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Tém tat

Muc tiéu cta nghién ctru 1a xac dinh danh hwéng cta ciu tric von dén gia tri cia cac cong
ty c6 phan niém yét trén S& giao dich chirng khoan Ha Néi trudc va trong giai doan dai
dich Covid 19. Ngoai ra, nghién ctru ciing xac dinh cau tric von toi wu cho cac céng ty co
phéan niém yét trén S& giao dich chirng khoan Ha Noi. Nghién cru tng dung phwong phap
hoi quy bang véi sw hd tro ctia phadn mém Stata 14. Mau nghién ctru dwoc str dung gdm
314 cong ty c6 phan niém yét trén S& giao dich chirng khoan Ha No6i trong giai doan tir quy
Indm 2018 dén quy IV ndm 2020. Nghién ctru cho thay dai dich Covid 19 1am dich chuyén
ciu tridc vén cua cic cong ty cd phin niém yét trén S& giao dich chitrng khoan Ha Noi theo
hwéng gidm st dung no va gia tri cia cong ty nay c6 xu hwdng tang trong thoi ky Covid.
Nghién ctru cling da xac dinh ty trong no téi wu trung binh la khoang 47,17%.

Tw khoéa: Cdu triic vén; Céng ty c6 phdn niém yét; S& giao dich chitng khodn Ha Noi; gid tri

cong ty.

1. Giéi thiéu

Pai dich Covid 19 va nhitng nd luc ngan
chan sv lay lan cta diFch Covid 19 da anh
hwdéng 1on dén nén kinh té toan cau néi
chung va nén kinh té Viét Nam noéi riéng,
cu thé tiang truedng GDP tir gidm tlr 7,08%
nam 2018 xuéng con 2,58% nam 2021.

bai dich Covid - 19 tac dong manh mé
dén dong tién cua cac doanh nghiép, mic
du giai ngan tin dung cta cac ngan hang
cho cac doanh nghiép trong cac giai doan
nay van dwoc duy tri va gitp cac doanh
nghiép vwot qua khé khan. Tuy nhién, cac
doanh nghiép ciing nén c6 nhirng thay doi
linh hoat trong ciu truc tai chinh dé dat
dwoc sy tang tredng bén virng.

M6i quan hé gitra ciu triic von va gia tri
cbng ty dwgc nghién ctru trong nhiéu thap
Ky qua véi cac ly thuyét tai chinh nhw ly
thuyét M va M, ly thuyét trat tw phan hang,
ly thuyét danh doi, ly thuyét phat tin hiéu
va ly thuyét dinh thoi diém thi treong. Day
cling 1a nén tang cho cac nghién cru thuc
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nghiém vé méi quan hé giita ciu tric von
va gia tri cong ty.

Cac nghién ctru vé ciu tric von va gia
tri doanh nghiép tai Viét Nam tap trung
vao nghién cru méi quan hé gitra cau tric
vOn va gia tri doanh nghiép trong diéu kién
nén kinh té binh thwong nhw nghién cteu
cta Pang Quynh Anh va Quach Thi Hai Yén
(2014), Lé Pat Chi (2013), Chu Thi Thu
Thuy (2019); Chu Thi Thu Thuy
(2020)....Tuy nhién, nghién ciru méi quan
hé gitta ciu tric von va gid tri doanh
nghiép trong thoi ky trwéc va sau Covid 19
tai Viét Nam chwa c6 nhiéu, vi vy cau hai
nghién ctru cua Tac gia datrala: i/ Covid
19 c6 anh hwdng khac biét dén tac dong
cda ciu tric vén dén gia tri cong ty trudc
va trong thoi ky COVID-197?, ii/ CAu truc
vOn toi wu cua cong ty la bao nhiéu?

