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TOM TAT:

Nghién ctru xem xét mdi lién hé giira s& hitu nha nudc va tinh két dinh cuia chi phi ban hang va
quéan Iy (SG&A) tai cac doanh nghiép niém yét phi tai chinh Viét Nam giai doan 2015-2024, v&i 3.673
quan sat ctia 492 doanh nghiép. Str dung mé hinh ABJ (2003) két hop hiéu timg cb dinh doanh nghiép

va niam, két qua cho thay tinh két dinh chi phi trén toan mau 1 yéu, va murc s¢ hitu nha nude do lién

tuc khong c6 tac dong diéu tiét. Tuy nhién, tinh két dinh chi phi tap trung rd rét & nhém doanh nghiép
do Nha nudc kiém soét (so hitu tir 50% tré 1én) va viing trude kiém dinh wild cluster bootstrap. Phat
hién goi ¥ hién twong gan véi quyén kiém soat hon 13 ty 16 von.

Tir khéa: tinh két dinh chi phi, s& hitu nha nuée, chi phi ban hang va quéan 1y, hanh vi chi phi bat

d6i xtmg, doanh nghiép niém yét Viét Nam.

1. Pit van dé

Tinh két dinh ctia chi phi (cost stickiness) 1a hién
tugng chi phi ting manh hon khi doanh thu tang so
v6i muc giam khi doanh thu giam cung ty 1€, dugc do
luong kinh dién thong qua phan tmg bat dbi xing ctia
chi phi ban hang va quan 1y (SG&A) trudc thay dbi
doanh thu (Anderson et al., 2003). K& tir cong trinh
nén tang nay, hanh vi chi phi bat dbi ximg da tro
thanh mot nhanh nghién ciru 6n dinh trong ké toan
quan tri, voi trong tdm chuyén dan tir viéc chimg
minh sy ton tai cta hién tuong sang giai thich cac
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nhén t6 quyét dinh: chi phi diéu chinh ngudn Iyc, ky
vong clia nha quan ly, van dé dai dién, c4u truc so hitu
va dic diém thé ché (Chen et al., 2012; Kama &
Weiss, 2013; Banker et al., 2014).

Trong s6 cac nhan tb nay, s& hiru nha nudc dugc
quan tam dac biét ¢ cac nén kinh té chuyén ddi.
Doanh nghiép c6 vén nha nudc thuong chiu cac muc
tiéu chinh tri - xa hoi nhu duy tri viée lam, dbi mat voi
rang budc ngan sach mém (soft budget constraint) va
co ché giam sat phan tan, qua d6 lam cham qua trinh
ct giam nguodn luc khi doanh thu sut giam (Prabowo
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etal., 2018). Cac bang chimg quéc té gan déy tai chau
Au va Trung Qudc cho thay, doanh nghiép nha nudc
c6 xu hudng két dinh chi phi cao hon, dic biét 1a chi
phi lao dong va chi phi quan ly (Prabowo et al., 2018;
Zhong et al., 2020; Xiao et al., 2024).

Tai Vi€t Nam, cac nghién ciru da xac nhan sy
ton tai cia tinh két dinh chi phi & doanh nghiép
niém yét (Huyén Huong, 2018; Phuong Hong va
Vo6 Thao, 2021), song chua c¢6 dong nghién ctru
tryc tiép dat cau hoi liéu s¢ hitu nha nude ¢ 1lam
thay d6i mirc do két dinh hay khong. Pay 1a khoang
trong dang cht y, boi sau qué trinh ¢6 phan hoa,
nhiéu doanh nghiép niém yét khong con 1a doanh
nghiép nha nudc thuin tiy nhung van duy tri c6
déng nha nudc vai ty 16 va quyén kiém soat khac
nhau. Bai viét nay nham tra 1oi: s& hitu nha nude c6
lién hé nhu thé nao vai tinh két dinh cua chi phi ban
hang va quan 1y (SG&A) tai doanh nghiép niém yét
Viét Nam, va tac dong do6 van hanh qua ty 1€ von
hay qua quyén kiém soat.

