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1. Giới thiệu 

Quá trình toàn cầu hóa giúp các doanh nghiệp 
Việt Nam hội nhập sâu rộng với các nước khu vực 
và thế giới, tiếp cận với thị trường vốn quốc tế. Tuy 
nhiên, với đặc thù của một nền kinh tế đang phát 
triển, phần lớn các công ty Việt Nam có quy mô vừa 
và nhỏ nên khả năng cạnh tranh thấp, thị trường vốn 
chưa hoàn thiện nên doanh nghiệp dễ đối mặt với 
kiệt quệ tài chính. Kiệt quệ tài chính cho thấy tình 
trạng khó khăn tài chính khi doanh nghiệp không đủ 
đáp ứng các nghĩa vụ tài chính hiện tại (Wruck, 
1990). Kiệt quệ tài chính giúp doanh nghiệp nhận 
thấy hậu quả từ các quyết định tài chính không phù 
hợp để kịp thời đề xuất các chiến lược nhằm tái cấu 
trúc doanh nghiệp. Tuy nhiên, các chiến lược tái cấu 
trúc cần được lựa chọn cẩn trọng vì còn phụ thuộc 
vào từng giai đoạn chu kỳ sống của doanh nghiệp, 
do mỗi giai đoạn có khác biệt về tình hình hoạt 
động, chiến lược tổ chức (Pashley & Philippatos, 
1990). Tại Việt Nam, hầu như các nghiên cứu chưa 
khai thác mối liên hệ giữa chiến lược tái cấu trúc, lý 
thuyết chu kỳ sống và kiệt quệ tài chính. Bài viết 
muốn biết liệu rằng kiệt quệ tài chính có ảnh hưởng 

đ ế n 

chiến lược tái cấu trúc mà doanh nghiệp sử dụng hay 
không? Các chiến lược tái cấu trúc được công ty kiệt 
quệ tài chính sử dụng như thế nào trong mối quan hệ 
với chu kỳ sống doanh nghiệp? Chiến lược tái cấu 
trúc được sử dụng có mang lại hồi phục cho các 
công ty kiệt quệ tài chính hay không?. Bài viết sẽ trả 
lời các câu hỏi trên bằng việc phân tích mẫu dữ liệu 
của 526 công ty trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam trong giai đoạn 2005 - 2016 để nghiên cứu tác 
động của kiệt quệ tài chính đến các chiến lược tái 
cấu trong mối liên hệ với chu kỳ sống doanh nghiệp; 
và phân tích khả năng phục hồi của các công ty.  

2. Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm 
2.1. Cơ sở lý thuyết về kiệt quệ tài chính và tái 

cấu trúc doanh nghiệp 
Kiệt quệ tài chính (Financial distress) là thuật 

ngữ được đề cập trong lý thuyết đánh đổi cấu trúc 
vốn. Lý thuyết này giải thích lợi ích của việc sử 
dụng nợ trong cấu trúc vốn giúp gia tăng giá trị 
doanh nghiệp do lợi ích mang lại từ tấm chắn thuế 
của lãi vay. Tuy nhiên, rủi ro có thể xảy ra khi thu 
nhập hoạt động của doanh nghiệp không đủ khả 
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   ài viết kiểm định tác động của kiệt quệ tài chính đến các chiến lược tái cấu trúc theo chu kỳ sống; 
và khả năng hồi phục của công ty Việt Nam bằng mô hình hồi quy Logit với hiệu ứng tác động ngẫu 

nhiên. Bài viết tìm thấy kiệt quệ tài chính có thể xảy ra ở bất kỳ giai đoạn nào trong chu kỳ sống, nhiều nhất 
là ở giai đoạn suy thoái. Kết quả cho thấy kiệt quệ tài chính xảy ra khiến các công ty tăng cường sử dụng 
chiến lược tái cấu trúc nhân sự quản lý, cắt giảm cắt giảm hoạt động đầu tư và cắt giảm lao động. Ở giai 
đoạn bão hòa công ty kiệt quệ tài chính hạn chế sử dụng chiến lược tái cấu trúc từ thương vụ M&A. Chiến 
lược tái cấu trúc hoạt động từ việc cắt giảm đầu tư mang lại khả năng hồi phục cho công ty kiệt quệ tài 
chính, nhưng hiệu quả phục hồi của công ty ít ảnh hưởng bởi chu kỳ sống. 
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năng thanh toán các nghĩa vụ tài chính đến hạn, khi 
đó doanh nghiệp sẽ rơi vào tình trạng kiệt quệ tài 
chính. Theo Ross và cộng sự (1999), Altman và 
Hotchkiss (2006) thì kiệt quệ tài chính còn diễn tả 
các tình huống khác nhau khi doanh nghiệp đối diện 
với khó khăn tài chính, đó là: thất bại, mất thanh 
khoản, vỡ nợ, phá sản. Thất bại là tình huống mà khi 
dòng tiền không đủ đáp ứng các nghĩa vụ tài chính 
hiện tại (Wruck, 1990). Mất thanh khoản được 
Shrader và Hickman (1993) lập luận là khi tài sản 
doanh nghiệp nhỏ hơn giá trị của các nghĩa vụ tài 
chính. Vỡ nợ là thời điểm mà doanh nghiệp vi phạm 
các điều khoản trong hợp đồng tín dụng (Altman và 
Hotchkiss, 2006) và tình huống xấu nhất là doanh 
nghiệp nộp đơn xin tuyên bố phá sản. Như vậy, kiệt 
quệ tài chính là thuật ngữ rộng diễn tả các tình 
huống khó khăn tài chính khác nhau mà công ty phải 
đối diện trong quá trình hoạt động. Kiệt quệ tài 
chính có thể xảy ra ở bất kỳ thời điểm nào trong chu 
kỳ sống của doanh nghiệp nếu như công ty không 
đáp ứng được các nghĩa vụ thanh toán tài chính. 

