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Tóm tắt 
Mục tiêu của nghiên cứu là xác định ảnh hưởng của cấu trúc vốn đến giá trị của các công 
ty cổ phần niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội trước và trong giai đoạn đại 
dịch Covid 19. Ngoài ra, nghiên cứu cũng xác định cấu trúc vốn tối ưu cho các công ty cổ 
phần niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội. Nghiên cứu ứng dụng phương pháp 
hồi quy bảng với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 14. Mẫu nghiên cứu được sử dụng gồm 
314 công ty cổ phần niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội trong giai đoạn từ quý 
I năm 2018 đến quý IV năm 2020. Nghiên cứu cho thấy đại dịch Covid 19 làm dịch chuyển 
cấu trúc vốn của các công ty cổ phần niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội theo 
hướng giảm sử dụng nợ và giá trị của công ty này có xu hướng tăng trong thời kỳ Covid. 
Nghiên cứu cũng đã xác định tỷ trọng nợ tối ưu trung bình là khoảng 47,17%.  
Từ khóa: Cấu trúc vốn; Công ty cổ phần niêm yết; Sở giao dich chứng khoán Hà Nội; giá trị 
công ty.

1.  Giới thiệu 
Đại dịch Covid 19 và những nỗ lực ngăn 

chặn sự lây lan của dịFch Covid 19 đã ảnh 
hưởng lớn đến nền kinh tế toàn cầu nói 
chung và nền kinh tế Việt Nam nói riêng, 
cụ thể tăng trưởng GDP từ giảm từ 7,08% 
năm 2018 xuống còn 2,58% năm 2021.  

Đại dịch Covid – 19 tác động mạnh mẽ 
đến dòng tiền của các doanh nghiệp, mặc 
dù giải ngân tín dụng của các ngân hàng 
cho các doanh nghiệp trong các giai đoạn 
này vẫn được duy trì và giúp các doanh 
nghiệp vượt qua khó khăn. Tuy nhiên, các 
doanh nghiệp cũng nên có những thay đổi 
linh hoạt trong cấu trúc tài chính để đạt 
được sự tăng trưởng bền vững.  

Mối quan hệ giữa cấu trúc vốn và giá trị 
công ty được nghiên cứu trong nhiều thập 
kỷ qua với các lý thuyết tài chính như lý 
thuyết M và M, lý thuyết trật tự phân hạng, 
lý thuyết đánh đổi, lý thuyết phát tín hiệu 
và lý thuyết định thời điểm thị trường. Đây 
cũng là nền tảng cho các nghiên cứu thực 
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nghiệm về mối quan hệ giữa cấu trúc vốn 
và giá trị công ty.  

Các nghiên cứu về cấu trúc vốn và giá 
trị doanh nghiệp tại Việt Nam tập trung 
vào nghiên cứu mối quan hệ giữa cấu trúc 
vốn và giá trị doanh nghiệp trong điều kiện 
nền kinh tế bình thường như nghiên cứu 
của Đặng Quỳnh Anh và Quách Thị Hải Yến 
(2014), Lê Đạt Chí (2013), Chu Thị Thu 
Thuỷ (2019); Chu Thị Thu Thuỷ 
(2020)….Tuy nhiên, nghiên cứu mối quan 
hệ giữa cấu trúc vốn và giá trị doanh 
nghiệp trong thời kỳ trước và sau Covid 19 
tại Việt Nam chưa có nhiều, vì vậy câu hỏi 
nghiên cứu của Tác giả đặt ra là : i/ Covid 
19 có ảnh hưởng khác biệt đến tác động 
của cấu trúc vốn đến giá trị công ty trước 
và trong thời kỳ COVID-19?, ii/ Cấu trúc 
vốn tối ưu của công ty là bao nhiêu? 
2.  Cơ sở lý thuyết 