2. Co sé ly thuyét

Theo nghién ctru ctia Modiglinali va
Miller (1958), quyét dinh vé ciu truc von
cda cac cong ty khéng anh hwdng dén gia
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tri cha cac cong ty. Nghién ciru cua
Modiglinali va Miller (1958) dwa trén gia
dinh rang thi trwong hiéu qua, khong phat
sinh chi phi giao dich va bé qua cac yéu to
vé thué. Tuy nhién, trén thuc té, luén téon
tai sw bat cin xng vé mat thong tin, vin
dé vé chi phi dai dién, thué va chi phi pha
san, do d6 mot s6 nha nghién ctu da chirng
minh rang ly thuyét cia Modiglinali va
Miller (1958) la khéng phu hop dé xac
dinh cau truc von cua cac céng ty trong
thwc té. Ly thuyét danh doi, ly thuyét trat
tw phin hang va ly thuyét thoi diém thi
truedng nghién ctru cu tric von trong diéu
kién thong tin bat can x&ng, phat sinh chi
phi dai dién, chi phi pha san va cac yéu to
thué.

Theo ly thuyét danh d6i, ciu tric vén
dwgc xiy dung dwa trén co s danh doi loi
ich 14 chan thué tr ng va chi phi phé san ky
vong (Kraus va Litzenberger (1973)). Ly
thuyét danh do6i hiru ich trong viéc giai
thich 1y do cac cong ty duy tri cau tric von
bao gdm ca no va von chu s& hitu. Véi moi
phan tram ne ting thém, 14 chdn thué gia
tang dong thoi cling gia tang chi phi kiét
qué tai chinh. Khi gia tri hién tai cia chi phi
kiét qué tai chinh dung bang gi4 tri hién tai
cliala chdn thué gia ting thi tai trg bang ng
khong dem lai loi ich cho cong ty. Do d6 cac
cong ty ludén cd ging duy tri ciu truc von
hop ly dé€ cin bang dwoc nhirng loi ich vé
thué va chi phi kiét qué tai chinh (Myer
(1977)).

Ly thuyét trat tw phin hang dwoc st
dung dé giai thich tdc déong ngwoc chiéu
gitta mirc st dung no va kha nang sinh 1oi.
Ngoai ra, sw thay doi cia gia khi céng ty co
phén phat hanh thém c6 phiéu thwdng méi
cling dwoc minh chirng trong ly thuyét trat
tw phan hang. Theo ly thuyét trat tw phan
hang thi cac nha quan ly wa thich st dung
nguon vén ndi bo. K&t qua la cac cong ty wa
thich str dung n¢ hon la vén chu s& hitu
(Myer (2001)). Ly thuyét trat tw phin hang
dwa trén gia dinh rang ban quan tri cong ty
biét vé hoat dong twong lai ciia cong ty hon
cac nha dau tw bén ngoai, do d6 quyét dinh
tai chinh ctia cong ty cho biét dong tién

30

trong twong lai cua cong ty. Vi vay, phat
hanh c6 phan méi la wu tién cubi cing do
hai nguyén nhan chu yéu: Thit nhit, phat
hanh c6 phan méi truyén tai nhirng thong
tin khong thuén loi vé dong tién. Th hai,
phét hanh c6 phan méi lam tang cung co6
phin va tao ra hién twgng gidm gia co
phiéu. Ly thuyét danh doi va ly thuyét trat
tw phan hang rit hitu ich trong giai thich
ciu tric von cla cong ty trong thi trueong
vén ban hoan hdo, tuy nhién trong thi
treong von khong hoan hdo, 1y thuyét dinh
thoi diém thi treong phu hop hon trong
xac dinh ciu tric vén ctia cong ty.

Theo ly thuyét thoi diém thi trwong,
cac quyét dinh phat hanh thém vén cht sé&
httu mé&i ctia cac cong ty phu thudc vao
hiéu qua cta thi trwong (Lucas va
McDonald (1990), Korajczyk va cac cong
sw (1991)). Cac nha quan ly ludn c6 gang
khai thac cac nhan thirc sai vé thi truong
khi quyét dinh phat hanh c6 phin dé t6i
thi€u hod chi phi vén. Ly thuyét thoi diém
thi trwdng gitp cac nha quan tri xac dinh
dwgc thoi gian thich hop nhit dé phat
hanh thém c6 phiéu méi hoic thoi diém tot
nhat dé chao ban c6 phiéu ra céng ching
lan dau (IPO) (Miglo, (2010)), Chu Thi Thu
Thuy (2020).