Tái cấu trúc doanh nghiệp (Corporate restructur-
ing) được định nghĩa là quá trình thay đổi, sắp xếp, 
tổ chức lại công ty nhằm mục tiêu cải thiện và nâng 
cao hiệu quả hoạt động tốt hơn cho doanh nghiệp, 
trên cơ sở dựa vào những nền tảng về sứ mệnh, tầm 
nhìn, định hướng chiến lược trước đó của công ty. 
Wruck (1990) cho thấy kiệt quệ tài chính thường 
được đi kèm với các thay đổi trong tổ chức để tái 
cấu trúc doanh nghiệp như thay đổi nhân sự quản lý, 
hoặc cấu trúc lại các mảng hoạt động hoặc mua bán 
sáp nhập với công ty khác (M&A - Mergers and 
Acquisitions) nhằm cải thiện và nâng cao hiệu quả 
hoạt động doanh nghiệp.  

2.2. Cơ sở lý thuyết về chu kỳ sống của công ty 
Theo Penrose (1952), Posey (1961) thì chu kỳ 

sống công ty cũng giống như chu kỳ sinh học của 
con người, phát triển từ giai đoạn sinh trưởng đến 
khi ngừng hoạt động. Chu kỳ sống doanh nghiệp có 
đặc trưng riêng và khác nhau ở từng giai đoạn phát 
triển và cũng khác nhau giữa các ngành. Phần lớn 
các nghiên cứu hướng đến các giai đoạn: khởi sự, 
tăng trưởng, bão hòa và giai đoạn suy thoái.  

Giai đoạn khởi sự: quyền lực sở hữu tập trung 
bởi nhóm cổ đông sáng lập công ty. Công ty chỉ mới 
giới thiệu sản phẩm ra thị trường. Theo Miller và 
Friesen (1984), rủi ro kinh doanh của công ty ở giai 
đoạn này rất cao, dòng tiền thu vào thấp và chậm, 

trong khi chi phí hoạt động rất cao. Nên dòng tiền 
thuần ở giai đoạn này thường bị âm. Ở giai đoạn 
tăng trưởng đã dần có sự phân chia giữa quyền kiểm 
soát và quyền quản lý, nhà quản lý có quyền quyết 
định nhiều hơn trong công ty. Tuy nhiên, công ty 
vẫn phải nỗ lực cạnh tranh trên thị trường, nên rủi ro 
kinh doanh mặc dù thấp hơn giai đoạn tăng trưởng 
nhưng vẫn còn cao. Ở giai đoạn bão hòa: công ty đã 
có vị thế ổn định trên thị trường, dòng tiền thuần đã 
dương, công ty nỗ lực duy trì thị phần và cải tiến 
hiệu quả hoạt động. Giai đoạn suy thoái: thị phần 
của công ty đã bị thu hẹp, dòng tiền thu vào từ hoạt 
động kinh doanh suy giảm không đủ chi trả cho các 
khoản thanh toán. Mỗi giai đoạn trong chu kỳ sống 
đều có đặc điểm riêng và tồn tại những khó khăn khi 
hoạt động. Một trong những khó khăn mà doanh 
nghiệp phải đối mặt là kiệt quệ tài chính.  

2.3. Các nghiên cứu về kiệt quệ tài chính và các 
chiến lược tái cấu trúc 

Chiến lược tái cấu trúc nhân sự quản lý đề cập 
đến việc thay thế nhân sự quản lý ở ban điều hành 
khi công ty xảy ra kiệt quệ tài chính (Denis và 
Kruse, 2000; Sudarsanam và Lai, 2001; Kam và 
cộng sự, 2008; Koh và cộng sự, 2015). Nhà quản lý 
không đủ năng lực hoặc năng lực yếu kém có thể 
đưa ra các quyết định sai lầm, gây tổn thất cho 
doanh nghiệp, họ phải được thay thế bởi nhân sự 
quản lý mới để đánh giá lại nguyên nhân kiệt quệ tài 
chính, định hướng lại doanh nghiệp và thực hiện các 
chiến lược nhằm khôi phục công ty. 

Chiến lược tái cấu trúc hoạt động hướng đến 
phương án thay đổi cục diện hoạt động công ty theo 
chiều hướng tăng cường kiểm soát chi phí, giảm các 
chi phí đầu vào như: cắt giảm hoạt động đầu tư 
(Sudarsanam và Lai, 2001; Koh và cộng sự, 2015) 
hoặc cắt giảm lao động (Kang và Shivdasani, 1997; 
Koh và cộng sự, 2015) khi doanh nghiệp xảy ra kiệt 
quệ tài chính.  

Healy và cộng sự (1992), Clark và Ofek (1994), 
Sudarsanam và Lai (2001), Kam và cộng sự (2008) 
tìm thấy bằng chứng khi xảy ra kiệt quệ tài chính, 
công ty có xu hướng thực hiện M&A với một doanh 
nghiệp khác. Healy và cộng sự (1992) tìm thấy phần 
lớn kết quả từ các thương vụ M&A giúp cải thiện tỷ 
số dòng tiền hoạt động trên tổng tài sản của công ty 
so với các doanh nghiệp cùng ngành. Kam và cộng 
sự (2008) tìm thấy thị trường phản ứng tích cực 
trước thông tin M&A ở các công ty kiệt quệ tài 
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chính không thuộc sở hữu nhà nước. Các nghiên cứu 
trên cho thấy các công ty thường có hành động khi 
xảy ra kiệt quệ tài chính thông qua các chiến lược để 
tái cấu trúc doanh nghiệp. 

