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Tém tit:

Nghién civu xem xét tac déng ciia chinh sdach chi tra cé tire bang tién mat dén gid tri
ciia 214 doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Chitng khodn Thanh phé Ho Chi
Minh (HOSE) giai doan 2011-2021. Bang viéc sir dung mé hinh dit liéu bang véi cdc
phuong phap Pooled OLS, Fixed Effect Model va Random Effect Model, nghién ciru
chi ra chinh sdch tra ¢é tirc tién mdt tac dong tich cuc lén gia tri doanh nghiép bén
canh 3 yéu to: loi nhudn trén von chii sé hitu, vong quay tai san va quy mé doanh
nghiép. Ngodi ra, nghién citu con cho thdy trong giai doan dai dich Covid-19 (2019-
2021), viéc tra o tire tién mdt tdc dong manh hon lén gia tri doanh nghiép so voi giai
doan truoc Pai dich.

Tir khéa: Chinh sdch chi tra co tire bang tién mdt, gid tri doanh nghiép, HOSE, dir
liéu bang.

Ma JEL: G11, G32, G35.

Impact of cash dividend policy on the value of firms listed on Ho Chi Minh Stock
Exchange

Abstract:

This study is conducted to investigate the impact of the cash dividend policy on the
value of 214 firms listed on Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) in the period
2011-2021. By using panel data and methods the Pooled OLS, Fixed effect model and
Random effect model, the results indicate that cash dividend payout has a positive and
significant impact on firm value, besides return on equity, asset turnover and firm size.
In addition, the research also illustrates that the impact of cash dividend payout on
firm value during the Covid-19 pandemic period (2019-2021) is higher compared to
the pre-crisis period.

Keywords: Cash dividend policy, firm value, HOSE, panel data.
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1. Giéi thiéu

V6i su phat trién nhanh chong cua thi truong ching khoan & Viét Nam nhitng nim gan ddy, cac doanh
nghiép da sir dung thém nhiéu kénh tai chinh va cac nha dau tu ca nhan ciing c6 nhidu lya chon hon trong
viéc dau tu tai san ctia minh. Trong do, chinh sach chi tra ¢ tirc bang tién mat khong chi lién quan dén van
dé tai chinh va sy phat trién ctia doanh nghiép ma con lién quan dén s¢ thich lua chon ¢6 phiéu cﬁa cac nha
dau tu ¢4 nhan. Do do, du ¢ goc do doanh nghlep hay nha dau tu, viéc tra ¢b tirc bang tlen mit van 1a mot
chu dé nong duoc nhiéu ngudi quan tam. Tra cd tirc bang tién mat 1a mot loai phan phdi c6 tu’c trong do6 cac
doanh nghiép niém yet trich mot phan loi nhuén dé tra lai cho nha dau tu bang tién mat theo ¢ phleu cua ho
sau khi giit lai lgi nhuan. Viéc phén chia c6 tirc bang tién mat phy thudc vao danh gia ctia ban giam ddc noi
bd va cac chinh sach diéu tiét bén ngoai. Nhin chung, khi cic cong ty c6 co hdi dau tu tdt, ban lanh dao co
xu hudng giit nhiéu vén hon dé dau tu va giam murc phan phdi cb tirc bang tién mat. Nguoc lai, khi cac co
hoi dau tu khong con nhiéu trién vong, ban 1anh dao lai ¢c6 xu hudng chia co tire bang tién mat cho ¢b dong
va giam muc dau tu.

Vé lau dai, ¢6 tirc dugc tra bang tién mit s& quyét dinh hanh vi dau tu ciia nha dau tu va anh huong dén
murc d, xu hudng cua gia tri doanh nghiép trén thi truong chimg khoan. Mic di mbi quan hé ctia chinh sach
chi tra ¢6 tirc bang tién mit va gia tri doanh nghiép di dugc nghién ciru trong nhiéu nim qua nhung van chwa
dat duoc su déng thuan do c6 nhiéu tranh cai gitra cac nha nghién ctru khac nhau. Mt s6 nha nghién ctru tin
rang viéc tra cd tirc bang tién mit thép va loi nhuan gitr lai cao khong nhiing 1am gidm éap luc tai chinh cua
cac doanh nghi¢p ma con gitp tal dau tu ciing nhu g1up cdi thién gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, cling c6
mot s6 nha nghlen ctru khac tin rang viéc tra cb tirc bang tién mit cao c6 thé cai thién gia tri doanh nghiép
nhu mot cach dé dat dugc danh tiéng tdt, gitip giam chi phi tai chinh cua doanh nghiép trong twong lai.

