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Tom tat:

Bdi viét danh gid dnh hwong cia dong tién dén kiét qué tai chinh cia cdc doanh nghiép niém
yét trén thi trwong chitng khodn Viét Nam trong giai doan 2010 - 2020. Dir liéu sw dung trong
nghién ciu déu dwoc thu thip tir bao cdo tai chinh cia 531 doanh nghiép niém yét trén ca
hai san giao dich chirg khodn H6 Chi Minh va Ha Néi trong giai doan 2010 - 2020 tir co s¢
dit liéu FiinPro. Phuong phdp héi quy Bayes dwoc sir dung dé phan tich anh huéng ciia dong
tién dén kiét qué tai chinh cia cdc doanh nghiép. Két qua phan tich cho thdy doanh nghiép cé
dong tién hoat déng kinh doanh, dong tién hoat dong dau tw, dong tién hoat dong tai chinh gia
ting lam giam nguy co xay ra kiét qué tai chinh ciia cac doanh nghiép. Trén co sé két qud thuc
nghiém, nghién cieu dé xudt mét so khuyén nghi nham givip cdc nha quan tri doanh nghiép cé
chinh sach quan tri dong tién phit hop dé giam nguy co xay ra kiét qué tai chinh.

Tir khéa: Dong tién, kiét qué tai chinh, phuong phap Bayes

Ma JEL: G30, G32, Gl11

Cash flow and financial distress of listed firms in Vietnam: Bayesian approach

Abstract

The study assesses the influence of cash flow on listed firms’ financial distress on the Viet Nam
stock market in the 2010 - 2020 period. The data is collected from the financial statements
of 531 firms listed on Ho Chi Minh and Hanoi stock exchanges in the FiinPro database. The
Bayesian regression method is used to analyze the effect of cash flow on financial distress. The
results show that increased operating cash flow, investment cash flow, and financial operating
cash flow reduce the risk of financial distress. Based on the findings, some recommendations
are proposed to help managers making appropriate cash flow management policies for
reducing the risk of financial distress.
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1. Giéi thiéu

Trong hai muoi nim gan day, su tht bai ciia cac tip doan 16n trén thé gidi doi hoi cac nha kinh té phai
tim hiéu cic nguyén nhan dan dén tinh trang nay. C6 thé ké dén rat nhiéu nguyén nhan dan dén su that bai
clia cac tap doan, mot trong nhitng nguyén nhin quan trong anh huong dén van dé nay chinh 1a su yéu kém
trong van dé quan tri tai chinh doanh nghiép. Trong d6 c6 cac van dé lién quan dén co cau vén, cu trac ky
han no, bién dong dong tién ctia doanh nghiép,... Diéu nay dan dén nhitng quan tdm va phat trién Iy thuyét
vé kiét qué tai chinh (financial distress) ctia Gordon (1971). Cac 1y thuyét vé tai chinh doanh nghiép chu
yéu dé cap dén mdi quan hé giita cdu triic tai chinh va dinh gia chig khoan gia dinh rang ching khoén cia
doanh nghiép khong gip van dé vé rui ro v& ng. Didu nay dung vai diéu kién 1a khoan no ciia doanh nghiép
chi chiém mot ti trong nhé trong téng tai san. Tuy nhién, sy sut giam vé thu nhép cia doanh nghiép s€ co
thé dan dén viéc doanh nghiép khong c6 kha ning tra 13i vay va no gdc. Khi d6, doanh nghiép roi vao tinh
trang kiét qué tai chinh. Ly thuyét vé kiét qué tai chinh ctia Gordon (1971) dit ra mot s6 vin dé nhu diéu gi
xay ra voi co cAu vén cua doanh nghiép khi doanh nghiép 1am vao tinh trang ki€t qué tai chinh? Gia tri cua
doanh nghiép trong tinh trang kiét qué tai chinh cao hon, thip hon hay bang gia tri cia doanh nghiép kiét
qué tai chinh ma khong bi anh huong bai cu tric tai chinh? Chi phi sir dung von ctia doanh nghiép gap kho
khin tai chinh 1a nhu thé nao? Liéu kho khan vé tai chinh ctua doanh nghiép c6 anh hudng dén kha nang huy
dong cac ngudn khac nhau? Tiép sau nghién ciru cia Gordon, Brealey & cong su (2008) dé cap dén quan
diém kiét qué tai chinh 1a tinh trang doanh nghiép khong du kha niang thuc hién cam két véi chu no hodc co
thé thyc hién nhung kho khan. Day co thé 1a tinh trang tam thoi ciia doanh nghiép, tuy nhién didu nay c6 thé
gdy ra nhitng kho khin cho doanh nghiép nhu chii no thu hdi vén, anh hudng dén kha nang thyc hién cac
du 4n ctia doanh nghiép, bo qua cac du an kha thi hodc bi tri hoan, ... 1au dan ciing c¢6 thé din dén tinh trang
pha san doanh nghiép.