2.4. Mối quan hệ giữa chu kỳ sống với các chiến 
lược tái cấu trúc của công ty kiệt quệ tài chính 

Theo Miller và Friesen (1984), Pashley và 
Philippatos (1990) thì chu kỳ sống là một trong 
những yếu tố ảnh hưởng đến việc lựa chọn các 
chiến lược tái cấu trúc, cũng như khả năng hồi phục 
công ty. Miller và Friesen (1984) cho rằng các công 
ty ở giai đoạn khởi sự có mức độ sở hữu tập trung 
cao, giám đốc đồng thời cũng là chủ sở hữu, nên ít 
chịu áp lực từ bên ngoài để thay đổi nhân sự quản 
lý khi xảy ra kiệt quệ tài chính. Nhưng ở các giai 
đoạn sau, cấu trúc sở hữu phức tạp hơn, cấu trúc 
vốn có sử dụng nợ vay. Sự tách bạch quyền sở hữu 
và quyền quản lý cũng dần xuất hiện. Lúc này, nhà 
quản lý có khả năng bị sa thải khi không đủ năng 
lực điều hành và công ty phải tìm kiếm thay thế nhà 
quản lý mới trước sức ép từ các chủ nợ, các cổ đông 
bên ngoài để đảm bảo họ vẫn duy trì nguồn vốn hỗ 
trợ doanh nghiệp. Ngoài ra, Kang và Shivdasani 
(1997) tìm thấy xác suất thay thế nhà quản lý cấp 
cao và sử dụng phương án cắt giảm lao động sẽ gia 
tăng khi có sự hiện diện của chủ nợ và cổ đông lớn 
bên ngoài. Như vậy, chiến lược tái cấu trúc nhân sự 
quản lý, cắt giảm lao động được công ty kiệt quệ tài 
chính sử dụng nhiều hơn ở các giai đoạn sau của 
chu kỳ sống. 

Trong khi đó, Koh và cộng sự (2015) tìm thấy 
việc cắt giảm lao động được dùng trong suốt các giai 
đoạn của chu kỳ sống khi doanh nghiệp xảy ra kiệt 
quệ tài chính, nhưng lại không tìm thấy bằng chứng 
về mối quan hệ giữa lý thuyết chu kỳ sống và kiệt 
quệ tài chính ở phương án cắt giảm hoạt động đầu 
tư. Một điểm nhận thấy ở các nghiên cứu chiến lược 
tái cấu trúc từ hoạt động M&A đến nay chưa xem 
xét đến mối liên hệ với lý thuyết chu kỳ sống doanh 
nghiệp. Bên cạnh đó, các nghiên cứu trước đây hầu 
hết đều thực hiện ở các nền kinh tế thị trường lớn, 
phát triển lâu đời, có thị trường tài chính lành mạnh 
hơn rất nhiều so với nền kinh tế tại Việt Nam. Trong 
khi đó hoạt động M&A tại Việt Nam chỉ được thực 

hiện vào khoảng năm 2000.  
2.5. Khả năng hồi phục của doanh nghiệp từ 

các chiến lược tái cấu trúc 
Sử dụng khoảng thời gian 2 năm để quan sát 

doanh nghiệp kiệt quệ tài chính, Koh và cộng sự 
(2015) tìm thấy phương án cắt giảm hoạt động đầu 
tư giúp doanh nghiệp hồi phục, vượt qua kiệt quệ tài 
chính, nhưng việc tái cấu trúc nhân sự quản lý và cắt 
giảm lao động lại không mang lại hiệu quả phục hồi 
cho doanh nghiệp. Denis và Kruse (2000) tìm thấy 
chiến lược tái cấu trúc hoạt động từ các phương án 
cắt giảm chi phí, sa thải lao động không mang lại 
hiệu quả cho doanh nghiệp. Ở chiến lược tái cấu trúc 
từ các thương vụ M&A, Clark và Ofek (1994) tìm 
thấy các doanh nghiệp mua lại đều có kết quả hoạt 
động tiêu cực, sụt giảm hoạt động sau khi thực hiện 
M&A. Kam và cộng sự (2008) tìm thấy thị trường 
phản ứng tiêu cực trước thông tin về M&A ở các 
công ty kiệt quệ tài chính thuộc sở hữu nhà nước. 
Như vậy, không phải tất cả các chiến lược tái cấu 
trúc đều mang lại thành công cho doanh nghiệp. 
Điểm giống nhau ở hầu hết các nghiên cứu là các tác 
giả bài viết không khai thác việc phục hồi công ty từ 
các chiến lược tái cấu trúc trong mối liên hệ với chu 
kỳ sống. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 
3.1. Dữ liệu nghiên cứu 
Bài viết sử dụng dữ liệu của các công ty phi tài 

chính được niêm yết tại Việt Nam, thời gian nghiên 
cứu từ năm 2005 -2016. Mốc thời gian được tác giả 
lựa chọn nhằm đảm bảo thời gian đủ dài cho việc 
xác định các giai đoạn trong chu kỳ sống, quan sát 
các thương vụ M&A giao dịch thành công và thời 
gian tối thiểu để quan sát cho việc phục hồi doanh 
nghiệp. Các công ty được phân loại theo hệ thống 
nhóm ngành tiêu chuẩn ICB1. Bài viết loại ra các 
công ty thiếu nhiều dữ liệu quan sát nên mẫu cuối 
cùng là dữ liệu bảng cho 526 công ty. Dữ liệu thị 
trường doanh nghiệp, dữ liệu tài chính công ty đã 
kiểm toán được lấy từ nguồn vietstock.vn. Dữ liệu 
thương vụ M&A được lấy từ nguồn Zephyr. Ngoài 
ra để giảm bớt tác động của giá trị ngoại lai, các dữ 
liệu được lượt bớt giá trị ở mức 1% (winsorized) ở 
mỗi đuôi phân phối. 
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1. ICB (Industry Classification Benchmark) là hệ thống phân ngành cho các công ty, được phát triển bởi hệ thống Dow 

Jones và công ty FTSE. Tác giả loại nhóm ngành viễn thông do không đủ mẫu quan sát. 



?

 
3.2. Mô 

hình và 
phương pháp 
nghiên cứu 

Để thực hiện mục tiêu và trả lời câu hỏi nghiên 
cứu, tác giả kế thừa mô hình của Koh và cộng sự 
(2015) nhằm phân tích tác động của kiệt quệ tài 
chính đến các chiến lược tái cấu trong mối liên hệ 
với chu kỳ sống doanh nghiệp; và phân tích hiệu quả 
phục hồi của công ty kiệt quệ tài 
chính.  

