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This study examines the relationship between financial distress, the life
cycle of firms, and their financial restructuring decisions, using data from
listed companies on the Ho Chi Minh Stock Exchange between 2014 and
2023. The findings reveal that financially distressed companies are more
likely to choose debt restructuring over equity restructuring. Start-up
and growth-stage companies tend to favor debt restructuring due to high
liquidity risk, while mature firms prioritize equity restructuring. Larger
companies with strong cash flows are less likely to undergo restructuring,
whereas firms with a high Tobin’s Q ratio are more inclined to prefer
debt restructuring. The study employs logistic regression on panel data
to analyze the impact of financial distress and the business life cycle on
financial restructuring decisions. It clarifies differences in restructuring
strategies across life cycle stages, showing that growing businesses tend
to combine debt and equity restructuring, while those in decline mainly
focus on debt restructuring. Additionally, the study highlights that
large firms with low cash flow are more likely to restructure to maintain
financial flexibility. Managers should accurately identify the business life
cycle stage to adopt appropriate restructuring strategies, avoid equity
restructuring during decline phases, and optimize interest costs when
restructuring debt. Investors can use the study’s findings to assess firms’
financial health more accurately and mitigate risks from non-transparent
financial reports. Policymakers can leverage the research to support

JEL codes: businesses, particularly small and medium enterprises, in restructuring
G30, G32, G34 their finances more effectively.
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doi doanh nghiép va quyét dinh tai cau truc tai chinh, dua trén di liéu
cuia cac cong ty niém yét trén S& Giao dich Chiing khoan TPHCM trong
giai doan 2014-2023. Két qua cho thay, cac cong ty gap kho khan tai chinh
thuong chon tai cau tric ng thay vi tai cau triac von. Cac cong ty & giai
doan khéi nghiép va tang trudng c6 xu hudng tdi ciu triuc ng do rui ro
thanh khoan cao, trong khi cac cong ty trudng thanh uu tién tai cau trac
von. Cac cong ty 16n véi dong tién manh it phai tai ciu tric, trong khi cac
cong ty co ty 1é Tobin’s Q cao thuong lua chon tai cdu tric ng. Nghién
ctu st dung hoi quy logistic trén di liéu bang d€ phén tich tac dong ctia
kho khan tai chinh va chu ky song doanh nghiép dén quyét dinh tai cau
truc tai chinh. Nghién ctiu lam ré sy khac biét trong chién lugc tai cau
truc qua cac giai doan ctia chu ky séng ctia doanh nghiép. Doanh nghiép
tang trudng uu tién két hgp tai cau tric ng va von cha, trong khi doanh
nghiép suy thoai chti yéu téi cdu tric ng. Ngoai ra, nghién ctiu chi ra rang,
doanh nghiép 16n v6i dong tién thap cé xu hudng tdi cau tric nhiéu hon
dé€ dam bao tai chinh linh hoat. Nha quan ly can xdc dinh dung chu ky
song doanh nghiép d€ chon chién lugc tai cdu trac phu hgp, tranh tdi cdu
truc von cht & giai doan suy thoai va t6i uu hoa chi phi lai vay khi tai cau
truc ng. Nha déu tu cd thé st dung nghién ctiu d€ danh gia chinh xdc tinh
trang tai chinh doanh nghiép, gidm rti ro ti bao cao khong minh bach.
Nha hoach dinh chinh sach cé thé dua vao két qua nghién ctiu dé ho trg
doanh nghiép, ddc biét la cac cong ty viia va nho, tai ciu trac tai chinh
hiéu qua hon.
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1. Giéi thiéu

Tai ciu tric tai chinh la mot chién luge quan
trong giup cac doanh nghiép vugt qua khing
hoang tai chinh, khoi phuc lgi nhuan va tranh
nguy co pha san. Tuy nhién, qua trinh tai cau
truc khong hé don gian, ma thuong tiém an
nhiéu rui ro. Viéc ap dung tai cau tric tai chinh
phai phu hgp véi tling giai doan trong chu ky
song cua doanh nghiép, bdi mai giai doan lai c6
nhiing ddc diém va thach thtc riéng. Diéu nay
doi hoi cac nha quan ly phai cé chién lugc linh
hoat va khon ngoan dé t6i uu héa hiéu qua cta
qua trinh tai cu truc.

Céc nghién ctiu ctia Akbar va cong su (2022),
Koh va cong su (2015) va Sudarsanam va Lai
(2001) déu khdng dinh vai tro chién lugc ctia tai
cdu truc tai chinh, ddc biét trong bdi canh kinh
té bat 6n. Nhiing nghién ctiu nay chi ra ring, tai
cau truc tai chinh khong chi giup doanh nghiép
doi pho véi khé khin tam thoi ma con la yéu t6
quyét dinh trong viéc duy tri su phat trién bén
viing. Nghién ctiu ctia Koh va cdng su (2015)
tap trung vao cic doanh nghiép My gip kho
khan tai chinh, phan tich cac chién lugc tai cau
trac nhu diéu chinh nhan su, tai ciu truc hoat
dong, giam c6 tic, ban tai san va giam ng. Ho
nhén thdy rdng, cac chién lugc nay gitp giam
bét ganh ndng tai chinh va cai thién hiéu qua
hoat dong. Akbar va cong su (2022) ti€p tuc mé
rong nghién ctu nay tai Pakistan, chi ra rang,
cac chién lugc tai cdu truc tai cic nén kinh té
dang phat trién thuong gap nhiéu thach thic,
do han ché vé nguon luc va sy khac biét trong
moi truong phap ly. Mac du nghién ctu vé tai
cdu truac tai chinh da c6 nhiing budc phat trién
dang ké, van con thiéu cac nghién ctiu chuyén
sau vé anh hudng cta cac giai doan trong chu
ky song doanh nghiép déi véi quyét dinh tai
cdu truc tai chinh, ddc biét trong boi canh cac
nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam. Cac
nghién ctu hién tai cht yéu tap trung vao cac
qudéc gia phét trién hodc nén kinh té méi noi,
trong khi cac nghién ctiu lién quan dén tai cdu
trac tai chinh trong b6i canh Viét Nam van con
han ché va chua dugc khai thac day du.
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Nghién ctiu nay phén tich tdc dong cta kiét
qué tai chinh va giai doan chu ky séng cta
doanh nghiép dén cac quyét dinh tai ciu truc
tai chinh cta cac doanh nghiép niém yét trén
S6 Giao dich Chting khoan TPHCM (HSX). Cu
thé, nghién ctiu nay sé giai quyét hai muc tiéu
chinh: ddu tién, phan tich tac dong ctia kiét qué
tai chinh dén cac quyét dinh tai cau tric cua cac
cong ty; thif hai, kham pha cach thtic cac giai
doan trong chu ky séng ctia doanh nghiép anh
hudng dén cac quyét dinh tai cdu tric tai chinh.
D€ dat dugc cac muc tiéu nay, nghién ctiu sé
giai quyét cac cau hoi nghién ctu sau: kiét qué
tai chinh c6 anh hudng dén quyét dinh tai cdu
truc tai chinh ctia doanh nghiép khéng? Doanh
nghiép & cac giai doan khac nhau cta chu ky
song cd dua ra cac quyét dinh tai ciu trac tai
chinh khéac nhau khong?

