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TOM TAT:

Bai nghién ctru xem xét tdc dong cua kiét qué tai chinh dén ty suat sinh lgi co phi€u, vdi mau quan

sat bao gdm 139 doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2009 - 2024 théng qua mé hinh

hdn hop hiru han. Két qua nghién ctru cho thay kiét qué tai chinh c6 tac dong nguoc chidu dén ty suat

sinh loi d6i voi nhom doanh nghiép dang bi dinh gi4 cao, va kiét qué tai chinh c6 tac dong cting chiéu

dén ty suit sinh lgi d6i voi nhom doanh nghiép dang bi dinh gia thap. Nghién ctru cung cip cac ham y

quan trong cho cac nha du t va nha quan trj trong viéc danh gia gié tri c6 phiéu, tir d6 gop phan cai

thién ty suét sinh loi ¢d phiéu ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.
Tir khéa: kiét qué tai chinh, ty suat sinh lgi ¢ phiéu, mo hinh hdn hop hitu han.

1. Pit van dé

Nhitng nam gin ddy, dic biét 1a tir sau dai dich
Covid-19, nén kinh té trong nudc néi riéng va trén thé
gi61 no6i chung co nhiéu bién dong thé hién qua sy sut
gidam doanh thu, dirt gdy chudi cung tng, chi phi gia
tang, ap luc dong tién va nghia vy thanh toan no da
khién nhiéu doanh nghiép dung trudc nguy co giam
hi¢u qua hoat dong va c6 kha nang roi vao tinh trang
ki€t qué tai chinh. Thyc té nay khong chi anh huong
dén kha nang sinh lgi cia doanh nghiép ma con tac
dong tiéu cuc dén su 6n dinh thi truong va niém tin
ctia nha dau tu khi ma nhiéu ¢ phiéu giam sau va bi
danh gia thap, trong khi mot s6 ¢ phiéu khéc ting
manh va duoc danh gia qué cao so v6i gia tri thuc té.

Diéu nay khién ty suét sinh loi c¢6 phiéu tré nén
khoé dy doan va phan anh 18 su phén hoa gita cac
doanh nghiép tang trudng va cac doanh nghi€p dang

ki€t qué tai chinh. Tai Viét Nam, mac du co nhiéu
nghién ctru vé kiét qué tai chinh tac dong dén cac yéu
t6 khac nhung van con kha it nghién ctru vé tac dong
ctia kiét qué tai chinh dén ty suét sinh loi ¢ phiéu. Do
do, nhom tac gia thuc hién nghién ctru nay ky vong s€
cung cap thém dugc cac bang chimg thyc nghiém va
gdc nhin méi hon cho doanh nghiép, hd tro cac nha
quan trj va nha du tu trong viéc danh gia riii ro va toi
uu héa chién luge du tu trong bdi canh thi truong
nhiéu bién dong.

2. Téng quan cic nghién ciru trée

Céc nghién ciru trude day tai Viét Nam hau nhu
tap trung vao anh hudng cia kiét qué tai chinh dén
quan tri 191 nhuan va rui ro tai chinh ciing nhu hi¢u
qua hoat dong cua doanh nghiép. Nghién ctru cta
Khic Thé Anh va cong su (2024) cho thiy,tinh trang
kiét qué tai chinh thuc day doanh nghiép Viét Nam
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gia ting cac hoat dong tai cau triic tai san, hoat dong
kinh doanh va co cau ngudn von trong timg giai doan
phat trién. Trong giai doan bdo hoa va suy thoi,
doanh nghiép uu tién cac bi¢n phap nhu giam gia
von, gia ting vay ng va phat hanh c6 phiéu thay vi
ban tai san hay giam chi tra cd tic. ..

Tran Qudc Pat va cong sy (2025) nghién ciru vé
anh huong cua kiét qué tai chinh dén quan tri loi
nhuan cta cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam da
chi ra mdi twong quan cung chiéu gitra tinh trang kho
khan tai chinh va quan tri 1gi nhuan, cho théy cac
cong ty gap kho khan c6 kha nang tham gia vao viéc
thao ting loi nhuan dé cai thién bao cdo tai chinh cia
ho va bao vé niém tin ciia c¢6 déng. Theo nghién ctru
ctia Nguyén Duy Stru (2025) cho thiy, kiét qué tai
chinh tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong,
trong khi d6 rui ro tai chinh tac dong nguoc chiéu dén
hi¢u qua hoat dong.

