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Tém tit:

Bai viét kiém dinh tac dong cua kiét qué tai chinh, chu ky séng dén chién lwoc tai cdu tric
tai san, chién luoc tdi cdu tric hoat dong va kha nang hoi phuc cia doanh nghiép Viét Nam
tir nam 2005 - 2016 bang mé hinh hoi quy Logistic. Bai viét tim thay kiét qué tai chinh c6
thé xay ra & bat ky giai doan nao trong chu ky séng, nhiéu nhdt la ¢ giai doan suy thodi. Két
qua cho thdy kiét qué tai chinh khién cdc doanh nghiép tang khd ndng cat giam tai san, cdt
giam hoat ddng dau tw va cdt giam lao déng. O giai doan khéi su, ting trieong, cong ty kiét
qué tai chinh han ché cdt giam hoat dong dau tw. O giai doan bido hoa, cong ty kiét qué tdi
chinh han ché cdt giam lao dong. Chién hegc tdi cdu tric tai san, cdt giam dau tw mang lai
kha nang hoi phuc cho doanh nghiép kiét qué tai chinh, nhung hiéu qua tir cac chién lwoc
tGi cdu triie it anh hiedng béi chu ky song.

Tur khéa: Chu ky séng, kiét qué¢ tai chinh, tai cAu tric.

Ma JEL: G34

Financial Distress, Lifecycle, Corporate Restructuring Strategies and the Likelihood
of Re-covery

Abstract:

This study investigates the impact of financial distress on assets and operational restructuring
strategies of firms by lifecycle and the likelihood of recovery of these strategies, by running
a panel logistic regression in the period of 2005-2016. Financial distress can occur at any
stage of corporate lifecycle, and it almost occurs in decline stage. The results show that
firms are likely to engage assets restructuring, reduce investments, lay off employees when
they approach financial distress. Compared with distress firms at other stages of lifecycle,
those in the birth and growth stages are less likely to reduce investments. Mature firms in
distress are less likely to lay off em-ployees. We find evidence that assets restructuring and
reducing investments have a positive as-sociation with recovery for distress firms, but there
is no influence of lifecycle.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh kinh té thé gidi ngay cang hoi
nhap sau sic va thi truong Viét Nam ngay cang phat
trién, cac doanh nghiép c6 nhiéu co hdi hon khi dau
tu va tiép can thi truong von. Bén canh d6, doanh
nghiép ciling chiu nhiéu thach thic tir cac d6i thu
canh tranh, tir ¢t soc ctia cac cudc khing hodng tai
chinh. Diéu nay khién cho dong tién doanh nghiép
khong 6n dinh va chiu ap luc tir cac nghia vu thanh
toan, dé roi vao kiét qué tai chinh va xau hon la di
dén pha san. O khia canh tich cuc, kiét qué tai chinh
gitip doanh nghiép nhan thdy hau qua tir quyét dinh
tai chinh khong phu hop dé kip thoi dé xuat chién
lwoc tai cdu triic doanh nghiép. Tuy nhién, khong
phai tat ca chién lugc tai cau trac sir dung déu mang
lai thanh cong. Bén canh d6, cac chién luoc tai ciu
triic can dugc lua chon can trong vi con phu thudc
vao timg giai doan trong chu ky séng ciia doanh
nghiép do c6 su khac biét vé tinh hinh hoat dong,
chién luoc t6 chirc (Pashley & Philippatos, 1990).

Dén nay, cac nghién ctru vé mbi lién hé giira kiét
qu¢ tai chinh va chién luge tai clu tric da duge thuc
hién trén thé giéi. Tuy nhién, van con it cic nghién
ctru dua yéu t6 chu ky sdng khi phan tich véi kiét
qué tai chinh va cac chién lugc tai ciu tric. Tai Viét
Nam, hudng nghién ctru vé chu dé nay chua duoc
khai thac nhiéu. Vi vay, muc tiéu cua bai viét nham
cung cap bang ching vé anh huong cua kiét qué tai
chinh dén céc chién lugc tai cau trac doanh nghiép
trong mdi lién hé vai 1y thuyét chu ky séng. Dong
thoi, bai viét kiém dinh kha niang hdi phuc tir cac
chién luoc tai ciu tric. Cac ching ctr dat duoc s€ co
ich cho nha quan trj tai chinh doanh nghiép. Dé thuc
hién muc tiéu, bai viét khdo sat mau dit liéu ciia 526
cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam tir nam 2005 — 2016.

2. Co s6 1y thuyét va cac nghién ctru thuc
nghiém

2.1. Co s¢' Iy thuyét

Thuat nglr kiét qué tai chinh (financial distress)
dugc dé cap o 1y thuyét danh d6i ciu tric, giai thich
viéc doanh nghiép tai trg mot phan ng vay trong
cAu trac von 1a do c6 sy danh d6i gitra lgi ich tAm
chin thué cua 13i vay va chi phi kiét qué tai chinh.
Viée sir dung don bay tai chinh giup gia ting gia
tri doanh nghiép nhung rti ro ¢é thé xay ra khi thu
nhap khong du thanh toan cac nghia vu no vay, khi

d6 doanh nghiép s€ roi vao tinh trang kiét qué tai
chinh. Wruck (1990) 1ap luén kiét qué tai chinh xay
ra khi dong tién doanh nghiép khéng du dap tng cac
nghia vy tai chinh hién tai. Denis & Denis (1995) thi
cho rﬁng kiét qué tai chinh la khi thu nhép hoat dong
doanh nghiép bi am it nhét trong 3 ndm lién tuc hay
loi nhuén trude thué cong chi phi 1ai vay va khau
hao (EBITDA) nho hon chi phi 1ai vay trong 2 nam
lién tuc (Asquith & cong sy, 1994). Nhu vay, kiét
qué tai chinh c6 thé xay ra & bat ky thoi diém nao
trong qu4 trinh t6n tai néu nhu doanh nghiép khong
dap tng cac nghia vu tai chinh. Qu4 trinh ton tai ctia
doanh nghiép xay ra tir lic thanh 1ap cho dén khi
doanh nghiép ngung hoat dong, dugc xem la mot
chu ky séng cua doanh nghiép.

