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Muc dich cua nghién ctiu nhim kiém dinh cac chién luge tai ciu trac
theo chu ki séng cua cac cong ty Viét Nam dudi tac dong cua kiét qué
tai chinh va hiéu qua tir cac chién lugc nay trong giai doan 2005-2015
bang mo hinh hdi quy Logistic. Két qua chi ra kiét qué tai chinh khién
cac cong ty tang kha nang cit giam lao dong, cit giam tai san va cit
giam chi tra c6 tirc. O giai doan khai sy, ting truong va bao hoa, cong
ty bi kiét qué tai chinh c6 nhidu kha ning thay thé nhan sy quan Ii va
phat hanh no. Chién luoc cit giam dau tu, cit giam chi tra ¢ tic co
mdi quan hé cung chiéu voi kha nang héi phuc cua cong ty bi kiét qué
tai chinh nhung hiéu qua tir cac chién lugc tai ciu trac it bi anh huong
boi chu ki song cua cong ty. Co hoi tang truong, quy mo cong ty co
anh hudng den kha néng thyc hién cac chién luoc tai cu trac. Ti 16 so
hitu tir cac td chire, dong tién hoat dong dugc xem la loi thé lam tang
kha niang hoi phuc cua cac cong ty bi kiét qué tai chinh.

Abstract

This study examines the impact of financial distress on restructuring
strategies of Vietnamese firms by lifecycle and the effectiveness of
these strategies in the period of 20052015 using logistic regression.
The results show that firms under financial distress are likely to
engage in laying off employees, cutting down on assets, and reducing
dividends. During birth, growth, and maturity phases, firms in distress
are likely to change their management and issue debt. We find that
reducing investment and dividends have positive associations with
recovery for distress firms, but lifecycle exerts little impact on
effectiveness of restructuring strategies. While growth opportunities
and firm size have effects on corporate restructuring, institutional
investors’ proportion of shares and cash flows from operations are
advantages to distress firms in their recovery.
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1. Giéi thigu

Viét Nam dang trong qua trinh hoi nhap sau rong vao nén kinh té khu vuc va thé gioi,
day l1a diéu kién mé ra khdng it nhitng co hoi nhung ciing khong kém phan thach thic
khi cac cong ty Viét Nam ngay cang phai ¢i mat vai nhiéu ddi thi canh tranh & trong
va ngoai nudc. Véi dic thu cia mot nén kinh té dang phat trién, da phan cac cong ty Viét
Nam c6 quy md vira va nho nén co hoi dau tu khong cao, kha ning canh tranh thap va
trén hét 1a thi trudng von chura hoan thién nén dudi tac dong cua cac cl sdc kho ludong
truée, kinh té Viet Nam rat d& d6i mit vai nhitng khé khan nhu: Khan hiém vé von, bat
6n trong dong tién, han ché co hoi dau tu, nguy co mat kha niang thanh khoan ddi véi
cac khoan no dén han ting cao va dic biét 1a kiét qué tai chinh (KQTC), khi ma gia tri
thi truong cua cong ty sut giam lién tuc, hoat dong kinh doanh thua 16 hoic cac khoan
thu nhap khong da bu dép chi phi.

KQTC la trang théi thé hién khé khin, han ché tai chinh trong cac giai doan chu ki
sbéng cua cong ty. Trudc tinh trang nay, nha dau tu ¢ thé gay suc ép budce giam dbc cong
ty phai dua ra chién luoc tai cau trac dé hoi phuc c¢ong ty. Tuy nhién, cac chién luoc tai
c4u tric can duogc lya chon can trong vi con phu thudc vao ting giai doan chu ki séng
cua cong ty: Khai sy, tang truong, bdo hoa va suy thodi (Pashley & Philippatos, 1990;
Pastor & Veronesi, 2003) do ¢6 sy khac biét vé tinh hinh hoat dong, chién lugc tai chinh,
chién lugc t6 chirc va ciu tric cua cong ty. Viéc dé xuit cac chién lugc tai cu tric khong
pht hop s& 1am cho tinh hinh hoat dong cua cdng ty cang tré nén tram trong hon, tham
chi khdng thé phuc hdi va c6 thé khién cong ty nop don xin tuyén bd pha san. Pha san
c6 thé 1a mot co ché tich cuc cua thi truong nham thanh loc, giit lai nhitng cong ty hoat
dong tot; tuy nhién, hién twong nhiéu cong ty phé san ciing co6 thé tro thanh mot méi
nguy hai cho nén kinh té cia mot qudc gia. Tai Viét Nam, cac nghién ciru vé méi quan
hé gitra KQTC, céc chién lugc tai ciu tric va chu ki sbng cua cong ty chua dugc khai
thac nhiéu trong thai gian qua. Tac gia mudn biét liéu riang co su khac biét gitra cac chién
lugc tai cau tric ma cac cong ty Viét Nam st dung ¢ céc giai doan chu ki song cua cong
ty dudi tac dong cia KQTC hay khong? Cac chién lugc tai cau tric liéu c6 mang lai hiéu
qua hdi phuc cho céc cdng ty bi KQTC? Nghién ciru ndy sé tra 1oi cac cau hoi trén bang
viéc phan tich mau 526 cong ty Viét Nam niém yét trén thj truong ching khoan Viét
Nam (TTCK) giai doan 2005-2015.

Vé&i muc tiéu trén, phan 2 cua nghién ctiu s& trinh bay co sé Ii thuyét va cac nghién
ctru thye nghiém; phan 3 trinh bay dit liéu va phuong phap nghién ctiu; phan 4 ligt ké
céc két qua nghién ciru va thao luan; cudi cing la phan 5, két luan.
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2. Co s Ii thuyét va cac nghién ciru thuc nghiém
2.1. Co s li thuyét

Li thuyét chu ki séng hay vong doi cong ty duoc dé cap trong nghién ctru ciia Penrose
(1952), Posey (1961) cho rang chu ki séng ciia cong ty ciing gidng nhu chu ki sinh hoc
ctia con ngudi, déu phat trién tir giai doan hinh thanh dén khi nging hoat dong. Tuy
nhién, mdi giai doan trong chu ki séng cua cong ty déu co su khac biét dang ké vé rai ro
kinh doanh, rai ro tai chinh, tinh hinh hoat dong, trién vong phat trién, cac chién luoc tai
chinh, chién luoc t6 chuc, va cau tric (Miller & Friesen, 1984; Quinn & Cameron, 1983;
Gray & Avriss, 1985). Cong ty ¢ giai doan khai sy (Birth Stage) thuong ¢ quy md nho,
murc d6 s hitu tap trung cao bai cac nhém nho ¢b dong sang lap, co cau td chirc hoat
dong don gian. Rui ro kinh doanh ¢ giai doan nay rat cao (Pastor & Veronesi, 2003) do
codng ty chi méi chinh thirc dwa san pham ra thi truong, do d6 thuong doi hoi cac chi phi
hoat dong & murc do cao trong khi cac dong tién thu vao tir tiéu thy san phém khong chi
thip ma con chdm nén dong tién thuan cua giai doan khai sy thuong bi am, cong ty
thudng roi vao tinh trang 16 trong kinh doanh (Miller & Friesen, 1984). Cau tric vén
thuong khdng st dung no va cong ty khai su s& thuc hién mot chinh sach chi tra cb tac
gan nhu bang 0. Cong ty & giai doan tang truong (Growth Stage) thuong c6 quy md
trung binh, duoc s¢ hitu bai nhiéu cd dong, cac giam ddc cong ty chiu trach nhiém cao
hon dbi voi cac quyét dinh va co su phan chia quyén kiém soat va quyén so hitu giira
cac c6 dong (Miller & Friesen, 1984; Mueller, 1972). Rui ro kinh doanh c¢6 giam bét so
V6i giai doan khoi sy nhung van con cao do cong ty phai nhanh chéng gianh thi phan,
chiém Iinh thi trudng. Dong tién thuin & giai doan nay da duong nhung khong 6n dinh.
Céc cong ty ting truong s& thyuc hién chinh sach chi tra ¢b tire danh nghia nham duy tri
vi thé (Pashley & Philippatos, 1990). Cong ty & giai doan bdo hoa (Maturity Stage) da
c6 vi thé nhat dinh trén thi truong, doanh sé 6n dinh va bién d6 dao dong thap. Dong
tién thuan ciia céng ty o giai doan nay da chuyén sang duong, muc tiéu ¢ giai doan nay
la duy tri thi phan va cai tién hiéu qua hoat dong, gia ting kiém soat lgi nhuan (Miller &
Friesen, 1984). Tuy nhién, loi nhuan cua cong ty bdo hoa di c6 phan sut giam do ¢6 su
canh tranh vé gia vai nhiéu di thu (Pashley & Philippatos, 1990). Tai trg bén ngoai, dac
biét 12 no vay 1a chién luogc dugc cdng ty bao hoa st dung nham muc tiéu khuéch dai thu
nhap cho chu sé hitu, do d6 c6 tuc s& duoc chi tra & mac cao so Véi giai doan trudc.
Cong ty ¢ giai doan suy thoai (Decline Stage) chiu nhiéu &p luc khi kha nang sinh loi
cua cong ty bi suy giam do sy d6i maéi tir cac ddi thu canh tranh trong khi cong ty lai
thiéu cac chién lugc cai tién, tir d6 1am cho cac hoat dong kinh doanh cua cong ty suy
thoai roi vao tri tré. Nhu cau trén thi truong d6i voi san pham cua cong ty giam dan.
Quyét dinh quan trong cua cong ty bay gid 1a cho phép cong ty ton tai bao lau nita bang
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cac chién luoc tai cu tric hay 1a tuyén bd pha san. Thietart va Vivas (1984) di tim thay
bang chung cac cong ty & giai doan cudi chu ki hoat dong ngoai viéc thyc hién chién
luoc tai cau tric nham “tri hodn cai chét cho cong ty” thi con c6 thé thuc hién chién lugc
“mot cai chét khong dau cho cong ty” nham gidp cho chu sé hitu cong ty thu hdi duoc
vén tir cac hoat dong hién hiru cang nhiéu cang tot.