Theo nghiên cứu của Modiglinali và 
Miller (1958), quyết định về cấu trúc vốn 
của các công ty không ảnh hưởng đến giá 
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trị của các công ty. Nghiên cứu của 
Modiglinali và Miller (1958) dựa trên giả 
định rằng thị trường hiệu quả, không phát 
sinh chi phí giao dịch và bỏ qua các yếu tố 
về thuế. Tuy nhiên, trên thực tế, luôn tồn 
tại sự bất cân xứng về mặt thông tin, vấn 
đề về chi phí đại diện, thuế và chi phí phá 
sản, do đó một số nhà nghiên cứu đã chứng 
minh rằng lý thuyết của Modiglinali và 
Miller (1958) là không phù hợp để xác 
định cấu trúc vốn của các công ty trong 
thực tế. Lý thuyết đánh đổi, lý thuyết trật 
tự phân hạng và lý thuyết thời điểm thị 
trường nghiên cứu cấu trúc vốn trong điều 
kiện thông tin bất cân xứng, phát sinh chi 
phí đại diện, chi phí phá sản và các yếu tố 
thuế.  

Theo lý thuyết đánh đổi, cấu trúc vốn 
được xây dựng dựa trên cơ sở đánh đổi lợi 
ích lá chắn thuế từ nợ và chi phí phá sản kỳ 
vọng (Kraus và Litzenberger (1973)). Lý 
thuyết đánh đổi hữu ích trong việc giải 
thích lý do các công ty duy trì cấu trúc vốn 
bao gồm cả nợ và vốn chủ sở hữu. Với mỗi 
phần trăm nợ tăng thêm, lá chắn thuế gia 
tăng đồng thời cũng gia tăng chi phí kiệt 
quệ tài chính. Khi giá trị hiện tại của chi phí 
kiệt quệ tài chính đúng bằng giá trị hiện tại 
của lá chắn thuế gia tăng thì tài trợ bằng nợ 
không đem lại lợi ích cho công ty. Do đó các 
công ty luôn cố gắng duy trì cấu trúc vốn 
hợp lý để cân bằng được những lợi ích về 
thuế và chi phí kiệt quệ tài chính (Myer 
(1977)).  

Lý thuyết trật tự phân hạng được sử 
dụng để giải thích tác động ngược chiều 
giữa mức sử dụng nợ và khả năng sinh lời. 
Ngoài ra, sự thay đổi của giá khi công ty cổ 
phần phát hành thêm cổ phiếu thường mới 
cũng được minh chứng trong lý thuyết trật 
tự phân hạng. Theo lý thuyết trật tự phân 
hạng thì các nhà quản lý ưa thích sử dụng 
nguồn vốn nội bộ. Kết quả là các công ty ưa 
thích sử dụng nợ hơn là vốn chủ sở hữu 
(Myer (2001)). Lý thuyết trật tự phân hạng 
dựa trên giả định rằng ban quản trị công ty 
biết về hoạt động tương lai của công ty hơn 
các nhà đầu tư bên ngoài, do đó quyết định 
tài chính của công ty cho biết dòng tiền 

trong tương lai của công ty. Vì vậy, phát 
hành cổ phần mới là ưu tiên cuối cùng do 
hai nguyên nhân chủ yếu: Thứ nhất, phát 
hành cổ phần mới truyền tải những thông 
tin không thuận lợi về dòng tiền. Thứ hai, 
phát hành cổ phần mới làm tăng cung cổ 
phần và tạo ra hiện tượng giảm giá cổ 
phiếu. Lý thuyết đánh đổi và lý thuyết trật 
tự phân hạng rất hữu ích trong giải thích 
cấu trúc vốn của công ty trong thị trường 
vốn bán hoàn hảo, tuy nhiên trong thị 
trường vốn không hoàn hảo, lý thuyết định 
thời điểm thị trường phù hợp hơn trong 
xác định cấu trúc vốn của công ty.  