Ly thuyét chu ky song doanh nghiép dugc dé cap
trong nghién ctru ciia Penrose (1952) khi cho ring
chu ky sdng cua doanh nghiép giéng nhu chu ky
sinh hoc con ngudi, phat trién tir ltc sinh truong dén
khi nguing hoat ddng. So véi con nguoi thi chu ky
sdng doanh nghiép c6 dic trung riéng va khac nhau
0 tung giai doan va cling khac nhau giira cac nganh.
Céc nghién ctru sau nay cho thay sy phét trién ciia
Iy thuyét chu ky sdng tap trung vao hai diém chinh:
sO giai doan trong chu ky va dic trung ciia timg giai
doan. Phan 16n cac nghién ctru nay déu huéng dén
cac giai doan: khdi sy, tdng truong, bao hoa va giai
doan suy thoai. Cong ty ¢ giai doan khdi su duoc
s¢ hitu boi mot nhom nhé c6 dong sang lap, quyén
lyc tap trung, quy mo doanh nghiép nho, co ciu to
chire hoat dong don gian. Rui ro kinh doanh ¢ giai
doan nay lai rt cao vi doanh nghiép chi méi dua
san pham ra thi trudng, dong tién thu vao con thap
nhung chi phi hoat dong dau tu rat cao, nén dong
tién thuan cua giai doan khoi sy thuong bi am va
am rat cao (Miller & Friesen, 1984). O giai doan
tang truong, doanh nghiép c6 sy phan chia quyén
kiém soat va quyén sé hiru giita cac c6 dong (Miller
& Friesen, 1984). Nha quan 1y s& duoc giao nhiéu
trach nhiém va quyén quyét dinh hon. Rui ro kinh
doanh ¢ giai doan nay tuy c6 giam so véi giai doan
khoi sy nhung van con cao. Cac quyét dinh dau tu
& giai doan nay huéng dén phat trién thi truong, mo
rong thi phan va da dang hoa san pham. Trong khi
do, ¢ giai doan bao hoa, doanh nghi¢p da co6 vi tri
on dinh trén thi trrong, nhung 19i nhuén co6 phﬁn sut
giam do c6 su canh tranh vé gia ca véi nhiéu ddi thu
(Pashley & Philippatos, 1990). Uu tién hang du ctia
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doanh nghiép & giai doan nay 14 duy tri thi phan va
cai tién hiéu qua hoat dong. O giai doan suy thoai,
nhu ciu san phim cia doanh nghiép trén thi truong
giam dan, thi phan bi thu hep, doanh nghiép lai thiéu
céc chién luoc cai tién. Chinh nhimng diéu nay lam
cho hoat dong kinh doanh roi vao tri tré va c6 loi
nhuan thip (Miller & Friesen, 1984). Quyét dinh
quan trong cua doanh nghi€p bay gid 1a cho phép
doanh nghiép ton tai bao lau nita bang cac chién
lugce tai cau trac hay 1a tuyén bd pha san.

2.2. Kiét qué tai chinh va chién lwoc tdi céu triic
tai sdn, tdi cdu tric hoat dong

Muc tiéu cta chién luge tai ciu triic nham dinh
hudng lai co cAu to chire, cac nguén tai tro cua doanh
nghiép dé cai thién va ning cao hiéu qua hoat dong.
Jensen (1989) 1ap luan kiét qué tai chinh la dong co
khién cac doanh nghiép phai dua ra hanh dong khéc
phuc nham cai thién tinh hinh hoat dong. Asquith &
cong su (1994) cho rang ban tai san ciing 1a phuong
an dé tai cau trac doanh nghiép dé tranh nguy co
pha san. Mé rong hon, chién lugc tai cau tric tai san
danh gia lai cac tai san khong duogc st dung hodc
st dung nhung khong hi¢u qua, khong tao ra gia tri
¢6t 161 nén can ban di (Koh & cong sy, 2015). Muc
dich cua viéc ban bot tai san la dinh hudng lai cac
tai san cbt 16i cho doanh nghiép, gia ting strc canh
tranh trén thi truong. Atanassov & Kim (2009) cho
rang chién lugc nay mang lai gia tri ting thém cho
doanh nghiép, khong nhirng mang lai nguén vén cho
doanh nghiép ma con gitip cac chu no kiém soat tai
san. Brown & cong sy (1994) cho r.'?lng kigt qué tai
chinh xay ra khién gia trj thanh khoan cua tai san c6
thé thép hon gia tri cac khoan ng ctia doanh nghiép.
Céc cb dong thi it c6 dong co ban tai san dé tra ng,
trong khi cac chii no s& gay ap luc yéu cau thanh 1y
tai san dé thu hdi cac khoan ng.