Theo Ross va cong su (1999), Altman va Hotchkiss (2006), c6 nhiéu quan diém khéac
nhau dién ta tinh trang KQTC cua cong ty, nhu: Ti suét sinh loi trén vén dau tu lién
tuc thdp hon ti sudt sinh loi ciia cac khoan dau tu twong dwong trén thi trudng; hodc
thap hon chi phi st dung vdn; hodc cong ty c6 doanh thu thap hon chi phi. KQTC
cling duoc dinh nghia 1a tinh trang cong ty vi pham diéu khoan hgp dong, khong
thanh toan dugc cac khoan ng dén han, do d6 n6 dugc xem 12 mét thanh khoan, co
thé v& ng va pha san. Nhu vay, cac quan diém khac nhau cho thay tinh trang KQTC
di tir trang thai cong ty gip thit bai, khi dong tién cua cong ty khong du dé dap tng
nghia vu tai chinh hién tai (Altman & Hotchkiss, 2006) dan dén trang thai mat thanh
khoan (Insolvency) khi céng ty kho khin khong thanh toan dugc cac khoan ng dén han
(Shrader & Hickman, 1993), roi dén trang thai v& ng (Default) khi cong ty vi pham diéu
khoan hop dong (Altman & Hotchkiss, 2006) va trang thai xdu nhat 1a cong ty nop don
chinh thtc xin pha san (Bankruptcy) (Altman & Hotchkiss, 2006). Nhiéu nghién ctu
khéc lai dua vao cac dong thai cua cong ty nhu cit giam hay ngung chi tra ¢b tic, hiy
niém yét, nop don xin pha san hozc thuc hién mua ban sap nhap véi cong ty khac. Nhu
vay, KQTC la mot thuat ngir rong, dién ta cc trang thai kho khin tai chinh khac nhau
ma cbng ty phai ddi dién trong qua trinh hoat dong.

2.2. CAc chién lwoc tai cdu tric khi cong ty roi vao KOTC

Khi thiy dugc nguy co co thé roi vao KQTC, cong ty s& ¢ nhiéu chién lugc diéu
chinh nhdm nang cao hiéu qua hoat dong va kiém soat chi phi. Sudarsanam va Lai
(2001), Koh va cong su (2015) dwa ra 4 chién lwgc tai ciu tric cong ty: (1) Tai ciu tric
nhan su quan If; (2) Tai cau tric hoat dong; (3) Tai cau tric tai san; va (4) Tai cau trlc
ngudn tai trg. Chién luogc tai cau tric nhan sy quan If 12 viéc thay thé nhan sy & ban diéu
hanh cip cao. Lohrke va cong su (2004) cho rang viéc giam ddc dua ra cac dinh huéng
va quyét dinh duoc thuc hién truée day ma khong mang lai hiéu qua duoc xem 1a nguyén
nhan gay ra KQTC. Vi vay, cdng ty phai thay thé nguoi quan 1i méi dé danh gia lai
nguyén nhan KQTC va thyc hién cac chién luoc khoéi phuc lai cong ty (Pearce &
Robbins, 1993). Chién lugc tai cau tric hoat dong véi muc tiéu duy tri hiéu qua hoat
dong cdng ty bang viéc kiém soat chi phi, dic biét 1a cat giam chi phi hoat dong c6 dinh,
giam cac chi phi dau vao, sir dung cac kha ning ciia cong ty dé toi da hoa ngudn thu tir
d6 cong ty ¢ thé tao ra dong tién dé nang cao hiéu qua hoat dong, it nhat 1a c6 thé duy
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tri trong ngan han. Tuy nhién, néu chién luoc nay dugc thyc hién ma khong c6 su phdi
hop vai céc hinh thuc tai ciu tric khac thi s& khong da cho viéc phuc hdi cong ty
(Sudarsanam & Lai, 2001). Chién luoc tai cau trdc tai san xem Xét lai cac tai san hoic
cac danh muyc dau tu hién c6 ma khéng duogc sir dung hodc khéng tao ra hiéu qua loi
nhuan can dugc ban di. Koh va cong su (2015) cho rang khi mot cong ty ban cac gié tri
tai san hodc cac du an khong mang lai hiéu qua loi nhuan hoic khéng tao ra gia tri cét
13i cho cong ty 1a cong ty da thuc hién chién lugc téi cdu tric tai san. Diéu nay s& gilp
cong ty dinh hudng lai cac danh muc dau tu dé gia ting canh tranh trén thi treong. Chién
lwoc tai ciu trdc tai san dugce Atanassov va Kim (2009) xem nhu 1a chién lugc mang lai
gia tri ting thém cho cong ty vi nd khong nhitng mang lai ngudn vén cho cong ty ma
con gilp cac cha no kiém soét tai san (Brown & cong su, 1994). Chién luogc tai ciu tric
nguon tai trg thuong lién quan dén viéc thay ddi chinh séch chi tra cé tac hozc thay doi
cau tric von cong ty (Koh & cong sy, 2015) nham giam 4p luc thanh toan cho cong ty,
sir dung lgi nhuan gitr lai, thay thé giira tai trg bang von cé phan va no bao gom ca viéc
diéu chinh I4i suat vay, ki han thanh toén no hoic thay d6i murc d6 sir dung ng. DeAngelo
va DeAngelo (1990) tim thy bing chung céc cong ty cd quy mé 16n khi roi vao KQTC
thudng co xu huéng cit giam manh viéc chi tra co tuc.

