat véi kho
khan nhu thé nao. Tir mirc gia 60.000 dong/CP vao
ndm 2008 (khi nén kinh té bit ddu déi mat véi
khung hoang), dén cudi nam 2011, gia ¢ phiéu
HSG chi con xép xi 8.000 dong/CP. Tuy nhién, cho
t6i thoi diém hién tai, két thiic phién giao dich ngay
15/3/2013, gia c6 phiéu HSG dang ¢ muc 34.600
d6ng/CP. Nhod quan tri dong tién tot, HSG di vuot

qua dugc giai doan khé khin (Huyén Vy, 2013). Ba
Nguyén Thi Héng, Vu truédng Vu Chinh sach tién té,
Ngan hang Nha nudc ciing chia sé, cudc khung
hoang kinh té nay da tac dong rat 16n dén cac doanh
nghi¢p, nhung trong khoé khén, cac doanh nghiép
can tim cach dé bién nhitng khé khan thanh loi thé
kinh doanh ctia minh. La nguoi hoat dong trong
nganh ngan hang, ba Hong cho rang, mot trong
nhitng diém rat quan trong d6i v6i doanh nghiép 1a
lam sao quan tri dugc dong tién, khi quan tri tbt
dong tién, doanh nghiép s& ching minh cho céac
ngan hang thdy dugc kha ning tra no cia minh. Khi
d6, s& co nhiéu ngan hang dén chao doanh nghi¢p
nhitng khoan vay voi 1di suat tot.

Thit hai, c6 phan héa doanh nghiép 1a xu thé tat
yéu hién nay. C6 phan héa DN la chu truong ding
dan cua Pang va Nha nudc nham nang cao hiéu qua
hoat ddng ctia DN nha nuéc. Phé Thu tuéng Vi Van
Ninh, truong Ban Chi dao D6i méi va Phét trién
doanh nghiép mdi day da luu y Bo Tai chinh sdém
hoan thién dy thao Nghi dinh stra doi, b sung mot
s6 diéu cua Nghi dinh sé 59/2011/ND-CP vé viéc
chuyén doanh nghiép 100% von nha nudc thanh
cong ty co phan (Nguyén Cuong, 2013). Ngoai ra,
theo phan tich ciia nhom cong tac Thi truong von
thudc VBF 2013 thi ¢6 phan hoa 1a xwong sdng cta
cac chinh sach kinh t& pht hop va Nhom dé nghi
Chinh pha Viét Nam can ting téc chuong trinh cd
phﬁn héa thong qua viéc xac dinh mdt 19 trinh moi
v6i cac tiéu chi 16 rang va thoi gian biéu cu thé.
Theo 6ng Dominic Scriven thugc nhom cdng tac thi
truong von thudc VBF: “Chia khéa dé cé phan héa
thanh cong la dinh gid”, va cach duy nhit dé lam
duoc diéu nay 1a thué tu van doc 1ap (cac ngan hang
dau tu danh tiéng) c6 kha ning dimg ra dinh gia
(Xuan Than, 2013). Do vay, cac nha phan tich tai
chinh can phai ¢6 thong tin vé dong tién, dé tir do str
dung cac phuong phap dinh gia dang tin cay dé dinh
gia DN. Mot trong nhiing phuong phap dinh gia
duoc ua chudng 1a phuong phap chiét khdu dong
tién tu do trong tuong lai vé hién tai nhu da trinh
bay ¢ muc trén.

