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Ty 18 tién mit nam gitr va hiéu qua hoat dong:
Goc nhin tr mo1 quan hé phi tuyén va
anh hudng cua dai dich COVID-19

Tran Manh Ha"

Hoc vién Ngan hang
S6 12 Chixa Béc, Qudn Pong Pa, Ha Ngi, Viét Nam

Nhéan ngay 12 th,éng 1 nam 2024
Chinh stra ngay 15 thdng 7 nam 2024; Chap nhan dang ngay 25 thang 10 nim 2024

Tém tit: Bai viét 1am ro mdi quan hé giira ty 1€ tién mat ndm gitt va hiéu qua hoat dong cia 355
doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh giai doan 2009-
2023. Két qua nghién ctru cho thay tién mat c6 tac dong phi tuyén t6i hiéu qua hoat dong va ty suat
sinh 161 von chii s¢ hiru. Khi ty 1¢ tién mdt nam giit & mirc khoang 26% so véi tong tai san, loi ich
clia viéc gia tang tién mat thap hon chi phi dem lai, tao ra anh huong tiu cuc dén hiéu qua hoat
dong. Trong giai doan COVID-19, cac doanh nghiép nam gilr nhleu tién mat co kha ning chong do
t6t hon tac dong tiéu cuc cua dai dich. Viée nim gitr tién mat diéu tiét tac dong ciia dai dich dén hiéu
quéa hoat dong trén tong tai san. Ket qua nay cung cap thém ham y cho cac nha quan 1y doanh nghiép
trong viéc xac dinh ty 18 tién mat t5i wu tai doanh nghiép.

Tir kh6a: Ty 16 tién mat ndm gitr, moi quan hé phi tuyén, hiéu qua hoat dong, diéu tiét.

1. Mé dau

Ty 18 nam giit tién mat dugc cho 1 c6 mdi
quan hé cing chiéu véi hiéu qua hoat dong. Mbi
quan hé nay cho thay rang khi doanh nghiép ting
du trir tién mat, hidu qua hoat dong ctia doanh
nghiép cd xu hudng cai thién. Opler va cong su
(1999), Faulkender va Wang (2006) cho rang du
trir tién mit cao hon cho phép cac doanh nghiép
tan dung cac co hoi dau tu ma khong can dya vao
ngudn tai trg bén ngoai, tir 46 thuc day ting
truong va loi thé canh tranh. Harford (1999),
Dittmar va cong su (2003) quan sat thdy rang
viéc ndm giir tién miat dang ké thuong dugc thi
truong nhin nhén tich cuc, phan anh sy quan ly
tai chinh hop ly va 6n dinh, diéu nay c6 thé dan
dén niém tin clia nha dau tu tang lén, tir d6 gia
tang gia tri doanh nghiép. Bates, Kahle va Stulz
(2009) nhan manh rang viéc nim giit nhiéu tién
mit s& tao ra mot tim dém chéng lai nhitng bat
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on tai chinh, nang cao kha ning chéng d& cia
doanh nghiép trudc nhiing bién dong thi truong.