2.3.  Céc chién luoc tai cdu tric khi cong ty bi KQTC va méi quan hé véi chu ki song

Cac cong ty thuong co6 hanh dong ngay lap tire khi roi vao tinh trang KQTC. Koh va
cong su (2015) cho rang c6 nhiéu yéu té anh huong dén sy thanh céng cua chién lugc
tai cau trac cong ty, trong dé 1i thuyét chu ki séng c6 anh hudng dén viéc lra chon giira
céc chién luoc tai cu tric cua cong ty. Chiang han, cic cong ty c6 xu hudng cat giam
lao dong ¢ hai giai doan dau, day dugc xem nhu 1a chinh sach thit lung budc bung nham
c4t giam chi phi, 6n dinh ngudn tai chinh trong ngan han cho dén khi c6 céc chién luoc
khéc tot hon dé cai thién dong tién. O giai doan bao hoa, cac cong ty sé thuc hién chién
lwoc tai cau trdc tai san. Trong khi chién lugc tai cau tric ngudn tai tro dwoc cong ty
thuc hién ¢ hau hét cac giai doan trong chu ki sdng. Denis va Kruse (2000) chirng minh
viéc cat giam chi phi hay sa thai nhan vién 13 cdc phuong thie dugc thuc hién nham cai
thién hoat dong céng ty. Nghién ctiru cua Miller va Friesen (1984) cho thay cac cong ty
& giai doan khoi sy c6 muice do so hitu tap trung cao, cac giam doc dong thoi ciing 1a chit
s& hitu it chiu &p luc tir bén ngoai dé thay d6i nhan sy quan li khi dbi dién KQTC. Tuy
nhién, khi cong ty tién dén cac giai doan sau vai cau tric hoat dong cua cong ty tro nén
phtec tap hon thi chién lugc tai cAu tric nhan sy quan Ii s& dwoc cong ty sir dung nhiéu
hon.
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3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru
3.1. D ligu nghién cuizu

Tac gia sir dung dir liéu cua cac cong ty phi tai chinh trén thj truong ching khoan
Viét Nam giai doan 2005-2015. Céc cong ty duoc phan loai theo hé théng phan nhém
nganh tiéu chuan ICB (Industry Classification Benchmark). Dit lidu thi truong cong ty
duoc lay tir co so dir liéu cua cong ty ching khoan Tai Viét (Vietstock), cong ty chirng
khoan FPT, trang web cophieu68. Dir li¢u tai chinh cong ty duoc thu thap tir cac bao céo
tai chinh cong ty da duoc kiém toan. Dit liéu Iai suat trai phiéu chinh phu ki han 1 nam
dugc thu thap tir co s dir lidu IFS (International Financial Statistics) cua Quy Tién té
Quéc té (IMF). Nghién ciu loai ra cac cong ty thiéu nhiéu thdng tin, nén mau cudi cuing
la dit liéu bang cho 526 cong ty. Ngoai ra, dé giam bét tac dong cua gia tri ngoai lai, tat
ca dit liéu duoc luot bét gia tri & mic 1% (winsorized) & mdi dudi phan phdi.

3.2.  Phuong phap nghién ciu

Dua trén nghién ctru caa Koh va cong su (2015), tac gia dat muc tiéu kiém dinh viéc
lya chon chién lugc tai ciu triic gan véi timg giai doan chu ki séng cua cong ty Viét Nam
dudi tac dong ciia KQTC va hiéu qua tir cac chién luoc tai cau trdc cong ty. Céc trinh ty
duoc tién hanh nhu sau:

Buéc 1: Ube lugng mdi quan hé giita chu ki séng cua cong ty, KQTC va cac chién
lwoc tai cau tric.

Restructuringic = o1t BIRTHit + asGROWTHit + wuMATURE; + asFDit +
asBIRTH*FDjt + a7 GROWTH*FDijt + asMATURE*FDi: + ag TobinsQit + aaoLnAsseti: +
azrInstitutionalic + as2Volatilityi + arsReturnit + arsLeverageit + aisCashFlowii + gic - (1)

Trong do:

Bién phu thudc (bién gia) Restructuring lan luot dai dién cho cac chién luoc tai ciu
tric nhan sy quan Ii (CEO); tai cau tric hoat dong (INV va EMP); tai cu tric tai san
(ASSET); va chién luoc tai cAu trdc ngudn tai trg (DIV, NetDebt va NetEquity).

Bién CEO nhan gia tri bang 1, néu trong ndm t, cong ty c6 thay d6i vi tri tong giam
dbc (giam ddc) diéu hanh, nguoc lai bang 0. Tac gia khong xét truong hop thay d6i CEO
do bénh tat, dot tir hodc dén tudi vé huu.

Bién INV dé cap dén viéc cong ty cat giam cac khoan dau tu, bang 1, néu dong tién
tir hoat dong dau tu giam hon 15% tir nam t—1 dén nam t hodc nam t+1, nguoc lai bang
0.

Bién EMP dé cap viéc cong ty cit giam lao dong, bang 1 néu so lugng lao dong giam
hon 20% tir nim t—1 dén nam t hodc nam t+1, nguoc lai bang 0.
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Bién ASSET bang 1 néu gia trj tai san ¢ dinh hitu hinh cta cong ty giam hon 15%
tir ndm t—1 dén nam t hodc nam t+1, nguoc lai bang 0.

Bién DIV d& cap viéc cdng ty cit giam hoic khong chi tra cé tic, bang 1 néu téng
gid tri cd tuc chi tra giam hon 25% tir ndm t—1 dén nam t hodc nam t+1, nguoc lai bang
0.

Bién NetDebt dé cap viéc cong ty vay ng mai, bang 1 néu gia tri ng rong vao nam t
vuot quéa 5% gia tri so sach (GTSS) cua tong tai san & thoi diém nam t hodc nam t+1,
nguoc lai bang 0. No rong duoc xac dinh bang tién vay hoic tién thu duoc tir cac khoan
di vay trir cho tién chi tra cac khoan no vay.

Bién NetEquity dé cap viéc cong ty phat hanh vdn ¢b phan, bang 1 néu gié tri von co
phan rong vao nam t vuot qua 5% GTSS cua téng tai san ¢ thoi diém nam t hodc ndm
t+1, nguoc lai bang 0. Vén ¢ phan rong duge xac dinh bang tién thu tir phat hanh ¢
phiéu va nhan vén gop caa chu s hitu trir cho tién chi tra vén gop cho céac chu so hitu,
mua lai c6 phiéu ma cong ty da phat hanh.

Céc dit liéu dé tinh bién CEO, EMP duoc thu thap tir bao cdo thudng nién, bién INV,
DIV, NetDebt, NetEquity duoc tinh toan tir bao cao luu chuyén tién té. Bién ASSET
dugc tinh toan tir bang can dbi ké toan. Nhu vay, phuong trinh (1) 1an luot duoc hdi quy
7 lan twong ng cho tirng chién luoc tai cau trac.

Bién doc ldp FD la bién gia, do lwong KQTC cua cong ty, nhan gia tri bang 1, néu
quan sat (ndm — cong ty) bi roi vaio KQTC, nguoc lai bang 0. Trong nghién ctu nay,
nhém tac gia xac dinh tinh trang KQTC bang hai hudng tiép can: Sir dung dir liéu thi
truong cong ty theo md hinh KMV-Merton cua Merton (1974) va dit liéu ké toan theo
mo hinh cua Taffler (1983)?.

M6 hinh KMV - Merton caa Merton (1974) dua trén i thuyét dinh gia quyén chon
cua Black va Scholes (1973), xem gié tri vn chii s¢ hitu 1a mot quyén chon trén gia tri
tai san céng ty (GTTSDN) trong mét khoang thai gian nhat dinh. Mé hinh xem xét sy
bién dong tai san, véi 2 gia dinh:

M5 hinh ciia Taffler (1983) dya trén 4 khia canh tai chinh, gdm: Hiéu qua hoat dong, vi thé vén luan chuyén, rui ro tai chinh
va tinh thanh khoan cua cong ty, duoc xay dung nhu sau:

Z = 3,20 + 12,18X, + 2,50X, — 10,68X; + 0,029,

Xy 14 lgi nhuan truée thué trén cho ng ngin han; X, la tai san ngén han trén tdng no; Xs la ng ngin han trén téng tai san va X,
Tai san ngén han—Hang ton kho—N¢ ngén han

Doanh thu—Loi nhuan trwoc thué—Khiu hao
365

duoc xéc dinh bang

Diém cét cuia gia tri Z 12 bang 0. Cong ty & thoi diém t dwoce xem 1a KQTC khi gid tri Z & thoi didm t ¢6 gi tri nho hon 0, trude

d6 2 ndm lién tiép (t—2 vat—1) céc gia tri Z> 0.
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Gia dinh 1: Tong GTTSDN chuyén dong theo hinh hoc Brown

dV =u,Vdt +¢,dZ 2

V: Téng GTTSDN;

Ha: Ti suat sinh loi Ki vong trén tong tai san tac thoi;

o, : Do bién dong cua GTTSDN; va

Z: Qué trinh chuyén dong Brown theo cap s6 nhan.