Phan tich dong tién ngay cang tré' nén phd bién bai rat kho co thé thao tang hay diéu chinh dong tién.
St dung dong tién nhu mot thude do danh gia mot doanh nghiép xuét phat tir viéc dong tién it phu thude
vao chi quan nguoi 1am ké toan, nén khé cé thé bop méo cac con s6 vé dong tién. Dinh nghia kiét qué tai
chinh str dung cach tiép can dya vao dong tién. Kiét qué tai chinh 14 tinh trang khi dong tién hoat dong cua
doanh nghiép khéng dap tng duoc cac nghia vu thanh toan hién tai (ching han nhu cac khoan no tin dung
thwong mai hay chi phi l4i vay) va doanh nghiép budc phai thyuc hién nhiing hanh dong diéu chinh (Wruck,
1990). Kiét qué tai chinh c6 thé dan doanh nghiép dén viéc mat kha ning chi trd doi véi mot hop dong va co
thé lién quan dén tai cdu tric tai chinh giita doanh nghiép, cac c6 déng va chii ng. Thong thuong cac doanh
nghiép c6 thé budc phai thuc hién cac hanh dong ma doanh nghiép thuong s& khong lam trong truong hop
cong ty du dong tién.

Anh hudng cia dai dich Covid-19 khién cho dong tién vao cua cac doanh nghiép Viét Nam bi thiéu hut
nghiém trong dan dén doanh nghiép gip kho khin dé co thé trang trai cac khoan chi phi duy tri hoat dong
san xuat, kinh doanh, chi tra cic khoan bao hiém, thué, chi phi nguyén vt liéu... Didu nay phan nao dan
dén viéc cac doanh nghiép d6i dién véi tinh trang kiét qué tai chinh. Vi vay, nghién ctru anh hudng ctia dong
tién dén tinh trang kiét qué tai chinh cta doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam van
la mot trong nhirng d8 tai nhan dugce sy quan tam cua ca cac nha khoa hoc va cac nha quan tri doanh nghiép
trong bdi canh cac doanh nghiép chiu anh huéng ning né cua dai dich Covid-19.

2. Tong quan nghién ciru

Nhiéu nghién ctru da chi ra mbi quan hé giita dong tién va kiét qué tai chinh, tuy nhién do khong gian va
thoi gian nghién ctru khac nhau, ¢6 sy khac nhau vé cach xur 1y bién trong mé hinh nghién ctru va phuong
phap nghién ctru nén két qua nghién ctru vé méi quan hé gitra dong tién va kiét qué tai chinh vira théng nhat
vira mau thuan nhau.

