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1. ñaët vaán ñeà 
Maëc duø daân soá khoaûng 96 trieäu ngöôøi vaø coù

chung bieân giôùi vôùi Trung Quoác - taâm chaán cuûa
ñaïi dòch nhöng Vieät Nam ñaõ ñöa ra moät nghieân
cöùu ñieån hình ñeå choáng laïi Covid-19 thaønh coâng
(Dang vaø Giang, 2020). Caùc bieän phaùp thaønh coâng
cuûa quoác gia nhö phaûn öùng nhanh choùng vaø kieåm
tra tích cöïc vaø kieåm dòch (Huynh, 2020). Tuy
nhieân, caàn ñaùnh giaù  aûnh höôûng tieâu cöïc cuûa noù
ñeán neàn kinh teá Vieät Nam (Tri, 2021) vaø ñaëc bieät

laø thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam (Nguyen vaø
coäng söï, 2021). 

ÔÛ caáp ñoä doanh nghieäp, ñaïi dòch Covid-19 coù
theå aûnh höôûng ñeán thò tröôøng chöùng khoaùn (Liu vaø
coäng söï, 2020), hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp
(Nguyen vaø coäng söï, 2021) vaø caùc khía caïnh khaùc
(Hagerty vaø Williams, 2020). Hieäu quaû hoaït ñoäng
veà cô baûn coù theå giaûi thích söï thaønh coâng cuûa noù
trong moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh. Do ñoù, caàn
ñieàu tra söï thay ñoåi cuûa hieäu quaû hoaït ñoäng ñeå
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TOÙM TAÉT: 
Nghieân cöùu nhaèm ñieàu tra nhöõng thay ñoåi trong hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty nieâm yeát

taïi Ñoàng baèng soâng Cöûu Long, kieåm ñònh caùc lyù thuyeát veà caáu truùc voán thoâng qua vieäc xem xeùt taùc
ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19. Döõ lieäu 5 naêm cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân HOSE, HNX, Upcom
giai ñoaïn 2017-2021 ñöôïc söû duïng ñeå kieåm ñònh caùc giaû thuyeát. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy ñoøn
baåy coù taùc ñoäng tieâu cöïc vaø ñaùng keå ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty, phuø hôïp vôùi lyù thuyeát
ñaùnh ñoåi vaø lyù thuyeát traät töï phaân haïng. Maëc duø ñaïi dòch Covid-19 aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán hoaït
ñoäng thöông maïi vaø ñaàu tö taïi Ñoàng baèng soâng Cöûu Long, nhöng khoâng aûnh höôûng nghieâm troïng
ñeán hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát taïi khu vöïc naøy. Ngoaøi ra, caùc coâng ty ôû
Ñoàng baèng soâng Cöûu Long coù xu höôùng söû duïng quaûn trò lôïi nhuaän ñeå giaûm taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch
Covid-19, ñieàu naøy phuø hôïp vôùi lyù thuyeát ñaïi dieän.

Töø khoùa: hieäu quaû hoaït ñoäng, ñaïi dòch Covid-19, Ñoàng baèng soâng Cöûu Long, doanh nghieäp
nieâm yeát.
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xem xeùt taùc ñoäng cuûa Covid-19 ñoái vôùi caùc coâng
ty. Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa moät coâng ty bò aûnh
höôûng ñaùng keå bôûi nhieàu yeáu toá khaùc nhau nhö
quaûn trò coâng ty (Al-Matari vaø coäng söï, 2014),
quaûn trò lôïi nhuaän (Siregar vaø Utama, 2008) vaø
caáu truùc voán (San vaø Heng, 2011). Caùc nghieân cöùu
tröôùc ñaây ñaõ xaùc ñònh moät caùch rieâng bieät moái
quan heä giöõa caáu truùc voán vaø ñaïi dòch Covid-19
vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Trong
khi moät soá nghieân cöùu tìm thaáy taùc ñoäng tích cöïc
cuûa ñoøn baåy taøi chính ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp (Salim vaø Yadav, 2012), nhöõng nghieân cöùu
khaùc laïi tìm thaáy taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa ñoøn baåy
ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp (Park vaø
Jang, 2013). 