Tuy nhién, viéc du trit qua muc cho thiy viéc
quan ly va st dung tai san con kém hiéu qua
(Mikkelson & Partch, 2003; Pinkowitz &
Williamson, 2001). Viéc nim gilt tién mat 1am
nay sinh chi phi co hoi ctia viéc giit tién, thay vi
dau tu vao cac tai san c6 kha ning sinh 16i cao
hon. Harford (1999), Opler va cong su (1999),
Jensen (1986) déu di dén két luan vé tic dong
tiéu cuc cia ty 1 tién mat nam giir khi sir dung
ly thuyét dai dién: viéc ndm giit tién mat du thira
c6 thé 1am gia tang van dé dai dién trong doanh
doanh nghiép, d;m dén cac quyét dinh dua ra
khong phai la quyét dinh tdi vu. Dittmarr va cong
su (2003) tinh toan chi phi cia viéc nam giit tién
mat dya trén sy khac biét gitra ty suat sinh 101
tién mat va chi phi tai tro cho mot dong Von tang
thém. CAc tac gia cho rang viéc nim giit tién mit
& nhimg cong ty ¢ cau triic quan tri khong phu
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hop lam giam gia tri doanh nghiép. Bates, Kahle
va Stulz (2009) giai thich tac dong cua ty 1¢ du
trir tién mat thong qualy thuyet tin hi€u. Mot su
gia tang trong ty 1¢ tién mat nam git tmyen di
thong tin vé sy han ché trong cac co hoi dau tu
kinh doanh tiém ning cta doanh nghiép trong
tuong lai, tir d6 anh hudng tiéu cuc toi hiéu qua
hoat dong kinh doanh va gia tri doanh nghiép.

Nhu véy, co thé thay, mbi quan hé gitra ty 18
tién mit nam giit va hidu qua hoat dong thé hién
trong cac nghién ciru 1a khong dong nhat. Mot
mat, dy trit tién mat dem lai thuan lgi trong hoat
dong kinh doanh, mat khac nay sinh chi phi co
hoi cta viée ndim gitr tién mat cling nhu cac anh
hudng tiéu cuc do van dé nguoi dai dién va ly
thuyét tin hiéu. Nim giit qua nhiéu tién mit co
thé gdy anh hudng ti€u cuc dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép. Tac dong clia nam giir
tién mat vi thé phu thude vao tirng hoan canh cu
thé nhu céu trac quan tri, kha nang thanh khoan,
cac co hoi dau tu cua doanh nghiép (Habib va
cong sw, 2021) va khong phai la mot moi quan
hé tuyen tinh. Martinez-Sola va cong su (2013)
cho rang ton tai mot ty 1€ nam gitt tién mat ma
tai o gia tri doanh nghiép duoc cho 1a t6i wu;
céc mirc dao dong ngoai ty 1& nay ké ca ting hodc
giam déu khong c6 lgi cho doanh nghiép. Cac tac
gia da deé cap dén mdi quan hé phi tuyén glu’a ty
1é tién mat nam gitr va giatri doanh nghiép, dong
thoi sir dung ty 1é tién mat nam giir ciing nhu
binh phuong cia ty 1& nay dé kiém dinh méi quan
hé. Néi cach khac, hleu qua ctia viéc ndm gii tién
mit phu thudc vao mdi quan hé giira loi ich va
chi phi ciia viéc nam giit tién, hay con goi la Iy
thuyét danh doi.

Tai Viét Nam, vai trd ciia tién mat duoc xem
xét trén nhiéu khia canh. Hoa va cong su (2015)
xem xét tac dong cua ty 18 tién mit ndm giit toi
gia tri doanh nghi€p cua 69 doanh nghiép niém
yét giai doan 2008-2013. Tac dong cua tién mit
dugc thé hién bang hinh chir U ngugc, dong nhat
v6i mot s6 nghién ctru vé mbi quan hé phi tuyén.
Long va cong sy (2016) xem xet tac dong cua
tién mat toi gla tri thuge mau nghién ctru 63
doanh nghi¢p niém yét trong linh vyc xay dung.
Mot s6 nghién clru & chiéu hudng nguoc lai xem
xét cac nhan tb tac dong t6i ty 1¢ tién mit nam
giit, chang han nhu chinh sach thét chit tién té
(Uyen va cong su, 2021), tac dong cua rang bude
tai chinh (Ha va cong sy, 2018). Nhin chung, cac
nghién ctru dugc thyc hién trén pham vi mot

nhém doanh nghiép, chii yéu trudc giai doan
COVID-19.

