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Tom tat. Nghién ctru nay xem xét tac dong ciia quan Iy thu nhap don tich va chién lugc kinh doanh dén rui
ro pha san. Hoi quy boi (MLS) va hdi quy M-Estimator dugc thuc hién trén dix liéu cua 200 cong ty phi tai
chinh niém yét trén S¢ giao dich chimg khoan Thanh phd HS Chi Minh (HOSE) va S¢ giao dich ching
khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan tir ndm 2010 - 2020. Két qua cho thay quan Iy thu nhap va rai ro pha
san ¢6 mdi quan hé cung chiéu v6i nhau. Khi cac cong ty thuc hién quan ly thu nhap qua mac, sic manh
tai chinh cua cong ty s& giam xudng, dan dén nguy co pha san cao hon trong twong lai. Trong khi d6, cac
cong ty thuc hién mot trong hai chién lwoc kinh doanh 1a dan déu vé chi phi hodc tao sy khac biét giam
thiéu dang ké nguy co pha san.

Tur khoa. Quan ly thu nhap, chién lugc kinh doanh, sé hitu nha nuéc, rai ro pha san.

1. GIOI THIEU

Rui ro pha san xay ra khi doanh nghiép khdng thé dap ting nghia vu no cua ho, can phai hanh dong thong
qua céc bién phap phap 1y dé nop don xin pha san nham thu xép lai cac khoan no hoic thanh Iy tai san cua
ho dé dap ung cac nghia vu d6 (Bryan va cong s, 2013). B&i vi pha san s& anh hudéng dén chu ng, nhan
vién, ban quan ly va co dong, nén viéc dénh gid rui ro pha san va cac yéu té ¢6 anh huong dén rai ro phéa
san c6 tam quan trong, va rai ro phé san 1a mot chu dé rat duoc quan tam (Lukason va Camacho-Minano,
2019).

Mot thuc té da che khuat di viéc danh gia rai ro pha san 1a quan ly thu nhap. Quan ly thu nhap xay ra khi
ban quan ly ding su anh hudng ciia minh dé ¢6 tinh 1am thay d6i su that cia béo céo tai chinh voi muc dich
che gidu diéu kién kinh té thuc té hoic dat duoc loi ich c& nhan dya trén s6 liéu ké toan (Healy va Wahlen,
1999). Mac du quan ly thu nhap khong thudc vé gian 14n, vi né van phu hop véi cac tiéu chuan bao céo tai
chinh hién hanh cia IFRS va GAAP (Stolowy va Breton, 2004) va thuong dugc sir dung nhu mot chién
lugc trong lap bao céo tai chinh trong pham vi ma né van c6 kha ning cung cép cac théng tin c6 lién quan
dén gia tri (Kwag va Stephens, 2009), nhung khi quan ly thu nhap che khuat cac wéc tinh hop ly cua céc
nha dau tu thi cac tac dong tiéu cuc cia nd 1a khdng thé phu nhan. Vao thang 9 nam 2015, Tap doan Toshiba
da bi ching minh c6 t6i phong dai thu nhap ciia minh 1én téi 2 ty USD trong mot ky ké toan bay nam. Viéc
nay da dan dén sy tir chirc cuia Giam dbc didu hanh va Chu tich tap doan Toshiba, Hisao Tanaka, va giy ra
t6n that tai chinh cho cac nha dau tu ciia nd (Addady, 2015).

Trong khi quan Iy thu nhap cé thé gay ra mdi de doa ddi vai kha ning hoat dong lién tuc caa doanh nghiép
thi chién lugc kinh doanh lai giGp cac doanh nghiép hoat dong c6 hiéu qua va giam thiéu rai ro pha san
trong tuong lai (Bryan va cong su, 2013). Mot doanh nghiép c6 thé thuc hién mét trong hai chién luoc la
dan dau vé chi phi va tao su khéc biét, hodc két hop ca hai chién luge dé chéng choi voi méi truong kinh
doanh day bién dong va canh tranh (Porter, 1980). Vi du, Garuda Indonesia, dugc Skytrax danh gia 1a Hang
hang khdng 5 sao cua Indonesia vao nam 2018 khi ho tap trung vao mét thi trudng twong déi vai phan khic
hanh khéch tir trung luu dén thuong luu. DE phét trién 10ng trung thanh thuong hiéu ciia khach hang, hing
hang khong nay di cung cap dich vu giai tri trén méay bay va chuong trinh hanh khach wu tién (Al-Hafiz,
2016).