Haàu heát caùc nghieân cöùu cho thaáy, taùc ñoäng tieâu
cöïc cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñoái vôùi hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa coâng ty (Nguyen vaø coäng söï, 2021). Caùc
nghieân cöùu tröôùc ñaây ñaõ taäp trung nghieân cöùu taùc
ñoäng tröïc tieáp cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñoái vôùi hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp vaø caáu truùc voán.
Trong khi ñoù, coù moät moái töông quan raát lôùn giöõa
caáu truùc voán vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp (Shoaib vaø Siddiqui, 2022). Do ñoù, taùc
ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñoái vôùi caáu truùc voán
caàn ñöôïc laøm roõ trong nghieân cöùu thöïc nghieäm,
ñaëc bieät laø trong boái caûnh Vieät Nam.

Vì vaäy, muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø xaùc
ñònh taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán moái quan
heä giöõa caáu truùc voán vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp nieâm yeát taïi Ñoàng baèng soâng Cöûu
Long ôû Vieät Nam. Maãu söû duïng trong nghieân cöùu
naøy bao goàm caùc doanh nghieäp Ñoàng baèng soâng
Cöûu Long nieâm yeát treân HOSE, HNX vaø Upcom.
Keát quaû cho thaáy, coù moät taùc ñoäng tieâu cöïc vaø
ñaùng keå cuûa ñoøn baåy ñoái vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng
tuøy yù vaø khoâng tuøy yù, phuø hôïp vôùi lyù thuyeát ñaùnh
ñoåi vaø lyù thuyeát traät töï phaân haïng. Tuy nhieân, ñaïi
dòch Covid-19 khoâng aûnh höôûng nghieâm troïng ñeán
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty nieâm yeát.
Ngoaøi ra, coâng ty ôû Ñoàng baèng soâng Cöûu Long coù
xu höôùng söû duïng quaûn trò lôïi nhuaän ñeå giaûm taùc
ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19, phuø hôïp vôùi lyù thuyeát

uûy nhieäm. Nhöõng phaùt hieän cuûa chuùng toâi coù yù
nghóa quan troïng ñoái vôùi ñaïi dòch Covid-19 vaø
caùch quaûn trò lôïi nhuaän aûnh höôûng ñeán taùc ñoäng
cuûa noù ñoái vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty ôû
Ñoàng baèng soâng Cöûu Long.

2. Toång quan taøi lieäu vaø giaû thuyeát nghieân cöùu
Caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây ñaõ ñöa ra caùc keát

quaû khaùc nhau khi xem xeùt moái quan heä giöõa caáu
truùc voán vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.
Güner (2016) ñaõ tìm thaáy moái quan heä tích cöïc
giöõa cô hoäi taêng tröôûng vaø ñoøn baåy. Tuy nhieân,
Mouna vaø coäng söï (2017) cho thaáy, taùc ñoäng tieâu
cöïc ñaùng keå cuûa ñoøn baåy ñoái vôùi lôïi nhuaän cuûa caùc
coâng ty. Trong khi moät soá nghieân cöùu tröôùc ñaây
kieåm tra moái quan heä giöõa ñoøn baåy vaø khaû naêng
sinh lôøi, nhöõng nghieân cöùu khaùc laïi thieát laäp moái
quan heä nghòch ñaûo giöõa chuùng. Köksal vaø Orman
(2015) cho thaáy moái quan heä tieâu cöïc giöõa khaû
naêng sinh lôøi vaø ñoøn baåy trong caùc coâng ty nieâm
yeát lôùn. Töông töï, caùc nghieân cöùu cuõng cho keát
quaû töông töï ôû caùc doanh nghieäp vöøa vaø nhoû
(Korkmaz vaø coäng söï, 2007). Ngöôïc laïi, caùc
nghieân cöùu sau naøy döï ñoaùn moái quan heä tích cöïc
giöõa caáu truùc voán vaø khaû naêng sinh lôøi trong töông
lai (Danis vaø coäng söï, 2014). Ngoaøi ra, nhieàu
nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän veà moái quan heä giöõa
quaûn trò lôïi nhuaän vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng
ty. Chang vaø coäng söï (2014) xem xeùt aûnh höôûng
cuûa chaát löôïng quaûn trò coâng ty ñeán caáu truùc voán
thoâng qua quaûn trò lôïi nhuaän theo hieäu quaû hoaït
ñoäng khoâng tuøy yù cuûa coâng ty.