Pit trong bdi canh dai dich COVID-19 va
bién dong kinh té, chinh tri, tién mat cang dong
vai tr6 quan trong trong hoat dong cua doanh
nghiép. Trong diéu kién kinh doanh bat on viée
duy tri tién mat ¢ muc du tr¢ thanh yéu t6 then
chot cho su ton tai, phat trién bén virng cua
doanh nghiép. Tién mit gitp doanh nghiép
chéng d& trudce kho khan cua sy dut gay chudi
cung ng, san xudt dinh tré va su sut giam nhu
cau tiéu dung cua thi truong. Tién mit 12 ngudn
lyc quan trong dé tai céu tric, tan dung cac co
hoi phuc hoi sau dai dich. Diéu nay dat ra van de
can xem xét mdi quan hé cua ty 18 tién mat nim
gitt va hiéu qud hoat dong trong giai doan
COVID-19. bac biét trong diéu kién thi truong
von tuy dang trén da phat trién nhung phan lon
ngudn von cua cac doanh nghiép Viét Nam van
1a ngudn von tin dung ngan hang, cac kénh trai
phiéu van con chiém ty trong thip. Quy mé thi
truong von chiém 1& rat nho trong GDP. Bén
canh d6, da s6 cac doanh nghiép gip kho khin
trong tiép can von tin dung ngan hang do sé liéu
tai chinh thiéu minh bach, khong c6 bao cao tai
chinh duoc kiém toan. Viéc duy tri song song hai
hé théng béo cdo tai chinh khién tinh hinh tai
chinh kém minh bach, khong dap mg dugc cac
tiéu chuan vay von. Piéu nay cang nhan manh
vai trd cua tién mit tai cac doanh nghiép va su
can thiét nghién ciru vai tro cta tién mat ddi voi
hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép, c6 xem xét
tac dong cia COVID-19.

2. Phuwong phap nghién ciru va dir liéu
2.1. Phuong phap

Trén co so nhiing phan tich trén, tac gia dé
xuat mot sd gia thuyét kiém dinh sau:

HI: Ton tai méi quan hé phi tuyén giia ty 1é
tién mat nam gitt va hiéu qua hoat dong.

H2: COVID-19 lam thay doi moi quan
hé gitta 1y 1é tién mdt ndm gitt va hiéu qua
hoat dong.

K¢é thira cic nghién ctru ctia Morck va cong
su (1988), McConnell va Servaes (1990),
Martinez-Sola (2013), nghién ctru nay sir dung
cac bién kiém soat dai dién cho dic diém cua
doanh nghiép nhu quy mé doanh nghiép (SIZE),
don by tai chinh (LEV), ty 1& dau tu tai san cb
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dinh (TANG), toc d¢ ting truong doanh thu
(GROWTH). Ty 1& tién mat nidm gitt dugc dua
vao mo hinh théng qua bién ty 1¢ tién mit trén
tong tai san (CASH) va binh phuong cua CASH
nham klem dinh moi quan hé phi tuyén tinh giira
ty 18 tién mat ndm giir va hiéu qua hoat dong (gia
thuyét H1). Hiéu qua hoat dong duoc do luong
boi 2 dai luong la ty suat sinh lgi trén tong
tai san ROA va ty suét sinh 10 trén von chu s&
htru ROE.

ROAit = a+ ,81CASHi,t + IBZCASle,t +
P3SIZE; + f4GROWTH; + BsLEV;,

+ ﬁ6 TANGi’t + Eit (1)

ROEit = a+ ,81CASHi't + IBZCASle,t +
P3SIZE;; + f4GROWTH; + BsLEV;, +
Be TANG;; + €;; (2)

Trong do:

- ROA, ROE: Bién s6 thé hién hiéu qua hoat
dong, do ludng boi ty suat sinh 16 trén tong tai
san (loi nhuan chia tong tai san binh quan) va ty
suét sinh 10i trén von cha so hitu binh quan (loi
nhuén chia von chi so hitu binh quén).