Mac di cac nghién ctru trude ddy da tién hanh tim hiéu vé mdi quan hé giira quan Iy thu nhap va rai ro pha
san, két qua van khong c6 sy nhat quan. Campa va Minano (2013) d& nghién ctru hanh vi thao ting thu
nhap cua 1.387 cong ty khdng niém yét nop don xin pha san & Madrid vao nam 2010. Két qua cho thiy,
ban quan ly cua céc cong ty hoat dong khdng lanh manh da théi phdng thu nhap 18n nhiéu 1an nham che
giau hoat dong kém hiéu qua cua ho. Tuy nhién, Charitou va cong su (2007b); Agrawal va Chatterjee (2015)
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lai cho rang cac cong ty lanh manh tham gia vao viéc quan Iy thu nhap cao hon va cac cong ty gip kho khin
¢6 xu huéng than trong hon vé tinh hinh tai chinh cua ho.
Bén canh d6, cac nghién ctru trude day ciing da tién hanh xem xét méi quan hé giira chién lugc kinh doanh
va rai ro pha san. Bryan va cong su (2013) di nghién cttu méi quan hé giira chién lugc kinh doanh va rui
ro phé san dua trén co sé dir liéu ciia 17.636 cong ty trong giai doan 1993 - 2006. Két qua cho thay, khi cac
cdng ty thuc hién thanh céng cac chién luoc kinh doanh, rui ro phé san caa ho thuyén giam. Bdng thoi,
Jannah va Muhammad (2021) ciing dua ra bang ching cho thy cac cong ty thyc hién mot trong hai chién
lugc kinh doanh 1a din dau vé chi phi hoic tao su khac biét, c6 anh huong dang ké dén viéc giam thiéu
nguy co pha san.
Nghién ctru nay xem Xxét anh huong cua quan ly thu nhap va chién lugc kinh doanh dén rai ro pha san dua
trén co s& dir liéu caa 200 cong ty ¢b phan phi tai chinh dugc niém yét trén S¢ Giao dich Chang khoén
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va So Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan 2010 -
2020. Quan ly thu nhap duoc do ludng bang cach sir dung cac khoan don tich tiy y theo mé hinh Jones
diéu chinh caa Dechow va cong sy (1995), trong khi chién lugc din dau vé chi phi va tao su khac biét duoc
do ludng twong tng bang céach st dung vong quay tai san hoat dong va bién lgi nhuan (Bryan & cong su,
2013; Hambrick, 1983; Wu & cong su, 2015). Rui ro pha san dugc do luong bang cach str dung chi s6 Z
ctia Altman theo mo hinh dwoc phét trién boi Altman (1968). Két qua cho thy quan ly thu nhap co moi
quan hé cung chiéu véi rui ro pha san, trong khi chién lugc kinh doanh va ri ro phé san lai c6 méi quan hé
nguoc chiéu véi nhau.
Day 1a mot trong nhitng nghién ctru dau tién danh gia vé viéc quan ly thu nhap, chién luoc kinh doanh va
rii ro pha san tai Viét Nam. Do do, bai nghién ciru s& cung cap nhiing hiéu biét hixu ich cho cac bén lién
quan bén trong va bén ngoai cua doanh nghi¢p: (1) cung cap cho ban quan Iy cai nhin sau sic hon vé tac
dong cua viéc quan ly thu nhap, mae d6 anh huong cuané dén hoat dong tai chinh va chién luoc kinh doanh
quan trong c6 thé cai thién hiéu qua tai chinh va tranh rai ro pha san 16n hon trong twong lai; (2) cung cap
thong tin hitu dung dé hd tro viéc ra quyét dinh cho vay hoic dau tu vao cac cong ty co thuc hién viéc quan
ly thu nhap.
2.COSOLY THUYET
2.1. Rii ro pha san
Rui ro pha san la toan b cac sy kién va kha nang kinh doanh ma mot khi doanh nghiép gap phai tinh trang
kiét qué tai chinh, nd cé thé dan dén viéc nop don xin pha san (Altman, 1968). Thudc do cua rui ro phéa san
duoc sir dung trong nghién ciru nay 1 chi s6 Z cua Altman, nhu dugc gidi thiéu bai Altman (1968). Chi sé
Z ctia Altman 1a mét cong cu do ludng c6 thé duoc sir dung dé xem xét kha ning pha san cua cac cong ty
bang cach két hop kha ning sinh 161, don bay, tinh thanh khoan, kha ning thanh toan va cac hoat dong khac
(Cooper va Uzun, 2019). Chi sé Z cho thay stcc manh tai chinh cia mot cong ty, chi s6 Z cang thap, rai ro
pha san cang 16n. Chi s6 Z duoc xac dinh nhu sau:

Z score = 1.2 (WC) + 1.4 (RE) + 3.3 (EBIT) + 0.6 (MVE) + 0.999 (S) (1)
Trong do:
WC: la ty 1¢ Vén luan chuyén (Tai san ngén han - No ngan han) chia cho Tong tai san.
RE: 12 Thu nhap giit lai trén Tong tai san.
EBIT: la ty 1& ciia Thu nhép trudce 14i va thué chia cho Téng tai san.
MVE: |a Gi4 tri thi truong ciia vén chu so hitu chia cho Tong no phai tra
S: 1a Doanh thu trén Téng tai san.