Sayari & Mugan (2013) d4 nghién ctru anh hudng cua ting dong tién dén kiét qué tai chinh dugc do ludng
theo md hinh Zmijewski’s ctia 124 doanh nghiép niém yét trén S& giao dich chimg khoan Istanbul (ISE). Két
qua nghién ctru cho thiy dong tién hoat dong kinh doanh c6 quan hé nguogc chiéu véi kha ning xay ra kiét
qué tai chinh ctia doanh nghiép, trong khi dong tién hoat dong tai chinh c6 quan hé cing chiéu voi kha ning
xay ra kiét qué tai chinh va dong tién hoat dong dau tu khong co ¥ nghia thong ke.
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Ross & cong su (2019) dd dé cap kiét qué tai chinh 14 tinh trang khi dong tién hoat dong ctia doanh nghiép
khong dap ung dugc cac nghia vu thanh todn hién tai va doanh nghiép budc phai thuc hién cac hanh dong dé
diéu chinh. Kiét qué tai chinh c6 thé dan dén viéc doanh nghiép mat kha ning chi tra d6i véi mot hop dong
va c6 thé lién quan dén viéc tai cu tric tai chinh giita doanh nghiép, cac cht ng va cac c¢6 dong. Kiét qué tai
chinh c6 thé duoc hiéu cu thé hon thong qua viéc doanh nghiép bi mét kha niang thanh toan. Mat kha ning
thanh toan c6 thé dugc tiép can theo hai huéng 1a mat kha ning thanh toan dya trén ¢ phan va mat kha ning
thanh toan dya trén dong tién. Tinh trang mat kha nang thanh toan dua trén c6 phan xay ra khi gia tri tai san
ctia doanh nghiép thap hon gia tri cac khoan phai tra, diéu nay c6 nghia 1a von chu sé hiru cia doanh nghiép
dang bi 4m. Tinh trang mét kha nang thanh toan dya trén dong tién xay ra khi dong tién ctia doanh nghiép
khong du dé dap Gmg cac nghia vu thanh toan theo quy dinh trong hop dong. Do d6, nghién ctru vé kiét qué
tai chinh thuong duoc duoc tiép cin theo hudng tac dong cua dong tién dén nhitng van dé kho khan vé tinh
hinh tai chinh doanh nghiép.

Casey & Bartczak (1985) dd xem xét sy bién dong cua dong tién hoat dong kinh doanh dén tinh chinh xac
ctia mo hinh trong viéc du bao vé kha niang pha san cua doanh nghiép. Nghién ctru sir dung mé hinh phan
tich da biét thirc (Multiple Discriminant Analysis -MDA) va mé hinh logit v&i mau dir liéu duoc chia thanh
nhiéu nhom khac nhau dya trén nhiéu tiéu thirc khac nhau. Két qua thuc nghiém cho thiy bién dong dong
tién ciia hoat dong kinh doanh c¢6 kha nang du bao vé nguy co phé san ctia doanh nghiép.

Aziz & Lawson (1989) ciing dua ra bang chirng vé dong tién hoat dong kinh doanh, dong tién hoat dong
tai chinh 1a nhitng yéu té anh huong dén kha ning dy bao nguy co phé san ctia doanh nghiép. Kordestani &
cong su (2011) ciing chi ra kha ning du bao kiét qué tai chinh doanh nghiép do su bién dong cia cac yéu td
dong tién hoat dong kinh doanh, dong tién hoat dong dau tu va dong tién hoat dong tai chinh khi nghién ciru
vé cac doanh nghiép Malaysia trong giai doan 1995-2008. Karas & Reznakova (2020) da dwa quan diém vé
kiét qué tai chinh xay ra khi c¢6 sy thiéu hut dong tién va cac chi sé dong tién d& b tac dong boi cac hanh
vi diéu chinh lgi nhuén ctia doanh nghiép. Cac tac gia ciing dé xut mo hinh dy bao kiét qué tai chinh duoc
thuc hién trén hon 4000 doanh nghiép & Séc (Czech) va két luan dong tién tir hoat dong kinh doanh dong vai
trd quan trong ddi véi nguy co kiét qué tai chinh doanh nghiép, dic biét 1a khi xem xét bién dong dong tién
trong mdi quan hé véi no ngan han ctia doanh nghiép.

Nghién ctru v& anh hudng cta bién dong dong tién dén kiét qué tai chinh ctiia doanh nghiép ¢ Viét Nam da
dugc nghién ctru trong thoi gian gan day. Bui Kim Dung & cong su (2020) kiém dinh dong tién rong trong
moi quan hé voi kiét qué tai chinh cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam v6i mau nghién
ctru 1a 542 doanh nghiép trong giai doan 2014- 2018. Két qua phan tich hdi quy theo GLS cho thay, dong
tién rong trong cung ky khong giai thich cho van dé kiét qué tai chinh cua cac doanh nghiép, trong khi d6
dong tién rong ky trude giai thich ngugc chiéu cho kiét qué tai chinh cia cac doanh nghiép. Bui Kim Dung
& Mai Thi Trac Ngan (2021) nghién ctru vé van dé kiét qué tai chinh trong mbi quan hé voi dong tién ciia
doanh nghiép phi tai chinh niém yét ¢ Viét Nam trong giai doan 2014-2018. Két qua nghién ciru theo GLS
chi ra réng ki€t qué tai chinh co thé dugc nhan dién thong qua su bién dong cac dong tién: dong tién hoat
dong kinh doanh c6 tic dong nguoc chiéu, con dong tién hoat dong dau tu va tai chinh lai c6 tic dong cling
chiéu.