Chién lugc tai ciu trac hoat dong huong dén muc
tiéu khoi phuc, duy tri hiéu qua hoat dong doanh
nghiép va 6n dinh hoat dong kinh doanh bang cach
theo dudi chién lugc ting cudng kiém soat chi phi,
dac biét 1a giam chi phi hoat dong ¢ dinh, giam
céc chi phi ddu vao: nhu cit giam hoat dong dau tu
(Koh & cong su, 2015), hoac cit giam bot lao dong
lam viéc (Atanassov va Kim, 2009; Koh & cong su,
2015). Tuy nhién, day chi la cac phuong an chiia
chay nham tao ra dong tién cho doanh nghiép tirc
thoi, khac véi chién luge tai cu trac trong dai han
1a huéng dén duy tri loi thé canh tranh va hiéu qua

hoat dong. Vi vay, néu chién luoc nay khéng co su
phéi hop véi chién luge tai ciu trac khac thi khong
du phuc hoi doanh nghiép.

2.3. Anh hwéng ciia chu ky song dén cdc chién
lwoc tdi ciu tric ciia cong ty kiét qué tai chinh

Miller & Friesen (1984), Koh & cong sy (2015)
cho thiy c6 nhiéu yéu t6 anh huéng dén viéc Iya
chon céc chién luge tai cAu tric, cling nhu kha nang
hdi phuc doanh nghiép sau kiét qué tai chinh. Trong
do, 1y thuyét chu ky séng c6 anh huong dén viéc
lwa chon céc chién luge tai cAu trac doanh nghiép.
Brown & cong su (1994) cho rang ban dau cac co
dong cua doanh nghiép kiét qué tai chinh it c6 dong
co dé ban tai san vi cu tric so hitu ciia doanh nghiép
lac nay 1a s¢ hitu tap trung. CAu tric von trong giai
doan dau gan nhu khong sir dung no. Tuy nhién &
céc giai doan sau ctia chu ky, khi cdu triic von co sir
dung ng vay thi chién luoc nay dugc st dung nhiéu
hon. Chii ng s& gay ap luc ban tai san dé thu hoi
cac khoan no dén han. Kang & Shivdasani (1997)
tim thay xac suat doanh nghiép st dung chién lugc
tai cau tric tai san va cit giam lao dong gia ting
khi ¢6 quyén so hitu cta cac cd dong 16n bén ngoai.
Koh & cdng su (2015) tim th?iy 0 giai doan bao hoa,
cac doanh nghiép kiét qué tai chinh tang st dung
chién luoc tai cdu tric tai san nhiéu hon so véi cac
giai doan con lai. Ngoai ra, chién luoc tai cdu trac
hoat dong tur viéc cit giam lao dong duoc cac doanh
nghiép kit qué tai chinh thyc hién thuong xuyén &
cac giai doan khdi sy, tang truong va bao hoa. Trong
khi d6, phuong an cit giam du tu khong tim thay
bang ching vé mdi quan hé giita 1y thuyét chu ky
song va kiét qué tai chinh. Cac nghién ctru con mé
rong kiém dinh kha nang hdi phuc doanh nghiép tir
cac chién lugc tai ciu tric, nhung két qua dat duoc
thi khac nhau. Koh & cong su (2015) tim thiy viéc
cit giam hoat dong dau tu gitip doanh nghiép phuc
hoi sau kiét qué tai chinh, nhung chién lugc tai ciu
tric cit giam lao dong va cét giam tai san khong tac
dong dén kha niang phuc hoi doanh nghiép. Trong
khi d6, Denis & Kruse (2000) cho thdy viéc cat
giam chi phi, tinh gidm lao dong cai thién hoat dong
doanh nghiép.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciu

3.1. M6 hinh va phwong phdap nghién ciru

Duya theo m6 hinh nghién ctru ciia Koh & cong su
(2015), bai viét kiém dinh cac chién luoc tai cau trac
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khi doanh nghiép Viét Nam roi vao kiét qué tai chinh
trong mbi lién hé vé6i 1y thuyét chu ky song, dong
thoi kiém dinh kha nang hoi phuc doanh nghiép.
Chién lugc tai céu tric tai san va chién lugc tai cau
trac hoat dong dugc bai viét sir dung lam nghién
ctru. Trinh tu cac budce dugce thuc hién nhu sau:

Buéce 1: Kiém dinh anh hwong cia chu ky song,
kiét qué tai chinh dén cac chién luoc tai cAu tric

Restructuring, = o+ o,BIRTH, + o, GROWTH,
+ oMATURE, + oFD, + aBirth*FD, +
o,Growth*FD, + aMature*FD, + a,TobinsQ, +
a,LnAsset + o Institutional + o ,Volatility, +
o Return, + a Leverage, + a CashFlow, + ¢,

(1)

O budce 1, trude hét bai viét xac dinh tinh trang
kiét qué tai chinh ctia doanh nghiép. Bai viét sir
dung diéu kién thu nhap hoat dong, diéu kién thanh
toan cac nghia vu ng vay. Tuc la trong nam quan
sat, doanh nghiép dugc xem la kiét qué tai chinh
khi xay ra: (i) thu nhap hoat dong ctia doanh nghiép
bi am it nhét trong 3 nam lién tuc (Denis & Denis,
1995), tic 1a ¢ nam t, ndm t-1 va ndm t-2; hoac (ii)
EBITDA cuia doanh nghiép nho hon chi phi 1ai vay
trong 2 nam lién tuc (Asquith & cdng su, 1994), tic
1a & nam t, ndm t-1. Bién gia FD, dai dién cho tinh
trang ki€t qué tai chinh ctia doanh nghi¢p i tai thoi
diém t, nhan gi4 tri bang 1 néu quan sat t roi vao
kiét qué tai chinh, nguoc lai bang 0. Hé s6 bién FD
dugc ky vong duong véi ham y ki€t qué tai chinh
s& khién cac doanh nghiép ting kha niang thuc hién
chién lugc tai cdu truc.

