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Toém tat

Viét Nam phdai doi mat véi dot bung phat dich bénh Covid-19 kéo dai tir nam 2020, tac dong
tiéu cuc dén cdc hoat dong cua cac doanh nghiép. Nghién cuu dwoc thuc hién nham muc dich
tim hiéu tac dong ciia muc do bung phat dich bénh Covid-19 dén viéc ndam gir tién mdt cuia
cdc doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai doan tir Quy 1 nam 2020 dén
Quy 2 nam 2021. Dir liéu trong nghién ciu dwoc thu thap tir Bloomberg va Worldometers,
nghién ciru phat hién ra rang mirc do bung phat dich bénh Covid-19 ¢é tac déng tich cuc dén
viée ndm giit tién mdt cia cac doanh nghiép. Nghién ciru ¢é ¥ nghia quan trong khi cdc doanh
nghiép can phdi cé tién dé ton tai véi doanh thu suy giam va dé hoi phuc sau dich bénh.

Tir khéa: Nim giir tién mat, Covid-19, Viét Nam.

Ma JEL: G01, G3, G32.

The impact of Covid-19 outbreak on cash holdings of non-financial listed firms in
Vietnam

Abstract

Vietnam has faced the long-lasting COVID-19 outbreak since 2020, imposing a negative impact
on corporate activities. This paper aims at investigating how the pandemic influences the cash
holding of non-financial listed firms in Vietnam from quarter 1, 2020 to quarter 2, 2021. Using
the data from Bloomberg and Worldmeters, the results reveal a positive correlation between
the outbreak and cash holdings. This finding is important because firms need a buffer or cash
reserve to survive and thrive after the pandemic.
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1. Gioi thiéu

Sy bung nd cua dai dich Covid-19 di khién cac qudc gia phai dong ctra cac hoat dong cua nén kinh té
nham han ché sy 1ay lan cua dich bénh nhung diéu d6 ¢ thé ddy phan 16n cac doanh nghiép vao mot cude
khing hoang hoat dong (Acharya & Steffen, 2020). Mitc do nim giir tién mat cta cac doanh nghiép ngay
cang ting, nguyén nhan 1a do suy thoai tai chinh va nhing ct sbc bt lgi thuc dy cac doanh nghiép tich luy
tién mat (Bates & cong su, 2018). Viéc ndm gitr nhiéu tién mat trong thoi ky dich bénh Covid-19 dugc chiing
minh 1a ¢6 tac dong tich cuc dén hoat dong ctia doanh nghiép (Zheng, 2021). Theo do6, chu dé nghién ctru
vé tac dong cua dich bénh Covid-19 dén viéc nim gilr tién mat cua cac doanh nghiép con rat han ché (Qin
& cong su, 2020), tac dong ti€u cuc cua dich bénh Covid-19 dén hoat dong cua cac doanh nghiép (Acharya
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& Steffen, 2020; Brunnermeier & Krishnamurthy, 2020; Fahlenbrach & cdng su, 2020), khoan dau tu coa
doanh nghi¢p (Tawiah & O’Connor Keefe, 2020), hi¢u qua cua doanh nghiép (Zheng, 2021).

Tai Viét Nam, chu dé nim gilt tién mat cta cac doanh nghiép dugc mot sb nghién ctru thyc hién nhu:
Thu & Khuong (2018) tién hanh nghién ciru cic nhén t6 tic dong dén ty 16 nim giit tién mit ctia 28 doanh
nghiép nang luong niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam trong giai doan tir 2010 dén 2016; két
qua nghién ctru cho thay ty 18 ndm git tién mét c6 twong quan nghich chidu v6i don by tai chinh, loi nhuén
trén tong tai san, dong tién hoat dong ctia doanh nghiép. Nguyen (2019) tién hanh nghién ctru mtrc nam gitr
tién mat toi uu d6i v6i hiéu qua cia 306 doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2008-2017, két qua nghién ctru tim ra murc tién mat dé hidu qua dat t6i wu cua cac doanh nghiép 13 9,93%.
Khuong & cdng su (2019) tién hanh nghién ctru tac dong cuia viéc tranh thué d6i véi viéc ndm gilr tién mat
ctia 125 doanh nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam tir nam 2010 dén 2016, két qua nghién
ctru cho thiy viéc tranh thué cé twong quan duong véi viéc nam giir tién mit ciia cac doanh nghiép. Dao
(2020) tién hanh nghién ctru tic dong cta so hitu nha nude va thoi gian sau ¢d phan hoa dén viéc nam giir
tién mat ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam tir 2010 dén 2017, két qua
nghién ciru cho thay so hitu nha nudc co tac dong tich cuc dén mirc d6 nam giir tién ciia cac doanh nghiép.