Nghién ctiu ap dung phuong phap nghién
ctiu dinh lugng két hgp véi phan tich hoi quy
logistic d€ lam r6 moi quan hé gitia cac yéu to
tai chinh va quyét dinh tai cau triac. Két qua cho
thay, cac doanh nghiép gdp kho khan tai chinh
thuong uu tién tai cdu tric ng thay vi tai cau
triac von. Cac cong ty 6 giai doan khdi nghiép
va tang trudng c6 xu hudéng chon tdi ciu tric ng
do rti ro thanh khodn cao, trong khi cdc cong
ty truong thanh lai vu tién tai cau tric von. Bén
canh d0, cac cdng ty I6n v6i dong tién 6n dinh it
phai thuc hién tai ciu truc, trong khi cac doanh
nghiép co ty 1¢ Tobin’s Q cao thudng lua chon
tai cu truc ng.

Trong nghién ctu nay, thuat ngt “khoé khan
tai chinh” dugc hiéu la tinh trang doanh nghiép
khong dap tng ddy dua va dung han cac nghia
vu tai chinh ddo han trong nam hién hanh (ttc
la cac khoan ng ngan han - current liabilities).
Day la giai doan khéi dau cho thay sy mat can
doi vé dong tién va kha nang thanh toan cta
doanh nghiép. Néu tinh trang nay khong dugc
xtt ly kip thai, doanh nghiép c6 thé tién t6i mic
do nghiém trong hon, goi la “kiét qué tai chinh”,
khi khong con kha nang thuc hién day du cac
nghia vu tai chinh dai han (bao gom long-term
liabilities). Nhu vay, khoé khan tai chinh la buéc
dau c6 thé dan dén kiét qué tai chinh, phan anh
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mot ti€n trinh suy gidm nang luc tai chinh tu
ngan han dén dai han.

2. Co s6 ly thuyét
2.1. Kiét qué tai chinh

Kiét qué tai chinh, theo Modigliani va Miller
(1963), la tinh trang ma doanh nghiép st dung
ng qua muc dé€ tan dung lgi ich thué ma khong
tao ra du thu nhap d€ tra ng. Khi vdn dé nay kéo
dai, doanh nghiép c6 nguy co pha san. Ly thuyét
danh doéi (trade-off theory) ung ho quan diém
nay, cho ring mot ciu tric von t6i uu dugc hinh
thanh khi doanh nghiép dat dugc su cén bang
gitia chi phi va lgi ich tui viéc st dung don bdy
tai chinh trong mot thi trudng canh tranh hoan
hdo. Beaver (2010) dinh nghia khé khan tai
chinh la khi doanh nghiép khong thé dap ting
cac nghia vu tai chinh dén han. Denis va Denis
(1995) m& rong dinh nghia nay, cho ring mot
cong ty c6 thu nhép rong am lién ti€p trong ba
nam c6 thé dugce coi la gdp kho khan tai chinh.
Sudarsanam va Lai (2001) b6 sung thém ring,
doanh nghiép c6 thé dugc xem la gip kho khan
tai chinh néu diém Z (Z-score) ctia cong ty, chi
s6 du doan rui ro pha san, nhé hon 0 trong mot
ndm nhat dinh, ddc biét néu diém nay la duong
trong hai nam truéc d6. Nhu vay, khoé khan tai
chinh phan anh mot loat tinh huéng ma doanh
nghiép gdp phai khi khong thé duy tri cac nghia
vu tai chinh ctia minh, do cac yéu t6 nhu don
bdy qua mtc, dong tién suy giam va chi phi
hoat dong gia taing. Néu khong dugc xt ly kip
thadi, tinh trang nay cé thé dan dén cac hé qua
nghiém trong nhu phd san.

2.2. Vong doi doanh nghiép

Vong doi doanh nghiép dugc Adizes (1979)
mo td nhu mdt qua trinh phat trién tuong tu
nhu vong doi con ngudi, ti giai doan khdi
dau, ting trudng, phat trién dén khi két thic
hoat dong. Sau hon 50 nam nghién ctu, cac ly
thuyét vé vong doi doanh nghiép da phat trién
v6i su khac biét trong viéc phén chia s6 lugng
giai doan. Anthony va Ramesh (1992) cho rang,
vong doi doanh nghiép chi c6 ba giai doan,
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trong khi Quinn va Cameron (1983) phan
chia thanh bdn giai doan va Miller va Friesen
(1980) phan thanh ndm giai doan. Nghién ctiu
cta Adizes (1979) lai dé€ xuat mo hinh gom
mudi giai doan. Hau hét cac nghién ctu hién
nay déu dong y vé bon giai doan chinh ma mot
doanh nghiép c6 thé trai qua: khdi nghiép,
phat trién, trudéng thanh va suy thoai (Pashley
& Philippatos, 1990; Quinn & Cameron, 1983;
Miller & Friesen, 1980). Trong boi canh nghién
ctiu nay, ching tdi tdp trung vao bon giai doan
co ban: khéi sy (birth), ting trudng (growth),
bdo hoa (mature), va suy thoai (decline), véi
nhan dinh rang dac diém va chién lugc tai chinh
cua doanh nghiép thay déi theo tting giai doan.

