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Tóm tắt
Nghiên cứu phân tích tác động của chiến lược tái cấu trúc thông qua thu hẹp tài sản đến ROE của 
các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam, đồng thời đánh giá vai trò điều tiết của bất 
định ngành. Sử dụng dữ liệu giai đoạn 2010–2024 và phương pháp SGMM, kết quả cho thấy thu 
hẹp tài sản có tác động tiêu cực đến ROE; cụ thể, mỗi đơn vị gia tăng làm ROE giảm từ 0,57 đến 
0,90 đơn vị. Ngược lại, bất định ngành có tác động dương đến ROE, cho thấy bất định có thể gắn 
với cả rủi ro và cơ hội điều chỉnh chiến lược. Tuy nhiên, bất định ngành khuếch đại tác động tiêu 
cực của thu hẹp tài sản lên ROE, hàm ý rằng trong bối cảnh bất định cao, quyết định thu hẹp tài 
sản trở nên rủi ro hơn và có thể làm gia tăng chi phí cơ hội do phản ứng thị trường bị trì hoãn. 
Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm mới về tác động bất lợi kéo dài của thu hẹp tài sản 
đối với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.
Từ khóa: Bất định ngành, Hiệu quả hoạt động, SGMM, Tái cấu trúc doanh nghiệp, Thu hẹp tài 
sản. 
Mã JEL: G34, D81, L25

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. Giới thiệu
Trong bối cảnh môi trường kinh doanh ngày càng biến động, các doanh nghiệp buộc phải điều chỉnh cấu 

trúc nguồn lực nhằm duy trì hiệu quả hoạt động (HQHĐ). Thu hẹp tài sản (THTS) là chiến lược phổ biến 
khi doanh nghiệp đối mặt với suy giảm hiệu quả hoặc áp lực tài chính (Denis & Kruse, 2000; Robbins & 
Pearce, 1992). Tuy nhiên, tác động của THTS đến HQHĐ vẫn chưa thống nhất. Các nghiên cứu trước đưa 
ra bằng chứng trái chiều về tác động của THTS, cho thấy hiệu quả của chiến lược này phụ thuộc mạnh vào 
bối cảnh môi trường (Morrow & cộng sự, 2004; Lim & cộng sự, 2013). 

Một hướng tiếp cận quan trọng là xem xét vai trò của bất định ngành (BĐN), phản ánh mức độ biến động 
và khó dự báo của môi trường cạnh tranh (Dess & Beard, 1984). Theo lý thuyết đe dọa cứng nhắc – Threat-
rigidity Theory (TRT), bất định có thể làm suy giảm HQHĐ (Staw & cộng sự, 1981). Trong khi lý thuyết 
quyền chọn thực - Real options Theory  (ROT) cho rằng bất định có thể tạo cơ hội khi doanh nghiệp linh 
hoạt trì hoãn hoặc điều chỉnh quyết định chiến lược (Bloom, 2009). Điều này cho thấy bất định mang tính 
“hai mặt” và có thể điều chỉnh tác động của chiến lược THTS. Mặc dù đã có nhiều nghiên cứu về tái cấu 
trúc (TCT) và bất định nhưng, vẫn tồn tại một số khoảng trống đáng kể. Thứ nhất, phần lớn nghiên cứu tập 
trung vào bất định vĩ mô, trong khi BĐN phản ánh trực tiếp môi trường doanh nghiệp đối mặt lại ít được 
khai thác. Thứ hai, các nghiên cứu thường xem xét riêng rẽ các chiến lược THTS và bất định, thiếu phân tích 
về vai trò điều tiết của BĐN trong mối quan hệ giữa THTS và HQHĐ. Thứ ba, nhiều nghiên cứu đo lường 
TCT theo sự kiện đơn lẻ, trong khi các thước đo liên tục phản ánh cường độ theo thời gian vẫn còn hạn chế.

Tại Việt Nam, môi trường cạnh tranh biến động mạnh với hơn 51% doanh nghiệp thuộc nhóm BĐN cao, 
cho thấy mức độ rủi ro đáng kể. Xuất phát từ những khoảng trống này, nghiên cứu nhằm (i) phân tích tác 
động của TCT thông qua chiến lược THTS đến HQHĐ của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết; (ii) 
đánh giá tác động trực tiếp của BĐN; và (iii) kiểm định vai trò điều tiết của BĐN trong mối quan hệ giữa 
THTS và HQHĐ. Nghiên cứu đóng góp bằng chứng thực nghiệm từ thị trường mới nổi, làm rõ vai trò điều 
tiết của BĐN và đề xuất cách tiếp cận đo lường động phản ánh tốt hơn bản chất liên tục của quyết định chiến 
lược.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Tái cấu trúc thông qua chiến lược thu hẹp tài sản và hiệu quả hoạt động
THTS được tiếp cận như một chiến lược TCT, phản ánh quá trình doanh nghiệp chủ động điều chỉnh quy 