Nhieàu nghieân cöùu tröôùc ñaây ñaõ xem xeùt moái
quan heä giöõa dòch beänh vaø thò tröôøng chöùng
khoaùn vaø ñaëc bieät laø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp trong theá kyû 21. Do dòch beänh ñaõ
mang laïi thieät haïi kinh teá ñaùng keå cho thò tröôøng,
theo Jiang vaø coäng söï (2017) vaø Liu vaø coäng söï
(2020), nhöõng lo laéng vaø bi quan cuûa caùc nhaø ñaàu
tö veà thu nhaäp trong töông lai gaây ra söï bieán ñoäng
treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Chen vaø coäng söï
(2009) tìm thaáy nhöõng taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa ñaïi
dòch SARS ñoái vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn cuûa
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Trung Quoác, Ñaøi Loan vaø Vieät Nam. Töông töï,
Jiang vaø coäng söï (2017) nhaän thaáy vi ruùt H7N9
taùc ñoäng tieâu cöïc vaø ñaùng keå ñeán hoaït ñoäng kinh
doanh cuûa Trung Quoác, bao goàm y hoïc coå truyeàn
Trung Quoác, saûn xuaát sinh hoïc vaø caùc lónh vöïc y
sinh. Ichev vaø Marinc (2018) cho thaáy taùc ñoäng
lôùn cuûa Ebola lieân quan ñeán caùc coâng ty Hoa Kyø
coù hoaït ñoäng taïi Taây Phi, khieán lôïi nhuaän coå
phieáu cuûa caùc coâng ty nhoû bò aûnh höôûng nhieàu
hôn caùc coâng ty lôùn hôn.

Vôùi ñaïi dòch Covid-19, taùc ñoäng ñaõ ñöôïc ghi
nhaän ñoái vôùi khaû naêng thanh toaùn cuûa coâng ty
(Mirza vaø coäng söï, 2020), lôïi töùc coå phieáu baát
thöôøng (Liu vaø coäng söï, 2020), naém giöõ tieàn maët
(Qin vaø coäng söï, 2020), caáu truùc voán (Slater,
2020). Ñaëc bieät, nhöõng taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa vieäc
buøng phaùt dòch beänh ñoái vôùi thò tröôøng chöùng
khoaùn treân toaøn theá giôùi ñaõ ñöôïc ghi nhaän trong
nhieàu nghieân cöùu khaùc nhau (Liu vaø coäng söï,
2020). Theo caùch töông töï, aûnh höôûng tröïc tieáp
cuûa cuoäc khuûng hoaûng Coronavirus ñeán hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa coâng ty laø tieâu cöïc maïnh meõ (Hu vaø
Zhang, 2021; Liu vaø coäng söï, 2021). Tuy nhieân,
taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp thoâng qua caùc bieán trung
gian ñaõ nhaän ñöôïc söï quan taâm haïn cheá. Khatib vaø
Nour (2021) nhaän thaáy ñaïi dòch Covid-19 ñaõ aûnh
höôûng ñeán taát caû caùc ñaëc ñieåm cuûa coâng ty bao
goàm caû hoaït ñoäng cuûa coâng ty thoâng qua quaûn trò
coâng ty baèng caùch söû duïng moät maãu 188 coâng ty
phi taøi chính töø thò tröôøng Malaysia trong caùc naêm
2019 - 2020. Tuy nhieân, raát ít nghieân cöùu xaùc ñònh
ñöôïc taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñoái vôùi moái
quan heä giöõa caáu truùc voán vaø hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa doanh nghieäp.

Caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây chuù yù nhieàu hôn ñeán
caùc hieäu öùng tröïc tieáp cuûa Covid-19 hôn laø caùc
hieäu öùng giaùn tieáp. Do ñoù, nghieân cöùu naøy taäp
trung vaøo nhöõng taùc ñoäng giaùn tieáp cuûa ñaïi dòch
Covid-19 ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa coâng ty. Nghieân
cöùu naøy giaûi thích caùch ñaïi dòch Covid-19 taùc ñoäng
ñeán moái quan heä giöõa caáu truùc voán vaø hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp maø caùc nghieân cöùu

tröôùc ñaây coøn boû ngoû. Vôùi muïc ñích ñoù, nghieân
cöùu xem xeùt moái quan heä giöõa caáu truùc voán vaø
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp khi coù vaø
khoâng coù bieán Covid-19. 

Caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây veà moái quan heä giöõa
caáu truùc voán vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp coù keát quaû khaùc nhau. Vôùi caùc neàn kinh teá
phaùt trieån nhö Phaùp, Hoa Kyø vaø Ñöùc, caùc nghieân
cöùu tröôùc ñaây ñaõ tìm thaáy moái quan heä tích cöïc
giöõa caáu truùc voán vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp (Abdullah vaø Tursoy, 2019). Ngöôïc
laïi, vôùi caùc neàn kinh teá ñang phaùt trieån nhö AÁn Ñoä,
Jordan vaø Maroc, caùc nghieân cöùu khaùc ñaõ chæ ra
moái quan heä tieâu cöïc giöõa caáu truùc voán vaø hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp (Mouna vaø coäng
söï, 2017). Do ñoù, ñeå xaùc ñònh taùc ñoäng cuûa caáu
truùc voán ñoái vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp, nghieân cöùu ñöa ra giaû thuyeát:

H1: Moái quan heä giöõa ñoøn baåy vaø hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp laø khoâng ñaùng keå.

Nhö ñaõ ñeà caäp ôû treân, caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây
cho thaáy, aûnh höôûng tröïc tieáp cuûa ñaïi dòch Covid-19
ñoái vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty laø coù yù
nghóa vaø tieâu cöïc maïnh meõ. Vôùi caùc neàn kinh teá
phaùt trieån nhö Trung Quoác, Hoa Kyø vaø Chaâu AÂu,
caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây ñaõ phaùt hieän ra taùc ñoäng
tieâu cöïc cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñoái vôùi hieäu quaû
hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp (Liu and coäng söï,
2021). Töông töï, vôùi caùc neàn kinh teá ñang phaùt
trieån nhö Malaysia vaø moät soá neàn kinh teá môùi noåi,
caùc nghieân cöùu khaùc ñaõ chæ ra taùc ñoäng tieâu cöïc
cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñoái vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa doanh nghieäp (Khatib vaø Nour, 2021; Hu vaø
Zhang, 2021). Tuy nhieân, taùc ñoäng giaùn tieáp cuûa
ñaïi dòch Covid-19 ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
coâng ty thoâng qua caáu truùc voán vaãn chöa ñöôïc xaùc
ñònh. Ngoaøi ra, theo Shoaib vaø Siddiqui (2022),
quaûn trò lôïi nhuaän giuùp caùc coâng ty kieåm soaùt taùc
ñoäng cuûa caùc yeáu toá khaùc ñeán hoaït ñoäng cuûa coâng
ty. Do ñoù, aûnh höôûng cuûa quaûn trò lôïi nhuaän ñoái
vôùi taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñoái vôùi hoaït
ñoäng cuûa coâng ty cuõng caàn ñöôïc xem xeùt. Vì muïc
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ñích ñoù, chuùng toâi chia hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
coâng ty thaønh hieäu quaû hoaït ñoäng ñöôïc quaûn lyù vaø
hieäu quaû hoaït ñoäng khoâng ñöôïc quaûn lyù, ñoàng thôøi
kieåm tra töøng yeáu toá moät. Töø nhöõng keát quaû naøy
vaø ñeå xaùc ñònh taùc ñoäng giaùn tieáp cuûa Covid-19,
nghieân cöùu ñöa ra 3 giaû thuyeát nhö sau:

H2a: Ñaïi dòch Covid-19 coù taùc ñoäng tieâu cöïc
tröïc tieáp ñeán hoaït ñoäng cuûa coâng ty.

