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Muc dich bai viét - Nghién ctiu phén tich mo6i quan hé gitia kiét qué tai
chinh, quan tri thu nhap va vong ddi doanh nghiép trong nganh thép
Viét Nam.

Thiét ké/phuong phap luan/cach ti€p can - Nghién ctu st dung 139
quan sat tli 21 doanh nghiép thép niém yét tréen HOSE va HNX trong giai
doan 2016-2022. Kiét qué tai chinh dugc xac dinh theo mé hinh cua Fich
va Slezak (2008), quan tri thu nhap dugc do luong thong qua cac hoat
dong quan tri thuc nhu diéu chinh dong tién va chi phi, trong khi vong
doi doanh nghiép dugc phan loai theo Dickinson (2011). Cac gia thuyét
nghién ctiu dugc kiém dinh biang mo hinh hoi quy OLS va Logit.

Két qua nghién ciu - Kiét qué tai chinh tac dong dang ké dén hanh vi
quan tri thu nhép tai cac giai doan Giédi thiéu, Truong thanh va Bién
dong. Bén canh do, vong doi doanh nghiép, quy mo, tudi doi cong ty va
tang truéng GDP anh hudng dén kha nang kiét qué tai chinh.

Ham y/han ché caa nghién ciu - Nghién ctu d¢€ xuit ting cuong quan
tri rai ro, nang cao minh bach thong tin va chét lugng béo cdo tai chinh.
Han ché la pham vi mau chi gébm cac doanh nghiép thép niém yét; cac
nghién ctu tiép theo c6 thé mo rong sang cac nganh khac.

biém ddc dao/dong gop cua bai viét - Nghién ciu tich hgp dong thai ba
yéu tb - kiét qué tai chinh, quan tri thu nhap va vong doi doanh nghiép
trong nganh thép Viét Nam, cung cdp bang chiing thuc nghiém vé su
khac biét trong hanh vi quan tri thu nhap theo tting giai doan vong doi.
Y nghia thuc tién - Hd trg nha quan tri, nha dau tu va co quan quan ly
nhdn dién rui ro tai chinh va nang cao chét lugng quan tri doanh nghiép.
Y nghia vé khia canh xa hdi - Gép phan nang cao tinh minh bach ctia
thi truong vén, bao vé nha diu tu va thac ddy sy phat trién bén viing cua
nganh thép.

*Tdc gid lién hé: Email: pq.tuan@ufm.edu.vn
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1. Giéi thiéu

Theo s6 liéu cua Tong cuc Thdong ké, giai
doan 2019-2023 ghi nhan xu huéng gia ting
manh s6 lugng doanh nghiép Viét Nam gip kho
khan tai chinh. Tu 89,2 nghin doanh nghiép
ndm 2019, con s6 nay ting 1én 143,2 nghin nam
2022, tuong duong khoang 400 doanh nghiép
rut lui khoi thi trudng moéi ngay. Du kinh té
vi m6 ndm 2023 dan phuc hoéi, khu vic doanh
nghiép van d6i mét nhiéu thach thic, dic biét
trong cac nganh céng nghiép chiu anh huéng
cua suy giam téng cdu toan cau. Tdng trudng
cong nghiép chi dat 3,02% muc thap nhat trong
hon mot thap ky, kéo theo tac dong tiéu cuc
dén san xudt, thu ngan sach va xuat khau. Thuc
trang nay cho thay, nhu cau cép thiét caa viéc
nhén dién sém rui ro kiét qué tai chinh nhdm
ho trg doanh nghiép duy tri 6n dinh va phat
trién bén viing.

Mot yéu t6 quan trong danh hudng dén chat
lugng bao cdo tai chinh 1a hanh vi quan tri thu
nhdp, dac biét trong giai doan kho khén, khi cac
nha quan tri ¢é xu huéng diéu chinh két qua
kinh doanh d€ duy tri hinh anh tai chinh tich
cuc (Campa & Camacho-Minano, 2014). Bén
canh dd, vong doi doanh nghiép cling c6 moi
lién hé dang ké véi rui ro kiét qué tai chinh, do
dac diém quan tri va mdc do rui ro thay déi 6
tiing giai doan phat trién (Sari & Ismah, 2022).

Mic du chu dé nay da dugc nghién ctu tai
cac qudc gia phat trién, & Viét Nam van con it
bang ching thuc nghiém, da s6 tap trung vao
mo hinh duy bdo truyén thong nhu Altman
(1968), Merton (1974), Ohlson (1980) va
Zmijewski (1984).

Nghién ctiu nay ap dung mo hinh cta Fich
va Slezak (2008) dé xac dinh tinh trang kiét qué
tai chinh dya trén dii liéu ké toan, dong thai lua
chon nganh thép linh vuc san xuit trong diém,
c6 vai tro lan toa cao trong nén kinh té€ lam
doi tugng phén tich. Véi di liéu ti 21 doanh
nghiép thép niém yét giai doan 2016-2022,
nghién ctiu nhdm lam ré6 mdi quan hé gitia
kiét qué tai chinh, quan tri thu nhap va vong
doi doanh nghiép, qua d6 cung cép bang chiing
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thuc nghiém va ham y chinh sich nham néing
cao minh bach tai chinh, quan tri rti ro va phat
trién bén viing.