mô tài sản nhằm thích ứng với áp lực hiệu quả và môi trường biến động. Trong bối cảnh bất định cao, THTS 
thường mang tính phòng vệ nhằm giảm áp lực tài chính và thu hẹp mức độ cam kết nguồn lực. Theo quan 
điểm phục hồi doanh nghiệp, THTS như cắt giảm tài sản cố định, thoái vốn hoặc loại bỏ hoạt động kém hiệu 
quả được xem là bước đi quan trọng nhằm cải thiện dòng tiền và ổn định HQHĐ (Robbins & Pearce, 1992). 
Thực nghiệm cho thấy doanh nghiệp có xu hướng bán tài sản và giảm đầu tư sau khi hiệu quả suy giảm như 
một phản ứng điều chỉnh tự nhiên (Denis & Kruse, 2000). Một số nghiên cứu cho rằng THTS giúp tối ưu 
hóa nguồn lực và cải thiện hiệu quả tài chính (Morrow & cộng sự, 2004), trong khi nghiên cứu khác cho rằng 
chiến lược này có thể làm suy yếu năng lực tạo giá trị dài hạn khi doanh nghiệp đánh mất các tài sản chiến 
lược (Lim & cộng sự, 2013). Theo quan điểm lý thuyết nguồn lực (Resource -Based view - RBV), việc loại 
bỏ tài sản chiến lược có thể làm suy giảm năng lực tạo giá trị dài hạn, đặc biệt khi THTS mang tính phản 
ứng trong bối cảnh áp lực tài chính (Barney, 1991; Cascio & cộng sự, 2021). Tại các nền kinh tế mới nổi, 
THTS thường mang tính phòng thủ hơn là tối ưu hóa chiến lược, khiến tác động tiêu cực chiếm ưu thế (Lim 
& cộng sự, 2013). Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết:

H1: Thu hẹp tài sản có tác động tiêu cực (−) đến HQHĐ của doanh nghiệp.
2.2. Bất định ngành và hiệu quả hoạt động
Theo Dess and Beard (1984), BĐN phản ánh mức độ biến động và khó dự báo của môi trường cạnh 

tranh mà doanh nghiệp phải đối mặt. Hrebiniak and Snow (1980) cho thấy mức độ bất định khác nhau giữa 
các ngành dẫn đến sự khác biệt trong hành vi chiến lược và HQHĐ. Bất định gia tăng có thể làm suy giảm 
HQHĐ do làm tăng chi phí điều chỉnh, giảm khả năng dự báo dòng tiền và khiến doanh nghiệp trì hoãn đầu 
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tư (Bloom, 2009). Dưới góc độ TRT, bất định cao thúc đẩy hành vi phòng thủ và ra quyết định cứng nhắc, 
từ đó làm suy giảm HQHĐ (Staw & cộng sự, 1981; Bloom, 2009). Bằng chứng trong ngành ngân hàng cũng 
ghi nhận tác động tiêu cực của BĐN đến phân bổ nguồn lực và hiệu quả (Dan & Chung, 2022). Ngược lại, 
ROT cho rằng BĐN có thể làm gia tăng giá trị của tính linh hoạt chiến lược, giúp doanh nghiệp có năng lực 
thích ứng tốt tái phân bổ nguồn lực và cải thiện HQHĐ (Bloom, 2009; Drnevich & West, 2023). Hai lập 
luận này cho thấy tác động của BĐN lên HQHĐ không mang tính đơn chiều, mà phụ thuộc vào cách doanh 
nghiệp phản ứng trước bất định. Tuy nhiên, các nghiên cứu trước chủ yếu xác định hướng tác động ròng của 
bất định, trong khi chưa làm rõ đầy đủ cơ chế và điều kiện biên, đặc biệt khi doanh nghiệp phải TCT tài sản 
trong bối cảnh BĐN gia tăng. Do đó, nghiên cứu đề xuất hai giả thuyết cạnh tranh:

H2a: Bất định ngành có tác động tiêu cực (-) đến HQHĐ doanh nghiệp.
H2b: Bất định ngành có tác động tích cực (+) đến HQHĐ doanh nghiệp.
2.3. Vai trò điều tiết của bất định ngành
Theo lý thuyết ngữ cảnh, hiệu quả của các chiến lược TCT phụ thuộc vào mức độ phù hợp với môi trường, 