2.3. Tdi cdu tric tai chinh

Tai cdu truc tai chinh dugc hiéu la qua trinh
thay d6i co cdu tai chinh cta doanh nghiép
nham cai thién tinh hinh tai chinh va t6i vu héa
gia tri cong ty. Qua trinh nay c6 thé bao gom
viéc diéu chinh mo6 hinh quan ly, danh gia lai
cac quyét dinh dau tu trudc do6 va dua ra cac
quyét dinh dau tu méi, nham dam bao sy phat
trién bén viing ctia cong ty trong dai han (Umar,
2023). Barker va Duhaime (1997) phan loai tai
c4u truc thanh hai loai co ban: chién lugc va
hoat dong doanh nghiép. Theo Sudarsanam va
Lai (2001), tai cau truc co thé dugc chia thanh
ba loai chinh: tai c4u trac tai chinh, tai ciu tric
td chtic, va tai cdu truc danh muc dau tu, moi
loai tap trung vao cac khia canh khac nhau
trong co cau va hoat dong ctia doanh nghiép
dé giam thiéu cac tic dong tiéu cyc ctia khing
hoang tai chinh.

Tai cdu truc tai chinh (financial restructuring):
1a qua trinh thay d6i quy mo6 va ciu tric ngudn
von ctia doanh nghiép nham cai thién hiéu qua
tai chinh va t6i da hoa lgi nhuin (Umar, 2023).

Tai clu trac t6 chuc (organizational
restructuring): D€ cap dén viéc thay doi trong
co ciu t6 chiic va cac hoat ddong quéan ly cua
doanh nghiép, bao gom viéc diéu chinh nhan
su, cai thién quy trinh quan ly rai ro, va t6i uu
héa quy trinh san xuat.
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Tai ciu trac danh muc dau tu (portfolio
restructuring): La khi doanh nghiép thay d6i co
cdu tai san hodac linh vuc kinh doanh thong qua
cac hoat dong nhu ban tai san, hgp nhat, mua
lai, thanh ly, hodac giam von (Umar, 2023). Cac
hinh thtc tdi cau tric nay khong chi gitip doanh
nghiép vugt qua khiing hoang tai chinh ma con
tao ra co hoi d€ phat trién trong dai han.

Nhu vy, tai ciu truc tai chinh déng vai tro
quan trong trong viéc giip doanh nghiép duy
tri su 6n dinh va phat trién trong cac giai doan
kho khan tai chinh.

2.4. Kiét qué tai chinh va tdi cdu triic doanh nghiép

Qua trinh tai cu truc tai chinh thuong lién
quan dén viéc diéu chinh ciu tric von cua
doanh nghiép nhdm giam ng va ap luc 1ai vay.
Theo Palacin-Sanchez va cong su (2023), tai cau
truc tai chinh c6 thé dugc chia thanh hai chién
lugc chinh: tai ciu truc dua trén ng va tai cdu
truc dya trén von cha sé hiiu. Tai ciu truc dua
trén ng bao gom viéc dam phan lai cac nghia vu
ng hodc giam ng, trong khi tai cau tric von chu
s& hitu yéu cau phat hanh ¢6 phiéu méi dé thay
thé ng, ti do6 cai thién ty 1é ng/vén va giam ap
luc tii cht ng. Sudarsanam va Lai (2001) chi ra
rang, cac doanh nghiép gap kho khién tai chinh
thuong uu tién tai trg bang von chu s& hitu khi
chi phi ng tang cao va yéu cau tii chti ng tré nén
khat khe. Trong bdi canh nay, cac doanh nghiép
thuong tim cach giam ng thong qua phat hanh
c6 phiéu méi, nhdm giam bét ganh ndng ng va
cai thién co ciu tai chinh ctia minh.

Akbar va cdng su (2022) cting nhan thay
moi quan hé tich cuc gitta khé khan tai chinh
va tai cdu tric voén chu s& hiiu, véi cac cong ty
phat hanh ¢6 phiéu méi d€ giam b6t ganh nang
ng. Tuy nhién, mdi quan hé gitia kho khén tai
chinh va tai ciu tric ng lai c6 xu huéng tiéu
cuc, khi cac doanh nghiép gip khé khan tai
chinh c6 it kha nang dé€ vay thém n¢ trong khi
chi phi ng ngay cang gia tang. Nghién ctiu ctia
Koh va cdng su (2015) cho thdy ring, kho khan
tai chinh c6 méi tuong quan tich cuc véi tai
c4u tric ng va tiéu cuc vdi tai cau truc von, cho

thay cac doanh nghiép gap kho khan tai chinh
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thuong chon phuong an tai ciu truc ng thay vi
tai cau truc von chu sé hiu.

Cac nghién ctiu ctia Fang (2024) va Palacin-
Sanchez va cong su (2023) cling dong tinh ring,
doanh nghiép gap kho khan tai chinh thuong uu
tién tai cau trdc ng hon 1a tai cau tric von. Diéu
nay c6 thé ly gidi béi mong mudn cua cac c6
déng tranh pha loang c6 phén, va thay vao do,
ho sé thic ép chti ng dam phan cac diéu khoan
6 lgi hon d€ giam b6t ganh nang tai chinh. Tan
va Luo (2021) chi ra rang, trong nhiéu trudng
hogp, cht ng phai chiu ap luc tu c¢6 dong dé
nhugng bd, nham tranh tinh trang thanh ly va
bao vé gia tri doanh nghiép. Tdi cdu tric dya
trén ng thudng dugc uu tién vi né giup doanh
nghiép giam bét ap luc tai chinh ma khong lam
thay d6i cdu tric s6 hitu hay anh huéng dén 1gi
ich ctia ¢6 dong.

Céc nghién cdu truge diy da chi ra ring,
doanh nghiép gdp khé khan tai chinh thudng
ap dung chién lugc tai ciu truc d€ duy tri hoat
dong va cai thién hiéu qua tai chinh. Tai cdu tric
tai chinh khong chi gitip giam ganh nang ng ma
con cai thién dong tién va xdy dung nén tang
tai chinh viing manh cho doanh nghiép. Quyét
dinh chon tai cdu truc dya trén ng hay von chu
s& hitu phu thudc vao su hgp tac tii chti ng, anh
hudng ctia ¢6 dong va nhu cau tai chinh cu thé
ctia doanh nghiép. Vi vay, tai cdu tric tai chinh
tré thanh mot cong cu quan trong giup doanh
nghiép 6n dinh tai chinh va ndng cao kha nang
canh tranh trong béi canh khung hoang.

