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Purpose of the ariticle – Th is study examines the relationship between 
fi nancial distress, earnings management, and corporate life cycle stages in 
Vietnam’s steel industry.
Design/Methodology/Approach – Th e study employs a sample of 139 
observations from 21 steel companies listed on the HOSE and HNX stock 
exchanges during the period 2016-2022. Financial distress is measured 
using the model developed by Fich and Slezak (2008), while earnings 
management is assessed through real earnings management activities, 
including cash fl ow and cost manipulation. Corporate life cycle stages are 
classifi ed based on Dickinson (2011). Th e research hypotheses are tested 
using OLS and Logit regression models.
Findings – Th e results indicate that fi nancial distress signifi cantly 
infl uences earnings management during the Introduction, Mature, and 
Shake-out stages of the corporate life cycle. In addition, life cycle stage, 
fi rm size, fi rm age, and GDP growth are found to aff ect the likelihood of 
fi nancial distress.
Research Implications/Limitations – Th e study suggests strengthening 
risk management practices, improving transparency, and enhancing 
fi nancial reporting quality. A limitation is that the sample is restricted 
to listed steel companies; future studies may expand to other industries.
Originality/Value – Th e study integrates fi nancial distress, earnings 
management, and corporate life cycle perspectives within the context of 
Vietnam’s steel industry, providing empirical evidence on how earnings 
management behavior varies across life cycle stages.
Practical Implications – Th e fi ndings help managers, investors, and 
regulators identify fi nancial distress risks and improve corporate 
governance and reporting quality.
Social Implications – Th e study contributes to greater market 
transparency, investor protection, and the sustainable development of 
Vietnam’s steel industry.
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Mục đích bài viết – Nghiên cứu phân tích mối quan hệ giữa kiệt quệ tài 
chính, quản trị thu nhập và vòng đời doanh nghiệp trong ngành thép 
Việt Nam.
Th iết kế/phương pháp luận/cách tiếp cận – Nghiên cứu sử dụng 139 
quan sát từ 21 doanh nghiệp thép niêm yết trên HOSE và HNX trong giai 
đoạn 2016-2022. Kiệt quệ tài chính được xác định theo mô hình của Fich 
và Slezak (2008), quản trị thu nhập được đo lường thông qua các hoạt 
động quản trị thực như điều chỉnh dòng tiền và chi phí, trong khi vòng 
đời doanh nghiệp được phân loại theo Dickinson (2011). Các giả thuyết 
nghiên cứu được kiểm định bằng mô hình hồi quy OLS và Logit.
Kết quả nghiên cứu – Kiệt quệ tài chính tác động đáng kể đến hành vi 
quản trị thu nhập tại các giai đoạn Giới thiệu, Trưởng thành và Biến 
động. Bên cạnh đó, vòng đời doanh nghiệp, quy mô, tuổi đời công ty và 
tăng trưởng GDP ảnh hưởng đến khả năng kiệt quệ tài chính.
Hàm ý/hạn chế của nghiên cứu – Nghiên cứu đề xuất tăng cường quản 
trị rủi ro, nâng cao minh bạch thông tin và chất lượng báo cáo tài chính. 
Hạn chế là phạm vi mẫu chỉ gồm các doanh nghiệp thép niêm yết; các 
nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng sang các ngành khác.
Điểm độc đáo/đóng góp của bài viết – Nghiên cứu tích hợp đồng thời ba 
yếu tố - kiệt quệ tài chính, quản trị thu nhập và vòng đời doanh nghiệp 
trong ngành thép Việt Nam, cung cấp bằng chứng thực nghiệm về sự 
khác biệt trong hành vi quản trị thu nhập theo từng giai đoạn vòng đời.
Ý nghĩa thực tiễn – Hỗ trợ nhà quản trị, nhà đầu tư và cơ quan quản lý 
nhận diện rủi ro tài chính và nâng cao chất lượng quản trị doanh nghiệp.
Ý nghĩa về khía cạnh xã hội – Góp phần nâng cao tính minh bạch của 
thị trường vốn, bảo vệ nhà đầu tư và thúc đẩy sự phát triển bền vững của 
ngành thép.
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thực nghiệm và hàm ý chính sách nhằm nâng 
cao minh bạch tài chính, quản trị rủi ro và phát 
triển bền vững.

2.	 Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu

2.1. Cơ sở lý thuyết nền

Lý thuyết đại diện

Jensen và Meckling (1976) cho rằng, trong 
doanh nghiệp luôn tồn tại xung đột lợi ích giữa 
chủ sở hữu và nhà quản lý. Cổ đông mong 
muốn tối đa hóa giá trị doanh nghiệp dài hạn, 
trong khi nhà quản lý có thể ưu tiên lợi ích cá 
nhân như tiền thưởng hay uy tín. Điều này dẫn 
đến các hành vi như điều chỉnh số liệu kế toán, 
thao túng lợi nhuận hoặc che giấu dấu hiệu suy 
giảm tài chính. Lý thuyết đại diện lý giải vì sao 
quản trị thu nhập thường gia tăng khi doanh 
nghiệp chịu áp lực tài chính, đồng thời cho 
thấy, các yếu tố như quy mô, đòn bẩy hay tuổi 
doanh nghiệp có thể ảnh hưởng đến rủi ro kiệt 
quệ tài chính.

Lý thuyết rủi ro thanh khoản

Theo Westgaard và Van der Wijst (2001), 
rủi ro thanh khoản phát sinh khi doanh nghiệp 
không đủ khả năng đáp ứng nghĩa vụ tài chính 
đúng hạn. Trong giai đoạn kinh tế mở rộng, rủi 
ro này thấp nhờ dòng tiền ổn định; ngược lại, 
khi suy thoái, dòng tiền giảm, tín dụng bị siết 
chặt khiến doanh nghiệp dễ rơi vào kiệt quệ tài 
chính. Xác suất mất khả năng thanh toán phụ 
thuộc vào yếu tố vĩ mô như lãi suất, GDP, tỷ giá, 
thất nghiệp. Lý thuyết này đặc biệt phù hợp với 
ngành thép Việt Nam, vốn nhạy cảm với biến 
động chu kỳ kinh tế và đầu tư công.

Lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn

Modigliani và Miller (1963) cho rằng, doanh 
nghiệp cần cân bằng giữa lợi ích của nợ vay và 
chi phí phá sản. Nợ vay mang lại lợi ích lá chắn 
thuế, nhưng sử dụng quá mức sẽ làm tăng rủi 
ro tài chính và suy giảm khả năng thanh toán. 
Có một mức nợ tối ưu giúp doanh nghiệp đạt 
giá trị cao nhất. Lý thuyết này giúp giải thích 
mối quan hệ giữa đòn bẩy tài chính, kiệt quệ 

1.	 Giới thiệu

Theo số liệu của Tổng cục Thống kê, giai 
đoạn 2019-2023 ghi nhận xu hướng gia tăng 
mạnh số lượng doanh nghiệp Việt Nam gặp khó 
khăn tài chính. Từ 89,2 nghìn doanh nghiệp 
năm 2019, con số này tăng lên 143,2 nghìn năm 
2022, tương đương khoảng 400 doanh nghiệp 
rút lui khỏi thị trường mỗi ngày. Dù kinh tế 
vĩ mô năm 2023 dần phục hồi, khu vực doanh 
nghiệp vẫn đối mặt nhiều thách thức, đặc biệt 
trong các ngành công nghiệp chịu ảnh hưởng 
của suy giảm tổng cầu toàn cầu. Tăng trưởng 
công nghiệp chỉ đạt 3,02% mức thấp nhất trong 
hơn một thập kỷ, kéo theo tác động tiêu cực 
đến sản xuất, thu ngân sách và xuất khẩu. Thực 
trạng này cho thấy, nhu cầu cấp thiết của việc 
nhận diện sớm rủi ro kiệt quệ tài chính nhằm 
hỗ trợ doanh nghiệp duy trì ổn định và phát 
triển bền vững.

Một yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến chất 
lượng báo cáo tài chính là hành vi quản trị thu 
nhập, đặc biệt trong giai đoạn khó khăn, khi các 
nhà quản trị có xu hướng điều chỉnh kết quả 
kinh doanh để duy trì hình ảnh tài chính tích 
cực (Campa & Camacho-Miñano, 2014). Bên 
cạnh đó, vòng đời doanh nghiệp cũng có mối 
liên hệ đáng kể với rủi ro kiệt quệ tài chính, do 
đặc điểm quản trị và mức độ rủi ro thay đổi ở 
từng giai đoạn phát triển (Sari & Ismah, 2022).

Mặc dù chủ đề này đã được nghiên cứu tại 
các quốc gia phát triển, ở Việt Nam vẫn còn ít 
bằng chứng thực nghiệm, đa số tập trung vào 
mô hình dự báo truyền thống như Altman 
(1968), Merton (1974), Ohlson (1980) và 
Zmijewski (1984).

Nghiên cứu này áp dụng mô hình của Fich 
và Slezak (2008) để xác định tình trạng kiệt quệ 
tài chính dựa trên dữ liệu kế toán, đồng thời lựa 
chọn ngành thép lĩnh vực sản xuất trọng điểm, 
có vai trò lan tỏa cao trong nền kinh tế làm 
đối tượng phân tích. Với dữ liệu từ 21 doanh 
nghiệp thép niêm yết giai đoạn 2016-2022, 
nghiên cứu nhằm làm rõ mối quan hệ giữa 
kiệt quệ tài chính, quản trị thu nhập và vòng 
đời doanh nghiệp, qua đó cung cấp bằng chứng 
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thuế (EBIT) trên chi phí lãi vay. Khi tỷ lệ này 
nhỏ hơn 1, doanh nghiệp không tạo ra đủ lợi 
nhuận để chi trả lãi vay, qua đó cho thấy, áp lực 
thanh khoản và rủi ro mất khả năng thanh toán. 
Việc sử dụng chỉ tiêu này phù hợp với đặc thù 
dữ liệu kế toán của doanh nghiệp Việt Nam, 
đồng thời phản ánh trực tiếp mức độ căng thẳng 
tài chính thay vì sử dụng các khái niệm mang 
tính bao quát hoặc trừu tượng như “không đủ 
dòng tiền và lợi nhuận để đáp ứng nghĩa vụ tài 
chính”. Do đó, nghiên cứu lựa chọn cách tiếp 
cận đơn giản, minh định và dựa trên một chỉ số 
tài chính đã được sử dụng rộng rãi, tránh phức 
tạp hóa thuật ngữ “kiệt quệ tài chính” vốn dĩ 
đã có nền tảng lý thuyết rõ ràng trong tài chính 
doanh nghiệp.

Vòng đời doanh nghiệp: mô tả chuỗi giai 
đoạn mà một doanh nghiệp đi qua trong quá 
trình tồn tại và phát triển. Mỗi giai đoạn đặt 
ra cơ hội - thách thức ràng buộc nguồn lực 
khác nhau đối với nhà quản trị (chiến lược, tài 
chính, marketing). Lý thuyết vòng đời doanh 
nghiệp cho rằng, chính sách tài chính và mức 
độ rủi ro thay đổi theo từng giai đoạn phát 
triển (Ferris và cộng sự, 2009; Kale và cộng sự, 
2012). Doanh nghiệp trưởng thành thường có 
nguồn vốn nội bộ dồi dào, chi trả cổ tức ổn 
định; trong khi doanh nghiệp non trẻ ưu tiên 
tái đầu tư để tăng trưởng. Dickinson (2011) đề 
xuất mô hình xác định vòng đời dựa trên cấu 
trúc dòng tiền hoạt động (CFO), đầu tư (CFI) 
và tài chính (CFF), giúp phản ánh rõ ràng hơn 
khả năng thanh khoản và rủi ro tài chính. Tuy 
nhiên, các nghiên cứu chủ yếu được thực hiện 
tại các nền kinh tế phát triển. Do đó, trong bối 
cảnh Việt Nam nơi thị trường còn nhiều bất 
ổn cần xem xét liệu vòng đời doanh nghiệp có 
ảnh hưởng đáng kể đến khả năng rơi vào kiệt 
quệ tài chính hay không.