2. Co s6 1y thuyét va tong quan nghién ciiu
2.1. Co s6 ly thuyét nén
Ly thuyét dai dién

Jensen va Meckling (1976) cho ring, trong
doanh nghiép ludn ton tai xung dot 1gi ich gitia
cht s hiiu va nha quan ly. C6 dong mong
mudn t6i da hda gia tri doanh nghiép dai han,
trong khi nha quan ly c6 thé uu tién lgi ich ca
nhan nhu tién thudng hay uy tin. Diéu nay dan
dén cac hanh vi nhu diéu chinh s6 liéu ké toan,
thao tung lgi nhudn hodc che giau ddu hiéu suy
giam tai chinh. Ly thuyét dai dién ly giai vi sao
quan tri thu nhap thuong gia tang khi doanh
nghiép chiu 4p luc tai chinh, dong thoi cho
thdy, cac yéu t6 nhu quy md, don bay hay tudi
doanh nghiép c6 thé anh hudng dén rui ro kiét
qué tai chinh.

Ly thuyét rii ro thanh khodn

Theo Westgaard va Van der Wijst (2001),
rui ro thanh khodn phat sinh khi doanh nghiép
khong du kha nang dap ting nghia vu tai chinh
dung han. Trong giai doan kinh té mé rong, rti
ro nay thdp nhd dong tién 6n dinh; ngugc lai,
khi suy thodi, dong tién giam, tin dung bi siét
chat khién doanh nghiép dé roi vao kiét qué tai
chinh. Xdc suat mat kha nang thanh toan phu
thudc vao yéu t6 vi mo nhu lai suat, GDP, ty gia,
that nghiép. Ly thuyét nay dac biét phu hgp véi
nganh thép Viét Nam, von nhay cam véi bién
dong chu ky kinh té va dau tu cong.

Ly thuyét ddnh doi cdu triic von

Modigliani va Miller (1963) cho rang, doanh
nghiép can cin bang gitia lgi ich cua ng vay va
chi phi phd san. Ng vay mang lai lgi ich 14 chan
thué, nhung st dung qua mtic sé lam tang ruai
ro tai chinh va suy giam kha ndng thanh toan.
Co6 mot muc ng tdi uu gitup doanh nghiép dat
gia tri cao nhét. Ly thuyét nay giup giai thich
mdi quan hé gitta don béy tai chinh, kiét qué
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tai chinh va hanh vi quan trj thu nhap, khi nha
quan tri c6 thé diéu chinh lgi nhuin dé duy tri
hinh anh tai chinh an toan trugc nha diu tu va
ngan hang.

Ly thuyét trdt ty phan hang

Donaldson (1961) va Myers va Majluf (1984)
cho ring, doanh nghiép uu tién ngudén vén
ndi bo, sau d6 dén ng vay va cudi cling la phat
hanh ¢6 phiéu nham giam b4t can xting thong
tin. Khi gap khoé khan tai chinh, doanh nghiép
budc phai huy dong von bén ngoai, ti d6 thuc
ddy hanh vi diéu chinh lgi nhuan nham duy tri
niém tin cia nha dau tu va t6 chuc tin dung.

2.2. Tong quan vé kiét qué tai chinh, vong doi
doanh nghiép va qudn tri thu nhdp

Kiét qué tai chinh 1a mdt thuat ngd co ban
trong tai chinh doanh nghiép, dung dé mo ta
tinh trang doanh nghiép khong con du kha
ndng dap tng cac nghia vu tai chinh dén han.
Khai niém nay tuy dugc ti€p can theo nhiéu goc
do trong nghién ctiu trudc, nhung vé ban chat
déu xoay quanh mic d¢ suy gidm kha nang
thanh toan. Theo Altman (2000), kiét qué tai
chinh bat dau khi doanh nghiép xuit hién dau
hiéu mét can doi tai chinh va tién gan téi nguy
co pha san; Altman va Hotchkiss (2010) cho
rang, khai niém nay bao trim céc trang théi ti
nhe dén nang nhu that bai tai chinh (failure),
mat kha nang thanh toan (insolvency), v& ng
(default) va pha san (bankruptcy). Cac ddu hiéu
phd bién ctia kiét qué tai chinh thuong bao gom
dong tién hoat dong suy giam, lgi nhuan khong
dubu dap chi phi, dac biétla chi philai vay va ap
luc thanh khoan tang cao khién doanh nghiép
khong thé thuc hién nghia vu tai chinh ding
han. Nhiéu mdé hinh dy bédo kiét qué tai chinh
da dugc phat trién nhu Altman (1968), Beaver
(1966), Ohlson (1980), Zmijewski (1984) hay
Fich va Slezak (2008), phan anh nd luc lugng
héa khai niém nay thong qua cac chi s6 tai
chinh cu thé. Trong nghién ctiu nay, kiét qué
tai chinh dugc do luong bang mo hinh ctia Fich
va Slezak (2008), von thuc chat 1a mot chi tiéu
truyén thong danh gia kha ning thanh todn lai
vay, thong qua ty 1¢ 1¢i nhudn trudc lai vay va
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thué (EBIT) trén chi phi lai vay. Khi ty 1é nay
nhé hon 1, doanh nghiép khong tao ra du lgi
nhuén dé€ chi tra lai vay, qua d6 cho thdy, ap luc
thanh khoan va rtii ro mat kha nang thanh toan.
Viéc st dung chi tiéu nay phu hgp véi dic thu
di liéu ké todn ctia doanh nghiép Viét Nam,
dong thoi phén dnh tryc tiép miic do cing thing
tai chinh thay vi st dung cac khdi niém mang
tinh bao quét hodc triiu tugng nhu “khong du
dong tién va lgi nhuan d€ dap ting nghia vu tai
chinh”. Do d¢, nghién ctiu lya chon cach tiép
can don gian, minh dinh va dya trén mot chi s6
tai chinh da dugc st dung rong rai, tranh phtic
tap hoa thuat ngt “kiét qué tai chinh” von di
da c6 nén tang ly thuyét roé rang trong tai chinh
doanh nghiép.

