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Tom tat

Nghién cieu phén tich tac dong ciia chién lwgc tai cdu triic théng qua thu hep tai san dén ROE ciia
cdc doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam, dong thoi danh gid vai tro diéu tiét ciia bat
dinh nganh. Su dung dit li¢u giai doan 2010-2024 va phwong phap SGMM, két qua cho thdy thu
hep tdi san c6 tac dong tiéu cwc dén ROE; cu thé, méi don vi ' gia tang lam ROE giam tir 0,57 den
0,90 don vi. Nguoe lai, bat dinh nganh cé tac dong dwong dén ROE, cho thdy bat dinh cé thé gin
voi ca rui ro va co hoi diéu chinh chién lugc. Tuy nhién, bat dinh nganh khuéch dai tac dong tiéu
cuee cia thu hep tai san 1én ROE, ham ¥ rang trong boi canh bat dinh cao, quyét dinh thu hep tdi
sdn tré nén rii ro hon va cé thé lam gia tang chi phi co héi do phan ieng thi trieong bi tri hodn.
Nghién civu cung cdp bang chitng thuc nghiém méi vé tac dong bat loi kéo dai ciia thu hep tai san
doi véi hiéu qua hoat dong doanh nghiép.

Tir khéa: Bat dinh nganh, Hi¢u qua hoat dong, SGMM, Tai cAu tric doanh nghiép, Thu hep tai
san.

Ma JEL: G34, D81, L.25

Asset Retrenchment Strategy and Firm Performance in Non-financial Firms: The Moderating
Role of Industry Uncertainty

Abstract

This study examines the impact of corporate restructuring through asset retrenchment on the
return on equity (ROE) of non-financial listed firms in Vietnam and evaluates the moderating
role of industry uncertainty. Using data from 2010 to 2024 and the system generalized method
of moments (SGMM) approach, the results show that asset retrenchment negatively affects ROE.
Specifically, a one-unit increase in asset retrenchment reduces ROE by approximately 0.57 to 0.90
units. In contrast, industry uncertainty has a positive effect on ROE, suggesting that it involves
both risks and strategic adjustment opportunities. However, industry uncertainty amplifies the
negative impact of asset retrenchment on ROE. This finding implies that under high uncertainty,
asset retrenchment decisions become riskier and may increase opportunity costs arising from
delayed market responses. The study provides new empirical evidence on the persistent adverse
effect of asset retrenchment on firm performance.

Keywords: Asset retrenchment, Corporate restructuring, Firm performance, Industry uncertainty,
SGMM.

JEL Codes: G34, D81, L25
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh mdi trudng kinh doanh ngay cang bién dong, cac doanh nghiép budc phai diéu chinh cau
trac nguon lyc nham duy tri hidu qua hoat dong (HQHD). Thu hep tai san (THTS) 1a chién lugc phd bién
khi doanh nghiép d6i mat véi suy giam hiéu qua hodc ap luc tai chinh (Denis & Kruse, 2000; Robbins &
Pearce, 1992). Tuy nhién, tac dong cua THTS dén HQHD van chua thong nhat. Cac nghién ciru trude dua
ra bé“mg ching trai chiéu vé tac dong cua THTS, cho théy hi¢u qua cta chién luoc nay phu thugc manh vao
bdi canh mai truong (Morrow & cong su, 2004; Lim & cong sy, 2013).

Mot hudng tiép can quan trong 1a xem xét vai tro ctia bat dinh nganh (BDN), phan anh mirc d6 bién dong
va khé du bao ctia méi trudng canh tranh (Dess & Beard, 1984). Theo 1y thuyét de doa ctrng nhic — Threat-
rigidity Theory (TRT), bat dinh c6 thé lam suy giam HQHD (Staw & cong su, 1981). Trong khi 1y thuyét
quyén chon thuc - Real options Theory (ROT) cho rang bét dinh c6 thé tao co hdi khi doanh nghiép linh
hoat tri hodn hodc diéu chinh quyét dinh chién luoc (Bloom, 2009). biéu nay cho théy bat dinh mang tinh
“hai mat” va c6 thé diéu chinh tac dong cua chién luge THTS. Mic du da c6 nhiéu nghién ctru vé ti ciu
trac (TCT) va bt dinh nhung, van ton tai mot sb khoang tréng dang ké. Thir nhat, phﬁn 16n nghién ctru tap
trung vao bat dinh vi mé, trong khi BDN phan anh tryc tiép moi truong doanh nghiép dbi mit lai it dwoc
khai thac. Thir hai, cac nghién ctru thudng xem xét riéng r& cac chién luge THTS va bat dinh, thiéu phan tich
vé vai tro diéu tiét cia BDN trong méi quan hé gitta THTS va HQHBD. Thir ba, nhiéu nghién ciru do ludng
TCT theo su kién don 1é, trong khi cac thudce do lién tuc phan anh cuong do theo thoi gian van con han ché.