Theo lý thuyết thời điểm thị trường, 
các quyết định phát hành thêm vốn chủ sở 
hữu mới của các công ty phụ thuộc vào 
hiệu quả của thị trường (Lucas và 
McDonald (1990), Korajczyk và các cộng 
sự (1991)). Các nhà quản lý luôn cố gắng 
khai thác các nhận thức sai về thị trường 
khi quyết định phát hành cổ phần để tối 
thiểu hoá chi phí vốn. Lý thuyết thời điểm 
thị trường giúp các nhà quản trị xác định 
được thời gian thích hợp nhất để phát 
hành thêm cổ phiếu mới hoặc thời điểm tốt 
nhất để chào bán cổ phiếu ra công chúng 
lần đầu (IPO) (Miglo, (2010)), Chu Thị Thu 
Thuỷ (2020).  
3.  Tổng quan các nghiên cứu thực 

nghiệm về giá trị công ty và cấu trúc 
vốn 
Giá trị công ty bao gồm hai phần là giá 

trị thị trường của vốn chủ sở hữu (đại diên 
thông qua giá cổ phiếu thường) và giá trị 
thị trường của khoản nợ. Theo nghiên cứu 
của Rouwenhost (1999) thì các các công ty 
có tỷ lệ nợ thấp hơn có lợi tức cổ phiếu cao 
hơn. Tuy nhiên, theo Harris & Raviv 
(1991) chỉ ra rằng phản ứng tích cực của 
các nhà đầu tư đối với tăng tỷ lệ nợ trong 
các công ty. Nguyên nhân chủ yếu là do các 
nhà đầu tư cho rằng các công ty có khả 
năng tăng trưởng tích cực trong tương lai, 
trong khi đó nếu các công ty tuyên bố phát 
hành cổ phiếu thường để huy động vốn 
(giảm tỷ lệ nợ, tăng vốn chủ sở hữu) thì xu 
hướng lợi tức cổ phiếu giảm. Nghiên cứu 
của Tiltman &Wessels (1988) cũng phân 
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tích tác động dài hạn của các vấn đề gia 
tăng vốn cổ phần mới đối với các công ty 
và kết luận rằng các đợt chào bán cổ phiếu 
công khai làm cho giá trị cổ phiếu thường 
giảm xuống. Sự giảm giá của cổ phiếu này 
liên quan đến trái phiếu có thể chuyển đổi 
thành cổ phiếu (Hovakimian & các cộng sự, 
2004). Theo Mayer & Sussman (2005) thì 
những tác động của huy động vốn chủ sở 
hữu hoặc vốn nợ đối với giá cổ phiếu là chủ 
yếu do hiệu ứng của các thông tin chứ 
không phải là do sự thay đổi cấu trúc vốn 
của các công ty. Nguyên nhân chủ yếu là do 
sự bất cân xứng thông tin của nhà đầu tư 
cụ thể: Khi công ty phát hành cổ phần mới 
để huy động vốn, các nhà đầu tư cho rằng 
các nhà quản lý tài chính trong công ty 
không có khả năng huy động được các 
khoản nợ do sự không chắc chắn về dòng 
lợi tức đạt được trong tương lai (Welch, 
2004). Kết quả là giá cổ phiếu có xu hướng 
giảm xuống bất kể cấu trúc vốn có kết quả 
như thế nào (Wald, 1999). Giner & Reverte 
(2001) đã chỉ ra rằng các nhà đầu tư 
thường có phản ứng tiêu cực với các thông 
tin về sự sụt giảm tỷ lệ nợ so với tỷ lệ nợ 
mục tiêu (tối ưu) của công ty. Ebaid (2009) 
sử dụng ba phương pháp tính cấu trúc vốn 
khác nhau để xem xét mối quan hệ giữa 
cấu trúc vốn và giá cổ phiếu. Tuy nhiên, kết 
quả không như mong đợi, Tác giả không 
chứng minh được tác động của cấu trúc 
vốn đến xu hướng thay đổi giá cổ phiếu. 
Akintoye (2008) nghiên cứu các công ty 
chứng khoán niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Nigeria cũng chỉ ra rằng cấu 
trúc vốn không có ảnh hưởng đáng kể đến 
giá cổ phiếu.  