2. Tong quan nghién ciru va co s¢ Iy thuyét

2.1. Tinh két dinh chi phi va cdc nhin té quyét
dinh

Anderson et al. (2003) dinh nghia va do luong
tinh két dinh chi phi dua trén phan tng bat ddi xing
ctia chi phi SG&A trudc thay d6i doanh thu. Hudng
giai thich chi dao 1a 1y thuyét chi phi diéu chinh
(adjustment costs): khi doanh thu giam, nha quan ly
can nhéc giir lai nguon lyc du thira vi chi phi cat
giam rdi khoi phuyc lai ¢6 thé 16n hon chi phi duy tri.
Banker et al. (2014) b6 sung vai tro cua thay d6i
doanh thu ky trude dbi v6i hanh vi chi phi bat ddi
xtmg, trong khi Chen et al. (2012) gén tinh két dinh
v6i vin d& dai dién va quan tri cong ty yéu, con
Kama & Weiss (2013) cho thay, dong co dat muc
tiéu loi nhuan ¢6 thé lam giam tinh két dinh khi nha
quéan 1y cit ngudn lyc nhanh hon. Balakrishnan et al.
(2014) canh bao cau truc chi phi co thé gay nhiéu két

qué vé tinh két dinh.
2.2. 8¢ hitu nha nwéc va hanh vi chi phi bit
doi xirng

Dong nghién clru gan nhat voi bai viét la cac
nghién cuu lién két s¢ hitu nha nude voi hanh vi chi

phi bat ddi ximg. Prabowo et al. (2018) trén dit liéu
22 qudc gia chau Au cho thay, doanh nghiép nha
nudc co tinh két dinh chi phi lao dong cao hon va giai
thich hién tuong nay bé'mg ap luc chinh tri - xa hoi,
dic biét 1a muc tiéu bao vé viée lam dé giam that
nghiép. Tai Trung Qudc, Xiao et al. (2024) cho théy,
ngay ca sy tham gia ciia v6n nha nuéc vao doanh
nghiép tu nhan ciing lam gia tang tinh két dinh chi phi
lao dong, thong qua viéc 1am ting chi phi diéu chinh
va lam giam rang bugc tai chinh. Zhong et al. (2020)
cling cho thdy, s¢ hitu nha nudc lam thay doi mbi
quan hé giita chién luoc kinh doanh va tinh két dinh
chi phi, v&i doanh nghiép nha nudc thé hién tinh két
dinh manh hon trong bdi canh lgi thé thé ché do Nha
nudc tao ra. Cac bang chimg nay goi y anh huong ciia
s& hiru nha nude dbi voi hanh vi chi phi c6 thé van
hanh thong qua quyén kiém soat, wu thé thé ché va
muc ti€u chinh tri - xa hdi, thay vi chi la mot ham
tuyén tinh ciia ty 1¢ s6 hiru.

2.3. Khodng trong nghién civu va khung phin
tich

Céc bang chung qudc té cho thiy, tac dong cua s¢
hitu nha nudc khong nén do bang mét bién gia don
gian, ma can phan bi¢t theo mirc do kiém soat
(Prabowo et al., 2018; Zhong et al., 2020). Tai Viét
Nam, Huyén Huong (2018) ghi nhan tinh két dinh
cua chi phi ban hang va chi phi quan ly & cac cong ty
niém yét; Phuong Hong va Vo Thao (2021) mé rong
hudng niy bang cach xem xét lién hé giira tinh két
dinh chi phi va quan tri loi nhuan; Phuong H6ng va
Thuy Trang (2026) nghién ctru trach nhiém xa hoi
doanh nghiép va tinh két dinh SG&A. Tuy vy, cac
nghién ctru nay chua truc tiép kiém dinh liéu s& hitu
nha nudc, dic biét 1a quyén kiém soat nha nudc sau
¢o phan hoéa, c6 gin voéi tinh két dinh SG&A hay
khong. Bai viét tiép can so hitu nha nude nhu van dé
quyén kiém soat: cac kénh hanh vi (ring budc ngén
sdch mém, muc tiéu viéc 1am va chinh tri, dong co gitr
nguén luc du thitra) chi thuc su kich hoat khi Nha
nude c¢6 thé chi phdi doanh nghiép, tirc vuot ngudng
so hiru chi phéi 50%, trong khi ¢ phan thiéu sb
khong trao quyén kiém soét d6 (Prabowo et al., 2018;
Zhong et al., 2020).
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3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dir liéu va mau nghién ciru