Tiép dén, dé xac dinh céc giai doan trong chu ky
séng doanh nghiép, tac gia st dung phuong phap
phén vi ciia Anthony & Ramesh (1992), Koh & cong
su (2015) khi dwa trén bon dic diém riéng ctia doanh
nghiép: (i) ¢ tirc trén loi nhuédn sau thué; (ii) toc do
tang truong doanh thu hang nam; (iii) ty 1€ chi ti€u
von trén gia tri thi trudng doanh nghiép va (iv) thoi
gian hoat dong ctia doanh nghiép (chénh léch giira
nam quan sat va nam thanh 1ap). Gia tri thi truong
doanh nghiép = gia tri thi truong von cb phan cong
voi gid tri sb sach cua téng no.

Anthony & Ramesh (1992) cho rang doanh
nghiép o giai doan khdi sy, tang trudng c6 thoi gian
hoat dong ngan, thuong it chi tra cd tic dé giir lai
thu nhép cho co hdi dau tu, nhung lai co tde do tang
truong doanh thu cao va chi tiéu von nhidu hon so

voi giai doan bao hoa va suy thoai. Theo do, tng
v6i mdi ddc diém, bai viét thu thap gia tri quan sat
theo tirng nhom nganh. S liéu cac quan sat ciia moi
dic diém cua timg doanh nghiép duoc sép xép theo
timg nhom nganh. Dau tién, bai viét chia gia tri cua
cac quan sat thanh cac tir phan vi theo nganh tir thap
dén cao, mdi tir phan vi dugc gan cho mét diém sb
va dya vao gia tri diém cat ctia mdi phan vi dé xép
loai diém s6. Dbi véi diac diém gi tri ¢d tic trén loi
nhudn sau thué va thoi gian hoat dong: néu gia tri
quan sat nho hon t& phan vi thi nhat Q1 thi c6 diém
s6 1; Q1 < gia tri cia quan sat < tir phan vi thir hai
Q2 thi ¢6 diém sb 14 2; Q2 < gia tri cia quan sat < Q3
thi c6 diém s6 1a 3; gia tri quan sat > Q3 thi c6 diém
s6 1a 4. Nguoc lai, voi dac diém tbc do tang truong
doanh thu va chi tiéu von trén gia tri thi truong: néu
gi4 tri quan sat < ti phan vi thir nhat Q1 thi c6 diém
sO 14 4; Q1 < gia tri quan sat < Q2 thi ¢ diém sb 1a
3; Q2 < gié tri quan sat < Q3 thi c6 diém s 14 2; gia
tri quan sat > Q3 thi c6 diém s6 1a 1. Sau dé, tmg
v6i mdi quan sat, tac gia tinh tong s diém cua 4
bién dic diém trén rdi lai tiép tuc mot 1an nita chia
cac quan sat do theo tung nam thanh céac tir phan
Vi, va tiép tuc can cu vao gia tri diém céit cua moi
phan vi dé x4c dinh cac giai doan chu ky séng doanh
nghiép. Cu thé: gia tri quan sat < tir phan vi thir nhat
Q1 (diém sé nho nhat) thi quan sat thudc giai doan
khoi sy; Q1 < gia tri quan sat < Q2 thi quan sat thudc
giai doan tang trueong; Q2 < gia tri quan sat < Q3 thi
quan sat thudc giai doan bao hoa; gia tri quan sat >
Q3 (diém sb cao nhat) thi quan sat thudc giai doan
suy thoai.

Cac bién gia BIRTH, GROWTH, MATUTE lan
luot dai dién cho ting giai doan trong chu ky song.

Bién BIRTH bang 1 khi quan sit cia doanh
nghiép i thudc giai doan khoi su, nguoc lai bang 0.

Bién GROWTH bang 1 khi quan sat thudc giai
doan ting truong, nguoc lai bang 0.

Bién MATURE bang 1 khi quan sat thudc giai
doan bao hoa, nguoc lai béng 0 (giai doan suy thoai
dugc chon 1a nhém co sé). HE ) duong cia cac
bién cho théy giai doan khoi su, ting trudng, bao
hoa khién cac doanh nghiép ting kha ning thyc hién
chién lugc tai cAu tric so voi cac giai doan con lai.

Cac bién tuong tac Birth*FD, Growth*FD,
Mature*FD nham kiém dinh mbi lién hé gitra kiét
qué tai chinh va cac giai doan chu ky séng. Hé s6
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hoi quy so sanh kha nang thyc hién chién luoc tai
cAu tric ¢ timg giai doan chu ky cta doanh nghiép
kiét qué tai chinh.

Bién gia ASSET, dai di¢n cho doanh nghiép kiét
qué tai chinh str dung chién luoc tai cAu tric tai san.
D¢ do luong bién, bai viét thu thap gia tri tai san c6
dinh hiru hinh rong cta tit ca quan sat & ting doanh
nghiép trong cung nganh. Sau d6 tac gia tinh gia tri
tai san c6 dinh hitu hinh rong trung binh theo nganh
cua cac quan sat. O nam t xay ra ki€t qué tai chinh,
néu doanh nghi€p i c6 gia tri tai san ¢6 dinh hiru hinh
rong thap hon gia tri tai san ¢ dinh hiru hinh rong
trung binh ctia nganh thi bién ASSET nhén gi4 tri
bang 1 (doanh nghiép kiét qué tai chinh dugc xem
1a co6 str dung chién lugc tai cdu trac tai san), nguoc
lai bang 0.

O chién lugc tai ciu tric hoat dong, bai viét su
dung cac phuong an: cit giam cac hoat dong dau tu
(INV), cit giam lao dong (EMP).

