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8 AN
KIET QUE TAI CHINH VA CHIEN LUOC TA1 cKU TRGC
THEO CHU KV SONG cA CAC CONB TY VIET NAM
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Truong Pai hoc Kinh t¢ TP.HCM
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Ngay nhdgn: 02/03/2020 Ngay nhdn lgi:  01/04/2020 Ngay duyét dang: 09/04/2020
Baz viét kiém dinh tdc dong clia kiét qué tai chinh dén cdc chién luoc tdi cdu tric theo chu ky song,

a kha nang hoi phuc ciia cong ty Viét Nam bang mé hinh hoi quy Logzt voi hiéu ng tac dong ngau
nhién. Bai viét tim thdy kiét qué tdi chinh c6 thé xay ra ¢ bat ky gzaz doan nao trong chu ky song, nhiéu nhdt
la o giai dogn suy thodi. Két qua cho thay kiét que tai chinh xay ra khién cdc cong ty tang cuong su dung
chién lwoc tai cau tric nhan sw quan Iy, cdt giam cat giam hoat dong dau tw va cat giam lao dong. O giai
doan bao hoa cong ty ki¢t qué tai chinh han ché sir dung chién lwoc tdi cdu tric tir thu’ong vu M&A. Chién

lwoc tdi cau triic hoat dong tir viéc cat giam dau tw mang lai kha nang héi phuc cho cong ty kiét qué tdi

chinh, nhing hiéu qud phuc hoi cia céng ty it dnh hwéng béi chu ky song.

Tir khéa: Chu ky song, logit, kiét qué tai chinh, tdi cdu tric.

JEL Classifications: G3; G34

Qué trinh toan ciu hoa gitp cac doanh nghiép
Viét Nam hoi nhép sau rong vdi cac nudc khu vuc
va thé gidi, tiép can vdi thi truong von qudc té. Tuy
nhién, voi ddc thu caa mot nén kinh té dang phat
trién, phan 16n cac cong ty Viét Nam co quy mo vira
va nho nén kha nang canh tranh thap, thi truong vén
chwa hoan thién nén doanh nghiép dé ddi mit véi
kiét qu¢ tai chinh. Kiét qué tai chinh cho théy tinh
trang kho khan tai chinh khi doanh nghi¢p khong du
dap g cac nghia vu tai chinh hién tai (Wruck,
1990). Kiét qué tai chinh giip doanh nghiép nhén
thdy hau qua tir cac quyet dinh tai chinh khong phu
hop dé kip thoi dé xuét cac chién luge nham tai cau
trac doanh nghiép. Tuy nhién, cac chién lugc tai ciu
triic can duge lua chon cén trong vi con phu thudc
vao ting giai doan chu ky sdng ctia doanh nghiép,
do mdi giai doan co khac biét vé tinh hinh hoat
dong, chién lugc to chic (Pashley & Philippatos,
1990). Tai Viét Nam, hau nhu cic nghién ctru chua
khai thac mdi lién hé gitra chién lugc tai cau tric, ly
thuyet chu ky song va kiét qué tai chinh. Bai viét
mudn biét lidu rang kiét qué tai chinh c6 anh huong

chién luoc tai cdu trac ma doanh nghiép str dung hay
khong? Cac chién lugc tai cdu trac dugc cong ty kit
qué tai chinh st dung nhu thé nao trong moi quan h¢
v6i chu ky séng doanh nghiép? Chién luoc tai cdu
tric dugc st dung c6 mang lai hoi phuc cho cac
cong ty kiét qué tai chinh hay khong?. Bai viét sé tra
101 cac céu hoi trén bang viéc phan tich mau dit liéu
cua 526 cong ty trén thi truong chung khoan Viét
Nam trong giai doan 2005 - 2016 dé nghién ctru tac
dong cua ki€t qué tai chinh dén cac chién lugc tai
c4u trong mdi lién hé v6i chu ky sdng doanh nghiép;
va phan tich kha nang phuc hdi cia cac cong ty.

2. Co sé Iy thuyét va cac nghién ctru thwe nghiém

2.1. Co 56 Iy thuyét vé ki¢t qué tai chinh va tdi
céu triic doanh nghiép

Kiét qué tai chinh (Financial distress) la thuét
ngit dugc dé cép trong 1y thuyét danh ddi cau tric
von. Ly thuyét nay giai thich loi ich cua viéc st
dung ng trong cu trac von giup gia ting gia tri
doanh nghiép do loi ich mang lai tir tim chin thué
cua ldi vay. Tuy nhién, rui ro c¢6 thé xay ra khi thu
nhdp hoat dong cua doanh nghiép khong du kha
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nang thanh toan cac nghia vy tai chinh dén han, khi
d6 doanh nghi¢p s€ roi vao tinh trang kiét qué tai
chinh. Theo Ross va cong sy (1999), Altman va
Hotchkiss (2006) thi kiét qué tai chinh con dién ta
c4c tinh hudng khac nhau khi doanh nghiép déi dién
v6i kho khan tai chinh, do la: thit bai, mat thanh
khoan, v& ng, pha san. Thét bai 14 tinh huéng ma khi
dong tién khong di dap ting cac nghia vu tai chinh
hién tai (Wruck, 1990). Mét thanh khoan duoc
Shrader va Hickman (1993) lap luén 1a khi tai san
doanh nghi¢p nho hon gia tri ciia cdc nghia vy tai
chinh. V& no 12 thoi diém ma doanh nghiép vi pham
cac diéu khoan trong hop ddng tin dung (Altman va
Hotchkiss, 2006) va tinh hudng x4u nhét 1a doanh
nghiép ndp don xin tuyén bd pha san. Nhu vay, kiét
qué tai chinh l1a thuat ngit rong dién ta cic tinh
hudng kho khin tai chinh khac nhau ma cong ty phai
dbi dién trong qua trinh hoat dong. Kiét qué tai
chinh c6 thé xay ra ¢ bat ky thoi diém nao trong chu
ky séng ctia doanh nghiép néu nhu cong ty khong
dap ting dugc cac nghia vu thanh toan tai chinh.