Dua trén nhiing luan diém trén, ching toi dé
xudt gia thuyét nghién ctiu nhu sau:

Gid thuyét HI: Cac doanh nghiép gip kho
khan tai chinh cé xu huéng thuc hién céc chién
lugc tai cau truc tai chinh.

2.5. Vong doi doanh nghiép va tdi cdu triic
tai chinh

Koh va cong su (2015) dé xuit rang, chu ky
song ctia doanh nghiép bao gobm bdn giai doan:
khoi dau, tang trudng, trudng thanh va suy thoai.
Cac nghién ctu trudc day cling chi ra rang, chién
lugc tai chinh ctia doanh nghiép thay d6i theo
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tiing giai doan trong chu ky song, véi hai hinh
thic tai ciu truc chinh: ti ciu trac dya trén ng
va tai cdu trac dua trén von (Sudarsanam & Lai,
2001). Moi giai doan nay yéu cdu nhiing chién
lugc tai chinh dac thu, phan anh sy thay déi
trong kha nang ti€p cdn von va quan ly rui ro tai
chinh ctia doanh nghiép.

Giai doan khéi dau (Birth): Trong giai doan
nay, doanh nghiép gap kho khan trong viéc tiép
can nguodn tai trg ng do thi€u uy tin va lich st
tin dung. Fluck va cong su (1998) cho rang,
cac cong ty mdi thanh 1ap cht yéu dua vao tai
trg von chu s hiiu, do dong tién chua én dinh
va nha cung cdp vén vay thuong than trong.
Helwege va Liang (1996) nh4n manh rang, cac
cong ty khoi nghiép thudng uu tién st dung
von tu lgi nhuan git lai hodc von dau tu mao
hiém. N¢ dugc xem la lya chon cuéi cling vi chi
phi cao va rui ro tai chinh l6n.

Giai doan tang trudéng va truéng thanh
(Growth and Maturity): Khi doanh nghiép bat
dau tao ra dong tién duong, c6 thé ap dung
chinh sach ¢6 ttic d€ thu hut ¢6 dong va huy
dong von thong qua phat hanh ching khoan.
Ahmed va cong su (2021) chi ra ring, cdc cong
ty trong giai doan tdng truéng va trudng thanh
c6 xu hudng ting cudng st dung tai trg ng dé
tan dung loi thé thué. Véi su gia tang uy tin
va dong tién 6n dinh, doanh nghiép c6 thé dé
dang vay von, sti dung tai san thé chip nhu la
bao dam cho cac khoan vay, nhu nhén dinh cta
Berger va Udell (1998). Do do, tai tr¢g ng tré
thanh lyga chon phd bién hon trong giai doan
nay khi doanh nghi¢p da 6n dinh vé mat tai
chinh va c¢6 kha nidng quan ly rui ro.

Giai doan suy thoai (Decline): 0O giai doan
suy thodi, chi phi von ting cao va doanh nghiép
thuong gdp phai khé khan tai chinh nghiém
trong. Vi vdy, tai ciu tric ng trd thanh chién
lugc uu tién d€ giam bt ganh ndng tai chinh
va tranh nguy co pha san (Wang & Ding, 2016;
Lerner va cdng su, 2003). Chi phi vén thuong
thap nhat & giai doan trudng thanh va cao nhat
& giai doan suy thodi, phan anh sy 6n dinh va
kha nédng ti€p can tai chinh ctia doanh nghiép
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(Hasan va cong su, 2015). Cac nghién ctiu cta
Ahmed va cOng su (2021) ciing chi ra rang, cac
cong ty trong giai doan ting trudng thudng tai
cdu truc tai chinh thong qua viéc ting vén c6
phan d€ mo rong quy md va hoat dong. Tuy
nhién, ngugc lai, cic doanh nghiép & giai doan
suy thodi thudng uu tién tdi cdu tric ng dé€ cai
thién kha nang thanh toan va bao vé gia tri
doanh nghiép, nhu dugc chi ra trong nghién
ctiu ctia Akbar va cong su (2022).

Tém lai, cac chién lugc tai cau tric tai chinh
thay d6i ro rét qua cac giai doan ctia chu ky
séng ctia doanh nghiép, phan anh su thay déi
trong yéu cau tai chinh va kha nang duy tri hoat
dong ctia cong ty. Do do, chung toi dé xuat gia
thuyét nghién ctu sau:

Gid thuyét H2: Cac doanh nghiép ap dung
chién lugc tai ciu trac tai chinh khac nhau tuy
thudc vao giai doan cua vong doi doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ctu
3.1. Dit liéu

Nghién ctiu nay st dung di liéu tii bao cao
tai chinh ctia cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén S Giao dich Chiing khoan Thanh ph6 Ho
Chi Minh (HSX) trong giai doan tu 2014 dén
2023. Dii liéu dugc thu thap ti cac ngudn thong
tin chinh thtic nhu https://finance.vietstock.vn/
va https://cafef.vn/.

Ly do chung t6i chon S& Giao dich Chiing
khoan Thanh ph6é H6 Chi Minh (HSX) lam
trong tam cua nghién ctiu la do mot s6 yéu to
quan trong. Thii nhdt, HSX la mot trong nhiing
san giao dich chiing khoan 16n nhat va uy tin tai
Viét Nam, véi sy tham gia ctia cdc cong ty dai
dién cho nhiéu nganh nghé khac nhau, mang
lai tinh da dang cao cho mau nghién ctu. Thi
hai, cac cong ty niém yét trén HSX déu hoat
dong trong mot moi truong kinh doanh dong
nhdt, tuan thua cac quy dinh va khung phap ly
chung, diéu nay gitp giam thiéu sy khac biét vé
tiéu chudn bdo cdo tai chinh gitia cdc san giao
dich khac nhau va dam bao tinh nhét quan va
do tin cay trong két qua nghién cuiu.
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Nghién ctiu nay tap trung vao cac cong ty phi
tai chinh, loai trii cdc cong ty trong nganh ngan
hang, tai chinh va bao hiém, do cic nganh nay
cO cac chuan muc ké toan va tiéu chi bdo cdo tai
chinh ddc thu khac biét so véi cac cong ty phi
tai chinh. D€ dam béo tinh lién tuc va tinh 6n
dinh cia mau trong suét thdi gian nghién ctiu,
chi cac cong ty niém yét tii nam 2014 trd di va
khong bi huy niém yét trong giai doan tu 2014
dén 2023 dugc lya chon. Thém vao do, cac cong
ty c6 nién do tai chinh khong két thic vao thang
12, khong c6 ng (t6ng ng = 0) hodc khong co
chi phi lai vay (chi phi lai vay = 0) sé bi loai tru
khoi mau nghién ctiu, nham dam béo rdng cac
cong ty trong mau c6 du thong tin tai chinh can
thiét d€ phan tich. Cudi cung, mau nghién ctiu
cuia chuing t6i bao gom 154 cong ty dap ting day
du cac tiéu chi da dé ra, dam bao tinh dai dién
va do tin cdy cao cta di liéu.