Bién gia INV, dai dién doanh nghiép ki€t qué tai
chinh str dung chién lugc tai cau trac hoat dong tir
viéc cét giam hoat dong dau tu. Bé do luong bién,
bai viét thu thap dong tién thuan hoat dong dau tu
cua tit ca quan sat & ting doanh nghiép trong ciing
nganh. Sau d6 tic gia tinh dong tién thuin hoat dong
dau tu trung binh theo nganh cta cic quan sat. O

nim t xay ra kiét qué tai chinh, néu doanh nghiép i
c¢6 dong tién thuan hoat dong dau tu thap hon dong
tién thudn hoat dong dau tu trung binh ctia nganh thi
bién INV nhén gia tri bang 1 (doanh nghiép kiét qué
tai chinh dugc xem 1a c6 cit giam hoat dong dau tu),
nguoc lai bang 0.

Bién gia EMP, dai dién doanh nghi¢p kiét qué tai
chinh sur dung chién luoc tai cAu tric hoat dong tu
viée cét giam lao dong. bPé do luong bién, bai viét
thu thap s6 liéu lao dong cua tat ca quan sat & timg
doanh nghiép trong cung nganh. Sau dé tac gia tinh
s6 lao dong trung binh theo nganh cua cac quan sat.
O nim t xay ra kiét qué tai chinh, néu doanh nghiép
i c6 s6 lwong lao dong thap hon mirc lao dong trung
binh nganh thi bién EMP nhén gia tri bang 1 (doanh
nghiép kiét qué tai chinh dwoc xem 1a c6 cit giam
lao dong), nguoc lai b?mg 0. S6 liéu lao dong duoc
thu thép tir bao cao thuong nién.

Bién gia Restructuring, dai dién cho tirng chién
lugc tai cau trac ma doanh nghiép kiét qué tai chinh
su dung (ASSET, INV va EMP). Nhu vay, phuong
trinh (1) duwoc hdi quy 3 lan twong tmg voi timg
chién luge tai cAu tric.

Ngoai ra, mé hinh con c6 cac bién kiém soat:

TobinsQ: kiém soat co hoi ting truong doanh
nghiép, TobinsQ = (Gia tri thi trudng von chu s&

Bang 1: Thong ké mé ta cac bién

Bién sb S,é quan Trung binh  Trung vi o 2 Iech Nho nhdt  Lén nhat
sat chuan
FD 6.312 0,2514 0,000 0,4339 0,000 1,000
BIRTH 5.205 0,1931 0,000 0,3948 0,000 1,000
GROWTH 5.205 0,1894 0,000 0,3919 0,000 1,000
MATURE 5.205 0,3016 0,000 0,4590 0,000 1,000
ASSET 6.312 0,1402 0,000 0,3472 0,000 1,000
INV 6.312 0,0177 0,000 0,1320 0,000 1,000
EMP 6.312 0,1439 0,000 0,3510 0,000 1,000
TobinsQ 5.806 1,0069 0,8983 0,5520 0,1202 3,8780
LnAsset 5.807 26,6751 26,6266 1,4667 23,5415 30,4946
Institutional 4.890 0,4161 0,4661 0,2509 0,0000 0,9438
Return 4.527 0,0005 0,0032 0,0550 -0,1458 0,1528
Volatility 4.527 0,1370 0,1208 0,0790 0,0148 0,4487
Leverage 4723 02117 0,0866 0,2587 0,0000 0,9238
Cashflow 5.805 0,0498 0,0332 0,1471 -0,3400 0,5597

Ghi chii: FD la bién kiét qué tai chinh. BIRTH, GROWTH, MATURE la bién dai dién cho giai
doan khdi su, tang truong, bao hoa. ASSET, INV, EMP la bién dai dién cho chién hrgc tai cau
trac tai sdan, cdt giam dau tw, cdt giam lao dong. TobinsQ, LnAsset, Institutional, Volatility,

Return, CashFlow, Leverage la cdc bién kiém sodt.
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hitu cong véi gia tri sO sach ctia ng) /tong tai san.

LnAsset: dai dién cho quy m6 doanh nghiép, la
logarit ctia tong tai san.

Volatility: dai dién rui ro doanh nghiép, 1a d¢ 1éch
chuan ty suat sinh 1oi trung binh ¢6 phiéu trong nam.

Return: phan anh ty suit sinh loi trung binh
(thang) trong nam cua cd phiéu.

Institutional: phan anh ty 1& so hitu cua nha dau
tu 12 to chirc trong doanh nghiép.

CashFlow: kiém soat dong tién doanh nghiép, do
bang dong tién hoat dong trén téng tai san.

Leverage: kiém soat muc do sir dung don bay tai
chinh, Leverage = no¢ dai han / (Gia tri thi truong
v6n chi s6 hiru + gia tri s6 sach ng dai han).

Buée 2: Kiém dinh kha ndng héi phuc tir cdc
chién luge tdi cau tric ciia cong ty kiét qué tai chinh

Pé kiém dinh kha ning hoi phuc tir cac chién
lwoc tai cAu trac, tac gia chon mau cac doanh nghiép
kiét qué tai chinh trong tong mau quan sat. Tir mau
quan sat nay, bai viét lwa chon cic doanh nghiép
duoc xem 1a hoi phuc khi sau nam xay ra kiét qué
tai chinh khong xay ra thu nhép hoat dong bi am
trong 3 nam lién tuc (ndm t+1, t+2 va nam t+3) hoac
EBITDA khong nhd hon chi phi 1ai vay trong 2 nam
lién tiép (nam t+1, t+2). Viéc st dung khoang cach
tir 2 dén 3 nam nham dam bao tinh nhat quan khi
xac dinh kiét qué tai chinh ¢ budc 1. M6 hinh thyc
nghiém nhu sau:

Recovery, = o+ o,BIRTH, | +
o,GROWTH_ | + o, MATURE S +
aRestructuring,, .~ + a Birth*Restructuring |
+ a,Growth*Restructuring | +
a Mature*Restructuring, .~ + a,TobinsQ,.,  +

a,LnAsset  + o Institutional  + a Volatility,
+ o, Return  + a Leverage,  + o CashFlow,  +

g (2)

Bién Revovery (bién gia) dai dién viéc hdi phuc
ctia doanh nghiép kiét qué tai chinh i, bang 1 néu
doanh nghiép kiét qué tai chinh dugc phuc hoi,
nguoc lai bang 0.