H2b: Ñaïi dòch Covid-19 coù taùc ñoäng tieâu cöïc
giaùn tieáp ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty
khoâng ñöôïc quaûn lyù thoâng qua caáu truùc voán.

H2c: Ñaïi dòch Covid-19 coù taùc ñoäng tieâu cöïc
giaùn tieáp ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty ñöôïc
quaûn lyù thoâng qua caáu truùc voán.

3. phöông phaùp nghieân cöùu
Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu cuûa caùc doanh

nghieäp nieâm yeát treân HOSE, HNX vaø Upcom
trong giai ñoaïn 2017 - 2021 ñeå phaân tích. Caùc
coâng ty ñöôïc choïn phaûi ñöôïc nieâm yeát ít nhaát 1
naêm tröôùc naêm phaân tích vaø phaûi naèm ôû Ñoàng
baèng soâng Cöûu Long. Theo Abdullah vaø Tursoy
(2019), nghieân cöùu loaïi tröø caùc toå chöùc taøi chính vì
loaïi hình hoaït ñoäng vaø chính saùch taøi chính khaùc
nhau cuûa hoï. Cuoái cuøng, nghieân cöùu coù moät taäp döõ
lieäu baûng bao goàm 259 quan saùt trong naêm cuûa
coâng ty. 

Theo Khatib vaø Nour (2021), Hu vaø Zhang
(2021), nghieân cöùu söû duïng ROA ñeå ño löôøng hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty. Söû duïng ROA baèng
thu nhaäp roøng chia cho toång taøi saûn vì noù khoâng
chæ laø öôùc tính chính xaùc veà hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa coâng ty maø coøn cung caáp thoâng tin moät caùch

hieäu quaû. Vôùi caáu truùc voán (LEV), söû duïng toång soá
nôï so vôùi toång taøi saûn ñeå ño löôøng ñoøn baåy (Shoaib
vaø Siddiqui, 2022; Liu vaø coäng söï, 2021; Khatib
vaø Nour, 2021; Hu vaø Zhang, 2021). Vôùi bieán
Covid-19 (CV19), nghieân cöùu ño löôøng baèng
logarit töï nhieân cuûa caùc tröôøng hôïp nhieãm Covid-
19 ôû Ñoàng baèng soâng Cöûu Long (Liu vaø coäng söï,
2021; Hu vaø Zhang, 2021). Soá ca nhieãm Covid-19
theo thoáng keâ cuûa Boä Y teá Vieät Nam taïi website
https://covid19.gov.vn/. Theo Shoaib vaø Siddiqui
(2022), nghieân cöùu tính toaùn ROA döïa treân toång
thu nhaäp roøng (NI) vaø ROA phi lôïi nhuaän döïa treân
thu nhaäp roøng phi lôïi nhuaän (NDNI).  Ngoaøi ra,
nghieân cöùu coøn söû duïng moät soá bieán kieåm soaùt
döïa treân Shoaib vaø Siddiqui (2022), Liu vaø coäng
söï (2021), Hu vaø Zhang (2021). Caùc bieán kieåm
soaùt ñöôïc xaùc ñònh trong Baûng 1.

Giaû thuyeát 1 vaø 2a ñöôïc kieåm ñònh bôûi moâ hình
(1) nhö sau.

(1) ROA = b0 + b1LEV + b2CV19 + b3SIZE 
+ b4GROW + b5TAN +  b6TR + e

Caùc giaû thuyeát 2b vaø 2c ñöôïc kieåm ñònh bôûi caùc
moâ hình (2) vaø (3) nhö sau.

(2) ROA = b0 + b1LEV + b2CV19*LEV 
+ b3SIZE + b4GROW + b5TAN +  b6TR + e

(3) NDROA = a0 + a1LEV + a2CV19*LEV 
+ a3SIZE + a4GROW + a5TAN +  a6TR + e. 