Gia dinh 2: Cong ty chi c6 mot loai no 1a phat hanh tréi phiéu chiét khau cé thoi gian
dénhanlaT.

T hai gia dinh nay, gié tri thi truong (GTTT) vén cha s6 hitu (E) dugc xem la mot
quyén chon mua trén tong GTTSDN vei gia thuc hién 1a gia tri so sach cua khoan no
ctia cong ty voi thoi gian dén han 12 T. Gia tri E dwoc xéc dinh tir phwong trinh (3):

E =VN(d,)—e""DN(d,) @3)

D: Gi4 tri s6 sach (GTSS) cua cac khoan no;

T: Thoi gian d4o han ng. Téc gia ciing gia dinh khoang thoi gian cho dén khi no déo
han la 1 nam (Bharath & Shumway, 2004).

Bién r: L&i suét phi rui ro (1i suét trai phiéu chinh phu c6 ki han 1 nim); va

N(.): Ham xac suat theo phan phdi chuan tic tich liy.

C6 rét nhiéu nghién ctru danh gia khac nhau vé mé hinh KMV-Merton, phan I6n tap
trung vao hai gia dinh quan trong ciia Merton. Bharath va Shumway (2004) dé xuit cac
nghién ctru ma rong tir md hinh KMV-Merton bang cach dua ra mé hinh tinh toan rit
gon cho xac suat KQTC ma khdng can dwa nhiéu vao viéc tinh theo theo phuong trinh
(3) va (5). Cu thé, Bharath va Shumway (2004) van st dung phuong trinh (3) dé danh
gia do bién dong khoan no cia mot cng ty théng qua nhiing tinh toan ¢ dinh dua trén
GTSS cua ng ngan han va no dai han.

2
In(\[/)) o (r+ OAyT
d, = —c va d, =d, —o T (4)
v
O = E N (dl)aA (5)

Phuong trinh (5) tinh d9 léch chuan vén cha so hitu o . Sau khi di c6 duoc V va

O tu cac phuong trinh (2), (3), (4) va (5), xé&c suat KQTC tai thoi diém T, ki hiéu N(—
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d2) dugc tinh tir phuong trinh (6).
In(\[/)) +(u, -0,505)T
T

Pé tinh khoang cach KQTC (dz) va xéac suat KQTC, tac gia thay Iai suat phi rui ro r
boi gié tri pa (do tong tai san cong ty 14 tai san co ban co rai ro (Bharath & Shumway,
2004). Khi d6 cong thirc tinh xac suat KQTC duoc viét lai boi phuong trinh (5). Gia tri
N(-dz) cang cao thi x4c suat KQTC cang I6n. Diém cat (Cut Off) cia md hinh c6 gié tri
14 0,5. Néu nam quan sat cong ty c6 N(=d2) > 0,5 dugc xem 1a ¢6 KQTC, ngugc lai dugc
xem 1a khéng c6 KQTC. Céc sé liéu tir phuwong trinh (1) dén (5) duoc xu Ii trén phan
mém MATLAB thong qua thuat toan Newton Raphson cua Haidar (2010) dé tinh toan
KQTC tai tirng thoi diém. M6 hinh KMV—Merton ciing c6 diém han ché khi hai gia dinh
phai duoc thoa mén, tat ca théng tin trén thi trudng déu dugc phan anh vao gia cd phiéu
thi truong la hiéu qua.

Bién doc lap BIRTH, GROWTH va MATURE (bién gia) dai dién cho chu ki séng
ctiia cong ty, nhan gia tri bang 1 néu quan sat lan luot thudc giai doan khoi su, ting
truong, bio hoa, nguoc lai nhan gia tri bang 0 (giai doan suy thodi dwoc chon 1a nhém
co s6). Bai viét sir dung phuong phép phan vi cua Anthony va Ramesh (1992), Koh va
cong su (2015) dé phan nhom cac giai doan, bang viéc dya trén 4 bién dac diém riéng
ctia cong ty, cu thé:

N(-d,) = N(- ) (6)

Bién DP dua trén gia tri co tac trén loi nhuan sau thué. Bién SG dua trén téc do ting
truong doanh thu hang nam. Bién CEV dua trén ti I& chi tiéu von trén GTTT cua cong
ty. GTTT cuia cong ty duge xac dinh bang GTTT vén ¢6 phan cong véi GTSS cua tong
no. Bién AGE la khoang thoi gian hoat dong cua cong ty trén TTCK.

Ung véi mdi bién trong 4 bién, tac gia thu thap gia tri quan sat theo tirg nhém nganh.
Pau tién, tac gia chia gié tri ciia cac quan sat thanh cac tir phan vi theo nganh tir thap
dén cao, mdi tir phan vi duoc gan cho mot diém sé va dya vao gia tri diém cat ciia mdi
phan vi dé xép loai diém sé. D4i véi bién DP va AGE: Néu gia tri quan sat nho hon tir
phan vi tht nhat Q1 thi c¢6 diém s6 1; Q1 < gia tri ciia quan sat < tir phan vi tha hai Q2
thi c6 diém s6 1a 2; Q2 < gia tri ciia quan sat < Q3 thi c6 diém s6 1a 3; gié tri quan sat >
Q3 thi c6 diém s6 1a 4. Nguoc lai, véi bién SG va CEV: néu gia tri quan sat < ta phan vi
thir nhat Q1 thi c6 diém s6 1a 4; Q1 < gia tri quan sat < Q2 thi ¢ diém s6 1a 3; Q2 < gia
tri quan sat < Q3 thi c6 diém sb 1a 2; gié tri quan sat > Q3 thi co diém s6 1a 1. Sau do,
g vai mdi quan sat, tac gia tinh tong sé diém cua 4 bién dic diém trén roi lai tiép tuc
mot lan nira chia cac quan sat d6 theo timg nam thanh cac tir phan vi, va tiép tuc cin cir
Va0 gié tri diém cat caa mdi phan vi dé xac dinh cac giai doan chu ki séng cia cong ty,
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cu thé: gi tri quan sét < tir phan vi thir nhat Q1 (diém sé nho nhat) thi quan sat thudc
giai doan khoi su; Q1 < gid tri quan sat < Q2 thi quan sat thudc giai doan tang truong;
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.

Céc bién kiém soét & phuong trinh (1), gom:

TobinsQ: (GTTT vén chii s¢ hitu + tong tai san — GTSS véon chu s¢ hitu) trén tong
tai san);

LnAsset: Logarit cua tong tai san;

Volatility: Do léch chuan cua ti suat sinh loi hang thang caa cb phiéu trong nam);

Return: Ti suit sinh lgi trung binh (thang) trong nam;

Leverage: No dai han trén (GTTT vén chu s¢ hitu va no dai han);

CashFlow: Dong tién hoat dong trén tong tai san; va

Institutional: Lan luot kiém soat co hdi tang truong cua cong ty, quy md cong ty, bién
dong rai ro, ti suat sinh loi trén TTCK, don bay tai chinh, dong tién hoat dong cua cong
ty, va ti 1& s hitu tir nha déu tu t6 chuc.