Như vậy, mối quan hệ giữa giá trị công 
ty và cấu trúc vốn trong cả lý thuyết và 
thực tế vẫn có những điểm chưa thống 
nhất. Có những nghiên cứu ủng hộ lý 
thuyết M và M cho rằng cấu trúc vốn không 
ảnh hưởng đến giá trị công ty và ngược lại. 
Một số nghiên cứu khác lại chỉ ra ảnh 
hưởng của cấu trúc vốn đến giá trị công ty 
theo các lý thuyết phát tín hiệu, lý thuyết 
thời điểm thị trường, lý thuyết trật tự phân 
hạng hoặc lý thuyết đánh đổi 

4.  Mô hình nghiên cứu và phương 
pháp nghiên cứu 
Mô hình nghiên cứu được mô tả dưới 

dạng 2 phương trình toán học như sau: 
Phương trình (1): Nghiên cứu tác động 

của cấu trúc vốn đến giá trị công ty trước 
và trong thời kỳ Covid: 

EV1i,t = a0 + a1*DAi,t + a2*SIZEi,t  
+a3*EPSi,t +a4*COVIDi,t + ui,t  (1) 

Phương trình (2): Nghiên cứu tác động 
của cấu trúc vốn đến giá trị công ty (tác 
động cận biên với biến giá DA*Covid) 

EV1i,t = a0 + a1*DAi,t + a2*SIZEi,t  
+a3*EPSi,t +a4*DA_COVIDi,t + 
a5*SIZE_COVIDi,t + a6*EPS_COVIDi,t + 
a7*COVIDi,t + ui,t  (1) 

Phương trình (3): Xác định cấu trúc vốn 
tối ưu của công ty  

EV1i,t = a0 + a1*DAi,t + a2*DA2i,t  
+a3*COVIDi,t + ui,t (3) 

Các biến nghiên cứu: Trên cơ sở các 
nghiên cứu và các lý thuyết liên quan, các 
biến nghiên cứu được định nghĩa và đo 
lường cụ thể trong bảng 1. 

Giả thuyết nghiên cứu:  
Dữ liệu nghiên cứu: Dữ liệu nghiên 

cứu là 314 công ty niêm yết trên Sở giao 
dịch chứng khoán Hà Nội trong giai đoạn 
từ quý I/2018 đến quí IV/2021 (tương 
ứng với 5024 quan sát trong mẫu). Dữ liệu 
nghiên cứu được thu thập trong các báo 
cáo tài chính đã được kiểm toán của các 
công ty cổ phần niêm yết trên Sở giao dịch 
chứng khoán Hà Nội. Trong báo cáo tài 
chính của các công ty tác giả thu thập các 
dữ liệu về nợ phải trả, tổng vốn, lợi nhuận 
sau thuế, thu nhập trên cổ phần thường, 
tiền và các khoản tương đương tiền. Trên 
cơ sở đó tính toán các chỉ tiêu đo lường cấu 
trúc vốn, quy mô công ty, EPS. Dữ liệu vốn 
hoá của các công ty cuối mỗi quý được tác 
giả thu thập trên trang web chứng khoán 
của Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội. Dữ 
liệu này được sử dụng để tính toán giá trị 
của các công ty (EV). Trong quá trình thu 
thập thông tin, tác giả loại bỏ những công 
ty thiếu thông tin (đây là những công ty 
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mới niêm yết hoặc huỷ niêm yết) nên số 
lượng các công ty được thu thập và sử 
dụng trong nghiên cứu là 314 công ty niêm 
yết trong giai đoạn từ quý I năm 2018 đến 

quý IV năm 2021 (tương ứng với 5024 
quan sát). Thống kê mô tả các biến nghiên 
cứu được trình bày chi tiết trong Bảng 2.

Bảng 1. Định nghĩa và thước đo các biến trong mô hình 

Ký hiệu Tên biến Đo lường Nghiên cứu 

DA Cấu trúc vốn Nợ phải trả/ Tổng tài sản 

Rajan & Zingales 
(1995), Fama và 
French (2002), 
Kayhan & Titman 
(2007), Baker và 
Wurgler (2002); Chu 
Thị Thu Thuỷ (2019), 
Chu Thị Thu Thuỷ 
(2020) 

EV1 Giá trị Công ty 
Vốn hoá thị trường + Nợ 

phải trả - Tiền và các khoản 
tương đương tiền 

Arzac (2005) 

COVID 
Biến giả ảnh 
hưởng của 

COVID 

Nhận giá trị 0 trước giai 
đoạn COVID và nhận giá trị 

1 trong giai đoạn COVID 
Haque (2021) 

SIZE Quy mô công ty Log(tổng tài sản) Rajan & Zingales 
(1995) 