Vong doi doanh nghiép: mo ta chudi giai
doan ma mot doanh nghiép di qua trong qua
trinh ton tai va phat trién. M6i giai doan dit
ra cd hoi - thach thic rang budc nguodn luc
khac nhau d6i véi nha quan tri (chién lugc, tai
chinh, marketing). Ly thuyét vong doi doanh
nghiép cho rang, chinh sach tai chinh va mtc
do rui ro thay doi theo tung giai doan phat
trién (Ferris va cdng sy, 2009; Kale va cong su,
2012). Doanh nghiép trudng thanh thuong co6
ngudn vén ndi bo doi dao, chi tra ¢ tic 6n
dinh; trong khi doanh nghiép non tré uu tién
tai dau tu d€ tang trudng. Dickinson (2011) dé
xudt moé hinh xac dinh vong doi dua trén ciu
trac dong tién hoat dong (CFO), dau tu (CFI)
va tai chinh (CFF), giap phan anh r6 rang hon
kha nédng thanh khoan va rti ro tai chinh. Tuy
nhién, cac nghién ctiu cht yéu dugc thuc hién
tai cdc nén kinh té phat trién. Do d6, trong béi
canh Viét Nam noi thi truong con nhiéu bat
6n can xem xét liéu vong doi doanh nghiép c6
anh hudng dang ké dén kha néng roi vao kiét
queé tai chinh hay khong.

Qudn tri thu nhdp: dugc hi€u la viéc nha
quan ly can thiép c6 cht dich vao qua trinh lap
va trinh bay bdo cdo tai chinh nham tac dong
dén mtuc lgi nhuan dugc cong bd. Theo Healy
va Wahlen (1999) va Schipper (1989), quan tri
thu nhap la viéc nha quan ly cht dong can thiép
vao qua trinh ghi nhan va trinh bay bdo cdo tai



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

chinh nham diéu chinh két qua theo hudng co6
lgi, nhung khong nhat thiét vi pham chudn muc
ké toan (Haniffa va cdng sy, 2006). C6 hai hinh
thtic chinh:

Qudn tri thu nhdp dua trén ké todn don tich
(Accrual-based): diéu chinh cac khoan ké toén,
khong anh hudng truc ti€p dén dong tién.

Qudn tri thu nhdp dva trén hoat dong thuc
té (Real-based): diéu chinh hanh vi hoat dong
nhu cat giam chi phi, giam dau tu hodc thay d6i
san lugng dé€ dat muc tiéu lgi nhuan (Campa
& Camacho-Minano, 2014; Roychowdhury,
2006). Ca hai déu dugc doanh nghiép st dung
nhu chién lugc ting pho trong giai doan kho
khan tai chinh, giup duy tri hinh anh tai chinh
tich cuc va giam ap luc tt nha dau tu, tin dung
hodc thi trudng.

2.3. Tong quan vé cdc nghién ciiu thuc nghiém

Cédcnghién ctiu tridc day nhin chung déu ghi
nhan moi lién hé gitia kiét qué tai chinh, quan
tri thu nhap va vong doi doanh nghiép. Khi doi
mdt v6i rui ro tai chinh, doanh nghi¢p thudng
gia ting hanh vi quan tri thu nhap nham duy
tri hinh anh tich cuc v6i nha dau tu va cha no.
Nhiéu nghién ctiu nhu Adu-Boateng (2011),
Rosner (2003), Campa va Camacho-Minano
(2014) cho thdy, hanh vi nay gia tang dang ké
trugc khi doanh nghiép roi vao tinh trang pha
san. Tuy nhién, mot s6 nghién ctiu khac nhu
DeAngelo va cong su (1994), Saleh va Ahmed
(2005), Agustia va cong su (2020) lai ghi nhan
moi quan hé yéu hodc trai chiéu cho thay, tac
dong cua quan tri thu nhép phu thudc vao boi
canh va chién lugc doanh nghiép.

Bén canh do, vong doi doanh nghiép dugc
xem la nhén t6 quan trong anh hudng dén
nguy co kiét qué tai chinh. Cac nghién ctu cta
Kordestani va cdng sy (2011), Sayari va Mugan
(2013), Fawzi va cong su (2015) cho thay, dong
tién va cdu tric dong tién 1a chi bao hiéu qua
cua tinh trang tai chinh. Theo Dickinson (2011),
Akbar va cong su (2019) va Durana va cdng su
(2021), rui ro kiét qué thuong tap trung & cac
giai doan dau va cudi vong doi doanh nghiép
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khi ap luc dau tu, ting trudng va lgi nhuan &
muc cao.