trong đó BĐN là yếu tố bối cảnh chi phối quyết định phân bổ nguồn lực (Dess & Beard, 1984). Trong điều 
kiện bất định cao, chi phí thông tin gia tăng và khả năng dự báo suy giảm làm giảm hiệu quả của các quyết 
định THTS (Bergh, 1998). Đồng thời, theo TRT, bất định thúc đẩy hành vi phòng thủ và hạn chế linh hoạt 
chiến lược, khiến TCT mang tính phản ứng và kém hiệu quả hơn (Guthrie & Datta, 2008). Các bằng chứng 
thực nghiệm cho thấy tác động của THTS không đồng nhất mà phụ thuộc vào đặc điểm môi trường ngành và 
giai đoạn chu kỳ (Lim & cộng sự, 2013; Morrow & cộng sự, 2004). Bất định có thể làm trì hoãn quá trình tái 
phân bổ nguồn lực và cản trở “hủy diệt sáng tạo”, khiến doanh nghiệp duy trì cấu trúc tài sản kém hiệu quả 
(Campello & cộng sự, 2024). Dù ROT cho rằng bất định có thể tạo cơ hội điều chỉnh linh hoạt (Drnevich & 
West, 2023), việc kết hợp với THTS có thể làm gia tăng nguy cơ phân bổ sai hoặc loại bỏ nhầm tài sản chiến 
lược, qua đó làm trầm trọng hơn tác động tiêu cực đến HQHĐ. Do đó, BĐN không chỉ ảnh hưởng trực tiếp 
mà còn đóng vai trò khuếch đại tác động bất lợi của THTS. Từ các luận điểm trên, nghiên cứu đưa ra giả 
thuyết H3 và mô hình tổng quan như sau:

H3: Bất định ngành khuếch đại tác động tiêu cực của thu hẹp tài sản lên HQHĐ của doanh nghiệp.
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Hình 1: Mô hình tổng quan 

 

 Nguồn: Nhóm nghiên cứu đề xuất. 

 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu
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Nghiên cứu sử dụng dữ liệu FiinPro của các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên HOSE và HNX 
giai đoạn 2010–2024. Mẫu ban đầu gồm 583 doanh nghiệp; sau khi loại bỏ các doanh nghiệp thiếu dữ liệu 
liên tục tối thiểu 5 năm và các ngành - năm có dưới 24 doanh nghiệp, mẫu cuối cùng còn 484 doanh nghiệp 
thuộc 8 nhóm ngành với 6.862 quan sát theo bảng dữ liệu bảng không cân bằng. Jenkins &amp; Quintana-
Ascencio (2020) cho thấy khi phương sai rất thấp, cỡ mẫu dưới 8 có thể gây khó khăn trong việc nhận diện 
cấu trúc dữ liệu, trong khi với mức phương sai cao hơn, kết quả suy luận ổn định hơn (N ≥ 25). Ngưỡng 24 
được lựa chọn dựa trên phân bố thực tế số doanh nghiệp theo ngành–năm và độ ổn định của thước đo phân 
tán chéo, phù hợp với dòng nghiên cứutrước (Bloom, 2009; Bloom &amp; cộng sự, 2018; Dan và Chung 
(2022).

3.2. Mô hình thực nghiệm và phương pháp ước lượng
Để đánh giá tác động của chiến lược TCT tài sản, BĐN và vai trò điều tiết của BĐN, nghiên cứu ước 

lượng hai mô hình bảng động như sau:
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nghiên cứu áp dụng ngưỡng tối thiểu theo ngành–năm nhằm hạn chế hiện tượng độ phân tán mặt cắt bị méo 
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phần dư của doanh nghiệp (Bloom, 2009; Bloom & cộng sự, 2018; Dan & Chung, 2022). 
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Để đánh giá tác động của chiến lược TCT tài sản, BĐN và vai trò điều tiết của BĐN, nghiên cứu ước lượng 
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(I)  ROEi,t = αROEi,t-1+ ßCRAi,t + γ UIj,t +δControlsi,t + μi + λt +εi,t  

(II) ROEi,t = αROEi,t-1+ ßCRAi,t + γ UIj,t + θ(CRAxUI)j,t+δControlsi,t + μi + λt +εi,t  

 

Trong đó  i, t và j lần lượt đại diện cho doanh nghiệp, năm và ngành; 𝜇𝜇� và  𝜆𝜆� là hiệu ứng cố định doanh 
nghiệp và năm; CRA, UI lần lượt đo lường chiến lược THTS và chỉ số bất định ngành (Uncertainty Index). 
Nhóm biến kiểm soát (Controls) được mô tả tại Bảng 1. Biến 𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅�,��� được đưa vào mô hình nhằm phản 
ánh tính động của HQHĐ và hạn chế sai lệch trong mô hình bảng động (Goddard & cộng sự, 2005; Nickell, 
1981). Nghiên cứu sử dụng SGMM để xử lý khả năng nội sinh giữa ROE và quyết định TCT của doanh 
nghiệp (Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond, 1998). Các biến CRA, UI và CRAxUI được xử lý bằng 
hệ công cụ nội tại từ các giá trị trễ. Tính hợp lệ của công cụ được đánh giá thông qua các kiểm định AR(1), 
AR(2) và Hansen test (Hansen, 1982). Để hạn chế hiện tượng bùng nổ công cụ, nghiên cứu thực hiện rút 
gọn ma trận công cụ theo khuyến nghị của Roodman (2009). Các biến có giá trị ngoại lệ được winsorize ở 
mức 1–99% nhằm giảm ảnh hưởng của outliers (Alfaro & cộng sự, 2024). PCA được sử dụng để tổng hợp 
các thành phần bất định ngành thành một chỉ số tổng hợp (Jolliffe, 2002). 