Tai cau tric doanh nghiép (Corporate restructur-
ing) dugc dinh nghia 14 qué trinh thay ddi, sip xép,
t6 chirc lai cong ty nhim muc tiéu cai thién va nng
cao hiéu qua hoat dong tot hon cho doanh nghiép,
trén co s dwa vao nhiing nén tang vé st ménh, tim
nhin, dinh huéng chién luge trude d6 cia cong ty.
Wruck (1990) cho thiy kiét qué tai chinh thuong
dugc di kém véi cac thay doi trong t6 chuc dé tai
céu trac doanh nghiép nhu thay ddi nhan sy quan 1y,
hodc ciu trac lai cac mang hoat dong hoac mua ban
sap nhdp vdi cong ty khic (M&A - Mergers and
Acquisitions) nhdm cai thién va nang cao hiéu qua
hoat dong doanh nghiép.

2.2. Co so ly thuyet vé chu ky song ciia cong ty

Theo Penrose (1952), Posey (1961) thi chu ky
sdng cong ty ciing giong nhu chu ky sinh hoc cua
con ngudi, phat trién tir giai doan sinh truong dén
khi ngtmg hoat dong. Chu ky séng doanh nghiép c6
dac trung riéng va khac nhau ¢ tung giai doan phat
trién va ciing khac nhau gilra cac nganh. Phan 16n
cac nghién ctru hudng dén cac giai doan: khoi sy,
tang truong, bao hoa va giai doan suy thodi.

Giai doan khoi su: quyén luc s hitu tép trung
boi nhém o dong sang 1ap cong ty. Cong ty chi méi
gidi thiéu san pham ra thi trudng. Theo Miller va
Friesen (1984), rui ro kinh doanh cua cong ty ¢ giai
doan nay rat cao, dong tién thu vao thip va cham,
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trong khi chi phi hoat dong rit cao. Nén dong tién
thudn & giai doan nay thuong bi am. O giai doan
tang truong da dan c6 su phan chia giira quyén klem
soat va quyen quan 1y, nha quan 1y c6 quyén quyét
dinh nhiéu hon trong cong ty. Tuy nhién, cong ty
van phai nd luc canh tranh trén thi trudng, nén rai ro
kinh doanh méc du thép hon giai doan tang truong
nhung Van con cao. O giai doan bio hoa: - cOng ty da
¢6 vi thé 6n dinh trén thi truong, dong tién thuan da
duong, cong ty nd luc duy tri thi phan va cai tién
hiéu qua hoat dong. Giai doan suy thoai: thi phﬁn
clia cong ty da bi thu hep, dong tién thu vao tir hoat
dong kinh doanh suy giam khong du chi trd cho céac
khodn thanh toan. Mdi giai doan trong chu ky sdng
déu c6 dac diém riéng va ton tai nhitng kho khin khi
hoat dong. Mot trong nhiing kho khan ma doanh
nghiép phai d6i mat 1a kiét qué tai chinh.

2.3. Cdc nghién civu vé kiét qué tai chinh va cdc
chién lwoc tdi cdu tric

Chién luoc tai cAu tric nhan sy quan ly d& cap
dén viéc thay thé nhan sy quan 1y ¢ ban diéu hanh
khi cong ty xay ra kiét qué tai chinh (Denis va
Kruse, 2000; Sudarsanam va Lai, 2001; Kam va
cong su, 2008; Koh va cong su, 2015). Nha quan ly
khong du nang lyc hodc nang lyc yéu kem co6 thé
dua ra cac quyét dinh sai lam, gay ton that cho
doanh nghiép, ho phai dugc thay thé bai nhan su
quan ly méi dé danh gia lai nguyén nhan kiét qué tai
chinh, dinh huéng lai doanh nghiép va thyc hién cac
chién lugc nham khoi phuc cong ty.

Chién luoc tai cdu tric hoat dong hudng dén
phuong an thay ddi cuc dién hoat dong cong ty theo
chiéu huéng tang cuong klem soat chi phi, giam cac
chi phi diu vao nhu: cit giam hoat dong dau tu
(Sudarsanam va Lai, 2001; Koh va cdng su, 2015)
hodc cit giam lao dong (Kang va Shivdasani, 1997;
Koh va cong sy, 2015) khi doanh nghiép xay ra kiét
qué tai chinh.

Healy va cong su (1992), Clark va Ofek (1994),
Sudarsanam va Lai (2001), Kam va cong su (2008)
tim thdy bang chung khi xay ra kiét qué tai chinh,
cong ty c¢6 xu huong thyuc hién M&A voi mot doanh
nghiép khac. Healy va cong su (1992) tim thiy phan
lon két qua tir cac thuong vu M&A gitp cai thién ty
s6 dong tién hoat dong trén tong tai san cua cong ty
so v&i cac doanh nghiép cung nganh. Kam va cong
su (2008) tim thdy thi truong phan tng tich cuc
trudc thong tin M&A & cac cong ty kiét qué tai
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chinh khéng thudc s& hiru nha nudce. Cac nghién ctru
trén cho thdy cac cong ty thuong c6 hanh dong khi
xay ra kiét qué tai chinh thong qua cac chién lugc dé
tai cau trac doanh nghiép.