3. Tong quan cic nghién ciru thwc
nghiém veé gia tri cong ty va cau tric
von
Gia tri cong ty bao gbm hai phan la gia

tri thi treong ctia von chu sé hiru (dai dién

théng qua gia c6 phiéu thwong) va gia tri
thi treo'ng ciia khoan no. Theo nghién ctru
cia Rouwenhost (1999) thi cac cac cong ty
c6 ty 1é ng thap hon ¢6 loi tirc c6 phiéu cao
hon. Tuy nhién, theo Harris & Raviv
(1991) chi ra rang phan &ng tich cuc cia
cac nha dau tw doi vdi ting ty 1é no trong
cac cong ty. Nguyén nhan chi yéu la do cac
nha dau tw cho rang cac cdng ty c6 kha
nang tang truedng tich cuc trong twong lai,
trong khi d6 néu cac cong ty tuyén bo phat
hanh c6 phiéu thwong dé huy déng véon

(gidam ty 1€ ng, tang von chu s& hiru) thi xu

hwdng loi tirc c6 phiéu gidm. Nghién ctru

cua Tiltman &Wessels (1988) cling phan
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tich tdc dong dai han cta cac van dé gia
tang von c¢6 phan md&i d6i vdi cac cong ty
va két luan rang cac dot chao ban c8 phiéu
cong khai lam cho gia tri c6 phiéu thwong
gidm xudng. Sw gidm gid cta c6 phiéu nay
lién quan dén trai phiéu cé thé chuyén doi
thanh c6 phi€u (Hovakimian & cac cdng s,
2004). Theo Mayer & Sussman (2005) thi
nhitng tic dong ctia huy dong vén chu sé&
httu hodc von no déi véi gia co phiéu la cha
yéu do hiéu rng ctia cac thong tin ch&
khong phai la do sw thay doi cau tric von
cda cac cong ty. Nguyén nhan chi yéu la do
sw bat cin xing thong tin cta nha dau tw
cu thé: Khi cong ty phat hanh c6 phan méi
dé huy dong vOn, cac nha diu tw cho rang
cac nha quan ly tai chinh trong cong ty
khong c6 kha nang huy dong dwoc cac
khoan no do sw khong chic chian vé dong
loi tirc dat dwoc trong twong lai (Welch,
2004). Két qua la gia c6 phiéu c6 xu huwdng
gidm xudng bat ké ciu tric vén cé két qua
nhw thé nao (Wald, 1999). Giner & Reverte
(2001) da chi ra rang cdc nha dau tw
thwong cé phan &ng tiéu cuc voi cac thong
tin vé suw sut giam ty 1é no so véi ty 1€ no
muc tiéu (toi wu) cia cong ty. Ebaid (2009)
st dung ba phwong phap tinh ciu tric vén
khac nhau dé xem xét méi quan hé gitra
ciu trdc von va gia cd phiéu. Tuy nhién, két
qua khong nhw mong doi, Tac gia khong
chirng minh dwoc tic dong cla cau tric
vén dén xu hwéng thay doéi gia c6 phiéu.
Akintoye (2008) nghién ctru cac céng ty
chirng khoan niém yét trén thi truwong
chirng khoan Nigeria ciing chi ra rang ciu
tric vén khéng cé anh hwdng dang ké dén
gia co phiéu.