Tai Viét Nam, moi trudng canh tranh bién dong manh véi hon 51% doanh nghi¢p thudc nhom BDN cao,
cho thay mirc d6 rui ro dang ké. Xuat phat tir nhitng khoang trong nay, nghién ctru nham (i) phan tich téc
dong cia TCT thong qua chién luoc THTS dén HQHP cua cic doanh nghiép phi tai chinh niém yét; (ii)
danh gia tic dong truc tiép cua BPN; va (iii) kiém dinh vai trd diéu tiét cia BDN trong mdi quan hé giira
THTS va HQHD. Nghién ciru dong gop bang ching thuc nghiém tir thi truong méi ndi, 1am rd vai trd diéu
tiét cia BDN va d& xuat cach tiép can do ludng dong phan anh tt hon ban chat lién tuc cta quyét dinh chién
luoc.

2. Co 6 ly thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Tdi cdu triic thong qua chién lwoc thu hep tai sin va hiéu qud hoat dong

THTS duoc tiép can nhu mot chién luoc TCT, phan anh qué trinh doanh nghiép chu dong diéu chinh quy
mo tai san nham thich tmg véi 4p luc hidu qua va méi trudng bién dong. Trong bdi canh bat dinh cao, THTS
thudng mang tinh phong vé nham giam ap luc tai chinh va thu hep mirc d6 cam két ngudn luc. Theo quan
diém phuc hdi doanh nghiép, THTS nhu ct giam tai san ¢d dinh, thoai von hodc loai bo hoat dong kém hiéu
qua duoc xem 1a budc di quan trong nham cai thién dong tién va 6n dinh HQHD (Robbins & Pearce, 1992).
Thuc nghiém cho thay doanh nghiép c6 xu hudng ban tai san va giam dau tu sau khi hiéu qué suy giam nhu
mot phan tng diéu chinh tu nhién (Denis & Kruse, 2000). Mot s6 nghién ctru cho rang THTS giup t6i uu
hoa nguén lyc va cai thién hiéu qua tai chinh (Morrow & cong su, 2004), trong khi nghién ctru khac cho réng
chién luoc nay c6 thé lam suy yéu ning luc tao gi tri dai han khi doanh nghiép danh mét cac tai san chién
lugc (Lim & cong sy, 2013). Theo quan diém 1y thuyét nguon Iuc (Resource -Based view - RBV), viéc loai
b6 tai san chién lugc ¢ thé 1am suy giam ning lyc tao gia tri dai han, ddc biét khi THTS mang tinh phan
ung trong bdi canh ap luc tai chinh (Barney, 1991; Cascio & cong su, 2021). Tai cac nén kinh t& méi noi,
THTS thuong mang tinh phong thii hon 1a téi wu hoa chién lugc, khién tac dong tiéu cuc chiém wu thé (Lim
& cong su, 2013). Trén co s& d6, nghién ciru dé xuét gia thuyét:

H ,: Thu hep tai san cé tac dong tiéu cuc (—) dén HOHDP ciia doanh nghiép.

2.2. Bit dinh nganh va higu qud hoat dong

Theo Dess and Beard (1984), BDN phan anh mic d6 bién dong va khé du bao cia mdi trudng canh
tranh ma doanh nghiép phai d6i mat. Hrebiniak and Snow (1980) cho thiy mirc d6 bat dinh khac nhau gitra
cac nganh dan dén sy khac biét trong hanh vi chién lugc va HQHD. Bt dinh gia ting c6 thé lam suy giam
HQHD do lam tang chi phi diéu chinh, giam kha ning dy bao dong tién va khién doanh nghiép tri hodn dau
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tu (Bloom, 2009). Duéi goc dd TRT, bat dinh cao thuc day hanh vi phong thu va ra quyét dinh cimg nhic,
tir 6 1am suy giam HQHD (Staw & cong su, 1981; Bloom, 2009). Bang chiig trong nganh ngan hang ciing
ghi nhan tac dong ti€u cuc cia BDN dén phan bd nguén lyc va hiéu qua (Dan & Chung, 2022). Nguoc lai,
ROT cho rang BPN c¢6 thé lam gia ting gié tri cta tinh linh hoat chién lugc, giup doanh nghiép c6 niang luc
thich trng tot tai phan bd ngudn luc va cai thién HQHP (Bloom, 2009; Drnevich & West, 2023). Hai lap
luan nay cho thiy tac déng ciia BDN 1én HQHD khong mang tinh don chiéu, ma phy thudc vao cach doanh
nghiép phan tng trudc bat dinh. Tuy nhién, cac nghién ctru trudce chi yéu xac dinh hudng tic dong rong cua
bat dinh, trong khi chwa lam rd day dii co ché va didu kién bién, dic biét khi doanh nghiép phai TCT tai san
trong bdi canh BDN gia ting. Do d6, nghién ciru dé xuat hai gia thuyét canh tranh:

H,: Bt dinh nganh c6 tac dong tiéu cuc (-) dén HOHP doanh nghiép.

H,: Bat dinh nganh c6 tac ddng tich cuc (+) déen HOHD doanh nghiép.

2.3. Vai tro diéu tiét ciia bét dinh nganh

Theo Iy thuyét ngit canh, hiéu qua cta cac chién luge TCT phuy thudc vao mic dd phi hop v6i méi truong,
trong d6 BDN 1a yéu t6 bdi canh chi phdi quyét dinh phan b6 ngudn luc (Dess & Beard, 1984). Trong diéu
kién bét dinh cao, chi phi thong tin gia ting va kha ning du bao suy giam lam giam hiéu qua cta cic quyét
dinh THTS (Bergh, 1998). Pdng thoi, theo TRT, bét dinh thic day hanh vi phong thii va han ché linh hoat
chién lugc, khién TCT mang tinh phan tmg va kém hiéu qua hon (Guthrie & Datta, 2008). Cac bang chiing
thyc nghiém cho thay tic dong ciia THTS khong dong nhat ma phu thudc vao dic diém moi trudng nganh va
giai doan chu ky (Lim & cdng su, 2013; Morrow & cong su, 2004). Bét dinh c6 thé 1am tri hodn qua trinh tai
phan bd ngudn luc va can tré “hiy diét sang tao”, khién doanh nghiép duy tri cau trac tai san kém hiéu qua
(Campello & cong su, 2024). Di ROT cho ring bét dinh c6 thé tao co hdi diéu chinh linh hoat (Drnevich &
West, 2023), viéc két hop v6i THTS c6 thé 1am gia ting nguy co phan b sai hodc loai bo nhim tai san chién
luogc, qua d6 lam trAm trong hon tac dong ti€u cuc dén HQHD. Do d6, BDN khong chi anh huong tryc tiép
ma con dong vai trd khuéch dai tic dong bat loi cia THTS. Tir cac luan diém trén, nghién ctru dua ra gia
thuyét H, va m6 hinh téng quan nhu sau:

H,: Bat dinh nganh khuéch dai tac dong tiéu cwc cia thu hep tai san 1én HOHD ciia doanh nghiép.

Hinh 1: M hinh téng quan

UL (Phéan tan dong tién)

Bit dinh cap nganh PCA

(UT) Ulale(Phan tan doanh thu)

Ul¢ (phan tan loi nhuan)

1
K x s , I
Bién kiém soit | ;O
(1);‘.’1 m‘o' QPI me, E Kénh thu hep tai san: % giam
Tuo{' Bovn bay, Fhanh tong tai san tir nam trudc
khoan; tang trudéng sang ndm sau (> 5% duoc
doanh thu. » | tinh 12 sy kién cit giam tai
H, ¢ : - .
& : g
(" I
1 H,© L. K ,
Hiéu qua hoat dong l ¥ 1 Tai cau tric danh muc
(ROA, ROE) L (CRA)
.

Nguon: Nhom nghién civu dé xudt.
3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dit li¢u nghién ciru
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Nghién ctru sir dung dir liéu FiinPro cta cic doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX
giai doan 2010-2024. MAu ban dau gdm 583 doanh nghiép; sau khi loai bo cac doanh nghiép thiéu dit liéu
lién tyc t6i thiéu 5 nam va cac nganh - nim c6 dudi 24 doanh nghiép, mau cudi ciing con 484 doanh nghiép
thuoc 8 nhoém nganh véi 6.862 quan sat theo bang dir liéu bang khong can bang. Jenkins &amp; Quintana-
Ascencio (2020) cho thdy khi phuong sai rat thap, ¢& mau dudi 8 co thé gay kho khan trong viéc nhan dién
cAu trc dit liéu, trong khi voi mirc phuong sai cao hon, két qua suy luan 6n dinh hon (N > 25). Ngudng 24
duogc lya chon dya trén phan bd thuc té sb doanh nghiép theo nganh—nam va do 6n dinh cta thude do phan
tan chéo, phu hop voi dong nghién ctutrude (Bloom, 2009; Bloom &amp; cong sy, 2018; Dan va Chung
(2022).