2.4. Méi quan h¢é giita chu ky séng Vi cdc chién
lwoc tai cdu triic ciia cong ty kiét qué tai chinh

Theo Miller va Friesen (1984), Pashley va
Philippatos (1990) thi chu ky séng 1a mot trong
nhirng yéu t6 anh huong dén viéc lya chon cac
chién luogc tai cdu trac, cling nhu kha nang hdi phuc
cong ty. Miller va Friesen (1984) cho rang cac cong
ty o giai doan khoi sy c6 muc d9 so hitu tap trung
cao, giam dbc dong thoi ciing 1a chu sé hitu, nén it
chiu ap luc tir bén ngoai dé thay doi nhan sy quan
ly khi xay ra kiét qué tai chinh. Nhung & cac giai
doan sau, cAu tric sé hitu phuc tap hon, chu tric
vbn c6 sur dung no vay. Su tach bach quyén so hiru
va quyén quan 1y ciing dan xudt hién. Lic nay, nha
quan ly c6 kha nang bi sa thai khi khong du nang
lyc diéu hanh va cong ty phai tim kiém thay thé nha
quan ly méi trude st €p tir cac chi no, cac cd dong
bén ngoai dé dam bao ho van duy tri ngudn vén hd
tro doanh nghiép. Ngoai ra, Kang va Shivdasani
(1997) tim thiy x4c suét thay thé nha quan Iy cip
cao va sir dung phuong 4n cit giam lao dong sé gia
tang khi c¢6 sy hién dién cua chu ng va ) dong 16n
bén ngoai. Nhu viy, chién luoc tai cdu truc nhan su
quan ly, cit giam lao dong dugc cong ty kiét qué tai
chinh sir dung nhiéu hon & cac giai doan sau cta
chu ky sdng.

Trong khi d6, Koh va cong su (2015) tim thdy
viéc cit giam lao dong dugc dung trong sudt cac giai
doan cua chu ky song khi doanh nghiép xay ra kiét
qué tai chinh, nhung lai khong tim thay bang chung
vé mdi quan hé giita ly thuyet chu ky song va kiét
qué tai chinh ¢ phuong an cét giam hoat dong dau
tu. Mot diém nhan thiy ¢ cac nghién ctru chién lugc
tai cAu tric tir hoat dong M&A dén nay chua xem
xét dén mbi lién hé voi ly thuyét chu ky sdng doanh
nghiép. Bén canh dé, cac nghién ctru trude day hau
hét déu thyc hién & cac nén kinh té thi truong 16m,
phat trlen lau doi, c6 thi trudng tai chinh lanh manh
hon rat nhidu so véi nén kinh té tai Viét Nam. Trong
khi d6 hoat dong M&A tai Viét Nam chi dugc thuc
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hién vao khoang nam 2000.

2.5. Kha nang hoi phuc ciia doanh nghiép tir
cdc chién lwgc tai cdu triic ‘

St dung khoang thoi gian 2 nim dé quan sat
doanh nghiép ki€t qué tai chinh, Koh va cong su
(2015) tim thay phuong an cét giam hoat dong diu
tu giup doanh nghiép h01 phuc, vuot qua ki€t qué tai
chinh, nhung viéc tai cdu trac nhan sy quan 1y va cit
giam lao dong lai khong mang lai hiéu qua phuc hdi
cho doanh nghiép. Denis va Kruse (2000) tim thay
chién luoc tai cu tric hoat dong tir cac phuong an
cit giam chi phi, sa thai lao dong khong mang lai
hiéu quéa cho doanh nghiép. O chién lugc tai cau tric
tu cac thuong vu M&A, Clark va Ofek (1994) tim
thdy cac doanh nghiép mua lai déu c6 két qua hoat
dong tiéu cuc, sut giam hoat dong sau khi thuc hién
M&A. Kam va cong su (2008) tim thay thi truong
phan tng tiéu cyc trude thong tin vé M&A & cac
cong ty ki€t qué tai chinh thudc so hitu nha nude.
Nhu vay, khong phai tat ca cac chién lugc tai cau
tric deu mang lai thanh cong cho doanh nghiép.
Diém glong nhau & hau hét cac nghién ctru 1a cac tac
gia bai viét khong khai thac viéc phuc hdi cong ty tir
cac chlen lwoc tai cu trac trong mdi lién hé véi chu
ky séng.

3. Dit liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Bai viét str dung dir liéu cuia cac cong ty phi tai
chinh dwoc niém yét tai Viét Nam, thoi gian nghién
ctru tir nam 2005 -2016. Méc thoi gian dugce tac gia
lua chon nham dam bao thoi gian du dai cho viéc
xac dinh cac giai doan trong chu ky séng, quan sat
cac thuong vu M&A giao dich thanh cong va thoi
gian t6i thiéu dé quan sat cho viéc phuc hoi doanh
nghiép. Céc cong ty duoc phan loai theo hé thong
nhém nganh tiéu chuin ICB'. Bai viét loai ra cac
cong ty thiéu nhiéu dir liéu quan sat nén miu cubi

cung la dir li¢u bang cho 526 cong ty. Dir li¢u thi
truong doanh nghi€p, dir li€u tai chinh cong ty da
kiém toan dugc lay tir nguon vietstock.vn. Dr li¢u
thuong vu M&A dugc 1dy tir ngudn Zephyr. Ngoai
ra dé giam bdt tac dong cua gia tri ngoai lai, cac dir
liéu dugc lugt bot gia tri & muc 1% (winsorized) ¢
mdi dudi phan phdi.

1. ICB (Industry Classification Benchmark) la hé thong phdn nganh cho cdc cong ty, dicge phdt trién boi hé thong Dow

Jones va cong ty FTSE. Tdc gid loai nhém nganh vién théng do khéng di mau quan sdt.
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;3 néu cong ty kiét qué tai chinh cé dong tién thuan hoat déng dau tw

3.2. Mo
hinh va
phwong phap
nghién ciru

Dé thuc hién muc tiéu va tra 1oi cau hoi nghién
cuu, tac gia ké thira mo hinh cua Koh va cong su
(2015) nham phan tich tic dong cua kiét qué tai
chinh dén céc chién lugc tai ciu trong mbi lién hé
v6i chu ky séng doanh nghiép; va phan tich hiéu qua
phuc hdi cta cong ty kiét qué tai
chinh.