Déi véi thi trrong ching khoan Viét Nam, sau cudc khung hoang tir dai dich Covid-19, viéc chi tra cd tie
c6 tac dong dén ting truong gia tri doanh nghiép hay khong van 1a mot cau hoi can nghién ciru. Bang chimg
thuc nghiém ciia chung t6i cho thdy su danh gia 16 rang hon vé chinh sach c6 tirc tién mit cua cac doanh
nghiép niém yét, mat khac, xac dinh mic do nghiém trong ctia Covid-19 dbi véi gia tri doanh nghiép va dua
ra chinh sach ¢ tirc phit hop v6i tinh hinh tai chinh va ky vong ting truéng ctia doanh nghiép. Nghién ciru
nay nham tra 10 cdu hoi: Lidu c6 hay khong su tac dong cua chinh sach chi tra c¢d tirc bang tién mat dén gia
tri doanh nghiép; dai dich Covid-19 tac dong nhu thé nao t6i chinh sach cb tire cua cac doanh nghiép so vdi
giai doan trudc do.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

2.1. Cdc nghién ciru vé Iy thuyét

Céc nghién ciru trude cho thdy cac quan diém khac nhau vé méi quan hé giita chinh sach chi tra ¢ tirc
va gia tri doanh nghiép. Miller & Modigliani (1961) dua ra quan diém vé chinh sach ¢6 ttrc khong tac dong
t6i gia trj doanh nghiép (Iy thuyét M&M). Ly thuyét M&M chi ra cb tirc khong lién quan dén gia cb phiéu,
do d6 khong co bat ky tac dong nao cua chinh sach co tirc tién mat dén gia tri doanh nghiép. Gia tri doanh
nghié€p phu thudc vao thu nhép, dugc xac dinh bdi loi nhuidn cua doanh nghiép, rui ro cua tai sdn hodc cac
chinh sach dau tu. Black & Scholes (1974), Miller & Scholes (1978, 1982), Hakansson (1982) ciing ¢6 ciing
quan diém va ung ho ly thuyét M&M. Tuy nhién, Lease & cong su (1999) chi trich 1y thuyét nay khong thuc
té va khong dang tin cdy, chi ding trong mot thi truong hoan hao véi nhiéu gia dinh rang budc. Brunzell
& cong su (2014), Khan & cong su (2017), Li & Zhao (2008), Saeed & Sameer (2017) ciing nhin manh
rang cac gia dinh khong hoan hao cua thi truong nhu bat can ximg thong tin, thué, rii ro khong chic chan
va chinh sach dau tu c6 thé thay doi két luan vé anh hudng cta chinh sach cb tirc 1én gia tri doanh nghiép.
DeAngelo & DeAngelo (2006) lap luan rang viéc chi tra c6 tirc hau hét déu co tac dong dén gia tri doanh
nghiép, ngay ca trong thi truong hoan hao.

Théng qua phan tich mé hinh vén hoa c6 tirc, Walter (1963) khang dinh vai tro quan trong cta chinh sach
cb tlrc trong viéc xac dinh gia tri doanh nghi€p. Dya vao ly thuyét chinh sach ¢d tac tién mat cao, Lintner
(1962) va Gordon (1963) chi ra rang cic nha dau tu c6 xu hudng dau tu vao cic cong ty tra cd tirc bang tién
mat thay vi cac cong ty gitt lai 1gi nhuan dé tai du tu do ¢ tae tién mit it rai ro hon 13i von trong tuong lai.
Céc cong ty mudn tbi da hod gié tri doanh nghiép thi nén thyuc hién chi tra muc cb tirc tién mit cao (Baker
& Powell, 1999).
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Mit khac, theo 1ap luan vé hiéu tng thué, ty 1¢ chi tra c6 tirc thap s& lam giam chi phi von va ting gié tri
doanh nghiép. M6 hinh nghién ctru ctia Brennan (1970) cho rang ddi véi cac cong ty tra co tirc cao thi nha
dau tu s& yéu cau ty suét sinh lgi cao hon cac cong ty tra cd tirc thap dé bu dap khoan thué ma ho phai tra
kh1 nhan cb tic tién mat. Nghlen ctru thye nghlem cua thzenberger & Ramaswamy (1979) ung ho ly thuyét
vé hiéu tng thué khl cung cap bang chimg rang cac cong ty co thé toi da hoa gia tri doanh nghiép bang cach
giam ty 1¢ chi tra co tuc.

Céc hoc gia khac thao ludn ring c6 thé xay ra mau thuan loi ich gitra nha quéan 1y va c6 dong trong doanh
nghiép do bat can xing thong tin. Theo Jensen & Mecking (1976), viéc chi tra o tic co thé sip xép lai loi
ich cac bén va giam thiéu chi phi dai dién gitra cac nha quan 1y va c6 dong. Gia tri doanh nghiép duoc tac
dong tich cuc boi chinh sach co tllrc do chinh sach nay duoc trién khai dé giam thiéu cac mau thuan vé quyén
dai di¢n gitta cadc nha quan ly Va c6 dong thong qua viéc giam chi phi dai dién. Ly thuyét dua ra ham ¥ rang
cong ty thuc hién ty 18 chi tra cd tirc cao c6 gia tri doanh nghiép 16n hon khi chi phi dai dién giam (Gitman,
2010).