EPS Hiệu quả tài 
chính 

(Lợi nhuận sau thuế - Cổ tức 
cổ phần ưu đãi)/Số lượng cổ 
phần thường đang lưu hành 

Islam và các cộng sự 
(2014) 

 

DA_COVID  DA*COVID Nghiên cứu tác động 
cận biên  

SIZE_COVID  SIZE*COVID Nghiên cứu tác động 
cận biên  

EPS_COVID  EPS*COVID Nghiên cứu tác động 
cận biên  

Nguồn: Tổng hợp của Tác giả từ các nghiên cứu trước 

 Bảng 2 cung cấp dữ liệu chi tiết về giá 
trị trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ 
nhất, giá trị lớn nhất của các biến trong mô 
hình nghiên cứu, trong đó giá trị công ty 
(EV1) có giá trị trung bình là 7.177,98 tỷ 
đồng với giá trị lớn nhất là 23.372,15 tỷ 
đồng và giá trị nhỏ nhất là -2.224,92 tỷ 
đồng. EV1 là mức giá lý thuyết mà nhà đầu 

tư phải trả nếu mua toàn bộ công ty. EV trừ 
giá trị tiền và các khoản tương đương tiền 
nên EV có thể âm nếu giá trị tiền và các 
khoản tương đương tiền của doanh nghiệp 
lớn hơn giá trị vốn hoá và nợ phải trả hoặc 
EV dương nếu giá trị vốn hoá và nợ phải 
trả lớn hơn tiền và các khoản tương đương 
tiền trong doanh nghiệp. 
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Bảng 2. Thống kê mô tả các biến 

Biến Đơn vị tính Trung bình 
Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị lớn nhất 

EV1 Tỷ đồng 7.177,98 1.806,43 -2.224,92 23.372,15 
DA Lần 0,48 0,24 0,0004936 0,99 

SIZE Log(tổng tài 
sản) 11,62 0,60 10,098 13,44 

EPS Đồng/cổ phần 1.740,74 2.937,75 -8.268,00 51.408,00 
COVID Không có 0,5 0,50 0 1 

Nguồn: Dữ liệu được Tác giả xử lý với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 14 
 

Các CTCP niêm yết trên Sở giao dịch 
chứng khoán Hà Nội có tỷ số nợ là 0,48 lần 
(trung bình 1 đồng vốn của công ty được 
hình thành từ 0,48 đồng nợ phải trả) với 
giá trị lớn nhất là 0,99 lần và giá trị nhỏ 
nhất là 0,0004936 lần. Thu nhập trên cổ 
phần thường (EPS) trung bình là 1.740,74 
đồng/cổ phần với giá trị lớn nhất là 51.408 
đồng/cổ phần và giá trị nhỏ nhất là -8268 
đồng/cổ phần. EPS được tính toán trên cơ 
sở lợi nhuận sau thuế nên nếu công ty có 
kết quả kinh doanh thua lỗ thì EPS đạt giá 
trị âm, ngược lại nếu công ty hoạt động 
hiệu quả, lợi nhuận sau thuế dương thì EPS 
đạt giá trị dượng. EPS thể hiện 1 đồng vốn 
cổ phần thường sẽ tạo ra bao nhiêu đồng 
lợi nhuận. Vì vậy, EPS cũng là thước đo cho 
hiệu quả tài chính của các công ty.  

5.  Kết quả nghiên cứu 
Trước khi đi vào phân tích hồi quy, tác 

giả tiến hành kiểm định Hausman, tự 
tương quan, đa cộng tuyến và phương sai 
sai số thay đổi (Bảng 3). Kết quả Bảng 3 
cho thấy hệ số phóng đại phương sai (VIF) 
của các biến trong mô hình nhỏ hơn 2 và 
hệ số Tolerance đều lớn hơn 0,1 nên các 
biến trong mô hình không có hiện tượng 
đa cộng tuyến. Tuy nhiên, kết quả kiểm 
định tự tương quan Wooldridge cho thấy 
hệ số P-value nhỏ hơn 5% nên trong mô 
hình có hiện tượng tự tương quan. Hơn 
nữa, kết quả kiểm định phương sai sai số 
thay đổi Breusch & Pagan Lagrangian 
Multiplier cho hệ số P-value nhỏ hơn mức 
ý nghĩa 5% cho thấy mô hình có hiện 
tượng phương sai sai số thay đổi.  

