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TU KHOA TOM TAT

Bién dong loi nhuan Nghién ctru ndy xem xét anh hudng cua bién dong loi nhuan c6 phiéu dén nguy co kiét qué
cd phiéu, tai chinh, dua trén dit li€u bang cua cac cong ty phi tai chinh tai Viét Nam trong giai doan
Gscore, 2010-2024 va ap dung phuong phap mé men téng quat (GMM). Két qua cho thiy nhiing
kiét qué tai chinh, doanh nghiép c6 loi nhuan c¢b phiéu bién dong manh thudong ddi mat véi rui ro kiét qué tai
Zscore, chinh cao hon. Ngoai ra, nghién ctru ciing chi ra ring cac yéu té nhu cht lugng kiém toan,
thi truong chung khoan hiéu qua sir dung tai san va ting truong kinh té ¢6 tac dong tich cyc trong viée giam nguy co
Viét Nam. ki€t qué tai chinh; trong khi tinh hinh lam phat lai 1am tang nguy co khung hoang tai chinh.

Két qua nghién ciru mang lai nhiing goi y thiét thyc cho nha quan 1y va nha hoach dinh chinh
sach trong viéc nhan dién va kiém soat mdi lién hé giira bién dong loi nhuan c6 phiéu va tinh
trang ki¢t qué tai chinh, déng thoi nhdn manh tAm quan trong cua viéc 6n dinh loi nhuan cb
phiéu nhim néng cao sy 6n dinh tai chinh cho cac cong ty niém yét tai cac thi truong méi ndi.

1. Pit van dé

Nhiing blen dong gan day trén thi trudong chung
khoan toan cau da lam day 1én lo ngal vé kha ning anh
hudng den su 6n dinh tai chinh cua cac doanh nghiép.
Dién bién nay cho thay ca gioi hoach dinh chinh sach
lan cac nha nghlen ctru can nhin nhan nghlem tac hon
vé tac dong cua bién dong loi nhugn ¢6 phleu dbi voi
stc khoe tai chinh va kha nang chong chiu cua doanh
nghiép. Bién dong loi nhudn c¢6 phicu ngay cang thu
hat su quan tim trong linh vye tai chinh boi nhiing anh
huorng sdu rong cua no dén ca cap d9 doanh nghiép
va hé thong tai chinh néi chung. Cu thé, bién dong loi
nhuan cb phiéu cao khong chi lam suy giam gia tri thi
truong cua doanh nghi€p ma con anh huong dén co cu
vén, quyét dinh dau tu va hoat dong quan tri (Ahmed
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& Hla, 2019). Pong thoi, su bat 6 on trong hi¢u qua hoat
dong ma bién dong loi nhuan cb phleu phan anh budc
doanh nghlep phai cai thién quan tri nham kiém soat rii
ro va bdo v¢ loi ich cua cac bén li€n quan (Mugaloglu
& Erdag, 2013). Ngoai ra, bién dong loi nhudn cd phiéu
ciing c6 thé kh1en doanh nghi¢p tré nén than trong hon
trong cac quyet dinh dau tu, ddc biét 1a dau tu dai han,
qua d6 lam giam co hdi tang trudng. Do do, kiém soat
va glam thiéu blen dong loi nhuan co phiéu duoc xem
1a yéu t6 then chdt dé dam béo sy 6n dinh tai chinh va
kinh té vimo, boi tinh bén viing vé tai chinh chinh la nén
tang quyét dinh kha ning ton tai va phat trién lau dai ciia
doanh nghiép (Vuong & cong sy, 2024).

Nhiéu nghwn ctru da phan tich tac dong ctia bién dong
loi nhuan ¢6 phiéu dén cac khia canh khac nhau trong
hoat dong doanh nghiép. Tuy nhién, van con mot khoang
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trong déng ké trong co s6 Iy luén lién quan dén anh huong
cua yéu to nay doi voi tinh trang ki€t qué tai chinh — mét
chi bao quan trong phan anh nguy co pha san ctia doanh
nghiép, ddc biét tai cac qudc gia dang phat trién nhu Viét
Nam. Nham lp day khoang trong nghlen clru nay, nghién
clru cia chiing t6i ti€n hanh kiém tra mdi quan hé gitra bién
dong loi nhuan cb phleu va tinh trang kiét qué tai chinh,
dua trén dir liéu bang cua 351 doanh nghi€p phi tai chinh
niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan TP. Ho Chi Minh
(HOSE) giai doan 2010-2024. Nghién ctru nay dong gop
vao kho tang hoc thuat hién hanh nhu sau:

Thu nhét, Viét Nam 1a mot nén kinh té méi ndi véi
dan s6 tré, qua trinh cong nghi€p hoéa nhanh chong va
mure tang tredng kinh t€ an twong trong nhitng thap nién
gan day. Thi truong chimg khodn Viét Nam da thay doi
nhanh chéng ké tir dau nhiing nim 2000, v6i sy ra doi
ctia S& Giao dich Chiing khoan TP. Ho Chi Minh va sau
d6 1a S¢ Giao dich Chung khoan Ha N¢i. Theo thoi gian,
thi truong von ngay cang dong vai tro quan trong trong
viéc huy dong von cho cac doanh nghiép, hd trg cho cac
hoat dong dau tu va tang truong. Dong thoi, Chinh phu
Viét Nam da the hién cam két manh mé dbi véi tién trinh
tu do hoa kinh té va hoi nhap vao hé thong tai chinh toan
cau. Vi nen kinh té dang tang truong nhanh va cau tric
thi truong von con nhiéu bat 6n, Viét Nam 1a mot truong
hop hép dan de nghién clru tac dong ctia bién dong loi
nhuan c6 phiéu d01 voi kiét qué tai chinh. Hon nira,
trong nhitng nim gan day, Viét Nam da ghi nhéan su g1a
tang dang bao dong ve€ s0 lugng doanh nghlep o1 vao
tinh trang kiét qué tai chinh, thé hién qua s6 lwong doanh
nghiép ngung hoat dong hodc rat khoi thi truong. Theo
Tong cuc Thong ké, trong nam 2023, khoang 172.600
doanh nghiép da roi khoi thi truong, trung binh khoang
14.400 doanh nghlep m01 thang. Xu hudng nay tiép tuc
trong nam 2024 véi gan 197.900 doanh nghiép ngung
hoat dong hodc g1a1 thé, twong duong khoang 16.500
doanh nghi¢p moi thang. Tinh hinh cang tr¢ nén dang
lo ngai hon vao dau nam 2025, khi chi trong bon thang
dau nam da c6 khoang 96.500 doanh nghiép rit khoi
thi truong, twong duong hon 24.100 doanh nghiép méi
thang, tang 12,2% so véi cung ky ndm trude. Nhimg
diéu kién nay cang nhin manh tinh cap thiét va phu hop
cua viéc nghién ctru tdc dong cua bien dong loi nhuén
c6 phiéu dén khiing hoang tai chinh trong boi canh Viét
Nam, noi cac doanh nghi€p hoat dong trong moi truong
c¢6 mirc do bién dong thi truong cao, thong tin bat doi
ximg 16n va hé thdng tai chinh de bi ton thuong.

Thur hai, bén canh céc yéu t6 ndi tai doanh nghiép,
diéu kién kinh té vi m6 nhu lam phat va ting truong GDP
cling dong vai trd quan trong trong vigc dinh hinh sy on
dinh tai chinh cua doanh nghlep Tuy nhién, c6 rt it bang
chimg vé tac dong cua cac blen s6 kinh t& vi mé nhu
tang truong GDP va lam phat dén kiét qué tai chinh tai
thi truong Viét Nam. Dewi va Hadri (2017), Egbunike
va Okerekeoti (2018) 1a mot trong SO it nhﬁng bai nghién
clu vé m01 quan hé nay. RS rang khi g1a céa tang cao,
chi phi d4u vao nhu tién luong va nguyén vat lidu ciing
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tang theo, budc doanh nghiép phai nang gia ban dé giir
Vu‘ng bién loi nhuén (Dewi & Hadri, 2017). Tuy nhién,
viéc ting gia co thé khién nguoi tiéu ding han ché chi
tiéu, tir d6 lam giam doanh thu va lgi nhuén hoat dong.
Téng truong GDP thuong kich thich nhu cau tiéu dung
ting theo, gitip doanh nghiép cai thién doanh thu va dé
dang hon trong viéc dap img cac ngh1a vu tai chinh. T
do, tang truong GDP gop phan cai thién ky vong kinh
doanh, thuc day hoat dong dau tu va mo rong kha nang
tiép can tin dung, qua do6 giup doanh nghlep nang cao kha
nang chdng chiu trudc cac han ché ndi tai hodc cac cii soc
ngan han (Egbun1ke & Okerekeoti, 2018). Nghién ctru
ctia chiing t6i gop phan lap day khoang trong nghlen clru
va nhan manh tam quan trong cta cac yeu to Vi mo trong
qua trinh danh g1a stre khoe tai chinh ctia doanh nghiép,
dic biét tai cac nén kinh té chuyén d6i nhu Viét Nam.

2. M6 hinh ly thuyét
2.1. Co sé' Iy thuyét
2.1.1. Ly thuyét trdt tw phin hang (Pecking order theory)

Ly thuyet trat tu phén hang cua Myers va Majluf
(1984) cho rang céc doanh nghlep 6 xu hudng vu tién
sir dung cac ngudn tai chinh nodi b, chang han nhu loi
nhuén giit lai trude khi xem xét dén cac lya chon tai
tro tir bén ngoai. Trét ty vu tién nay Xuét phat tir hién
tuong bat ddi xtng thong tin gilta nhing nguorl dicu
hanh doanh nghiép va cac nha dau tu bén ngoai. Céc
nha quan ly, nhung nguoi ¢ nhicu thong tin hon vé
gid tri thyc va trién vong tuong lai ctia doanh nghiép,
thuong tim cach tranh phat hanh c6 phiéu vi thi truong
c6 thé xem hanh dong nay nhu mot tin hiéu cho thay
doanh nghlep bi dinh gia qua cao, dan dén phan tmg
tiéu cuc tu gla ¢6 phiéu. Do d6, lgi nhuan gilr lai dugc
xem la ngudn tai chinh vu viét va it ri ro nhat.