2.2. Cdac nghién cvru thuc nghiém

Mot s6 nghién ciru hd trg cho 1y thuyét rang chinh sach chi tra c6 tirc bang tién mit c6 tac dong tich cuc
dén gia tri doanh nghiép, Anton (2016) két luén rang ty 1¢ chi tra co tirc c6 mdi quan hé ciing chiéu véi gid tri
doanh nghiép bang uéc lugng mé hinh tac dong cd dinh (FEM). Pang Ngoc Hung & cong su (2021) két luan
chinh sach ¢ tic c6 tac dong dang ké dén gid tri doanh nghiép trong giai doan 2006-2017. Bang phuong
phap GMM, Hansda & cong su (2020) cho thdy chinh sach c6 tirc c6 tac dong tich cyc dén cac doanh nghiép
trong nganh 6 t6 va phan mém, nhung lai khéng anh hudng dén cac doanh nghiép nganh dugc.

Cac nghién c1'J:u tim thay tac dong cua chinh sach cé trc 1én gia tri doanh nghiép phu thude vao chinh sach
co tirc tlen mit 6n dinh. Geng & Liu (201 1) chi ra rang g1a tri doanh nghlep c6 mbi twong quan nghich VOI
murc cd tic t1en mat tang dan Va glam dan trén mdi c¢6 phiéu nhung lai c6 mdi twong quan thuan véi mirc ¢d
tire tién mat 6n dinh trén mdi ¢ phiéu. Bing cach st dung dir liéu bang trong giai doan 2002-2011 cia cac
doanh nghiép & Trung Qudc, Hu & Chen (2012) ciing cho ring nhiing cong ty tuan theo chinh sach ¢ tic
on dinh s& c6 gié tri cong ty 16n hon nhing cong ty khong tudn theo chinh sach c¢b tirc 6n dinh.

Wang & cong su (2013) nghién ctru anh hudng ctia chinh sach ¢6 tirc dén gia tri 132 cong ty bat dong san,
va cho rang cb tirc bang tién co anh hudng dang ké dén gia tri doanh nghiép so véi ¢b tirc bang ¢ phiéu.
Két qua nghién ciru dugc tng ho boi Nguyén Ngoc Huy & Trwong Thi My Tram (2016), nhom tac gia chi ra
rang chinh sach c6 tirc bang tién c6 tac dong 16n dén gia tri doanh nghiép, trong khi d6 ¢6 tic bang c6 phiéu
khong tic dong nhidu va khong cé ¥ nghia thong ké. Tir goc d nay, cac doanh nghiép nén tra cd tirc cang
nhiéu cang tbt trong giGi han tai chinh hop 1y dé kich thich diu tu (Wang & cong sy, 2018).

Budagaga (2017) thuc hién nghién ctru dua trén mo hinh lgi nhuén thing du do Ohlson phat trién vao nam
1995. Két qua nghién ciru cho thay co6 mbi quan hé cing chiéu dang ké gitra chi tra cd tirc va gia tri doanh
nghiép; hon ntra, gia tri s6 sach va loi nhuan thang du cling c6 tdc dong dang ké dén gia tri cia doanh nghiép.
Tac gia nhan thdy rang cac phat hién c6 xu huéng ung ho 1y thuyét chi phi dai dién hon 1a Iy thuyét phat tin
hiéu. Mit khac, nghién ctru cia Nwamaka & Ezeabasili (2017) cho thy gia tri doanh nghiép bi anh hudng
rat nhiéu boi chinh sach ¢ tirc, mé hinh phu hop véi 1y thuyét phat tin hiéu. Tuy nhién, Ejem & Ogbonna
(2019) cho rang chinh sach cb tirc c6 tic dong dén gia tri ciia doanh nghiép nhung khong dang ké, trong khi
thu nhap c6 anh hudng tich cuc va dang ké dén gia tri doanh nghiép.

Amidu (2007) két luan rang chinh sach c6 tirc c¢6 tac dong tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép. Cung quan
diém trén, Gharaibeh & Qader (2017) nghién ctru 40 doanh nghiép tir cac linh virc khac nhau ciing dua ra
két luan chinh sach c6 tirc va don bay c6 mdi quan hé nguoc chiéu voi gia tri doanh nghiép. Két qua nghién
clru ndy ciing trung véi két qua nghién ctru cua Sondakh (2019).