Quản trị thu nhập: được hiểu là việc nhà 
quản lý can thiệp có chủ đích vào quá trình lập 
và trình bày báo cáo tài chính nhằm tác động 
đến mức lợi nhuận được công bố. Theo Healy 
và Wahlen (1999) và Schipper (1989), quản trị 
thu nhập là việc nhà quản lý chủ động can thiệp 
vào quá trình ghi nhận và trình bày báo cáo tài 

tài chính và hành vi quản trị thu nhập, khi nhà 
quản trị có thể điều chỉnh lợi nhuận để duy trì 
hình ảnh tài chính an toàn trước nhà đầu tư và 
ngân hàng.

Lý thuyết trật tự phân hạng

Donaldson (1961) và Myers và Majluf (1984) 
cho rằng, doanh nghiệp ưu tiên nguồn vốn 
nội bộ, sau đó đến nợ vay và cuối cùng là phát 
hành cổ phiếu nhằm giảm bất cân xứng thông 
tin. Khi gặp khó khăn tài chính, doanh nghiệp 
buộc phải huy động vốn bên ngoài, từ đó thúc 
đẩy hành vi điều chỉnh lợi nhuận nhằm duy trì 
niềm tin của nhà đầu tư và tổ chức tín dụng.

2.2. Tổng quan về kiệt quệ tài chính, vòng đời 
doanh nghiệp và quản trị thu nhập

Kiệt quệ tài chính là một thuật ngữ cơ bản 
trong tài chính doanh nghiệp, dùng để mô tả 
tình trạng doanh nghiệp không còn đủ khả 
năng đáp ứng các nghĩa vụ tài chính đến hạn. 
Khái niệm này tuy được tiếp cận theo nhiều góc 
độ trong nghiên cứu trước, nhưng về bản chất 
đều xoay quanh mức độ suy giảm khả năng 
thanh toán. Theo Altman (2000), kiệt quệ tài 
chính bắt đầu khi doanh nghiệp xuất hiện dấu 
hiệu mất cân đối tài chính và tiến gần tới nguy 
cơ phá sản; Altman và Hotchkiss (2010) cho 
rằng, khái niệm này bao trùm các trạng thái từ 
nhẹ đến nặng như thất bại tài chính (failure), 
mất khả năng thanh toán (insolvency), vỡ nợ 
(default) và phá sản (bankruptcy). Các dấu hiệu 
phổ biến của kiệt quệ tài chính thường bao gồm 
dòng tiền hoạt động suy giảm, lợi nhuận không 
đủ bù đắp chi phí, đặc biệt là chi phí lãi vay và áp 
lực thanh khoản tăng cao khiến doanh nghiệp 
không thể thực hiện nghĩa vụ tài chính đúng 
hạn. Nhiều mô hình dự báo kiệt quệ tài chính 
đã được phát triển như Altman (1968), Beaver 
(1966), Ohlson (1980), Zmijewski (1984) hay 
Fich và Slezak (2008), phản ánh nỗ lực lượng 
hóa khái niệm này thông qua các chỉ số tài 
chính cụ thể. Trong nghiên cứu này, kiệt quệ 
tài chính được đo lường bằng mô hình của Fich 
và Slezak (2008), vốn thực chất là một chỉ tiêu 
truyền thống đánh giá khả năng thanh toán lãi 
vay, thông qua tỷ lệ lợi nhuận trước lãi vay và 
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khi áp lực đầu tư, tăng trưởng và lợi nhuận ở 
mức cao.

Tại Việt Nam, các nghiên cứu của Đinh Thị 
Thu Thảo và Nguyễn Vĩnh Khương (2016), Võ 
Văn Nhị và Hoàng Cẩm Trang (2013), Lê Thị 
Phương Vy (2020) đều cho thấy, doanh nghiệp 
càng gặp khó khăn tài chính càng có xu hướng 
điều chỉnh lợi nhuận. Ngoài ra, các nghiên 
cứu của Bùi Kim Dung và Mai Thị Trúc Ngân 
(2020), Lưu Văn Anh Dũng (2020) khẳng định 
vai trò của dòng tiền và vòng đời doanh nghiệp 
trong việc dự báo kiệt quệ tài chính.

Tổng quan thực nghiệm cho thấy, phần lớn 
nghiên cứu tập trung vào mối quan hệ giữa 
quản trị thu nhập và kiệt quệ tài chính, với 
quản trị thu nhập được đo lường thông qua 
kế toán dồn tích (AEM - Dechow và cộng sự, 
1995) hoặc quản trị thu nhập thực tế (REM - 
Roychowdhury, 2006), trong khi kiệt quệ tài 
chính được đánh giá bằng các mô hình như 
Z-score (Altman, 2000), B-score (Zmijewski, 
1984) hoặc tỷ số EBIT/chi phí lãi vay của Fich 
và Slezak (2008). Tuy nhiên, tại Việt Nam vẫn 
chưa có nhiều nghiên cứu đồng thời xem xét 
tác động của vòng đời doanh nghiệp và quản 
trị thu nhập thực tế đến kiệt quệ tài chính trong 
cùng một mô hình, đặc biệt đối với ngành thép 
niêm yết.

