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roäng, neàn kinh teá Vieät Nam chòu aûnh höôûng naëng neà 
bôûi ñaïi dòch Covid-19, nhöng cuõng theå hieän söùc choáng 
chòu ñaùng keå. Taùc ñoäng ban ñaàu cuûa dòch Covid-19 
taïi Vieät Nam khoâng nghieâm troïng nhö nhieàu quoác gia 
khaùc, nhôø coù caùc bieän phaùp ñoái phoù chuû ñoäng ôû caû caáp 
trung öông vaø ñòa phöông. Naêm 2020, kinh teá vó moâ vaø 
taøi khoùa ôû Vieät Nam oån ñònh, vôùi möùc taêng tröôûng GDP 
ñaït 2.91%. Vieät Nam laø moät trong soá ít quoác gia treân 
theá giôùi giöõ ñöôïc möùc taêng tröôûng döông, nhöng toác ñoä 
taêng tröôûng naêm 2020 thaáp hôn nhieàu so vôùi döï baùo 
tröôùc khuûng hoaûng laø 6%-7%. Trong boái caûnh ñoù, ñaõ coù 
nhieàu baùo caùo veà taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán 
hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp. 
Tuy nhieân, chöa coù nghieân cöùu naøo ñöa ra baèng chöùng 
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Ñaïi dòch Covid-19 ñaõ gaây ra thieät haïi 
lôùn veà kinh teá cho haàu heát caùc neàn kinh 
teá treân theá giôùi, vì nhieàu nöôùc phaûi ñoùng 
cöûa caùc hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh 
(Tashanova vaø coäng söï, 2020). Di chuyeån 
daân soá giaûm maïnh, do chính saùch caùch ly 
ñaõ daãn ñeán söùc chi tieâu suy yeáu vaø neàn 
kinh teá bò trì treä. Söï buøng phaùt cuûa ñaïi 
dòch Covid-19 ñaõ gaây ra cuoäc suy thoaùi 
kinh teá toaøn caàu toài teä nhaát keå töø naêm 
1930, khi neàn kinh teá theá giôùi ñang treân 
ñaø phaùt trieån. Do hoäi nhaäp kinh teá saâu 
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ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty 
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn ôû 
Trung Quoác. Keát quaû nghieân cöùu naøy 
cho thaáy, ñaïi dòch Covid-19 taùc ñoäng 
tieâu cöïc ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa 
caùc coâng ty trong nhieàu ngaønh khaùc 
nhau. AÛnh höôûng tieâu cöïc cuûa ñaïi dòch 
Covid-19 ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa 
caùc doanh nghieäp roõ raøng hôn, khi quy 
moâ ñaàu tö hoaëc doanh thu baùn haøng cuûa 
coâng ty nhoû hôn. Nghieân cöùu cuõng chöùng 
minh ñöôïc taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa ñaïi dòch 
Covid-19 ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa coâng ty 
roõ raøng hôn ôû moät soá nhoùm ngaønh ngheà 
hoaït ñoäng kinh doanh... 

Taïi Nigeria, Hope Osayantin Aifuwa 
vaø coäng söï (2020) ñaõ tieán haønh nghieân 
cöùu taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán 
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. 
Keát quaû hoài quy tuyeán tính cho thaáy, ñaïi 
dòch Covid-19 gaây haïi cho caû hoaït ñoäng 
taøi chính vaø phi taøi chính cuûa caùc doanh 
nghieäp tö nhaân ôû Nigeria. 

Taïi Vieät Nam, söï buøng noå cuûa ñaïi 
dòch Covid-19 ñaõ aûnh höôûng ñeán taát caû 
caùc lónh vöïc kinh teá - xaõ hoäi. Ñaëc bieät, 
caùc ngaønh, nhö: xuaát, nhaäp khaåu; haøng 
khoâng; du lòch; dòch vuï löu truù; aên uoáng; 
y teá; giaùo duïc; lao ñoäng; vieäc laøm bò taùc 
ñoäng tröïc tieáp, daãn ñeán nhieàu doanh 
nghieäp bò phaù saûn, giaûi theå, taïm döøng 
hoaït ñoäng, thu heïp quy moâ… Toång lôïi 
nhuaän naêm 2020 cuûa caùc doanh nghieäp 
nieâm yeát treân saøn HOSE giaûm 0.3% so 
vôùi naêm 2019, chuû yeáu do trong quyù 

thöïc nghieäm veà taùc ñoäng cuûa dòch Covid-19 ñeán hieäu 
quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa töøng nhoùm ngaønh ngheà 
taïi Vieät Nam. Do ñoù, nhoùm taùc giaû söû duïng phöông 
phaùp nghieân cöùu ñònh löôïng, ñeå ño löôøng taùc ñoäng cuûa 
ñaïi dòch Covid-19 ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc 
doanh nghieäp thuoäc nhieàu nhoùm ngaønh khaùc nhau.

CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT VAØ PHÖÔNG PHAÙP 
NGHIEÂN CÖÙU

Cô sôû lyù thuyeát
Ñaïi dòch Covid-19 xuaát hieän vaøo thaùng 12/2019 ôû 

TP. Vuõ Haùn, tænh Hoà Baéc cuûa Trung Quoác. Ñaïi dòch 
naøy ñaõ lan roäng treân 210 quoác gia vaø vuøng laõnh thoå 
treân theá giôùi. Sau ñôït buøng phaùt ôû Trung Quoác, theá giôùi 
ghi nhaän nhöõng “taâm chaán” môùi cuûa nhieàu ñôït buøng 
phaùt dòch Covid-19 ôû caùc quoác gia, nhö: Hoa Kyø, Taây 
Ban Nha, YÙ, Phaùp vaø Ñöùc, vôùi hôn 100,000 tröôøng 
hôïp ñöôïc xaùc nhaän maéc Covid-19 (Worldometers, 
2020). Trong boái caûnh nguy cô dòch Covid-19 laây lan 
maïnh, aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán söùc khoûe coäng ñoàng, 
Toå chöùc Y teá Theá giôùi (WHO) ñaõ tuyeân boá, ñaây laø 
ñaïi dòch toaøn caàu vaø keâu goïi ngaønh y teá treân theá giôùi, 
cuõng nhö chính phuû caùc quoác gia nghieâm tuùc thöïc 
hieän caùc giaûi phaùp phoøng, choáng dòch. Söï laây lan cuûa 
dòch Covid-19 vaãn ñang gia taêng, baát chaáp nhieàu noã 
löïc cuûa ngöôøi daân vaø chính phuû caùc quoác gia ñeå ngaên 
chaën noù.

Dòch Covid-19 buøng phaùt aûnh höôûng nghieâm troïng 
ñeán caùc neàn kinh teá, ñoàng thôøi gaây neân nhieàu thaùch 
thöùc cho hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp. Treân theá 
giôùi, ñaõ coù moät soá coâng trình khoa hoïc nghieân cöùu 
veà taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán hieäu quaû hoaït 
ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp. Huayu Shen vaø coäng söï 
(2020), ñaõ nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 

BAÛNG 1: ROE, ROA CUÛA CAÙC NGAØNH TÖØ NAÊM 2019-2020

Ngaønh
ROE (%/quyù) Toác ñoä taêng/

giaûm ROE
ROA (%/quyù) Toác ñoä taêng/

giaûm ROA2019 2020 2019 2020

Baùn buoân 1.90 1.60 -0.16 0.77 0.67 -0.14

Baùn leû 3.50 2.42 -0.31 1.71 1.06 -0.38

Coâng ngheä vaø thoâng tin 2.55 2.56 0.01 1.26 1.25 -0.01

Khai khoaùng 2.69 2.20 -0.18 1.75 1.52 -0.13

Dòch vuï chuyeân moân khoa hoïc vaø coâng ngheä 1.37 0.92 -0.33 -0.22 0.14 1.62

Ngheä thuaät vui chôi vaø giaûi trí 2.40 -0.81 -1.34 1.96 -0.58 -1.30

Noâng nghieäp 2.16 1.09 -0.50 1.66 0.77 -0.54

Saûn xuaát 3.11 2.91 -0.07 1.74 1.65 -0.05

Taøi chính vaø baûo hieåm 7.38 5.84 -0.21 3.02 2.08 -0.31

Tieän ích 3.91 3.25 -0.17 2.30 1.95 -0.15

Vaän taûi vaø kho baõi 3.99 1.68 -0.58 2.81 1.75 -0.38

Xaây döïng vaø baát ñoäng saûn 2.70 2.10 -0.22 1.17 0.88 -0.25

Nguoàn: Toång hôïp töø döõ lieäu nghieân cöùu cuûa nhoùm taùc giaû
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tuyeán; (iii) Chöùa ñöïng nhieàu thoâng tin hôn caùc döõ lieäu 
khaùc, nhö: theå hieän söï thay ñoåi cuûa töøng bieán qua thôøi 
gian, thieát laäp traät töï thôøi gian cuûa caùc bieán, theå hieän 
moái quan heä giöõa caùc ñoái töôïng theo thôøi gian; (iv) 
Nghieân cöùu ñöôïc ñoäng thaùi thay ñoåi cuûa caùc ñôn vò 
cheùo theo thôøi gian.