Céc nghién ctru vé tac dong ctia chinh sach co tirc dén gia tri doanh nghiép tai Viét Nam tuy chwa nhiéu
nhung ciing ¢6 dong gop dang ké vé mat thuc nghiém. Nghién ctru ctia Pang Thi Quynh Anh & Pham Thi
Yén Nhi (2015) Pham Ngoc Toan & Pham Xuan Quang (2017) cho rang c6 mdi twong quan thuan giita
chinh sach ¢ tic va gia tri thi truong ciia cac doanh nghlep Nguoc lai, VO Xuan Vinh (2014) Phan Trong
Nghia & Nguyén Ngo Bao Linh (2017) phat hién ton tai mdi quan hé ngugc chiéu giita ¢ tirc va gia tri thi
truong cua cac doanh nghiép.
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Tom lai, khong c6 sy ddng thuan trong nghién ctru vé tac dong ctia chinh sach chi tra ¢ tirc dbi véi gia tri
cua cac doanh nghiép. Bén canh dd, chua c6 nghién ciru nao xem xeét tac dong cua khung hoang Covid-19
dbi v6i moi quan hé gitra chinh sach ¢6 tirc tién mat va gia tri doanh nghiép ¢ Viét Nam. Liéu chinh sach
chi tra ¢ tirc cao hay thip c6 tac dong dén gia tri doanh nghiép trong bdi canh ctia Covid-19, d6 chinh 1a
khoang trong ma nhém tac gia mudn quan tdm nghién cru nham cung cap thém nhitng bang ching vé sy
tac dong nay ¢ Viét Nam.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh

Anh huéng ctia chinh séch ¢6 tirc ddi voi gi tri doanh nghiép van con nhimg tranh luan khac nhau trong
cac nghién ctru. Trén co s¢ tham khdo nghién ctru cia Xu (2021), tac gia xdy dyng m6 hinh u6c lugng
POLS, FEM va mé hinh tac dong ngau nhién (REM) dé nghién ctru tac dong ctia chinh sach chi tra c6 tirc
bang tién mat dén gia tri doanh nghiép trong giai doan 2011-2021 trén HOSE. M6 hinh nhu sau:

TOBINQ = 0 + p1*DCASH + [2*ROE + B3*LEV + p4*TAT + 5S*GROWTH + p6*SIZE + ¢i,t

Trong d6, TOBIN’Q dai dién cho gié tri doanh nghiép. Ty 1é chi tra c6 tic bang tién mit (DCASH) duogc
su dung lam bién doc 18p cung v6i nam bién kiém soat bao g@)m loi nhuén trén von cha sé hitu (ROE), don
bay tai chinh (LEV), vong quay tong tai san (TAT), tc d6 ting truong (GROWTH) va quy mé doanh nghiép
(SIZE).

Tuy nhién, trong giai doan nghién tir naim 2011 dén 2021, thi giai doan 2019-2021 bi anh huéng boi dai
dich Covid-19. Cac doanh nghiép trong giai doan khing hoang c6 nhiing diéu chinh vé chinh sach chi tra
¢6 tirc dé phu hop véi tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép va gitup doanh nghiép duy tri 6n dinh. Vi vay,
dé co mot cai nhin khai quat vé tac dong ctia Covid-19 1én gi4 tri doanh nghiép, tac gia st dung thém bién
Covid lam bién gia nham wdc luong xem lidu gia tri ciia doanh nghiép trong thoi ky khing hoang c6 ting
1€n so vai giai doan binh thuong. M6 hinh nghién ctru sau khi xem xét thém tac dong ctia Covid 1én gia tri
doanh nghiép ¢6 dang nhu sau:

TOBINQ = S0 + p1*DCASH + f2*ROE + B3*LEV + p4*TAT + p5*GROWTH + p6*SIZE +
P7*COVID + ei,t

3.2. Phwong phadp nghién ciru

Dé udc tinh két qua, nghién ctru dugc thuc hién theo dang dir li¢u bang. Viéc nghién ctru cac van dé trong
hoi quy dir liéu bang dugc thuc hién theo ba phuong phéap khac nhau 1a Pooled OLS, FEM va REM. bé danh
gia md hinh nao phu hop v&i nghién ciru, can danh gia sy phit hop cia cac mé hinh bang cac kiém dinh khac
nhau. Pdi véi cac udc tinh ciia md hinh POLS va FEM, chung t6i s& ap dung kiém dinh F-test. Tir chi gia
thuyét H, chép nh4n mé hinh FEM. Mt khéc, két qua sau khi tac gia thyc hién kiém dinh Hausman goiy
rang mo hinh FEM 14 pht hgp hon mé hinh REM. Do d6, tac gia str dung phuong phéap udc lwong FEM dbi
v6i md hinh nghién ciru cua dé tai va khac phuc hién tuong tu tuong quan, phuong sai sai sb thay doi trong
mo hinh nghién ctru bang phuong phap FGLS (Feasible generalized least squares).