3.3. Đo lường biến 

3.3.1. Hiệu quả hoạt động - ROE 

ROE được chọn làm biến phụ thuộc vì đây là chỉ tiêu phổ biến phản ánh hiệu quả tạo lợi nhuận cho doanh 
nghiệp và được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu trước (Holder-Webb & cộng sự, 2005; Palacín-
Sánchez & cộng sự, 2023).  

3.3.2. Thu hẹp tài sản – CRA 

Thay vì đo lường TCT tài sản theo các sự kiện thoái vốn rời rạc, nghiên cứu tiếp cận CRA dưới dạng biến 
liên tục, phản ánh cường độ thu hẹp quy mô tài sản của doanh nghiệp theo thời gian, phù hợp với quan điểm 
TCT là quá trình tái cấu hình nguồn lực (Bowman & Singh, 1993; Cascio & cộng sự, 2021). Biến CRA 
nhận giá trị dương khi tổng tài sản giảm, qua đó phản ánh mức độ cắt giảm tài sản thay vì chỉ ghi nhận sự 
kiện TCT. Cách tiếp cận này cho phép nắm bắt tốt hơn tính động của quá trình điều chỉnh tài sản và mở 
rộng các nghiên cứu trước vốn thường sử dụng thước đo sự kiện hoặc nhị phân (Robbins & Pearce, 1992; 
Morrow & cộng sự, 2004; Lim & cộng sự, 2013). Ngoài ra, nghiên cứu sử dụng biến CRA5 với ngưỡng 

Trong đó  i, t và j lần lượt đại diện cho doanh nghiệp, năm và ngành; μi và λt là hiệu ứng cố định doanh 
nghiệp và năm; CRA, UI lần lượt đo lường chiến lược THTS và chỉ số bất định ngành (Uncertainty Index). 
Nhóm biến kiểm soát (Controls) được mô tả tại Bảng 1. Biến ROEi,t-1 được đưa vào mô hình nhằm phản 
ánh tính động của HQHĐ và hạn chế sai lệch trong mô hình bảng động (Goddard & cộng sự, 2005; Nickell, 
1981). Nghiên cứu sử dụng SGMM để xử lý khả năng nội sinh giữa ROE và quyết định TCT của doanh 
nghiệp (Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond, 1998). Các biến CRA, UI và CRAxUI được xử lý bằng 
hệ công cụ nội tại từ các giá trị trễ. Tính hợp lệ của công cụ được đánh giá thông qua các kiểm định AR(1), 
AR(2) và Hansen test (Hansen, 1982). Để hạn chế hiện tượng bùng nổ công cụ, nghiên cứu thực hiện rút 
gọn ma trận công cụ theo khuyến nghị của Roodman (2009). Các biến có giá trị ngoại lệ được winsorize ở 
mức 1–99% nhằm giảm ảnh hưởng của outliers (Alfaro & cộng sự, 2024). PCA được sử dụng để tổng hợp 
các thành phần bất định ngành thành một chỉ số tổng hợp (Jolliffe, 2002).

3.3. Đo lường biến
3.3.1. Hiệu quả hoạt động - ROE
ROE được chọn làm biến phụ thuộc vì đây là chỉ tiêu phổ biến phản ánh hiệu quả tạo lợi nhuận cho 

doanh nghiệp và được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu trước (Holder-Webb & cộng sự, 2005; 
Palacín-Sánchez & cộng sự, 2023). 

3.3.2. Thu hẹp tài sản – CRA
Thay vì đo lường TCT tài sản theo các sự kiện thoái vốn rời rạc, nghiên cứu tiếp cận CRA dưới dạng biến 

liên tục, phản ánh cường độ thu hẹp quy mô tài sản của doanh nghiệp theo thời gian, phù hợp với quan điểm 
TCT là quá trình tái cấu hình nguồn lực (Bowman & Singh, 1993; Cascio & cộng sự, 2021). Biến CRA nhận 
giá trị dương khi tổng tài sản giảm, qua đó phản ánh mức độ cắt giảm tài sản thay vì chỉ ghi nhận sự kiện 
TCT. Cách tiếp cận này cho phép nắm bắt tốt hơn tính động của quá trình điều chỉnh tài sản và mở rộng các 
nghiên cứu trước vốn thường sử dụng thước đo sự kiện hoặc nhị phân (Robbins & Pearce, 1992; Morrow & 
cộng sự, 2004; Lim & cộng sự, 2013). Ngoài ra, nghiên cứu sử dụng biến CRA5 với ngưỡng thu hẹp tài sản 
5% như một kiểm định độ bền nhằm nhận diện các thay đổi có ý nghĩa kinh tế (Morrow & cộng sự, 2004; 
Cascio & cộng sự, 2021).