Restructuring (bién gia) dai dién cho cac chién
luoc tai cdu trac duoc doanh nghiép kiét qué tai
chinh st dung, 1a céac chién luoc tai ciu tric tai san
(ASSET), chién luoc tai cau trac hoat dong (INV,
EMP). Phuong trinh (2) s& dugc hdi quy lam 3 lan.
Hé s6 Retructuring dugc ky vong duong ham y
chién luoc tai cau tric 1am tang kha ning hdi phuc
doanh nghiép sau kiét qué tai chinh.

O ting phuong trinh (1) va (2), bai viét 1an luot sir
dung md hinh hdi quy Logistic voi hiéu tmg c¢b dinh
va hiéu mg ngiu nhién. Bang kiém dinh Hausman,
bai viét lua chon ude Iwong Logistic voi hi¢u tng
ngau nhién 1a pht hop nhit cho miu nghién ciru.
Ddng thoi, bai viét xir 1y sai wdc lwong sai s6 chuén
bang phuong phap bootstrap dé dam bao do tin ciy
cho cac hé sé hdi quy. Dit liéu duoc xu 1y trén phan
mém Stata.

3.2. Dit liéu nghién ciru

Bai viét sir dung dit liéu bang ctia 526 cong ty phi
tai chinh niém yét tai Viét Nam tir 2005 dén 2016,
sau khi di loai ra cac doanh nghiép thiéu nhidu
di liéu. Cac doanh nghi¢p dugc phan loai theo h¢
thong phan nhom nganh tiéu chuan ICB (Industry
Classification Benchmark). Dir liéu thi trurong doanh
nghiép, dir liéu tai chinh dé tinh toan cac bién duoc
thu thap tir cac bao cao tai chinh, bao cdo thuong
nién trén website vietstock. Ngoai ra dé giam bot
tac dong cua gia tri ngoai lai, tat ca dir lieu duge
lugt bét gia tri & mic 1% (winsorized) & mdi dudi
phan phdi.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

Bang 2: S6 quan sat kiét qué tai chinh va khong kiét qué tai chinh theo chu ky séng

S0 quan sat

S6 quan sat khong

Giai doan kiét qué tai chinh kiét qué tai chinh Téng
() 2) 3
Khai sy (Birth) 62 943 1.005
Tang truéng (Growth) 71 915 986
Bao hoa (Mature) 136 1.434 1.570
Suy thodi (Decline) 169 1.476 1.645
Tong 438 4.768 5.206

Nguon: so liéu tinh toan cua tdc gia.
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Béng 3: Két qua moéi quan hé giira chién lwge tai cau tric,

kiét qué tai chinh va chu ky séng

ASSET INV EMP
€9) (2) 3)
_cons 11,4644%%x -10,0276%** 10,9450%**
(2,8832) (2,7250) (2,4664)
BIRTH -0,8356%* 1,1491%%% -0,7073%*
(0,3446) (0,4009) (0,3177)
GROWTH -0,1269 0,7526* -0,3067
(0,3579) (0,4203) (0,3301)
MATURE 0,0156 0,5938 -0,0437
(0,2447) (0,3840) (0,2386)
FD 0,7253%* 1,4107%** 0,7604%*
(0,3680) (0,4611) (0,3031)
Birth*FD 0,2171 -1,5217* -0,1736
(0,6390) (0,8112) (0,6572)
Growth*FD  -0,2981 -1,9194%* -0,2378
(0,5496) (0,8095) (0,6053)
Mature*FD ~ -0,4921 -1,2951 -0,6510%
(0,4685) (0,7834) (0,3738)
TobinsQ -0,5806 -0,6596 -0,4778
(0,6160) (0,4254) (0,5616)
LnAsset -0,5613%** 0,1885* -0,5459%%%
(0,1067) (0,1067) (0,0915)
Institutional ~ -1,6861%%* -0,9333%* ~1,8170%%*
(0,5543) (0,3690) (0,5193)
Leverage 2,5048%** 1,3335%%* 3,1081%**
(0,4098) (0,4360) (0,4202)
CashFlow 0,0457 0,9483%* -0,0874
(0,6180) (0,5608) (0,6547)
Return -3,2008%*%** -6,6940%%* -3,1913%*
(1,0649) (2,1905) (1,2688)
Volatility 2,1980* 2,9748%* 2,3868%**
(1,1248) (1,1472) (0,8903)
Séquansat  4.300 4.300 4.300
x2 205,92%** 55,847 210,09%**

Ghi chii: Sai s6 chudn Bootstrap trong (). *, **

va *** rong tng voi cdc mikc y nghia 10%, 5% va 1%.

4.1. Théng ké mé ta

S6 lidu théng ké Bang 1 cho thdy cac doanh
nghiép Viét Nam timg sir dung it nhit mot trong
cac chién luoc tai cAu triac, nhung khac nhau & ting
chién lugc. Chién luge tai cAu trac tai san, cat giam
lao dong trung binh duoc sir dung nhiéu hon so véi
chién luoc cat giam hoat dong dau tu. M6 ta thong
ké ctia cac bién kiém soat cho thiy mirc d¢ phui hop
gilra gia tri trung binh va gia tri trung vi, phu hop véi
phan b ctia phan phdi chuan.