6. Két qua, thao luin va dé xuit nhiam ting
cwdong thong tin vé dong tién cho cic doanh
nghiép Viét Nam hién nay

Nhu véy, c6 thé thiy trén thyc té, d co khong it
doanh nghiép du tai san con rat nhiéu, nhung chinh
van dé& quan tri dong tién yéu kém dd ddy doanh
nghiép dén budc pha san. Theo quy dinh phap 1y,
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mdt chil ng hoan toan c¢6 quyén kién yéu cau toa an
mo thu tuc pha san doanh nghiép néu doanh nghiép
khong thé thanh toan ng dén han. Duy tri dugc bd
may hoat dong s€ giup doanh nghiép c6 co hoi phat
trién khi thi treong thun 1oi tro lai. Day 1 mau chdt
nhit ciia vin dé khoi phuc doanh nghiép, nhit 1a
nhimg doanh nghiép da mat hét von chu. Nhu vay,
cac DN can c6 cac thong tin chinh xac, ddy du, kip
thoi vé dong tién ctia DN minh dé quan tri tot dong
tién ctia DN. Bén canh do, trén thé gidi da co nhiéu
cong trinh nghién ctu st dung thong tin vé dong
tién dé giup cac DN du bao nguy co pha san nén
chang cac DN ¢ Viét Nam ap dung cac phuong phap
d6 dé chu dong trong hoat dong kinh doanh. Mot
doanh nghiép néu thua 15 hay am von chu, nhung
khi dong tién con tét, thi s& tranh dwoc nguy co bi
pha san trong ngan han, doanh nghiép s& c6 co hoi
tiép tuc san xuét, tir 46 phat huy hiéu qua cua tai
san. Khi tién hanh tai cau tric mot doanh nghiép,
viéc dau tién can lam 13 ting cudng quan tri dong
tién. Vi tit ca nhitng vin dé da phan tich ¢ trong bai
viét & trén, tac gia xin dua ra mot s6 dé& xuét nhu
sau:

6.1. Tang cwong dw bdo dong tién bang cdch sir
dung théng tin trén bdo cdo tai chinh @é dy béo
dong tién

Du béo Béo cdo luu chuyén tién & noi chung va
du bao dong tién tir hoat dong néi riéng duoc coi la
bude cubi cing trong quy trinh du bao tai chinh
trong doanh nghiép. Trong thuc tién c6 2 phuwong
phap co ban dé du bao tai chinh: (1) phuong phap
du bao trén co s& ké hoach hoat dong ctia doanh
nghiép va (2) phuong phap du bao theo ty 1& phan
tram trén doanh thu. Phuong phap (1) chi st dung
trong ndi bd doanh nghi¢p con phuong phap (2)
dugc su dung cho ca bén trong va bén ngoai doanh
nghiép. Phuong phap (2) duogc thuc hién trén co sd
gia dinh céc chi tiéu trén bao cdo tai chinh thay do6i
theo mot ty 16 nhét dinh so voi mirc doanh thu dat
dugc cua doanh nghiép. Quy trinh du bao tai chinh
theo phuong phap ty 1& phan trim trén doanh thu
duoc thuc hién qua sau budc: Dy bdo doanh thu,
Xéc dinh cac chi tiéu bién doi theo doanh thu, Dy
bao Bao céo két qua kinh doanh, dy bao Bang can
ddi ké toan, Piéu chinh du bao, Du bao Béo cdo luu
chuyén tién t&. Khi a4p dung phuong phap du bao
nay, dé dam bao do chinh xéac cua nhitng udc tinh,
cac nha quan li phai st dung s6 lidu ciia mot sb ky
kinh doanh d3 qua dé xem xét mdi quan hé giira cac

khoan muyc trén Bang can dbi ké toan véi doanh thu
thuan. Bang cach dua vao ty 1& % cua cic khoan
muc trong timg ky so v6i doanh thu thudn cta cac
ky gdc twong tng, cac nha phan tich s& biét duoc
khoan muyc nao thay ddi theo doanh thu thuan va
thay ddi & mire bao nhiéu. Can chon cac khoan muc
6 kha nang thay doi theo mot ty 1 nhét dinh so véi
doanh thu thuan vé tiéu thu. Sau khi da lya chon
khoan muc, can so sanh tri s cua cac khoan muc
nay ¢ cudi nim voi tong sd doanh thu thuan vé tiéu
thu trong nam lam can ctt du bao muc do dat duogc
ctia chi tiéu nay. Tuy nhién, cac nha phan tich can sir
dung s6 liéu ctia nhidu ky khac nhau dé dam bao do
chinh xac cua viéc du bdo. Tu do, tinh ra gia tri du
béo ciia cac khoan muc c6 kha ning thay doi trén
Bang can ddi ké toan rdi cong véi gia tri cua cac
khoan muc khong thay ddi (hodc thay ddi khong
dang ké) dé du bao Bang can ddi ké toan.