4. keát quaû vaø thaûo luaän
Nghieân cöùu söû duïng tieâu chuaån Phaân loaïi ngaønh

cho caùc doanh nghieäp theo tieâu chuaån ñieåm chuaån
phaân loaïi ngaønh (Industry Classification
Benchmark) laø coâng nghieäp 21,15%, döôïc phaåm vaø
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Bieán Caùch tính Nguoàn

GROW Phaàn traêm thay ñoåi trong Doanh soá baùn haøng Shoaib vaø Siddiqui (2022

SIZE Loâgarit töï nhieân cuûa toång taøi saûn Hu vaø Zhang (2021), Liu vaø coäng söï (2021)

TAN Tyû leä giöõa toång taøi saûn coá ñònh treân toång taøi saûn Shoaib vaø Siddiqui (2022), Hu vaø Zhang (2021)

TR Tyû leä taøi saûn ngaén haïn treân toång nôï ngaén haïn Shoaib vaø Siddiqui (2022)

Baûng 1. Ño löôøng caùc bieán kieåm soaùt
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y teá 11,54%, dòch vuï tieâu duøng 23,08%, haøng tieâu
duøng 15,38% vaø tieän ích coäng ñoàng 28,85%. Baûng 2
cho thaáy thoáng keâ moâ taû cuûa caùc bieán. 

Baûng 3 cho thaáy ma traän töông quan giöõa caùc
bieán. Keát quaû phaân tích cho thaáy ROA coù töông
quan nghòch vôùi LEV, CV19, TAN, TR vaø töông
quan thuaän vôùi caùc bieán khaùc. Ñieàu naøy cho thaáy
ñaïi dòch Covid-19 aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa coâng ty. Hôn nöõa, Baûng 3 cho
thaáy heä soá töông quan giöõa caùc caëp bieán ñoäc laäp
nhoû hôn 0,5, do ñoù, khoâng coù ña coäng tuyeán trong
caùc bieán ñoäc laäp.

Chuùng toâi tieán haønh kieåm ñònh heä soá phoùng ñaïi
phöông sai (kieåm ñònh VIF), keát quaû cho thaáy taát

caû caùc giaù trò VIF ñeàu nhoû hôn 5. Do ñoù, moâ hình
cuûa chuùng toâi khoâng gaëp vaán ñeà veà ña coäng tuyeán.
Tröôùc khi söû duïng moâ hình öôùc löôïng, nghieân cöùu
söû duïng kieåm ñònh LLC ñeå xem xeùt kyõ löôõng ñôn
vò cô sôû cuûa töøng bieán. Keát quaû nghieân cöùu cho
thaáy, khoâng coù giaù trò p naøo vöôït quaù 5%. Ñieàu
naøy nguï yù caùc bieán chuoãi thôøi gian trong nghieân
cöùu laø oån ñònh vaø giaû thuyeát veà söï toàn taïi cuûa
nghieäm ñôn vò bò baùc boû. Sau ñoù, nghieân cöùu thöïc
hieän caùc phöông phaùp hieäu öùng coá ñònh (FEM) vaø
hieäu öùng ngaãu nhieân (REM) cho caùc moâ hình.
Ngoaøi ra, nghieân cöùu cuõng kieåm ñònh Hausman ñeå
löïa choïn boä öôùc löôïng phuø hôïp (FEM hoaëc REM)
cho caùc moâ hình. Baûng 4 trình baøy phöông phaùp
öôùc löôïng phuø hôïp nhaát cho caùc moâ hình.