Béng 2 cho thay kiét qué tai chinh c6 thé xay thé
& bét ky giai doan nao cta chu ky song, it xut hién
& giai doan khoi sy nhung tap trung nhiu ¢ hai giai
doan sau cua chu ky sdng, nhiéu nhét 1 & giai doan
suy thoai.

4.2. Két qua héi quy méi quan hé giiwa chién
lwoc tdi cdu tricc, kiét qué tai chinh va chu ky song

Bang 3 trinh bay két qua anh huong cua kiét qué
tai chinh dén cac chién luoc tai cdu tric theo chu ky
song. O cot (1), bai viét tim thay hé s6 bién BIRTH
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Bing 4: Kiém dinh kha ning hdi phuc tir cic chién lwoc tai ciu tric

ASSET INV EMP
) (2) 3)
_cons -0,0681 0,2114 -0,0967
(1,5274) (1,4827) (1,9044)
BIRTH -0,1766 -0,2872 -0,3891*
(0,2186) (0,2388) (0,2201)
GROWTH 0,0205 -0,0081 0,0627
(0,2167) 0,2111) (0,1972)
MATURE -0,1406 -0,1686 -0,3124*
(0,1728) (0,1509) (0,1879)
Restructuring 0,5106%* 0,7582%x -0,3270*
(0,3049) (0,3632) (0,1894)
Birth* Restructuring -1,1385 -0,0975 0,1629
(0,7510) (0,7368) (0,4962)
Growth* Restructuring -0,0394 0,3010 0,2500
(0,6312) (0,6833) (0,3888)
Mature* Restructuring -0,4855 -0,7368 0,2617
(0,6767) (0,8789) (0,3441)
TobinsQ -0,0456 -0,0331 -0,1196
(0,1253) (0,1433) (0,1188)
LnAsset -0,0293 -0,0383 -0,0274
(0,0570) (0,0571) (0,0733)
Institutional 0,4618 0,4245 0,6422%%*
(0,2846) (0,2792) (0,3122)
Leverage 0,1517 0,1924 0,3038
(0,2476) (0,2655) (0,3419)
CashFlow -0,8563 -0,8490 -0,4823
(0,5394) (0,5511) (0,6294)
Return 3,6691%* 3,5987** 2,9738%*
(1,5823) (1,5703) (1,4029)
Volatility 0,8136 0,8138 1,0421
(0,9222) (0,8369) (0,9599)
SO quan sat 1.064 1.064 860
* 27,86%* 25,64%* 22,9%

Ghi chii: Restructuring la tiwong ieng véi chién lwoc tdi cau triic ASSET, INV, EMP.

Sai 56 chudn Bootstrap trong (). ¥, **

va *** rong wng voi cdc mirc y nghia 10%, 5% va 1%.

am (-0,8356); ham y cac doanh nghi¢p Viét Nam &
giai doan khoi su it kha ning dung chién lugc tai
cAu tric tai san so véi cac giai doan con lai, phu
hop véi luan diém ciua Brown & cong su (1994). Do
cac doanh nghiép & giai doan dau thuong 13 doanh
nghiép khoi tao, co cAu tric s& hitu tap trung, quy

mé san xuat gi61 han nén han ché ban tai san ma sir
dung dé phat trién san pham, gia ting doanh thu.
Nhung kiét qué tai chinh xay ra lam tdng kha nang
doanh nghiép sir dung chién lugc tai cdu tric tai
san (hé s bién FD & cot (1) 1a 0,7253); phu hop
v6i ky vong bai viét va dong nhét voi Koh & cong
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su (2015), Asquith & cdng su (1994). Cac doanh
nghiép kiét qué tai chinh quyét dinh thanh 1y ban
b6t cac tai san khong mang lai hiéu qua, c6 suit sinh
101 thap hodc khong tao ra dong tién. Diéu nay giup
doanh nghiép kiét qué tai chinh dinh hudng lai cac
danh muc tai san cdt 16i dé tao ra su canh tranh, ma
con ¢6 thém ngudn tién mat giai quyét phan nao kho
khan tai chinh cho doanh nghiép.

O chién luoc tai cu tric hoat dong, tac gia tim
thiy hé sb bién FD & cot (2) duong (1,4107) cho
thdy cac doanh nghiép ting kha niang cat giam hoat
dong dau tu (INV) khi xay ra kiét qué tai chinh.
Chién lugc nay gitp doanh nghiép tip trung vao cac
hoat dong dau tu chu luc dé mang lai hi€u qua, cat
giam khoan muc dau tu chua phai 13 loi thé, giup
doanh nghiép kiém soat va giam bét chi phi hoat
dong, cing quan diém véi Koh & cong sy (2015),
Sudarsanam & Lai (2001). Tuy nhién, khac voi
chiing cu tim duoc ¢ Koh & cong su (2015), khi
xem xét mbi quan hé tuong tac giita chu ky sdng véi
kiét qué tai chinh, bai viét tim thiy cac doanh nghi¢p
han ché cét giam hoat dong dau tu & giai doan khoi
su, ting trudng, diéu nay cho thdy cac doanh nghiép
kiét qué tai chinh & cac giai doan nay vau uu tién
phat trién dé mo rong thi phan.