3.2. M6 hinh thwc nghiém va phwong phap wéc luwong

Dé danh gia tac dong cua chién luge TCT tai san, BDN va vai tro diéu tiét cia BDN, nghién ctru udc
luong hai mo6 hinh bang dong nhu sau:

(I) ROE;;=0ROE;1+ BCRA;+ y Ul +6Controls;:+ p; + A +&i¢

(ID ROE;; = aROE; 1+ BCRA;;+ 7 Ulj: + 0(CRAXUI);+0Controlsi; + pi + A +€is

Trong d6 i, ¢ va j lan luot dai dién cho doanh nghiép, nim va nganh; . va A 1a hi¢u ing c¢b dinh doanh
nghiép va nam; CRA, Ul lan luot do luong chién luge THTS va chi s6 bat dinh nganh (Uncertainty Index).
Nhém bién kiém soat (Controls) duoc md ta tai Bang 1. Bién ROE, | dugc dua vao mo hinh nham phan
4nh tinh dong cia HQHD va han ché sai 1éch trong mé hinh bang d(f)n’g (Goddard & cdng su, 2005; Nickell,
1981). Nghién ctru sir dung SGMM dé xur Iy kha ning noi sinh giita ROE va quyét dinh TCT ciia doanh
nghiép (Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond, 1998). Cac bién CRA, UI va CRAxUI dugc xtr Iy bang
hé cong cu ndi tai tir cac gid tri tré. Tinh hop 1¢ cta cong cu duge danh gia thong qua cac kiém dinh AR(1),
AR(2) va Hansen test (Hansen, 1982). Dé han ché hién tuong bung nd cong cu, nghién ctru thuc hién rat
gon ma tran cong cu theo khuyén nghi ctia Roodman (2009). Céc bién c6 gia tri ngoai 1& dugc winsorize &
mirc 1-99% nham giam anh hudng cua outliers (Alfaro & cong su, 2024). PCA duoc sir dung dé tong hop
cac thanh phan bat dinh nganh thanh mot chi sé tong hop (Jolliffe, 2002).

3.3. Do lwong bién

3.3.1. Hiéu qua hoat dong - ROE

ROE duogc chon lam bién phu thudc vi dy 1a chi tiéu phd bién phan anh hiéu qua tao loi nhuan cho
doanh nghiép va dugc st dung rong rai trong cac nghién ctru trudc (Holder-Webb & cong sy, 2005;
Palacin-Sanchez & cong su, 2023).

3.3.2. Thu hep tai san — CRA

Thay vi do luong TCT tai san theo cac su kién thoai von roi rac, nghién ctiru tiép can CRA dudi dang bién
lién tuc, phan anh cudng d6 thu hep quy mo tai san cta doanh nghiép theo thoi gian, phi hop voi quan diém
TCT la qua trinh tai c4u hinh nguén luc (Bowman & Singh, 1993; Cascio & cong su, 2021). Bién CRA nhan
gi4 tri duong khi tong tai san giam, qua d6 phan anh mirc do ct giam tai san thay vi chi ghi nhan sy kién
TCT. Céch tiép can nay cho phép nim bat tot hon tinh dong cta qua trinh diéu chinh tai san va mé rong cac
nghién clru trude vbn thuong st dung thudc do su kién hodc nhi phan (Robbins & Pearce, 1992; Morrow &
cong su, 2004; Lim & cong sy, 2013). Ngoai ra, nghién ciru st dung bién CRAS5 véi ngudng thu hep tai san
5% nhu mot kiém dinh d6 bén nhiam nhan dién cac thay ddi co y nghia kinh té (Morrow & cong su, 2004;
Cascio & cOng su, 2021).