Vi véy, nghién ctru nay sir dung phuong phéap Bayes dé kiém dinh tac dong ctia bién dong dong tién dén
kiét qué tai chinh ciia doanh nghiép v6i mau nghién ctru trong giai doan tir 2010- 2020. Nghién ctru st dung
méu ngiu nhién ap dung véi cac doanh nghiép phi tai chinh, v6i myc tiéu giam thiéu kha ning xay ra kiét
qué tai chinh trong doanh nghiép, tir 46 bd sung thong tin hitu ich cho cac ddi twong c6 lién quan trong viéc
ra quyét dinh.

3. Phwong phap nghién ciru

Céac nghién ctru da thuc hién vé mdi quan h¢ gitra dong tién va kha nang kiét qué tai chinh déu dugce thuc
hién theo phuong phap truyén thong 1a tan suat. Trong nhitng nim gan day, cc nha khoa hoc dang ngay
cang nhén ra nhitng nhugc diém cta phuong phap théng ké tan suit (Frequentist) vi phuong phap nay dan
dén nhiéu két luan sai trong nghién ciru khoa hoc (Nguyén Vin Tudn, 2011). Cac két luan khoa hoc trong
thong ké tan suat déu duwa trén bo dir liéu ma khong quan tim cac thong tin da biét trudc (Nguyén Ngoc
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Thach, 2019).

Trong khi cac tham sb cua tong thé dugc xem xét nhu hang sé voi quan diém tir thdng ké tan suat, thi
trong thong ké Bayes, cac tham s dugc mé hinh dudi dang bién ngiu nhién nhim moé ta chinh xac su bién
dong cua tong thé khi dit liéu dugc cap nhat theo thoi gian hodc trén cac truong khong gian khac nhau. Chinh
vi vdy, viéc xem xét cic tham s6 dang mé hinh cua bién ngiu nhién thong qua thong ké Bayes 14 can thiét.

Phuong phap hoi quy Bayes, quy tic phan phdi xac suit co diéu kién duoc st dung:

P(A/B) = X& ‘j)

Dinh 1y Bayes dugc thiét 1ap nhu sau:

p(A/B)p(B)
p(A)

P(A/B) =

Trong do:

p(A): Xac suat tién nghiém (Prior), x4c suét gia thuyét A ma ching ta tin 1a xay ra true khi thu thap dir
liu;

p(B): Hang s6, x4c suat cta dit liéu;

p(A/B): Xéc sut hau nghiém (Posterior), cAn tim xac suit gia thuyét A ding cho bai dit liéu nghién ctru;

p(B/A): Do kha di cta dit liéu (Likehood), xac sudt thu thap dugc dit liéu dudi diéu kién gia thuyét A
dung.

A, B: La hai vector ngau nhién (random vector)

Dé nghién ctru tac dong ctia dong tién dén kiét qué tai chinh cta cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét
trén thi truong chl'rng khoan Viét Nam trong giai doan tr ndm 2010 téi ndm 2020, nhom tac gia st dung
phuong phap hoi quy Bayes voi thuat toan 1y mau Gibbs. Cac doanh nghlep tai chinh dugc loai trur do dac
thu nganh, tiép d6 nhom tac gia loai trir nhitng doanh nghiép khong day du di liéu trong khoang thoi g1an
tir 2010-2020. Dix liéu gdm 531 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trong 11 ndm tir 2010-2020, lugng mau
quan sat chiém hon 70% tong s6 quan sat ctia cac doanh nghiép niém yét trén s& giao dich chimg khoan Ha
Noi va Thanh phé H5 Chi Minh, vi vy miu nghién ctiru dam bao dai dién cho tong thé.

Dir liéu sir dung trong nghién ctru déu duoc thu thap tir Bao céo tai chinh cta 531 doanh nghiép phi tai
chinh niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan tir nim 2010 téi nam 2020 do Fiinpro
cung cap. Mau nghién ciru bao gdbm 531 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong chig khoan
Viét Nam va tong cong c6 5841 quan sat trong giai doan 2010 — 2020.