2.2. Quan ly thu nhap

Healy va Wahlen (1999) cho rang quan ly thu nhap 1a hanh dong ciia ban quan Iy nham gay anh huong dén
bao céo tai chinh hoac ciu tric cac giao dich theo cach lam thay dm thong tin dugc bao cao trong cac bao
cao tai chinh voi muc dich gdy ra sy hiéu nham cho cac 00 dong vé két qua hoat dong kinh doanh cua cong
ty hoac lam anh hudng dén két qua hop dong ma chu yéu dwa vao cac con sb ké toan. Verbruggen va cong
su (2008) cho rang cac dong co ma ban quan ly thuc hién viéc quan ly thu nhap, trong so nhleu dong co
khéc, c6 thé dugc phan loai thanh: (1) dong co thi trudng ching khoén, (2) tiét 16 hoic che gidu cac thong
tin riéng, (3) chi phi lién quan dén phép luat, (4) 1am cho giam doc diéu hanh c6 duoc cai nhin tét, va (5)
nhitng dong co bén trong.
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Theo Joosten (2012), quan ly thu nhap duoc phan loai thanh quan ly thu nhap dua trén co s¢ don tich va
quan ly thu nhap thuc té. Quan Iy thu nhap thuc té (REM - Real Earnings Management) duoc thuc hién
thong qua cac hoat dong thuc tién khéc véi cac hoat dong kinh doanh thong thuong vé hoat dong diéu hanh
va hoat dong dau tu ciing nhu hoat dong tai chinh. Vi du, mua ¢ phiéu dang Ivu hanh dé ting muc thu
nhap trén mai co phiéu (Bens va cong sw, 2003). Quan Iy thu nhap dua trén co s¢ don tich (AEM - Accrual-
based Earnings Management) duoc thuc hién thong qua tac dong cua nguoi quan ly va quyén quyét dinh
dbi vai cac khoan don tich, didu nay ciing dugc cac Chuan muc va quy dinh ké toan hién hanh cho phép. Vi
du, x4c dinh thoi gian hiru dung uéc tinh cua tai san ¢ dinh, gié tri con lai, phuong phap khiu hao, suy
giam tai san va wéc tinh cac khoan no phai thu khé doi.
Nghién ciru nay tap trung vao viéc quan ly thu nhap dua trén co s don tich bang cach sir dung M6 hinh
Jones diéu chinh dé do luong cac hoat dong quan Iy thu nhap, vi n6 cung cap két qua chinh x4c hon vé cac
khoan don tich tily y (Dechow va cong su, 1995). Cac khoan don tich tiiy ¥ (DA) dugc st dung lam thudc
do cho quan ly thu nhap, dugc rut ra tir Dechow va cong su (1995). Cu thé, DA duoc do ludng tuan tu nhu
sau:
(a) Po luong tong cac khoan don tich (TAC).
Phan tich hoi quy duoc thuc hién dua trén tong cac khoan don tich, doanh thu thuan (REV); tai san, nha
may va trang thiét bi (PPE) dé thu duoc gid tri cho cac hé sé as, o2 VA as.

TAC; ( 1 > . (AREVjt - ARECjt> N <PPEjt> N -

By N\A) T Ajes “\ae,) T
(b) o luong cac khoan don tich khéng tly y (NDA) hoac cac khoan don tich théng thuong du kién.
Sau khi c6 dugc cac gia tri cua cac hé s6 o, 02 VA a3, CAC gid tri nay duoc sir dung dé do luong cac khoan
don tich khong tay y cho mdi cong ty bang céch st dung cong thic sau day:

AREV, — AREC, PPE,,
NDA;e = “1< ) * “2< A, ) * “3<A- )
it—1 it—1

Aje—q )

Trong do:

NDA:: 1a cac khoan don tich khéng tuy y cua cong ty trong khoang thoi gian t.

(c) Po ludng céc khoan don tich tly y (DA).

Cudi cung, gia tri cua cac khoan don tich tiy ¥ c6 duoc bang cach Iy tong céc khoan don tich (TAC) trir
di cac khoan don tich khong tlly y (NDA).

AC;
IDA;| = 2

— NDA; 4)
it—1

Trong do: . ) )

DA:: la cac khoan don tich tuy y cua cong ty va duoc lay gia tri tuyét doi.

2.3. Ly thuyét vé chién lwec kinh doanh

Porter (1980) cho rang chién luoc kinh doanh 1a chinh sach va Iap truong ma mot thuc thé kinh doanh thuc
hién dé dap tng véi méi trudng kinh doanh canh tranh va 1a mot tap hop cac gia tri hodc to hop san pham
ma ho phét trién nham muc dich vuot qua cac ddi thu canh tranh. Porter (1980) cho ring c6 ba chién luoc
kinh doanh ma mot cong ty cd thé lya chon dé st dung, d6 1a: din dau vé chi phi, tao su khac biét va chién
lwoc tap trung™.

Chién lugc din dau vé chi phi dé cap dén viéc tré thanh nha san xuat c6 chi phi thip nhat trong nganh &
mot mic chat luong nhét dinh, dugc thuc hién thong qua viéc theo dudi loi thé quy mo, hé thong quan tri
hang ton kho Just in time hozc lugng dat hang ti wu (Economic order quantity) dé giam thiéu chi phi luu
giit hang tén kho. Mat khéc, chién lugc tao sy khac biét tap trung vao chd trong céc tinh ning dic biét cua
san pham dé tach biét véi cac ddi thu canh tranh.