3.3.3. Bat dinh nganh — Ul

UI duoc xay dung theo phuong phap do phan tan phan du:

Aln (X;) = a; + B + €t

v6i X 1an luot 1a doanh thu (sale), dong tién (cf) va loi nhuan (pf). UI nim ¢ duoc do bang d6 1éch chuan
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mit cit ciia phan du €, ‘trong timg nganh-nim. Chi s6 UI,, dugce lua} chon PCA du’a trén Vi‘éC lugc khao C?lC
dong tai li¢u trudc, nhiéu nghién ctru thira nhan viéc nghién ctru bién dong hay bat dinh can bam vao “dau
vao ra quyét dinh” nhu: doanh thu (Bergh, 1998; Bloom, 2009; Awano &cong su, 2018), dong tién (Bloom,
2014; Campello & cOng su, 2024) va lgi nhuan (Awano &cdng su, 2018; Bloom, 2009; Dan &Chung, 2022).

3.3.4. Bién twong tic

Bién CRAxUIdugc sir dung nhiam kiém dinh vai trd diéu tiét cia BDN, pht hop véi cach tiép can trong
cac nghién ctru trude day khi bdi canh méi truong duoc xem 13 yéu td khuéch dai phan timg co cum theo lap
luan TRT (Guthrie & Datta, 2008; Ozcan & cong su, 2024).

3.3.5. Bién kiém sodt

Céc bién vi mo/vi méd duoc lua chon dé dai dién cho: quy mo, cAu trac von, don béy, thanh khoan, tang

Bang 1: Mo ta va do lwdng bién nghién ciru

Tén bién Ky hi¢u Po luémg Ky Ngudn
vong
Bién phu thudc:
Hiéu qua ROE Hiéu qua hoat dong ké toan cuia doanh Palacin-Sanchez & cong su (2023);
hoat déng nghiép Holder-Webb & cdng su (2005)
Bién doc lap
Thu h@p té.i CRA MaX[O, {TA(LH) —TA (i,t)}/ TA(i,t.l)] - Robbins and Pearce (1 992),
san Morrow & cong su (2004);
Cascio & cong su (2021). Palacin-
CRAS TAig-1 — TAi'f' khi giam > 5% Sanchez & cong su (2023);
TAjt Lim & cdng sy (2013).
0, nguoc lai
Bit dinh Ul PCA (Ulsate, UIer,UIy) +/- Bergh, (1998); Campello & cong sur
nganh Ulsale = SD(&i) (2024); Awano & cong su (2018); Bloom
Uler=SD(&iy) (2009); Dan &Chung (2022).
UIpf= SD(ai,t)
Twong tac CRAXUI CRAix Ul -
Bién kiém soat: Controls
Do tré hiéu ROE..; Hiéu qua hoat dong ndm truéc ROE + Girod & Whittington (2017);
qua Cascio & cong su (2021)
Quy mo Size Ln(Tdng tai san) - Morrow & cong su (2004);
Cascio & cong su (2021);
Mansour & cong su (2022))
Koroma & Bein (2024)
Tubi AGE Ln(tudi doanh nghiép) +/-  Mansour & cong su (2022);
Girod & Whittington (2017)
Chu trac DE Téng No/ vén chi sé hiru - Koroma & Bein (2024);
vbn Girod & Whittington (2017)
Pon bay LevA Téng no trén tong tai san +/-  Cascio & cong su (2021)
Denis & Kruse (2000);
Girod & Whittington (2017)
Thanh Liq Tai san ngén han/no ngin han) + Morrow & cong su (2004);
khoan
Tang truéng GSALE (Doanh thu ndm ; — ndm ;) / Doanh + Mansour & cong su (2022)
doanh thu thu ndm Koroma & Bein (2024)
GDP GDP Logarit tu nhién cua GDP +/-  Cascio & cong su (2021)

Ngu(fn: Két qua phdn tich dir liéu cua nhom tac gida
truong va GDP, day 1a cac yéu té da duoc chimg minh anh huong dén hiéu qua theo mo ta tai Bang 1.
4. Két qua nghién ciru va thio luin
4.1. Két qud théng ké mo ti
Bang 2 cho thdy ROE c6 khoang bién thién rong, phan 4nh mirc phan tan 16n va sy ton tai ciia cac gia tri
cuc tri. Bién Liq ¢6 d¢ Iéch chuan cao, cho thay kha nang ngoai 1€ c6 thé gay nhiéu udc lugng. Do d6, ROE
va Liq dugc winsorize & mtrc 1-99% nham tang d6 6n dinh cua mé hinh (Alfaro & cong su, 2024), cac bién
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Bang 2 : Két quéa thong ké mé ta dir liéu

Bién Trung  Trung Do léch Gia tri Gia tri ADF unit- PCA bién
vi binh chuén nho nhét 16n nhét root test ur