Mau gém cic doanh nghiép phi tai chinh niém yét
trén HOSE va HNX giai doan 2015-2024. Sau khi
loai cac quan sat thiéu dir liéu SG&A, doanh thu hién
hanh va nam lién truc cing cic bién can thiét, mau
wéc lugng chinh gdbm 3.673 quan sat doanh nghiép -
nam cua 492 doanh nghiép (dir li¢u bang khong can
bang). Dit liéu tai chinh 14y tir bao cdo tai chinh
doanh nghiép; s¢ hitu nha nudc 1a ty 16 von didu 16 do
Nha nuéc nim gitt. Do dit lidu gia von hang ban
(COGS) khong c6 dd phu day du trong mau chinh,
nghién ctru tap trung vao chi phi SG&A - bién két qua
chuan trong dong nghién ctru ABJ va 1a nhom chi phi
chiu anh huong dang ké cua quyét dinh duy tri hodc
cit giam ngudn luc quan 1y (Anderson et al., 2003;
Chenetal.,2012).

3.2. Po lwong tinh két dinh chi phi

Nghién ctru 4p dung mo hinh log-ty 1€ cia ABJ
(2003). Vi doanh nghi¢p i tai nam t:

In(SGA;/SGA; 1) = By + B In(REV;/REV; 1)

+ By Dit-In(REV;/REV; ;1) + &

trong d6 D;; = 1 khi doanh thu gidm. B, do phan
ting cia SG&A khi doanh thu ting; B, 14 hé s6 két
dinh: B, 4m va c6 y nghia cho thiy SG&A giam it
hon (theo ty 1€) khi doanh thu giam so véi murc tang
khi doanh thu ting. Cac bién log thay dd6i dugc
winsorize tai mirc 1% va 99%.

3.3. 86 hitu nha nwéc va nguwong kiém sodt

Nghién ctu phan loai: SOE - ty 1€ so hitu
nha nude lién tuc (0-1); soe_control50 - bién gia bang
1 néu SOE >0,50; va phén nhom 3 murc cho phan tich
tach mau: Phi nha nude (SOE = 0), Nha nu6c thiéu
s6 (0 < SOE < 0,50), va Do Nha nuéc kiém soat
(SOE=0,50).

3.4. Cic mé hinh wéc lwong va gid thuyét

Nghién ctru udc luong 4 thiét ké 1ong nhau: (1)
m6 hinh ABJ co sé trén toan mau; (2) mé hinh diéu
tiét voi SOE lién tuc qua tuong tac 3 chiéu; (3) mo
hinh tach mau theo ngudng kiém soat; va (4) mo
hinh twong tac gop dung bién soe_control50. Mdi
moé hinh wdc lugng theo ba cau tric sai s6: OLS
gop, hiéu ung cd dinh nam, va hiéu ung ) dinh
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doanh nghiép va nam (doi hoi cao nht, nhan dién
tinh két dinh tir bién thién ndi bo doanh nghiép). Sai
s6 chudn dugc phan cum theo doanh nghiép. Céc
gia thuyét:

HI: Tinh két dinh chi phi SG&A ton tai & doanh
nghiép niém yét Viét Nam.

H2: Murc so hitu nha nuoc (do lién tuc) lam gia
tang tinh két dinh chi phi SG&A.

H3: Tinh két dinh chi phi SG&A tdp trung o
nhém doanh nghiép do Nha miede kiém sodt (SOE >
50%).