Bảng 3. Kiểm định Hausman, đa cộng tuyến, tự tương quan và phương sai sai số 
thay đổi 

  DA   EPS  SIZE 
 VIF            1,21  1,02 1,22 
 Tolerance           0,8298  0,9784 0,8214 

Kiểm định Hausman  
Prob>chi2 =      0.1876 

Mô hình Random effects phù hợp trong phân tích hồi quy 
Kiểm định tự tương quan: 

Prob > F =      0.0000 
Kiểm định phương sai sai số thay đổi: 

                          Prob > chibar2 =   0.0000 

Nguồn: Tác giả tính toán với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 14
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Để khắc phục hiện tượng tự tương 
quan, phương sai sai số thay đổi và hiện 
tượng nội sinh tác giả sử dụng phương 
pháp dữ liệu bảng động GMM.  

Kết quả hồi quy các mô hình được trình 
bày trong bảng 4. 
 

Bảng 4. Kết quả hồi quy 

Biến 

Mô hình 1 
Giá trị công 

ty trước giai 
đoạn COVID 

Mô hình 2 
Giá trị công ty 

trong giai 
đoạn COVID 

Mô hình 3 
Giá trị công 

ty 

Mô hình 3 
Cấu trúc vốn tối 

ưu 

Hằng số 
- 6596,016 *** -13699,66 *** -5350,026 *** 998,9803 *** 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 

DA 
-546,068***   -742,9193*** -293,1342 *** -3649,225*** 

(0,003) (0,000) (0,000) (0,000) 

DA2   
 3867,829*** 

(0,000) 

EPS 
0,0126157 0,0464344** 0,0152756 ***  

(0,388) (0,0160) (0,0029) 

SIZE 
628,165*** 1252,455 *** 508,8099 ***  

(0,000) (0,000) (0,000) 

COVID Nhận giá trị 0 Nhận giá trị 1 
-3494,65*** 72,51778*** 

(0,000) 0,000 

DA_COVID   
-266,4768 *** 

 
(0,000) 

SIZE _COVID   
321,872*** 

 
(0,000) 

EPS_COVID   
0,0143056 

 
(0,193) 

Số quan sát 2512 2512 5024 5024 
Số nhóm 314 314 314 314 

Số biến công 
cụ 28 93 120 120 

Arellano-
Bond test for 

AR(1) Pr > z =  0,178 Pr > z =  0,116 Pr > z =  0,962 Pr > z =  0,974 

Arellano-
Bond test for Pr > z =  0,169 Pr > z =  0,191 Pr > z =  0,112 Pr > z =  0,114 
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Biến 

Mô hình 1 
Giá trị công 

ty trước giai 
đoạn COVID 

Mô hình 2 
Giá trị công ty 

trong giai 
đoạn COVID 

Mô hình 3 
Giá trị công 

ty 

Mô hình 3 
Cấu trúc vốn tối 

ưu 

AR(2) in first 
differences 
Hansen test Prob > chi2 =  

0,247 
Prob > chi2 =  

0,582 
Prob > chi2 =  

0,220 
Prob > chi2 =  

0,375 
P-Value của 

mô hình 
Prob > chi2   =     

0,000 
Prob > chi2   =     

0,000 
Prob > chi2   =     

0,000 
Prob > chi2   =     

0,000 
“*”; “**”; “***” có ý nghĩa tại mức 10%; 5% và 1%, giá trị trong ngoặc tương ứng với P-

value 

Nguồn: Tác giả tính toán với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 14 

Kết quả hồi quy (bảng 4) theo phương 
pháp GMM cho thấy kiểm định tự tương 
quan AR1 và AR2 của cả bốn mô hình đều 
cho giá trị Pvalue lớn hơn mức ý nghĩa 5% 
nên mô hình không có tự tương quan bậc 1 
và bậc 2. Kiểm định Hanset test cho thấy 
các giá trị P-value đều lớn hơn mức ý nghĩa 
5% nên mô hình các biến công cụ có hiệu 
lực, đồng thời các giá trị Pvalue của mô 
hình đều nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% nên mô 
hình có thể sử dụng để giải thích sự thay 
đổi của giá trị công ty trước và trong thời 
kỳ COVID-19.  