Mô hình 1: Kiểm định tác 
động của kiệt quệ tài chính đến 
chiến lược tái cấu trúc trong 
mối liên hệ với chu kỳ sống doanh nghiệp 

Restructuringit = α1+ α2Birthit + α3Growthit + 
α4Matureit + α5FDit + α6Birth*FDit + 
α7Growth*FDit + α8Mature*FDit + α9TobinsQit 
+ α10LnAssetit + α11Institutionalit + 
α12Volatilityit + α13Returnit + α14Leverageit + 
α15CashFlowit + εit           (1) 

Kết quả ước lượng của mô hình (1) nhằm trả lời 
hai câu hỏi đầu tiên của bài viết. Trong đó: Biến giả 
Restructuringit đại diện cho chiến lược tái cấu trúc 
mà doanh nghiệp kiệt quệ tài chính sử dụng, bằng 1 
nếu công ty kiệt quệ tài chính i có thực hiện chiến 
lược tái cấu trúc vào thời điểm t xảy ra kiệt quệ tài 
chính, ngược lại bằng 0. Biến Restructuring lần lượt 
đại diện cho tái cấu trúc nhân sự quản lý (CEO); tái 
cấu trúc hoạt động từ phương án cắt giảm hoạt động 
đầu tư (INV), cắt giảm lao động (EMP); tái cấu trúc 
từ thương vụ M&A (M&A). Như vậy, mô hình (1) 
được hồi quy 4 lần tương ứng với từng chiến lược 
tái cấu trúc. 

Biến CEOit đại diện cho chiến lược tái cấu trúc 
nhân sự quản lý. Nếu ở năm t xảy ra kiệt quệ tài 
chính, công ty kiệt quệ tài chính có thay đổi tổng 
giám đốc (hoặc giám đốc) điều hành thì biến CEO 
bằng 1, các trường hợp còn lại bằng 0. Bài viết 
không xét các trường hợp thay đổi CEO là do bệnh 
tật, đột tử hoặc đến tuổi về hưu. 

Biến INVit đại diện phương án cắt giảm hoạt 
động đầu tư. Để đo lường biến, tác giả tính giá trị 
trung bình của dòng tiền thuần hoạt động đầu tư của 
các công ty trong ngành theo các năm quan sát. Bài 
viết so sánh sự sụt giảm dòng tiền thuần hoạt động 
đầu tư của công ty với giá trình trung bình ngành 

vừa được tính. Khi đó: 
Biến EMPit đại diện phương án cắt giảm lao 

động. Để đo lường biến, tác giả tính giá trị trung 
bình của số lượng lao động của các công ty trong 
ngành theo các năm quan sát. Bài viết so sánh sự sụt 
giảm số lượng lao động của công ty với giá trình 
trung bình ngành vừa được tính. Số liệu lao động 

được thu thập từ báo cáo thường niên. Khi đó:   
Biến M&Ait đại diện cho chiến lược tái cấu trúc 

từ thương vụ M&A. Các công ty trong mẫu có thể là 
công ty mục tiêu hoặc công ty đề nghị thực hiện 
M&A. Biến giả M&A bằng 1, nếu trong năm t xảy 
ra kiệt quệ tài chính, công ty kiệt quệ tài chính i có 
giao dịch thành công thương vụ M&A, ngược lại 
bằng 0.  

Biến FD: đại diện cho tình trạng kiệt quệ tài 
chính của doanh nghiệp. Bài viết dựa trên mô hình 
KMV- Merton của Merton (1974) và Bharath và 
Shumway (2008), trên cơ sở xem xét sự biến động 
giá trị thị trường tài sản. Đến thời điểm trả nợ mà giá 
trị thị trường tài sản của công ty thấp hơn giá trị nợ 
đến hạn trả, khi đó công ty sẽ rơi vào kiệt quệ tài 
chính (Shrader và Hickman, 1993). Giá trị khoản nợ 
đến hạn được xem như là “điểm kiệt quệ tài chính”. 
Gọi d là khoảng cách tới điểm kiệt quệ tài chính 

được tính như sau:  
Với V là giá trị thị trường tài sản (là giá trị thị 

trường vốn cổ phần cộng với giá trị sổ sách của nợ). 
D: giá trị sổ sách của nợ. T: kỳ hạn của nợ, µ: là tỷ 
suất sinh lợi kỳ vọng trên tổng giá trị thị trường tài 
sản tức thời (độ lệch tức thời). σV là độ biến động 
của giá trị tài sản công ty. Giá trị d được đưa vào 
hàm mật độ tích lũy N(-d) để tính xác suất kiệt quệ 
tài chính của công ty ở một thời điểm. Giá trị N(-d) 
càng cao thì xác suất kiệt quệ tài chính càng lớn. 
Điểm cắt của mô hình có giá trị là 0,5. Nếu năm t 
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quan sát công ty i có N(-d) ≥ 0,5 được xem là xảy ra 
kiệt quệ tài chính, khi đó biến FD bằng 1; ngược lại 
được xem là không xảy ra kiệt quệ tài chính, biến 
FD bằng 0. Quá trình tính toán N(-d), tác giả sử 
dụng phương pháp của Bharath và Shumway (2008) 
và thuật toán Newton Raphson được xử lý trên phần 
mềm Matlab. Hệ số biến FD được kỳ vọng dương, 
hàm ý ở điều kiện các yếu tố khác không đổi, kiệt 
quệ tài chính sẽ khiến các công ty Việt Nam gia tăng 
thực hiện chiến lược tái cấu trúc. 

Để xác định các giai đoạn trong chu kỳ sống 
doanh nghiệp, tác giả kế thừa phương pháp của 
Anthony và Ramesh (1992), Koh và cộng sự (2015) 
phân nhóm các giai đoạn, dựa trên bốn đặc điểm 
riêng của công ty: (i) thời gian hoạt động của doanh 
nghiệp trên thị trường; (ii) cổ tức trên lợi nhuận sau 
thuế; (iii) tốc độ tăng trưởng doanh thu hàng năm và 
(iv) tỷ lệ chi tiêu vốn trên giá trị thị trường tài sản.  