3.2 M6 hinh nghién ciiu

Chung t6i stt dung mo6 hinh sau d€ nghién
ctiu anh hudng cta kho khan tai chinh dén tai
cau truic tai chinh cong ty:

FRit =0y + (XIFD,‘t + azTQit + 063f$iZ€it

+ (X4CF1'1 + &t

(1)
Trong do:

FR;; :Chién lugc tai ciu truc tai chinh tai
ndm t (Bao gom tdi ciu tric ng va tai

ciu truc von chu sé hiiu);

FD;; :Kiét qué tai chinh ctia cong ty tai ndm t;
TQ; :Tobin’s Q;

fsize;; : Logarit clia tong tai san cua cong ty;
CF; :Dong tién cua cong ty;

&  :Phan sai sd cia mo hinh.

Tiép theo, ching t6i sé sti dung mo hinh sau
dé xem xét cac giai doan ctia FLC anh huéng nhu
thé nao dén cac quyét dinh tai cau truc tai chinh:

FR;; = oy + Z?:1ﬁiFLCSi,t +as5TQy
+ agfsize; + o;CFy + €5

Trong do: Z?ﬂﬁiFLCS,-J la bién gia dugc st
dung dé do ludng 4 vong doi ctia doanh nghiép.

(2)
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Duya trén phuong phap luan dugc ap dung
trong nghién ctiu trudc day cua Akbar va cong
su (2022), nghién ctiu nay st dung ky thuat hoi
quy logistic bang (panel logistic regression) dé
phan tich tdc dong ctia khé khan tai chinh va
cac giai doan khac nhau trong vong doi doanh
nghiép doi véi cac quyét dinh tai cau trac tai
chinh. Cac bién dugc dua vao mod hinh dugc
trinh bay chi ti€t trong Phu luc 1 (xem Phu luc
1 online).

4. Két qua nghién ciiu
4.1. Thong ké mé ta

Két qua tii Phu luc 2 (xem Phu luc 2 online)
cho thdy, cac doanh nghiép Viét Nam chu yéu
lya chon tdi cdu truc ng (chiém 29,61%) thay
Vi tai cdu tric von (chiém 8,12%). Diéu nay c6
thé dugc giai thich bsi dac diém cta phén 16n
doanh nghiép trong mau nghién ctiu, chu yéula
cac doanh nghiép nhé va viia, vé6i su phu thudc
16n vao ngan hang thay vi thi truong chiing
khoan. Su lya chon téi ciu tric ng phan anh
mot chién lugc thich tng véi cac ngudn von
hién c6 va han ché viéc pha loang c6 phén, diéu
nay la phtu hgp trong boéi canh thi truong tai
chinh Viét Nam.

Két qua vé chi s6 kho khén tai chinh (FD)
cho thay gia tri trung binh la -2,604, trong
dé An Duong Thao Dién (2023) c6 tinh hinh
tai chinh 6n dinh nhat, trong khi G6 Truong
Thanh (2019) dang do6i mat véi kho khan tai
chinh nghiém trong nhat. Diéu nay phan anh
su khac biét 16n trong tinh hinh tai chinh cta
cac doanh nghiép va kha niang d6i pho véi cac
yéu to rui ro.

Vé vong doi doanh nghiép, cac giai doan
“Birth” va “Decline” chiém ty 1¢ thdp nhat
(16,56% va 10,52%), diéu nay chi ra rdng, cic
hoat dong khai nghiép va suy thodi tai cac doanh
nghiép trong mau nghién ctiu la tuong d6i hiém.
Ngugc lai, cac giai doan “Growth” va “Mature”
chiém ty 1é cao nhat (20,97% va 33,57%), cho
thay xu hudng phat trién va 6n dinh trong dai
han, dic biét 1a & cac cong ty trudng thanh va cé
nén tang tai chinh viing manh.
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Vé dong tién (CF), gia tri trung binh la
0,5076, v6i TNT Group (2023) gap khé khan
thanh khoan, trong khi Icapital (2019) tao ra
dong tién cao nhat, phan anh sy 6n dinh tai
chinh vugt trdi ctia cong ty nay. Piéu nay cho
thdy vai tro quan trong cua dong tién trong
viéc duy tri va 6n dinh hoat dong cta doanh
nghiép, dac biét la trong cac giai doan kho khan
tai chinh.

Vé quy mo doanh nghiép (fsize), gia tri trung
binh dat 12,3598, v6i Do Thanh Technology
(2014) la doanh nghiép c6 quy mo nhd nhat
va Vingroup (2023) 1a doanh nghiép 16n nhat.
Su khac biét 16n vé quy md doanh nghiép phan
anh sy da dang trong kha ndng tai chinh va kha
ndng huy dong von, cling nhu mtic d¢ tham gia
vao cac hoat dong tai chinh va tai cau traic.

Cudi cung, gia tri Tobin’s Q (TQ) trung binh
la 1,3066. Cac doanh nghié¢p nhu Thiét bi Y té
Nhét Viét (2022) c6 chi s6 Tobin’s Q thdp nhat,
cho thély su lo ngai vé trién vong tang trudng ctia
cong ty, trong khi Vinamilk (2017) c6 Tobin’s
Q cao nhit, phan anh su tin tudéng manh mé
cua thi truong vao kha nang phat trién va ting
truong bén viing cua doanh nghiép.

Tdng thé, cac két qua nay chi ra rang cac
yéu t6 tai chinh, quy mo va giai doan vong doi
doanh nghiép cé anh hudng ro rét dén quyét
dinh tai cdu tric tai chinh, ddc biét trong boi
canh kho khén tai chinh. Nhiing yéu t6 nay can
dugc xem xét mdt cach ky ludng khi cac doanh
nghiép déi dién véi nhu cau tai cau trac nham
t6i uu hoa co cdu tai chinh va duy tri sy 6n dinh
lau dai.