Dic biét, vin chwa c6 nhidu nghién ciru & Viét
Nam vé tac dong cuia kiét qué tai chinh dén ty suét
sinh loi ¢6 phiéu va day 1a mot chu d& méi ma nhom
tac gia tiép can. Cheng & Fang (2025) dé xuit cach
tiép can dua trén yéu t6 "dinh gia sai". Str dung md
hinh hén hgp hitu han (FMNR), nghién ctru nay phat
hién ra mdi quan hé phi tuyén tinh: kiét qué tai chinh
tac dong nguoc chiéu dén loi nhuén & nhém cb phiéu
bi dinh gia qua cao, nhung lai tac dong cung chiéu &
nhém cb phiéu bi dinh gia thap. Diéu nay cho thay,
loi nhuan thip chi yéu dugc thuc ddy boi sy hién dién
clia cac cong ty bi dinh gia qué cao trong mau nghién
ctru, do thong tin kém va bat 6n.

3. Phwong phap nghién ciru

Nhom tac gia xay dung nén mé hinh nghién ctru
tir khung 1y thuyét va tong quan cc nghién ctru trude,
trong d6 chu yéu 1a nghién ctru cua Cheng & Fang
(2025) dé xay dung nén mo hinh nghién ctru nhu sau:

R; 111 =Bo+ B1FD; + B BETA, (+ B3SIZE;

+B4BM;  +BsMOMENTUM;  +¢

Trong do:

R: Ty suét sinh lgi ¢d phiéu

FD: Kiét qué tai chinh

BETA: Hé sb beta c6 phiéu dai dién cho rui ro
hé thong
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SIZE: Quy mo6 cong ty

BM: Ty 1& gia tri s6 sach trén gia tri thi trudng ctia
vbn c6 phan

MOMENTUM: Quan tinh gia

Nhém téc gia sir dung dit liéu bao gdm 139 doanh
nghiép niém yét & S¢ giao dich chimg khoan TP. Hb
Chi Minh trong sudt giai doan nghién ctru tir nim
2009 dén ndm 2024. Nhom tac gia str dung md hinh
hén hop hiru han (FMM). M6 hinh nay gitip phat hién
ra mdi quan hé phi tuyén tinh, chi ra dugc mirc do
dinh gié sai ctia cac cong ty co rui ro tai chinh cao.

4. Két qua nghién ctru

Két qua théng ké mo ta tai Bang 2 cho thiy, ty
suat sinh lgi ¢6 gi4 tri trung binh 0,09635 phan 4nh
muc sinh 191 duong cua thi truong trong giai doan
nay. Bién kiét qué tai chinh va ty sb gia tri sd sach
trén gia tri thi truong c6 sy khac biét 1on gitra cac
doanh nghiép trong mau quan sat. Gia tri trung binh
ctia hé s6 beta 13 0,66165, nho hon 1, cho thdy mirc
d6 0 ro hé théng ciia cac ¢b phiéu trong mau nhin
chung thip hon thi truong. Quan tinh gia, thé hién ty
suat sinh loi tich liiy 11 thang trugc do, co gia tri
trung binh 1a 8,269% trong sudt giai doan quan sét.

Két qua tai Bang 3 cho thdy, hé sb twong quan
giira cac bién doc lap trong mo hinh déu nho hon 0,8,
vi vay khong tiém 4n xay ra van dé da cong tuyén
nghiém trong lam anh huong dén két qua hoi quy.
Kiét qué tai chinh (FD) c6 mdi twong quan ngugc
chiéu kha manh véi ty suét sinh lgi (R) va c6 y nghia
thong ké tai mic 1%. Pang chi y, quén tinh gi4
(MOMENTUM) ¢6 tuong quan thuan chiéu rat manh
v6i ty suét sinh lgi & mitc ¥ nghia 1%, cho thdy quan
tinh gia dong vai tro quan trong trong viéc giai thich
bién dong cia ty suét sinh lgi. Hé sb beta (BETA),
quy mo cong ty (SIZE) va ty 18 gia tri s6 sach trén gia
tri thi truong (BM) déu c6 mdi twong quan nguoc
chiéu véi ty suat sinh 1oi.