Nghiên cứu đề xuất cách tiếp cận tích hợp 
giữa (1) vòng đời doanh nghiệp theo mô hình 
dòng tiền của Dickinson (2011), xác định dựa 
trên dấu của dòng tiền hoạt động, đầu tư và 
tài trợ; (2) quản trị thu nhập thực tế (REM) đo 
lường bằng các chỉ số dòng tiền hoạt động, chi 
phí sản xuất và chi phí tùy ý bất thường theo 
Roychowdhury (2006); và (3) kiệt quệ tài chính 
theo Fich và Slezak (2008), khi lợi nhuận hoạt 
động không đủ trang trải chi phí lãi vay.

Kế thừa các nghiên cứu của Campa và 
Camacho-Miñano (2014), Zang (2012), Agustia 
và cộng sự (2020), Durana và cộng sự (2021), 
nghiên cứu xem xét vai trò điều tiết của vòng 
đời doanh nghiệp trong mối quan hệ giữa quản 
trị thu nhập thực tế và kiệt quệ tài chính. Mô 
hình Binary Logit trên dữ liệu bảng được sử 

chính nhằm điều chỉnh kết quả theo hướng có 
lợi, nhưng không nhất thiết vi phạm chuẩn mực 
kế toán (Haniffa và cộng sự, 2006). Có hai hình 
thức chính:

Quản trị thu nhập dựa trên kế toán dồn tích 
(Accrual-based): điều chỉnh các khoản kế toán, 
không ảnh hưởng trực tiếp đến dòng tiền.

Quản trị thu nhập dựa trên hoạt động thực 
tế (Real-based): điều chỉnh hành vi hoạt động 
như cắt giảm chi phí, giảm đầu tư hoặc thay đổi 
sản lượng để đạt mục tiêu lợi nhuận (Campa 
& Camacho-Miñano, 2014; Roychowdhury, 
2006). Cả hai đều được doanh nghiệp sử dụng 
như chiến lược ứng phó trong giai đoạn khó 
khăn tài chính, giúp duy trì hình ảnh tài chính 
tích cực và giảm áp lực từ nhà đầu tư, tín dụng 
hoặc thị trường.

2.3. Tổng quan về các nghiên cứu thực nghiệm

Các nghiên cứu trước đây nhìn chung đều ghi 
nhận mối liên hệ giữa kiệt quệ tài chính, quản 
trị thu nhập và vòng đời doanh nghiệp. Khi đối 
mặt với rủi ro tài chính, doanh nghiệp thường 
gia tăng hành vi quản trị thu nhập nhằm duy 
trì hình ảnh tích cực với nhà đầu tư và chủ nợ. 
Nhiều nghiên cứu như Adu-Boateng (2011), 
Rosner (2003), Campa và Camacho-Miñano 
(2014) cho thấy, hành vi này gia tăng đáng kể 
trước khi doanh nghiệp rơi vào tình trạng phá 
sản. Tuy nhiên, một số nghiên cứu khác như 
DeAngelo và cộng sự (1994), Saleh và Ahmed 
(2005), Agustia và cộng sự (2020) lại ghi nhận 
mối quan hệ yếu hoặc trái chiều cho thấy, tác 
động của quản trị thu nhập phụ thuộc vào bối 
cảnh và chiến lược doanh nghiệp.

Bên cạnh đó, vòng đời doanh nghiệp được 
xem là nhân tố quan trọng ảnh hưởng đến 
nguy cơ kiệt quệ tài chính. Các nghiên cứu của 
Kordestani và cộng sự (2011), Sayari và Mugan 
(2013), Fawzi và cộng sự (2015) cho thấy, dòng 
tiền và cấu trúc dòng tiền là chỉ báo hiệu quả 
của tình trạng tài chính. Theo Dickinson (2011), 
Akbar và cộng sự (2019) và Durana và cộng sự 
(2021), rủi ro kiệt quệ thường tập trung ở các 
giai đoạn đầu và cuối vòng đời doanh nghiệp 
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nhận sớm doanh thu làm giảm dòng tiền tương 
lai, làm gia tăng rủi ro thanh khoản (Campa & 
Camacho-Miñano, 2014; Roychowdhury, 2006; 
Zang, 2012).

Giả thuyết H1: Các doanh nghiệp rơi vào 
kiệt quệ tài chính có điều chỉnh thu nhập thực 
tế thông qua điều chỉnh doanh thu trong các 
giai đoạn vòng đời.

Theo Campa và Camacho - Miñano (2014), 
Gunny (2010) và Roychowdhury (2006), doanh 
nghiệp có thể tăng sản xuất vượt nhu cầu để 
phân bổ chi phí cố định, qua đó giảm giá vốn và 
làm tăng lợi nhuận tạm thời. Trong giai đoạn 
bão hòa hoặc suy thoái, hành vi này được sử 
dụng nhiều hơn nhằm duy trì chỉ tiêu lợi nhuận, 
nhưng hệ quả là hàng tồn kho tăng, dòng tiền 
suy giảm và rủi ro tài chính gia tăng trong các 
kỳ tiếp theo (Gunny, 2010).

Giả thuyết H2: Các doanh nghiệp rơi vào 
kiệt quệ tài chính có điều chỉnh thu nhập thực 
tế thông qua điều chỉnh chi phí sản xuất trong 
các giai đoạn vòng đời.

Chi phí tùy ý như quảng cáo, R&D, hay chi 
phí quản lý thường bị cắt giảm để cải thiện 
lợi nhuận ngắn hạn (Cohen & Zarowin, 2010; 
Gunny, 2010). Hành vi này đặc biệt phổ biến 
ở giai đoạn bão hòa và suy thoái, khi dòng tiền 
hạn chế. Dù giúp cải thiện kết quả báo cáo 
trong ngắn hạn, việc cắt giảm chi phí này làm 
suy giảm năng lực cạnh tranh và gia tăng rủi ro 
tài chính dài hạn (Durana và cộng sự, 2021).

Giả thuyết H3: Các doanh nghiệp rơi vào 
kiệt quệ tài chính có điều chỉnh thu nhập thực 
tế thông qua điều chỉnh chi phí tùy ý trong các 
giai đoạn vòng đời.