4.2. Ma tran tuong quan

Ma trén tuong quan (xem Phu luc 3 online)
cho thdy moi quan hé gitia cac giai doan vong
doi doanh nghiép, tinh trang tai chinh (FD),
dong tién (CF), quy mo doanh nghiép (fsize) va
chién lugc tai cau trac tai chinh. Két qua chira
rang, FD c6 méi tuong quan am véi téi ciu trac
ng (DR), nhung lai c6 moéi tuong quan duong
v4i tai ciu trac von (ER).
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Cac giai doan vong doi doanh nghiép, cu
thé 1a Birth va Growth, c6 méi tuong quan
duong véi chién lugc tai cdu truc tai chinh,
trong d6 Birth thé hién m6i quan hé manh mé
nhat. Diéu nay cho thdy, cac doanh nghiép &
giai doan dau ctia vong doi thudng ap dung tai
cdu trac tai chinh nhu mot bién phap dé giai
quyét kho khén tai chinh hodc tan dung co hoéi
phat trién, khi ma nguén vén va kha ning tiép
can tai chinh con han ché. Ngugc lai, cac giai
doan Mature va Decline c6 méi tuong quan am
VGi tdi cdu truc, dac biét 1a véi dong tién (CF),
cho thdy cdc doanh nghiép & giai doan trudng
thanh va suy thoai it cé xu huéng thuc hién tai
cau truc tai chinh. Tuy nhién, giai doan Decline
lai ¢c6 mdi quan hé duong véi tai cu truc ng
(DR) va 4m véi téi cdu triac von (ER), phéan énh
xu huéng cac doanh nghiép trong giai doan suy
thodi uu tién gidm bét ng thay vi phat hanh c6
phiéu mdi.

4.3. VIF

bé ki€m tra hién tugng da cdng tuyén trong
mo hinh, chung t6i da stii dung hé s6 Variance
Inflation Factor (VIF), mét cong cu phé bién
nham danh gid miic d6 tuong quan gitia cc
bién doc lap trong mo hinh hoi quy. Két qua
(xem Phu luc 4 online) cho thdy, cac gia tri VIF
dao dong tu 1,11 dén 2,09, tat ca déu nho hon
ngudng 3, cho thdy khong c6 hién tugng da
cdng tuyén manh trong mo hinh.

4.4. Két qua hoi quy

Két qua hoi quy ti Bang 1 cho thdy, bién kho
khan tai chinh (FD) c6 hé s6 duong 0,169 va co6
y nghia thong ké & muc 1%, di€u nay cho thay
cac doanh nghiép gdp kho khén tai chinh cé xu
huéng uu tién tai cau truc ng. Két qua nay phu
hgp véi gia thuyét H1 va nhat quan véi két qua
nghién ctiu cia Koh va cong su (2015). Diéu
nay phan anh thyc té€ rang cic doanh nghiép
do6i mét v6i kho khan tai chinh thuong tim cach
giam bét ap luc tai chinh bang cach tai cdu tric
ng thay vi phat hanh thém von.
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Bang 1. M6i quan hé gitia kiét qué tai chinh, vong doi doanh nghiép va quyét dinh tai cau triuc ng

(1) DR (2) DR
FD 0,169***
[3,26]
CF -8,466%** -4,982%**
[-11,87] [-4,78]
fsize 0,253** 0,213*
[2,21] (1,73]
TQ 0,485%** 0,174
[2,80] [1,41]
Birth 2,930%**
[10,42]
Growth 2,645%%*
[10,58]
Mature -0,459
[-1,46]
Decline 0,923%**
[2,98]
Hé s6 chin 3,942 -5,016%**
[-2,86] [-3,31]
N 1.540 1.540

Ghi chu: *, ** va *** tuong ting vdi cac miic y nghia 10%, 5% va 1%.

Vé vong doi doanh nghiép, cac giai doan
“Birth”, “Growth” va “Decline” déu c6 hé s6
duong va c6 y nghia thong ké & mtic 1%, cho
thay cac doanh nghiép trong nhiing giai doan
nay thuong cé xu huéng st dung ng trong tai
c4u truc tai chinh. Giai doan “Birth” c6 hé s6
cao nhat (2,930), nhan manh vai tr6 quan trong
cua ng trong viéc ho trg ting trudng ban dau
ctia doanh nghiép, khi cac cong ty méi thanh
lap gip kho khan trong viéc ti€p can cac nguon
von khac. Tuong ty, trong giai doan “Growth”,
doanh nghiép uu tién st dung ng do rui ro
thanh khoan va thong tin bat doi xing. Trong
khi do, & giai doan “Decline”, cac cong ty tiép
tuc st dung ng nhu mat giai phap tai ciu truc
dé giam ganh nédng tai chinh va tranh nguy co
pha san, diéu nay phu hgp véi ly thuyét ctia La
Rocca va cong su (2011).
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Ngoai ra, dong tién (CF) c6 moi tuong quan
am va c6 y nghia thong ké, cho thay cac doanh
nghiép c6 dong tién manh it c6 xu huéng phu
thudc vao tai cau tric ng. Diéu nay phan anh
rang nhiing doanh nghiép cé kha nang tao ra
dong tién 6n dinh c6 thé ty tai trg cho cac hoat
dong ctia minh ma khéng cin phai phu thudc
vao viéc vay ng. Nguoc lai, quy m6é doanh
nghiép (fsize) va gia tri Tobin’s Q (TQ) lai c6
moi tuong quan duong vdi tai ciu tric ng,
cho thay doanh nghiép 16n va cé dinh gia thi
trudng cao thuong st dung ng nhu mot chién
lugc quan ly von hiéu qua. Két qua nay dugc
ho trg bdi cac nghién ctiu ctia Akbar va cong
su (2022) va Koh va cong su (2015), nhiing
ngudi cho rang cac cong ty 16n va cd gia tri thi
trudng cao c6 kha nang ti€p cdn ngudn von
vay v6i chi phi thdp hon, tit d6 thic ddy ho su
dung ng nhu mot cong cu tai chinh dé€ t6i vu
hoa cdu truc von.
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Bang 2. M6i quan hé gitia kiét qué tai chinh, vong doi doanh nghiép
va quyét dinh tai cdu triac von

(1) ER (2) ER
FD -0,0652%
[_1)78]
CF -5,882¢** -4.241%%*
[-6,69] [-3,27]
fsize 0,481*%* 0,265
[2,92] [1,63]
TQ -0,105 0,163
[-0,57] [0,94]
Birth 0,951%*%*
[2,80]
Growth 0,779**
[2,47]
Mature -1,149**
['2)57]
Decline -0,497
[-1,07]
Hé s6 chin -8,310*** -6,065***
[-4,14] [-3,04]
N 1.540 1.540
R-sq

Ghi chii: ky hiéu *, ** va *** tuong ting véi cdc miic y nghia 10%, 5% va 1%.