3.3.3. Bất định ngành – UI
UI được xây dựng theo phương pháp độ phân tán phần dư:

                                            

5 
 

Trong đó  i, t và j lần lượt đại diện cho doanh nghiệp, năm và ngành; μi và λt là hiệu ứng cố định doanh 
nghiệp và năm; CRA, UI lần lượt đo lường chiến lược THTS và chỉ số bất định ngành (Uncertainty Index). 
Nhóm biến kiểm soát (Controls) được mô tả tại Bảng 1. Biến ROEi,t-1 được đưa vào mô hình nhằm phản 
ánh tính động của HQHĐ và hạn chế sai lệch trong mô hình bảng động (Goddard & cộng sự, 2005; Nickell, 
1981). Nghiên cứu sử dụng SGMM để xử lý khả năng nội sinh giữa ROE và quyết định TCT của doanh 
nghiệp (Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond, 1998). Các biến CRA, UI và CRAxUI được xử lý bằng 
hệ công cụ nội tại từ các giá trị trễ. Tính hợp lệ của công cụ được đánh giá thông qua các kiểm định AR(1), 
AR(2) và Hansen test (Hansen, 1982). Để hạn chế hiện tượng bùng nổ công cụ, nghiên cứu thực hiện rút 
gọn ma trận công cụ theo khuyến nghị của Roodman (2009). Các biến có giá trị ngoại lệ được winsorize ở 
mức 1–99% nhằm giảm ảnh hưởng của outliers (Alfaro & cộng sự, 2024). PCA được sử dụng để tổng hợp 
các thành phần bất định ngành thành một chỉ số tổng hợp (Jolliffe, 2002). 

3.3. Đo lường biến 

3.3.1. Hiệu quả hoạt động - ROE 

ROE được chọn làm biến phụ thuộc vì đây là chỉ tiêu phổ biến phản ánh hiệu quả tạo lợi nhuận cho doanh 
nghiệp và được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu trước (Holder-Webb & cộng sự, 2005; Palacín-
Sánchez & cộng sự, 2023).  

3.3.2. Thu hẹp tài sản – CRA 

Thay vì đo lường TCT tài sản theo các sự kiện thoái vốn rời rạc, nghiên cứu tiếp cận CRA dưới dạng biến 
liên tục, phản ánh cường độ thu hẹp quy mô tài sản của doanh nghiệp theo thời gian, phù hợp với quan điểm 
TCT là quá trình tái cấu hình nguồn lực (Bowman & Singh, 1993; Cascio & cộng sự, 2021). Biến CRA 
nhận giá trị dương khi tổng tài sản giảm, qua đó phản ánh mức độ cắt giảm tài sản thay vì chỉ ghi nhận sự 
kiện TCT. Cách tiếp cận này cho phép nắm bắt tốt hơn tính động của quá trình điều chỉnh tài sản và mở 
rộng các nghiên cứu trước vốn thường sử dụng thước đo sự kiện hoặc nhị phân (Robbins & Pearce, 1992; 
Morrow & cộng sự, 2004; Lim & cộng sự, 2013). Ngoài ra, nghiên cứu sử dụng biến CRA5 với ngưỡng 
thu hẹp tài sản 5% như một kiểm định độ bền nhằm nhận diện các thay đổi có ý nghĩa kinh tế (Morrow & 
cộng sự, 2004; Cascio & cộng sự, 2021). 

3.3.3. Bất định ngành – UI 

UI được xây dựng theo phương pháp độ phân tán phần dư: 

 

Δln (𝑋𝑋�,�) = 𝛼𝛼� + 𝛽𝛽� + 𝜀𝜀�,� 

 

với X lần lượt là doanh thu (sale), dòng tiền (cf) và lợi nhuận (pf). UI năm t được đo bằng độ lệch chuẩn 
mặt cắt của phần dư εi,t  trong từng ngành-năm. Chỉ số UIj,t  được lựa chọn PCA dựa trên việc lược khảo các 
dòng tài liệu trước, nhiều nghiên cứu thừa nhận việc nghiên cứu biến động hay bất định cần bám vào “đầu 
vào ra quyết định” như: doanh thu (Bergh, 1998; Bloom, 2009; Awano &cộng sự, 2018), dòng tiền (Bloom, 

    
với X lần lượt là doanh thu (sale), dòng tiền (cf) và lợi nhuận (pf). UI năm t được đo bằng độ lệch chuẩn 
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mặt cắt của phần dư εi,t   trong từng ngành-năm. Chỉ số UIj,t  được lựa chọn PCA dựa trên việc lược khảo các 
dòng tài liệu trước, nhiều nghiên cứu thừa nhận việc nghiên cứu biến động hay bất định cần bám vào “đầu 
vào ra quyết định” như: doanh thu (Bergh, 1998; Bloom, 2009; Awano &cộng sự, 2018), dòng tiền (Bloom, 
2014; Campello & cộng sự, 2024) và lợi nhuận (Awano &cộng sự, 2018; Bloom, 2009; Dan &Chung, 2022).