Budc 2: Kiém dinh hiéu qua cua chién lugc tai cau trac d6i véi cac cong ty bi KQTC

Pé kiém dinh hiéu qua tir cac chién lugc tai cau tric ma cac cong ty bi KQTC sir
dung, tac gia lva chon céc cong ty bi KQTC trong tong mau quan sat, tiép do tir cac cong
ty bi KQTC, tac gia lya chon tiép cac cong ty dugc xem la hdi phuc sau KQTC néu nhu
khoang cach dén diém KQTC gia ting trong 2 nam lién tiép sau naim KQTC (mé hinh
Merton (1974)), hoic gia tri Z > 0 trong 2 nam lién tiép sau nam KQTC (mo hinh Taffler,
1983). M6 hinh thyc nghiém cho hudng nghién ctru nay nhu sau:
Recoveryi = a1t a2BIRTHirp + a3GROWTHirp + uMATUREirp + asRestructuringirp
+0sBIRTH*Restructuringirp + 07GROWTH*Restructuringirp +
asMATURE*Restructuringirp + a9 TobinsQirp + aaoLnAssetirp + o1 Institutionaliep +
ai2Volatilityirp + a1sReturniep + aasleverageirp + azsCashFlowirp + &i @)

Bién Revovery & phuong trinh (7) 1a bién gia, nhan gié tri bang 1 néu cong ty bi
KQTC dugc phuc hdi, nguoc lai biang 0. Bién Restructuring do ludng cac chién luoc tai
cau tric dugc cong ty bi KQTC thyc hién, lan luot 1a cac chién lugc tai cau tric nhan sy
quan i (CEO), chién luoc tai ciu trdc hoat dong (INV va EMP), chién luoc tai cau tric
tai san (ASSET), chién luoc tai cau tric nguon tai tro (DIV, NetDebt, NetEquity). Do
d6 phuong trinh (7) s& dugc hoi quy lam 7 lan.

Dé ude lugng két qua phuong trinh (1) va (7) cho dit lidu bang vai bién phu thuoc 13
nhi phan, tac gia lan luot st dung md hinh hdi quy Logistic vai hiéu tng ¢b dinh (Fixed
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Effect) va hiéu ung ngau nhién (Random Effect). Bang kiém dinh Hausman (Hausman
Test), tac gia lya chon uéc lugng Logistic véi hiéu tng ngau nhién 1a pht hop nhat cho
mau nghién ctru, dong thoi tac gia xu 1i udc lugng sai s6 chuan bang phwong phap
bootstrapped dé dam bao do tin cay cho cac hé sé hdi quy. Céc dit liéu duoc xir i tir
phan mém Stata 14.

4. Két qua nghién ciru va thao luan

4.1. Thong ké md ta

Béang 1
Théng ké mo ta cac bién
L Gia tri _ Do léch Giatri Giatri

Bien N trung b‘lﬁh Trung vi chuén nho nhét 1&n nhat
CEO 3.503 0,2050 0 0,4037 0 1
INV 4.506 0,6105 1 0,4877 0 1
EMP 3.549 0,1843 0 0,3878 0 1
ASSET 4.739 0,3467 0 0,4760 0 1
DIV 3.017 0,4451 0 0,4971 0 1
NetDebt 4.619 0,5737 1 0,4946 0 1
NetEquity 5.374 0,2953 0 0,4562 0 1
BIRTH 3.732 0,1758 0 0,3807 0 1
GROWTH 3.729 0,2279 0 0,4196 0 1
MATURE 3.732 0,2803 0 0,4492 0 1
FD_Merton 4,198 0,1441 0 0,3512 0 1
FD_Taffler 5.288 0,3790 0 0,4852 0 1
TobinsQ 5.290 0,9995 0,8942 0,5567 0,1141 3,9567
LnAsset 5.290 26,6317 26,5887 1,4523 23,5302 30,4353
Institutional 4.299 0,4196 0,4760 0,2480 0,0000 0,9452
Volatility 4.005 0,1419 0,1251 0,0776 0,0348 0,4448
Return 4.005 —-0,0004 0,0039 0,0573 —-0,1534 0,1546
CashFlow 5.290 0,0487 0,0304 0,1493 —-0,3453 0,5733
Leverage 4.251 0,2104 0,0839 0,2582 0,0000 0,9192

Céc gia tri & Bang 1 cho thay cac cong ty Viét Nam d ting str dung it nhat mot chién
lwgc tai cAu trac, nhung khac nhau & tirng chién luoc. Cu thé, viéc cit giam dau tu, vay
thém ng trung binh thudng dugc cac cdng ty st dung (gié tri trung binh va trung vi lan
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luot 16n hon 0,5 va xoay quanh gia tri 1). Nguoc lai, chién luoc tai cau tric nhan su quan
If, cat giam lao dong, chién luoc tai ciu trlc tai san, cat giam c6 tic, phéat hanh c¢b phan
trung binh it dugc cac cong ty thuc hién thuong xuyén. O ca hai cach do ludng KQTC
déu cho thiy sé quan sat KQTC it hon so vé6i quan sat khong KQTC.

Bang 2

S6 quan sat KQTC va khéng KQTC theo chu ki séng

S6 quan st S6 quan sat khong

Tong
Giai doan KQTC KQTC
Merton Taffler Merton Taffler Merton Taffler
1) (2) 3) 4 (5) (6)

Khaoi su
(BIRTH) 78 216 576 440 654 656
Tang trudng
(GROWTH) 107 312 742 538 849 850
Béo hoa
(MATURE) 170 409 874 635 1.044 1.044
Suy thoai
(DECLINE) 193 448 985 731 1.178 1.179
Tong 548 1.385 3.177 2.344 3.725 3.729

Bang 2 cho thdy KQTC cuia cong ty c6 thé xuat hién & bat ki giai doan nao cua chu
ki séng, diéu nay dung véi nhan dinh ban du ciia nhém tac gia, Xuat hién it ¢ giai doan
khoi sy nhung tap trung nhiéu ¢ hai giai doan sau trong chu ki séng cua cong ty, nhiéu
nhét 12 & giai doan suy thoai.

4.2. Két qud wdc lrong mai quan hé giiza chu ki song, KQTC va chién luoc tai cdu tric

O chién luoc tai cu tric nhan sy quan Ii (CEO), tac gia tim thay hé sé udc lugng cé
y nghia théng ké cia BIRTH va MATURE ¢ cot 2 Bang 3, diu &m cho thay céc cong ty
& giai doan khai sy, bdo hoa it c6 kha nang thay thé nhan sy CEO, nhung cic cong ty bi
KQTC ¢ ba giai doan dau c6 kha ning thay thé ngudi quan 1i hon & giai doan suy thoai
(hé s6 hdi quy cua bién twong tic FD*bién chu ki déu duong) dudi ap luc cua tinh trang
KQTC ma cong ty d6i mat. TAc gia cho rang trudc bién dong 16n vé tinh hinh tai chinh,
cong ty budc phai xem xét lai co ciu nhan sy ban diéu hanh, thay thé bang cac nha quan
i c6 nang luc dé c6 thé thuc hién cac chién luoc khdi phuc tinh hinh hoat dong cua cong
ty truéc khi qua tré.
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O chién lugc tai cau trac hoat dong (INV va EMD): Téc gia tim thiy KQTC khién
cac cong ty thuc hién ngay viéc cit giam lao dong (hé sb bién FD & cot (6) duong, ¢6 ¥
nghia thong k&). Li giai chinh séach nay khong nhitng duoc cac cong ty trén thé gigi va
ngay tai Viét Nam st dung vi cit giam lao dong thudng doi hoi it vén hoiac gan nhu
khong can ngudn vén, dugc mo ta nhu chinh sach "thit lung budt bung" nhiam 6n dinh
ngudn tai chinh trong ngén han (Koh & cong su, 2015). Chinh diéu nay gidp cac cong
ty bi KQTC Viét Nam duy tri hoat dong va c6 thoi gian tim kiém céc chién luoc tét hon
dé cai thién dong tién. Khi lién hé vai chu ki séng, két qua cho thay viéc sa thai ngudi
lao dong dugc céc cdng ty bi KQTC han ché ¢ giai doan khai su, bdo hoa (hé sé bién
BIRTH*FD, MATURE*FD am c6 y nghia thong ké). Ngoai ra, véi phuong an cat giam
dau tu (INV), tac gia tim thay céc cong ty & ba giai doan truéc c6 kha ning tham gia
chién lugc nay nhiéu hon so véi giai doan suy thoai do hé s wéc lugng céac bién chu ki
séng & cot (3) va (4) déu duong va co ¥ nghia thdng ké. Két qua tim thay ung ho phét
hién cua Koh va cong su (2015) khi cho ring viéc giam bt khoan muc khéng hiéu qua
trong qua trinh dau tu s& gilip cong ty kiém soat dugc chi phi, dac biét 1a giam chi phi
hoat dong cb dinh. Ngoai ra, yéu té don bay tai chinh va ti suét sinh loi ciing dugc cong
ty can nhéc khi thyc hién chién luoc tai ciu tric hoat dong. Tuy nhién, nghién ctu nay
khong tim méi quan hé gitta KQTC vaéi chu ki séng ¢ chién lugc cat giam dau tu.