Tai Viét Nam, cac nghién ctiu ctua Dinh Thi
Thu Thao va Nguyén Vinh Khuong (2016), V6
Vién Nhi va Hoang Cdm Trang (2013), Lé Thi
Phuong Vy (2020) déu cho thdy, doanh nghiép
cang gap kho khén tai chinh cang c6 xu huéng
diéu chinh lgi nhuén. Ngoai ra, cic nghién
ctiu cua Bui Kim Dung va Mai Thi Tric Ngan
(2020), Luu Vian Anh Dang (2020) khing dinh
vai tro ctia dong tién va vong doi doanh nghiép
trong viéc du bao kiét qué tai chinh.

T6ng quan thuc nghiém cho thdy, phan l6n
nghién ctiu tap trung vao modi quan hé gitia
quan tri thu nhép va kiét qué tai chinh, véi
quan tri thu nhap dugc do luong thong qua
ké toan don tich (AEM - Dechow va cdng su,
1995) hoac quan tri thu nhéap thuc t€ (REM -
Roychowdhury, 2006), trong khi kiét qué tai
chinh dugc danh gia bang cic mo6 hinh nhu
Z-score (Altman, 2000), B-score (Zmijewski,
1984) hodc ty s6 EBIT/chi phi lai vay cua Fich
va Slezak (2008). Tuy nhién, tai Viét Nam van
chua c6 nhiéu nghién ctiu dong thoi xem xét
tac dong cua vong doi doanh nghiép va quan
tri thu nhap thuc té dén kiét qué tai chinh trong
cung mot mo hinh, dac biét d6i véi nganh thép
niém yét.

Nghién ctiu dé xuét cach tiép cén tich hop
gitia (1) vong doi doanh nghiép theo moé hinh
dong tién ctia Dickinson (2011), xac dinh dua
trén ddu ctua dong tién hoat dong, dau tu va
tai trg; (2) quan tri thu nhap thuc té (REM) do
ludng bang cac chi s6 dong tién hoat dong, chi
phi san xudt va chi phi tuy y bat thuong theo
Roychowdhury (2006); va (3) kiét qué tai chinh
theo Fich va Slezak (2008), khi Igi nhuin hoat
dong khong du trang trai chi phi lai vay.

Ké thiia cac nghién ctu cia Campa va
Camacho-Mifano (2014), Zang (2012), Agustia
va cong su (2020), Durana va cong sy (2021),
nghién ctiu xem xét vai tro diéu tiét cua vong
doi doanh nghiép trong maéi quan hé gitia quan
tri thu nhap thuc t€ va kiét qué tai chinh. Mo
hinh Binary Logit trén di liéu bang dugc st
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dung d€ danh gia nguy co kiét qué tai chinh,
tuong tu cac nghién ciiu du bdo pha san cta
Ohlson (1980), Fich va Slezak (2008) va Tinoco
va Wilson (2013). Trong boi canh nganh thép
Viét Nam chiu nhiéu ap luc kinh té, nghién ctiu
g6p phan nhan dién sém rui ro tai chinh va ho
trg nang cao nang luc quan tri doanh nghiép
niém yét.

2.4. Gid thuyét nghién cifu

Kiét qué tai chinh phan anh tinh trang doanh
nghiép suy giam nghiém trong vé kha nang
thanh toan va hiéu qua hoat dong (Altman,
2000; Zmijewski, 1984). Trong giai doan nay,
quan tri thu nhap (Earnings Management -
EM) thuong dugc st dung nhu mdt cong cu
“che chédn tai chinh” nhdm duy tri hinh anh
6n dinh trudc nha dau tu va chu ng (Campa
& Camacho-Minano, 2014). Hai hinh thtc
pho bién cia EM gom: ké toan don tich (AEM)
theo Dechow va cdng su (1995) va quan tri
thu nhap thuc té€ (REM) theo Roychowdhury
(2006). Trong d6, REM dugc xem la tinh vi hon
va thuong tang manh trong giai doan khing
hoang do kho bi phat hién (Campa & Camacho-
Mifano, 2014; Gunny, 2010; Zang, 2012).

Theo ly thuyét vong doi doanh nghiép
(Anthony & Ramesh, 1992; Dickinson, 2011),
moi giai doan tl ting trudng, bao hoa dén suy
thodi déu c6 dic diém tai chinh va chién lugc
khac nhau, anh hudng dén hanh vi diéu chinh
loi nhuan (Akbar va céng su, 2019; Durana va
cong su, 2021). Do do, khi d6i mat véi rai ro
kiét qué tai chinh, doanh nghiép c6 thélya chon
hinh thtic quan tri thu nhap khac nhau tuy theo
giai doan vong doi. Trén co s6 do, nghién ctiu
dé xuit ba gia thuyét chinh:

Theo Roychowdhury (2006) va Cohen va
Zarowin (2010), doanh nghiép c6 thé ddy manh
ban hang bang chiét khdu hodc gia han tin dung
dé ghi nhan doanh thu sém, tao 4n tugng tang
truéng. Hanh vi nay phd bién trong giai doan
tang trudng va bao hoa nham duy tri ky vong
thi trudng va trong giai doan suy thodi nham tri
hoan tin hiéu khung hoang. Tuy nhién, viéc ghi
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nhdn sém doanh thu lam giam dong tién tuong
lai, lam gia tdng rui ro thanh khodn (Campa &
Camacho-Mifano, 2014; Roychowdhury, 2006;
Zang, 2012).