Thuée do dai dién cho chién Iugc din dau vé chi phi trong bai viét nay la vong quay tai san hoat dong
(ATO). Theo nghién ctru trude day cua Hambrick (1983); David va cong su (2002), ATO la mét thude do
quan trong cua chién lwgc din du vé chi phi, trong dé, ty 1& gitta diu ra (Doanh thu hoat dong) va dau vao
(Tai san hoat dong) cang cao, cdng ty cang st dung tbt cac ngudn luc cua minh dé dat duoc su hiéu qua

1 Nghién ciru nay khdng bao gom chién luoc tap trung vi né bat nguon tir chién luoc dan dau vé chi phi va chién lugc tao su
khéc biét, nhur 14 chién luge dugc thuc hién trén mot phan khic thi truong cu thé (Wu va cong sy, 2015).
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trong hoat dong kinh doanh. Qua d6, cho thay mirc 6 dan dau vé chi phi dwoc st dung bai cong ty. ATO
duogc do luwong dua theo nghién ciru cia Wu va céng su (2015) nhur sau:

ATO — Doanh thu hoat dong .
"~ Tai san hoat dong trung binh ®)

Trong do:
Tai san hoat dong = Tong tai san - Tién mat - Pau tu ngan han
Tai san hoat dong trung binh = (Tai san hoat dong dau ky + Tai san hoat dong cudi ky)/2
Chién luoc tao sy khéc biét 1a chién lugc nhan manh vao viéc dat duoc loi thé canh tranh théng qua tinh
doc d4o va tinh nang khac biét cia hang hda va dich vu ma doanh nghiép cung cap cho khach hang cua
minh. Selling va Stickney (1989) lap luan rang chién lugc tao su khéc biét c6 lién quan chiat ch& véi chién
luoc téi da hoa bién loi nhuan, trong d6 mot doanh nghiép hudng téi muc tiéu téi da hoa loi nhuan cua
minh bang céch cung cap cac san pham vuot troi. Didu ndy ham y rang, bién loi nhuan (PM) 1a mot thuéc
do cho chién lugc tao sy khac biét va dugc do luong dwa theo Wu va cong su (2015) nhu sau:

Thu nhap hoat dong

PM = Doanh thu (6)

2.4. Gia thuyét caa bai nghién ciu

2.4.1. Tac dong caa quan ly thu nhap ddi vai rui ro pha san

Céc cong ty c6 xu huéng bdo cao két qua tai chinh cao vi nhiéu ly do, ching han nhu dap wng ky vong caa
thi trudong ching khoan (Subramanya, 1996; Coppens va Peek, 2005), dé dat duoc muc tiéu thu nhap (Haw
va cong su, 2005), hodc dé che giau tinh trang tai chinh kém (Rosner, 2003). Leach va Newsom (2007)
cung cap bang chung thue nghiém vé cac khoan don tich tuy y duong (DCA) ddi vai cac cong ty c6 cac vu
pha san sip xay ra, trong d6 cho thay viéc quan ly thu nhap qué muc la nguyén nhan chinh khién cac cong
ty nop don xin phé san. Tabassum va cong su (2015) béo cao mdi quan hé nguoc chiéu giira quan ly thu
nhap va cac thudc do thanh qua tai chinh trong tuong lai. Dya trén cac chirng ctr thuc nghiém nay, tac gia
dit ra gia thuyét sau day:

H1. Qudn ly thu nhdp qua mac sé lam gia tang rii ro phé sdn.

2.4.2. Tac dong cua chién luoc kinh doanh ddi vai rii ro phé san

Porter (1980) cho ring cac doanh nghiép chiu dung dugc stic ép trong méi truong canh tranh bang cach sir
dung hoic thuc hién cac chién luoc khac véi cac doi thu caa ho dé co duoc loi thé canh tranh, tir d6, dat téi
muc tiéu kinh doanh caa minh. Khung chién lugc canh tranh cia Porter dua ra hai chién lugc kinh doanh
1a dan dau vé chi phi va tao su khac biét. Chién lugc din dau vé chi phi chu yéu tap trung vao ning suit
bang céach st dung hiéu qua chi phi (giam thiéu chi phi dé tao ra mot mac san lugng nhét dinh) va tbi wu
héa viéc str dung tai san ¢ dinh dé tao ra mot muac san lwong nhét dinh. Mat khac, chién luoc tao su khéc
biét xoay quanh viéc phat trién tinh doc dao cia san pham, 1ong trung thanh cua khach hang va cac kénh
phan phdi méi la véi muc dich tao ra loi nhuan cao.

Mic du cach thac ma mdi chién luoc dugc thuc hién 1a khéc nhau, tuy nhién, ca hai chién lugc déu huéng
dén myc dich 1a tao ra sy vuot troi hon so véi cac doi ‘thu canh tranh, tao ra ning suét cao hogc mang lai
bién loi nhuan Ién. Bryan va cong su (2013) da cung cap bang ching thuc nghiém cho thay rang cac chién
lugc kinh doanh gitip cai thién hiéu qua tai chinh, do d6, lam giam thiéu rai ro phé san. Trén co s do, gia
thuyét th(r hai dugce dit ra nhu sau:

H2a. Chién lwgc kinh doanh hiéu qud sé 1am giam thiéu rai ro pha san.