- SIZE: Quy mo doanh nghiép, do ludng bdi
logarit ty nhién cta tong tai san doanh nghiép.

- GROWTH: Téc d6 tang truong cia doanh
nghi€p, do luong bédi ting trudng doanh thu so
v6i nam lién trude.

- LEV: don bay tai chinh, do luong boi ty 16
gita ng phai tra trén tong tai san doanh nghiép.

- TANG: Ty suit dau tu tai san co dinh, do
ludng boi ty 18 tai san cb dinh trén téng tai san
cua doanh nghiép.

- CASH: Ty 1& nam giit tién mit, do luong
bi ty 18 gitra tién va cac khoan twong duong tién
Vi tong tai san. Pay 14 bién giai thich trong mo
hinh, tac dong téi hi€u qua hoat dong thong qua

hé s6 By va B,. B, duong cho thiy méi quan hé
cling chiéu gitra ty 1¢ tién mat nam giir va hiéu
qué hoat dong trong khi 8, am cho thay ty I¢ tién
mat nam giir du thira gay anh huong tiéu cuc toi
hiéu qua hoat dong.

Pé danh gia anh huong cia COVID-19 téi
hiéu qua hoat dong va tac dong cua COVID-19
t6i moi quan hé gira ty 18 tién mat nam giir va
hiéu qua hoat dong (gia thuyét H2), nghién cau
sa¢ dung bién COVID va bién tuong tic
COVID; . x CASH; . Trong @5, COVID Ia bién
gia, ¢ gia tri 1a 1 cho giai doan 2020-2021 va
gia tri 0 cho cac nam con lai. M6 hinh hdi quy
khi d6 c6 dang:

ROA; = a+ p,CASH; + BZCASHft +
PB3SIZE; ¢ + f4,GROWTH; + BsLEV;, +
Bs TANG;, + B; COVID;  +f5 COVID; ; X
CASHl"t + gi,t (3)

ROE; = a + B,CASH;; + BZCASHft +
BsSIZE;; + ByGROWTH; . + BsLEV;, +
Bs TANG;; + B, COVID; +Bg COVID;, x
CASHl"t + gi,t (4)

2.2. Dir ligu

Nghién ctru st dung dir li€u cia 355 doanh
nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chung khoén
Thanh phé H6 Chi Minh giai doan 2009-2023 dé
dam bao sy day du cling nhu tinh cap nhat cia
dit liéu. Dt liéu 1a cac bién s6 tai chinh trén bang
can d6i ké toan va bao cao két qua kinh doanh
thu thap thong qua phan mém FIINPRO, duoc
lam sach dé loai bo cac gia tri ngoai lai. Cac
doanh nghiép trong mau nghién ctru thudc cac
nganh nghé khac nhau voi tong 4.828 quan sat.
Théng ké md ta cac bién sir dung nhu sau:

Béng 1: Thong ké mo ta dir liéu

Tén bién So Gia trj D§ Iéch Gia tri Gia tri
guan sat trung binh chuin nhé nhat 16n nhat
ROA 4.828 ,065 ,064 -,099 217
ROE 4.828 ,131 12 -,175 ,419
CASH 4.828 ,084 ,077 0 ,269
CASHSQ 4.828 ,013 ,02 0 ,073
SIZE 4.828 28,085 1,415 24,35 31,607
GROWTH 4.828 ,093 ,383 -,696 ,857
LEV 4.828 ,482 214 0 1,148
TANG 4.828 ,248 ,215 0 ,791
COVID 4.828 ,146 ,353 0 1
Nguon: Téc gia.