Gid thuyét HI: Cac doanh nghiép roi vao
kiét qué tai chinh c6 diéu chinh thu nhap thuc
té€ thong qua diéu chinh doanh thu trong cac
giai doan vong doi.

Theo Campa va Camacho - Minano (2014),
Gunny (2010) va Roychowdhury (2006), doanh
nghiép c6 thé ting san xuit vugt nhu cdu dé
phan bo chi phi ¢6 dinh, qua d6 gidm gid vén va
lam tang loi nhuan tam thoi. Trong giai doan
bao hoa hodc suy thodi, hanh vi nay dugc st
dung nhiéu hon nham duy tri chi tiéu lgi nhuén,
nhung h¢ qua la hang ton kho ting, dong tién
suy giam va rui ro tai chinh gia tang trong cac
ky tiép theo (Gunny, 2010).

Gid thuyét H2: Cac doanh nghiép roi vao
kiét qué tai chinh c6 diéu chinh thu nhap thuc
té€ thong qua di€u chinh chi phi san xudt trong
cac giai doan vong doi.

Chi phi tuy y nhu quang cdo, R&D, hay chi
phi quan ly thuong bi cit gidam d€ cai thién
lgi nhuén ngin han (Cohen & Zarowin, 2010;
Gunny, 2010). Hanh vi nay dic biét phé bién
6 giai doan bao hoa va suy thoai, khi dong tién
han ché. Du giup cai thién két qua bao cao
trong ngan han, viéc cit giam chi phi nay lam
suy giam nang luc canh tranh va gia tdng rai ro
tai chinh dai han (Durana va cong sy, 2021).

Gid thuyét H3: Cac doanh nghiép roi vao
kiét qué tai chinh cé diéu chinh thu nhap thuc
té€ thong qua diéu chinh chi phi tuy y trong cac
giai doan vong doi.

3. Phuong phap nghién ctiu

3.1. Mé hinh nghién ciiu dugc thé hién nhu sau
(chi tiét tai Biang 1)

Dé phan tich tic dong cua hanh vi diéu
chinh thu nhép theo cac giai doan vong doi
doanh nghiép cing nhu danh gia cic yéu t6
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anh huéng dén mtic do kiét qué tai chinh cta
cac cong ty phi tai chinh nganh thép niém yét
tai Viét Nam giai doan 2016-2022, nghién ctiu
xay dung mo6 hinh dya trén nén tang ly thuyét
va bang ching thuc nghiém tii cac nghién ctiu
trudc. Theo do, kiét qué tai chinh (Y) dugc xem
la bién phu thudc, chiu anh huéng béi vong
doi doanh nghiép (LC), mtic do quan tri thu
nhap (EM) va cac bién kiém soat dic trung cua
doanh nghiép.

Co s6 ctia cach ti€p can nay xudt phat ti cac
nghién ctu chiing minh ring, hanh vi quan tri
thu nhép c6 thé lam gia ting rai ro tai chinh
hoac che gidu dau hiéu suy giam tai chinh cta
doanh nghi¢p (Campa & Camacho-Mifano,
2014; Agustia va cong sy, 2020; Durana va
cong su, 2021; Zang, 2012). Dong thoi, vong
doi doanh nghi¢p ciing dugc xem la yéu to
quan trong anh huéng dén mic d6 6n dinh tai
chinh, kha nang tao dong tién va rui ro pha san
(Akbar va cong sy, 2019; Durana va cdng su,
2021). Nhiing két qua nay goi y rang, viéc két
hop ca EM va vong doi vao mo hinh gitp phan
anh ddy du hon hanh vi va ddc diém ndi tai cta
doanh nghiép trong mdéi quan hé véi kiét qué
tai chinh.

Do d6, mé hinh nghién ctiu dugc x4y dung
la hgp ly vé mat ly thuyét khi xem xét dong thoi:
(i) tac dong ctia quan tri thu nhap 1én nguy
co kiét qué tai chinh, (ii) vai tro ctia vong doi
doanh nghiép trong viéc quyét dinh stic khoe
tai chinh, va (iii) cac dac trung kiém soat nhu
quy mo, ting trudng tai san, don bay va tudi
doanh nghiép. Cach ti€p can nay cho phép
phan tich toan dién hon, phtt hgp véi boi canh
nganh thép von bién dong manh va chiu anh
hudng cta chu ky kinh doanh.