Ngay 23 thang 01 nam 2020, xuat hién ca bénh Covid-19 dau tién tai Viét Nam, kéo theo d6 1a mot chudi
cac ca lay nhiém, khién Chinh phu Viét Nam phai thuc hién cac bién phap gian cach xa hdi, dong cura kinh
té dé phong chdng dich tir d6 tac dong tiéu cuc dén hoat dong ctia cac doanh nghiép. Dimg trudc nhitng kho
khan tir viéc gidn cach xa hoi caa Chinh phu, cac doanh nghiép phai c6 nhitng phan tng dé chdng lai nhiing
tac dong tidu cyc tir bén ngoai, trong d6 viée ting murc tién mit dé dam bao thanh khoan 1a rat can thiét
d6i v6i doanh nghiép (Zheng, 2021). Do d6, dé c6 thé tra 10i cho cau hoi liéu muirc d6 bung phat dich bénh
Covid-19 ¢6 tac dong nhu thé nao dén viéc nim gilr tién mat cta cac doanh nghiép, can c6 mot nghién ctru
moi. Vi vy, muc dich ctia nghién ciru nay 1a tim hiéu tac dong ctia mirc d6 bung phat dich bénh Covid-19
dén viéc nim gitr tién mat cta cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam. Cu thé, nghién ctru su
dung dit liéu cta 353 doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai doan tir Quy 1 nim 2020
dén Quy 2 nam 2021. Két qua nghién ctru cho thdy mirc d6 bung phat dich bénh Covid-19 ¢6 tac dong tuong
quan duong véi viéc nam giif tién mit ciia cac doanh nghiép.

Nghién ciru dong gop hai ndi dung chinh nhu sau: Thir nhét, két qua nghién ctru bd sung vao tai liéu
nghién ctru tdc dong cua dich bénh Covid-19 dén viéc ndm gitr tién mat cua doanh nghi¢p. Trong khi, céac
nghién ctru trude day tai Viét Nam chua dé cap dén tac dong nay cua dich bénh Covid-19 (Dang & cong su,
2021; Vu & cong su, 2021). Thi hai, nghién ctru dong gop vao 1y thuyét wa thich thanh khoan cua Keynes,
thong qua viéc gidi thich hanh vi ndm giit tién mit ctia doanh nghiép trong bdi canh dich bénh Covid-19
ngay cang tang tai Viét Nam do dong co phong ngira cua doanh nghiép. Nghién clru ¢6 y nghia quan trong
trong cudc khiing hoang dich bénh Covid-19, khi cac doanh nghiép can phai co tién dé ton tai voi doanh thu
suy giam va dé hdi phuc sau dich bénh.

Sau phan 1 gi6i thiéu, nghién ctru dugc cau trac gdm 4 phan: (i) Phan 2 trinh bay co s& 1y thuyét, (ii) Phan
3 trinh bay phuong phap nghién ctru bao gdm dit liéu nghién ctru, mé hinh nghién ctru va phuong phap phan
tich, (iii) Phan 4 trinh bay két qua nghién ciru va thao luan, va (iv) Phan 5 trinh bay két luan.