O mot sb qudc gia, sé hitu nha nude dong vai tro chi phdi & nhidu cong ty ¢6 phan dai chung. Dic diém so
hitu nay bat nguon tir viéc cac doanh nghiép niém yét cd tién than 1a doanh nghiép do nha nudc sé hitu toan
bd, qua qua trinh tu nhan hoa, nha nudce thoai von dan khoi doanh nghiép nhung van giit lai mot ty 18 so
hitu nhét dinh. Mot lugng déng ké cac doanh nghiép Viét Nam roi vao dang nay. Ngoai ra, cling c6 nhiing
kha nang mot doanh nghiép tién than 1a so hitu dai chiing, nhung khi c6 mot ct soc nao d6 xay ra, doanh
nghiép roi vao tinh trang nguy hiém va nha nudc ¢6 thé mua lai doanh nghiép nhu 1a mét giai phép tinh thé
cho van d8 t&i ciu tric va ciru tro doanh nghiép tam thoi thoét khoi kho khan. Két qua 1a mot doanh nghiép
¢6 thé chuyén tir s¢ hitu tu nhan sang so hitu nha nuée toan by hoic mét phan. Cho di nguon gbc so hitu
nha nudc tai doanh nghiép 1 nhu thé nao, thi s¢ hitu nha nude, dic biét 12 s¢ hiru 16n, ¢6 thé c6 anh huong
I&n hiéu qua cua cac chién luoc kinh doanh ma doanh nghiép thuc hién khi doanh nghiép ding trudc rai ro
kiét qué. Chermian Eforis (2018) cho rang cac doanh nghiép ¢ s hiru nha nuéc cao sé dat duoc hiéu qua
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hoat dong cua doanh nghiép cao hon nhd vao sy hd trg ciia chinh phi. Dong quan diém, Wang & Deng
(2014) ciing tim thay bang chirng cho rang s¢ hiru nha nude ¢ tic dong tiéu cuc dén xac suat xay ra pha
san. Tuy nhién, c6 y kién lai cho rang quyén sé hitu cua chinh pha cé tac dong tiéu cuc dén qua trinh giai
quyét kho khan vi né 1am sai 1éch viéc phan bo ngudn luc, khuyén khich quan ly va cac quyét dinh dau tur
trong mot méi treong te do hda va canh tranh (Kam, Citron va Muradoglu, 2008). Fan, Huang va Zhu
(2013) ciing cho rang cac cong ty co ty 18 s¢ hitu nha nuéc cao co hiéu qua hoat dong kém hon trong thoi
ky kho khan tai chinh va cudi clng it ¢6 kha ning thoat khoi tinh trang kiét qué tai chinh. Trén céc co s
do, gia thuyét duoc dat ra nhu sau:

H2b. S¢ hitu nha nwéc 1am giagm higu qud cia cac chién lwgc kinh doanh ddn dén riii ro pha sdn ting.

3. PHUONG PHAP VA DU LIEU

3.1. Dir liéu

Téc gia tién hanh ldy mau cac cong ty co phan da duoc niém yét trén thj truong chitng khoan Viét Nam &
S¢ giao dich chiing khoan TP.HCM (HOSE) va S¢ giao dich ching khoan Ha Néi (HNX) trong giai doan
tor ndm 2010 - 2020. Sau d9, tac gid bé‘g dau chon loc va loai bé cac cong ty thuéc nganh tai chinh va bao
hiém duya trén chuan phan nganh toan cau (GICS). Ngoai ra, cac cong ty khong hoat dong kinh doanh lién
tuc trong giai doan 2010 - 2020 ciing bi loai bo khoi mau do so liéu thong ké khong day du s€ anh huong
den ket qua cua bai nghién ctru. Cuoi cung, ket qua tac gia thu duoc 2.200 quan sat voi mau dir lieu bao
gom 200 cong ty trong giai doan tir nam 2010 — 2020.

3.2. M0 hinh thuc nghiém

Nghién ciru nay str dung mé hinh nghién ciru duéi day dé kiém dinh hai gia thuyét H1, H2a va H2b:
Z score = By + By x DAy + B, x ATOy + B3 x PM;j + B4 x ATO; x Stateownership

+ Bs x PM;; x Stateownership + [(4 x Leverage + [; x Sizej

+ Bg x Liquidity;y + Bg x Lossjy + By X Year + [31; x State ownership

g 7 )