3.5. Suy dién thong ké: Wild cluster bootstrap

Nhom doanh nghiép do Nha nude kiém soat chi
c6 141 cym doanh nghiép - ché d6 ma kiém dinh t
phan cum thong thuong co thé bac bé qua muc. Vi
vay, v6i mdi hé s then chdt, nghién ctru bao céo gia
tri p tor wild cluster bootstrap, mdt phuong phap
thuong dung dé cai thién suy dién khi sai s6 dugc
phéan cum va s6 cum hitu hiéu han ché (Cameron et
al., 2008; Roodman et al., 2019), dung trong $6
Rademacher véi rang budc gia thuyét khong va B =
9.999 lan lap.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mo ti

Doanh thu suy giam kha phd bién: D=1 ¢ 41,3%
s6 quan sat doanh nghiép - ndm, phu hop véi cac dot
suy giam cau trong giai doan anh huéng COVID-19
(dinh nam 2020 va 2023). S¢ hitu nha nudc 1éch
phai - trung binh SOE = 0,22 v&i trung vi bang 0 - va
23,7% sb quan sat thuoc nhém do Nha nudce kiém
soat. Quy mo 3 nhom sé hitu duoc trinh bay tai
Bang 1.

4.2. Tinh két dinh chi phi trén toan méu la yéu

Mo hinh ABJ co sé chi cho bang chig bién vé
tinh két dinh SG&A khi gop toan by doanh nghiép,
va khong con ¥ nghia khi dua vao hiéu tng c¢b dinh
doanh nghiép (Bang 2). Hé s6 B2 gop chi co ¥ nghia
& muc 10% va bién mat dudi hiéu ung c¢b dinh
doanh nghiép. Nhu vdy, tinh két dinh SG&A toan
thi truong 14 mong manh - diéu nay thic dy ciu
hoi liéu hién twong c6 tap trung ¢ mot ciu tric
so hiru cu thé hay khong (két qua ung ho mot
phan H1).
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Bang 1. Phdn nhém sé hiiu nha nudc

Nhém Dinh nghia S6 quan sat S6 doanh nghiép
Phi nha nwéc SOE=0 1.999 379
Nha nuéc thiéu sb 0<SOE<0,50 803 128
Do Nha nwéc kiém soat SOE 20,50 871 141
Téng 3.673 492

Nguon: Tinh todn ciia téc gia. Tong sé doanh nghiép la 492; tong cong theo nhém viegt 492 do mét sé doanh nghiép
thay d6i nhom so hitu trong giai doan nghién ciru, nén digce tinh & nhiéu nhém.

Bang 2. M6 hinh ABJ co s4 trén todn mau

M6 hinh B1 (mé rong) B2 (két dinh) p (B2)
OLS gop 0,364 -0,080 0,054
FE doanh nghiép + nam 0,325 -0,066 0,270

4.3. S¢ hitu nha nwoc do lién tuc khong co tic
dong diéu tiét

Khi chuyén cau hoi sang “mirc s hitu nha nudc
¢6 1am dich chuyén tinh két dinh khong”, két qua 1a
mot phat hién phi dinh rd rang. Hé s6 tuong tac 3
chiéu p4 khong co ¥ nghia thong ké trong moi mo
hinh - gop, FE nam, va FE doanh nghi€p + nam - va
trén cac ngudng thay thé. Vi du, 4 = 0,152 (p =
0,110) dudi OLS gop va -0,047 (p = 0,782) dudi FE
doanh nghiép + nam. Nhu véy, gia thuyét H2 khong
dugc ung hé: sd hitu nha nudce do lién tuc khong giai
thich tinh két dinh.