3.	 Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu được thể hiện như sau 
(chi tiết tại Bảng 1)

Để phân tích tác động của hành vi điều 
chỉnh thu nhập theo các giai đoạn vòng đời 
doanh nghiệp cũng như đánh giá các yếu tố 

dụng để đánh giá nguy cơ kiệt quệ tài chính, 
tương tự các nghiên cứu dự báo phá sản của 
Ohlson (1980), Fich và Slezak (2008) và Tinoco 
và Wilson (2013). Trong bối cảnh ngành thép 
Việt Nam chịu nhiều áp lực kinh tế, nghiên cứu 
góp phần nhận diện sớm rủi ro tài chính và hỗ 
trợ nâng cao năng lực quản trị doanh nghiệp 
niêm yết.

2.4. Giả thuyết nghiên cứu

Kiệt quệ tài chính phản ánh tình trạng doanh 
nghiệp suy giảm nghiêm trọng về khả năng 
thanh toán và hiệu quả hoạt động (Altman, 
2000; Zmijewski, 1984). Trong giai đoạn này, 
quản trị thu nhập (Earnings Management – 
EM) thường được sử dụng như một công cụ 
“che chắn tài chính” nhằm duy trì hình ảnh 
ổn định trước nhà đầu tư và chủ nợ (Campa 
& Camacho-Miñano, 2014). Hai hình thức 
phổ biến của EM gồm: kế toán dồn tích (AEM) 
theo Dechow và cộng sự (1995) và quản trị 
thu nhập thực tế (REM) theo Roychowdhury 
(2006). Trong đó, REM được xem là tinh vi hơn 
và thường tăng mạnh trong giai đoạn khủng 
hoảng do khó bị phát hiện (Campa & Camacho-
Miñano, 2014; Gunny, 2010; Zang, 2012).

Theo lý thuyết vòng đời doanh nghiệp 
(Anthony & Ramesh, 1992; Dickinson, 2011), 
mỗi giai đoạn từ tăng trưởng, bão hòa đến suy 
thoái đều có đặc điểm tài chính và chiến lược 
khác nhau, ảnh hưởng đến hành vi điều chỉnh 
lợi nhuận (Akbar và cộng sự, 2019; Durana và 
cộng sự, 2021). Do đó, khi đối mặt với rủi ro 
kiệt quệ tài chính, doanh nghiệp có thể lựa chọn 
hình thức quản trị thu nhập khác nhau tùy theo 
giai đoạn vòng đời. Trên cơ sở đó, nghiên cứu 
đề xuất ba giả thuyết chính:

Theo Roychowdhury (2006) và Cohen và 
Zarowin (2010), doanh nghiệp có thể đẩy mạnh 
bán hàng bằng chiết khấu hoặc gia hạn tín dụng 
để ghi nhận doanh thu sớm, tạo ấn tượng tăng 
trưởng. Hành vi này phổ biến trong giai đoạn 
tăng trưởng và bão hòa nhằm duy trì kỳ vọng 
thị trường và trong giai đoạn suy thoái nhằm trì 
hoãn tín hiệu khủng hoảng. Tuy nhiên, việc ghi 
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 (DISTRESS)it = ln[Pi/(1-Pi)] =  
α0 + x β1(LIFE CYCLE x EARNING 

MANAGEMENT)i,t  + β2(SIZE)i,t  
+ β3(GROW)i,t + β3(LEV)i,t + β4(AGE)i,t  

+ β5(GGDP)t + εit

(2)

Trong đó:
	 i: Doanh nghiệp niêm yết;
	 t: Khoảng thời gian từ năm 2016 đến năm 2022
	 α: Hệ số chặn;
	 β1, β2, β3, β4,β5,β6: Hệ số của các biến độc lập 

trong mô hình; 
	 εit: Sai số ngẫu nhiên.

Mô tả biến và đo lường biến xem chi tiết tại 
Phụ lục 1 (xem Phụ lục 1 online).

3.3. Dữ liệu và phương pháp

Dữ liệu nghiên cứu bao gồm 21 công ty phi 
tài chính niêm yết thuộc ngành Thép (xem Phụ 
lục 5 online) trong giai đoạn 2016-2022 với 139 
quan sát. Nguồn dữ liệu báo cáo tài chính công 
ty thu thập từ các website: www.cafef.vn và 
www.cophieu68.vn.

Bài nghiên cứu này sử dụng phương pháp 
phân tích tương quan để xác định mối quan 
hệ giữa các biến trong mô hình nghiên cứu. 
Bên cạnh đó, bài nghiên cứu sử dụng phương 
pháp hồi quy nhị phân Binary Logistic (hay 
Logit) trên dữ liệu dạng bảng để ước lượng 
mô hình nghiên cứu, cách thực hiện này cũng 
được sử dụng trong nghiên cứu của Fich và 
Slezak (2008), Ohlson (1980) và Tinoco và 
Wilsontrong (2013).

4.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả biến

Bảng thống kê (xem Phụ lục 2 online) mô tả 
trình bày trên giá trị trung bình của biến KQTC 
có thể thấy rằng, trong tổng số 139 quan sát thì 
có 20 quan sát (chiếm 14,39%) có tình trạng 
kiệt quệ tài chính. Tỷ lệ kiệt quệ tài chính cao có 
thể được lý giải bởi phương pháp đo lường dựa 
trên số liệu thực tế, cùng với khoảng thời gian 
nghiên cứu bao gồm hai năm 2021-2022, là giai 

ảnh hưởng đến mức độ kiệt quệ tài chính của 
các công ty phi tài chính ngành thép niêm yết 
tại Việt Nam giai đoạn 2016–2022, nghiên cứu 
xây dựng mô hình dựa trên nền tảng lý thuyết 
và bằng chứng thực nghiệm từ các nghiên cứu 
trước. Theo đó, kiệt quệ tài chính (Y) được xem 
là biến phụ thuộc, chịu ảnh hưởng bởi vòng 
đời doanh nghiệp (LC), mức độ quản trị thu 
nhập (EM) và các biến kiểm soát đặc trưng của 
doanh nghiệp.