Nhw vdy, moi quan hé gitra gia tri cong
ty va cau truc von trong ca ly thuyét va
thwc té€ van c6 nhitng diém chuwa théng
nhit. C6 nhitng nghién ctu dng ho ly
thuyé&t M va M cho rang c4u tric vén khong
anh hwdng dén gia tri cong ty va nguwoc lai.
Mot s6 nghién ciru khac lai chi ra anh
hwdng ctia ciu tric vén dén gia tri cong ty
theo céc ly thuyét phat tin hiéu, ly thuyét
thoi diém thi treong, Iy thuyét trat tw phan
hang hodc ly thuyét danh déi

4. M6 hinh nghién civru va phwong
phap nghién ctru

Mo hinh nghién ctru dwoc mo ta dwédi
dang 2 phwong trinh todn hoc nhw sau:

Phwong trinh (1): Nghién ctru tac dong
cla ciu tric von dén gia tri cong ty truwdc
va trong thoi ky Covid:

EV1it = ao + ai1*DAit + az*SIZEit
+a3*EPSit +a4*COVIDit + uit (1)

Phwong trinh (2): Nghién ctru tac dong
cda ciu tric von dén gia tri cong ty (tac
ddng can bién véi bién gia DA*Covid)

EV1lit = ao + ai1*DAit + a2*SIZEit
+a3*EPSit +a4*DA_COVIDit +
as*SIZE_COVIDit+ + ae*EPS_COVIDi: +
a7*COVIDit + uit (1)

Phwong trinh (3): Xac dinh ciu tric vén
tdi wu ctia cong ty

EV1it = ao + ar*DAit + a2*DA%it
+a3*COVIDit + uit (3)

Cdc bién nghién ctvu: Trén co s& cac
nghién ctru va cac ly thuyét lién quan, cac
bién nghién ctru dwgc dinh nghia va do
lwong cu thé trong bang 1.

Gid thuyét nghién ciru:

Di¥ liéu nghién ciru: Dir liéu nghién
ctru la 314 cong ty niém yét trén S& giao
dich chirng khoan Ha N&i trong giai doan
tr quy 1/2018 dén qui 1V/2021 (twong
rng véi 5024 quan sat trong mau). Dt liéu
nghién ciru dwoc thu thap trong cac bao
cao tai chinh da dwoc ki€m todn cta cac
céng ty c6 phan niém yét trén S& giao dich
chirng khoan Ha N@i. Trong bao cao tai
chinh ctia cac cong ty tac gia thu thap cac
dir liéu vé no phai tra, tong von, loi nhuin
sau thué, thu nhép trén cé phin thuong,
tién va cac khoan twong dwong tién. Trén
co s@& do tinh toan cac chi tiéu do lwong cau
tric von, quy mo cong ty, EPS. Dit liéu vén
ho4 ctia cac cdng ty cudi mdi quy dwoc tac
gia thu thap trén trang web chirng khoan
cua S& giao dich chirng khoan Ha Noi. D
liéu nay dwoc st dung dé tinh toan gia tri
cta cac cong ty (EV). Trong qua trinh thu
thap thong tin, tac gia loai bo nhirng cong
ty thiéu thong tin (diy la nhirng cong ty
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mé&i niém yét hoac huy niém yét) nén sé
lwong cac cong ty duwoc thu thap va sw
dung trong nghién cttu la 314 cdng ty niém
yét trong giai doan tir quy I nim 2018 dén

quy IV nam 2021 (twong tng voi 5024
quan sat). Théng ké md ta cac bién nghién
ctru dwoc trinh bay chi tiét trong Bang 2.

Bang 1. Pinh nghia va thwéc do cac bién trong mé hinh

Ky hiéu Tén bién Po lwong Nghién ciru
Rajan & Zingales
(1995), Fama va
French (2002),
L Kayhan & Titman
DA Ciu tric vén No phai tra/ Tong tai san (2007), Baker va
Wurgler (2002); Chu
Thi Thu Thuy (2019),
Chu Thi Thu Thuy
(2020)
V6n hod thi treong + Nor
EV1 Gia tri Congty | phaitra - Tién va cac khoan Arzac (2005)
twong dwong tién
Bién gia anh Nhén gia tri 0 trwéee giai
COVID hwéng cua doan COVID va nhan gia tri | Haque (2021)
COVID 1 trong giai doan COVID
SIZE Q 5 cone t Log(téng tai sén) Rajan & Zingales
uy mo con og(tong tai san
y gy gltong (1995)
Hidu qua tai (Loi nhuan sau thué - Co tirc Islam va cic cong sw
EPS ' hinh cO phin wu dai)/S6 lwong c6 | (2014)
chin
phan thwong dang lwvu hanh
DA_COVID DA*COVID Nghién clru tac dong
- can bién
SIZE_COVID SIZE*COVID Nghién ctru tac dong
can bién
EPS_COVID EPS*COVID Nghién ctru tac dong
- can bién