Két qua con tim thdy hé sb bién FD & cot (3)
duong (0,7604); ham y cac doanh nghi¢p Viét Nam
gia ting phuong an cit giam lao dong (EMP) khi xay
ra kiét qué tai chinh, dong nhét véi Koh & cong su
(2015), Kang & Shivdasani (1997). Thuc té, chién
lwoc sa thai hodc cét giam lao dong duoc xem la
chinh sach “that lung budc bung” vi gan nhu khong
doi hoi ngudn vén bo ra, gitip doanh nghiép duy tri
hoat dong, 6n dinh ngudn tai chinh trong ngan han,
ddng thoi co thoi gian tim kiém cac chién lugc tot
hon dé cai thién dong tién. Tuy nhién, doanh nghiép
kiét qué tai chinh han ché dung phuong an nay &
giai doan bdo hoa (hé s Mature*FD & cot (1) 1a
-0,6510). Ngoai ra, don bay tai chinh, rai ro doanh
nghiép trén thi truong 1 cac yéu t6 dugc doanh
nghiép xem xét khi sir dung cac chién luoc téi céu
trac, trong khi d6 yéu t6 so hitu c6 dong to chirc, ty
suét sinh loi thi truong lam giam kha ning doanh
nghiép str dung céac chién lugc tai cau tric.

4.3. Kha nang héi phuc ciia doanh nghiép kiét
qué tai chinh tiv cdc chién lwgc tdi cdu triic

O bang 4, tac gia tim thay chién luoc tai cau trac

tai san, cit giam hoat dong dau tu da dem lai phuc
hdi cho cac doanh nghiép Viét Nam, gitip doanh
nghi€p vuot qua tinh trang kiét qué tai chinh (hé s6
bién Restructuring & c¢ot (1), (2) lan luot 12 0,5106
va 0,7582). Két qua nay cho thiy cac chién lugc tai
céu triic nay gitip doanh nghiép khong nhimg dinh
hudng lai cac hang muc dau tu cdt 161, han ché dau
tu dan trai vao linh vuc von khong phai 14 loi thé cua
doanh nghiép, mang lai ngudn tién ting thém cho
doanh nghiép, ma con giup doanh nghiép cit giam,
tiét kiém chi phi khong can thiét trong giai doan kho
khan tai chinh. Tuy nhién, viéc cit giam lao dong lai
khong dem lai hdi phuc cho doanh nghiép Viét Nam
(hé s6 bién Restructuring ¢ cot (3) 14 -0,3270), tuong
ddng v6i Sudarsanam & Lai (2001) khi nghién ctru
dbi v6i nhom cac doanh nghiép khong phuc hoi.
Diéu nay cho thay, viéc tinh giam lao dong co thé
gitip doanh nghiép tam thoi cit giam chi phi hoat
dong, nhung néu thyc hién thuong xuyén c6 thé gy
ra ton that cho doanh nghiép vé chinh sach dao tao
ngudn nhan lyc va tim 1y bat an cho nguoi lao dong
o lai lam viéc, gay ra tac dong ti€u cuc cho doanh
nghiép. Bai viét tim thiy kha nang phuc hoi tir cac
chién luoc tai cu tric it c6 1ién hé véi chu ky sdng.
Ngoai ra, ty sut sinh loi thi truong 13 yéu té c6 anh
hudng nhiéu nhét dén kha nang phuc hoi cho doanh
nghiép kiét qué tai chinh khi thuc hién cac chién
luge tai cau tric.

5. Két luin va goi y chinh sach

O khia canh tich cuc, kiét qué tai chinh gitip doanh
nghiép nhan thay h¢ qua tir cac quyét dinh tai chinh
khong phu hop dé kip thoi dé xuét cac chién luoc tai
céu triic. Miac du vay, khong phai tat ca chién luogc
tai cau trac st dung déu mang lai thanh cong. Két
qua cho thay:

Thir nhat, kiét qué tai chinh xay ra khién céac
doanh nghiép Viét Nam ting cudng st dung chién
luoc tai cAu tric tai san, cét giam hoat dong dau tu
va cat giam lao dong;

Thir hai, cac chién luge tai cAu tric chiu anh
huéng bai 1y thuyét chu ky sdng, nhung khong phai
tat ca. O giai doan khdi sy, tang truong; cac doanh
nghiép kiét qué tai chinh han ché cat giam hoat dong
dau tu, trong khi cit giam lao dong han ché thuc
hién ¢ giai doan bao hoa;

Thir ba, chién lugc tai cAu tric tai san va cét giam
hoat dong dau tu dem lai hdi phuc cho doanh nghiép
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nhung kha ning phuc hdi tir cac chién luge tai cau
trac it chiu tac dong boi 1y thuyét chu ky séng.

Day 1a hai chién luoc tai cau trac ma bai viét cho
rang cac doanh nghiép Viét Nam cin quan tdm trong
qué trinh tai ciu trac doanh nghiép. Dé thyc hién
didu nay, doanh nghiép trudc hét can dua ra tiéu chi
cu thé dé danh gia hiéu qua cac hang myc tai san va
céc hoat dong dau tu di va dang thuc hién, xac dinh
céc khoan dau tu nao 1 lgi thé canh tranh cta doanh
nghiép. Cac hang muc du tu, tai san khong phai la

loi thé nhung dugc mo rong dau tu dé da dang hoa,
do d6 ngudn nhan lyc phai thué thém bén ngoai do
thiéu kinh nghiém thi doanh nghiép nén kién quyét
cit giam hoac co thé ban lai cho cac ddi tac khac.
Viéc cat giam phai dam bao khong mét di gia tri von
c6, loi thé canh tranh ctia doanh nghi¢p. Ban thanh
1y tai san can thyc hién than trong, khong voi vang
boi vi diu nay s& khién tai san cua doanh nghiép sut
giam gia tri va dé dang bi d6i tac mua lai véi gia tri

thap hon gia trj thuc té.
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