100 T.M. Ha/ VNU Journal of Economics and Business, Vol. 4, No. 5 (2024) 96-104

Bang 1 cho thdy ROA c¢6 gia tri trung binh &
murc 6,5%, do léch chuan 6,4% va nam trong
khoang bién dong [-9,9%; 21,7%]. ROE ¢ miic
13,1% va khoang bién dong rong hon, do tac
dong ciia don by tai chinh. Cac doanh nghiép
niém yét ¢ ty 1& nam giir tién mat binh quéan &
mirc 8,4%, cit mdi 100 ddng tai san dau tu vao
hoat dong kinh doanh thi trong d6 c6 8,4 dong
tién va tuong duong tién. Khoang bién dong cua
ty 18 tién mit 13 [0; 0,269] cho thdy mic du ty 1&
tién mit nam giir trung binh & muc 8,4% nhung
van ¢6 mot sb doanh nghiép ndm gilt vuot trdi va

c6 ty 1 tién mit chiém khoang 30% tong tai san.
Téc d tiang truong doanh thu cia cic doanh
nghiép dat mirc binh quin 9,3%, mot s6 doanh
nghi€p co tbe do tang truong vugt bac, dat
khoang 86% trong khi mot s6 doanh nghiép c6
toc do tang truong am. Cac doanh nghiép c6 mirc
d6 don bay tai chinh binh quan 48,2%, hay néi
khéc trung binh ctr 100 ddng von thi ¢6 khoang
gan 50% dén tir ng vay. T¥ sudt dau tu tai san c6
dinh & mutc binh quan 24,8%, mot sb doanh
nghiép c6 mirc dau tu cao va 1én dén 65,9%.

Béng 2: Ma tran tuong quan giita cic bién trong nghién ctru

Tén bién (€] (2) 3 4) ©) (6) ) 8
(1) ROA 1,000

(2) ROE 0,874 1,000

(3) CASH 0,355 0,302 1,000

(4) SIZE 0,082 0,032 -0,117 1,000

(5) GROWTH 0241 0303 0033 0,093 1,000

(6) LEV 0,420 -0,078 0208 0,332 0,084 1,000

(7) TANG 0030 -0,009 -0057 0015 0,005 -0,041 1,000

(8) COVID -0,036  -0,049 -0053 0,107 -0,046 -0,023 -0,044 1,000

Nguon: Tac gia.

Bang 3: Hé s6 phong dai phuong sai VIF

VIF 1VIF

LEV 1,177 ,85
SIZE 1,151 ,868
CASH 1,059 ,944
COVID 1,024 977
GROWTH 1,018 ,982
TANG 1,01 ,99
Mean VIF 1,073

Nguon: Tac gia.

Ma trdn twong quan giita cac bién trong mo
hinh ¢ Bang 2 cho thay cac bién giai thich co
tuong quan thap. Hé s6 phong dai phuong sai
VIF & Bang 3 16n hon 1 va & mic kha thap cho
thiy da cong tuyén khong phai 1a vin dé dbi véi

mo hinh nghién ciru. Do d6, md hinh dé xuat
duogc cho la phu hop.

3. Két qué nghién ciru

3.1. Mdi quan hé phi tuyén giia ty I tien mat
nam giir va hiéu qua hoat dong

Bang 4 thé hién mdi quan hé giita ty 18 tién
mat va hi€u qua hoat dong dya trén ty suét sinh
101 tong tai san binh quan ROA, trong d6 c6t (1),
(2) va (3) dai dién cho phuong phap udc lugng
binh phuong téng quat, phuong phap anh hudng
¢b dinh va phuong phap FGLS. Dé khic phuc
hién twong phuong sai sai s6 thay doi va ty twrong
quan, mo hinh (3) dugc sir dung.

Béng 4: Cac nhén t6 tac dong téi ROA

1) (2) 3)
ROA ROA ROA
CASH 387*** 2025 206%%*
(,034) (,043) (,023)
CASHSQ - 631T*** - 272% - 394%x*
(,13) (157) (,084)
SIZE 002%*% -,002 ,003%**
(,001) (,002) (,001)
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GROWTH ,043%** ,042%** ,03***
(,002) (,002) (,001)
LEV -,122%** - 1x** -, 115***
(,004) (,011) (,004)
TANG ,007** -,019* -,003
(,004) (,01) (,003)
_cons ,025 ,144%** ,023
(,016) (,049) (,017)
Bién quan sat 4.828 4.828 4.828

Ghi chd: P 1éch chuén dugc dat trong ngodc don.