Theo Anthony và Ramesh (1992) thì các công ty 
ở giai đoạn khởi sự, tăng trưởng thường có tốc độ 
tăng trưởng doanh thu cao và chi tiêu vốn nhiều hơn 
nhưng lại có thời gian hoạt động ngắn, có mức chi 
trả cổ tức thấp hơn so với các công ty ở giai đoạn 
bão hòa và suy thoái. Số liệu các quan sát của mỗi 
đặc điểm của công ty được sắp xếp theo từng nhóm 
ngành. Đầu tiên, bài viết chia giá trị của các quan sát 
thành các tứ phân vị theo ngành từ thấp đến cao, mỗi 
tứ phân vị được gán cho một điểm số và dựa vào giá 
trị điểm cắt của mỗi phân vị để xếp loại điểm số. Với 
đặc điểm tốc độ tăng trưởng doanh thu và tỷ lệ chi 
tiêu vốn: nếu giá trị quan sát < tứ phân vị thứ nhất 
Q1 thì nhận điểm số là 4; Q1 < giá trị quan sát < Q2 
thì nhận điểm số là 3; Q2 < giá trị quan sát < Q3 thì 
nhận điểm số là 2; giá trị quan sát ≥ Q3 thì nhận 
điểm số là 1. Ngược lại, ở đặc điểm giá trị cổ tức 
trên lợi nhuận sau thuế và thời gian hoạt động: nếu 
giá trị quan sát nhỏ hơn tứ phân vị thứ nhất Q1 thì 
nhận điểm số 1; Q1 < giá trị của quan sát < tứ phân 
vị thứ hai Q2 thì nhận điểm số là 2; Q2 < giá trị của 
quan sát < Q3 thì nhận điểm số là 3; giá trị quan sát 
≥ Q3 thì nhận điểm số là 4. 

Sau đó, ứng với mỗi quan sát sẽ tính tổng số 
điểm của 4 đặc điểm trên rồi lại tiếp tục chia các 
quan sát đó theo từng năm thành tứ phân vị, và tiếp 
tục căn cứ vào giá trị điểm cắt của mỗi phân vị để 
xác định các giai đoạn chu kỳ sống công ty. Nếu giá 
trị quan sát < tứ phân vị thứ nhất Q1 (điểm số nhỏ 
nhất) thì quan sát thuộc giai đoạn khởi sự; Q1 < giá 

trị quan sát < Q2 thì quan sát thuộc giai đoạn tăng 
trưởng; Q2 < giá trị quan sát < Q3 thì quan sát thuộc 
giai đoạn bão hòa; giá trị quan sát ≥ Q3 (điểm số cao 
nhất) thì quan sát thuộc giai đoạn suy thoái.  

Các biến Birth, Growth, Mature (biến giả) đại 
diện cho chu kỳ sống công ty, bằng 1 nếu giá trị 
quan sát lần lượt thuộc giai đoạn khởi sự, tăng 
trưởng, bão hòa; ngược lại bằng 0 (giai đoạn suy 
thoái được chọn là nhóm cơ sở).  

Hệ số của biến tương tác Birth*FD, Growth*FD, 
Mature*FD cho biết sự thay đổi của chiến lược tái 
cấu trúc so với từng giai đoạn trong chu kỳ sống khi 
công ty xảy ra kiệt quệ tài chính. Ngoài ra, mô hình 
còn sử dụng các biến kiểm soát: 

TobinsQ: đại diện cho cơ hội tăng trưởng công 
ty, được tính bằng giá trị thị trường tổng tài sản chia 
cho tổng tài sản.  

LnAsset: đại diện cho quy mô công ty, là logarit 
của tổng tài sản.  

Volatility: đại diện rủi ro công ty, được đo bằng 
độ lệch chuẩn tỷ suất sinh lợi trung bình cổ phiếu 
trong năm.  

Return: đại diện cho tỷ suất sinh lợi trung bình 
(tháng) trong năm của cổ phiếu.  

Institutional: đại diện cho tỷ lệ sở hữu của nhà 
đầu tư là tổ chức trong công ty.  

CashFlow: đại diện cho dòng tiền doanh nghiệp, 
đo bằng dòng tiền hoạt động trên tổng tài sản.  

Leverage: đại diện cho đòn bẩy tài chính, được 
tính bằng nợ dài hạn chia cho tổng giá trị thị trường 
vốn chủ sở hữu và nợ dài hạn  

Mô hình 2: Kiểm định việc hồi phục từ chiến 
lược tái cấu trúc của công ty kiệt quệ tài chính 

Recoveryit = α1+ α2BirthitFD + α3GrowthitFD + 
α4MatureEitFD + α5RestructuringitFD + 
α6Birth*RestructuringitFD + 
α7Growth*RestructuringitFD + 
α8Mature*RestructuringitFD + α9TobinsQitFD + 
α10LnAssetitFD + α11InstitutionalitFD + 
α12VolatilityitFD + α13ReturnitFD + α14LeverageitFD 
+ α15CashFlowitFD + εi     (2) 

Kết quả đạt được ở mô hình (2) nhằm trả lời câu 
hỏi thứ 3 của tác giả. Để kiểm định việc hồi phục 
của công ty kiệt quệ tài chính, tác giả chỉ chọn mẫu 
các công ty kiệt quệ tài chính trong tổng mẫu quan 
sát (có FD = 1). Sau đó, tiếp tục chọn ra các doanh 
nghiệp được xem là hồi phục khi khoảng cách đến 
điểm kiệt quệ tài chính gia tăng (hay N(-d) < 0.5) 
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trong 2 năm liên tiếp sau năm bị kiệt quệ tài chính, 
tức là năm t+1, t+2. Khoảng thời gian tối thiểu 2 
năm được tham khảo từ nghiên cứu của Koh và 
cộng sự (2015). Biến giả Revovery đại diện việc hồi 

phục của công ty. 
Biến giả Restructuring đại diện cho từng chiến 

lược tái cấu trúc, bằng 1 khi công ty sử dụng chiến 
lược tái cấu trúc ở thời điểm kiệt quệ tài chính, 
ngược lại bằng 0; lần lượt CEO, INV, EMP và 
M&A. Mô hình (2) sẽ được hồi quy làm 4 lần. Hệ số 
biến Retructuring được kỳ vọng mang dấu dương 
cho thấy chiến lược tái cấu trúc mang lại hiệu quả 
giúp công ty hồi phục sau kiệt quệ tài chính.  