O chién lugc tai cau tric tai san (ASSET): Tac gia tim thay tinh trang bi KQTC khién
cac cong ty thuc hién ngay chién lugc cét giam tai san (hé sb bién FD cot (8) 14 0,6654
c6 ¥ nghia thong ké), diéu nay gitp cong ty sap xép, ban bét cac tai san khéng mang lai
hiéu qua, ddng thoi dinh hudéng va xac dinh lai cac danh muc dau tu ¢t 15i dé tao su
canh tranh trén thi truong (Shleifer & Vishny, 1992; Koh & cong sy, 2015). Khi xét méi
lién hé gitta KQTC va chu ki séng cua cong ty, tac gia nhan thay cac cong ty bi KQTC
& giai doan bdo hoa it tham gia vao viéc cit giam tai san so véi cac giai doan khac (hé
s6 MATURE*FD cot (8) 1a am c6 y nghia théng k&). Tuy nhién, khi xét & khia canh doc
lap chu ki séng cong ty, thi cac cong ty & cac giai doan dau it ¢6 kha niang thyuc hién
chién luoc cit giam tai san so vai giai doan suy thoai (hé s6 udc luong 4m cé y nghia
thdng ké cuia cac bién chu ki song ¢ cot (7) va (8)). Bén canh d6, yéu té co hoi ting
truang, quy mo, bién dong rui ro thi truong, ti suat sinh lgi dugc cong ty xem xét khi
thuc hién chién luoc cit giam tai san.

O chién lugc tai cAu trdc ngudn tai trg (DIV, Netdebt, NetEquity): Hé s6 bién FD tir
cot (10) dén (14) déu co y nghia thong ké, ham y cac cong ty bi KQTC gia tang chién
lugc cat giam cb tuc chi tra (DIV) dé tan dung ngudn vén noi bo gitp giam chi phi si
dung vén (Koh & cong su, 2015), nhung cac cong ty bi KQTC giam viéc vay thém ng
(NetDebt) va giam chién lwoc phat hanh von c¢é phan (NetEquity) khi d6i dién véi
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KQTC. Li giai cho diéu nay, tac gia cho ring phwong an vay no khé kha thi cho cac
cong ty bi KQTC khi ma cac ngan hang sé& dua ra cac chinh sach han ché cho vay dé
kiém soat rui ro, trong khi d6 phuong an phat hanh vén ¢ phan bi han ché vi viéc phét
hanh & thoi diém KQTC sé& khién cac cong ty can nhic vé gia phat hanh ra thi truong
phai that sy canh tranh dé thu hit nha dau tu, ngoai ra chi phi phat hanh s& l1am t6n kém
thém chi phi cho cong ty. Khi dua bién twong tac chu ki séng va KQTC, tac gia chi tim
thiy két qua tir chién lugc phat hanh ng, cu thé céc cong ty bi KQTC & ba giai doan
truéc cua chu Ki séng c6 nhiéu kha nang thuc hién chién lugc tai cau trdc ngudn tai tro
dén tir no vay so véi cac cong ty bi KQTC & giai doan suy thodi (cot (11) va (12)). Khi
xét doc 1ap & khia canh chu ki séng cong ty (cac yéu tb con lai khong thay d6i), tac gia
tim thdy phan 16n céc cong ty & giai doan khoi sy ting kha ning str dung céc chién lugc
tai cu tr(c nguon tai tro so voi cac giai doan con lai (Hé sé wdc lugng dwong va co ¥
nghia thong ké ddi vai bién BIRTH tir cot (9) dén (14)). Ngoai ra, cac yéu té kiém soéat
nhu: Co hdi tang trudng, quy md, ti 18 s¢ hitu von tir t6 chic, don bay tai chinh, dong
tién hoat dong dugc cac cong ty xem xét khi thuc hién céc chién luoc tai cu tric nguon
tai tro.
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Bang 3
Két qua udc luong mbi quan h¢ gitra chu ki séng, KQTC va chién lugc tai cau trac
CEO INV EMP ASSET DIV NetDebt NetEquity
Bién s
Meton  Taffer  Meton  Taffr  Meton  Taflr  Meton  Tafflr  Meton  Taffer  Meton  Taffer  Meton  Tafflr
@ @ ® @ ©)] © (U] ® O 109 (Y} 12 13 4
_cons -1,3059 —-0,9698 -0,0725 -0,3015  3,8589** 4,8578*** 53563*** 59518*** 12099 1,792%  -2,3996** -2,6102** 56685 -5,9751""
(1,199)  (0,985)  (0,518)  (0,654)  (L755)  (L796)  (1,440)  (1,411)  (1,068)  (0,968)  (1153)  (L111)  (1,099)  (1,460)
BIRTH —0,1572 —0,3754** 0,4592*** (,4471*** _0,6824™" -0,4504* -1,4132™" -1,2927"" 0,2701* 0,3217* 0,6124*** (,5635*** 1,0151*** (,8482***
(0,143)  (0,166)  (0,104)  (0,114)  (0,242)  (0,266)  (0,160)  (0,161)  (0,144)  (0,173)  (0,134)  (0,185)  (0,170)  (0,200)
GROWTH 0,0009 -0,1697 0,2520*** 0,2724** _0,3422* -0,1675 -0,9296™" -0,8340™  0,1063 0,0496  0,5093*** 0,4473***  0,3040* 0,2217
(0155  (0,173)  (0,092)  (0,116) (0,195  (0,258)  (0,116)  (0,166)  (0,117)  (0,151)  (0,135)  (0,154)  (0,162)  (0,207)
MATURE —-0,2108 -0,2991**  0,1466*  0,2305** -0,3430* -0,0213 -0,5352"" -0,4304™  0,0597 0,0089 -0,0087 -0,1392 0,1398 0,0965
(0,131)  (0,148)  (0,082)  (0,001) (0,175  (0,188)  (0,115)  (0,137)  (0,090)  (0,140)  (0,095)  (0,141)  (0,113)  (0,158)
FD -0,0964 —-0,0933 0,0213 -0,1123 0,2938  1,2580*** —0,0908 0,6654***  0,1008  0,3940*** _0,8834™" -0,6118™" -0,5152** —0,5909**
(0,223)  (0,219)  (0,187)  (0,120)  (0,235)  (0,168)  (0,227)  (0,152)  (0,194)  (0,142)  (0,197)  (0,195)  (0,268)  (0,241)
BIRTH*FD 0,0282 0,6759** 0,5692 0,1599 0,1456 -0,2502 0,0503 -0,1618 -0,6302 -0,2922 1,2044***  (0,5258* -0,3053 0,3015
(0,430)  (0,293)  (0,350)  (0,187)  (0,500)  (0,329)  (0,376)  (0,286)  (0,383)  (0,308)  (0,315)  (0,282)  (0,438)  (0,319)
GROWTH*FD  -0,0587 0,4545* 0,2184 0,0022 -0,6161  -0,4973* 0,1842 -0,1259 -0,2513 0,1098 0,8702**  0,4558* 0,2312 0,2685
(0,373)  (0,247)  (0,284)  (0,181)  (0,507)  (0,284)  (0,319)  (0,230)  (0,294)  (0,244)  (0,370)  (0,263)  (0,465)  (0,310)
MATURE*FD 0,6041*  0,5028** -0,0629 -0,2543 -0,2730 -0,7439™ -0,1429 -0,3216* -0,2890 0,0554 0,6733**  0,5694** 0,4151 0,2773
(0,348)  (0,253)  (0,249)  (0,177)  (0,364)  (0,256)  (0,294)  (0,172)  (0,308)  (0,259)  (0,285)  (0,230)  (0,361)  (0,300)
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CEO INV EMP ASSET DIV NetDebt NetEquity
Bién s
Meton  Taffr  Metn  Tafler  Meon  Taffler Meton  Tafr  Meton  Taffler  Meton  Tafflr  Metn  Tafflr
@ @ @ @ ©) ©) 0 ®) © (10 1 (%) 13 14