2. Co s& 1y thuyét

Hanh vi ndm giir tién mét ciia doanh nghiép duoc giai thich tir Iy thuyét wa thich thanh khoan (Liquidity
preference theory) ciia Keynes, 1y thuyét nay dé xuat ba dong co nim giit tién mat: Thir nhét, dong co giao
dich, dé tiét kiém chi phi giao dich trong twong lai. Thi hai, dong co du co, giup nim bt cac co hdi véi cac
khoan dau tu méi ting trudng trong tuong lai. Thi ba, dong co phong ngira, gitip doanh nghiép khoi nhirng
¢t sdc bat ngd (Keynes, 1936). Din theo dong co phong ngira, cac doanh nghiép c6 xu huéng nim giir tién
mat nhiéu hon cho cdc muc tiéu dy phong tuy theo timg diéu kién khac nhau, di véi cac doanh nghiép hoat
dong trong moi trudong c6 nhiu cu sde thi xu hudng ndm gitr tién mit s& nhidu hon (Damodaran, 2005).
Trong giai doan khing hoang, viéc nim giit tién mit ctia doanh nghiép s& gitp doanh nghiép trang trai chi
tiéu, tra ng, thay thé thiét bi va tai trg dau tu cac dy an co 13 (Froot & cong su, 1993). Bén canh d6, doanh
nghiép nam gitr nhidu tién mat thi khong phai ting lugng tién mat ctia minh vi dong co phong ngira sau cii
sdc kinh té, ma thay vao d6 c6 thé sir dung nhimng khoan tién nay dé dau tu (Almeida & cong su, 2004).
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Li & cong sy (2020) cho ring cudc khung hoang dich bénh Covid-19 lam cho cac doanh nghlep rat bot
han mic tin dung ngén hang va ting muc tién mat cua doanh nghiép. Viéc nim glu mot luong tién mat nhat
dinh s& gitip doanh nghiép duy tri kha ning thanh toan cho nhiing truong hop khan cap (Opler & cong su,
1999). Nghién ctru ciia Qin & cong su (2020) di chimg minh rang dai dich Covid-19 c6 tac dong tich cuc
dén muc dd nim gilt tién mat cta cac doanh nghiép. Trong dot bung phat Covid-19 tai Viét Nam, vdi viéc
thuc hién chinh sach kiém dich cua Chinh phu, khién céc hoat dong san xuét ctia cac doanh nghiép budc phai
dung lai, din dén doanh thu cua ho bi sut giam dang ké. Trong khi d6, mét s6 khoan chi ¢ dinh dang tang
1én, va nhitng yéu t6 nay lam tinh trang dong tién cua cac doanh nghiép tré nén xau di trong thoi ky dai dich.
Vi véy, doanh nghiép phai duy tri mirc tién mat can thiét dé trang trai cac chi phi, vi dich bénh Covid-19
tac dong tiéu cuc trong hoat ddng cua ho. Pac biét 1a khi dich bénh Covid-19 ngay cang bung phat voi s6
lwong ca nhidm bénh trén ca nude ngay cang tang. Tir cic phan tich trén, tic gia dé xudt gia thuyét nghién
cuu nhu sau:

H ,: Mirc do bung phat dich bénh Covid-19 cé tiwong quan dwong voi viéc ndm giit tién mdt ciia cdc doanh
nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ctiru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Dir lidu trong nghién ctru dugc thu thap tir 353 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam trong giai doan tir Quy 1 nam 2020 dén Quy 2 nam 2021 duoc thu thap thong qua
Bloomberg. Téc gia lya chon tir Quy 1 nam 2020 la do dich bénh Covid-19 xuét hién dau tién tai Viét Nam
vao ngay 23 thang 01 nam 2020. Dit liéu dwoc thu thap phai dap ing cac diéu kién: (1) doanh nghiép cung
cip day du bao cdo tai chinh tir Quy 1 ndm 2020 dén Quy 2 nam 2021; (2) Tét ca bao cdo tai chinh da dugc
kiém toan va bao céo kiém toan phai y kién chdp nhan tinh hop 1y. Riéng dit lidu vé sé ca nhiém dich bénh
Covid-19 dugc thu thap tr Worldometers (2021), 1a trang chuyén thu thap dir li¢u vé dich bénh Covid-19
trén toan cau.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Dua trén 1y thuyét va nghién ctru thyuc nghlem co lién quan, tac gla xay dung mo hinh nghién ctru tac dong
ctia mirc do bung phat dich bénh Covid-19 dén viéc nam giir tién mit ciia cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét tai Viét Nam nhu sau:

LCash, =B, + B LCase, + B,LLev, + B,LSize  + f LTang,
+ B,Cashflow, +BROA, +p,,

Trong doé:

i dai dién cho doanh nghiép va t dai dién cho nam, P 1a hé s hdi quy, p 14 sai s6 chuan.

LCash: Nam giif tién mit, dugc do ludng bang logarithm ty nhién ciia ty 16 tién va cac khoan twong duong
tién trén téng tai san (Almeida & cong su, 2004; Opler & cong sy, 1999; Ozkan & Ozkan, 2004).

LCase: Muc d6 bung phat dich bénh Covid-19, dugc do luong béng logarithm tu nhién cua s6 ca nhiém
bénh Covid-19 trong Quy (Hu & Zhang, 2021).

Cac bién kiém soat dwa vao mo hinh nghién ciru bao gdm don bay tai chinh (LLev), quy mé doanh nghiép
(LSize), tai san c¢b dinh hitu hinh (LTang), dong tién hoat dong (Cashflow), ty s6 loi nhuan trén tong tai san
(ROA), cu thé nhu sau:

+ LLev: don bay tai chinh, dugc do ludong biang logarithm tu nhién cua ty 1é tong no trén téng tai san
(Garcia-Teruel & cong su, 2009). Viéc st dung don béy tai chinh dugc chiing minh la lam giam luong tién
mat cia doanh nghi€p (Kim & cong sy, 1998; Opler & cong su, 1999; Ozkan & Ozkan, 2004).

+ LSize: quy md doanh nghiép, dugc do ludng bing logarithm ty nhién cua tong tai san (Deloof & cong
su, 2019). Kim & cong sur (1998) cho rang doanh nghiép c6 quy mé cang 1én cé tac dong tiéu cuc dén viéc
nim giit tién mit.

+ LTang: tai san ¢ dinh hitu hinh, dugc do luong bang logarithm ty nhién cia ty 18 tai san ¢6 dinh hiru
hinh trén téng tai san (Fasano & Deloof, 2021). Lei & cong su (2018) cho ring tai san hitu hinh c6 thé 1am
tang cac khoan ng cua doanh nghiép vi cac tai san ¢ dinh nay duoc st dung lam tai san thé chép dé vay von,
tac dong lam giam luong tién mat cta doanh nghiép.
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+ Cashflow: dong tién hoat dong, dugc do luong béng dong tién dén tir hoat dong kinh doanh chinh trén
tong tai san (Zheng, 2021). Nghién ciru ctia Han & Qiu (2007) di ching minh dong tién hoat dong co tac
dong tich cyc dén viéc nam giit tién mit cua doanh nghiép.

+ ROA: ty suét loi nhuan sau thué trén téng tai san, dugc do luong béng loi nhuan sau thué chia téng tai
san (Fasano & Deloof, 2021). Doanh nghiép sir dung loi nhuén ciia minh dé ting tinh thanh khoan vi vay
doanh nghiép c6 xu hudng giit nhidu tién mat hon (Opler & cong su, 1999).

Dbi v6i dit liéu bang, cac phuong phap hdi quy thudng duoc sir dung phd bién 1a mé hinh u6e lwong binh
phuong nho nhat (Pooled OLS), md hinh anh huéng cb dinh (Fixed-effects), va mé hinh anh huéng ngiu
nhién (Random-effects). Trong 6, mé hinh udc luong binh phuong nho nhat lai xem xét cac doanh nghiép
1a dong nhat va tat ca cac quan sat duoc nhom chung lai véi nhau, bat ké co su khac biét giita cac doanh
nghiép hay khong, dan dén két qua uéc lugng thudng khong phan anh dung v6i thuc té cua timg doanh
nghiép do cac udc lugng co thé bi sai lech khi khong xem xét dén cac yéu t6 riéng biét cua ting doanh
nghiép, nhung véi mé hinh anh huong ¢d dinh va mo hinh dnh huéng ngau nhién thi ta c6 thé kiém soat duoc
cac tac dong riéng biét cua tirng doanh nghi¢p (Wooldridge, 2005).