Cơ sở của cách tiếp cận này xuất phát từ các 
nghiên cứu chứng minh rằng, hành vi quản trị 
thu nhập có thể làm gia tăng rủi ro tài chính 
hoặc che giấu dấu hiệu suy giảm tài chính của 
doanh nghiệp (Campa & Camacho-Miñano, 
2014; Agustia và cộng sự, 2020; Durana và 
cộng sự, 2021; Zang, 2012). Đồng thời, vòng 
đời doanh nghiệp cũng được xem là yếu tố 
quan trọng ảnh hưởng đến mức độ ổn định tài 
chính, khả năng tạo dòng tiền và rủi ro phá sản 
(Akbar và cộng sự, 2019; Durana và cộng sự, 
2021). Những kết quả này gợi ý rằng, việc kết 
hợp cả EM và vòng đời vào mô hình giúp phản 
ánh đầy đủ hơn hành vi và đặc điểm nội tại của 
doanh nghiệp trong mối quan hệ với kiệt quệ 
tài chính.

Do đó, mô hình nghiên cứu được xây dựng 
là hợp lý về mặt lý thuyết khi xem xét đồng thời: 
(i) tác động của quản trị thu nhập lên nguy 
cơ kiệt quệ tài chính, (ii) vai trò của vòng đời 
doanh nghiệp trong việc quyết định sức khỏe 
tài chính, và (iii) các đặc trưng kiểm soát như 
quy mô, tăng trưởng tài sản, đòn bẩy và tuổi 
doanh nghiệp. Cách tiếp cận này cho phép 
phân tích toàn diện hơn, phù hợp với bối cảnh 
ngành thép vốn biến động mạnh và chịu ảnh 
hưởng của chu kỳ kinh doanh.

(DISTRESS)it = ln[Pi/(1-Pi)] =  
α0 + x β1(LIFE CYCLE)i,t + β2(EARNING 

MANAGEMENT)i,t   + β3(SIZE)i,t  
+ β4(GROW)i,t + β5(LEV)i,t + β6(AGE)i,t  

+ β7(GGDP)t + εit

(1)

http://www.cafef.vn/
http://www.cophieu68.vn/
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trong giai đoạn này doanh nghiệp ngành Th ép 
không rơi vào kiệt quệ tài chính bởi đây là chu 
kỳ hoạt động kinh doanh phát triển mạnh, 
doanh thu và lợi nhuận tăng nhanh, dòng tiền 
ổn định, khả năng huy động vốn thuận lợi.

đoạn nhiều doanh nghiệp chịu ảnh hưởng nặng 
nề sau đại dịch COVID-19. Tuy nhiên, vòng 
đời doanh nghiệp ở giai đoạn “Tăng trưởng” 
không bị kiệt quệ tài chính (do đó có sự chênh 
lệch 14 quan sát ở mục 4.4. Kết quả nghiên cứu 
thử nghiệm tại Bảng 1 và Bảng 2), có thể lý giải 
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Hình 1. Giá trị trung bình của hệ số EBIT/Chi phí lãi vay giai đoạn 2016-2022

Biểu đồ trên cho thấy, các doanh nghiệp 
ngành Th ép có hệ số EBIT/Chi phí lãi vay trung 
bình giảm đều qua các năm, tăng trong ngắn 
hạn giai đoạn 2020-2021, giảm mạnh trong 
năm 2022. Th eo nghiên cứu của Fich và Slezak 
(2008), doanh nghiệp không có khả năng tạo ra 
thu nhập đủ để chi trả lãi vay thì có khả năng sẽ 
sớm đối mặt với việc mất khả năng chi trả các 
khoản nợ đến hạn. Do đó, giá trị trung bình của 
hệ số EBIT/Chi phí lãi vay ở biểu đồ trên cho 
thấy, các doanh nghiệp ngành Th ép trong năm 
2022 có nguy cơ kiệt quệ tài chính. 

4.2. Hồi quy tương quan giữa các biến

Kết quả phân tích hệ số tương quan giữa các 
biến trong mô hình (xem Phụ lục 4 online), bao 
gồm biến phụ thuộc Distress và bốn biến độc 
lập Life Cycle, EM1, EM2 và EM3. Kết quả cho 
thấy, phần lớn các biến đều có ý nghĩa thống 
kê và tồn tại mối tương quan nhất định với 
nhau. Dựa trên hệ số tương quan được trình 

bày trong bảng, không có cặp biến nào có hệ 
số tương quan tuyệt đối vượt quá 0,61, do đó 
nguy cơ xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến trong 
mô hình là không tồn tại. Vì vậy, có thể kết luận 
rằng, mô hình nghiên cứu không gặp vấn đề đa 
cộng tuyến, đảm bảo độ tin cậy cho các kiểm 
định hồi quy tiếp theo.

4.3. Kiểm định tự tương quan và phương sai 
thay đổi

Kết quả kiểm định tự tương quan và phương 
sai thay đổi (xem Phụ lục 5 online), với mức 
ý nghĩa 1%, kiểm định White cho kết quả là 
Prob > chi2 = 0.05 lớn hơn 1% nên bác bỏ giả 
thuyết H0  cả 3 mô hình không có hiện tượng 
phương sai thay đổi H0 của hai kiểm định. 
Cùng với mức ý nghĩa 1%, kiểm định cho kết 
quả là Prob > F = 0.10 lớn hơn 1% nên bác bỏ 
giả thuyết H0  cả 3 mô hình không có hiện 
tượng tự tương quan.
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4.4. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm

Bảng 1. Kết quả hồi quy logit có sử dụng tác động biên của vòng đời doanh nghiệp  
và quản trị thu nhập đến kiệt quệ tài chính