Biến giả Birth, Growth, Mature đại diện cho chu 
kỳ sống công ty. Biến tương tác 
Birth*Restructuring, Growth *Restructuring, 
Mature*Restructuring cho thấy việc hồi phục của 
doanh nghiệp từ việc sử dụng chiến lược tái cấu trúc 
có liên hệ với chu kỳ sống. Cách đo lường biến 
Restructuring, Birth, Growth, Mature và các biến 
kiểm soát được mô tả như mô hình 1. 

Ở mỗi mô hình (1) và (2), bài viết lần lượt sử 
dụng mô hình hồi quy Logit với hiệu ứng cố định và 
hiệu ứng ngẫu nhiên dành cho dữ liệu bảng đối với 
biến phụ thuộc là biến nhị phân. Bằng kiểm định 
Hausman, tác giả lựa chọn ước lượng Logit với hiệu 
ứng ngẫu nhiên là phù hợp nhất cho mẫu nghiên 
cứu. Bài viết xử lý sai ước lượng sai số chuẩn bằng 
phương pháp bootstrap để đảm bảo độ tin cậy cho 
các hệ số hồi quy. Ngoài ra, mô hình Logit còn cung 
cấp tỷ số Odd ratios. Tỷ số Odd ratios dùng để so 
sánh khả năng (xác suất) xảy ra biến cố so với khả 
năng không xảy ra biến cố. Tỷ số Odds > 1 thì khả 
năng xảy ra biến cố lớn hơn khả năng không xảy ra 
biến cố. Ngược lại, tỷ số Odds < 1 thì khả năng xảy 
ra biến cố thấp hơn khả năng không xảy ra biến cố. 
Các dữ liệu được xử lý trền phần mềm Stata. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 
4.1. Thống kê mô tả 
Thống kê bảng 1 của các biến chiến lược tái cấu 

trúc (CEO, INV, EMP, M&A) cho thấy, trung bình 
các công ty Việt Nam từng có sử dụng ít nhất một 
trong các chiến lược tái cấu trúc. Tái cấu trúc nhân 
sự quản lý và cắt giảm hoạt động đầu tư trung bình 

được công ty kiệt quệ tài chính sử dụng nhiều hơn. 
Trung bình có 10,27% trong tổng mẫu quan sát 
(năm - công ty) xảy ra kiệt quệ tài chính (FD). Số 
liệu thống kê của các biến chu kỳ sống cho biết 

trung bình có 19,31% quan sát 
thuộc giai đoạn khởi sự; 
18,94% quan sát thuộc giai 
đoạn tăng trưởng và 30,16% 

quan sát thuộc giai đoạn bão hòa. Mô tả thống kê 
của các biến kiểm soát cho thấy mức độ phù hợp 
giữa giá trị trung bình và giá trị trung vị, phù hợp 
với phân bố của phân phối chuẩn. Thống kê ở bảng 
2 cho thấy kiệt quệ tài chính xảy thể ở bất kỳ giai 
đoạn nào của chu kỳ sống, xuất hiện ít ở giai đoạn 
khởi sự nhưng tập trung nhiều nhất là ở giai đoạn 
suy thoái.  

4.2. Kết quả tác động của kiệt quệ tài chính đến 
chiến lược tái cấu trúc trong mối liên hệ với chu 
kỳ sống doanh nghiệp 

Ở khía cạnh ảnh hưởng độc lập của chu kỳ sống, 
hệ số biến Birth ở cột (5) là -0,7465 và tỷ số Odds ở 
cột (6) nhỏ hơn 1, đều có ý nghĩa thống kê. Kết quả 
tìm thấy các công ty Việt Nam hạn chế thực hiện 
phương án cắt giảm lao động ở giai đoạn khởi sự so 
với các giai đoạn còn lại. Những doanh nghiệp hoạt 
động ở giai đoạn đầu thường có quy mô nhỏ, do đó 
lực lượng lao động ở công ty được định biên để phù 
hợp với mô hình hoạt động. Vì vậy, nếu doanh 
nghiệp không có sự bất ổn về tài chính thì sẽ hạn chế 
cắt giảm lao động ở giai đoạn khởi sự. 

Ngoài ra, bài viết tìm thấy hệ số biến FD ở cột 
(1), (3) và cột (5) có giá trị lần lượt là 2,4349; 
0,5424 và 0,4710 và có ý nghĩa thống kê. Đồng thời 
tỷ số Odds của biến FD ở các cột (2), (4) và (6) lớn 
hơn 1. Kết quả cho thấy kiệt quệ tài chính xảy ra 
càng khiến các công ty gia tăng tái cấu trúc nhân sự 
quản lý, cắt giảm các khoản mục đầu tư, tăng cường 
cắt giảm lao động tại công ty. Việc thay đổi vị trí 
lãnh đạo điều hành khi xảy ra kiệt quệ tài chính là 
một bằng chứng cho thấy các công ty Việt Nam đã 
chấp nhận thực hiện tái cấu trúc công ty ngay từ 
chính cả bộ máy điều hành. Kết quả đồng nhất với 
Kam và cộng sự (2008), Koh và cộng sự (2015).  