(DISTRESS);; = In[Pi/(1-Pi)] =
ag + X By (LIFE CYCLE); , Bo(EARNING
MANAGEMENT);; + B5(SIZE);;
+ B4(GROW); + B5(LEV); + Bs(AGE);;
+ P7(GGDP), + &

(1)
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(DISTRESS);; = In[Pi/(1-Pi)] =
ap + x B1(LIFE CYCLE x EARNING
MANAGEMENT); + B2(SIZE);,
+ B3(GROW); + B3(LEV); + B4(AGE);,
+ Bs(GGDP), + &

Trong do:

(2)

i: Doanh nghiép niém yét;

t: Khoang thoi gian tii ndm 2016 dén nam 2022
a: Hé s6 chin;

B1> P> B3> PasPs:Pe: HE s6 ctia cac bién doc lap
trong mo hinh;

& Sai s6 ngau nhién.

M6 ta bién va do ludng bién xem chi tiét tai
Phu luc 1 (xem Phu luc 1 online).

3.3. Dit liéu va phuong phap

Dii liéu nghién ctiu bao gom 21 coéng ty phi
tai chinh niém yét thudc nganh Thép (xem Phu
luc 5 online) trong giai doan 2016-2022 véi 139
quan sat. Nguodn dii liéu bao cdo tai chinh cong
ty thu thap tii cac website: www.cafef.vn va
www.cophieu68.vn.

Bai nghién ctiu nay st dung phuong phap
phan tich tuong quan dé€ xdc dinh mdi quan
hé gifia cac bién trong moé hinh nghién ctu.
Bén canh do, bai nghién ctiu st dung phuong
phap hoi quy nhi phén Binary Logistic (hay
Logit) trén di liéu dang bang d€ udc lugng
mo hinh nghién ctiu, cach thuc hién nay cling
dugc st dung trong nghién ctiu cta Fich va
Slezak (2008), Ohlson (1980) va Tinoco va
Wilsontrong (2013).

4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Thong ké mé td bién

Bang thong ké (xem Phu luc 2 online) mo ta
trinh bay trén gia tri trung binh ctia bién KQTC
c6 thé thdy ring, trong tong s6 139 quan sat thi
cd 20 quan sat (chiém 14,39%) c6 tinh trang
kiét qué tai chinh. Ty l¢ kiét qué tai chinh cao c6
thé dugc ly gidi boi phuong phéap do luong dua
trén so liéu thuc té, cung véi khoang thai gian
nghién ctiu bao gom hai ndm 2021-2022, la giai


http://www.cafef.vn/
http://www.cophieu68.vn/
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doan nhiéu doanh nghiép chiu anh huéng niang
né sau dai dich COVID-19. Tuy nhién, vong
doi doanh nghiép & giai doan “Téng trudng”
khong bi kiét qué tai chinh (do d6 cé su chénh
léch 14 quan sat 6 muc 4.4. Két qua nghién ctiu
thtt nghiém tai Bang 1 va Bang 2), c6 thé ly giai
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trong giai doan nay doanh nghi¢p nganh Thép
khong roi vao kiét qué tai chinh bdi day la chu
ky hoat dong kinh doanh phat trién manh,
doanh thu va lgi nhudn tang nhanh, dong tién
6n dinh, kha nang huy déng von thuén lgi.

111.93

.64

6.18

2020 2021 2022

Hinh 1. Gia tri trung binh ctia hé s6 EBIT/Chi phi lai vay giai doan 2016-2022

Biéu d6 trén cho thdy, cac doanh nghiép
nganh Thép cé hé s6 EBIT/Chi phi lai vay trung
binh giam déu qua cac ndm, ting trong ngin
han giai doan 2020-2021, giam manh trong
nam 2022. Theo nghién ctiu cta Fich va Slezak
(2008), doanh nghiép khong c6 kha néng tao ra
thu nhép dua dé chi tra lai vay thi ¢6 kha nang sé
sém doi mat véi viéc mat kha nang chi tra cac
khoan ng dén han. Do do, gia tri trung binh ctia
hé s6 EBIT/Chi phi lai vay & bi€u do trén cho
thdy, cac doanh nghiép nganh Thép trong nam
2022 c6 nguy co kiét qué tai chinh.

4.2. Hoi quy tuong quan giiia cdc bién

Két qua phan tich hé s6 tuong quan gitia cac
bién trong mo hinh (xem Phu luc 4 online), bao
gom bién phu thu¢c Distress va bon bién doc
lap Life Cycle, EM1, EM2 va EM3. Két qua cho
thdy, phan l6n cac bién déu cé y nghia thong
ké va ton tai mdi tuong quan nhat dinh véi
nhau. Dya trén hé s6 tuong quan dugc trinh
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bay trong bang, khong c6 cdp bién nao c6 hé
sO tuong quan tuyét doi vugt qua 0,61, do dé
nguy co xay ra hién tugng da cdng tuyén trong
mo hinh 1a khong ton tai. Vivay, ¢ thé kétluan
rang, mo hinh nghién ctiu khong gap vin dé da
cong tuyén, dam bdo do tin cdy cho cac kiém
dinh hoi quy tiép theo.