Nguon: Tong hop cia Tac gia tir cic nghién ciru trwdec

Bang 2 cung cip dir liéu chi tiét vé gi
tri trung binh, d6 léch chuin, gia tri nhé
nhAt, gia tri Ién nhat cta cac bién trong mo
hinh nghién cttu, trong dé gia tri cong ty
(EV1) c6 gia tri trung binh 1a 7.177,98 ty
dong véi gia tri 16n nhit la 23.372,15 ty
dong va gia tri nho nhit la -2.224,92 ty
dong. EV1 la mirc gia ly thuyét ma nha dau
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tw phai trd néu mua toan bo cong ty. EV trir
gia tri tién va cac khoan twong dwong tién
nén EV cé thé 4m néu gia tri tién va cac
khoan twong dwong tién ciia doanh nghiép
1é6m hon gia tri von hoa va no phai tra hoic
EV dwong néu gia tri von hod va ng phai
trd 1é6n hon tién va cac khodn twong dwong
tién trong doanh nghiép.
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Bang 2. Thong ké mo ta cac bién

) Do léch Gid tri nho ,
Bién Donvi tinh |Trung binh . . Gid tri lo'n nhat
chuan nhat
EV1 Ty dong 7.177,98 1.806,43 -2.224,92 23.372,15
DA Lan 0,48 0,24 0,0004936 0,99
Log(tong tai
SIZE , 11,62 0,60 10,098 13,44
san)
EPS bong/co phan| 1.740,74 2.937,75 -8.268,00 51.408,00
COVID Khong cé 0,5 0,50 0 1

Nguédn: Dt liéu dwoc Tdc gid xw ly véi sw hé tro ctia phdn mém Stata 14

Cac CTCP niém yét trén S& giao dich
chirng khodn Ha Néi c6 ty s6 no la 0,48 1an
(trung binh 1 déng von cua cong ty dwoc
hinh thanh tir 0,48 dong no phai trd) véi
gia tri 1o6n nhit 1a 0,99 1an va gia tri nho
nhit 1a 0,0004936 lan. Thu nhip trén c6
phén thwong (EPS) trung binh la 1.740,74
doéng/c6 phan véi gia trilén nhitla 51.408
déng/co phan va gia tri nho nhit1a -8268
dong/co6 phan. EPS dwoc tinh toan trén co
s& lgi nhun sau thué nén néu céng ty co6
két qua kinh doanh thua 16 thi EPS dat gia
tri 4m, ngwoc lai néu céng ty hoat dong
hiéu qu4, lgi nhuan sau thué dwong thi EPS
dat gia tri dwong. EPS thé hién 1 dong vén
c6 phan thwong sé tao ra bao nhiéu dong
lgi nhuan. Vi vay, EPS ciing la thwéc do cho
hiéu qua tai chinh cta cac cong ty.

5. Két qua nghién ciru

Truwéce khi di vao phan tich hoi quy, tac
gid tién hanh kiém dinh Hausman, tuw
twong quan, da cong tuyén va phwong sai
sai s6 thay dé6i (Bang 3). Két qua Bang 3
cho thiy hé s6 phdng dai phwong sai (VIF)
cta cac bién trong md hinh nho hon 2 va
hé s6 Tolerance déu Ién hon 0,1 nén cac
bién trong mo hinh khéng cé hién twong
da cong tuyén. Tuy nhién, két qua kiém
dinh tw twong quan Wooldridge cho thay
hé s6 P-value nho hon 5% nén trong mo
hinh c6 hién twong tu twong quan. Hon
nira, két qua kiém dinh phwong sai sai s6
thay d6i Breusch & Pagan Lagrangian
Multiplier cho hé s6 P-value nhé hon mirc
y nghia 5% cho thdy m6 hinh cé hién
twong phwong sai sai s6 thay doi.