Moâ hình döõ lieäu baûng coù daïng nhö sau:
Yit = βit + β2itX2it + β3itX3it + … + βkitXkit + uit
Trong ñoù: i laø ñôn vò cheùo thöù i (i = 1, 2,..., k)
t laø thôøi ñoaïn thöù t 
i, t ∈ N*, E (uit), N(0, σ2)

KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Thoáng keâ moâ taû
Döõ lieäu thu thaäp töø baùo caùo taøi chính haøng quyù cuûa 

390 coâng ty nieâm yeát treân saøn HOSE trong khoaûng 
thôøi gian töø quyù I/2019 ñeán quyù IV/2020, vôùi 3 bieán 
cho caùc thoâng soá veà thoáng keâ nhö Baûng 2.

Bieán ROA
Bieán ROA goàm 3,114 quan saùt. Tyû suaát sinh lôøi treân 

toång taøi saûn trung bình ñaït 1.55%. Möùc sinh lôøi cao 
nhaát laø 22.77% (Coâng ty Coå phaàn Chöùng khoaùn FPT, 
trong quyù II/2019) vaø möùc sinh lôøi thaáp laø -19.04% 
(Coâng ty Coå phaàn Kim khí TP. Hoà Chí Minh, trong 
quyù I/2020). Nhö vaäy, coù theå thaáy tyû suaát sinh lôøi treân 
toång taøi saûn cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân HOSE coù söï 
cheânh leäch lôùn giöõa giaù trò lôùn nhaát vaø nhoû nhaát. Möùc 
ñoä taäp trung quanh giaù trò trung bình laø töông ñoái cao 
khi ñoä leäch chuaån töông ñoái thaáp laø 2.44.

II/2020, toång doanh thu thuaàn, lôïi nhuaän 
hoaït ñoäng kinh doanh vaø lôïi nhuaän sau 
thueá suït giaûm laàn löôït laø -16.3%, -24.7% 
vaø -13.7%. Theo Nguyeãn Bích Laâm 
(2020), trong 9 thaùng ñaàu naêm 2020, 
caû nöôùc coù 98,954 doanh nghieäp thaønh 
laäp môùi, giaûm 3.2% so vôùi cuøng kyø naêm 
2019. Ñaây laø laàn ñaàu tieân soá doanh 
nghieäp thaønh laäp môùi trong 9 thaùng ñaàu 
naêm bò suït giaûm trong giai ñoaïn 2015-
2020. Ngoaøi ra, coøn coù 78,300 doanh 
nghieäp ruùt lui khoûi thò tröôøng, taêng 
27.2% so vôùi cuøng kyø naêm 2019, trong 
ñoù coù 38,600 doanh nghieäp ñaêng kyù taïm 
ngöøng kinh doanh, taêng 81.8% so vôùi 
cuøng kyø naêm 2019. 

Moâ hình nghieân cöùu
Döïa treân keát quaû cuûa nhöõng nghieân 

cöùu tröôùc ñaây, nhoùm taùc giaû löïa choïn caùc 
bieán phuï thuoäc vaø ñoäc laäp ñeå ñöa vaøo 
moâ hình hoài quy nhö sau: bieán phuï thuoäc 
laø ROA vaø ROE (Baûng 1), bieán ñoäc laäp 
laø ñaïi dòch Covid-19. 

Moâ hình hoài quy chính thöùc:
ROA = β0 + β1 Covid-19 + ɛ    (1)
ROE = β0 + β1 Covid-19 + ɛ    (2)
Trong ñoù: 
Bieán phuï thuoäc: ROA, ROE
Bieán ñoäc laäp: Covid-19- bieán giaû 

(nhaän giaù trò 0 trong quyù I, II, III, IV naêm 
2019 vaø nhaän giaù trò 1 trong quyù I, II, III, 
IV naêm 2020).