Duya vao cac bang ching thuc nghiém, cic tac gia can clr vao mo hinh nghién ctru ctia Sayari & Mugan
(2013) dé dé xuat mo hinh nghién ciru nhu sau:

FDit = B1 + BZ OCFit + B3 ICFit+ B4 FCFit+ B5 AGEit + BG SZit + Sit

bé do luong kiét qué tai chinh cia doanh nghiép, nhi€éu nghién ctru da stir dung cac chi s6 nhu chi s6 Z
Score cta Altman (Altman, 1968), chi s6 O ciia Ohlson (Ohlson, 1980) va chi sb Zmijewski (Zmijewski,
1984). Theo Kim & Upneja (2014) chi sé Zmijewski dugc sir dung phd bién nhét vi khéng nhay cam voi
cac trang thai khac nhau cua kiét qué tai chinh va cting khong nhay cadm véi nganh kinh doanh khac nhau.

Céc bién trong mé hinh dugc miéu ta trong Bang 1.

Bang 1: M ta cic bién trong mé hinh

Bién Ky hi¢u Céch tinh

Kiét qué tai chinh FD FD do luong theo mo hinh Zmijewski

Dong tién hoat dong kinh doanh OCF Dong tién rong hoat dong kinh doanh dwoc chuén hoa bai téng tai san
Dong tién hoat dong dau tu ICF Dong tién rong hoat dong dau tu duwoc chuén hoa béi tng tai san
Dong tién hoat dong tai chinh FCF Dong tién rong hoat dong tai chinh dwoc chuén hoa béi tong tai san
Tudi doi ciia doanh nghiép AGE  S6 nam tir khi thanh 1ap dén nam nghién ctru

Quy mo6 doanh nghiép SZ Logarit cta doanh thu thun
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4. Két qua va thao luin
4.1. Két qua hoi quy Bayes
Bang 2: Két qua hdi quy

Equal-tailed

Mean Std. Dev. MCSE Median [95% Cred. Interval]
OCF -0,2231 0,0429 0,0022 -0,2228 -0,3062 -0,1404
ICF -0,1128 0,0447 0,0022 -0,1117 -0,1995 -0,0280
FCF -0,1418 0,0422 0,0021 -0,1415 -0,2245 -0,0608
AGE -0,0982 0,0348 0,0018 -0,0987 -0,1649 -0,0259
Sz -1,7132 0,1580 0,0075 -1,7109 -2,0335 -1,4160
_cons 42,63 4,20 0,2081 42,58 34,81 50,95
sigma?2 427,09 7,89 0,1638 427,16 411,89 442,52

Mau nghién ciru kha 16n gdm 5841 quan sat nén thong tin tién nghiém khong anh hudng nhidu dén do
chinh xac cua mo hinh. Vi vay, nhom tac gia sir dung phéan phéi tién nghlem thong thuong la Normal (1,
100) cho h¢ s6 hoi quy va Invagamma (2,5 2,5) cho phuong sai cia sai so.

Bang 2 cho thiy hdi quy mé hinh theo phuong phap Bayes, cac bién c6 tac dong nguoc chiéu dén bién
FD la dong tién hoat dong kinh doanh, dong tién hoat dong dau tu, dong tién hoat dong tai chinh, tudi cla
doanh nghiép va quy mé doanh nghiép. Bién FD thé hién kiét qué tai chinh, FD cang tang cho thiy kha ning
xay ra ki€t qué tai chinh cang cao.

Dbi véi bién OCF, dong tién hoat dong kinh doanh c6 quan hé nguoc chidu véi kha ning xay ra kiét qué
tai chinh cta cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Diéu nay cho thiy dong tién
hoat dong kinh doanh ting 1% thi kha ning xay ra kiét qué tai chinh giam 0,22%, nghia 1a dong tién hoat
dong kinh doanh gia tang lam giam kha ning xay ra kiét qué tai chinh & cac doanh nghiép niém yét. Két
qua nghién ctru phu hop voi cac nghién ciru cia Sayari & Mugan (2013), Kordestani & cong su (2011), Bui
Kim Dung & Mai Thi Tric Ngan (2021). Cac doanh nghiép c6 dong tién hoat dong kinh doanh thang du va
gia tang s& lam cho doanh nghiép thuc hién tot cac nghia vu tai chinh theo hop dong véi chi ng, tir d6 giam
thiéu kha nang roi vao tinh trang kiét qué tai chinh ciia cac doanh nghiép nay.