quaûn trò - quaûn lyù 

Soá 3 - Thaùng 2/2023

Bieán Trung bình Ñoä leäch chuaån GT nhoû nhaát GT lôùn nhaát

ROA 0,06791 0,07006 -0,3262 0,29765

CV19 4,34752 5,77259 0 14,3644

LEV 0,47118 0,22776 0,01233 0,91689

SIZE 6,55801 1,49632 2,97041 9,8072

GROW 0,07228 0,38814 -0,84491 3,22989

TAN 0,3384 0,21968 0,01059 0,89216

TR 2,66736 3,7659 0,36363 30

Baûng 2. Thoáng keâ moâ taû

ROA LEV CV19 SIZE GROW TAN TR

ROA 1,0000

LEV -0,1439 1,0000

CV19 -0,2269 -0,0375 1,0000

SIZE 0,1133 0,0259 0,2156 1,0000

GROW 0,2810 -0,1980 0,1015 0,1336 1,0000

TAN -0,0218 -0,1494 -0,1919 -0,0121 0,1011 1,0000

TR -0,0546 0,0768 -0,6070 -0,2244 -0,1654 0,0271 1,0000

Baûng 3. Ma traän töông quan
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Keát quaû trong Baûng 4 cho thaáy, taùc ñoäng tieâu
cöïc vaø coù yù nghóa maïnh meõ cuûa ñoøn baåy (p <0,05)
ñoái vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp, phuø
hôïp vôùi lyù thuyeát ñaùnh ñoåi (Brealey vaø coäng söï,
2009) vaø lyù thuyeát traät töï phaân haïng (Ross vaø coäng
söï, 2013). Keát quaû nghieân cöùu töông töï vôùi keát
quaû cuûa Mouna vaø coäng söï (2017). Bieán CV19
lieân quan tieâu cöïc ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp ôû Ñoàng baèng soâng Cöûu Long.
Höôùng cuûa moái quan heä phuø hôïp vôùi baèng chöùng
trong caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây nhö Hu vaø Zhang
(2021), Liu vaø coäng söï (2021). Tuy nhieân, theo
Baûng 5, heä soá hoài quy cuûa bieán CV19 laø raát nhoû
neân aûnh höôûng tieâu cöïc tröïc tieáp naøy khoâng
nghieâm troïng. Taát caû caùc bieán kieåm soaùt khaùc ñeàu
coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp. Taùc ñoäng tích cöïc cuûa bieán SIZE vaø
GROW phuø hôïp vôùi Shoaib vaø Siddiqui (2022),
Hu vaø Zhang (2021) nhöng khoâng phuø hôïp vôùi Liu
vaø coäng söï (2021). Taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa bieán
TAN vaø TR phuø hôïp vôùi Shoaib vaø Siddiqui
(2022), Hu and Zhang (2021).

Taùc ñoäng giaùn tieáp cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp thoâng qua

caáu truùc voán laø tieâu cöïc ôû Ñoàng baèng soâng Cöûu
Long. Höôùng cuûa moái quan heä phuø hôïp vôùi Khatib
vaø Nour (2021). Ngoaøi ra, heä soá hoài quy cuûa bieán
CV19 raát nhoû, neân taùc ñoäng tieâu cöïc giaùn tieáp naøy
khoâng nghieâm troïng, nhöng aûnh höôûng nhieàu hôn
taùc ñoäng tröïc tieáp trong moâ hình (1). ÔÛ Ñoàng baèng
soâng Cöûu Long, quaûn trò lôïi nhuaän khoâng chæ laøm
giaûm taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa Covid-19 ñoái vôùi hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp maø coøn laøm taêng
yù nghóa cuûa noù (heä soá giaûm töø -0,0054 trong moâ
hình (2) xuoáng -0,0020 trong moâ hình (3). Ñieàu
naøy cho thaáy quaûn trò lôïi nhuaän coù theå laø moät coâng
cuï hieäu quaû ñeå giuùp caùc coâng ty giaûm bôùt nhöõng
taùc ñoäng giaùn tieáp tieâu cöïc cuûa ñaïi dòch Covid-19
thoâng qua caáu truùc voán, phuø hôïp vôùi lyù thuyeát uûy
nhieäm (Ross vaø coäng söï, 2013). Ngoaøi ra, quaûn trò
lôïi nhuaän coù xu höôùng giaûm taùc ñoäng cuûa LEV vaø
taát caû caùc bieán kieåm soaùt khaùc ngoaïi tröø bieán
TAN. Do ñoù, keát quaû phuø hôïp vôùi Shoaib vaø
Siddiqui (2022). 