Tuy nhién, trong nhiing giai doan bién dong loi nhuén
c6 phicu cao, loi nhudn thuong tré nén khong on dinh
hodc sut giam dang ke lam giam nguon loi nhuén gilt
lai va qua d6 han che kha nang tai trg ndi bo cua doanh
ngh1ep Dong thoi, blen dong loi nhuan c6 phleu cao cling
lam g1a tang mirc d6 bat dinh ctia thi truong va rui ro dac
thu cua doanh nghlep trong mit cac chi ng, tir do anh
hudng dén hanh vi cho vay. Sy gia ting rui ro khién cac
t6 chirc cho vay than trong hon, thuong dan dén cac diéu
kién vay khit khe hon, chi phi vay cao hon hodc thdm chi
han che kha nang tlep can nguén von. Dicu nay lam suy
giam loi thé twong d6i clia ng vay va han ché kha ning
linh hoat tai chinh ctia doanh nghiép, khién doanh nghiép
dé roi vao tinh trang kiét qué tai chinh hon.

2.1.2. Ly thuyét danh déi (Trade-off theory)
Theo ly thuyét dénh doi ctia Myers (1984), cic

doanh nghlep c6 mot co céu von tdi wu ma ho Iya chon
bang cach can nhéc giita chi phi va loi ich cua viéc st
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dung ng va von chii s hiru. Mot trong nhitng 1¢i ich
clia viée sir dung no 1a kha ning tao ra 14 chan thué tir
1ai vay. Tuy nhién, mot bat loi dang ké ctia ng 1a chi phi
tiém an tir kiét qué tai chinh, dic biét khi doanh nghlep
s dung ng qua mure. Mtre d6 ng cao lam gia tang i ro
vO ng, nht 1a trong g1a1 doan loi nhudn sut giam hodc
bién dong lgi nhuan ¢ ph1eu gia tang.

Bién dong loi suit c6 “phi€u, dugc xem la dai di¢n
cho rui ro dac thu va sy bat 6n ctia dong tién, lam trim
trong thém sy danh do6i nay. Khi mgt doanh nghié€p c6
mue don bay cao phai d6i mit voi bién dong loi nhuén
co phleu gia tang, kha ning dap tmg céc nghia vu no c¢b
dinh cua ho bi thu hep. Su khong tuong xung gitra lgi
nhuan bién dong va nghia vy tai chinh ¢6 dinh lam tang
kha nang vi pham cam két vay no, dleu kién tai cap von
va rui ro v& ng. Ngoai ra, mirc bién dong loi nhuan co
phleu cao ¢6 thé khién doanh nghlep léch khoi co cdu
von toi uu, do chi phi cén bién ctia ng tang 1€n theo
mirc d6 bién dong. Nhiing doanh nghi€p khong thé linh
hoat diéu chinh ty 1& don bay khi dbi mat voi ct sdc
bién dong s€ pha1 ganh chiu chi phi khing hoang cao
hon va suy giam uy tin trén thi truong.

2.2. Bién déng lgi nhudn cé phiéu va kiét qué tai chinh

Du ¢6 y nghia ca vé mat 1y thuyét va thye tlen
nhu’ng mdi lién hé glua bién dong loi nhuan co phleu
va ki€t qué tai chinh van chua duge xem xét rong rai
trong tai liu hién c6. Chung t6i chi tim thidy mot sb
nghlen ctru thyc nghiém dé cap dén mdi quan hé nay,
va két qua tr cac nghién ctru nay nhit quan chira rang
mirc d6 bién dong loi nhuan c6 phiéu cang cao thi rui
ro ki€t qué tai chinh cia doanh nghiép cang 16n. St
dung mﬁu dir liéu tr cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén S& giao dich chiing khoan Pakistan giai
doan 2001-2014, Ahmed va Hla (2019) phat hién rang
b1en dong lgi nhuan ¢ phiéu cé tac dong cung chiéu
dén kiét ‘qué tai chinh. Céac cong ty c6 bién dong loi
nhuén ¢ phiéu qué l6n thuong tao ra mirc lgi nhuén
thap, khong du dé chi tra nghia vu ng. Noi cach khac,
su bién dong manh mé& trong loi nhuan c6 phleu c6 thé
lam glarn kha néng tiép can thi truong von, lam suy
glam gia tri von chii s¢ hitu, kéo theo gia cd phiéu giam
va tir d6 lam suy giam hi¢u qua kinh doanh thong qua
loi nhuan thap Tuong tu, Vuong va cong su (2024)
phat hién rang bién dong loi nhuan ¢d phiéu cao co lién
quan dén mirc d6 kiét qué tai chinh cao hon dya trén dir
liéu bang ciia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam
giai doan 2010-2020. Cac doanh nghiép c6 bién dong
loi nhuan co phiéu cao c6 thé phai dbi mit voi chi phi
huy dong v6n 16n hon, gy kho khan trong vige tai trg
cho cac dy an méi hodc tai cap von cho cac khoan ng
hién tai. Bién dong loi nhuan co phleu lam ton hai dén
moi tnrong tai chinh bén ngoai cua doanh nghi¢p. Khi
diéu nay xdy ra, cac doanh nghi€p niém yét khong co
du loi nhuan giir lai dé dap ng nhu cau tai chinh noi
bd. Cac lya chon tai tro bén ngoai di kem vdi chi phi
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von 16m, tir d6 lam tang chi phi ki¢t qué tai chinh. Tu
do, chiing t6i dua ra gia thuyét nghién ciru nhu sau:

Gid thuyét HI. Blen dong loi nhudn c¢é phiéu c6
méi quan hé ciung chiéu véi khing hoang tdi chinh
doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Dir liéu nghién ciru

Mau nghién ciru bao gdm céac cong ty phi tai chinh
niém yét trén trén san HOSE trong giai doan 2010—
2024. Céc cong ty phi tai chinh thuong duogc lya chon
trong cac nghlen ctru thye nghiém vi hé thong béo céo
tai chinh cua ho c6 tinh dong nhét cao hon s0 Vi cac
cong ty tai chinh. Vi vay, cac ngan hang va t6 chirc tai
chinh khac da duoc loai khoi pham vi nghlen ctru do
nhung dic thu vé mat tai chinh. Mau cudi cing bao
gom 351 cong ty niém yét, tuong mg v6i 4.858 quan
sat theo ndm cong ty. Ngoai ra, cdc bién kinh té vi mo
nhu tang trudng kinh té (GDP) va lam phat (INF) dugc
thu thap tir co so dit li¢u ciia World Bank.

Bing 1. Pinh nghia cac bién s6

Bién Tén bién Céch tinh

Bién phu thudc

Zscore

(Altman’s Z-score, 1968) Nhu trinh bay trong Muc 3.2.1

Gscore

(Grover’s score, 2001) Nhu trinh bay trong Muc 3.2.1

Bién doc lap
Bién dong loi suét c6 phiéu

Bién dong loi sut

SRV PO Nhu trinh bay trong Muc 3.2.2
¢0 phiéu

Bién kiém soat
Bién gia c6 gia tri bang 1 néu bao cao
tai chinh dugc kiém toan bdi cong ty
kiém toan Big Four, va bang 0 néu
bao cdo tai chinh dnoc kiém toan boi
cac cong ty kiém toan khac.
AT = Doanh thu thuin/
Téng tai san
ROE = Lgi nhuén rong/
Von chu s¢ hitu binh quan

AU Chit luong kiém toan

AT Hiéu suét sir dung tai san

ROE Ly sudtleinhuin
trén von chu s¢ hiru
Thu thép tir co so dir li¢u

GDP Téang truéng GDP World Bank

Thu thép tir co so dir li¢u

INF Lam phat World Bank

3.2. Mé ta bién
3.2.1. Bién phu thuoc

Kiét qué tai chinh (FD) 1a mot khai niém da chiéu
da duoc nghién ctu rong rai va dugc dinh nghia theo



nhiéu cach khac nhau tuy theo bbi canh nghién ciru va
phuong phép tiép can. Gordon (1971) dinh nghia khung
hoang tai chinh la trang thai ma doanh nghi¢p khong
the dap ung cac nghia vu tai chinh, c6 kha nang dan
dén phé san hodc pha1 tai co chu tai chinh. Ong nhan
manh rang ki€t qué tai chinh thuong Xuét phat tor sy ket
hop ctia cac yéu to nhu don bay tai chinh qua muc, bién
dong riéng biét cao va quan tri tai chinh kém hi¢u qua.
Chang han, Whitaker (1999) mé ta kiét qué tai chinh la
tinh huong ma dong tién tir hoat dong kinh doanh khong
du dé chi tra cac nghia vy tai chinh hién tai, buoc doanh
nghlep phai thuc hién cac bién phap khic phuc Ngoai
ra, mo hinh Z-score cua Altman (1968) la cong cu dugc
sir dung pho bién dé danh gia kha nang xay ra kiét qué
tai chinh thong qua sy két hop cuia cac ty s0 tai chinh. Cu
thé, Altman (1968) da phat trién mot m6 hinh phan biét
da bién gdbm nam ty s tai chinh chinh dé phan loai giira
cac doanh nghi¢p dang gdp ki€t qué va doanh nghlep
khoe manh. Cong thirc Z-score goc cho céc cong ty san
Xuét niém yét duoc thé hién nhu sau:

Zscore = 1,2 x (Vén luu dong /Tong tai san) +
1,4 x (Lgi nhuan glu lal/Tong tai san) + 3,3 x (Loi
nhuan trude 1ai vay va thu¢/Tong tai san) + 0,6 x (Gia
tri thi truong von chu s¢ hiru/Tong ng phai tra) +
0,999 x (Doanh thu/Tdng tai san)

Zscore cang cao phan anh xac sudt pha san cang
thap, thé hién sy 6n dinh tai chinh 16n hon, trong khi
Zscore thap cho thay rui ro ki€t qué tai chinh cao va vi
thé tai chinh kém 6n dinh.