ROE 0,134 0,139 0,534 -40,820 1,586 0,000 PC1;

CRA 0 0,034 0,076 0 0,875 0,000 Eigenvalue

Ul -0,32 0,008 1,695 -0,549 17,300 0,000 =2,104;

Size 27,380 27,502 1,560 22,586 34,360 0,000 phuong sai

DE 1,011 1,630 3,331 -4,831 140,032 0,000 giai thich =

LevA 0,499 0,488 0,216 0 1,294 0,000 70,13%

Liq 1,513 2,910 28,661 0,097 2121,488 0,000

GSALE 0,044 0,122 1,348 -5,997 91,633 0,000

AGE 7 7,246 5,195 0 24 0,000

GDP 1,859 1,763 0,336 0,937 2,470 0,000

S6 quan 6862

sat

UI high > median_UI: 51,25% UI low: 48,76%

Mean 1,12

VIF

Wooldridge test F =175,378; Prob > F = 0.0000

Ghi chi: PCA bien UI* dugc xdy dung bang phirong phdap PCA tir ba thanh phan Ul gom Ulsale, Ulcfva Ulpf.
Thanh phan chinh thw nhat dwoc giit lai do co Eigenvalue = 2,104 va gidi thich 70,13% tong phwong sai.

Nguon: Két qua phan tich dir liéu ciia nhém tac gia

con lai dugc giir nguyén do co phéan phéi twong dbi 6n dinh. Ty 1& doanh nghiép thudéc nhém bit dinh cao
chiém 51,24%, cho thiy méi trudng kinh doanh giai doan nghién ciru nghiéng vé trang thai bt dinh cao, dic
biét & nganh Bat dong san. Kiém dinh VIF (1,12) cho thdy khong c6 da cong tuyén nghiém trong (Gujarati &
Porter, 2009). Kiém dinh Wooldridge xac nhan tdn tai tu twong quan bac 1 (p <0,01), trong khi Fisher—ADF
cho thay cac chudi 1a dimg va pht hop cho SGMM (Wooldridge, 2010) .

4.2. Két qua héi quy va théo lugn

Két qua SGMM trong Bang 3 cho thdy mo hinh phii hop véi dit lidu nghién ciru khi kiém dinh AR(2)
khoéng c6 y nghia thong ké va Hansen test c6 p-value tir 0,25 dén 0,78, ham ¥ hién twong tu twong quan bac
hai va vin dé ndi sinh da dugc kiém soat. ROE_ duong va c6 y nghia 1% trong tat ca cac mo hinh (B~ 0,31 —
0,70) phan anh tinh bén viing ctia ROE theo thoi gian (Girod & Whittington, 2017; Cascio & cong su, 2021).

Dbi voi CRA, hé s6 4m va co ¥ nghia théng ké trong ca hai mé hinh toan mau (B = -0,90 va -0,57) cho
thy gia ting cuong d6 THTS di kém véi suy giam HQHD. Két qua cho thdy CRA 1am suy giam ROE, ham
y viéc cit giam tai san mang lai chi phi dai han vé nang lyc tao gia tri. Trong mo hinh II (c6t 2), tac dong
dai han cua CRA phy thudc vao mirc 40 BDN (LR, = (B +OUD/(1- a)). Khi BDN tang tir mirc thap (UI
= -0,32) 1én muc cao (UI = 1), tic dong dai han ciia CRA thay ddi tir —1,80 xudng —1,97, cho thiy BDN
khuéch dai tac dong bat loi cia CRA 1én ROE. Hé qua bét loi ciia viéc THTS ¢6 xu hudng tich lity theo thoi
gian, phan 4nh nguy co x6i mon nang lyc cdt 161 khi doanh nghiép thuc hién TCT mang tinh phong thi kéo
dai. Két qua nay phu hop v6i RBV va TRT, dong thoi ung ho gia thuyét H, (Lim & cdng su, 2013; Morrow
& cdng su, 2004; Palacin-Sanchez & cong su, 2023).

Két qua theo nhém cho théy, tac dong cia CRA phu thudc vao miac dd BDN. Trong nhém BDN cao, CRA
lam ROE giam khoang 0,55 don vi va c6 y nghia thong ké, trong khi hé s6 nay khong con ¥ nghia & nhom
BDN thap. Diéu nay ham ¥ chién lugec THTS tré nén rai ro hon trong méi truong bat dinh cao, phii hop véi
1y thuyét ngir canh.