Nguon: Tinh toan cua tdac gia

4.4. Tinh két dinh tdp trung ¢ doanh nghiép do
Nha nwéc kiém sodt

Biic tranh thay doi rd rét khi tach mau theo quyén
kiém soat va udc luong dudi hi€u Gng ¢6 dinh doanh
nghiép va nam. Chi nhém do Nha nudc kiém soét thé
hién tinh két dinh c6 y nghia (Bang 3). Véi nhom nay,
doanh thu giam 1% gan voi mirc SG&A giam it hon
khoang 0,32 diém phan trim so v6i murc ting khi
doanh thu ting tuong tmg - mot bat dbi xung 16n vé
mit kinh té. Nhom thiéu s6 va phi nha nuéc khong
thé hién tinh két dinh; diém wéc lugng cua nhom
thiéu s6 tham chi hoi duong. Hiéu tmg nay vang mat

Bdng 3. Tach mdu theo ngudng kiém soat (FE doanh nghiép + ndm)

Nhém S6quansat | S6doanh nghiép B2 Wild p
Do Nha nwéc kiém soat (250%) 871 141 -0,318 0,038
Nha nuwéc thiéu sé (0-50%) 803 128 +0,018 0,833
Phi nha nuéc (=0) 1.999 379 -0,037 0,678

Téng 3.673 492 - -

Nguon: Tinh todn ciia tac gia. Tong so doanh nghiép la 492, tong cong theo nhém vueot 492 do mét s6
doanh nghiép thay @i nhém so hitu trong giai doan nghién cieu. Hé s6 2 va gid tri wild p dwoc wée
liwong riéng cho ting nhém nén khéng cé gid tri tong.
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0 cung nhom dudi OLS gop (B2 =-0,078, p = 0,366),
nén day la hién tugng ndi bd doanh nghi¢p chi Xuét
hién sau khi hép thu tinh di biét gitra doanh nghiép va
theo nam. Két qua ting ho H3.

4.5. Két qua vieng trwéc wild cluster bootstrap

Boi nhém do Nha nude kiém soét chi c6 141 cum,
hé sb then chét duoc kiém dinh lai bang wild cluster
bootstrap c6 rang budc (Rademacher, B =9.999). Gia
tri p chi ting nhe, tir 0,028 1én 0,038, va van co y
nghia & muc 5%. Do do, su tap trung cta tinh két dinh
¢ nhom do Nha nudc kiém soat khong phai 1a hé qua
gia tao cua viéc cd qua it cum hay cua tinh chét tiém
can cua sai sb phan cum.

4.6. Kiém dinh diéu tiét giiva cic nhom thiéu sivc
manh - mgt gidi han

Can than trong khi dién giai két qua nhu bang
chimg rang kiém soat nha nudc 1am ting tinh két dinh
so voi doanh nghiép tu nhan. Khi nhom kiém soat
dugc 16ng trong md hinh twong tac gop chia sé hiéu
g c¢b dinh niam véi cac doanh nghiép khac, udce
luong suy yéu va mét y nghia (Bang 4). Su khac biét
gita cac nhom khong co ¥ nghia thong ké (B4 voéi
wild p=0,500). U6c lugng -0,318 phu thudc vao viéc
tach hoan toan mau - udc luwong doc lap do déc mo
rong, hiéu tng doanh nghié€p va nam trong ndi bd 141
doanh nghiép kiém soat - va co lai con -0,124 khi
g0op. Chiing t6i dién giai day 1a gioi han vé sirc manh
thong ké cua kiém dinh diéu tiét, chir khong phai
bang chimg phan bac phét hién noi nhom, va bao céo
didu nay mot cach minh bach.

dinh. Thu ba, va trong tam, tinh két dinh tap trung o
nhom doanh nghiép do Nha nudc kiém soat. Két qua
khong ung ho mot tic dong tuyén tinh phd quat cta
s& hitu nha nudc, nhung phi hop véi cach hiéu theo
ngudng quyén kiém soat. Cach dién giai nay phu
hop véi Prabowo et al. (2018), Xiao et al. (2024) va
Zhong et al. (2020), theo d6 anh hudng cua s¢ hitu
nha nudc thuong van hanh qua muyc ti€u chinh trj -
x3 hoi, rang budc ngudn luc va loi thé thé ché, hon
1a qua timg diém phén trim sé hitu von: khi Nha
nudc ndm quyén chi phdi, cac muc tiéu viéc lam -
chinh tri va rang budc ngan sach mém khién doanh
nghiép it cat giam ngudn luc du thira khi doanh thu
giam. Hién tuong dugc mo ta tdt nhat nhu mot hiéu
g ngudng quyén kiém soat hon 12 ham tuyén tinh
ctia von nha nudc.