TobinsQ -0,0488 -0,0371  0,1821** 0,1717** -0,8837** -0,8484** —0,5846™" -0,5533™" -0,3289™" -0,2965™" 0,5114*** 0,4956*** 0,7705*** (,7353***

(0,172) (0,117) (0,079) (0,081) (0,378) (0,399) (0,154) (0,123) (0,105) (0,091) (0,134) (0,128) (0,145) (0,124)
LnAsset -0,0071 -0,0196 0,0133 0,0221  0,1700*** —0,2274™" -0,1731** -0,2052™" -0,0460 -0,0715** 0,0945** 0,1088*** 0,1126*** 0,1333**

(0,048)  (0,041)  (0,021)  (0,026)  (0,062)  (0,068)  (0,054)  (0,053)  (0,039)  (0,036)  (0,043)  (0,041)  (0,042)  (0,055)
Institutional 0,0906 0,1368 -0,1429 -0,1625 -1,2774™ -1,1470"™"  0,1119 0,1774 -0,3289 -0,2761* -0,1554 -0,1948 -0,7943"" -0,8222""

(0,214) (0,222) (0,147) (0,163) (0,417) (0,407) (0,237) (0,270) (0,203) (0,209) (0,244) (0,286) (0,224) (0,241)
Leverage 0,2474 0,1265 -0,6925™" —0,5795™" 1,0993*** 0,7516***  0,3129 0,0722  0,7787*** 0,5680*** -0,7886"" -0,7400" -0,8452"" -0,7435™"

(0,228)  (0,267)  (0,129)  (0,147)  (0,279)  (0,270)  (0,271)  (0,230)  (0,205)  (0,202)  (0,271)  (0,226)  (0,258)  (0,245)
CashFlow -0,0574 0,0123 0,1624 0,1046 -0,6841*  -0,3954 0,0220 0,1962 -0,3211 -0,1297 -3,9811"" —4,0251™" -0,9221** —1,0943**

(0,373)  (0,346)  (0,281)  (0,257)  (0,395)  (0,368)  (0,375)  (0,385)  (0,331)  (0,387)  (0,333)  (0,405)  (0,396)  (0,456)
Return 0,2757 —-0,0395 3,7407*** 3,4375*** _21924* -24752* 3,5789*** 38772***  0,3339 0,6848 -0,9977 -0,0184 -1,4632 -0,4916

(0,927)  (0,975)  (0,868)  (0,808)  (1,165)  (1,325)  (0,926)  (0,876)  (1,162)  (0,847)  (0,838)  (0,887)  (1,113)  (1,022)
Volatility 0,6816 0,6843 -0,3471 -0,0434 1,5257 15764  -1,5919* -1,8538**  0,9488 0,5430 -0,7972 —1,0693  4,4693*** 4,0763***

(0,768) (0,765) (0,540) (0,520) (1,047) 0,997)  (0,726) (0,831) (0,728) (0,642) (0,663) (0,785) (0,709) (0,884)
N 2948 2947 3488 3488 3142 3142 3503 3503 2462 2462 3269 3269 3509 3509
X2 16,46 24,08**  245,00%** 131,80*** 86,98*** 174,02*** 24933*** 35503*** 80,96*** 81,29*** 368,41*** 229 54*** 361,19*** 210,89***

Ghi chi: Sai s6 chuan bootstrapped trong ngozc don ();

*, %k k% |an lugt twong wng Voi cac mire ¥ nghia 10%, 5% va 1%.



50 Huynh Thi C4m Ha va cong su, Tap chi Phét trién Kinh té, 28(7), 34-55

Bang 4

Uéc lugng hiéu qua tir chién luge tai cAu tric cua cong ty bi KQTC

CEO INV EMP ASSET DIV NetDebt NetEquity

Bien so Merton Taffler Merton Taffler Merton Taffler Merton Taffler Merton Taffler Merton Taffler Merton  Taffler

@ @ d @ © ©) 0 ® © (10) 1 1 13) (14

_cons 35208  O56S6* 51831 88379 04493 64902 39793 83497  -59M8 26304 54713 87884 49808 82144
653 (6570  (3370) (G364  (3313) (507 (2606) (5,154) 4301)  (1266)  (3150) (7,034) (3065) (6053)
BIRTH 02435 05411 0251 14622 00357 03333 02005 09891 03487 07219 11161 00597 03141 02235
©d67) (0683  (25%) (0844) ©03%) 057 0339) 0683) (05%) (1,341) (0457) (1,060) 0438) (0607)
GROWTH 0232 0820 04841 16064 00747 07053 01000 14383~ 0528 03992 04851 08564 00239 07778*
©3710) (0624  (04%0) (0661) 0330) (0507) 0276) (0602) (0470) @127) (0410) (0561) (0357) (0414)
MATURE 03707 0783 02896  14482* 04768 05853 06578 12824 (01811 14644 02634 0499 03135 03800
©0318) (0589 (0414 0741) (0350) (0465) 02%) (0575) (0,344) (0,985) (0404) (0510) 03) (03%4)
Restructuring 01909 07527 00083  12076*  -06647* 03157 03889  OGOLL  08ST™ 01379 02758 L7957 14871  -118%
©52) (0842  (04®2) ©703) (0.360) (3035) 03%) ©,747) (0,369) (1,036) (0428) (0990) (©,704) (5613)
BIRTH* 09240 02067 0894 14169 10654 02810 0496 07652 00027 0234 10859 2073 14081 19914
Restructuring  (1,149) (1,188) (2.69) (1,084) 0,79) (3132) (0914) (3644) 0,794) (1,974) (0640) (1,500) (1,144) (5,681)
GROWTH* 00910 05609 06026 11225 12446 00512 02437 1064 06977 09781 06690 09468 11371 14424
Restructuring o2  @or9)  (©06%) 083 (0745) 3083 (0640) (09%) (0620) @348) (05%) (1,164) (0924) (5563)

MATURE* 0,0986 01422 0,054 —1,0869 00780 -0,0057 08277 090175 136727 12832 -0,1273 1,2536 02329 2417
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Restructuring g% (1155 (0610) 0841) ©.770) (3287) (0556) (0.761) 059) (LA408) (0656) (L.227) (L057) (6548
Tobin SQ -36982** 10626 -38950* 18961 -37665* 15099 38794+  _19014* -2,1851* -14936  -35629** 19179  -41506*  -2,2308*
1226  (L720) (1,026) (1,195) (1,079) (1,347) 0902) (1,148 (1,168) (229) (0915) (2145) (1,057) 1,252
LnAsset 02345**  —04622*  03075** 04567 02102  -03284* 02698 0417 02684 11371 (03040 04015 03148  -03853*
0,101) (0,245) 0132) 0184) 0135) 0,176) (0,099) 0,186) 0,167) 0423) 0117) (0,246) 0122 0221)
Institutional 12886™* 05308 08283* 08%4 1,0047** 03709 0.8794* 0,6965 1,0940* 25441 09663* 0,7065 09121* 06807
0512 (1,025) (0,450) 0,851) 0527) (0587) (0,488) (1,194) (0587) (1,784) (0544) (1,208) (0504) (0950)
Leve rage -04920 -1,3975 -03734 -1,2989* -04368 -1,3922* -0,3829 —1,3823** -0,1457 -13161  -04239** 13525 -05162 —1,4095*
©0520)  (08%) 0421) 0684) (0545) 0784 (0445) 0672 (0555) (1,466) (0467) (0950) (0461) ©0,767)
CashFlow -08062 29090 Q7124 338 09151  26460** 07559  33159** 04939  40073*  -05390 25738 09129 34238
(1,009) (1,384) 0818) (1,231) 0,754) 1,175) (0,756) (1,216) 0987) (2239) 0962 (1,749) 0983) (1,325)
Return 11516 59328 06484 51925 -01839 49714 09113 54197 13481 33887 04500 49952 04736 5,5593**
(24%) (4,938) (1,928) (3844) (2439) (4,103 (2379) (4,120) (2828) (6,200) (1,983) (5,565) (1,948) (2398)
Volatil ity -4,3256** 27513 -4,7320** 35928 -4,1066* 3525 —4,5340™* 32966 —5,7175%* 12268 -5,1012%** 25545 —4,6531*** 324*
1574) (2810 (1,924) (2419) (2474) (2441) (1,750) @227 (1,845) (3,762 (1,929) (2870) (1,794 (1,813)
N 436 104 517 1298 424 1169 518 1302 342 806 510 1289 517 1303
X2 L2A9%* 27 54%* 41,08%* 73,327+ 48217+ 38,22%+* 55,42%* 46,07%* 29,19%+* 31,26%* 45,37%* 2229* 50,83*** 41,73%*