Bang 3. Kiém dinh Hausman, da cdng tuyén, tw twong quan va phwong sai sai s6

thay doi
DA EPS SIZE
VIF 1,21 1,02 1,22
Tolerance 0,8298 0,9784 0,8214
Kiém dinh Hausman
Prob>chi2 = 0.1876

M6 hinh Random effects phut hop trong phdn tich hoi quy

Kiém dinh tw twong quan:
Prob >F =

0.0000

Kiém dinh phwong sai sai s6 thay doi:

Prob > chibar2 = 0.0000

Ngudn: T4ac gia tinh toan véi sw hé tro cia phan mém Stata 14
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P& khic phuc hién twong tw twong

quan, phwong sai sai s6 thay doi va hién

twong ndi sinh tac gia st dung phwong

phap dit liéu bang dong GMM.

bay trong bang 4.

Bang 4. Két qua hoi quy

Két qua hoéi quy cdc mé hinh dwoc trinh

Mo hinh 1 Mo hinh 2 e .
. . M6 hinh 3 M6 hinh 3
. Gia tri cong Gia tri cong ty . . R
Bién . . Gia tri cong Cau truc von toi
ty trwdrc giai trong giai ¢
wu
doan COVID doan COVID y
H . -6596,016 *** | -13699,66 *** | -5350,026 *** 998,98(03 ***
ang so
& (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)
3867,829%**
DA?
(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)
o o -3494 65*** 72,51778%**
COVID Nhangiatri0 | Nhangidtril
(0,000) 0,000
-266,4768 ***
DA_COVID
(0,000)
321,872%**
SIZE _COVID
(0,000)
0,0143056
EPS_COVID
(0,193)
SO quan sat 2512 2512 5024 5024
56 nhom 314 314 314 314
SO bién cong
28 93 120 120
cu
Arellano-
Bond test for
Pr>z= 0,178 | Pr>z= 0,116 | Pr>z= 0,962 Pr>z= 0,974
AR(1)
Arellano-
Pr>z= 0,169 | Pr>z= 0,191 | Pr>z= 0,112 Pr>z= 0,114
Bond test for
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Mo hinh 1 Mo hinh 2 . .
. . Mo hinh 3 Mo hinh 3
Y Gia tri cong Gia tri cong ty A . o
Bién . L Gia tri cong Cau truc von toi
ty trwdrc giai trong giai ¢
wu
doan COVID doan COVID y
AR(2) in first
differences
Hansen test Prob > chi2 = Prob > chi2 = Prob > chi2 = Prob > chi2 =
0,247 0,582 0,220 0,375
P-Value cia | Prob >chi2 = | Prob>chi2 = | Prob>chi2 = Prob > chi2 =
mo hinh 0,000 0,000 0,000 0,000
o, o Gkx? ¢4 y nghia tai mirc 10%; 5% va 1%, gia tri trong ngoac twong trng vdi P-
value

Ngudn: TAac gia tinh toan véi sw hé tro cia phan mém Stata 14

Két qua héi quy (bang 4) theo phwong
phap GMM cho thiy kiém dinh tw twong
quan AR1 va AR2 cia ca b6n mé hinh déu
cho gia tri Pvalue 16n hon mirc y nghia 5%
nén mo hinh khong c6 ty twong quan bac 1
va bic 2. Kiém dinh Hanset test cho thiy
cac gia tri P-value déu 1é6n hon mirc y nghia
5% nén mo hinh cac bién cong cu c6 hiéu
lwc, dong thoi cac gid tri Pvalue cia mo
hinh déu nhé hon mic y nghia 5% nén mé
hinh c6 thé st dung dé giai thich sw thay
doi cha gia tri cong ty trwdc va trong thoi
ky COVID-19.