Dbi véi bién UI ¢6 ¥ nghia 5% (B~ 0,01), cho thiy tic dong cia BDN khong hoan toan tiéu cuc ma phu
thudc vao kha nang thich tng chién luoc ciia doanh nghiép. Doanh nghiép c6 thé tin dung bat dinh dé tai
phan bo ngudn lyc nham cai thién HQHD. Diéu niy phan anh tinh hai mit ciia BDN theo TRT va ROT, dong
thoi ung ho gia thuyét H,, (bac bo H, ) va gop phan bd sung vao tranh luan con chua théng nhét vé vai tro cua
bt dinh trong cac nghién cuu trudc day (Alfaro & cong su, 2024; Awano & cong su, 2018; Bloom, 2009).
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Bing 3: Két qua hdi quy véi SGMM
ROE- Main test

Robustness test

Toan bo mau Group Ul ROE ROA ROA
(n:gsu/ﬁ;ng (Toan bd méiu) (Group UI)
00
Bién M6 hinh MO0 hinh Higher Lower M0 hinh M6 hinh M6 hinh Higher Lower
(€8] (ID) Group Group (1D (D (ID) Group Group
1) ) 3) “) () (6) ) (®) ©)
ROE. 0,70%** 0,69***  0,40%*** 0,31 %** 0,777%%*
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
ROA¢1 0,63***  (,61*** 0,26%** 0,24%**
(0,00) (0,00) (0,00) (0,03)
CRA -0,90%**  _0,57** -0,55%* -0,48 -0,53%** -0,37* -0,22%* -0,35
(0,01) (0,04) (0,04) (0,30) (0,04) (0,08) (0,05) 0,21)
CRAS -0,054%**
(0,00)
Ul 0,01%** 0,01** 0,033* 0,01* 0,01 %**
(0,01) (0,03) (0,077) (0,07) (0,01)
CRAXUI -0,04* -0,095* -0,04**
(0,07) (0,059) (0,03)
Size -0,02%** 0,002 -0,008 0,01 -0,013 -0,01%* 0,004 -0,003 0,01**
(0,01) (0,85) (0,35) (0,30) (0,351) (0,05) (0,48) 0,4 (0,07)
DE -0,01 -0,002 0,002 -0,07 -0,001 -0,006* -0,06** -0,003 -0,003
(0,67) (0,48) (0,56) (0,11) (0,675) (0,09) (0,04 (0,19) (0,82)
LevA 0,22 0,206%** 0,18%* 0,28 -0,014 0,13** 0,09* -0,07 -0,33
(0,22) (0,00) (0,05) (0,5) (0,873) (0,06) (0,08) (0,21) (0,13)
Liq -0,001 0,004 -0,003 0,03 -0,011 0,009 0,02 -0,005 -0,01
(0,76) (0,22) (0,76) (0,43) (0,247) (0,66) (0,14) (0,11) (0,35)
GSALE 0,0001 0,003 0,04%%* 0,12%%* -0,053 0,007 -0,001 0,01** 0,04*
(0,99) (0,72) (0,01) (0,00) (0,153) (0,49) (0,89) (0,05) (0,10)
AGE -0,001 -0,01 0,0001 -0,006*** -0,003** 0,001 -0,001 -0,0009 -0,003***
(0,50) (0,29) (0,94 (0,00) (0,010) (0,36) (0,85) (0,19) (0,02)
GDP -0,82 0,11 -0,01** -0,006 -0,333 0,72 0,12 -0,007*** -0,002
(0,45) (0,84) (0,05) (0,41) (0,723) (0,40) 0,7 (0,02) (0,63)
Sb quan sét 6376 6376 3081 3295 6376 6376 6376 3081 3295
AR(1) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AR(2) 0,50 0,78 0,59 0,30 0,461 041 0,42 0,78 0,89
Hansen test 0,78 0,53 0,30 0,25 0,642 0,76 0,64 0,48 0,12
Sb nhom 484 484 484 484 484 484 484 484 484
Sb cong cu 50 51 29 25 41 38 57 43 24