Trong do, chi s6 Z do luvong muc d6 chi s6 Z cua Altman caa cong ty i trong khoang thoi gian t dugc tinh
toan dua trén mé hinh dugc phat trién boi Altman (1968). Gia tri cua chi s6 Z cang lon thi stc manh tai
chinh cua cong ty cang 16n. DA cho biét mirc do quan ly thu nhap ma cong ty i sir dung trong khoang thoi
gian t dugc do ludng bang phuong trinh (4). ATO va PM tuong tng la thude do cua chién lugc din dau vé
chi phi va chién luoc tao su khac biét, duge do luong bang phuong trinh (5) va (6). Tac gia ky vong B la
4m va c6 y nghia, trong khi f2 va B3 1a duong va c6 y nghia theo gia thuyet cua bai nghién ctru.
bon bay (Leverage) dugc do luong bang tong no phai tra trén ty I tong tai san. Tac gia ky vong don bay
¢6 moi quan h¢ ngugc chiéu vai chi s6 Z vi mac d6 don bay khién cong ty co nguy co pha san cao hon,
nghia 1a chi s6 Z thap hon (Black va Scholes, 1973). Quy md cua cong ty (Size) dugc do bang logarit tu
nhién cua tong tai san (Wu va cong su, 2015). Tac gia ky vong quy mo cua cong ty c6 mdi quan hé cung
chiéu vai chi sé Z, vi quy mé cong ty cang lén thi nang luc quan ly cang cao va ban quan ly can trong s&
cang duoc d& cao boi hoi ddng quan tri (Theodossiou va cong sy, 1996). Kha ning thanh khoan (Liquidity)
duogc dinh nghia 13 téc d6 va mirc 6 d& dang cua tai san duoc chuyén doi thanh tién mat (Ross va cong su,
2000: 22). Kha ning thanh khoan duoc do ludng thong qua ty & ndm gitr tién mat va cac khoan tuong
duong tién chia cho tong tai san cua cong ty. L& (Loss) Ia tinh trang doanh nghiép c6 thu nhap rong am
trong mot ky ké toan nhat dinh. Loss la mot bién gia, nhan gié tri 1a 1 néu cong ty bi thua 16 trong nam, va
0 néu nguoc lai. Loss dugc ky vong c6 méi quan hé nguoc chiéu véi chi sé Z vi loi nhuan &m cho thay thu
nhap it hoic khong c6 dé tai dau tu vao hoat dong kinh doanh va hoat dong tai chinh, didu nay s& lam xau
di tinh trang tai chinh theo thoi gian cua cong ty (Bryan va cong su, 2013). Year 1a nim quan sét, dugc diéu
chinh ¢é dinh theo timg nam khi thuc hién hdi quy mo hinh. Sé hitu nha nuée (State ownership) 1a mot bién
gia, duoc gan gia tri 1a 1 néu cong ty c6 ti 1& sé hiru cua nha nuéc trén 33%?2 va gan cho gié tri 0 néu nguoc

dién trén 50% tdng sé phleu biéu quyét; ty I¢ cu thé do biéu I¢ cong ty quy dinh; Khoan 1 Didu 148 Luat Doanh nghiép 2020, Ngh1
quyét dugc thdng qua néu duoc sb ¢b dong dai dién tir 65% tdng sb phiéu biéu quyét tré 1én cua tit ca cd déng du hop tén thanh,
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lai. S& hiru nha nuéc dugc ky vong ¢ mbi quan hé cing chiéu véi chi s6 Z bai 18 Nha nudc s& o thién
hudng han ché dé cho cac doanh nghiép nay di dén pha san nham tranh thiét hai vé von va phuc vu cho céac
muc tiéu phi kinh té. N6i cach khac, sé hitu nha nudc chi phéi s& giam rui ro pha san caa cong ty.

Bén canh d6, ATO*Stateownership va PM*Stateownership 13 hai bién twong tac thé hién sy tac dong cua
s& hitu nha nude dén hiéu qua cua chién luoc dan dau vé chi phi va chién luoc tao sy khac biét 18n rui ro
pha san. Tac gia ky vong B va Ps1a 4m va c6 y nghia theo gia thuyét cua bai nghién cuu.

4. KET QUA

4.1. Thong ké mo ta

Bang 1 cung cap sb liéu théng ké mé ta cac bién trong nghién ctru nay. Gia tri trung binh cua chi s6 Z 1a
2.09. Céc khoan dén tich tiy y (DA) c6 gia tri trung binh 1a 0.20, trong khi gia tri téi thiéu va gia trj toi da
tuong tng 14 0.00 va 2.24. VVong quay tai san hoat dong (ATO) va bién lgi nhuan (PM) c6 gia tri trung binh
lin lwot 1a 1.05 va 0.08. 0.42 va 0.02 lan luwot la gia tri trung binh cta hai bién twong tac,
ATO*Stateownership va PM*Stateownership. Gia tri trung binh cua don bay (Leverage) 1a 0.57. Quy md
cua cdng ty (Size) trung binh 1a 3.09 vai gia tri toi thiéu va gia tri toi da tuong uwng la 1.27 va 5.63. Kha
ning thanh khoan (Liquidity), 16 (Loss) va s& hitu nha nudc (State ownership) c6 gia tri trung binh lan luot
120.07, 0.09 va 0.33.