Két qua hoi quy tit Bang 2 chi ra rang, kho
khan tai chinh (FD) c6 méi tuong quan am véi
tai cau truc vén (ER), véi hé s6 -0,0652 va y
nghia & mtc 10%. Diéu nay cho thdy rang, cac
doanh nghiép gap kho khén tai chinh it cé xu
huéng chon tai cau trac von, do chi phi cao va
tinh phtc tap ctia viéc huy dong von qua phat
hanh ¢ phiéu méi. Thay vao do, ho thudng uu
tién tdi cdu tric ng nhu mot bién phdp nham
gidm b6t gdnh ndng tai chinh ma khong lam
tang chi phi phat hanh von.

Vé vong doi doanh nghiép, cac giai doan
“Birth” va “Growth” déu c6 moi tuong quan
duong véi tai cdu truc von, véi cac hé s6 y nghia
lan lugt 1a 1% va 5%. Diéu nay cho thiy, cac
doanh nghiép trong giai doan khoi dau va tang
truéng thudng uu tién tai cau tric von nhu mot
phuong an dé€ huy dong ngudn luc phuc vu cho
viéc m& rong va phat trién. Viéc huy déong von

98

qua phat hanh ¢6 phiéu méi giup cic doanh
nghiép nay c6 du ngudn lyc tai chinh dé ho
trg cac chién lugc ting truéng nhanh chéng.
Ngugc lai, giai doan “Mature” c¢6 hé s6 am véi
tai cdu trac von va y nghia & mtc 5%, diéu nay
cho thay cac doanh nghiép trudng thanh it su
dung tai cau tric von vi da t6i uu hoda ciu tric
vOn ctia minh va tip trung vao viéc 6n dinh tai
chinh va giam thiéu rui ro.

Bién dong tién (CF) c6 moi tuong quan am
Véi tai ciu tric von va dat y nghia thong ké &
muic 1%, chi ra rang cdc doanh nghiép c6 dong
tién manh thuodng it phai huy dong vén tii c6
dong thong qua phat hanh ¢6 phiéu méi. Diéu
nay phan anh thuc té rang, cac doanh nghiép
c6 kha néng tao ra dong tién 6n dinh c6 thé tu
tai trg cho cac hoat dong ctia minh, ti d6 giam
bét su phu thudc vao viéc phat hanh ¢8 phiéu
va giam thiéu su pha lodng c6 phan. Ngugc
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lai, quy m6 doanh nghiép (fsize) c6 moi tuong
quan duong vdi tai cdu tric von va dat y nghia
thong ké 6 muic 1%, cho thay, cac doanh nghiép
16n c6 kha nang ti€p can thi truong von dé dang
hon va st dung tai cdu truc von nhu mot cong
cu ho trg cac chién lugc ting trudng dai han.
Céc doanh nghiép 16n véi quy mo 16n va uy tin
thuong c6 kha nang phat hanh c¢6 phiéu méi
v6i chi phi thap va dé dang thu hut sy quan tim
ti cdc nha dau tu.

Tuy nhién, gia tri Tobin’s Q khoéng c6 méi
quan hé dang ké vdi tdi cdu truc von, diéu nay
goi y rang cac yéu td tai chinh cu thé nhu kho
khan tai chinh, dong tién va quy mo6 doanh
nghiép dong vai tro quan trong hon trong quyét
dinh st dung tai ciu truc von. Diéu nay cho
thdy rang mdc du gia tri Tobin’s Q 1a mot chi
s6 quan trong phan anh trién vong tang trudng
cua doanh nghiép, nhung trong viéc quyét dinh
tai cau trac von, cac yéu té6 nhu kha nang tai
chinh hién tai va kha ndng huy dong von tii cac
ngudn khdac van la yéu t6 quyét dinh chinh.

Tong thé, cac két qua nay cung c6 gia thuyét
vé tac dong cta khoé khan tai chinh, vong doi
doanh nghiép va cac yéu t6 tai chinh khac dén
chién lugc tai cau tric von. Cac doanh nghiép
trong giai doan dau va ting trudng uu tién tai
cdu tric vén dé€ ho trg tang trudng, trong khi
cac doanh nghiép truéng thanh thuong duy tri
cdu truc von 6n dinh va tip trung vao tai cdu
truc ng d€ duy tri sy 6n dinh tai chinh.

5. Kétluan

Nghién ctiu nay phén tich tic dong cua
kho khan tai chinh va vong doi doanh nghiép
doi véi cac quyét dinh tdi ciu trac tai chinh
cta 154 cong ty niém yét trén S& Giao dich
Chiing khoan TPHCM (HOSE) trong giai
doan tit 2014 dén 2023. Hai hinh thtic tai cdu
truc chinh dugc xem xét trong nghién ctiu la
tdi cdu tric ng va tai ciu truc von chu sé hiiu,
dua trén phuong phap luan cta Akbar va cong
su (2022). Kho khan tai chinh dugc do luong
qua chi s6 Z-score ctia Altman, dugc diéu chinh
(nhén véi -1) d€ pht hgp v6i mo hinh hoi quy.
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Vong doi doanh nghiép dugc phan chia thanh
ndm giai doan: Khoi su, Tang truéng, Trudng
thanh, Thodi trao va Suy thoai, theo mo6 hinh
cuia Dickinson (2011).