Dbi véi nhoém doanh nghiép bi dinh gia thép, kiét
qué tai chinh tic dong cing chiéu dén ty suét sinh lgi
¢6 phiéu. Khi mot doanh nghiép gap kiét qué nhung
bi thi truong dinh gia thép, viéc hi€u chinh sai 1éch
gi4 s& tao ra mot "phan bu rui ro". Nha dau tu ky vong
loi nhuan cao hon dé bu da'ip cho rti ro ki€t qué ma ho
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Béng 1. Bién nghién ciu

Ky hiéu bién | Tén bién Do lwong
R Ty su’ét sinh Ty suét sinh loi Ity k& qua cac thang trong ndm
lgi co phiéu i
FD =-20,26*NIMTA + 1,42*TLMTA - 7,13*"EXRET
+1,41*SIGMA - 0,045*RSIZE - 2,13*CASHMTA
+0,075*MTB - 0,058*PRICE - 9,16
NIMTA = Loi nhuan rong
No phaéi tré +(Gié cd phiéu x Sé luong ¢6 phiéu dang luu hanh)
TIMTA= ——_______lophala , _
(Gia c6 phiéu x S6 lwong ¢ phiéu dang Iwu hanh)+ No phai tra
D Kiét quée EXRET =log(1 + Ty suét sinh lgi cb phiéu) - log(1 + Ty suét sinh lgi thj trwéng)
tai chinh SIGMA = P léch chuan cia ty suét sinh loi trong 3 nam truéc d6
_ Gia c6 phiéu x Sé luong cb phiéu dang luu hanh
RSIZE =log ( Vén hoa thi treong )
_ Tién va tuong duong tién
CASHMTA = (Gia cé phiéu x S6 luong c6 phiéu dang luu hanh)+ No phéi tra)
Gia c6 phiéu x Sé luong cé phiéu dang luu hanh)
MTB = 7 e
Von chu s& hiru
PRICE = log(Gi& cé phiéu)
BETA Beta cb phiéu DL.PC_)’C‘U’O'C tinh thdng qua hoi quy ty suat sinh lgi cd phiéu theo ty suat sinh Igi
thi trwong
QUy mo L. 2 X £ 2 X N
SIZE cong ty Ln(Gia co phieu x SO lwgng ¢ phieu dang lwu hanh)
Giatriso
sach trén gia Vén chii sé hiru
BM trj thi true ( 5 50 % 56 5 i )
fintreong Gia c6 phiéu x Sé lrong ¢b phidu dang lu hanh
von cO phan
MOMENTUM| Quantinhgia | Ty suét sinh loi liy ké trong 11 thang trwéc tr thang t-12 dén thang t-2

) (Bién nghién civu va cdach thire do lwong dwa trén khung Iy thuyét va lege khdo cde nghién ciru tride, chii
yeu la nghién cuu cua Cheng & Fang (2025))

Béng 2. Théng ké md té

Bién Giatritrungbinh | Trungvi | Ddléchchudn | Giatrinhé nhat | Gia trilén nhat
R 0,09635 0,00000 0,52903 -1,00000 4,32725
FD -9,52811 -9,32181 3,05373 -33,46341 7,40428
BETA 0,66165 0,60826 0,84820 -3,90570 4,99851
SIZE 26,92389 26,72344 1,81203 21,59420 33,56755
BM 0,64676 0,59816 1,27462 -4,10420 14,48363
MOMENTUM 0,08269 -0,00909 0,51432 -1,00000 437791

(S liéu e thong ké qua phan mém Stata 17 véi div liéu 139 doanh nghiép niém yét & So giao dich
Churng khoan TP. H6 Chi Minh trong suot giai dogn 2009-2024)
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Bang 3. Ma trén hé sé tuong quan

R FD BETA SIZE BM MOMENTUM
R 1,0000
FD -0,38020 *** 1,00000
BETA -0,00500 | 0,10090 *** 1,00000
SIZE -0,01850 0,05700 ** | 0,12680 *** 1,00000
BM -0,01260 -0,1102 *** | 0,05020 ** | -0,53260 *** 1,00000
MOMENTUM | 0,79720 *** |-0,30950 ***| 0,01010 -0,01340 -0,0183 1,00000

Ghi chii: (%), (*%), (**%), lan lwgt twong iing voi cac mirc y nghia 10%, 5% va 1%.