Ghi chi: Restructuring twong ng vai chién luoc CEO, INV, COGS, EMP, ASSET, DIV, NetDebt va NetEquity;

Sai s6 chuan bootstrapped trong ngoac don ();

*, k% k% |an luot twong ung Vi cac mire y nghia 10%, 5% va 1%.
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5. Kiém dinh hiéu qua tir chién lwoc tai ciu trac cia cong ty bi KQTC

O phan nay, tac gia trinh bay mét sé ghi nhan chi y thé hién ¢ Bang 4. Nghién ciu
tim thay chinh séch cit giam dau tu va cat giam ¢ tic ¢ anh huong ciing chiéu dén kha
ning hoi phuc cua cac cong ty bi KQTC, khi hé sé uwdc luong Restructuring & cot (4) va
(9) (Bang 4) duong va c6 y nghia thong ké. Két qua nay cho thay vai nd lyc cit giam
chi phi tir c4c khoan dau tu khong mang lai hiéu qua, ciing nhu viéc thoa thuan voi cac
cd dong trong viéc giam &p luc thanh toan ¢ tirc da gitup cong ty khoi phuc lai tinh hinh
tai chinh, vuot qua duoc giai doan khé khin cia KQTC. Tuy nhién, & chién luoc tai cau
trdic, nguon tai tro tir viéc vay thém no, phat hanh c6 phan va chién luoc tai cu trdc hoat
dong tir viéc giam lao dong s& khdng gitp cong ty bi KQTC héi phuc duoc (hé s6 wéc
lwong Restructuring & cot (12), (13) va cot (5) 1a 4m c6 ¥ nghia thdng ké). O phuong an
sa thai lao dong chi Ia chinh sach trong ngan han, tam thoi gitp cong ty cit giam chi phi,
nhung néu str dung thuong xuyén sé gy ra tac dong tiéu cuc cho cong ty. Bén canh do,
khi roi vao tinh trang KQTC, ngudn vén noi bo khan hiém thi viéc huy dong von bén
ngoai cua cong ty chi co kénh phé bién nhat 1a phét hanh chung khoan méi. Tuy nhién,
do dam bao tinh canh tranh va hap dan so véi cac ching khoan khéc trén thi truong nén
cac chi phi dé thyc hién diéu nay 1a kha cao trong khi dong tién cia cong ty khong du
cung cap dé c6 thé dam bao cho viéc hdi phuc cong ty. T4c gia con phat hién hiéu qua
tir cac chién lugc tai cau tric cua cong ty it bi anh huong boi cac giai doan trong chu ki
séng. Bén canh do, tac gia tim thay co hoi ting truong, don bay tai chinh, bién dong rui
ro trén TTCK c6 anh hudng nguoc chiéu dén kha nang hoi phuc cong ty phan 16n tir cac
chién luoc tai ciu trac, trong khi do ti 1& so hitu t chirc, dong tién hoat dong c6 anh
huéng cling chiéu dén kha niang hoi phuc cua cong ty bi KQTC tir cac chién luoc téi cau
trac.

6. Kétluan

Théng qua viéc kiém dinh céc chién lugc tai cau tric theo chu ki séng cua cong ty
Viét Nam dudi tac dong cia KQTC va hiéu qua tir cac chién luoc tai cau trac giai doan
2005 2015, nghién ctru tim thy cac bang ching thuc nghiém nhu sau:

Thit nhdt, KQTC khién céac cong ty ting kha nang thuc hién cat giam lao dong, chién
lugc tai cau trc tai san va cat giam ¢6 tac nhung giam kha ning vay thém no va phét
hanh vén c¢6 phan. Viéc cat giam lao dong & mot s6 bo phan khdng mang lai hiéu qua
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ma né chi gitip cdng ty 6n dinh va duy tri ngudn tai chinh tam thoi dé vuot qua khé khan.
Viéc cat giam tai san giGp cong ty tap trung ngudn von dé phan bé vao danh muc dau tu
hiéu qua hon. Chinh sach cét giam cb tic gitp céng ty duy tri ngudn vén, git lai loi
nhuan, tan dung ngudn luc ndi bo hién c6 dé giam bét chi phi sir dung vén, tir 6 gitp
cong ty vuot qua trong giai doan kho khan tai chinh.

Thet hai, chién lugc tai cau tric ma cong ty bi KQTC thuc hién chiu tac dong bai i
thuyét chu ki séng, nhung khong phai ¢ tat ca cac chién luoc tai cu tric. O cac giai
doan khai sy, tang truong va bao hoa, cong ty bi KQTC c6 nhiéu kha ning thay thé nhan
su quan Ii va vay thém ng. Viéc thay thé nhan su quan Ii & cac giai doan nay cho thay
truéc bién dong 16n cua tinh hinh tai chinh, cng ty budc phai xem xét lai co ciu nhan
su ban diéu hanh, thay thé cac nha quan 1i tét hon dé khéi phuc tinh hinh hoat dong cua
cong ty trudc khi qué tré. Viéc vay thém no sé khong dé dang cho cac cong ty bi KQTC
& giai doan suy thoai khi ma céc té chuc tin dung danh gia muc do rai ro cao nhit o giai
doan cudi vong doi cong ty.

Thir ba, chinh séch cat giam cac khoan dau tw, cit giam ¢ tac mang lai hiéu qua
hoi phuc cho cac cong ty bi KQTC. Diéu nay cho thay khi cac cong ty bi KQTC tan
dung tot tir cac chién luoc nay s& gitp giam chi phi hoat dong ¢ dinh, giam chi phi dau
vao cua cong ty va phat huy cac ngudn von noi bo véi chi phi thap hon, tir d6 c6 thé
kiém soat duoc rui ro, dwa cong ty trd Vé trang thai hoat dong binh thuong. Trong khi
do, cat giam lao dong, vay thém ng va phat hanh von ¢é phan lam giam kha nang hoi
phuc cho céc cdng ty bi KQTC. Két qua nay ham y cho nha quan tri can dinh huéng lya
chon chién luoc pht hop dé hdi phuc, gitip cong ty vuot qua tinh trang KQTC. Tuy
nhién, hiéu qua thanh céng tir cac chién luoc tai cau tric it bi anh huong boi cac giai
doan trong chu ki song.

Thit fe, tAC gia con tim thay cac yéu td nhu: Co hoi tang truong cua cong ty, quy
mo cdng ty ¢ anh hudng dén kha nang thuc hién cac chién luoc tai cu tric cua cong
ty. Ti & s& hitu tir cac t6 chie, dong tién hoat dong cua cong ty dugc xem xét nhu 13 yéu
t6 1am tang kha nang phuc hdi cua cac cong ty bi KQTCE
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