**%* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nguon: Két qua phdn tich dir liéu cua nhom tdc gia

Dang chi1 y, CRAXxUI mang diu 4m va c6 y nghia thong ké & mirc 10% (B =-0,04), cho thiy BDN lam gia
tang tic dong bat loi ciia CRA d6i v6i ROE. Tac dong bién cia CRA , cho thay khi Khi BDN tang tir nhom
thp 1én nhom cao, tic dong cia CRA 1én ROE thay ddi tir khoang —0,56 xuéng —0,61, ham ¥ murc tac dong
tiéu cuc ting khoang 8,9%. Diéu nay goi ¥ rang BDN c6 xu hudng khuéch dai riii ro cia chién luge THTS.
Két qua nay cung cip bang ching vé vai tro diéu tiét cia BDN va ung ho gia thuyét H.. Dbi voi cac bién
kieém soat, LevA mang dau duong, c6 y nghia trong mo hinh toan mau va nhém BDN cao (B~ 0,18 — 0,21),
trong khi AGE mang ddu 4m trong nhom BPN thap (B = -0,006), ham ¥ cac doanh nghiép 1au nim c6 thé
kém linh hoat hon trong méi truong canh tranh bién dong.

4.3. Két qua kiém tra tinh viing

Dé kiém tra tinh viing ctia két qua, nghién ctru thay thé bién phu thugc ROE bang ROA va sir dung thém
bién CRA5 véi ngudng thu hep tai san 5%. Két qua trong Bang 3 (cot 5&7) cho thiy cac phat hién chinh
khong thay ddi vé ban chat. Cu thé, CRA va CRAS tiép tuc mang déu 4m va c6 y nghia thong ké (p~—0,53
dén —0,05), cho thay chién lugc THTS lam suy giam HQHD doanh nghiép. Bién UI vin mang diu duong
va c6 y nghia trong cic mé hinh toan mau (p=0,01-0,03), trong khi bién twong tac CRAxUI tiép tuc mang
dau am (B~—0,04 dén —0,095), ham y BPN ¢6 xu hudng khuéch dai tac dong bat loi cia CRA. Két qua theo
nhom cling nhét quén khi tdc dong tiéu cuc cua CRA chi rd rét trong nhom bat dinh cao.
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5. Két luin va ham y nghién ciru

5.1. Két ludn va ham ¥ quan tri

Nghién ctru cho thay chién luge THTS c6 tac dong tiéu cuc déang ké dén HQHD, ham ¥ rang viéc cit giam
tai san khong phai 1a giai phap hiéu qua trong ngin han, dic biét trong bdi canh BDN cao. Nguoc lai, BDN
khong hoan toan mang tac dong tiéu cuc ma con co thé tao co hdi cho cac doanh nghiép c6 kha niang thich
{rmg va tai phan bd ngudn lyc hiéu qua.

Dang cha ¥, BDN dong vai tro diéu tiét theo hudng khuéch dai tac dong bét loi cua THTS 1én HQHD.
Diéu nay cho thay cac chién lwgc TCT mang tinh phong tha ¢ thé kém hiéu qua hon trong méi truong bién
dong cao, khi doanh nghiép can duy tri tinh linh hoat va nang luc thich tmg.

Tir d6, nghién ctru dwa ra mot s6 ham ¥ quan tri va chinh sach. Déi v6i cac doanh nghiép thudc nganh cd
BDN cao nhur bat dong san, doanh nghiép can han ché cit giam 6 at tai san cdt 161 va wu tién TCT ¢ chon
loc két hop nang cao hiéu qua van hanh. Cac doanh nghiép c6 quy mé 16n, ning luc quan trj va kha ning
thich tng t6t c6 thé tan dung bat dinh dé tai phan bd ngudn lyc va tim kiém co hoi tang truong.

D6i v6i co quan hoach dinh chinh sach, cdn nang cao tinh minh bach va kha ning dy béo ciia thong tin
nganh, dac biét trong cac linh vuc bién dong manh nhu bat dong san, xay dung va tai chinh. Viéc on dinh
chinh sach tin dung, quy hoach va cong b thong tin thi truong c6 thé hd trg doanh nghiép danh gia chinh
xéc hon rui ro trude khi thuce hién cac quyét dinh TCT quy mé 16n.

5.2. Han ché ciia nghién ciru

Mic du dat duoc mot sé két qua nhét dinh, nghién ctru van ton tai mot s6 han ché; Thir nhit, nghién ctru
chi tap trung vao chién lugc TCT thong qua THTS, trong khi doanh nghiép c6 thé dong thoi trién khai cac
chién lugc khac nhu TCT tai chinh hodc chi phi. Thir hai, thudc do BDN dua trén dif liéu ké toan c6 thé chua
phan 4nh day du cac dang bat dinh khac nhu bét dinh chinh sach hodc cong nghé. Cudi cing, nghién ciru

duogc thuc hién trong bdi canh Viét Nam nén kha nang khai quat hoa sang céc thi truong khac con han ché.
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