3.3. Kiém dinh va lya chon mé hinh

Trong nghién ctru nay, dé lya chon gitra mo hinh Fixed-effects va mé hinh Random-effects thi tic gia sir
dung kiém dinh Hausman dé xac dinh mé hinh t6t nhit, va dé lwa chon gitta mo hinh Pooled OLS va m6
hinh Random-effects thi tac gia sir dung kiém dinh Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (kiém dinh LM).
Bén canh d6, nghién ciru ciing tién hanh mot s6 kiém dinh vé cac khuyét tat cia mo hinh bao gdm: hé s6
phong dai phuong sai (VIF) duoc dung dé kiém tra hién tugng da cong tuyen (Halr & cong su, 1995), kiém
dinh Modified Wald dugc dung dé kiém tra hién tugng phuong sai sai s thay ddi, va kiém dmh Wooldrldge
duoc dung dé kiém tra hién twong tu twong quan (Wooldridge, 2005). Dé giai quyét ton tai van dé tu twong
quan va phuong sai sai s6 thay doi, tac gia sir dung k¥ thuét robust nham khéc phuc cac hién tugng trén.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Mé ta div liéu va phan tich ma trdn twong quan

Tac gia tién hanh mo ta cc bién trong m hinh nghién ctru bao gom: Cash (Ty 1¢ tién va cac khoan tuong
duong tién trén tong tai san), Case (s ca nhiém Covid-19 trong Quy), Lev (Ty 1é tong no trén tong tai san),
Size (Tong tai san), Tang (Ty 1¢ tai san c¢b dinh hiru hinh trén tong tai san), Cashflow (dong tién dén tir hoat
dong kinh doanh chinh trén téng tai san), ROA (Ty sb loi nhuén sau thué trén téng tai san), chi tiét duoc
trinh bay tai Bang 1.

Bang 1: Thong ké md ta cac bién

Tén bién S6 quan sat Gia tri Do léch Gia tri Gia tri
trung binh chuin thip nhit 16m nhét
Cash 2.118 0,072 0,073 0,001 0,738
Case 2.118 3.765,333 5.911,326 212 16.863
Lev 2.118 0,462 0,201 0,008 1,277
Size 2.118 5.519,288 25.301,81 16 430.011
Tang 2.118 0,284 0,198 0,1 0,9
Cashflow 2.118 0,014 0,078 -0,433 0,62
ROA 2.118 0,052 0,067 -0,33 0,42

Theo két qua Bang 1, ty 18 tién va cac khoan twong duong tién trén tong tai san trung binh 13 7,2%, voi do
léch chuén 1a 7,3%, gia tri th?ip nhét 14 0,01% va gia tri cao nhét 1a 73,8%. V& s6 ca nhiém bénh Covid-19
trung binh 13 3.765,333 ca, v6i d6 1éch chuén 13 5.911,326 ca, gia tri thip nhét 1a 212 ca va gié tri cao nhét
12 16.863 ca. V& ty 1¢ tong no trén tong tai san trung binh 1a 46,2%, v6i do 1éch chuan 14 20,1%, gia tri thap
nhit 14 0,8% va gia tri cao nhit 1a 127,7%. V& téng tai san cua cac doanh nghiép trung binh 13 5.519,288 ty
dong, voi do 1éch chuan 1a 25.301,81 ty dong, gia tri thip nhét 1a 16 ty dong va gia tri cao nhat 1a 430.011
ty dong. V& ty 1¢ tai san c6 dinh hitu hinh trén tong tai san ciia cac doanh nghiép trung binh 1a 28,4%, véi
d6 1éch chuan 14 19,8%, gia tri thap nhat 1a 10% va gia tri cao nhét 1a 90%. V& dong tién dén tir hoat dong
kinh doanh chinh trén tong tai san ctia cic doanh nghiép trung binh 14 1,4%, v6i do 1éch chuan 1a 7,8%, gia
tri thap nhat 13 -43,3% va gia tri cao nhat 1a 62%. V& ty s6 loi nhuan sau thué trén tong tai san cua cac doanh
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nghi€p trung binh 1a 5,2%, voi do 1éch chuén la 6,7%, gia tri thép nhét 1a -33% va gia tri cao nhét 1a 42%.