Kết quả hồi quy (bảng 4) đã chứng 
minh được cơ cấu vốn có tác động tiêu cực 
đến giá trị công ty trước và trong giai đoạn 
COVID-19 với hệ số hồi quy đều âm. Tuy 
nhiên, trong giai đoạn COVID 19, khi công 
ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 
Hà Nội tăng sử dụng nợ sẽ làm giá trị công 
ty giảm nhiều hơn so với trước thời kỳ 
COVID 19 (bảng 4). Theo kết quả hồi quy 
trong mô hình 1 và mô hình 2 thì trong thời 
kỳ COVID-19, khi tỷ số nợ của công ty tăng 
1% (0,01 lần) thì giá trị công ty trung bình 
giảm nhiều hơn trước thời kỳ COVID-19 
khoảng 1,968513 tỷ đồng. Trong mô hình 
3 khi xét đồng thời đến tác động của biến 
COVID đến độ dốc của DA bằng phương 
pháp dịch chuyển cả tung độ gốc và độ dốc 
cho thấy khi các công ty niêm yết trên Sở 
giao dịch chứng khoán Hà Nội trong thời 
kỳ COVID_19 tăng tỷ số nợ 0,01 đơn vị 

(1%) thì giá trị công ty giảm trung bình 
khoảng 37,61 tỷ đồng.  Điều này hoàn toàn 
phù hợp cả về lý thuyết về thực tế. Trong 
thời kỳ COVID-19, giãn cách xã hội ảnh 
hưởng không nhỏ đến dòng tiền và hiệu 
quả tài chính của các công ty niêm yết trên 
Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội. Các công 
ty giữ nguyên mức độ sử dụng nợ đối mặt 
với rủi ro kinh doanh nhiều hơn so với các 
công ty giảm tỷ trọng nợ. Về lý thuyết, các 
công ty sử dụng đòn bẩy quá cao dễ bị tổn 
thương hơn trước các cú sốc tài chính và 
tăng rủi ro tài chính, đặc biệt trong thời kỳ 
khủng hoảng, rủi ro phá sản của công ty 
này gia tăng, kỳ vọng của nhà đầu tư đối 
với cổ phiếu của công ty giảm dẫn đến giá 
trị công ty có xu hướng sụt giảm.  

Mặt khác, kết quả hồi quy (bảng 4) cho 
thấy, trước giai đoạn COVID-19, EPS không 
có tác động đến giá trị công ty, tuy nhiên 
trong giai đoạn COVID- 19 thì EPS có tác 
động tích cực đến giá trị của công ty. Trong 
giai đoạn COVID-19, khi EPS tăng 1 
đồng/cổ phần thì giá trị công ty trung bình 
tăng 0,0464344 tỷ đồng. Có thể thấy rằng, 
trong giai đoạn COVID-19, các nhà đầu tư 
cổ phiếu trên Sở giao dịch chứng khoán Hà 
Nội quan tâm nhiều đến hiệu quả tài chính 
của các công ty hơn so với trước thời kỳ 
COVID -19.  

Thêm vào đó, trước và trong thời kỳ 
COVID-19, các công ty có quy mô lớn có giá 
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trị công ty cao hơn so với các công ty nhỏ 
song trong thời kỳ COVID-19 thì các công 
ty lớn được các nhà đầu tư đánh giá cao 
hơn do đó ảnh hưởng tích cực của quy mô 
công ty trong thời kỳ COVID -19 đến giá trị 
công ty cao hơn so với trước thời kỳ 
COVID-19, cụ thể trong thời kỳ COVID-19 
khi quy mô công ty tăng 1% thì giá trị công 
ty trung bình tăng cao hơn so với thời kỳ 
trước COVID 19 khoảng 6,24 tỷ đồng (bảng 
4).  