M6 hinh 1: Kiém dinh tac
déng cua kiét qué tai chinh dén
chién lwoc tdi cdu triic trong
méi lién hé véi chu ky séng doanh nghiép

Restructuring;, = a;+ a,Birth; + a;Growth;, +
asMature;, + osFD;; + o¢Birth*FD;, +
a,Growth*FD;; + agMature*FD;; + ogTobinsQ;,
+ ojoLnAsset;, +  aj;Institutional;, +
o, Volatility;; + a;3Return;, + ajuLeverage;; +
a;sCashFlow; + g;; (D

Két qua udc lugng ciia md hinh (1) nhim tra 10i
hai cdu hoi dau tién cua bai viét. Trong do: Bién gia
Restructuringit dai dién cho chién luoc tai chu tric
ma doanh nghiép kiét qué tai chinh sir dung, bang 1
néu cong ty kiét qué tai chinh i c¢6 thuc hién chién
luge tai cu tric vao thoi diém t xay ra ki€t qué tai
chinh, nguoc lai bfing 0. Bién Restructuring 1an luot
dai dién cho tai cau trac nhan su quan ly (CEO); tai
cAu tric hoat dong tir phuong an cit giam hoat dong
dau tu (INV), cét giam lao dong (EMP); tai cau truc
tr thuong vu M&A (M&A). Nhu vy, m6 hinh (1)
duge hdi quy 4 lan twong Gng voi timg chién luoc
tai cau truc.

Bién CEOj; dai dién cho chién luoc tai cau trac
nhan sy quan ly. Néu & nim t xay ra kiét qué tai
chinh, cong ty kiét qué tai chinh co thay ddi tong
giam déc (hodc giam ddc) didu hanh thi bién CEO
bang 1, cac trudng hop con lai bang 0. Bai viét
khong xét cac truong hop thay d6i CEO 1a do bénh
tat, dot tir hodc dén tudi vé huru.

Bién INV,, dai dién phuong an cit giam hoat
dong dau tu. Dé do ludong bién, tac gia tinh gia tri
trung binh cua dong tién thudn hoat dong dau tu cua
cac cong ty trong nganh theo cac ndm quan sat. Bai
viét so sanh su sut giam dong tién thuan hoat dong
dau tu cia cong ty v6i gia trinh trung binh nganh
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Bién INV;; =

Bién EMP;; =

thap hon gia tri trung binh ctia nganh
0, trwwomg hop con lai

vua duoc tinh. Khi do:

Bién EMP,, dai dién phuong an cat giam lao
dong. Dé do luong bién, tac gia tinh gia tri trung
binh cta sé luong lao dong cua cac cong ty trong
nganh theo cac ndm quan sat. Bai viét so sanh sy syt
giam sd luong lao dong cua cong ty voi gia trinh
trung binh nganh vira duoc tinh. S6 lidu lao dong

néu cong ty kiét qué tai chinh c6 s6 lao dong
thap hon s6 lao dong trung binh nganh
trwomg hop con lai

dugc thu thap tir bao cao thuong nién. Khi do:

Bién M&A;, dai dién cho chién lugc tai ciu tric
tir thwong vu M&A. Cac cong ty trong mau cé thé 1a
cong ty muc tiéu hodc cong ty dé nghi thuc hién
M&A. Bién gia M&A bang 1, néu trong nim t xay
ra kiét qué tai chinh, cong ty kiét qué tai chinh i c6
giao dich thanh cong thuong vu M&A, nguoc lai
bang 0.

Bién FD: dai dién cho tinh trang kiét qué tai
chinh cta doanh nghiép. Bai viét dya trén mé hinh
KMV- Merton ctia Merton (1974) va Bharath va
Shumway (2008), trén co s& xem xét sy bién dong
gia tri thi truong tai san. Dén thoi diém tra no ma gia
trj thi trudng tai san cua cong ty thip hon gi tri ng
dén han tra, khi d6 cong ty s€ roi vao kiét qué tai
chinh (Shrader va Hickman, 1993). Gia tri khoan n¢g
dén han dugc xem nhu 14 “diém kiét qué tai chinh”.
Goi d la khoang cach téi diém kiét qué tai chinh

111( ) (u OSUV)T

d= S

dugc tinh nhu sau:

V6i V 1a gia tri thi truong tai san (la gia tri thi
truong von 0 phan cong véi gid tri s6 sach ciia ng).
D: gia tri s6 sach ctia no. T: ky han cua no, p: 1a ty
suat sinh loi ky vong trén tong gi tri thi truong tai
san tirc thoi (d¢ 1éch tic thoi). oy 1a do bién dong
cla gia tri tai san cong ty. Gia tri d dugc dua vao
ham mat d6 tich liiy N(-d) dé tinh xac suat kiét qué
tai chinh cua cong ty ¢ mot thoi diém. Gia tri N(-d)
cang cao thi xac sudt kiét que tai chinh cang lon.
Piém cit cia mo hinh ¢ gia tri 1a 0,5. Néu nim t

=
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quan sat cong ty i cd N(-d) > 0,5 dugc xem 1a xay ra
kiét qué tai chinh, khi d6 bién FD bang 1; nguoc lai
duoc xem 1a khong xay ra kiét qué tai chinh, bién
FD bang 0. Qua trinh tinh toan N(-d), tic gia st
dung phuong phap cia Bharath va Shumway (2008)
va thuat toan Newton Raphson dugc xir 1y trén phin
mém Matlab. Hé sb bién FD duogc ky vong duong,
ham ¥ & diéu kién cac yéu t6 khac khong doi, kiét
qué tai chinh s& khién cac cong ty Viét Nam gia tang
thyuc hién chién luoc tai cu tric.