3.3.4. Biến tương tác
Biến CRAxUIđược sử dụng nhằm kiểm định vai trò điều tiết của BĐN, phù hợp với cách tiếp cận trong 

các nghiên cứu trước đây khi bối cảnh môi trường được xem là yếu tố khuếch đại phản ứng co cụm theo lập 
luận TRT (Guthrie & Datta, 2008; Ozcan & cộng sự, 2024).

3.3.5. Biến kiểm soát
Các biến vi mô/vĩ mô được lựa chọn để đại diện cho: quy mô, cấu trúc vốn, đòn bẩy, thanh khoản, tăng 
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Bảng 1: Mô tả và đo lường biến nghiên cứu 

Tên  biến Ký hiệu Đo lường Kỳ 
vọng Nguồn 

Biến phụ thuộc: 
Hiệu quả 
hoạt động 

ROE Hiệu quả hoạt động kế toán của doanh 
nghiệp 

 Palacín-Sánchez & cộng sự (2023); 
Holder-Webb & cộng sự (2005) 

Biến độc lập 
Thu hẹp tài 
sản 

CRA Max[0, {TA(i,t-1) – TA (i,t)}/ TA(i,t-1)] - Robbins and Pearce (1992); 
Morrow & cộng sự (2004); 
Cascio & cộng sự (2021). Palacín-
Sánchez & cộng sự (2023);  
Lim & cộng sự (2013). 

CRA5 
�
𝑇𝑇𝐴𝐴�,��� − 𝑇𝑇𝐴𝐴�,�

𝑇𝑇𝐴𝐴�,���
, khi giảm ≥ 5%

0, ngược lại
 

Bất định 
ngành 

UI PCA (UIsale,UIcf,UIpf) 
UIsale = SD(εi,t) 
UIcf = SD(εi,t) 
UIpf = SD(εi,t) 

+/- Bergh, (1998); Campello & cộng sự 
(2024); Awano & cộng sự (2018); Bloom 
(2009); Dan &Chung (2022). 

Tương tác CRA×UI CRAi,t
 x UIj,t -  

Biến kiểm soát: Controls 
Độ trễ hiệu 
quả 

ROEt-1 Hiệu quả hoạt động năm trước ROEt-1 + Girod & Whittington (2017); 
Cascio & cộng sự (2021) 

Quy mô Size Ln(Tổng tài sản) -  Morrow & cộng sự (2004); 
Cascio & cộng sự (2021);  
Mansour & cộng sự (2022)) 
Koroma & Bein (2024) 

Tuổi AGE Ln(tuổi doanh nghiệp) +/- Mansour & cộng sự (2022); 
Girod & Whittington (2017) 

Cấu trúc 
vốn 

DE Tổng Nợ/ vốn chủ sở hữu 
 

- Koroma & Bein (2024); 
Girod & Whittington (2017) 

Đòn bẩy LevA Tổng nợ trên tổng tài sản +/- Cascio & cộng sự (2021) 
Denis & Kruse (2000);  
Girod & Whittington (2017) 

Thanh 
khoản 

Liq Tài sản ngắn hạn/nợ ngắn hạn) + Morrow & cộng sự (2004);  

Tăng trưởng 
doanh thu 

GSALE (Doanh thu năm t − năm t−1) / Doanh 
thu năm t−1 

+ Mansour & cộng sự (2022) 
Koroma & Bein (2024) 

GDP GDP Logarit tự nhiên của GDP +/- Cascio & cộng sự (2021) 

Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả 
 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Kết quả thống kê mô tả 

Bảng 2 : Kết quả thống kê mô tả dữ liệu 
Biến Trung 

vị 
Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị  
nhỏ nhất 

Giá trị  
lớn nhất 

ADF unit-
root test 

PCA biến 
UI* 

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

= 2,104; 
phương sai 

CRA 0 0,034 0,076 0 0,875 0,000 
UI -0,32 0,008 1,695 -0,549 17,300 0,000 
Size 27,380 27,502 1,560 22,586 34,360 0,000 