Cấu trúc vốn tối ưu là cấu trúc vốn tại 
đó mà giá trị công ty đạt được giá trị lớn 
nhất. Như vậy, cấu trúc vốn tối ưu trong 
mô hình 3 đạt được khi và chi khi  
𝑑𝐸𝑉1�,� 
𝑑𝐷𝐴�,�

= −3649,225 + 2 ∗  3867,829
∗ DA� = 0 → 𝐷𝐴� = 47,17% 

Như vậy, để đạt được giá trị công ty lớn 
nhất, các công ty cổ phần niêm yết trên Sở 
giao dịch Hà Nội trong giai đoạn quý 
I/2018 đến quí IV/2021 duy trì tỷ lệ nợ 
trung bình khoảng 47,17%.  
6.  Kết luận và thảo luận 

Trên cơ sở mẫu nghiên cứu là 314 công 
ty cổ phần niêm yết trên Sở giao dịch 
chứng khoán Hà Nội trong giao đoạn quý 
I/2018 đến quý IV/2021, nghiên cứu đã 
chứng minh được dịch COVID-19 có ảnh 
hưởng khác biệt đến tác động của cấu trúc 
vốn đến giá trị công ty cổ phần niêm yết 
trên Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội. 
Trong thời kỳ COVID-19, việc tăng sử dụng 
nợ sẽ làm giảm giá trị công ty trung bình 
nhiều hơn so với trước thời kỳ COVID-19. 
Hơn nữa, trong thời kỳ COVID-19 ảnh 
hưởng của hiệu quả tài chính cũng như quy 
mô công ty đến giá trị công ty niêm yết trên 
Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội mạnh 
hơn trước thời kỳ COVID-19. Mặt khác, 
nghiên cứu cũng chỉ ra rằng các công ty 
nên duy trì tỷ lệ nợ trung bình là 47,17% 
để đạt được sự tối đa hoá giá trị công ty. Từ 
kết quả nghiên cứu trên, một số gợi ý về 
quản trị CTCP niêm yết trên Sở giao dịch 
chứng khoán Hà Nội như sau: Trong thời 
kỳ COVID-19 nói riêng và trong giai đoạn 
có các cú sốc khủng hoảng, các công ty nên 

duy trì tỷ lệ nợ thấp để giảm các rủi ro về 
kinh doanh, giảm áp lực tài chính và gia 
tăng giá trị công ty. Một số phương pháp 
thay đổi cấu trúc vốn có thể cân nhắc trong 
giai đoạn này là sử dụng lợi nhuận để lại để 
tái đầu tư, phát hành thêm cổ phiếu 
thường và cổ phiếu ưu đãi thay thế cho các 
nguồn vốn vay nhằm đảm bảo an toàn tài 
chính. Các công ty cổ phần niêm yết trên Sở 
giao dịch chứng khoán Hà Nội cũng nên 
cân nhắc tỷ lệ nợ để đạt được mục tiêu tối 
đa hoá giá trị công ty trong từng thời kỳ. 
Ngoài ra, nghiên cứu cũng đưa ra một số 
gợi ý đối với nhà đầu tư: Trong thời kỳ 
COVID-19, những thông tin hữu ích cần 
quan tâm khi cân nhắc đầu tư cổ phiếu của 
công ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng 
khoán Hà Nội là tỷ lệ nợ, hiệu quả tài chính 
và quy mô công ty. Các nhà đầu tư nên lựa 
chọn các công ty niêm yết có sự linh hoạt 
trong thay đổi cấu trúc vốn (giảm sử dụng 
nợ), các công ty có EPS dương và các công 
ty có quy mô lớn. Với các công ty có mức 
độ an toàn tài chính cao và dòng tiền ổn 
định để chi trả các khoản vay, hiệu quả tài 
chính ổn định nên giá trị công ty được duy 
trì. Tuy đạt được một số kết quả nhất định 
song nghiên cứu còn một số hạn chế như 
chưa đề cập đặc trưng ngành nghề, dữ liệu 
nghiên cứu chưa sử dụng của Sở giao dịch 
chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh, rủi ro 
kinh doanh, rủi ro tài chính trong thời kỳ 
COVID-19. Các hạn chế này gợi ý cho 
hướng nghiên cứu tiếp theo. 
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