4.3. Kiém dinh ty tuong quan va phuong sai
thay doi

Két qua kiém dinh ty tuong quan va phuong
sai thay d6i (xem Phu luc 5 online), véi mitc
y nghia 1%, kiém dinh White cho két qua la
Prob > chi2 = 0.05 16n hon 1% nén bac bo gia
thuyét HO = ca 3 mo6 hinh khong c6 hién tugng
phuong sai thay d6i HO cua hai kiém dinh.
Cung v6i mtc y nghia 1%, ki€ém dinh cho két
qua 1a Prob > F = 0.10 16n hon 1% nén bac bo
gia thuyét HO = ca 3 mo hinh khong cé hién
tuong ty tuong quan.
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4.4. Két quad nghién ciiu thuc nghiém

Bang 1. Két qua hoi quy logit c6 sti dung tac dong bién ctia vong doi doanh nghiép
va quan tri thu nhap dén kiét qué tai chinh

Bién Ky vong diu Distress
Cycle +
1. Cycle -
2. Cycle Khong bién thién
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)
Hang s6 0,235
(7,337)
S6 quan sat 125
Miic y nghia 0,0384

Ghi chii: *, ** va *** [dn lugt thé hién miic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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Bang 2. Tong hop cac két qua hoi quy logit ctia quan tri thu nhép
tiing giai doan vong doi doanh nghiép dén kiét qué tai chinh

Bién Kyvong  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** 0,016** 0,005*** 0,019** 0,038**
(-0,553) (-0,501) (-0,610) (-0,503) (-0,417)
Grow +/- 0,441 0,172 0,407 0,487 0,367
(-0.904) (-1,479) (-0,936) (-0,799) (-1,015)
Lev + 0,953 0,949 0,859 0,439 0,423
(0,138) (-0,143) (-0,447) (-0,447) (-1,908)
Age +/- 0,002¢** 0,003*¢** 0,003*** 0,006*** 0,003*¢**
(0,325) (0,282) (0,278) (0,267) (0,283)
GGDP +/- 0,022 0,020** 0,024** 0,059** 0,018**
(1,807) (1,81) (1,766) (1,490) (2,106)
Héng s6 0,190 0,228 0,079* 0,148 0,396
(7,26) (6,420) (9,617) (8,105) (4,378)
S6 quan sat 139
Miic y nghia (Prob > chi2) 0,035 0,0343 0,0262 0.039 0,0210

Ghi chii: *, ** va *** ldn lugt thé hién miic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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4.5. Thdo ludn két qua nghién ciiu

Sau khi hoi quy va tinh toan phan du bién
quan tri thu nhép (xem Phu luc 3 online ) va
xac dinh cac giai doan vong doi doanh nghiép,
nghién ctu tién hanh héi quy Logit nham danh
gia tac dong ctia kiét qué tai chinh dén hanh vi
quan tri thu nhap.

Két qua héi quy Bang 1 va 2 cho thdy, kiét
qué tai chinh c¢6 anh hudng dang ké dén quan
tri thu nhap theo tling giai doan vong doi
doanh nghiép. Cu thé, & giai doan “Trudng
thanh” va “Bién dong”, tac dong nay co y
nghia théng ké & mtic 5% va 10%, phan anh
ring, trong nhiing giai doan chiu ap luc duy
tri hiéu qua tai chinh, doanh nghiép c6 xu
hudng diéu chinh lgi nhuan dé tranh tin hiéu
tiéu cuc. Dong thai, kiét qué tai chinh tdc dong
manh dén diéu chinh dong tién hoat dong kinh
doanh & giai doan “Bién dong” (y nghia 1%) va
diéu chinh chi phi san xuit & giai doan “Giéi
thiéu” (y nghia 10%). Két qua nay cing c6
béng ching cia Campa va Camacho-Mifano
(2014) rang, cac doanh nghiép gip kho khin
tai chinh thuong thuc hién quan tri thu nhap
thong qua hoat dong thuc t€ (REM) nhu diéu
chinh doanh thu, chi phi hodc ké toan don tich
dé tao loi nhuan 6n dinh.

Cac bién kiém soat cing cho thdy, anh
hudng dang ké. Quy mod doanh nghiép tac dong
cung chiéu véi kiét qué tai chinh ¢ mic y nghia
5% cho thdy, cac cong ty 16n c6 xu huéng thuc
hién quan tri thu nhap nhiéu hon phu hop véi
Agustia va cong su (2020) va Lee & Choi (2002).
Tudi doi doanh nghiép cling tac dong cung
chiéu & mtc y nghia 1%, ham y rang, cac cong
ty lau nam c6 xu hudng diéu chinh lgi nhuén
cao hon do ap luc tai chinh tich laty, pht hgp véi
Bartov (1993) va DeFond & Park (2001), nhung
trdi véi Zang (2012). Ngoai ra, tang trudng kinh
té c6 moi quan hé cung chiéu véi quan tri thu
nhép (y nghia 5%), phan anh ap luc duy tri hi¢u
qua tai chinh trong giai doan kinh t€ mé& rong
tuong dong véi Bartov (1993), Nagar (2002) va
Wild (1996).
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Tém lai, nghién ctiu cung cép bang chiing
thuc nghiém ré rang vé moéi quan hé gitia kiét
qué tai chinh va hanh vi quan tri thu nhap
thuc té€ trong cac doanh nghiép nganh Thép
Viét Nam giai doan 2016-2022, dong thoi phu
hop véi cac két qua nghién ctiu quoc t€ va cho
thdy, chat lugng bao cdo tai chinh van chiju anh
hudng dang ké tit hanh vi diéu chinh thu nhap
khi doanh nghiép gap kho khan tai chinh.