Bang 2: Ma trian twong quan

Tén bién

LCash LCase LLev LSize LTang Cashflow ROA

LCash 1,000

LCase 0,02" 1,000

LLev -0,26™ 0,008™ 1,000

LSize -0,04™ 0,01™ 0,3 1,000

LTang -0,04™ -0,02" -0,03" 0,07 1,000
Cashflow 0,18 -0,01" -0,04™ 0,004" 0,08 1,000

ROA 0,36 0,01™ -0,23™ -0,01™ -0,01™ 0,17 1,000
Chii thich: *: mirc y nghia 10%; *": mirc y nghia 5%; = : mitc y nghia 1%.

Theo két qua Bang 2, hé sb twong quan giita cac bién doc lap trong md hinh 14 twong dbi thap, cac hé sb
déu dudi 0,5 cho thay su twong quan thap giira cac bién doc 1ap trong mo hinh vi vy, it c6 kha niang xay ra
hién tugng da cong tuyén trong mo hinh (Hair & cong sy, 1995).

4.2. Két qud kiém dinh mé hinh

Trong nghién ciru ndy, dé danh gia tic dong ctia mirc d6 bung phat dich bénh Covid-19 dén viéc nam giir
tién mit cta cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam, tac gia sir dung ba phuong phap hdi quy

_Bang 3: Tac dong cia mirc d§ bung phat dich bénh Covid-19
dén viée nim giir tién mat cia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yet tai Viét Nam

LCash;;
Tén bién Pooled Random Fixed Robust Hé 56
OLS effects effects VIF
LCase;, 0,018 0,021° 0,024™" 0,024™ 1,26
(1,13) (2,30) (2,61) (2,26)
LLevi, -0,331" -0,406™" -0,378" 0,378 1,18
(-9,02) (-7,53) (-4,74) (-3,61)
LSize;, 0,011m™ 0,007 -0,165™ -0,165™ 1,12
(0,86) 0,27) (-1,25) (-0,87)
LTang;, -0,093" -0,078™ -0,09™ -0,09™ 1,02
(-2,99) (-1,59) (-1,25) (-1,06)
Cashflow;, 1,886 1,778 1,73" 1,73" 1,02
(6,93) (11,06) (10,76) (7,78)
ROA;, 4,802 2,133 0,908" 0,908" 1,08
(15,06) (5,46) (1,92) (1,24)
Hang s6 -4,113™" 4,002 2,746 2,746 -
(-23,36) (-16,84) (-2,95) (-2,03)

Time Yes Yes Yes Yes -
Industry Yes Yes Yes Yes -
S6 nhém 353 353 353 353 -

S6 quan sat 2.118 2.118 2.118 2.118 -
Kiém dinh 2.483,76™"
LM [0,000]
Kiém dinh 33,46
Hausman [0,000]
Kiém dinh Modified 1,2¢+05™
Wald [0,000]
Kiém dinh 22,541
Wooldridge [0,000]
Murc y nghia 0,000

Chu thich:

*: mikc ¥ nghia 10%; "

- mirc y nghia 5%, "

:mue y nghia 1%;