Phöông phaùp nghieân cöùu
Nghieân cöùu döïa treân thu thaäp soá lieäu 

theo quyù (töø quyù I/2019 ñeán quyù IV/2020) 
veà keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa 
390 doanh nghieäp thuoäc 12 nhoùm ngaønh 
ngheà nieâm yeát treân saøn HOSE goàm: (1) 
Baùn buoân; (2) Baùn leû; (3) Coâng ngheä vaø 
thoâng tin; (4) Khai khoaùng; (5) Dòch vuï 
chuyeân moân khoa hoïc vaø coâng ngheä; (6) 
Ngheä thuaät vui chôi vaø giaûi trí (rieâng 
ngaønh du lòch khoâng coù ñuû soá lieäu ñeå 
thoáng keâ; (7) Noâng nghieäp; (8) Saûn xuaát; 
(9) Taøi chính vaø baûo hieåm; (10) Tieän ích; 
(11) Vaän taûi vaø kho baõi; (12) Xaây döïng 
vaø baát ñoäng saûn.

Nghieân cöùu söû duïng kyõ thuaät hoài 
quy baûng (panel regression) ñeå phaân 
tích taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 
ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc doanh 
nghieäp nieâm yeát treân saøn HOSE. Döõ 
lieäu baûng ñöôïc söû duïng phoå bieán vì caùc 
lyù do: (i) Nghieân cöùu ñöôïc söï khaùc bieät 
giöõa caùc ñôn vò cheùo maø tröôùc ñaây phaûi 
söû duïng bieán giaû (dummy); (ii) Naâng 
cao ñöôïc soá quan saùt cuûa maãu vaø phaàn 
naøo khaéc phuïc ñöôïc hieän töôïng ña coäng 

BAÛNG 2: THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

ROE 3,114 3.013953 4.667944 -51.79 62.34

ROA 3,114 1.550703 2.448238 -19.04 22.77

Covid-19 3,116 .5006418 .5000798 0 1

BAÛNG 3: PHAÂN TÍCH TÖÔNG QUAN

ROE ROA Covid-19

ROE 1.0000

ROA 0.8536 1.000

Covid-19 -0.0781 -0.0785 1.0000

BAÛNG 4: KEÁT QUAÛ HOÀI QUY

Moâ hình hoài quy Moâ hình coá ñònh Moâ hình ngaãu nhieân

Moâ hình hoài quy 1 
ROA= + Covid-19  + -0.3862781*** -0.3862194***

Moâ hình hoài quy 2
ROE=  + Covid-19  +  -0.7370123*** -0.735536***

Ghi chuù: Kyù hieäu *** ; ** vaø * bieåu thò möùc yù nghóa taïi möùc 
1%; 5% vaø 10%

Nguoàn: Keát quaû chaïy Stata cuûa nhoùm taùc giaû



20 Kinh teá vaø Döï baùo20 Kinh teá vaø Döï baùo

quaû hoaït ñoäng cuûa caùc nhoùm ngaønh, ñoù 
laø: Khai khoaùng; Saûn xuaát; Baùn buoân; 
Coâng ngheä vaø thoâng tin; Tieän ích; Dòch 
vuï chuyeân moân khoa hoïc vaø coâng ngheä 
laø khoâng roõ raøng (khoâng coù yù nghóa thoáng 
keâ). Trong khi ñoù, nhöõng nhoùm ngaønh: 
Xaây döïng vaø baát ñoäng saûn; Vaän taûi vaø 
kho baõi; Taøi chính vaø baûo hieåm; Noâng 
nghieäp; Ngheä thuaät vui chôi vaø giaûi trí laïi 
chòu aûnh höôûng cuûa ñaïi dòch Covid-19. 
Keát quaû hoài quy cho thaáy, ñaïi dòch 
Covid-19 taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán ROA 
vaø ROE cuûa taát caû caùc ngaønh. Trong ñoù, 
Ngheä thuaät vui chôi vaø giaûi trí (khoâng 
xeùt ngaønh du lòch vì khoâng coù soá lieäu baùo 
caùo taøi chính cuûa caùc coâng ty du lòch löõ 
haønh naêm 2020); Vaän taûi vaø kho baõi laø 
hai ngaønh bò aûnh höôûng tieâu cöïc nhaát bôûi 
ñaïi dòch Covid-19, vôùi heä soá töông quan 
laàn löôït laø -2.53; -1.06 ôû moâ hình 1 vaø 
-3.2; -2.31 ôû moâ hình 2. Ngaønh ít bò aûnh 
höôûng nhaát laø Xaây döïng vaø baát ñoäng saûn, 
vôùi heä soá töông quan ôû hai moâ hình laàn 
löôït laø -0.29 vaø -0.61. 