D6i v6i bién ICF, dong tién hoat dong dau tu co quan hé ngugc chiéu voi kha ning xay ra kiét qué tai
chinh ctia cic doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Diéu nay cho thdy dong tién
hoat dong dau tu ting 1% thi kha ning xay ra kiét qué tai chinh giam 0,11%, nghia 14 dong tién hoat dong
dau tu gia ting lam giam kha nang xay ra kiét qué tai chinh & cac doanh nghiép niém yét. Két qua nay duoc
ung ho cua cac nghién ciru Kordestani & cong su (2011). Két qua nay co6 thé duogc giai thich ring cac doanh
nghiép c6 dong tién hoat dong dau tu gia ting cho thdy co sy ting 1én dong tién vao dén tir viéc thanh 1y tai
san, ban cong ty va ban ching khoan dau tu hodc thu tir 14 vay, ¢6 tire va loi nhuan duge chia, dan dén giam
thiéu kha nang roi vao tinh trang kiét qué tai chinh cua cic doanh nghiép nay.

D6i vai bién FCF, dong tién hoat dong tai chinh c6 quan hé ngugc chidu véi kha nang xay ra kiét qué tai
chinh cuia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Diéu nay cho thiy dong tién
hoat dong tai chinh tang 1% thi kha nang xay ra kiét qué tai chinh giam 0,14%, tic la dong tién hoat dong
tai chinh gia ting 1am giam kha ning xay ra kiét qué tai chinh & cac doanh nghiép niém yét, nguoc lai voi
cac nghién ciru cua Sayari & Mugan (2013), Kordestani & cong su (2011). Dong tién hoat dong tai chinh
gia ting co thé do tién thu tir phat hanh ¢ phiéu, nhan von gop ciia chi so hitu; tién vay nhan dugc (tir vay
no ngan hang, to chirc tin dung hodc phat hanh ching khoan ng — trai phiéu). Két qua nay cé thé giai thich
rang cac doanh nghiép niém yét c6 dong tién hoat dong tai chinh gia ting nghia 1a doanh nghiép ting nguén
von dai han tir viéc phat hanh cd phiéu moi hoac vay dai han dé dau tu, mo rong san xuét kinh doanh, tao
ra cho doanh nghiép nhiéu co hoi thu lgi nhuan va nang cao kha nang canh tranh, diéu nay gép phan giam
thiéu nguy co kiét qué tai chinh véi cac doanh nghiép.

Bén canh d6, két qua nghién ctru con cho thiy khi doanh nghiép c6 thdi gian hoat dong 1au va quy mé
doanh nghiép 16n s& gop phan giam thiéu kha ning xay ra kiét qué tai chinh. Cac doanh nghiép c6 thoi gian
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hoat dong cang 1au va c6 quy mé cang 16n thi s& c6 nhiéu kinh nghiém hon trong quan tri tai chinh doanh
nghiép va c6 ngudn luc 16n, qua d6 giam thiéu kha ning xay ra kiét qué tai chinh.

4.2. Tinh virng ciia mé hinh

Dé phan tich tac dong cia bién dong dong tién dén kiét qué tai chinh cua cic doanh nghiép niém yét,
nhom tac gia thuc hién hdi quy theo phwong phap Bayes v6i thuit toan 14y mau Gibbs. Chan doan su hoi tu
cta chudi MCMC nham dam bao suy luan Bayes dua trén mau MCMC la hop ly. Dé kiém dinh sy hi tu cua
MCMC, ching ta c6 thé sir dung Trace plot, Autocorrelation, Histogram and Kernel Density pot.