5. Két luan va ham y

Nghién ctru cung cap bang chimg dau tién vé vai
trd ctia s& hitu nha nudce dbi vai tinh két dinh chi phi
SG&A tai doanh nghiép niém yét Viét Nam. Tinh két
dinh khong phai dic diém cta toan thi truong ma tap
trung & nhom doanh nghiép do Nha nuéc kiém soat
(so hitu chi phdi tir 50%), va van hanh qua quyén
kiém soét chir khong qua ty 1& von. Phat hién vimng
trude wild cluster bootstrap.

Vé ham ¥ chinh sach, két qua goi ¥ nd luc ning
cao hiéu qua quan tri chi phi ¢ khu vuc ¢6 von nha
nudc nén tap trung vao nhom doanh nghi¢p do Nha
nudc nam quyén chi phdi, noi co ché giir ngudn luc
dur thira khi cau suy giam rd rét nhat. D6i véi nha dau

Béang 4. M6 hinh tuong tac gép (FE doanh nghiép + ndm)

M6 hinh gép Uéc lwong Wild p
Do dbc két dinh nhom kiém soat -0,124 0,282
Chénh léch: kiém soat - phi kiém soat (B4) -0,081 0,500

4.7. Thdo ludn

3 két qua dimg cung nhau. Tht nhét, tinh két
dinh SG&A toan thi truong yéu va khong viing
trudce higu ing ¢ dinh doanh nghiép. Thu hai, muc
s& hitu nha nude do lién tyc khong diéu tiét tinh két
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Nguon: Tinh todn ciia tdc gid

tu va don vi phén tich, cAu tric kiém soat nha nudce 1a
mdt thong tin hitu ich dé du bao phan tng chi phi
trong giai doan doanh thu suy giam. Tién trinh thoai
v6n nha nude, dua ty 16 s¢ hitu xudng dudi ngudng
kiém soat, c6 thé 1a kénh lam giam tinh két dinh.
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Nghién ciru ¢6 mot sd gidi han. Kiém dinh diéu
tiét gitra cac nhom thiéu sic manh thong ké, nén
khong thé khing dinh kiém soat nha nudc lam ting
tinh két dinh so véi khu vuc tu nhan theo nghia nhan
qua; moi udc lugng déu 1a quan hé lién hé. Dir liéu
chi phi lao dong va gia von hang ban chua dii nhat

quéan dé phén tach kénh tac dong. Hudng nghién ctru
tiép theo co thé bd sung chi phi lao dong, phan biét
doanh nghi¢p nha nudc trung wong va dia phuong,
xét theo nganh chién luge va ap dung cac chién luoc
nhén dién ndi sinh nhu entropy balancing hodc khai
théc bién dong so hitu qua cac dot thoai von m
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ABSTRACT:

This study examines the relationship between state ownership and the stickiness of selling,
general, and administrative (SG&A) costs among Vietnamese non-financial listed firms over the
period 2015-2024, using 3,673 firm-year observations from 492 companies. Applying the ABJ
(2003) model with firm and year fixed effects, the results indicate that cost stickiness in the full
sample is relatively weak, while the continuous level of state ownership does not exert a significant
moderating effect. However, cost stickiness is clearly concentrated among state-controlled firms,
defined as those with state ownership of 50% or higher, and the results remain robust under the wild
cluster bootstrap test. These findings suggest that the observed cost stickiness is more closely
associated with the presence of state control than with the proportion of state capital alone.

Keywords: cost stickiness, state ownership, SG&A expense, asymmetric cost behavior,

Vietnamese listed firms.
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