Bang 1. Thong ké mo ta

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Zscore ................................. T 2200 T 209 T 160 T 299 ..... 2158
DA 2,200 0.20 0.18 0.00 2.24
ATO 2,200 1.05 0.94 0.00 10.23
PM 2,200 0.08 0.31 -8.43 2.52
ATO*Stateownership 2,200 0.42 0.90 0.00 10.23
PM*Stateownership 2,200 0.02 0.23 -8.43 0.77
Leverage 2,200 0.57 0.18 0.03 0.97
Size 2,200 3.09 0.64 1.27 5.63
Liquidity 2,200 0.07 0.08 0.00 0.62
Loss 2,200 0.09 0.28 0.00 1.00
State ownership 2,200 0.33 0.47 0.00 1.00

Nguon: Tac gia
4.2. Twong quan Pearson

Bang 2 mo ta mdi quan h¢ gira cac bién doc 1ap trong nghién ciru nay. Hé s6 twong quan giita cac bién doc
Iap déu nho hon 60%. Bicu nay cho thay céc bién doc lap it cd kha nang xay ra hién tuong da cong tuyen.

trir truong hop quy dinh tai cac khoan 3, 4 va 6 Diéu ndy; ty 1é cu thé do Diéu 1¢ cong ty quy dinh. Trén co so nay, dé thé hién kha
nang chi phdi, tAc gia da st dung ty 18 33% (51% x 65%) lam ngudng cho ty 18 s& hitu ciia Nha nudc trong bai nghién ciu.
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Bang 2. Két qua kiém dinh twong quan Pearson

Leverage Size

Ligmidity

0764+

Trong dé, gid tri thong ké dwoc trinh bay trong ddu ngogc [ 1. *, **, *** lan lwot c6 y nghia thong ké 6 mic 10%, 5%

va 1%.

4.3. Két qua héi quy
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Bang 3. Két qua hdi quy boi va hol quy M-Estimator

Variables MLS Regression M Estimator Regression
.............. DA 0022 0316***
[0.67] [-7.96]
ATO 0.959*** 0.963***
[56.44] [81.85]
PM 0.563*** 0.683***
[12.77] [18.63]
ATO*Stateownership -0.049** -0.072%**
[-2.06] [-4.75]
PM*Stateownership -0.564*** -0.635***
[-11.66] [-13.70]
Leverage -4.120%** -3.336***
[-67.26] [-81.40]
Size 0.030 0.005
[1.59] [0.41]
Liquidity 0.605*** 0.690***
[6.46] [7.17]
Loss -0.147%** -0.294***

Nguon: Tac gid
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Variables | MLS Regression | M-Estimator Regression
[778] [1077] ...............
State ownership 0.107*** 0.159***
[2.96] [6.84]
Constant 3.274*** 2.886***
[46.61] [57.94]
Year Dummies Included Included
N 2200 2200

Trong dé, gid tri thong ké t dwoc trinh bay trong ddu ngogc [ 1. *, **, *** lan lwot c6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%,
5% va 1%.

Nguon: Tac gid

Bang 4 trinh bay két qua hoi quy MLS va hoi quy M-Estimator da duoc diéu chinh theo hiéu wng cb dinh
nam. Co su khac biét vai két qua hdi quy MLS, két qua hdi quy M-Estimator cho thiy DA c6 tac dong dang
ke dén rui ro pha san, hé s6 1a -0.316 véi mirc y nghia 1%. Két qua &m va c6 y nghia cua DA da thé hién
rang viéc cac cong ty tham gia vao quan ly thu nhap qua mirc co thé dan dén rui ro pha san cao hon trong
tuong lai. Vi vay, quan |y thu nhap cé thé duoc xem 1a mét yéu té lam gia ting rui ro pha san.

ATO va PM, véi ca hai md hinh hoi quy MLS va hdi quy M-Estimator déu cho két qua duong va c6 y nghia
& mirc 1% (hé s cua ATO = 0.963; hé s6 ciia PM = 0.683). Két qua nay da thé hién rang cac cong ty theo
dudi chién lugc dan dau vé chi phi hoic chién luoc tao su khac biét 1am giam thiéu rai ro pha san cua ho.
Do d6, chién lugc kinh doanh 1a mét yéu tb gidp lam giam thiéu rai ro pha san.

Bén canh do, bién tuong tac ATO*Stateownership va PM*Stateownership déu cho két qua am va co ¥ nghia
théng ké ¢ ca hai mé hinh hoi quy MLS va hdi quy M-Estimator (hé s6 cia ATO*Stateownership = -0.072;
hé s6 cua ATO*Stateownership = -0.635). Biéu ndy cho thiy riang cac cong ty ¢ ti 1& sé hiru nha nudc
cang cao s& lam giam thiéu hiéu qua cua céc chién luoc kinh doanh Ién rui ro pha san.

Déi vi bién kiém soét, két qua hoi quy M-Estimator cua tac ca cac bién déu cho két qua twong tw véi hoi
quy MLS. Bon béy (Leverage) va Io (Loss) c6 mbi quan hé cuing chiéu va c6 y nghia ddi vai rai ro phé san
(hé sb cua Leverage = -3. 336; h¢ s6 cua Loss = -0.294). Kha nang thanh khoan (Liquidity) , s¢ hitu nha
nuac (State ownership) c6 mdi quan hé nguoc chiéu va cd y nghia ddi véi rui ro pha san (hé s cua L|qU|d|ty
= 0.690; hé s cua State ownership = 0. 159). Quy md cua cong ty (Size) c6 méi quan hé nguoc chiéu va
khong dang ké ddi voi rai ro pha san (hé s6 = 0.005).