Dé xac dinh cic giai doan trong chu ky sdng
doanh nghiép, tac gia ké thira phuong phéap cua
Anthony va Ramesh (1992), Koh va cdng su (2015)
phan nhom céc giai doan, dya trén bdn dic diém
riéng cua cong ty: (i) thoi gian hoat dong cua doanh
nghiép trén thi truong; (ii) ¢ tuc trén loi nhuan sau
thué; (iii) toc d6 ting truong doanh thu hang nim va
(iv) ty 18 chi tiéu von trén gid tri thi truong tai san.

Theo Anthony va Ramesh (1992) thi cac cong ty
& giai doan khoi su, ting truong thuong co toe do
tang truong doanh thu cao va chi tiéu vén nhiéu hon
nhung lai c6 thoi gian hoat dong ngén, c6 mirc chi
tra cb tirc thap hon so véi cc cong ty & giai doan
bdo hoa va suy thoai. S6 lidu cac quan sat cua moi
dic diém cua cong ty dugc sap xép theo timg nhom
nganh. Pau tién, bai viét chia gi trj ciia cac quan sat
thanh cac tir phan vi theo nganh tir thép dén cao, mdi
ttr phén vi dugc gan cho mot dlem sO va dua vao gia
tri diém cat ctia mdi phan vi dé xép loai diém s6. Vi
dac dlem toc d6 tang trudng doanh thu va ty 1€ chi
tidu von: néu gia tri quan sat < tr phén vi thir nhét
Q1 thi nhan diém s6 1 4; Q1 < gia tri quan sat < Q2
thi nhan diém s6 14 3; Q2 < gia tri quan sat < Q3 thi
nhan dlem s6 1a 2; gia tri quan sat > Q3 thi nhén
diém sb 1a 1. Nguoc lai, & dac diém gia tri cd tire
trén loi nhuén sau thué va thoi gian hoat dong: néu
gi4 tri quan sat nho hon ti phan vi thir nhat Q1 thi
nhan diém sb 1; Q1 < gi4 tri cta quan sat < tir phan
vi thir hai Q2 thi nhan diém sé 1a 2; Q2 < gia tri cua
quan sat < Q3 thi nhan diém sé 1a 3; gi4 tri quan sat
> Q3 thi nhan diém sb la 4,

Sau do6, tmg voi moi quan sat s& tinh téng sb
diém cua 4 dic diém trén rdi lai tiép tuc chia cac
quan sat do theo ting nam thanh tr phén vi, va tlep
tuc can clr vao gia tri diém cit ‘cua moi phan vi dé
xac dinh cac giai doan chu ky song cong ty. Neu gia
tri quan sat < ta phan vi thi nhit Q1 (diém sé nho
nhét) thi quan sat thudc giai doan khai su; Q1 < gia

i 3 QA o

tri quan sat < Q2 thi quan sat thudc giai doan tang
truong; Q2 < gid tri quan sat < Q3 thi quan sat thudc
giai doan bao hoa; gia tri quan sat > Q3 (diém s6 cao
nhét) thi quan sat thudc giai doan suy thoai.

Céc bién Birth, Growth, Mature (blen gia) dai
dién cho chu ky séng cong ty, bing 1 néu gia tri
quan sat lan luot thude giai doan khdi su, ting
truong, bio hoa; nguoc lai bang 0 (giai doan suy
thoai dugc chon 1a nhom co s0).

Hé sb cua bién twong tac Birth*FD, Growth*FD,
Mature*FD cho biét su thay ddi cua chién lugce tai
cAu trac so voi ting giai doan trong chu ky séng khi
cong ty xdy ra ki€t qué tai chinh. Ngoai ra, m6 hinh
con sir dung céac bién kiém soat:

TobinsQ: dai dién cho co hdi tang trudng cong
ty, duoc tinh bang gia tri thi truong tong tai san chia
cho tong tai san.

LnAsset: dai dién cho quy mo cong ty, la logarit
cua tong tai san.

Volatility: dai dién rui ro cong ty, dugc do bang
d6 léch chuan ty sut sinh loi trung binh c6 phiéu
trong nam.

Return: dai dién cho ty suét sinh lgi trung binh
(thang) trong nam cua cb phiéu.

Institutional: dai dién cho ty 1€ so hitu cua nha
dau tu 1a t chie trong cong ty.

CashFlow: dai dién cho dong tlen doanh nghiép,
do biang dong tién hoat dong trén tong tai san.

Leverage: dai dién cho don bay tai chinh, duoc
tinh bang no dai han chia cho téng gid tri thi truong
vbn chu s& hiru va no dai han

M6 hinh 2: Kiém dinh viéc héi phuc tu chién
lweoc tdi cau triic ciia cong ty kiét qué tai chinh

Recovery;; = a;+ o,Birth;zp + 03Growth;gp +
azMatureE; zp + asRestructuring;zp
aeBirth*Restructuring;pp
a,Growth*Restructuring; sy
agMature*Restructuring;pp + 0gTobinsQ;rp
ajoLnAsset;rp + aqqInstitutional;pp
oy, Volatility;zp + a3Return,pp + oy4Lleverage;rp
+ aysCashFlow;ep + & (2)

Két qua dat dugc 6 mo hinh (2) nham tra 101 cau
hoéi tha 3 cuia tac gia. Pé kiém dinh viéc hoi phuc
clia cong ty kiét qué tai chinh, tac gia chi chon mau
cac cong ty kiét qué tai chinh trong tong miu quan
sat (co FD = 1). Sau do, tiép tuc chon ra cac doanh
nghiép dugc xem 1a hdi phuc khi khoang cach dén
diém kiét qué tai chinh gia ting (hay N(-d) < 0.5)

khoa hoc =
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trong 2 nam lién tiép sau nam bi kiét qué tai chinh,
tc 1a nam t+1, t+2. Khoang thoi gian t6i thiéu 2
nam dugc tham khao tir nghién ctu cia Koh va
cong sy (2015). Bién gia Revovery dai dién viéc hdi

1, néu céng ty phuc hdi sau KQTC(N(—d) < 0.
trong 2 nam lién tiép sau nam kiét qué tai chinh)

Bién Recovery;; =
0, trwdng hop con lai

phuc cua cong ty.