Két qua hoi quy (bang 4) da chirng
minh dwoc co cdu vén c6 tic dong tiéu cuc
dén gia tri cong ty trwdc va trong giai doan
COVID-19 v&i hé s6 hoi quy déu am. Tuy
nhién, trong giai doan COVID 19, khi cong
ty niém yét trén S& giao dich chirng khoan
Ha Noi tang st dung no sé€ lam gia tri cong
ty gidam nhiéu hon so véi trudce thoi ky
COVID 19 (bang 4). Theo két qua hoi quy
trong mo hinh 1 va mé hinh 2 thi trong thoi
ky COVID-19, khi ty s6 ng cia cong ty tang
1% (0,01 lan) thi gia tri cong ty trung binh
gidm nhiéu hon trwéc thoi ky COVID-19
khoang 1,968513 ty dong. Trong mé6 hinh
3 khi xét dong thoi dén tac dong cla bién
COVID dén d6 doc cia DA bang phwong
phép dich chuyén ca tung dé gc va do déc
cho thay khi cac cong ty niém yét trén S¢&
giao dich chirng khoan Ha Noi trong thoi
ky COVID_19 tang ty s6 no 0,01 don vi

(1%) thi giad tri cong ty gidm trung binh
khoang 37,61 ty dong. Piéu nay hoan toan
phu hop ca vé ly thuyét vé thuc té. Trong
thoi ky COVID-19, gidan cach xa hoi anh
hwdng khong nhé dén dong tién va hiéu
qua tai chinh cta cac cong ty niém yét trén
S& giao dich chirng khoan Ha N6i. Cac cong
ty gitt nguyén mirc d6 str dung no d6i mat
v&i rui ro kinh doanh nhiéu hon so véi cac
cong ty giam ty trong no. Vé ly thuyét, cac
cong ty stt dung don bay qua cao dé bi tén
thwong hon trwéc cac ci soc tai chinh va
tang rui ro tai chinh, dac biét trong thoi ky
khiing hoang, rai ro pha san cia cong ty
nay gia tang, ky vong clda nha dau tw doi
v&i c6 phiéu clia cong ty gidm dan dén gia
tri cong ty cé xu huwdng sut giam.

Mat khac, két qua hoi quy (bang 4) cho
thiy, trudc giai doan COVID-19, EPS khong
c6 tdc dong dén gia tri cong ty, tuy nhién
trong giai doan COVID- 19 thi EPS c6 tac
ddng tich cuc dén gia tri clia cong ty. Trong
giai doan COVID-19, khi EPS tang 1
dong/co6 phan thi gia tri cong ty trung binh
tang 0,0464344 ty dong. C6 thé thiy rang,
trong giai doan COVID-19, cic nha dau tw
c6 phiéu trén S& giao dich chirng khodn Ha
Noi quan tAm nhiéu dén hiéu qua tai chinh
cia cac cong ty hon so voi truedc thoi ky
COVID -109.

Thém vao d¢, trwdc va trong thoi ky
COVID-19, cac céng ty c6 quy mo 1én co gia
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tri cong ty cao hon so véi cac cong ty nho
song trong thoi ky COVID-19 thi cac cong
ty 16n dwoc cidc nha dau tw danh gia cao
hon do d6 anh hwéng tich cuc cia quy mo
cong ty trong thoi ky COVID -19 dén gia tri
cong ty cao hon so véi trwdc thoi ky
COVID-19, cu thé trong thoi ky COVID-19
khi quy mo6 cong ty tang 1% thi gia tri cong
ty trung binh tang cao hon so véi thoi ky
truwérc COVID 19 khoang 6,24 ty dong (bang
4).