Bảng 1: Mô tả và đo lường biến nghiên cứu

trưởng và GDP, đây là các yếu tố đã được chứng minh ảnh hưởng đến hiệu quả theo mô tả tại Bảng 1.
4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Kết quả thống kê mô tả
Bảng 2 cho thấy ROE có khoảng biến thiên rộng, phản ánh mức phân tán lớn và sự tồn tại của các giá trị 

cực trị. Biến Liq có độ lệch chuẩn cao, cho thấy khả năng ngoại lệ có thể gây nhiễu ước lượng. Do đó, ROE 
và Liq được winsorize ở mức 1–99% nhằm tăng độ ổn định của mô hình (Alfaro & cộng sự, 2024), các biến 
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Bảng 2 : Kết quả thống kê mô tả dữ liệu 
Biến Trung 

vị 
Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị  
nhỏ nhất 

Giá trị  
lớn nhất 

ADF unit-
root test 

PCA biến 
UI* 

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

= 2,104; 
phương sai 
giải thích = 

70,13% 

CRA 0 0,034 0,076 0 0,875 0,000 
UI -0,32 0,008 1,695 -0,549 17,300 0,000 
Size 27,380 27,502 1,560 22,586 34,360 0,000 
DE 1,011 1,630 3,331 -4,831 140,032 0,000 
LevA 0,499 0,488 0,216 0 1,294 0,000 
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 
Số quan 
sát 

6862       

UI_high > median_UI:    51,25% UI_low: 48,76%   
Mean 
VIF 

                      1,12     

Wooldridge test  F = 175,378; Prob > F = 0.0000   
Ghi chú: PCA biến UI* được xây dựng bằng phương pháp PCA từ ba thành phần UI gồm UIsale, UIcf và UIpf. 
Thành phần chính thứ nhất được giữ lại do có Eigenvalue = 2,104 và giải thích 70,13% tổng phương sai. 

 Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả 

 

Bảng 2 cho thấy ROE có khoảng biến thiên rộng, phản ánh mức phân tán lớn và sự tồn tại của các giá trị 
cực trị. Biến Liq có độ lệch chuẩn cao, cho thấy khả năng ngoại lệ có thể gây nhiễu ước lượng. Do đó, ROE 
và Liq được winsorize ở mức 1–99% nhằm tăng độ ổn định của mô hình (Alfaro & cộng sự, 2024), các 
biến còn lại được giữ nguyên do có phân phối tương đối ổn định. Tỷ lệ doanh nghiệp thuộc nhóm bất định 
cao chiếm 51,24%, cho thấy môi trường kinh doanh giai đoạn nghiên cứu nghiêng về trạng thái bất định 
cao, đặc biệt ở ngành Bất động sản. Kiểm định VIF (1,12) cho thấy không có đa cộng tuyến nghiêm trọng 
(Gujarati & Porter, 2009). Kiểm định Wooldridge xác nhận tồn tại tự tương quan bậc 1 (p < 0,01), trong khi 
Fisher–ADF cho thấy các chuỗi là dừng và phù hợp cho SGMM (Wooldridge, 2010) . 

4.2. Kết quả hồi quy và thảo luận 

Bảng 3: Kết quả hồi quy với SGMM 
 
 
 
 

Biến 

ROE- Main test  Robustness test 
Toàn bộ mẫu Group UI ROE 

(ngưỡng 
5%) 

ROA  
(Toàn bộ mẫu) 

ROA  
(Group UI) 

Mô hình 
(I) 

Mô hình 
(II) 

Higher 
Group 

Lower 
Group 

Mô hình 
(II) 

Mô hình 
(I) 

Mô hình 
(II) 

Higher 
Group 

Lower 
Group 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
ROEt-1 0,70*** 

(0,00) 
0,69*** 
(0,00) 

0,40*** 
(0,00) 

0,31*** 
(0,00) 

0,777*** 
(0,00) 

    

ROAt-1      0,63*** 
(0,00) 

0,61*** 
(0,00) 

0,26*** 
(0,00) 

0,24*** 
(0,03) 

CRA -0,90*** 
(0,01) 

-0,57** 
(0,04) 

-0,55** 
(0,04) 

-0,48 
(0,30) 

 -0,53** 
(0,04) 

-0,37* 
(0,08) 

-0,22** 
(0,05) 

-0,35 
(0,21) 

còn lại được giữ nguyên do có phân phối tương đối ổn định. Tỷ lệ doanh nghiệp thuộc nhóm bất định cao 
chiếm 51,24%, cho thấy môi trường kinh doanh giai đoạn nghiên cứu nghiêng về trạng thái bất định cao, đặc 
biệt ở ngành Bất động sản. Kiểm định VIF (1,12) cho thấy không có đa cộng tuyến nghiêm trọng (Gujarati & 
Porter, 2009). Kiểm định Wooldridge xác nhận tồn tại tự tương quan bậc 1 (p < 0,01), trong khi Fisher–ADF 
cho thấy các chuỗi là dừng và phù hợp cho SGMM (Wooldridge, 2010) .