Gid tri kiém dinh thé hién trong ngodc don (); gid tri p thé hién trong ngodc vuéng [ ].
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cho dit liéu bang bao gdm: Pooled OLS, random-effects va fixed-effects dé kiém dinh gia thuyét nghién ciru.
Két qua kiém dinh va hoi quy ciia cac md hinh duge trinh bay tai Cang 3 cho thdy mirc y nghia ctia cdc mo
hinh déu nhé 1%, déu c6 ¥ nghia thong ké, mé hinh duge st dung tot, di liéu pht hop. Khi so sanh ca ba
md hinh ude lugng Pooled OLS, random-effects va fixed-effects, kiém dinh Hausman va kiém dinh LM ¢6
¥ nghia thng ké tai mirc 1%, cho thdy mé hinh fixed-effects 14 phu hop nhét. Khi xem xét cac kiém dinh
khuyét tat cia mé hinh, kiém dinh da cong tuyén v6i cac hé s& VIF & cac md hinh déu nhé hon 2 cho thrfly
mé hinh khong c6 ton tai hién twong da cong tuyén (Hair & cong sy, 1995). Tuy nhién, két qua kiém dinh
Wooldridge va kiém dinh Modified Wald c¢6 y nghia thong ké tai mirc 1%, vi vdy mo hinh c6 ton tai hién
tugng tu twong quan va phuong sai sai sd thay doi, voi két qua nay thi cac hé s6 hdi quy ctia mé hinh ude
lwong co thé bj sai 1éch khi két luan. Do do, tac gia st dung phuong phédp udce lugng fixed-effects kem lya
chon robust nhim khic phuc hién twong phuong sai sai s thay ddi va tu twong quan (Xem Béng 3).

Két qua phan tich bang mé hinh anh huéng cb dinh kém theo lya chon robust tai Bang 3 cho thay c¢6 sy
thay d6i vé mirc y nghia thong ké khi so v&i mo hinh anh huong ¢ dinh nhung d¢ 16n va chiéu tac dong cua
hé s6 hoi quy 1a khong d6i. Két qua nghién ciru cho thay viée nam gii tién mit cua cac doanh nghiép phi tai
chinh niém yét tai Viét Nam bi tac dong tich cuc bdi mure dé bung phat dich bénh Covid-19, dong tién hoat
dong. Nguoc lai, viéc ndm gitt tién mit cta cac doanh nghiép bi tac dong ti€u cuc boi don béy tai chinh.

4.3. Thio ludn két qua thye nghi¢m

Bién murc do bung phat dich bénh Covid-19 c6 twong quan dwong véi viée nam giit tién mat cta cac
doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam do c¢6 y nghia thong ké tai mirc 1%, vi vay tac gia c6 di co
sO dé chap nhan gia thuyét HI, tire 1a mtrc d6 bung phat dich bénh Covid-19 dugc tim thiy 13 ¢ tic dong
lam tang luong ndm giit tién mit cia cic doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam. Két qua nghién
ctru nay phut hop véi nghién ctru ciia Qin & cong sur (2020). Két qua nghién ctru nay ngu y rang khi dich
bénh Covid-19 ngay cang bung phat véi s6 luong ca nhidm bénh trén ca nudc ngay cang ting (biéu dién tai
Hinh 1), khién Chinh phu phai thuc hién cac bién phap gidn cach xi hoi thong qua viéc ap dung cac chi thi
15/CT-TTg, chi thj 16/CT-TTg, va chi thi 19/CT-TTg, tac dong tiéu cuc dén cac doanh nghiép trong ving
dich phai dirng hodc cét giam cac hoat dong san xuét — kinh doanh. Nhung mét s khoan chi ¢ dinh dang
tang 1én, nguyén nhan 1a do cac doanh nghiép phai thuc hién viée xét nghiém hang tudn va lam viée 3 tai
chd” (bao gdm san xudt, cach ly, va an nga tai chd) theo quy dinh ctia Chinh phii dan dén cac khoan chi cua

Hinh 1: Biéy dién méi quan h,é gitra llflm giir tién mit,
dong tién hoat dong va s6 ca nhiem Covid-19