3.3. Bién va dir ligu

3.3.1. Nguon dir liéu

Biang 1: $6 lwong doanh nghiép 1iy miu theo linh vuc

Nganh nghé kinh doanh S6 lwong
Xay dung & Bat dong san 52
Van tai & Kho bai 17
Co sé ha tﬁng, tién ich, Giao thong véan tai 18
Khai khoang 7
Khoa hoc & Cong nghé 5
San xut 83
Thuong mai & Dich vu 5
Tiéu dung 27

Nghién ctru st dung dir liéu thtr cap thu thap duoc tir nén tang Fiinpro. Dé khic phuc nhuoc diém cua
nhitng nghién ctru trudc, ching to6i chon khung thoi gian dai hon tr 2011-2021, va thu thdp di li€u tor ndm
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2011 dén nam 2021 clia cac cong ty niém yét trén HOSE. Viéc 1dy mau phén tich phai thoa man hai diéu kién
sau: (1) loai bo tat ca cong ty tai chinh, ngan hang, bao hiém vi cic cong ty phi tai chinh tudn theo cac quy
dinh khéc nhau vé chinh sach cd tirc va dau tu so véi cac cong ty tai chinh (Baker & cong su, 2018); (2) cac
cong ty phai c6 chi tra cd tirc tién mat it nhat mot 1an trong khoang thoi gian nghién ctru. Cudi cing, c6 214
cong ty du diéu kién 14y mau cho nghién ctru theo céc linh vuc (Bang 1).

Trong giai doan 2011-2020, c6 hon 60% doanh nghiép niém yét thuc hién chia cd tirc bang tién mit hang
nam va ty 1¢ chi tra c6 tirc bang tién mit trung binh dugc duy tri & mirc 20%. Tuy nhién, sé lugng doanh
nghiép khong tra co tic ting 1én dang ké, chiém hon 61% vao nam 2021. C6 thé néi, s doanh nghiép khong
tra ¢6 tirc ting 1én 13 do nhiéu bién dong ctia nén kinh té, thi truong chimg khoan va tinh hinh hoat dong san
xudt kinh doanh cuia cic doanh nghiép gip nhiu khé khin do tac dong cua dai dich Covid-19 nén anh hudng
dén quyét dinh tra 6 tirc ciia cac doanh nghiép va mirc ¢d tirc chi tra cling bién dong theo.

Bang 2: M ta bién

Tén bién M0 ta bién Diu hi¢u du
doan

DCASH Cb tirc tién mat / EPS Tich cuc (+)
ROE Loi nhuén rong / Vén chi s& hitu Tich cuc (+)
LEV Téng no / Tong tai san Tiéu cuc (-)
TAT Téng doanh thu / Tong tai san Tich cuc (+)
GROWTH (Doanh thu ndm t — Doanh thu nam t—1) / Doanh thu nam t—1 Tich cuc (+)
SIZE Logarit t nhién cta tong tai san doanh nghiép Tich cuc (+)

4. Két qua nghién ciru

Bang 3: Hoi quy mé hinh OLS, FEM, REM

@ 2 3

OLS FEM REM

DCASH 0,0070%** 0,0055%** 0,0062%**
(8,21) (6,70) (7,56)

ROE 0,2752%% 0,1794%%* 0,2265%**
(23,49) (13,38) (18,48)
LEV -0,025 %% 0,0530%** -0,0090
(-3,12) (3,30) (-0,88)
TAT 0,0027%** -0,0022 0,0021
(1,97) (-0,63) (1,12)
GROWTH -0,0005 -0,0001 -0,0002
(-0,90) (-0,12) (-0,40)

SIZE -0,0036%** -0,0087%* -0,0045%*
(-2,87) (-2,35) (-2,65)

COVID -0,01 17+ -0,0109%** -0,0122%%
(-3,47) (-321) (-3,85)

_cons 0,1357%% 0,2597** 0,1608***
(3,97) (2,56) (3,46)

N 2353 2353 2353

R-sq 0,249 0,113 0,1051
F-value 0,0000 0,0000 0,0000

Ghi chii: FEM - M6 hinh tac dong cé dinh, REM - M6 hinh tac déng ngdu nhién.
Déu *** % % pigy thi y nghia théng ké lan lwot cac mire 1%, 5% va 10%.

Nguon: Két qua tir phan mém Stata 16.
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Sau khi thyc hién viéc chay dir liéu bang ctia 214 doanh nghiép phi tai chinh trén san HOSE thoi gian tur
nim 2011 dén 2021 bang phan mém STATA, nghién ctru thu duoc két qua ude luong tac dong cua chinh
sach chi tra co tlrc bang tién mat dén gid tri doanh nghiép theo ba mé hinh hdi quy Pooled OLS, FEM va
REM (Bang 3).