***p<0,01;**p<0,05 *p<0,1L

Nguon: Tac gia.

Két qua hdi quy cho théy ty 16 ndm giit tién
mat co tac dong tich cyc dén hiéu qua hoat dong
ROA, dugc thé hién bang hé s6 hdi quy gan voi
bién CASH c6 gia tri duong (0,206) va c6 y
nghia thong ké. Bén canh d6, quy md doanh
nghiép va téc do ting trudng 14 cac bién sd ¢6 tac
dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong. Cac doanh
nghi€p 6 quy md 16n, co téc do tang trudng cao
c6 thé tan dung loi thé kinh té nho' quy mo, néng
cao hiéu suét hoat dong, tir d6 gia tang ty suét
sinh 161 trén tong tai san (Azeez, 2015;
Mendelson, 2000). Don by tai chinh lam giam
hiéu qua hoat dong, ddng thuan véi cac nghién

ctru vé& van dé dai dién tai cac doanh nghiép su
dung n¢ (Phillips & Sipahioglu, 2004).

Khi tinh dén tac dong cia CASHSQ, h¢ sO
hoi quy am (-0,394) va c6 ¥ nghia thong ké cho
thay ton tai mbi quan hé phi tuyén giira ty 1¢ tién
mit ndm giir va hidu qua hoat dong. Hé s6 hoi
quy ciia CASHSQ bang -0,394 cho thiy khi ty 18
tién mat ndm gilir & mirc cao, mot sy tang 1é€n clia
ty 1€ du trix tién mat anh hudng tiéu cuc toi ty
suét sinh 161 trén tong tai san ROA. Két qua nay
phu hop véi cac nghién ctru cua Martinez-Sola va
cong su (2013), Anton va Nucu (2019), Alnori
(2020) vé mbi quan hé theo chiédu chit U nguoc.

Béng 5: Céc nhén t6 tac dong toi ROE

1) ) (©)
ROE ROE ROE
CASH ,868*** ,488*** ,465%**
(,07) (,085) (,049)
CASHSQ -1,666*** -,89*** -, 976%**
(,266) (,306) (,176)
SIZE ,004*** -,007** ,009***
(,001) (,003) (,001)
GROWTH ,09%** ,087%** ,066***
(,004) (,005) (,002)
LEV -,035%** -,032 -,063***
(,008) (,02) (,008)
TANG 0 -,04** -,008
(,007) (,019) (,007)
_cons -,034 ,309%** -,138***
(,032) (,095) (,039)
Bién quan sat 4.828 4.828 4.828

Ghi chd: P 1éch chuan dugc dit trong ngodc don.

**% < 0,01; ** p < 0,05; * p < 0,1.

Nguon: Téc gia.

Theo Alnori (2020), mirc du trit tién mit toi
uu la dieém tai d6 lgi ich cda viéc nam gilr tién
mat tang 1én dugc bu trir bdi chi phi cuia viéc nam

giit tién, hay noi cach khac day la diém udn.
Vuot qua mic nay, tang ty 1€ dy trit tién mat dem
lai tac dong ti€u cuc nhi€u hon 1a tich cuc. Dya
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theo Alnori (2020), ty 1é tién mat ti vu duoc xac
dinh nhu sau:
-B1 _  —0,206
28, 2x(-0,394)

O céc muc tién mat nam giir thap hon 26,1%
S0 Véi tong tai san, viéc gia ting tién mat nam
gitr dem lai hiéu qua cho doanh nghiép, lam tang
hiéu qua hoat dong trén tong tai san. Tuy nhién,
khi ty 18 tién mat vuot qué 26,1%, tang ty Ié tién
mat nam giir 1am giam hiéu qua hoat dong vé mat
tong thé.