Bén canh d6, m6 hinh Grover (2001) la phién
ban diéu chinh hoac tai céu trac tir mo hinh Z-score
ctia Altman nham danh gia kit qué tai chinh. Grover
(2001) da phat trién phuong phap nay dya trén miu
gdém 70 doanh nghi¢p. M6 hinh dugc chon st dung
nh¢ vao phuong phap ludn dugce cai tién va kha ning
thich tng tot hon véi didu kién tai chinh hién dai. M6
hinh duoc thé hién nhur sau:

Gscore = 1,650 x (Vén luu dong /Tong tai san) +
3,404 < (Loi nhuén trudc 1ai vay va thué/Tong tai san)
+0,016 x (Loi nhuén rong/Tong tai san) + 0,057

Gscore cao phan anh strc khoe tai chinh t6t va rai ro
phé san thap, tir do cho thdy doanh nghlep on dinh hon.
Nguoc lai, Gscore thap twong tmg v6i kha ning gap kiét
qué tai chinh cao, bao hiu tinh hinh tai chinh yéu kém.

Can nhan manh rang ca hai mo hinh Zscore va
Gscore déu 1a nhitng cong cu dugc cong nhan rong rii
va duge tmg dyng thuong xuyén trong linh vyc dy bao
kiét qué tai chinh. Nho tinh vimng chic vé mat thuc
nghiém va kha nang &p dung linh hoat, ca hai mé hinh
da duoc nhiéu nha nghién ciru, chuyén gia phén tich tai
chinh va nha hoach dinh chinh sach st dung, dac biét
1a & cac nén kinh té mdi ndi va dang chuyén doi, noi
rii ro thi trudng va bat can ximg thong tin thudng cao
hon (Jabbouri & Naili, 2019).

3.2.2. Bién déc lap
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Bién dong loi nhuan co phleu (SRV) duogc tinh
bang cach do d¢ léch chuan cua loi nhudn co phiéu
hang ngay trong khoang thoi gian mot ndm. Blen dong
thyc té duoc xac dinh duya trén loi nhuén co phiéu hang
ngay trong vong mot nam va gia co phleu trong qua
khur (Campbell & cong sy, 2001). Cong thirc:

SRV, = \/ > (R, ~MEAN, )’ Xi
dugc sur dung rong rai trong nhiéu nghién ctru trude
day nhim dinh luong bién dong lgi nhuan c6 phiéu
(Ahmed & Hla, 2019; Vuong & cong sy, 2024).

Bing 2. Théng ké mé ta

Bién Quan sat  Trung binh Ei?ulé;h n;}éént}:g + l(?niilhrz}:i ¢
Zscore 4.858 2,730 1,754 0,784 6,374
Gscore 4.858 0,762 0,537 -3,137 4,229

SRV 4.858 0,027 0,018 0,001 0,950

AU 4.858 0,343 0,475 0 1

AT 4.858 0,996 1,042 0,0001 12,739

ROE 4.858 0,101 0,730 -40,821 1,587

GDP 4.858 6,096 1,538 2,554 8,124

INF 4.858 5,060 4,322 0,631 18,678

Bang 2 trinh bay thong ké moé ta cho toan by miu
nghién ciru. Bién Zscore ¢ gid tri trung binh la 2,730,
dao dong tir 0,784 dén 6,374. So véi do, blen Gscore c6
g1a tri trung binh la 0,762, véi gid tri nho nhit 1a -3,137
va 16n nhat 14 4,229. Bién SRV c¢6 gia tri trung binh la
0,027, phan anh mirc d6 bién dong lgi nhuén co phiéu
trung binh thap, tuy nhién gid tri t01 da lén dén 0,950.
Ddi véi cac bién klem soat, cac bién AU, AT va ROE
c6 gia tri tmng binh lan lugt 14 0,343, 0,996, va 0,101.
Cac chi s6 kinh té vi mé nhu tang truong GDP va lam
phat (INF) c6 gia tri trung binh lan luot 12 6,096% va
5,060%, phan anh boi canh kinh té ciia Viét Nam trong
giai doan nghién cuu.

Bang 3. Hé s6 twong quan cua cac bién dwgc sir
dung trong mé hinh héi quy

STT Bién SRV AU AT ROE GDP INF VIF
1 SRV 1 1,02
2 AU -0,130 1 1,03
3 AT 0,023 -0,020 1 1,02
4 ROE -0,023 -0,016 0,041 1 1,00
5 GDP -0,028 -0,009 0,034 0,014 1 1,01
6 INF 0,029 -0,082 0,053 0,017 0,062 1 1,12

Béng 3 trinh bay hé s6 twong quan gitra cac bién
duogc st dung trong md hinh hoi quy. Két qué trong
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bang cho thay mdi lién h¢ gitra cac blen doc lap 1a
yéu, khi tat ca cac h¢ sO tuo‘ng quan déu nho hon 0,8.
Tuy nhién, dé dénh gia sau hon kha nang xuét hién
hién tuong da cong tuyén, kiém dinh H¢ s6 phong dai
phuong sai (VIF) da duoc thyc hién. Két qua cho thay
tat ca cac bién deu co gia tri VIF nho hon 2, cho thay
rang da cong tuyén khong phai 1a van dé dang lo ngai
trong mau nghién ctru.