Phương án cắt giảm hoạt động đầu tư giúp doanh 
nghiệp đánh giá lại và loại bỏ những khoản mục đầu 
tư không hiệu quả, không phải là lợi thế cạnh tranh 
của công ty. Việc cắt giảm giúp doanh nghiệp tiết 
giảm đáng kể các khoản chi phí, tập trung nguồn lực 
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vào các khoản mục đầu tư mang lại lợi ích tốt nhất 
cho doanh nghiệp. Bằng chứng phù hợp với nghiên 
cứu của Sudarsanam và Lai (2001), Koh và cộng sự 
(2015). Trong khi đó, cắt giảm lao động được xem 
như là chính sách “thắt lưng buộc bụng” nhằm giúp 
doanh nghiệp ổn định nguồn tài chính trong ngắn 
hạn (Koh và cộng sự, 2015). Chính điều này giúp 
công ty kiệt quệ tài chính duy trì hoạt động và có 
thời gian để tìm kiếm các chiến lược tái cấu trúc 
khác tốt hơn để cải thiện dòng tiền doanh nghiệp 
trong giai đoạn khó khăn tài chính. Tuy nhiên, do hệ 

số M&A dương nhưng không có ý nghĩa thống kê, 
điều này cho thấy chưa có bằng chứng chứng minh 
ảnh hưởng của kiệt quệ tài chính đến chiến lược tái 
cấu trúc từ thương vụ M&A. 

Khi xét mối liên hệ tương tác giữa kiệt quệ tài 
chính và chu kỳ sống, bài viết chỉ tìm thấy bằng 
chứng của biến Mature*FD ở cột (7) là -0,8834; tỷ số 
Odds của biến Mature*FD ở cột (8) nhỏ hơn 1. So 
với các giai đoạn khác của chu kỳ sống thì các công 
ty kiệt quệ tài chính ở giai đoạn bão hòa ít sử dụng 
chiến lược tái cấu trúc từ thương vụ M&A. Một phần 
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Bảng 1: Thống kê mô tả các biến 

Nguồn: Tính toán của tác giả trên Stata.  
Ghi chú: FD là là biến kiệt quệ tài chính. Birth, Growth, Mature là các biến đại diện cho giai đoạn khởi 

sự, tăng trưởng, bão hòa. CEO, INV, EMP, M&A là biến đại diện cho chiến lược tái cấu trúc nhân sự quản 
lý, cắt giảm đầu tư, cắt giảm lao động, tái cấu trúc từ thương vụ M&A. Các biến kiểm soát gồm: TobinsQ, 
LnAsset, Institutional, Volatility, Return, CashFlow, Leverage. 

 Bi n s  S  quan 
sát 

Trung 
bình Trung v   l ch 

chu n Nh  nh t L n nh t 

CEO 6.312 0,1027 0,000 0,3035 0,000 1,000 
INV 6.312 0,0702 0,000 0,2555 0,000 1,000 
EMP 5.786 0,0299 0,000 0,1703 0,000 1,000 
M&A 6.312 0,0428 0,000 0,2024 0,000 1,000 
FD 6.312 0,1027 0,000 0,3035 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 
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 4.723 0,2117 0,0866 0,2587 0,0000 0,9238 
Cashflow 5.805 0,0498 0,0332 0,1471 -0,3400 0,5597 

Bảng 2: Số quan sát kiệt quệ tài chính và không kiệt quệ tài chính theo chu kỳ sống 

Nguồn: Tính toán của tác giả trên Stata 

n 
S  quan sát ki t 

qu  tài chính 
S  quan sát không ki t 

qu  tài chính T ng 

 (1) (2) (3) 
Kh i s   111 894 1.005 

ng  112 874 986 
Bão hòa  198 1.372 1.570 
Suy thoái  226 1.420 1.646 
T ng 647 4.560 5.207 
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là do ở giai đoạn bão hòa, các công ty không còn 
nhiều cơ hội đầu tư, hiệu quả hoạt động kinh doanh 
không còn tốt như các giai đoạn trước đây và trong 
bối cảnh kiệt quệ tài chính, các công ty càng e ngại 
về cơ hội thành công nên hạn chế sử dụng giao dịch 
M&A để tái cấu trúc doanh nghiệp. Bên cạnh đó, đòn 
bẩy tài chính là yếu tố ảnh hưởng nhiều nhất đến các 
chiến lược tái cấu trúc của doanh nghiệp. 

4.3. Khả năng hồi phục từ các chiến lược tái 
cấu trúc của công ty kiệt quệ tài chính 

Bảng 4 cho thấy hệ số biến Restructuring ở cột (3) 
là 0,6769; có ý nghĩa thống kê, đồng thời tỷ số Odds 
ở cột (4) lớn hơn 1. Như vậy, phương án cắt giảm hoạt 
động đầu tư có ảnh hưởng tích cực, cùng chiều đến 
việc phục hồi doanh nghiệp; đồng nhất với nghiên 
cứu của Koh và cộng sự (2015). Điều này cho thấy 
với nỗ lực từ doanh nghiệp khi cương quyết cắt giảm 
các danh mục đầu tư không hiệu quả, tập trung vào 
các lĩnh vực đầu tư cốt lõi của doanh nghiệp. Điều 
này đã giúp doanh nghiệp trước hết cắt giảm chi phí 
hoạt động, đồng thời giúp doanh nghiệp kiệt quệ tài 
chính xoay chuyển cục diện, vượt qua khó khăn tài 
chính. Mặc dù các hệ số biến FD ở các cột (1), (5) và 
cột (7) dương nhưng không có ý nghĩa thống kê, điều 
này cho thấy tái cấu trúc nhân sự quản lý, cắt giảm lao 
động, giao dịch từ thương vụ M&A chưa mang lại 
hiệu quả khả thi cho công ty kiệt quệ tài chính. 

Ngoài ra ở cột (3), hệ số của biến Growth* 
Restructuring và Mature* Restructuring lần lượt là -
3.4183 và -1.3301, hàm ý các công ty kiệt quệ tài 
chính sử dụng phương án cắt giảm hoạt động đầu tư 
ở giai đoạn tăng trưởng, bão hòa càng làm giảm việc 
hồi phục công ty. Hệ số biến Birth*Restructuring ở 
cột (5) và (7) lần lượt là -2,3621 và -2,5050; cho thấy 
nỗ lực thực hiện tái cấu trúc bằng việc cắt giảm lao 
động, giao dịch M&A ở giai đoạn khởi sự càng làm 
giảm quá trình hồi phục cho các công ty kiệt quệ tài 
chính. Bản thân các công ty ở giai đoạn khởi sự tiềm 
ẩn nhiều rủi ro, chính vì vậy khi xảy ra kiệt quệ tài 
chính, sử dụng các chiến lược tái cấu trúc này không 
mang lại khả thi cho doanh nghiệp. Như vậy, khả 
năng hồi phục từ các chiến lược tái cấu trúc ít bị ảnh 
hưởng bởi chu kỳ sống. Bài viết tìm thấy tỷ suất sinh 
lợi thị trường, đòn bẩy tài chính là yếu tố có ảnh 
hưởng tiêu cực nhất đến khả năng phục hồi của công 
ty kiệt quệ tài chính.  