5. keát luaän
Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm xaùc ñònh

taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán moái quan heä
giöõa caáu truùc voán vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
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Bieán
Moâ hình  (1) - REM Moâ hình (2) - FEM Moâ hình (3) - REM

Heä soá t Heä soá t Heä soá t

CV19 -0,0015 -3,38* -0,0027 -2,41* -0,0012 -2,38*

LEV -0,1469 -5,37*

CV19*LEV -0,0054 2,11* -0,0020 2,52*

SIZE 0,1257 2,71* 0,0345 3,37* 0,0076 2,36*

GROW 0,0429 5,73* 0,0402 5,05* 0,0045 5,21*

TAN -0,0437 -2,09* -0.0512 -1,99* -0,0418 -3,11*

TR -0,0039 -2,68* -0,0008 -0,41 -0,0003 -0,11

Constant 0,0833 2,44* -0,1346 -2,03* -0,1492 -2,25*

p < 0,05%

Baûng 4. Moâ hình öôùc löôïng phuø hôïp nhaát
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doanh nghieäp nieâm yeát taïi Ñoàng baèng soâng Cöûu
Long ôû Vieät Nam. Nghieân cöùu cuõng tính ñeán vai
troø cuûa quaûn trò lôïi nhuaän ñoái vôùi taùc ñoäng cuûa
Covid-19. Nghieân cöùu hieän taïi ñaõ söû duïng ñoøn baåy
laøm ñaïi dieän cho caáu truùc voán vaø söû duïng phöông
phaùp öôùc löôïng FEM/REM ñeå nhaèm löïa choïn öôùc
löôïng thích hôïp nhaát. Keát quaû cho thaáy, ñaïi dòch
Covid-19 coù taùc ñoäng tieâu cöïc tröïc tieáp vaø giaùn
tieáp ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty nieâm
yeát ôû Ñoàng baèng soâng Cöûu Long. Maëc duø ñaïi dòch
Covid-19 aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán thöông maïi vaø
ñaàu tö, nhöng noù khoâng aûnh höôûng nghieâm troïng
ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty nieâm yeát.
Ngoaøi ra, coâng ty ôû Ñoàng baèng soâng Cöûu Long coù
xu höôùng söû duïng quaûn trò lôïi nhuaän ñeå giaûm taùc
ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19.

Nghieân cöùu cuûa chuùng toâi coù theå ñöôïc coi laø söï

tieáp noái cuûa caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây veà moái quan
heä giöõa ñaïi dòch Covid-19 vaø hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa coâng ty (Mirza vaø coäng söï, 2020; Qin vaø coäng
söï, 2020; Shen vaø coäng söï, 2020; Hu vaø Zhang,
2021; Liu vaø coäng söï, 2021; Khatib vaø Nour
(2021). Hôn nöõa, nghieân cöùu naøy ñoùng goùp theâm
baèng chöùng thöïc nghieäm ñeå xaùc ñònh moái quan heä
giöõa ñaïi dòch Covid-19 vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp ôû Vieät Nam, coù tính ñeán vai troø cuûa
caáu truùc voán. Tuy nhieân, chuùng toâi chæ ñöa 259
quan saùt vaø moâ hình cuûa chuùng toâi taäp trung vaøo
caùc yeáu toá vi moâ beân trong. Nghieân cöùu trong
töông lai coù theå môû roäng moâ hình nghieân cöùu baèng
caùch bao goàm nhieàu coâng ty hôn ôû caùc khu vöïc
khaùc vaø coù theå theâm caùc yeáu toá beân ngoaøi cuõng
nhö caùc yeáu toá vó moâ ñeå laøm roõ taùc ñoäng cuûa ñaïi
dòch Covid-19 n
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AbSTrAcT:
This study analyzes the changes in the performance of listed companies operating in the

Mekong Delta. The study tests theories of capital structure by examining the impact of the
COVID-19 pandemic. Data of companies listed on the Hanoi Stock Exchange and Ho Chi Minh
City Stock Exchange from 2017 to 2021 is used to test the hypotheses. The study finds out that
the leverage has a negative and significant impact on the performance of studied companies.
This finding is consistent with trade-off theory and pecking order theory. Although the COVID-
19 pandemic negatively affected trade and investment activities in the Mekong Delta, it did not
seriously affect the business activities of listed companies in this region. In addition, listed
companies in the Mekong Delta tend to use earnings management to reduce the impact of the
COVID-19 pandemic and this finding is consistent with agency theory.

keywords: operational efficiency, the COVID-19 pandemic, Mekong Delta, listed
companies. 