Biến Kỳ vọng dấu Distress

Cycle +

1. Cycle -

2. Cycle Không biến thiên

3. Cycle 0,033**
-(0,14)

4. Cycle 0,080*
-(0,13)

5. Cycle 0,46
(0,06)

EM1 + 0,001***
(-14,89)

EM2 + 0,020**
(-7,28)

EM3 + 0,039**
(1,98)

Size +/- 0,325
(-0,24)

Grow +/- 0,097*
(3,289)

Lev + 0,006***
(-1,00)

Age +/- 0,010***
(0,02)

GGDP +/- 0,159
(0,097)

Hằng số 0,235
(7,337)

Số quan sát 125

Mức ý nghĩa 0,0384

Ghi chú: *, ** và *** lần lượt thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 
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Bảng 2. Tổng hợp các kết quả hồi quy logit của quản trị thu nhập  
từng giai đoạn vòng đời doanh nghiệp đến kiệt quệ tài chính

Biến Kỳ vọng Distress
1.Cycle*EM1 + 0,992

(0,053)
1.Cycle*EM2 + 0,062*

(-7,97)
1.Cycle*EM3 + 0,411

(0,977)
2.Cycle*EM1 + 0,660

(-4,500)
2.Cycle*EM2 + 0,916

(-1,173)
2.Cycle*EM3 + 0,457

(3,049)
3.Cycle*EM1 + 0,323

(-4,451)
3.Cycle*EM2 + 0,479

(-2,828)
3.Cycle*EM3 + 0,494

(0,907)
4.Cycle*EM1 + 0,066***

(-9,022)
4.Cycle*EM2 + 0,990

(0,057)
4.Cycle*EM3 + 0,991

(-0,016)
5.Cycle*EM1 + 0,110

(-9,947)
5.Cycle*EM2 + 0,379

(-3,699)
5.Cycle*EM3 + 0,322

 (1,095)
Size +/- 0,012** 

(-0,553)
0,016** 
(-0,501)

0,005*** 
(-0,610)

0,019** 
(-0,503)

0,038** 
(-0,417)

Grow +/- 0,441
 (-0.904)

0,172
 (-1,479)

0,407
 (-0,936)

0,487
 (-0,799)

0,367
 (-1,015)

Lev + 0,953
(0,138)

0,949
(-0,143)

0,859
(-0,447)

0,439
(-0,447)

0,423
(-1,908)

Age +/- 0,002***
(0,325)

0,003***
(0,282)

0,003***
(0,278)

0,006***
(0,267)

0,003***
(0,283)

GGDP +/- 0,022
(1,807)

0,020**
(1,81)

0,024**
(1,766)

0,059**
(1,490)

0,018**
(2,106)

Hằng số 0,190
(7,26)

0,228
(6,420)

0,079*
(9,617)

0,148
(8,105)

0,396
(4,378)

Số quan sát 139
Mức ý nghĩa (Prob > chi2) 0,035 0,0343 0,0262 0.039 0,0210

Ghi chú: *, ** và *** lần lượt thể hiện mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.
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Tóm lại, nghiên cứu cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm rõ ràng về mối quan hệ giữa kiệt 
quệ tài chính và hành vi quản trị thu nhập 
thực tế trong các doanh nghiệp ngành Thép 
Việt Nam giai đoạn 2016-2022, đồng thời phù 
hợp với các kết quả nghiên cứu quốc tế và cho 
thấy, chất lượng báo cáo tài chính vẫn chịu ảnh 
hưởng đáng kể từ hành vi điều chỉnh thu nhập 
khi doanh nghiệp gặp khó khăn tài chính.

5.	 Kết luận và hàm ý chính sách

5.1. Kết luận

Dựa trên dữ liệu của 21 doanh nghiệp ngành 
thép niêm yết trên HOSE và HNX giai đoạn 
2016-2022 (139 quan sát), nghiên cứu sử dụng 
mô hình Logit để phân tích tác động của kiệt 
quệ tài chính đến hành vi quản trị thu nhập 
theo từng giai đoạn vòng đời doanh nghiệp.

Kết quả cho thấy, kiệt quệ tài chính có ảnh 
hưởng đáng kể đến quản trị thu nhập thực tế, 
đặc biệt qua việc điều chỉnh dòng tiền và chi phí 
sản xuất. Doanh nghiệp gặp khó khăn tài chính 
có xu hướng gia tăng điều chỉnh lợi nhuận để 
che giấu hiệu quả yếu kém.

Tác động này khác nhau giữa các giai đoạn 
vòng đời: mạnh nhất ở giai đoạn “Biến động” 
(ý nghĩa 1%), đồng thời vẫn hiện diện ở giai 
đoạn “Giới thiệu” và “Trưởng thành” với mức 
độ thấp hơn.

Ngoài ra, quy mô, tuổi đời doanh nghiệp và 
tăng trưởng kinh tế đều ảnh hưởng đáng kể đến 
hành vi quản trị thu nhập. Các công ty lớn, lâu 
năm hoặc trong giai đoạn tăng trưởng kinh tế 
cao thường có xu hướng điều chỉnh lợi nhuận 
nhiều hơn.

Nhìn chung, kết quả phù hợp với các nghiên 
cứu quốc tế (Campa & Camacho-Miñano, 2014; 
Bartov, 1993; Lee & Choi, 2002; Zang, 2012) và 
cung cấp bằng chứng thực nghiệm quan trọng 
về mối liên hệ giữa kiệt quệ tài chính và quản trị 
thu nhập trong bối cảnh ngành thép Việt Nam 
lĩnh vực mang tính chu kỳ và rủi ro cao.

4.5. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Sau khi hồi quy và tính toán phần dư biến 
quản trị thu nhập (xem Phụ lục 3 online ) và 
xác định các giai đoạn vòng đời doanh nghiệp, 
nghiên cứu tiến hành hồi quy Logit nhằm đánh 
giá tác động của kiệt quệ tài chính đến hành vi 
quản trị thu nhập.