6.2. Xdy dung mé hinh todn kinh té dé dw bdo
dong tién

Dua trén téng quan tai liéu cac cong trinh nghién
ctru trén thé gidi da thyuc hién lién quan dén du bao
dong tién, xin dé xudt bon mo hinh du bao dong tién
dé kiém dinh kha nang dy béo cua timg mo hinh va
dua vao ap dung tai Viét Nam:

M6 hinh 1: Mb hinh dy bao dong tién tir hoat
dong kinh doanh trong tuong lai dua trén dong tién
trong qua khr (mé hinh dong tién).

M6 hinh 2: Mb hinh dy bao dong tién tir hoat
dong kinh doanh trong twong lai trén co s két hop
lgi nhuan va dong tién trong qua khr (m6 hinh lgi
nhuén va dong tién).

M¢6 hinh 3: Mb hinh du bao dong tién tir hoat
dong kinh doanh trong tuwong lai trén co so két hop
dong tién trong qua khtr va cac thanh phan thong tin
ké toan don tich cua lgi nhuan (M6 hinh dong tién
va thanh ph?m dodn tich cua loi nhuén).

Mo hinh 4: M6 hinh du bdo dong tién tir hoat
dong kinh doanh trong tuong lai dya trén co so cac
ty suat tai chinh vé dong tién (mo hinh ty suat dong
tién).

Céc nha nghién ctru c6 thé st dung phuong phap
hoi quy va dugc cu thé theo timg mé hinh nghién
ctru nhu hdi quy don tuyén tinh, hdi quy di tuyén
tinh, hoi quy twong quan ting budc, md hinh hoi
quy anh hudng ¢ dinh, mo hinh hdi quy anh hudng
bat dinh, m6 hinh hdi quy anh huong hén hop... dé
kiém dinh tinh chinh xac cta cidc md hinh dy béo &
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trén. Cu thé voi mod hinh thir nhit nhu sau:

M&6 hinh héi quy don gidn

CFO,=a,+ a,CFO_, +

M&6 hinh hoi quy da bién

CFO,= 0o, + a, CFO_, + a, CFO_, + p

Mb hinh hoi quy da bién

CFO, = a,+ a,CFO,_, +a,CFO,, + 0, CFO_;+

Trong do:

CFO,: Dong tién tir hoat dong kinh doanh cho
nam t; CFO,_: Loi nhuan cua nam t-1

CFO,,: Loi nhudn cta ndm t-2; CFO,_;: Loi
nhuin cia nam t-3

0, 0 0, : Cac thong sO chua biét; p: Sai s6

Céac nim tré ciia dong tién tir hoat dong kinh
doanh duogc du tinh 1a c6 quan h¢ twong quan duong
d6i voi dong tién trong twong lai va viéc thém nam
tré ctia dong tién dugc dé xuat 14 1am ting sirc manh
cua mo hinh. Vi vay, cac thong s6 duge dy doan la
c¢6 dau duong va ¢ y nghia thong ké.

V&i mo hinh thtr tu (mo hinh ty suat dong tién),
trén co so tinh toan 9 ty suat tai chinh vé dong tién,
phuong phap hdi quy timg bude dugce sir dung dé du
bao dong tién tir hoat dong kinh doanh ctia cic cong
ty nhu sau:

CFO =By + B T8

Trong do

CFO,: Dong tién tir hoat dong kinh doanh cua
cong ty i cho nam t

CFR _: Céc ty suét tai chinh vé dong tién (tir 1
dén 9) cua nam t-1

B;. Cac thong s6 chua biét;