Cau truc von tdi wu 1a ciu trac von tai
do6 ma gia tri cong ty dat dwoc gia tri lon
nhit. Nhw vy, ciu tric von téi wu trong
mo hinh 3 dat dwoc khi va chi khi

dEV1;,

TAM = —3649,225 + 2 % 3867,829

*DA; = 0 - DA, = 47,17%

Nhw vy, dé dat dwoc gia tri cong ty 16n
nhait, cac cong ty cd phin niém yét trén S&
giao dich Ha Noi trong giai doan quy
1/2018 dén qui IV/2021 duy tri ty 1&é no
trung binh khoang 47,17%.

6. Kétluin va thao luin

Trén co s& mau nghién ctru 1a 314 cong
ty c¢6 phan niém yét trén S& giao dich
chirng khoan Ha Noi trong giao doan quy
/2018 dén quy 1V/2021, nghién ctru da
chirng minh dwoc dich COVID-19 c¢6 anh
hwdng khac biét dén tac déng cua ciu tric
von dén gia tri cong ty c6 phan niém yét
trén S& giao dich chirng khoan Ha Noi.
Trong thoi ky COVID-19, viéc tang str dung
ng sé lam gidm gia tri cong ty trung binh
nhiéu hon so véi trwée thoi ky COVID-19.
Hon nira, trong thoi ky COVID-19 anh
hwéng cia hiéu qua tai chinh cling nhw quy
mo cong ty dén gia tri cong ty niém yét trén
S& giao dich chirng khoan Ha N6i manh
hon trudc thoi ky COVID-19. Mat khac,
nghién ctru ciing chi ra rang cac coéng ty
nén duy tri ty 1€ no trung binh 1a 47,17%
dé dat dwoc sw tdi da hod gia tri cong ty. T
két qua nghién cru trén, mot sé goi y vé
quan tri CTCP niém yét trén S& giao dich
chirng khoan Ha N6i nhw sau: Trong thoi
ky COVID-19 néi riéng va trong giai doan
c6 cac cd soc khiing hoang, cac cong ty nén
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duy tri ty 1é no thap dé gidm cac rdi ro vé
kinh doanh, giam ap lyc tai chinh va gia
tang gia tri cong ty. Mot s6 phwong phap
thay d&i cAu tric von c6 thé can nhic trong
giai doan nay la str dung lgi nhuén dé lai dé
tai dau tw, phat hanh thém co phiéu
thwong va cd phiéu wu dai thay thé cho cac
ngudn vén vay nham dam bao an toan tai
chinh. Cac cong ty c6 phan niém yét trén S¢&
giao dich chirng khodn Ha Noi cling nén
can nhic ty 1& ng d€ dat dwoc muc tiéu tdi
da hoa gia tri cong ty trong tirng thoi ky.
Ngoai ra, nghién cru cling dwa ra mot sé
goi y déi véi nha dau tw: Trong thoi ky
COVID-19, nhitng thoéng tin hitu ich can
quan tAm khi cAn nhic diu tw ¢6 phiéu cta
cbng ty niém yét trén S& giao dich chirng
khoan Ha Noi la ty 1€ no, hiéu qua tai chinh
va quy mo cong ty. Cac nha dau tw nén lya
chon cac cong ty niém yét c6 su linh hoat
trong thay déi ciu tric von (giam st dung
ng), cac cong ty c6 EPS dwong va cac cong
ty c6 quy mo lén. V&i cac cong ty cd mirc
d6 an toan tai chinh cao va dong tién On
dinh dé chi tra cac khoan vay, hiéu qua tai
chinh 6n dinh nén gia tri cong ty dwoc duy
tri. Tuy dat dwoc mot sé két qua nhat dinh
song nghién cttu con mot sd han ché nhw
chwa dé cap dac treng nganh nghé, dir liéu
nghién ctru chwa st dung ctia S& giao dich
chirng khoan thanh ph6 H6 Chi Minh, rti ro
kinh doanh, rii ro tai chinh trong thoi ky
COVID-19. Cac han ché nay goi y cho
hwéng nghién ctiru tiép theo.
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