5. Kết luận và ý kiến đề xuất 
5.1. Các phát hiện chính của bài viết 

Bài viết sử dụng mô hình hồi quy Logit với hiệu 
ứng ngẫu nhiên dành cho dữ liệu bảng cho 526 công 
ty niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam để 
phân tích tác động của kiệt quệ tài chính đến các chiến 
lược tái cấu trong mối liên hệ với chu kỳ sống doanh 
nghiệp; và phân tích hiệu quả phục hồi của công ty từ 
việc sử dụng chiến lược tái cấu trúc. Kết quả nghiên 
cứu tìm thấy một số phát hiện đáng lưu ý sau:  

Thứ nhất, kiệt quệ tài chính xảy ra khiến các 
công ty Việt Nam tăng cường sử dụng chiến lược tái 
cấu trúc nhân sự quản lý; cắt giảm hoạt động đầu tư, 
cắt giảm lao động làm việc tại công ty.  

Thứ hai, các chiến lược tái cấu trúc chịu ảnh 
hưởng bởi chu kỳ sống, nhưng không phải ở tất cả 
các chiến lược tái cấu trúc. Bài viết tìm thấy ở giai 
đoạn bão hòa, các công ty kiệt quệ tài chính hạn chế 
sử dụng chiến lược tái cấu trúc từ thương vụ M&A.  

Thứ ba, chiến lược tái cấu trúc hoạt động từ 
phương án cắt giảm hoạt động đầu tư đem lại hồi 
phục cho các công ty kiệt quệ tài chính, nhưng khả 
năng phục hồi từ các chiến lược tái cấu trúc ít chịu 
tác động bởi chu kỳ sống.  

5.2. Các ý kiến đề xuất 
Trên cơ sở kết quả nghiên cứu, tác giả đề xuất 

các ý kiến nhằm nâng cao chất lượng quản trị tài 
chính cho doanh nghiệp Việt Nam: 

Thứ nhất, nhà quản lý cần nâng cao tầm quan 
trọng về sự tồn tại của chu kỳ sống cũng như cần xác 
định từng giai đoạn trong chu kỳ sống của doanh 
nghiệp. Điều này có thể giúp nhà quản lý biết được 
doanh nghiệp mình đang ở giai đoạn nào của chu kỳ 
sống, nắm bắt được các đặc điểm rủi ro kinh doanh, 
rủi ro tài chính trong từng giai đoạn để có thể đưa ra 
các quyết định tài chính phù hợp cho từng giai đoạn 
phát triển.  

Thứ hai, chiến lược tái cấu trúc hoạt động từ 
phương án cắt giảm hoạt động đầu tư là phương án 
mà các công ty kiệt quệ tài chính Việt Nam cần quan 
tâm trong quá trình tái cấu trúc. Để gia tăng khả 
năng phục hồi, doanh nghiệp cần đưa ra các tiêu chí 
cụ thể đánh giá hiệu quả các hoạt động đầu tư đã và 
đang được thực hiện. Công ty cần phân loại các 
khoản đầu tư vốn là lợi thế cạnh tranh, khoản đầu tư 
nào được mở rộng để đa dạng hóa lĩnh vực kinh 
doanh. Đối với các hạng mục đầu tư để đa dạng hóa, 
doanh nghiệp nên cắt giảm vì không phù hợp khi 
xảy ra kiệt quệ tài chính. Nếu là hoạt động đầu tư do 
chính doanh nghiệp trực tiếp đầu tư thì có thể chủ 
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động cắt giảm ngay. Nếu như các hoạt động đầu tư 
này có sự liên kết hợp tác giữa các bên thì cần căn 
cứ trên các hợp đồng thỏa thuận hợp tác để đàm 
phán kế hoạch cắt giảm. Việc cắt giảm hoạt động 
đầu tư không hiệu quả hoặc chưa phù hợp ở thời 
điểm khó khăn tài chính sẽ giúp doanh nghiệp tiết 
kiệm được chi phí, tập trung nguồn lực cho các 
mảng hoạt động lợi thế của doanh nghiệp. Tuy 
nhiên, phương án cắt giảm phải đảm bảo không mất 
đi giá trị vốn có, lợi thế cạnh tranh của công ty. 

Bên cạnh đó, bài viết cũng không tránh khỏi hạn 
chế về khung thời gian phân tích. Một số dữ liệu thứ 
cấp để đo lường các biến chiến lược tái cấu trúc 
được tác giả thu thập bằng tay nên không tránh khỏi 
những thiếu sót. Mặc dù các kết quả bài viết cho 
thấy chiến lược tái cấu trúc mà công ty kiệt quệ tài 
chính thực hiện chịu ảnh hưởng bởi chu kỳ sống 
nhưng không phải xảy ra ở tất các chiến lược tái cấu 
trúc. Trong các hướng nghiên cứu tiếp theo, tác giả 
sẽ nỗ lực khắc phục những hạn chế còn tồn tại.u 
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Summary 

 
The paper examines the influence of financial 

distress on restructuring by life cycle and the recov-
ery of Vietnamese firms by Logit regression model 
with random effect. The study found that financial 
distress may take place at any stage of the life cycle 
especially during times of depression. The research 
results show that financial distress make companies 
enhance restructuring their managerial personnel 
and cut down on investment and labor. As it 
matures, a company with financial distress will limit 
restructuring through M&A. Restructuring through 
investment cut brings about recovery potential to 
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