5. Kétluan va ham y chinh sach
5.1. Két lugn

Dua trén dii liéu ctia 21 doanh nghiép nganh
thép niém yét trén HOSE va HNX giai doan
2016-2022 (139 quan sat), nghién ctu st dung
mo hinh Logit d€ phén tich tac dong cta kiét
qué tai chinh dén hanh vi quan tri thu nhép
theo tting giai doan vong doi doanh nghiép.

Két qua cho thay, kiét qué tai chinh cé anh
hudng dang ké dén quan tri thu nhap thuc té,
ddc biét qua viéc diéu chinh dong tién va chi phi
san xudt. Doanh nghiép gap kho khén tai chinh
c6 xu hudng gia tang diéu chinh lgi nhuan dé
che gidu hiéu qua yéu kém.

Téac dong nay khac nhau gitia cac giai doan
vong doi: manh nhat & giai doan “Bién dong”
(y nghia 1%), dong thoi van hién dién & giai
doan “Giéi thiéu” va “Trudng thanh” véi miuc
do théap hon.

Ngoai ra, quy mo, tudi doi doanh nghiép va
tang trudng kinh t€ déu anh hudng dang ké dén
hanh vi quan tri thu nhap. Cac cong ty 16n, lau
ndm hodc trong giai doan ting truéng kinh té
cao thudng c6 xu huéng diéu chinh lgi nhuan
nhiéu hon.

Nhin chung, két qua pht hgp véi cac nghién
ctiu quoc té (Campa & Camacho-Minano, 2014;
Bartov, 1993; Lee & Choi, 2002; Zang, 2012) va
cung cdp bang chiing thuc nghiém quan trong
vé moi lién hé gitia kiét qué tai chinh va quan tri
thu nhép trong bdi canh nganh thép Viét Nam
linh vic mang tinh chu ky va rti ro cao.
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5.2. Ham y chinh sdch

Do6i v6i nha quan tri doanh nghiép: Can
nhén thic rui ro ti quan tri thu nhép, dac biét
khi doanh nghiép gdp kho khan tai chinh. Thay
vi diéu chinh lgi nhuén, doanh nghiép nén
cung c¢b cau truc tai chinh, quan tri dong tién,
t6i uu chi phi va ting cuong kiém soat ndi bo.
Déi v6i doanh nghiép nho, can xay dung nén
tang tai chinh bén viing va nang cao minh bach.
Céc hanh vi quan tri thu nhiap (REM) c6 thé
dugc xem nhu chi bao canh bao sém, giup nha
quan tri nhan dién cac d4u hiéu bat thudng
theo tling giai doan vong doi d€ kip thoi diéu
chinh chién lugc.

D6i véi nha dau tu va kiém todn vién: Phéin
tich doanh nghiép theo vong doi giup phat
hién rai ro tai chinh va kha néng diéu chinh lgi
nhuan. O giai doan “Bién dong”, can dac biét
cht y cac ddu hiéu bat thuong vé dong tién va
chi phi san xudt. Hanh vi quan tri thu nhap
(REM) doéng vai tro nhu tin hiéu canh bdo s6m,
ho trg danh gia chat lugng 1gi nhuan va mic do
bén viing ctia doanh nghiép.

Dai véi co quan quan ly va hoach dinh chinh
sach: Can tang cuong yéu cau minh bach thong
tin, xay dung hé thong canh bao sém vé kiét
qué tai chinh va phat huy vai tro cta kiém toan
doc lap, nhat la trong cac nganh c6 tinh chu

Tai liéu tham khao
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ky nhu thép. Dong thai, khuyén khich doanh
nghiép cong bé Bao cdo quan tri rui ro va Bao
cdo phat trién bén viing (ESG) nham néang cao
minh bach va quan ly rti ro hiéu qua hon.

5.3. Han ché nghién ciiu

Nghién ctiu chi xem xét 21 doanh nghiép
thép niém yét, nén chua phan anh toan dién cac
nganh khac, 1am giam tinh khai quat. Ngoai ra,
viéc do luong kiét qué tai chinh dya trén mo
hinh Fich va Slezak (2008) con han ché, chua
két hgp cac mo hinh khac nhu Altman Z-score
hay Ohlson O-score. Do d6, cac nghién ctiu tié€p
theo m& rong pham vi mau va so sanh nhiéu
mo6 hinh do ludng d€ ting d6 tin cdy va tinh
tong quat cua két qua.

Bao cdo tai trg: Nghién ctiu nay dugc tai trg bdi
Trudng Dai hoc Tai chinh - Marketing (UFM)
trong khuon khé dé tai nghién cttu khoa hoc
cép co G, ma so: CS-18-24.

Tinh kha dung cta di liéu: Di liéu sé dugc
cung cap khi cé yéu cau hgp ly (gui email cho
tac gia lién hé).

Tuyén b6 vé sti dung AI (tri tué nhan tao): Tac
gia cam két tu thuc hién toan bd nghién ctiu va
viét lach ma khong nho cédy sy ho trg caa cac
cong cu Al tao sinh.
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