Bién gia Restructuring dai dién cho tung chién
lwoc tai cdu triic, bang 1 khi cong ty s dung chién
lugc tai ciu trac & thoi diém kiét qué tai chinh,
nguoc lai bang 0; lan lugt CEO, INV, EMP va
M&A. M6 hinh (2) s& dugc hdi quy 1am 4 1an. Hé sé
bién Retructuring dugce ky vong mang dau duong
cho thiy chién lugc tai cAu tric mang lai hiéu qua
gilip cong ty hdi phuc sau kiét qué tai chinh.

Bién | gid Birth, Growth, Mature dai dién cho chu
ky song cong  ty. Bién twong  tac
Birth*Restructuring, Growth  *Restructuring,
Mature*Restructuring cho thiy viéc hdi phuc cua
doanh nghiép tur viéc st dung chién lugce tai cu trac
¢6 lién hé véi chu ky séng. Cach do luong bién
Restructuring, Birth, Growth, Mature va cac bién
kiém soat dugc mo ta nhu mé hinh 1.

O mdi mé hinh (1) va (2), bai viét 1an luot s
dung mo hinh hdi quy Logit v6i hiéu timg c¢b dinh va
hiéu tng ngau nhién danh cho dir liéu bang ddi véi
bién phy thudc 1 bién nhi phan. Bing kiém dinh
Hausman, tac gia lya chon u6e luong Logit voi hiéu
tmg ngau nhién la phu hop nhét cho mau nghién
ctru. Bai viét xur 1y sai uéc luong sai sé chudn bang
phuong phép bootstrap dé dam bao do tin ciy cho
cac hé so hdi quy. Ngoai ra, 'm0 hinh Logit con cung
cip ty sb Odd ratios. Ty s6 0dd ratios dung dé so
sanh kha nang (xac suat) xay ra blen ¢b so voi kha
nang khong xay ra blen c¢b. Ty sb Odds > 1 thi kha
nang xay ra bién ¢ 16n ‘hon kha nang khong xay ra
bién cb. Nguoc lai, ty s6 Odds < 1 thi kha nang xay
ra bién c¢6 thap hon kha nang khong xay ra bién cb.
Cac dir liéu duge xu ly trén phdn mém Stata.

4. Két qua nghién ciru va thio luan

4.1. Thong ké mé ta

Théng ké bang 1 cua cac bién chién luoc tai cau
trac (CEO, INV, EMP, M&A) cho théy, trung binh
cac cong ty Viét Nam timg c6 st dung it nhat mot
trong cac chién lugc tai cdu trac. Tai cdu tric nhan
su quan 1y va cit giam hoat dong dau tu trung binh

khoa hoc

dugc cong ty kiét qué tai chinh s dung nhiéu hon.
Trung binh c¢6 10,27% trong tong miu quan sat
(nam - cong ty) xdy ra kiét qué tai chinh (FD). Sb
lidu thdng ké cua cac bién chu ky sdng cho biét
g trung binh c6 19,31% quan sat

thudoc giai doan khoi su;

18,94% quan sat thudc giai

doan tang truong va 30,16%
quan sat thugc giai doan bao hoa. M6 ta thong ké
clia cac bién kiém soat cho thdy mac do phu hop
gilra gia tri trung binh va gia tri trung vi, phu hop
v6i phan bd cuia phan phdi chuan. Thong ké ¢ bang
2 cho théy kiét qué tai chinh xay thé ¢ bat ky giai
doan nao cua chu ky sdng, xuét hién it & giai doan
khoi sy nhung tap trung nhiéu nhét 1a ¢ giai doan
suy thoai.

4.2. Két qua tac dgng ciia kigt qué tai chinh dén
chlén lwoc tdi cdu tric trong méi lién hé véi chu
ky song doanh nghiép

O khia canh anh huong doc 1ap cua chu ky song,
hé sb bién Birth ¢ cot (5) 1a -0,7465 va ty s6 Odds &
¢ot (6) nho hon 1, déu co y nghia thng ké. Két qua
tim théy cac cong ty Viét Nam han ché thuc hién
phuong an cit giam lao dong & giai doan khoi su so
voi cac giai doan con lai. Nhitng doanh nghiép hoat
dong o giai doan dau thuong co quy mo nho, do d6
luc lugng lao dong & cong ty duge dinh bién dé phu
hop v6i mo hinh hoat dong. Vi vay, néu doanh
nghiép khong co su bat 6n vé tai chinh thi s& han ché
cit giam lao dong ¢ giai doan khoi su.

Ngoai ra, bai viét tim théy hé s6 bién FD & cot
(1), (3) va cot (5) co gia tri lan luot 1a 2,4349;
0,5424 va 0,4710 va c6 y nghia thong ké. Pong thoi
ty s6 Odds cuia bién FD & céc cot (2), (4) va (6) 16n
hon 1. Két qua cho thay kiét qué tai chinh xay ra
cang khlen cic cong ty gia ting tai cu triic nhan sy
quan ly, cit giam cac khoan muc dau tu, tang cuong
cit giam lao dong tai cong ty. Viéc thay doi vi tri
lanh dao diéu hanh khi xay ra kiét qué tai chinh 1a
mot bang ching cho thay cac cong ty Viét Nam da
chap nhan thyc hién tai ciu trac cong ty ngay tir
chinh ca b may diéu hanh. Két qua dong nhat véi
Kam va cong sy (2008), Koh va cong su (2015).