(S6 liéu dwoc xir Iy qua phan mem Stata 17 véi dit liéu 139 doanh nghiép niém yét & S6 giao dich Chimg

khodn TP. Ho Chi Minh trong suét giai doan 2009-2024)

dang ganh chiu. Nguoc lai, ddi
v6i nhom doanh nghiép bi dinh

Bdng 4. K&t qud hdi quy hdn hdp hitu han vé tac dong cla
kiét qué tai chinh dén ty suat sinh Igi

gia cao thi kiét qué tai chinh tac R
dong nguoc chidu dén ty suit
sinh 1oi ¢6 phiéu. Kiét qué tai 1 (Undervalued) 2 (Overvalued)
chinh ting s€ kéo ty suat Sl}'lh 10'1 FD 0’02950** (2’05) '0,01280***('4,21)
sut gidam nghiém trong. Két qua
nghién ctru ndy twong tu Cheng BETA 0,05382 (0,90) 0,02143*(1,95)
& Fang (2025) khi nghién ctru SIZE 0,01943 (0,54) -0,00430 (-0,63)
trén thi trud hirng khoan tai

S T LTHODg CHing Khoan fa BM 0,31066*** (4,49) 0,06512*** (4,57)
HoaKy.

Két qua nay ciing phan anh MOMENTUM -0,00980 (-0,11) -0,16376*** (-8,33)

kha sat thye (€ tai Viét Nam, _cons 0,14499 (0,15) -0,04010 (-0,21)
thanh phan hiéu chinh sai gia

dong vai tro then chdt trong
viéc giai thich
Nghién ctru khing dinh tac
dong cua kiét qué tai chinh dén

10%, 5% va 1%.

lgi  nhuan.

ty sut sinh lgi khong dong nhit
ma phén hoa theo trang thai dinh gia cia cd phiéu.
Két qua nay cung cap bang ching khoa hoc quan
trong cho viéc xay dung chién luoc dau tu va quan
tri rui ro tai Viét Nam, dac biét 1a viéc nhéan dién rui
ro tir cac nhom ¢6 phiéu bi dinh gia sai.

5. Ham y nghién ciru

Nghién ciru khang dinh, tic dong cua kiét qué tai
chinh dén loi nhuén khong ton tai dudi dang mot mdi
quan hé tuyén tinh don nhat. Két quéa chi ra, ty suit
sinh loi thudng chira thanh phan nhidu tir viéc sai léch
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Ghi chii: (%), (¥*%), (***), lan luot twong iing véi cde mire ¥ nghia

(S6 liéu dwac xit Iy qua phan mém Stata 17 véi die liéu 139 doanh
nghiép niém yét ¢ So giao dich Ching khodn TP. Ho Chi Minh trong sudt
giai dogn 2009-2024)

gia, do do can xem xét can trong khi sir dung. Nha dau
tu tai Viét Nam c6 thé khai thac ty suét sinh loi tir cac
doanh nghiép kiét qué tai chinh néu ching dang &
trang thai bi dinh gia thap, vi day 1a nhom tuan thi quy
ludt bu ddp riii ro. Can thiét 1ap co ché canh bao sém
dbi voi cac ma chimg khoan c6 dic diém kiét qué tai
chinh cao nhung dinh gia sai I¢ch. Viéc nhan dién va
loai bé cac ¢d phiéu nay giup nha dau tu chu dong
phong ngura sy syt giam 191 nhudn dot ngdt khi thi
truong thuc hién qua trinh hi¢u chinh sai 1éch gia ®
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THE IMPACT OF FINANCIAL DISTRESS ON RETURN
ON EQUITY AMONG LISTED COMPANIES IN VIETNAM
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ABSTRACT:

This study examines the impact of financial distress on stock returns using a sample of 139 listed
companies in Vietnam over the period 2009—2024 and applying a finite mixture model. The results
indicate that financial distress has a negative effect on stock returns among overvalued firms, while
exerting a positive effect among undervalued firms. These findings provide important implications
for investors and managers in assessing stock valuation and contribute to improving stock return
performance among listed companies in Vietnam.

Keywords: financial distress, stock returns, finite mix model.
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