Céc kiém dinh dugc xem xét dé lua chon mé hinh phtt hop nhét cho nghién ctru nay. Thuc hién kiém dinh
F-test d¢ lua chon giita md hinh FEM va POLS. M6 hinh POLS khong phii hop vi bac bo gia thuyét H,. DBé
lya chon FEM hay REM, nghién ctru thyc hién ki€ém dinh Hausman. Két qua cho thay mo hinh tac dong co
dinh pht hop hon (Phu luc 3). Sau khi Iya chon FEM, tac gia da sir dung hé sb phong dai phuong sai (VIF)
dé kiém dinh da cong tuyén, kiém dinh Wooldridge Wald cho phuong sai thay ddi trong mé hinh hoi quy téc
dong c6 dinh (FEM) va kiém dinh Wooldridge dé kiém tra ty twong quan trong dir liéu bang. Két qua chi ra
rang FEM khong xay ra hién tugng da cong tuyén nghiém trong nhung c6 ton tai phuong sai sai sb thay d6i
va ty tuong quan. Do dd, nghién ctru st dung mé hinh FGLS dé khic phuc va gitp tim dugc md hinh ti wu
(Beck & Katz, 1995). Két qua wéc lwong sau khi da tién hanh khic phuc céc vi pham trong mé hinh héi quy
v6i phuong phéap wée lwong FEM biang phuong phap FGLS (Bang 5).

Bing 4: Hdi quy hai giai doan truéc va trong cudc khiing hoing COVID-19

TOBINQ Giai doan truéc COVID-19 Giai doan dién ra COVID-19
(2011-2018) (2019-2021)
OLS FEM REM OLS FEM REM
DCASH 0,0054%**  0,0042***  0,0050***  (0,0525%**  0,0473%** 0,0514***
(5,81) (4,60) (5,45) (16,15) (13,33) (16,28)
ROE 0,2740%**  0,1781***  0,2404***  0,2660%**  0,1304%** 0,2367***
(19,73) (10,77) (16,65) (14,13) (3,89) (11,69)
LEV -0,0197** 0,0828*** -0,0089 -0,0241%* 0,0817* -0,0223*
(-1,99) (3,82) (-0,76) (-2,14) (1,95) (-1,70)
TAT 0,0031* -0,0038 0,0026 0,0001 0,0115 0,0007
(1,88) (-0,81) (1,28) (0,03) (1,30) (0,30)
GROWTH -0,0004 0,0003 -0,0001 -0,0009 -0,0011 -0,0009
(-0,51) (0,40) (-0,08) (-0,90) (-1,09) (-0,96)
SIZE -0,0032%* -0,0101** -0,0039** -0,0024 -0,0406** -0,0025
(-1,98) (-2,01) (-2,00) (-1,49) (-2,47) (-1,27)
COVID 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0793
() () ) () ) (1,49)
_cons 0,1212%** 0,2878** 0,1416%** 0,0757* 1,1125%%* 0,0000
(2,78) (2,08) (2,66) (1,69) (2,44) ()
N 1712 1712 1712 641 641 641
R-sq 0,227 0,088 0,0754 0,474 0,325 0,2925

Ghi chii: FEM - M6 hinh tac dong cé dinh, REM - M6 hinh tic déng ngau nhién.

Ddu *** ** * biéy thi y nghia thong ké lan lwot cdc mirc 1%, 5% va 10% .

Nguon: Két qua tir phan mém Stata 16.

C6 thé thay ca hai giai doan nghién ciru déu ¢6 chiu dnh hudng va dat y nghia thong ké tir cac bién gom
DCASH, ROE, LEV va SIZE (Béng 4). Trong giai doan trudc va trong khiing hoang Covid-19, két qua thu
duoc deu cho thdy chi tra cd tirc bang tién mit c6 tac dong cung chiéu véi gia tri doanh nghlep Tuy nhién,
theo hé s6 hoi quy cia DCASH, trong giai doan dich bénh Covid-19 dién ra thi viéc chi tra ¢ tirc bang tién
mat trong ba m6 hinh OLS, FEM va REM déu cao hon so véi giai doan chua xdy ra dich bénh. biéu nay cho
thdy phan ng ctia nha dau tu khi dich bénh xay ra 1a mong mudn dugc nhan va tich trir tai san dudi dang
tién mat dé sir dung trong trudong hop can thiét.

DCASH c6 y nghia thong ké tai muc 1% va tac dong cing chiéu 1én gi4 tri doanh nghiép (TOBINQ)
(Bang 5). Theo do, khi ty 1& chi tra c¢6 tirc tién mat tang 1én 1% thi gia tri doanh nghiép s& ting 1én 0,016%
trong diéu kién cic yéu t6 khac khong doi. Didu nay cho thiy khi ty 1¢ chi tra cd tic cho ¢ dong bang tién
mat gia tdng thi uy tin doanh nghiép cang tang cao va tir d6 giup gia tri doanh nghi¢p tang 1én nhanh choéng.
Két qua nay ciing tring khép voi nghién ciru ciia Wang & cong su (2013), Nguyén Ngoc Huy & Truong Thi
My Tram (2016), Anton (2016), Bang Ngoc Hung & cong su (2021), Xu (2021).
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Bing 5: Két quia md hinh wéc lwong bing phwong phip FEM va FGLS