Phuong an cit giam hoat dong dau tu gitip doanh
nghiép danh gia lai va loai bo nhirg khoan muc dau
tu khong hiéu qua, khong phai 1a loi thé canh tranh
clia cong ty. Viéc cit giam giup doanh nghiép tiét
giam dang ké cac khoan chi phi, tp trung ngudn luc
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Bang 1: Thong ké mé ta cdc bién

Bién sb S6 quan Trung Trung vi Dolech  \pgnhdt  Lén nhat

sat binh chuan
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 4527 0,0005 0,0032 0,0550 -0,1458 0,1528
Volatility 4527 0,1370 0,1208 0,0790 0,0148 0,4487
Leverage 4723 0,2117 0,0866 0,2587 0,0000 0,9238
Cashflow 5.805 0,0498 0,0332 0,1471 -0,3400 0,5597

Ngu&n: Tinh toan cua tac gid trén Stata.

Ghi chii: FD la la bién kiét qué tai chinh. Birth, Growth, Mature la cdc bién dai dién cho giai doan khoi
su, tang truong, bao hoa. CEO, INV, EMP, M&A la bién dai dién cho chién lwoc tdi cau tric nhan sw qudn
Iy, cdt giam dau tw, cdt giam lao dong, tdi cau triic tir thieong vu M&A. Cdc bién kiém sodt gom: TobinsQ,
LnAsset, Institutional, Volatility, Return, CashFlow, Leverage.

Bang 2: S6 quan sdt kiét qué tai chinh va khéng kiét qué tai chinh theo chu ky song

S6 quan sat kiét

S6 quan sat khong kiét

Giai doan qué tai chinh qué tai chinh Tong
@) ) (©)
Khai su 111 894 1.005
Tang truéng 112 874 986
B&o hoa 198 1.372 1.570
Suy thoai 226 1.420 1.646
Téng 647 4.560 5.207

Nguon: Tinh todn ciia tdc gia trén Stata
vao cac khoan muc dau tu mang lai loi ich tot nhat
cho doanh nghiép. Bing chimg pht hop véi nghién
cuu cua Sudarsanam va Lai (2001), Koh va cong su
(2015). Trong khi do, cét giam lao dong dugc xem
nhu 14 chinh sach ‘thét lung budc bung” nham gilp
doanh nghiép 6n dinh nguon tai chinh trong ngén
han (Koh va cong sy, 2015). Chinh diéu nay giup
cong ty ki€t qué tai chinh duy tri hoat dong va co
thoi gian dé tim kiém cac chién lugc tai cau tric
khac tot hon dé cai thién dong tién doanh nghiép
trong giai doan kho khan tai chinh. Tuy nhién, do hé¢

s0 M&A duong nhung khong c6 ¥ nghia thong ké,
didu nay cho thay chua c6 bang ching ching minh
anh huong cia kiét qué tai chinh dén chién lugc tai
cdu trac tir thuong vu M&A.

Khi xét mbi lién hé tuong tac giita kiét qué tai
chinh va chu ky song, bai viét chi tim thiy bang
chimg cua bién Mature*FD & cot (7) 14 -0,8834; ty s6
Odds cua bién Mature*FD & ¢6t (8) nhé hon 1. So
vai céc giai doan khac cua chu ky song thi cac cong
ty kiét qué tai chinh ¢ giai doan bao hoa it sur dung
chién luoc tai ciu triic tir throng vu M&A. Mot phin

khoa hoc =
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la do ¢ giai doan bdo hoa, cac cong ty khong con
nhiéu co hoi dau tu, hidu qua hoat dong kinh doanh
khong con tét nhu cac giai doan trude ddy va trong
bbi canh kiét qué tai chinh, cic cong ty cang e ngai
vé co hoi thanh cong nén han ché sir dung giao dich
M&A dé tai chu trac doanh nghiép. Bén canh d6, don
bay tai chinh 14 yéu t6 anh hudng nhiéu nhat dén cac
chién lugc tai cau triic cia doanh nghiép.

4.3. Khd néing hoi phuc tiv cic chién lwoc tdi
cdu triic ciia cong ty kiét qué tai chinh

Béng 4 cho thay hé so bién Restructuring & cot (3)
14 0,6769; c6 ¥ nghia thong ké, dong thoi ty s6 Odds
0 ¢6t (4) 16n hon 1. Nhu vay, phuong én cét giam hoat
dong dau tu co anh huong tich cuc, cung chidu dén
viéc phuc hoi doanh nghiép; ddng nhét voi nghién
ctru cua Koh va cong su (2015). Diéu ndy cho thay
v6i nd Iyc tir doanh nghiép khi cuong quyét cit giam
cac danh muc dau tu khong hiéu qua, tip trung vao
cac linh vyc dau tu cdt 16i ciia doanh nghiép. Didu
nay di giup doanh nghiép trudc hét cit giam chi phi
hoat dong, dong thoi gitip doanh nghiép ki€t qué tai
chinh xoay chuyén cuc dién, vugt qua kho khan tai
chinh. Mic dii cac hé s6 bién FD & cac cot (1), (5) va
0t (7) duong nhung khong c6 y nghia thong ké, didu
nay cho thy tai c4u trac nhan sy quan 1y, cit giam lao
dong, giao dich tu thuong vu M&A chua mang lai
hiéu qua kha thi cho cong ty kiét qué tai chinh.