3.3. Phwong phdp nghién ciru

Dir liéu bai nghlen clu dang st dung la dir ligu
bang, do do tac gia sé tlen hanh chon mét mé hinh hdi
quy tir cic md hinh truyén thong nhu mo hinh binh
phu’ong nho nhét (Pool OLS), md hinh hoi quy tac dong
cb dinh (FEM) va mé hinh hoi quy tac dong ngau nhién
(REM) da duoc str dung rong rdi trong cac nghién ctru
trude day. M6 hinh cling dugc klem tra hién tugng da
cong tuyen phuong sai sai s thay d6i va tu tuong, quan.
Sau khi kiém dinh Modified Wald test, nhan thay mo
hinh ¢6 hién tuong phuong sai sai s0 thay doi. PBé giai
quyet Van dé noi sinh tlem an cua cac bién g1a1 thich
va tinh dén tinh khong dong nhat dic thu cua doanh
nghlep, khong thay doi theo thoi glan nghién ctu
nay su dung phuong phdap moment tong quat (GMM).
Céch tiép cén nay duoc lya chon vi mdt s6 1y do chinh:
Thtr nhat, GMM nhin chung hi¢u qua hon ca m6 hinh
tac dong c¢b dinh (FEM) va m6 hinh binh phuong t6i
thiéu (POLS). N6 giam thleu chéch udc luong bang
cach woc luong cac tham s dua trén tat ca cac dleu
kién moment hién c6. Hon nira, khi 50 luong bién
cong cu ty 1€ voi kich thude mau, GMM c6 kha nang
mang lai cac udc lugng dang tin cdy hon so voi POLS
va FEM. Thur hai, GMM mang lai sy linh hoat cao hon
POLS va FEM, vi n6 ¢6 thé udc lugng nhiéu loai mo
hinh véi cac ddc diém k¥ thuat khac nhau, bao gom ca
cac mo hinh ¢6 hién tugng ty twong quan va phuong
sai sai sb thay doi.

3.4. M6 hinh nghién ciru

Nghi€n ctru nay nham kham pha cac yéu t6 quyet
dinh dan dén tinh trang ki€t qué tai chinh. Chung t6i g1a
thuyet trong do nhan manh dén bién dong lgi nhuén c6
phiéu dén tinh trang kiét qué tai chinh. Trong mo hinh
khai niém, chung t6i cung dua vao céc bién kiém soat
von duoc bi€t dén 1a c6 anh huong dén khiing hoang
tai chinh, chang han nhu hi¢u suét str dung tai san, ty
sudt loi nhuan trén vén chu so hitu (ROE), ting trudng
GDP va lam phat.

Zscore, =B + B Zscore, -1+ B,SRV, +B,AU, +
BAT +BROE +[3GDP +BINF +g (1)

Gscore, =B+ B,Gscore, -1 + B,SRV, +B,AU, +
BAT +BROE +[3GDP +BINF +e (2)
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Trong d6, t biéu thi ndm va i biéu thi doanh nghiép.
Zscore va Gscore phan anh muc d¢ khung hoang tai
chinh, trong khi SRV la bién dai dién chinh cho d6 blen
dong loi sudt c6 phiéu. &i,t 1a sai s6 ngau nhién, Tat ca
cac bién va cach do luong dugc trinh bay chi tiét trong
Béng 2.

4. Két qua va thao luin

Biéng 4. Tac dng cia bién dong loi nhuén c6 phiéu
dén kiét qué tai chinh

M6 hinh (1) M0 hinh (2)
Zscore Gscore
Hé s6 )
(Sai 56 chuan)
L.zscore 0.812%
’ (0,002)
0,564%**
L.gscore (0,030)
-59,160%** -3,663%*
SRV (9,117) (1,658)
0,227** 0,065%*
AU (0,110) (0,026)
0,112%*%* 0,005
AT (0,043) (0,009)
-0,202 0,094
ROE (0,472) (0,063)
0,112%%%* 0,01 1%**
GDP (0,017) (0,003)
0,023 -0,015%**
INF (0,018) (0,003)
Hine sé 2,835%** 0,168%*%*
£50 (0,341) (0,057)
S6 lwong quan sat 4,858 4,858
Sb hrgng nhom 51 40
Kiém dinh Arellano-Bond cho AR (1) 0,015 0,000
Kiém dinh Arellano-Bond cho AR (2) 0,259 0,617
Kiém dinh Hansen 0,179 0,161
Kiém dinh Different-in-Hansen 0,140 0,299

Ghi chii: Cdc 56 trong ngodc don 1 sai s6 chudn. *** **va * lan heot biéu

thi mikc Y nghia thong ké ¢ cdc nguong 1%, 5% va 10%.

Céc hé s6 ctia bién SRV ¢6 gia tri 4m va co y ngh1a
thong ké & mic 1% & mo hinh Zscore va 5% ¢ mo
hinh Gscore, cho thay rang cac cong ty co bién dong
loi nhuan ¢ phleu cao hon c6 kha nang roi vao tinh
trang ki€t qué tai chinh cao hon. Bién dong lgi nhuén
cb phiéu 1am xau di hinh anh ciia cc cong ty niém yét,
dac biet la trong dleu kién thi truong khong 6n dinh.
Khi bién dong co phleu cao, cac cong ty thuo‘ng khong
¢6 du loi nhuan giir lai dé dap g nhu cu tai trg ndi
bd, budc ho phai phu thudc vao nguon vbn bén ngoa1
v0i chi phi tai chinh cao hon. Tinh huong nay lam gia
tang ganh ning tai chinh tong thé va lam tang chi phi
kiét qué tai chinh. Hon nita, cac cong ty c6 muc bién



dong cb phleu lon thuong tao ra thu nhap khong on
dinh va thap hon, khién ho kho dap ting nghia vy ng.
Chi phi vOn bén ngoa1 cao hon trong diéu kién bién
dong cao tao thém ap luc 1én cong ty, tir d6 1am tang
nguy co roi vao tinh trang kiét qué tai chinh. Ket qua
nay phtt hop véi cac nghién ciru cia mot sd tac gia
khac (Ahmed & Hla, 2019; Vuong & cong sy, 2024).
Do do, chung t6i chap nhan gia thuyét H1.