KEÁT LUAÄN

Keát quaû nghieân cöùu ñònh löôïng cho 
thaáy, ñaïi dòch Covid-19 aûnh höôûng ñeán 
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc coâng ty nieâm 
yeát treân saøn HOSE caùc naêm 2019-2020, 
nhöng möùc ñoä aûnh höôûng laø khoâng ñaùng 
keå. Caùc ngaønh bò aûnh höôûng tieâu cöïc bôûi 
ñaïi dòch Covid-19 goàm: Ngheä thuaät vui 
chôi vaø giaûi trí; Vaän taûi vaø kho baõi; Taøi 
chính vaø baûo hieåm; Noâng nghieäp; Baùn 
leû; Xaây döïng vaø baát ñoäng saûn. Rieâng 
caùc ngaønh: Coâng ngheä vaø thoâng tin; Baùn 
buoân; Saûn xuaát; Khai khoaùng; Tieän ích; 
Dòch vuï chuyeân moân khoa hoïc vaø coâng 
ngheä khoâng bò aûnh höôûng bôûi ñaïi dòch 
Covid-19.

Bieán ROE
Bieán ROE goàm 3,114 quan saùt, coù giaù trò trung 

bình 3.01%; giaù trò nhoû nhaát laø -51.79% (Coâng ty Coå 
phaàn COMA 18, trong quyù II/2020), giaù trò lôùn nhaát laø 
62.34% (Coâng ty Coå phaàn Ñieän löïc Khaùnh Hoøa, trong 
quyù IV/2020). Ñoä leäch chuaån töông ñoái cao laø 4.66, 
neân chöùng toû coù söï cheânh leäch veà tyû suaát sinh lôøi treân 
voán chuû sôû höõu giöõa caùc coâng ty nieâm yeát. 

Phaân tích töông quan 
Bieán giaûi thích ñaïi dòch Covid-19 coù moái töông quan 

vôùi ROA vaø ROE (Baûng 3). Trong ñoù, bieán Covid-19 
coù moái töông quan ngöôïc chieàu vôùi bieán ROA vôùi möùc 
töông quan laø 7.85%; töông quan ngöôïc chieàu vôùi bieán 
ROE vôùi möùc töông quan laø 7.81%. Moái töông quan 
naøy laø hôïp lyù, vì ñaïi dòch Covid-19 ñaõ khieán caùc doanh 
nghieäp gaëp raát nhieàu khoù khaên trong hoaït ñoäng saûn 
xuaát, kinh doanh vaø tieâu thuï saûn phaåm, dòch vuï.

Keát quaû hoài quy
Ñeå tìm hieåu taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán 

hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa 390 coâng ty nieâm yeát treân saøn 
HOSE, nhoùm taùc giaû ñaõ tieáp caän hai caùch öôùc löôïng 
moâ hình toång quaùt bao goàm: Moâ hình taùc ñoäng coá ñònh 
(FEM) vaø Moâ hình taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM) hay 
coøn goïi laø Moâ hình caùc thaønh phaàn sai soá (ECM). Söû 
duïng kieåm ñònh Hausman ñeå löïa choïn moâ hình phuø 
hôïp (Baûng 4).

Keát quaû phaân tích hoài quy cho thaáy, ñaïi dòch 
Covid-19 coù aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán hieäu quaû hoaït 
ñoäng cuûa 390 coâng ty nieâm yeát treân saøn HOSE ôû caû 
hai moâ hình coá ñònh vaø moâ hình taùc ñoäng ngaãu nhieân. 
Tuy nhieân, möùc ñoä aûnh höôûng cuûa ñaïi dòch Covid-19 
ñeán ROA vaø ROE laø khoâng lôùn, vì möùc ñoä giaûi thích 
cuûa moâ hình vaø heä soá töông quan thaáp. Kieåm ñònh 
Hausman cho keát quaû prob (chi-squared) ôû moâ hình 
1 laø 0.9669, coøn moâ hình 2 laø 0.6423, neân vôùi möùc 
yù nghóa 5%, khoâng coù söï khaùc bieät coù tính heä thoáng 
giöõa hai phöông phaùp FEM vaø REM. Trong tröôøng 
hôïp naøy, neân choïn REM vì phöông phaùp naøy khoâng 
laøm maát quaù nhieàu baäc töï do vaø haïn cheá vaán ñeà ña 
coäng tuyeán. 

Ñoái vôùi töøng nhoùm ngaønh cuï theå, keát quaû chaïy hoài 
quy cho thaáy, taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 ñeán hieäu 
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