Két qua v6i bién phu thude ty suét sinh 1o
trén von chu so hitu ROE tuong ty nhu bién phu
thuoc ROA. ROE ¢6 méi quan hé cting chiéu véi
CASH va nguoc chiéu voi CASHSQ, thé hién
tac dong khong dong nhét khi ty 1¢ tién mat thay
doi, hay néi cach khac, cac mirc dy trit cao lam
giam hiéu qua hoat dong. Tién mit nim giir 1am

=0,261

tang hiéu sudt sinh 10i v6n chu so hitu, tuy nhién
viéc nim gilr qua mure gly tac dong ticu cuc, thé
hién & hé s6 hoi quy lién quan dén CASHSQ c6
dau 4m. Tuong ty nhu trén, ty 18 dy trit tién mit
toi uu dugc xac dinh tai 0,238 (bing
0,465/2x0,976). Khi ty 1¢ tién mat nim giit vuot
Qué 23,8% so voi tong tai san, viéc du trit gia ting
gdy anh huong tiéu cuc do han ché 14n 4t loi ich.

Nhu vay, két qua nghién ctru tir Bang 4 vab
khang dinh gia thuyet HI ton tai mdi quan hé phi
tuyén gitra ty 1& tién mat nim gilr va hi¢u qua
hoat dong. Khi ty I¢ du trir tién mat thap hon
23,8%, viéc gia tang muc dy trir lam tang hiéu
qua hoat dong ROA va ROE.

3.2. Tac dong cua COVID-19 doi véi moi
quan hé gizra ty Ié tien mat nam gi va hiéu qua
hoat dong

Béng 6: Cac nhén t6 tac dong téi ROA, ROE khi xem xét anh huong ciia COVID-19

1) )
ROA ROE
CASH ,204*** 466> **
(,023) (,049)
CASHSQ -,393*** -,986***
(,084) (,176)
SIZE ,003*** ,009%**
(,001) (,001)
GROWTH ,03%** ,066%**
(,001) (,002)
LEV -,115%** -,063%**
(,004) (,008)
TANG -,003 -,008
(,003) (,007)
CovID -,003* -,008**
(,002) (,004)
INTERACT ,017** ,024
(,009) (,018)
_cons ,023 -,138***
(,017) (,039)
Bién quan sat 4.828 4.828

Ghi cht: Do 1éch chuin duge dat trong ngodc don.

Nguon: Tac gia.

Bang 6 thé hién tac dong cua ty 1€ tién mat
nam giir dén hidu qua hoat dong c6 xem xét tac
dong cia COVID-19. C6 thé thdy khi bd sung
bién COVID va bién INTERACT dai dién
COVID; . x CASH; ;, hé s6 hdi quy lién quan dén

CASH va CASHSQ khong aoi, khang dinh mbi
quan hé phi tuyén gitra ty 1¢ tién mat nam gitr va
hiéu qua hoat dong. Di vai COVID, hé sé hoi
quy am va c6 ¥ nghia théng ké cho biét COVID
lam giam hi€u qua hoat ddng ctia doanh nghiép.
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Hé s6 hdi quy gan v6i bién COVID lan luot 1a -
0,003 va -0,008 cho biét COVID lam giam ty
suat sinh 101 tong tai san ROA 0,3% va lam giam
ty suat sinh 10i trén von chu s¢ hiru ROE 0,8%.