B1en chat luong kiém toan (AU) c6 tac dong cing
chleu do1 voi ca hai mé hinh Zscore va Gscore, cho
thay rang céc cong ty dugc thuc hi¢n klern toan boi
cac cong ty Big Four thuong gan voi chat luong kiém
toan cao hon, tir d6 nang cao dg tin cdy va tinh minh
bach cua bdo cdo tai chinh. Chét luong bao cao duoc
cai thién gitp giam bét d01 xtng thong tin va tang uy
tin véi cac chu ng, nha dau tu. Két qua la, cdc cong ty
nay duoc xem la it rui ro hon, dan dén chi ph1 huy dong
von thap hon, giam kha nang roi vao kiét qué tai chinh.
Két qua nay phu hop v6i nghién ctiru trude d6 (Vuong
& cong su, 2024).

Nghién ctru ctia chiing t6i cling xac nhan rang hi¢u
qua su dung tai san (AT) cho thay tac dong cung chiéu
v6i Zscore v6i mirc y nghia théng ké 1%. Vong quay
tai san tang giup giam nguy co kiét que tai chinh vi no6
phan anh mure d6 hi¢u qua trong viéc sir dung tai san
cua doanh nghlep dé tao ra doanh thu, ttr d6 cai thi¢n
dong tién va kha nang sinh 101. Didu nay giup doanh
nghi¢p co du nguon lyc dé dap ung cac nghia vu tai
chinh ngan han va duy tri sy On dinh tai chinh. Bén
canh do, vigc sir dung tai san hiéu qua cung lam g1arn
nhu cau vay ng qua mirc, tir &6 han ché riii ro kigt qué
tai chinh. Két qua nay phu hop véi nghién ciru gan day
(Agustia & cong su, 2020) cho thiy ring ting cuong
sir dung tai san hiéu qua s& nang cao kha ning chéng
chiu tai chinh.

Lién quan dén moi truong vi mo, blen tang tmorng
kinh t& (GDP) c¢6 anh huéng tich cuc den ca hai mo
hinh Zscore va Gscore ¢ mirc y nghia thdng ké 1%.
Tong san pham qudc ndi (GDP) la mot chi s6 vi mo
quan trong phan anh strc khoe va hiéu qua tong thé cua
nén kinh té. GDP tang thuong béo hi¢u tang tluong
kinh té, tiéu dung gia tang, tat ca déu goép phan cai
thién tinh hinh tai chinh ctia cac cong ty trong nudc.
Nhung diéu kién nay tao ra méi truong thuan lgi de
cong ty tao ra doanh thu va lgi nhuan cao hon, dé tiép
can tin dung hon va giam rui ro v& ng. Do do, trong
cac giai doan tang truong GDP cao, cac cong ty it co
kha ndng gap thiéu hyt thanh khodn hogc thua 16 hoat
dong dan dén tinh trang kiét qué tai chinh. Két qua ciia
chung t6i phu hgp véi nghién ctu trude (Jabbouri &
Naili, 2019).

Nguoc lai, chting t6i tim thay bang chimg cho thay
chi s0 lam phat (INF) ¢6 tac dong nguoc chiéu dén
Gscore ¢ mirc y nghia 1%. Khi lam phat tang, chi phi
san xuét nhu tién luong va nguyen vat liéu cling tang
theo. Cac nha san xuat s ting g1a ban hang hoéa, diéu
nay lam giam strc mua cua nguoi tiéu dung. Doanh thu
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hoat dong cta cong ty s& giam, anh hudng truc tiép dén
tai chinh cua cong ty, lam tdng kha nang xdy ra kit qué
tai chinh. Két qua cua chung toi phu hop véi cac két
luan trude do (Oktavian & Handoyo, 2023).