Hinh 1: Kiém dinh hdi tu ciia chudi MCMC
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Céc do thi Trace cho thiy khong c6 ddu hiéu nao vé su khong hoi tu ciia chudi MCMC. Déi véi tat ca
cac tham s6 ctia mo hinh, cac biéu do theo ddi di chuyén nhanh qua phan phdi ma khong thé hién bat ky
xu hudng nao, dimg véi muc trung binh va gia tri phuong sai hudéng dén mot hing sé. Cac do thi tu twong
quan Autocorrelation cho tit ca cac tham s cho thay rang cac do thi rot nhanh, chudi MCMC ctia md hinh
nay c6 pha tron tdt, tirc 1 tu twong quan thap. Céc biéu dé Histogram va Denisty mo phong hinh dang ciia

cac phan phdi xac sudt. Tir d6 co thé thdy rang chudi MCMC hdi tu vé phan phdi muc tiéu nén két qua hoi
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quy Bayes la viing.

Bén canh chuan doan hoi tu bang hinh anh cta chudi MCMC, nhom tac gia sir dung ESS dé danh gia sy
hoi tu ciia chudi MCMC. Két qua trong Bang 3 chi ra rang dbi voi tat ca cac tham s6, ESS twong dbi 16n
va thoi gian twong quan déu nhoé hon 30, diéu nay cho thiy c6 thé chap nhan dugc dbi véi hoi tu MCMC.

Bing 3: Kiém dinh ESS

ESS Corr.time Eff
OCF 374,52 26,70 0,0375
ICF 410,52 24,36 0,0411
FCF 400,57 24,96 0,0401
AGE 342,84 29,17 0,0343
SZ 44223 22,61 0,0442
_cons 408,08 24,50 0,0408
sigma?2 2320,4 4,31 0,2320

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ciru cho thiy bang ching thuc nghiém vé mirc d6 tac dong cua dong tién dén kiét qué tai chinh
ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam. Bang cach tiép can theo phwong phap
Bayes, két qua nghién ctru cho thiy doanh nghiép c6 dong tién hoat dong kinh doanh, dong tién hoat dong
dau tu, dong tién hoat dong tai chinh gia ting lam giam nguy co xay ra kiét qué tai chinh ctia cac doanh
nghiép.

Két qua nghién ctru cung cip bang ching thue nghiém cho cac doanh nghiép niém yét c¢6 chién luge kinh
doanh va chinh sach phu hop gép phan gitp cac doanh nghiép phat trién bén viing. Dé giam nguy co kiét qué
tai chinh thi cac doanh nghiép niém yét cdn quan tri dong tién hiéu qua. Mot chia khoa quan trong dé quan
tri dong tién hiéu qua 1a 1ap ngén sach va du bao. Cac doanh nghi€p niém yét can chuén bi mot ké hoach
tai chinh. Tir ngudn ndy, cac doanh nghiép niém yét s& co co so s6 liéu lién quan dén thu nhap va dong tién
ra hang thang. Trén co so du bao dong tién, cac doanh nghiép niém yét s& co ké hoach huy dong vén va st
dung vén cho cac trudng hop thiéu hut dong tién va thing du dong tién.

Dong tién tir hoat dong kinh doanh 1a dong tién duogc tao ra tir hoat dong san Xuét, ban hang hoa va dich
vu hang ngay cta doanh nghiép. D& can d6i dong tién tir hoat dong san xut kinh doanh gop phan giam nguy
co kiét qué tai chinh, cac doanh nghiép niém yét can thyuc hién t6t thu hoi khoan ng phai thu bang cach xay
dung chinh sach ban chiu pht hop véi timg dbi tugng khach hang, ban hoidc cam ¢ cac khoan ng phai thu,
va ddy manh tiéu thu hang hoa, tranh & dong von trong hang ton kho. Quan tri tai san luu dong tot ¢é dam
bao kha ning tao tién cho doanh nghiép. Dong tién tir hoat dong dau tu va tai chinh, cac nha quan tri tai
chinh trong cac doanh nghiép can dua vao dit liéu qua khtr va dinh huéng phat trién cta doanh nghiép twong
lai dé x4y dung ké hoach tai chinh cu thé cho doanh nghiép minh trong d6 xac dinh rd dong tién can thiét du
dé ¢am bao thanh khoan vira khéng qué nhiéu dé gy rui ro phat sinh chi phi.

Két qua ctia nghién ctru ndy cung cip thém bang chimg thuc nghiém vé tac dong cua dong tién dén kiét
qué tai chinh ctia cic doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Trong cac nghién ctru
tiép theo, cac tic gia d& xudt kiém chung voi cac nganh kinh doanh khac nhau va cac phwong phap hdi quy
khac nhau.
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