&: Sai 86

6.3. Lam ré cdch tinh todn cu thé cho cdc yéu to
trong cong thirc xdc dinh gia tri hién tai ciia dong
tien tw do trong twong lai ciia doanh nghigp
(FCFF) dé givip dinh gid DN chinh xdc

Theo khai niém ban dau, gia tri doanh nghi¢p
dugc xac dinh 1a gia tri hién tai cua dong tién tu do
trong tuong lai ctia doanh nghiép (FCFF) duoc chiét
khiu theo chi phi sir dung v6n binh quan. Chi phi sir
dung vén binh quan dugc xac dinh theo cong thirc:
WACC = (V/Vp+Vp) *rp*(1-T) + (Vi /Vp +V) * 1

Trong do6:

WACC: Weighted average cost of capital — Chi
phi sir dung v6n binh quan

Vp,: Gia tri thi truong cua ng phai tra

Vi: Gia tri thi truong cua von chu s& hitu

Iy Chi phi ng phai tra

r.: chi phi vbn chu so hitu

T: Thué suét thué TNDN

Viéc tinh ra chi phi sit dung von binh quén 14 co
céu von dugce str dung dé tinh chi phi von binh quan
1a co cAu von theo gia tri thi truong chi khong phai
co cau von theo gia tri trén s6 sach ké toan vi gia tri
thi truong phan anh dang din hon gia tri thuc von
kinh doanh cua DN. Tuy nhién, gia thi truong thay
d6i thuong xuyén do gia cua cac cd phiéu thudong
xuyén bién dong hodc c6 nhitng DN chua niém yét
thi khong thé 1y dugc gid tri thi trudong nay. Do vay,
gi4 trj trén sd sach ké toan c6 thé ding dé thay thé
boi vi co cau von theo gia tri trén s6 sach ké toan co
tinh 6n dinh hon rat nhiéu. Ngoai ra, néu DN dang
trong qué trinh tién t&i co ciu vén muc tiéu (t6i uu)
thi co cAu von muc tiéu d6 nén dugce st dung dé tinh
chi phi von binh quéan. Ngoai ra, chi phi ng phai tra
1, dugc xac dinh tuong ddi dé dang dua trén co so
1i sudt tién vay trén thi trudng hién tai, thi viéc xac
dinh r; kha phirc tap, phu thudc vao céc tinh huéng
va gia dinh khac nhau.

7. Két ludn

Dy bao dong tién trong twong lai co ¥ nghia rat
quan trong phuc vu cho nhiéu muc dich nhu dinh
gia ching khoan, dinh gid va lya chon phuong an
dau tu, lap ké hoach tai chinh, danh gia kha nang
thanh todn va danh gia rai ro trong kinh doanh. Viéc
du bao dong tién chinh x4c sé tao diéu kién cho cac
dbi tuong dua ra quyét dinh kinh doanh hop i va
mang lai hiéu qua t6i vu cho nén kinh té. Nghién
clru vai tro ciia dong tién 1a tién dé cho cac cong
trinh nghién ctru du bao vé dong tién. Bai viét da
dua ra duge mot sd dé xuét vé viéc su dung mo hinh
kinh té lugng dé du bao dong tién trong tuong lai
bang viéc sir dung cac thong tin vé dong tién trong
qua khu, ty suat dong tién va mot sd thong tin ké
toan khac dé gop phan du béo dong tién trong twong
lai dé tir d6 cung cb thém vai tro cia dong tién trong
viéc dua ra cic quyét dinh quan i va quyét dinh
kinh 6.0
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The role of cash flow information
Abstract:

Cash flow is a vital and important resource in a business unit. In most of financial decision makings, eval-
uation models of securities, evaluation methods of capital plans and some of the traditional and modern
analysis in financial management, cash flows have pivotal role. Many researchers examined the ability of
variables in predicting future cash flow. The purpose of this paper is to provide a comprehensive review of
cash flow and the importance of cash flow as a background for studies on cash flows. The remarkable result
of this article is to provide prediction models for predicting future cash flow to help financial users in mak-
ing economic decisions.
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