Kết quả hồi quy Bảng 1 và 2 cho thấy, kiệt 
quệ tài chính có ảnh hưởng đáng kể đến quản 
trị thu nhập theo từng giai đoạn vòng đời 
doanh nghiệp. Cụ thể, ở giai đoạn “Trưởng 
thành” và “Biến động”, tác động này có ý 
nghĩa thống kê ở mức 5% và 10%, phản ánh 
rằng, trong những giai đoạn chịu áp lực duy 
trì hiệu quả tài chính, doanh nghiệp có xu 
hướng điều chỉnh lợi nhuận để tránh tín hiệu 
tiêu cực. Đồng thời, kiệt quệ tài chính tác động 
mạnh đến điều chỉnh dòng tiền hoạt động kinh 
doanh ở giai đoạn “Biến động” (ý nghĩa 1%) và 
điều chỉnh chi phí sản xuất ở giai đoạn “Giới 
thiệu” (ý nghĩa 10%). Kết quả này củng cố 
bằng chứng của Campa và Camacho-Miñano 
(2014) rằng, các doanh nghiệp gặp khó khăn 
tài chính thường thực hiện quản trị thu nhập 
thông qua hoạt động thực tế (REM) như điều 
chỉnh doanh thu, chi phí hoặc kế toán dồn tích 
để tạo lợi nhuận ổn định.

Các biến kiểm soát cũng cho thấy, ảnh 
hưởng đáng kể. Quy mô doanh nghiệp tác động 
cùng chiều với kiệt quệ tài chính ở mức ý nghĩa 
5% cho thấy, các công ty lớn có xu hướng thực 
hiện quản trị thu nhập nhiều hơn phù hợp với 
Agustia và cộng sự (2020) và Lee & Choi (2002). 
Tuổi đời doanh nghiệp cũng tác động cùng 
chiều ở mức ý nghĩa 1%, hàm ý rằng, các công 
ty lâu năm có xu hướng điều chỉnh lợi nhuận 
cao hơn do áp lực tài chính tích lũy, phù hợp với 
Bartov (1993) và DeFond & Park (2001), nhưng 
trái với Zang (2012). Ngoài ra, tăng trưởng kinh 
tế có mối quan hệ cùng chiều với quản trị thu 
nhập (ý nghĩa 5%), phản ánh áp lực duy trì hiệu 
quả tài chính trong giai đoạn kinh tế mở rộng 
tương đồng với Bartov (1993), Nagar (2002) và 
Wild (1996).
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kỳ như thép. Đồng thời, khuyến khích doanh 
nghiệp công bố Báo cáo quản trị rủi ro và Báo 
cáo phát triển bền vững (ESG) nhằm nâng cao 
minh bạch và quản lý rủi ro hiệu quả hơn.

5.3. Hạn chế nghiên cứu

Nghiên cứu chỉ xem xét 21 doanh nghiệp 
thép niêm yết, nên chưa phản ánh toàn diện các 
ngành khác, làm giảm tính khái quát. Ngoài ra, 
việc đo lường kiệt quệ tài chính dựa trên mô 
hình Fich và Slezak (2008) còn hạn chế, chưa 
kết hợp các mô hình khác như Altman Z-score 
hay Ohlson O-score. Do đó, các nghiên cứu tiếp 
theo mở rộng phạm vi mẫu và so sánh nhiều 
mô hình đo lường để tăng độ tin cậy và tính 
tổng quát của kết quả.

Báo cáo tài trợ: Nghiên cứu này được tài trợ bởi 
Trường Đại học Tài chính - Marketing (UFM) 
trong khuôn khổ đề tài nghiên cứu khoa học 
cấp cơ sở, mã số: CS-18-24. 

Tính khả dụng của dữ liệu: Dữ liệu sẽ được 
cung cấp khi có yêu cầu hợp lý (gửi email cho 
tác giả liên hệ).

Tuyên bố về sử dụng AI (trí tuệ nhân tạo): Tác 
giả cam kết tự thực hiện toàn bộ nghiên cứu và 
viết lách mà không nhờ cậy sự hỗ trợ của các 
công cụ AI tạo sinh.

5.2. Hàm ý chính sách

Đối với nhà quản trị doanh nghiệp: Cần 
nhận thức rủi ro từ quản trị thu nhập, đặc biệt 
khi doanh nghiệp gặp khó khăn tài chính. Thay 
vì điều chỉnh lợi nhuận, doanh nghiệp nên 
củng cố cấu trúc tài chính, quản trị dòng tiền, 
tối ưu chi phí và tăng cường kiểm soát nội bộ. 
Đối với doanh nghiệp nhỏ, cần xây dựng nền 
tảng tài chính bền vững và nâng cao minh bạch. 
Các hành vi quản trị thu nhập (REM) có thể 
được xem như chỉ báo cảnh báo sớm, giúp nhà 
quản trị nhận diện các dấu hiệu bất thường 
theo từng giai đoạn vòng đời để kịp thời điều 
chỉnh chiến lược.

Đối với nhà đầu tư và kiểm toán viên: Phân 
tích doanh nghiệp theo vòng đời giúp phát 
hiện rủi ro tài chính và khả năng điều chỉnh lợi 
nhuận. Ở giai đoạn “Biến động”, cần đặc biệt 
chú ý các dấu hiệu bất thường về dòng tiền và 
chi phí sản xuất. Hành vi quản trị thu nhập 
(REM) đóng vai trò như tín hiệu cảnh báo sớm, 
hỗ trợ đánh giá chất lượng lợi nhuận và mức độ 
bền vững của doanh nghiệp.

Đối với cơ quan quản lý và hoạch định chính 
sách: Cần tăng cường yêu cầu minh bạch thông 
tin, xây dựng hệ thống cảnh báo sớm về kiệt 
quệ tài chính và phát huy vai trò của kiểm toán 
độc lập, nhất là trong các ngành có tính chu 
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