Ngoai ra & cot (3), hé sb cua bién Growth*
Restructuring va Mature* Restructuring lan luot 1a -
3.4183 va -1.3301, ham y cac cong ty kiét qué tai
chinh sir dung phwong 4n cit giam hoat dong dau tu
¢ giai doan tang truong, bao hoa cang lam giam viéc
héi phuc cong ty. HE s6 bién Birth*Restructuring &
gt (5) va (7) 1an luot 1a-2,3621 va -2,5050; cho thay
nd luc thuc hién tai ciu tric bang viée cit giam lao
dong, giao dich M&A ¢ giai doan khoi sy cang lam
giam qua trinh hdi phuc cho cac cong ty kiét qué tai
chinh. Ban than cac cong ty ¢ giai doan khoi sy tiém
4n nhiéu rai ro, chinh vi véy khi xdy ra kiét qué tai
chinh, st dung cac chién lugc tai cau trac nay khong
mang lai kha thi cho doanh nghiép. Nhu vay, kha
nang hdi phuc tir cac chién lugc tai ciu trac it bi anh
hudng boi chu ky séng. Bai viét tim thay ty suit sinh
loi thi truong, don bay tai chinh 1a yéu t6 co anh
hudng tiéu cuc nhat dén kha niang phuc hdi ciia cong
ty ki€t qué tai chinh.

5. Két luan va y Kkién dé xuat

5.1. Cdc phdt hi¢n chinh ciia bai viét

khoa hoc

Bai viét sir dung mo hinh hoi quy Logit véi hi¢u
mg ngau nhién danh cho dir liéu bang cho 526 cong
ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam dé
phan tich tac dong ciia kiét qué tai chinh dén cac chién
luoc tai cAu trong mdi lién hé véi chu ky séng doanh
nghiép; va phan tich hiéu qua phuc hdi ctia cong ty tir
viéc sir dung chlen luoc tai cau trac. Két qua nghién
ctru tim thiy mot s6 phat hién déng luu ¥ sau:

Thir nhdt, kiét qué tai chinh xay ra khién céac
cong ty Viét Nam ting cuong st dung chién luoc tai
cAu trac nhan su quan ly; cit giam hoat dong dau tu,
cit giam lao dong 1am viéc tai cong ty.

Thir hai, cac chién lugc tai cau tric chiu anh
hudng badi chu ky song, nhung khong phai ¢ tat ca
cac chién luoc tai cdu trac. Bai viét tim thdy ¢ giai
doan bao hoa, cac cong ty kiét qué tai chinh han ché
su dung chién luge tai cau tric tir thuong vu M&A.

Thir ba, chién luge tai cdu trac hoat dong tu
phuong an cit giam hoat dong dau tu dem lai hoi
phuc cho cac cong ty kiét qué tai chinh, nhung kha
nang phuc hdi tir cac chién lugce tai cau trac it chiu
tac dong baoi chu ky song.

5.2. Cic y kién dé xudt

Trén co s& két qua nghién ctu, tac gia dé xuat
cac ¥ kién nham nang cao chét lugng quan tri tai
chinh cho doanh nghiép Viét Nam:

Thir, nhat nha quan ly can nang cao tam quan
trong vé su ton tai ciia chu ky séng cing nhu can xac
dinh tung giai doan trong chu ky song ctia doanh
nghiép. Piéu nay c6 thé giup nha quan 1y biét duoc
doanh nghiép minh dang ¢ giai doan nao cta chu ky
séng, nam bat duoc cac dic diém rai ro kinh doanh,
rti ro tai chinh trong timg giai doan dé c6 thé dua ra
cac quyét dinh tai chinh phu hop cho ting giai doan
phat trién.

Thir hai, chién luge tai cdu trac hoat dong tu
phuong 4n cat giam hoat dong dau tu 1a phuong an
ma cac cong ty kiét qué tai chinh Viét Nam can quan
tdm trong qua trinh tai chu trac. Pé gia tang kha
nang phuc hdi, doanh nghiép can dua ra céc tiéu chi
cu thé danh gia hi€u qua cac hoat dong dau tu da va
dang duoc thyc hién. Cong ty can phan loai cac
khoan dau tu vdn 14 loi thé canh tranh, khoan dau tu
nao duoc md rong dé da dang hoéa linh vyc kinh
doanh. Béi vdi cac hang muc dau tu dé da dang hoa,
doanh nghiép nén cét giam vi khong phu hop khi
xay ra kiét qué tai chinh. Néu 12 hoat dong dau tu do
chinh doanh nghiép truc tiép dau tu thi c6 thé chu
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dong cit giam ngay. Néu nhu cac hoat dong dau tu
nay co su lién két hop tac gitra cac bén thi can can
clr trén cac hop dong thoa thuan hop tac dé dam
phan ké hoach cit giam. Viéc cit giam hoat dong
du tu khong hiéu qua hodc chua phii hop ¢ thoi
diém kho khin tai chinh s& giup doanh nghiép tiét
kiém duogc chi phi, tap trung ngudn lyc cho céc
mang hoat dong loi thé ciia doanh nghiép. Tuy
nhién, phuong an cat giam phai dam bao khong mét
di gié tri von co, loi the canh tranh cua cong ty.
Bén canh do, bai viét ciing khong tranh khoi han
che vé khung thoi gian phén tich. Mot s6 dir lidu tht
cap dé do luong cac bién chién lugc tai cdu tric
duoc tac gia thu thap bang tay nén khong tranh khoi
nhitng thiéu s6t. Mic du cac két qua bai viét cho
thy chién lugc tai cau trac ma cong ty kiét qué tai
chinh thyc hién chiu anh huong boi chu ky song
nhung khong phai xay ra ¢ tat cac chlen lugc tai cau
trac. Trong cac hudng nghién ciru tiép theo, tac gia
s& nd luc khic phuc nhitng han ché con ton tai. ¢
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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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