Két qua nghién ctu cho thdy rang, cic cong
ty gap kho khén tai chinh thuong uu tién tai
ciu truc ng hon 1a tai ciu trac von chu s6 hiiu,
nham tranh pha loang quyén s& htiu va bao vé
lgi ich ctua ¢6 dong. Cac doanh nghiép trong
giai doan Khoi su va Tang trudng c6 tan suat tai
cau truc cao nhat, ca vé ng va von chu sé hiiuy,
phan anh nhu cau huy déng vén dé€ ho trg su
phat trién va mé rong. Trong khi d6, cac cong
ty & giai doan trudng thanh uu tién tai cau trac
von chu s hitu, nhd vao sy dn dinh tai chinh
va kha nang duy tri dong tién manh. D6i véi
cac doanh nghiép & giai doan suy thodi, tai cdu
truc ng la chién lugc cht yéu do kha niang sinh
161 thap va su phu thudc 16n vao nguon von vay.
Nghién ctiu ciing chi ra rang, cic cong ty l6n
v6i dong tién yéu ¢ xu hudng tai cau tric ca ng
va von chu s hitu d€ duy tri hoat ddong. Ngugc
lai, cac cong ty c6 chi s6 Tobin’s Q cao thuong
uu tién tdi ciu trdc ng, nho vao sy tin nhiém
cao tu thi trudng va kha nang ti€p can von vay
véi chi phi thap. Tom lai, nghién ctiu nay cung
cép cai nhin sau sac vé cac chién lugc tai ciu
truc tai chinh tai Viét Nam, ddc biét trong boi
canh khoé khan kinh t€ va cac giai doan vong
doi doanh nghiép. Nhiing két qua nay la ngudn
tham khao htiu ich cho cac nha quan ly, nha
phan tich va nha hoach dinh chinh sach trong
viéc xay dung cac chién lugc tai chinh hiéu qua,
gitp doanh nghiép duy tri su én dinh va phat
trién bén viing.

Quan ly doanh nghiép can hiéu ro vong doi
cuia cong ty d€ xac dinh giai doan phat trién va ap
dung chién lugc tai cau tric phu hgp, giam thiéu
nguy co phé san. O giai doan d4u, doanh nghiép
nén can nhic tai ciu trac qua ng hodc vén dé
t6i uu hoa 1gi nhuan. Tuy nhién, & giai doan suy
thodi, viéc tai cau tric qua von nén dugc han ché
do stic khoe tai chinh yéu; thay vao do, doanh
nghiép c6 thé dam phan gidm chi phi lai vay
hodc tim kiém céc giai phap tai chinh khac dé
duy tri hoat dong. Khi gap kho khan tai chinh,
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viéc nhanh chéng 1én k& hoach tdi cau trac la
can thiét, bao gom cac phuong an huy dong von
hodc tai cau tric ng. Tuy nhién, tai cdu trac qua
ng tiém 4n rdi ro 16n néu doanh nghiép khong
c6 dong thu nhap 6n dinh, diéu nay c6 thé tao ra
ap luc tai chinh nang né va anh huéng dén hoat
dong kinh doanh. Cac doanh nghiép nhd va viia
can chuén bi nhiéu phuong an du phong dé doi
pho véi tinh hudng x4u nhat.

Nghién ctiu nay cling cung cap nhiing thong
tin httu ich giap nha dau tu, ddc biét 1a nha dau
tu m6i, hiéu r6 hon vé rai ro va tinh hinh tai
chinh cua cdc doanh nghiép. Diéu nay sé ho trg
ho trong viéc lua chon cac khoan dau tu phu
hop, tranh mac phai nhiing sai lam c6 thé gay
mat niém tin va anh huéng dén lgi ich tai chinh
ca nhan. Pong thoi, nghién ctiu cling giup nha
dau tu c6 kinh nghiém danh gid chinh xdc hon
gid tri cta doanh nghiép va tdn dung co hoi
dau tu vao nhiing c8 phiéu co tiém nédng ting
trudng khi gia tri thap. Cudi cung, nghién ctiu
gop phén tang cuong tinh minh bach cuta thi
truong chiing khoan, qua dé thu huat thém nha
dau tu, tao ra mot moi truong dau tu 6n dinh
va bén viing.

Nghién ctiu nay ton tai mot s6 han ché. Thi
nhdt, viéc do luong tdi cdu truc tai chinh dya
trén bién gia theo phuong phap cua Akbar va
cong su (2022), chi xét dén cac giao dich lién
quan dén ng va von cht sé hitu vugt ngudng 5%
tong tai san, c6 thé lam giam d¢ chinh xac néu
ap dung cac tiéu chi khac. Thif hai, nghién ctiu
phan loai doanh nghiép dua trén chi s6 Z-score
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cua Altman d€ xac dinh tinh trang kho khan tai
chinh hay khong, ma chua xem xét cac muc do
khac nhau cta tinh hinh tai chinh, tii d6 han
ché chiéu sdu phén tich. Cudi ciing, nghién ctiu
chi tap trung vao tai cdu truc tai chinh ma chua
xem xét cac chién lugc khic nhu tai ciu trac
danh muc dau tu hay hoat dong quan ly, khién
pham vi nghién ctiu chua thuc su toan dién.

Hudng nghién ctu tiép theo c6 thé md rong
theo nhiéu khia canh d¢€ tang tinh toan dién va
ung dung thuc tién cua két qua. Trudc hét, can
xem xét cac tiéu chi do ludng tai ciu trac tai
chinh da dang hon thay vi chi dya vao ngudng
5% tong tai san, nham danh gia chinh xac hon
muc do va tac dong cua tdi ciu tric. Bén canh
do, thay vi chi phéan loai doanh nghiép thanh hai
nhom (kho khan tai chinh hoac khong), nghién
ctiu c6 thé di sdu vao cac giai doan tai chinh khac
nhau theo Z-score d€ hiéu r6 hon tac dong cua
tai cdu truc trong tiing diéu kién cu thé. Ngoai
ra, viéc két hgp phén tich cac chién lugc tai cdu
truc khac nhu diéu chinh danh muc d4u tu, quan
ly noi bo hay t6i uu nhan su sé gitp c6 cai nhin
toan dién hon vé cich doanh nghiép ting phd
v6i khung hoang. Mot huéng quan trong khac
la nghién ctu tac dong dai han cta tai cau tric
tai chinh, danh gia hiéu qua cta cac chién lugc
nay khong chi trong ngan han ma con trong qué
trinh phuc hoi va phat trién bén viing ciia doanh
nghiép. Cuoi cung, viéc mé rong pham vi nghién
ctu theo tling nganh ciing la moét huéng di tiém
ndng, gidp so sanh va nhan dién nhiing yéu t6
quyét dinh thanh cong cua tai cau tric trong cac
linh vuc khac nhau.
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