5. Két luan

Nghlen ciiu nay dong gOp vao co s¢ 1y luén con
han ché vé tac dong cua bién dong lgi nhuan c6 phleu
dén tinh trang kigt que tai chinh ctia cac cong ty tai cac
thi truorng moi ndi, dic biét 1a & Viét Nam. Du da c6
nhleu cong trinh nghlen clru phan tich mdi lién hé giita
bién dong loi nhudn co phleu va cac chi tiéu tai chinh
ctua doanh nghlep, yeu to nay van chua dugc chu trong
dung murc trong viéc 1y gidi nguy co ki€t qué tai chinh.
Nham ldp day khoang trong nay, chung t6i tién hanh
nghién ctru trén dir li¢u bang gdm cdc cong ty ni€m
yét tai S& Giao dich Ching khoan TP.HCM (HOSE)
trong giai doan 2010-2024, va ap dung phuong phap
mo men tong quat (GMM) dé phan tich. Nghién ciru
thu duge mot s6 két qua quan trong nhu sau: Thu nhat,
két qua thyc nghlern cho thiy muc do bién dong loi
nhuan c6 phiéu cang cao thi kha nang doanh nghlep
roi vao tinh trang ki€t qué tai chinh cang 16n. Diéu nay
nhin manh vai tro ti€u cyc cua sy bién dong thi truorng
d01 v6i sy On dinh tai chinh ciia doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam. Ngoa1 ra, két qua phan tich cho thay
lam phét 1am suy giam sy 6n dinh tai chinh do lam gia
tang chi phi hoat dong va su bat 6n dinh cua nén kinh
té, khién doanh nghlep de roi vao khung hodang hon.
Trong khi do6, cac yeu t6 nhu chat luong klern toén,
hi€u qua st dung tai san va tang truong GDP déu gop
phan lam glarn nguy co kiét qué tai chinh. Diéu nay c6
thé dugc giai thich do tinh minh bach cao hon, hi¢u qua
van hanh tot, kha ning sinh 161 on dinh va moi truong
kinh té vi mo thuén loi. Nhung ket qua trén lam noi
bat vai tro tong hop cua ca cac yeu t6 & cap do doanh
nghiép 1an kinh té vi mé trong viéc xac dinh strc khoe
tai chinh.

Nghién clru nay cﬁng mang lai nhiing ham y quan
trong cho ca nha quan tri doanh nghlep va nha hoach
dinh chinh sach tai Viét Nam. 901 véi cac nha quan
tri doanh nghiép, két qua cho thiy rang bién dong loi
nhudn co phleu khong chi 1a mét chi bao thi tnrong ma
con 1a yéu t6 then chot anh hudng dén kha nang roi vao
tinh trang kit que tai chinh. Do do, cac doanh nghlep
can trién khai cac chlen luge quan 1y tai chinh va rii ro
hiéu qua nham kiém soat sy bién dong qué muc trong
gia tri doanh nghlep, dong thoi nang cao tinh minh
bach trong béo céo tai chinh, ddm bao thu nhap 6 on dinh
va tap trung vao cac hoat dong kinh doanh cot 151 dé
cai thién loi nhuén va dong tién. D6i voi cac nha hoach
dinh chinh sach, két qua nghién ciru nhin manh tim
quan trong cua viéc duy tri mgt moi truong thi truorng
minh bach va 6n dinh nhim glarn thiéu i ro dan dén
ki€t qué tai chinh. Co quan quan ly ¢6 thé xem xét hoan
thién khung phap 1y vé cong bd thong tin, ting cudng

Tap chi Phat trién va Hoi nhap sb 88 (2026) 113



L& Bao Thy va cong su

giam sat thi tmong, phat trlen cdc cong cu canh bdo
sdm rui ro va m¢ rong hé thong xep hang tin nhiém dé
hd trg nha dau tu ddnh gia chinh xac suc khoe tai chinh
cua doanh nghi¢p. Bén canh nhiing két qua dat duoc,
nghlen ciiu cling con mot s6 han che lién quan dén dir
liu va pharn vi nghién ciru. Thir nhat, mau nghlen ciru
chi bao gom cac doanh nghi¢p phi tai chinh ni€ém yét
trén S¢ Giao dich Chung khoan Thanh phd Ho Chi
Minh (HOSE) trong giai doan 2010-2024, nén chua
phan anh day du toan canh thi truong chiing khoan Viét
Nam. Dic biét, nghién ciru chua xét dén cac cong ty
trén S Giao dich Chlmg khoan Ha Noi (HNX), noi
¢6 murc bién dong gia cd phleu cao hon cung nhu dic
diém quy mo, thanh khodn va hanh vi giao dich khac
biét so v6i HOSE. Viée b6 sung dir liéu tr HNX trong
cac nghlen ctru tiép theo s& gitip nang cao tinh dai di¢én
cua mau. Thu hai, nghién ctru chi tap trung vao bbi
canh Viét Nam, mot thi truong méi ndi voi cac dac
trung riéng. Vi vy, kha nang khai quat hoa cua két qua
nghién clru con han che Cac nghién ctu twong lai co
thé mo rong sang nhiéu thi trudng méi n6i khac nhim
tang tinh tong quat va kiém chimg sy on dinh ctia cac
két luan dua ra.
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Stock Return Volatility and Financial Distress:
Empirical Evidence from Vietnam
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Abstract

This study investigates the impact of stock return volatility on financial distress by employing the Generalized
Method of Moments (GMM) method on a panel dataset of Vietnamese non-financial firms spanning the period
from 2010 to 2024. The empirical results reveal that firms experiencing greater stock return volatility are more
likely to encounter financial distress. Moreover, the findings suggest that audit quality, asset turnover, and GDP
growth have positive effects in reducing this risk, whereas inflation increases the likelihood of financial distress.
This research provides valuable insights for corporate executives and policymakers into the link between stock
return volatility and financial distress. Furthermore, it highlights the importance of managing stock return volatility
to enhance the financial stability of listed firms in emerging markets.

Keywords: Financial distress, Gscore, stock return volatility, Vietnamese stock market, Zscore.
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