FEM FGLS
DCASH 0,0055%** 0,0163%**
(6,70) (18,29)
ROE 0,1794*** 0,1778***
(13,38) (24,01)
LEV 0,0530%** -0,0139%**
(3,30) (-2,95)
TAT -0,0022 0,0062%***
(-0,63) (6,30)
GROWTH -0,0001 -0,0006*
(-0,12) (-1,88)
SIZE -0,0087** 0,0008***
(-2,35) (7,94)
COVID -0,0109%** -0,0079%**
(-3,21) (-4,56)
_cons 0,2597**
(2,56)
N 2353 2353
R-sq 0,113

Ghi chii: FEM - M6 hinh tiac dong cé dinh, FGLS - M6 hinh binh phwong tong qudt kha thi
Dy %% %% % bidy thi y nghia théng ké lan luot cac mire 1%, 5% va 10% .

Nguon: Két qua tir phan mém Stata 16.

ROE, hé s vong quay tai san (TAT) va SIZE c6 y nghia thong ké & mirc 1% va tic dong cung chiéu véi
gia tri doanh nghiép khi lan luot 1am gia tri doanh nghiép tang lén g?m 0,18%, 0,006% va 0,001% néu cac
yéu t6 nay tang 1én 1% trong diéu kién cac yéu t khac khong doi. Két qua nay ciling dugc tng ho boi cac
nghién ctru cia Davies & cong su (2005), Olokoyo (2013), Anton (2016), Susanti & Restiana (2018), Endri
& Fathony (2020).

Nguoc lai, LEV va GROWTH c¢6 tac dong nguoc chiéu 1én gia tri doanh nghiép va dat y nghia théng ké
tai murc 5% va 10%. Theo do6, khi gia tri don bay va toc do ting trudng ting 1én 1% thi gia tri doanh nghiép
s& giam di 1an lugt 1a 1,39% va 0,006% trong diéu kién cic yéu t6 khac khong doi. Diéu nay cho thay khi sir
dung don bay khong hidu qua s& 1am cho ty 1¢ ng trong doanh nghiép gia ting va anh hudng nghiém trong
1€n gia tri ctia doanh nghi€p. Bén canh do, tde do tang trudng cao thi chua chéc gia tri doanh nghiép s¢ tang,
vi vy doanh nghiép nén tip trung vao gia ting chét lwong doanh thu tir von va loi nhudn trong qua trinh
tang truong thay vi chi tap trung vao mot chi sé doanh thu. Két qua nghién ctru dugc ung ho tir phét hién cta
Gharaibeh & Qader (2017), Bang Ngoc Hung & cong su (2019) va Oktaviani (2020).

Cudi ciing, nghién ciru phét hién tac dong nguoc chidu ctia Covid-19 1én gia tri doanh nghiép va c6 y
nghia théng ké & mirc 1%, két qua nay cho thiy tac dong tiéu cuc ciia Covid-19 lam cac doanh nghiép phi
tai chinh trd nén kho khin trong qua trinh kinh doanh. Do d6, c6 thé thiy trong giai doan cac doanh nghiép
phai chiu anh hudng tir cudc khiing hoang ctia dich Covid-19, gia tri doanh nghiép khong nhitng khong tang
lén ma con giam di so vdi giai doan trudc dich bénh. Theo Enikolopov & cong su (2014), mdt doanh nghiép
mat gia tri trong mot cudc khing hoang vi hai 1y do. Nguyén nhan tryc tiép 1a do sy suy giam quy mé cua
cac co hoi dau tu, diéu nay can tré kha ning ting truéng dong tién cua doanh nghiép. Mit khac, nguyén
nhan gian tiép 1a do mat kha nang tiép can ngudn tai chinh bén ngoai. N6 ¢ thé lam suy giam tinh thanh
khoan va kha ning thanh toan ctia cong ty thong qua mot s6 kénh, dan dén tang rai ro va cudi ciing dan dén
chi phi von cao hon.

5. Két luan va kién nghi

Bai viét da phan tich tac dong cta chinh sach chi tra ¢ tirc bang tién mat va gia tri ciia 214 doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén HOSE. Bang viéc sir dung dit liéu bang v6i phuong phap ude lwong cac mé hinh
POLS, FEM, REM va khéc phuc cac khuyét tat bang mé hinh hdi quy FGLS dé danh gia tac dong cua ty 16
chi tra ¢6 ttc bang tién mat ddi véi gia tri doanh nghiép. Két qua cho thay gié tri doanh nghiép bi anh huong
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dang ké boi chinh sach chi tra ¢ tirc bang tién mit. Trén co so két qua nghién ctru, chung t6i dé xuat mot
s6 kién nghi, cu thé nhu sau:

Thir nhdt, doanh nghiép can duy tri chinh sach chi tra c¢6 tic tién mat boi day 1a yéu té rat quan trong anh
huong dén gia tri doanh nghiép. Diéu nay cho thay mot sy dong thuan vé cac ly thuyét dat ra ¢ trén. Céc
doanh nghiép c6 quan 1y tt va ngudn von ddi dio nén duoc khuyén khich ting cb tirc bang tién mat, diéu
nay sé gitp ich gia ting su chic chan vé loi nhuan ma cac c¢6 dong nhan dugc va cac nha dau tu sé dau tu
nhiéu hon vao doanh nghiép khi ho thiy doanh nghiép d6 co trién vong phat trién, tir 40, gia tri doanh nghiép
ciing sé tang 1én. Cac doanh nghiép niém yét c6 kha ning nén xem xét viée cai thién mirc chi tra cd tirc bang
tién mat va truyén tin hiéu doanh nghiép dang phat trién t6t cho thi truong, didu nay co loi cho viée gia ting
gia tri doanh nghiép.

Thir hai, doanh nghiép can tao ra nhiéu doanh thu hon tir nhiing tai san sin c6 va nang cao kha niang sinh
101 bang cach tiét kiém; dong thoi mé rong quy mé, duy tri toc do ting trudong. Doanh nghiép cé thé gia ting
kha ning canh tranh nham nang cao doanh thu hodc tang loi nhun sau thué, tir d6 nang cao gia tri doanh
nghiép.

Thir ba, don bay tai chinh dnh huong tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép. Diéu niy c6 nghia 14 véi nhiing
doanh nghiép dua vao vén vay, gia tri doanh nghiép s& bi giam di. Do d6, doanh nghiép nén sir dung murc
no tdi vu dé dam bao rang mirc no cao khong lam tang chi phi dai dién. Bén canh dé, thay vi chi tap trung
vao mot chi sb doanh thu, doanh nghiép nén tap trung vao gia ting chit luong trong qua trinh ting truong
nhu chét luong doanh thu tir von va loi nhuan, dé tir d6 gitip gia tri ciia doanh nghiép khéng bi suy giam.
Dbi voi cac nha dau tu, két qua nghién ctru tac dong cua chinh sach ¢ tic tién mat, kha ning sinh 10i, quy
mo doanh nghiép, toc do ting trudng, vong quay tong tai san va don bay tai chinh dén gia tri doanh nghiép
niém yét trén HOSE sé 1a co s& dé lya chon danh muc va quyét dinh dau tu

Nghién ctru con mét sb han ché: (1) chua st dung phuong phap mé men tong quat dé udce luong dir liéu
bang. (2) chua xét dén cac cong ty tai chinh, bao hiém, ngan hang dé c6 cai nhin chinh xac hon vé tic dong
ctia chinh sach chi tra cd tirc bang tién mat dén tit ca cac doanh nghiép. Nhimng han ché nay s& 1a dong luc
cho cac nghién ciru tiép theo.

PHU LUC
Phu luc 1: Théng ké mé ti ciia bién phu thudc va bién doc lap
S6 quan  Gia tri trung D 1éch chuin Gia tri nho Gia tri l6m
sat binh nhat nhit

TOBINQ 2.354 ,0608712 ,0825599 0 2,277891
DCASH 2.354 ,5153473 1,724727 -9,951355 77,1896
ROE 2.354 ,1275663 ,1318098 -1,07439 1,607488
LEV 2.354 4800918 ,2032585 ,0019807 9706117
TAT 2.354 1,116021 1,137729 -,0032914 10,63179
GROWTH 2.354 ,2305732 2,474957 -,998912 100,8501
SIZE 2.353 28,04602 1,325325 25,05387 33,69104

COVID 2.354 ,2727273 ,4454564 0 1

Phu luc 2: Ma trin twong quan
TOBINQ DCASH ROE LEV TAT GROWTH SIZE COVID
TOBINQ 1,0000
DCASH 0,1530 1,0000

ROE 0,4569 -0,0032  1,0000
LEV -0,1366 -0,0221  -0,1299  1,0000
TAT 0,1373 0,0117  0,1974 0,0721 1,0000
GROWTH 0,0103 -0,0008  0,0536  0,0020 0,0164 1,0000
SIZE -0,0968 -0,0482  0,0132  0,3439 -0,2219 -0,0217 1,0000
COVID -0,1056 -0,0418  -0,0675 -0,0415 -0,0465 -0,0200 0,1317  1,0000
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Phu luc 3: Két qua kiém dinh Hausman

-——- Coefficients --—
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
DCASH ,0054831 ,0062088 -,0007258
ROE ,1794347 ,2265223 -,0470875 ,0054455
LEV ,0529841 -,0089838 ,0619679 ,0124352
TAT -,0022195 ,0020601 -,0042796 ,0030181
GROWTH -,0000662 -,0002261 001599
SIZE -,0087153 -,0045137 -,0042016 ,0032962
COVID -,0109343 -, 0122278 ,0012935 ,0012415

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)’[(V_b-V_B)*(-1)] (b-B)
=7745
Prob>chi2 =0,0000

(V_b-V_Biis not positive definite
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