5. KET LUAN

Két luan cua nghién cau nay s& bao gom hai phan lién quan dén tac dong cua quan ly thu nhap va chién
lugc kinh doanh ddi vai rai ro phé san. Thir nhét, quan ly thu nhap ¢c6 méi quan hé cung chiéu va dang ké
dbi véi rai ro pha san. Cac cong ty dang tham gia vao quan ly thu nhap qua muac ¢ thé gap rai ro pha san
cao hon trong tuong lai. Két qua nay phl hop véi nghién ciu truge day dugc thuc hién boi Campa va
Minano (2013), cho thy quan ly thu nhap duoc sir dung nhu mét cng cu dé che gi4u tinh trang tai chinh
kém. Piéu nay da chi ra rang mue d6 su dung quan Iy thu nhap phu thuoc rat nhiéu vao diéu kién tai chinh
clia cong ty. Dé tranh vi pham cac giao wdc ng, mot s6 cong ty c6 thé sir dung cac ki thuat quan ly thu nhap
dé tang thu nhap nham tranh viéc vi pham. Vi néu vi pham, ngudi cho vay c6 thé tiang 14i suat d6i voi khoan
no hoic yéu ciu tra ng ngay lap tirc. Bén canh dé, ap luc dap tng ky vong doanh thu dic biét gay gat va cé
thé 1a chat xdc téc chinh khién cac nha quan Iy tham gia vao cac hoat dong quan Iy thu nhap dan dén viéc
ghi nhan doanh thu c6 nghi van hozc gian 1an (Haw va cong su, 2005).

Thi hai, c6 mot méi quan hé nguoc chiéu va dang ké gitra chién Iuoc kinh doanh va rui ro pha san. Cac
doanh nghiép thyc hign mot trong hai chién luoc kinh doanh la dan dau vé chi phi hoc tao sw khéc biét s&
mang lai hiéu qua tai chinh tét hon va do d6, rii ro pha san thap hon. Két qua nay xac nhan khung ly thuyet
cua Porter (2008) lién quan dén chién lugc kinh doanh ma céc cong ty thuc hién nhu mot cong cu dé dat
dugc loi thé canh tranh va méi trudng canh tranh bén ving trong cac nganh tuong wng cua ho. Mac du,
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viéc thuc hién ¢ thé khac nhau va céc cdng ty cd thé lya chon thuc hién chién lugc dan diu vé chi phi hodc
chién Iuoc tao su khéc biét, nhung khudn khé cho thay rang cac cong ty thuc hién mét trong hai chién luoc
kinh doanh hoat dong tét hon so véi cac ddi thii canh tranh va do d6, c6 nguy co pha san thap hon. Céac
nghién ciru cia Chang & cong su (2012) va Bryan & cong su (2013) xac nhan két qua caa nghién cau nay
vi ca hai nghién ctru déu phét hién ra rang chién lugc kinh doanh caa cng ty, dan dau vé chi phi va tao su
khéc biét s& 1am giam thiéu rai ro phé san.

Bén canh d6, s¢ hitu nha nudc c6 tic dong dang ké 1am giam hiéu qua cua chién luoc kinh doanh 18n rui ro
pha san. Céc cdng ty c6 ti 1¢ so hitu nha nude cang cao chiu su tic dong cua co ché nha nudce cang lén. Cac
doanh nghiép nay c6 thién hudng xay dung cac chién lugc kinh doanh theo khudn khé va pham vi quy dinh
cua nha nude. Diéu nay dan dén céc chién lugc kinh doanh thuong khdng mang lai hiéu qua tdi wu, 1am tac
dong 1én rui ro pha san trong tuong lai.

Nghién cau nay rat quan trong d6i véi cac bén lién quan bén ngoai, chang han nhu nha dau tu va chu no,
dé danh gia rai ro pha san, khd ndng tai chinh va mirc d6 tin nhiém cua cong ty. Trong khi, chién lugc kinh
doanh anh huéng dén rai ro phé san mang lai loi ich cho céac bén lién quan bén trong, chang han nhu cac
nha quan ly, trong vi¢c xay dung Chlen luoc ddi phé véi viéc cac van dé lién quan. Vi vay, nghién cau nay
cung cap bang chung thuc nghiém vé viéc st dung chién luoc kinh doanh nhu mét yéu t 1am giam thiéu
rai ro phé san, tac dong cua yéu té s hiru nha nudce ddi voi chién luoc kinh doanh I1&n rai ro pha san, ciing
nhu viéc st dung qua mic quan ly thu nhap sé lam gia tang rui ro pha san.
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Abstract. The purpose of this study is to examine the effect of accrual earnings management and business
strategy to bankruptcy risk. Multiple Least Square (MLS) regression and M-Estimator regression are
performed on financial data of 200 non-financial firms listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange
(HoSE) and the Ha Noi Stock Exchange (HNX) from 2010 - 2020. The result indicates that earnings
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management and bankruptcy risk have a positive relationship with each other. When firms are actively
engaging in earnings management, the level of financial strength will decrease, leading to experience higher
bankruptcy risk in the future. Meanwhile, firms that implement either one of two generic business strategies
of cost leadership or differentiation, significantly mitigate the risk of bankruptcy.

Keywords. Earnings management, business strategy, state ownership, bankruptcy risk.
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