16.863 ca

6,8% 7,3%

6,3%

o =
2,87% 2,55% 2,94%
2.594 ca
212 ca 355 ca 1.094 ca 1474 ca b
20,17% V_A ‘
2020q1 2020q2 202093 2020q4 2021qt -045% 2021q2
mmm Cases =—@=(Cash Cashflow

Chii thich: Cases: S6 ca nhiém Covid-19 trong quy; Cash: Ty Ié tién va cdc khoan twong dicong tién

trén tong tai san; Cashflow: dong tién dén tir hoat dong kinh doanh chinh trén tong tai san.
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doanh nghiép tang, va nhiing yéu t6 nay lam tinh trang dong tién ciia cac doanh nghiép tré nén t6i t& hon khi
dich bénh ngay cang bung phat (Hinh 1). Vi véy, cac doanh nghiép s& c6 xu hudng tich luy nhiéu tién mat
hon dé trang trai cac chi phi, phong ngtra nhitng rui ro bat ngd c¢6 thé xay ra, tranh nguy co mit thanh khoan.

Bién LLev (don béy tai chinh) c6 tac dong tiéu cuc dén viée nim giir tién mit cta cac doanh nghiép phi
tai chinh niém yét tai Viét Nam do c6 y nghia thong ké tai mirc 1%, tirc 12 doanh nghiép sir dung nhiéu don
bay tai chinh thi viéc ndm giit tién mat s& giam. Két qua nghién ctru nay twong dong voi nghién ctru ciia Kim
& cong su (1998), Opler & cong su (1999), Ozkan & Ozkan (2004). Bién Cashflow (dong tién hoat dong)
¢6 tac dong tich cuc dén viéc nam giir tién mat ciia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam do
¢6 y nghia thong ké tai mirc 1%. Két qua nghién ctru nay twong déng véi nghién ciru ciia Han & Qiu (2007).

5. Két ludn

Trong dot bung phat Covid-19 tai Viét Nam, véi viéc thuc hién chinh sach kiém soat dich cua Chinh phu,
khién céc hoat dong san xuét cua cac doanh nghiép budc phai dung lai, dan dén doanh thu cua ho bi sut
giam déng ké. Dic biét 1a khi dich bénh Covid-19 ngay cang bung phat véi sé lugng ca nhiém bénh trén ca
nude ngdy cang ting. Vi vay, muc dich ctia nghién ctru nay 1a tim hiéu tac dong ciia mic do bung phat dich
bénh Covid-19 dén viéc nam giit tién mit cta cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam. Dit liéu
nghién ctru duoc thu thap tir 353 doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai doan tir Quy
1 nam 2020 dén Quy 2 nam 2021.

Két qua nghién ctru cho thiy muc do bung phat dich bénh Covid-19 c6 twong quan duong véi viée na“im
giit tién mit cua cac doanh nghlep ph1 tai chinh niém yét tai Viét Nam. Két qua nghién ctru nay nguy rang
cac doanh nghlep nam giir nhiéu tién mat vi cac dong co phong ngira, khi cic doanh nghiép can c6 ngudn
tién mat dé ton tai v6i doanh thu suy giam va dé hdi phuc sau thoi ky dich bénh. Nghién ctru gitp cic nha
quan Iy hiéu cach cac doanh nghiép phan tng véi cti sbc ngoai sinh d6i v6i rai ro ctia doanh nghiép.

Dua trén két qua nghién ctru, chiing t6i khuyén nghi Chinh pht nén cin nhic dén cac chinh sach hd trg
doanh nghiép théng qua viéc md rong cac goi vay uu dai va rat ngan thoi gian tham dinh xét duyét tao diéu
kién cho cac doanh nghiép tiép can cac goi tin dung. Pong thoi, Chinh phu c6 thé hd tro doanh nghiép bang
cach gidn thoi han ndp thué, phi, bao hiém xa hoi dé giup doanh nghiép ting ty 1¢ nam giir tién mat nham
d6i phé véi riii ro thanh khoan c6 thé xay ra.
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