Dbi v6i bién tuong tac INTERACT giira ty
1¢ tién mit nam giit va COVID, hé s6 hoi quy
dwong va ¢ ¥ nghia thong ké khi giai thich ty
suat sinh 10i ROA. Mic du COVID lam giam
ROA nhung tac dong nay dugc giam thiéu & cac
doanh nghip co ty 1¢ tlen mat & mac cao. NOi
cach khac, viéc nam gitr tién mat c6 vai tro diéu
tiét tac dong cua COVID t6i ROA. Piéu nay co
thé giai thich boi nhing loi ich do tién mat dem
lai, doanh nghiép c6 thé duy tri hoat dong san
xudt - kinh doanh, tdn dung ngudn nguyén liéu
dau vao gia ré hay chdp cac co hoi kinh doanh.
Ty 18 dy trit tién mat cao con gitp doanh nghiép
duy tri kha nang thanh khoan cling nhu xay dung
chién lugc kinh doanh mang tinh dai han. Nhimng
loi ich nay lam gia tang doanh thu, nang cao hi¢u
qua quan 1y chi phi, vi thé tac dong t6i ty suit
sinh 161 ROA hon 1a ROE. Diéu nay dugc cing
cb & hé sb hoi quy gin véi bién INTERACT
dwong nhung khéng co nghia thong ké khi giai
thich tic dong diéu tiét & ROE.

Nhu vay, gia thuyet H2 dugc khang dinh,
hay no6i cach khéc tién mat c6 vai tro diéu tiét tac
dong cia COVID tdi hi€u qua hoat dong trén
tong tai san ROA cua doanh nghiép. Tién mit
lam giam tac dong ti€u cuc cua dai dich COVID
té1 doanh nghiép.

4. Két luan va mot s6 khuyén nghi

Nghién ctru danh gia tac dong cua ty 1¢ tién
mat ndm gitr dén hiéu qua hoat dong c6 can nhic
dén mdi quan hé phi tuyén giita hai dai lugng nay
cling nhu 1am 13 vai trd cia COVID t6i mdi quan
h¢ nay. St dung dit liéu cua 355 doanh nghiép
niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan Thanh
phé H) Chi Minh giai doan 2009-2023, nghién
ctru khing dinh ton tai mdi quan hé phi tuyén
gita ty 1 tién mat nam gitr va hiéu qua hoat
dong. Tang ty 16 tién mat nim giit lam tang hleu
qua hoat dong. Tuy nhién, khi ty 1 tién mat nim
gilt vugt qua murc toi wu, viéc gia ting nay lai
gdy anh huong tiéu cuc, lam giam hi€u qua hoat
dong trén tong tai san binh quan ROA va vén chu

sO hiru binh quan ROE. Trong giai doan COVID,
viéc ndm giit tién mat dem lai vai tro diéu tiét,
lam giam tac dong ti€u cuc cia dai dich td1 hiéu

qud hoat dong. Cac doanh nghiép co ty 1& tién
mit ndm giit & mirc cao trong giai doan COVID
chiu it tac dong cua dich bénh do chu dong va
kiém soat duoc hoat dong kinh doanh.

Két qua nghién ciru cho thdy tim quan trong
clia ty 1¢ tién mat nim giit trong doanh nghiép.
Mot mat, day la nguén lyc dam bao kha nang
thanh todn, giap doanh nghiép tdn dung cac co
héi kinh doanh va tao dong luc tang truong; mat
khac viéc nim giit nhidu tién mat lam nay sinh
chi phi co hoi ciing nhu cic van dé dai dién, 1y
thuyét tin hiéu, tir 46 giam hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép. Két qua nay dem lai bai hoc
cho cac nha quan ly trong viéc xac dinh ty 1¢ tién
mat nam giir hop ly nham nang cao hiéu qua hoat
dong. Cac nha dau tu ciing c6 thé can cir vao ty
1& du trit tién mat dé danh gia, du bao hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép. Nhan thirc dugc vai
tro cua tién miat véi doanh nghiép, cac co quan
quan 1y c¢6 thé nghién ciru, can nhic cac chinh
sach, giai phap hd trg doanh nghiép tiép can
céc ngudn von nhanh chong kip thoi voi chi phi
phu hop.
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