4.2. Kết quả hồi quy và thảo luận
Kết quả SGMM trong Bảng 3 cho thấy mô hình phù hợp với dữ liệu nghiên cứu khi kiểm định AR(2) 

không có ý nghĩa thống kê và Hansen test có p-value từ 0,25 đến 0,78, hàm ý hiện tượng tự tương quan bậc 
hai và vấn đề nội sinh đã được kiểm soát. ROEt-1 dương và có ý nghĩa 1% trong tất cả các mô hình (β ≈ 0,31 – 
0,70) phản ánh tính bền vững của ROE theo thời gian (Girod & Whittington, 2017; Cascio & cộng sự, 2021).

Đối với CRA, hệ số âm và có ý nghĩa thống kê trong cả hai mô hình toàn mẫu (β = -0,90 và -0,57) cho 
thấy gia tăng cường độ THTS đi kèm với suy giảm HQHĐ. Kết quả cho thấy CRA làm suy giảm ROE, hàm 
ý việc cắt giảm tài sản mang lại chi phí dài hạn về năng lực tạo giá trị. Trong mô hình II (cột 2), tác động 
dài hạn của CRA phụ thuộc vào mức độ BĐN (LRCRA = (β +θUI)/(1- α)). Khi BĐN tăng từ mức thấp (UI 
= -0,32) lên mức cao (UI = 1), tác động dài hạn của CRA thay đổi từ −1,80 xuống −1,97, cho thấy BĐN 
khuếch đại tác động bất lợi của CRA lên ROE. Hệ quả bất lợi của việc THTS có xu hướng tích lũy theo thời 
gian, phản ánh nguy cơ xói mòn năng lực cốt lõi khi doanh nghiệp thực hiện TCT mang tính phòng thủ kéo 
dài. Kết quả này phù hợp với RBV và TRT, đồng thời ủng hộ giả thuyết H1 (Lim & cộng sự, 2013; Morrow 
& cộng sự, 2004; Palacín-Sánchez & cộng sự, 2023).

Kết quả theo nhóm cho thấy, tác động của CRA phụ thuộc vào mức độ BĐN. Trong nhóm BĐN cao, CRA 
làm ROE giảm khoảng 0,55 đơn vị và có ý nghĩa thống kê, trong khi hệ số này không còn ý nghĩa ở nhóm 
BĐN thấp. Điều này hàm ý chiến lược THTS trở nên rủi ro hơn trong môi trường bất định cao, phù hợp với 
lý thuyết ngữ cảnh.

Đối với biến UI có ý nghĩa 5% (β≈ 0,01), cho thấy tác động của BĐN không hoàn toàn tiêu cực mà phụ 
thuộc vào khả năng thích ứng chiến lược của doanh nghiệp. Doanh nghiệp có thể tận dụng bất định để tái 
phân bổ nguồn lực nhằm cải thiện HQHĐ. Điều này phản ánh tính hai mặt của BĐN theo TRT và ROT, đồng 
thời ủng hộ giả thuyết H2b (bác bỏ H2a) và góp phần bổ sung vào tranh luận còn chưa thống nhất về vai trò của 
bất định trong các nghiên cứu trước đây (Alfaro & cộng sự, 2024; Awano & cộng sự, 2018; Bloom, 2009).
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Bảng 3: Kết quả hồi quy với SGMM 
 
 
 
 

Biến 

ROE- Main test  Robustness test 
Toàn bộ mẫu Group UI ROE 

(ngưỡng 
5%) 

ROA  
(Toàn bộ mẫu) 

ROA  
(Group UI) 

Mô hình 
(I) 

Mô hình 
(II) 

Higher 
Group 

Lower 
Group 

Mô hình 
(II) 

Mô hình 
(I) 

Mô hình 
(II) 

Higher 
Group 

Lower 
Group 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) 
ROEt-1 0,70*** 

(0,00) 
0,69*** 
(0,00) 

0,40*** 
(0,00) 

0,31*** 
(0,00) 

0,777*** 
(0,00) 

    

ROAt-1      0,63*** 
(0,00) 

0,61*** 
(0,00) 

0,26*** 
(0,00) 

0,24*** 
(0,03) 

CRA -0,90*** 
(0,01) 

-0,57** 
(0,04) 

-0,55** 
(0,04) 

-0,48 
(0,30) 

 -0,53** 
(0,04) 

-0,37* 
(0,08) 

-0,22** 
(0,05) 

-0,35 
(0,21) 

CRA5 
  

  -0,054*** 
(0,00) 

    

UI 0,01*** 
(0,01) 

0,01** 
(0,03) 

  0,033* 
(0,077) 

0,01* 
(0,07) 

0,01*** 
(0,01) 

  

CRAxUI 
 

-0,04* 
(0,07) 

  -0,095* 
(0,059) 

 -0,04** 
(0,03) 

  

Size -0,02*** 
(0,01) 

0,002 
(0,85) 

-0,008 
(0,35) 

0,01 
(0,30) 

-0,013 
(0,351) 

-0,01** 
(0,05) 

0,004 
(0,48) 

-0,003 
(0,4) 

0,01** 
(0,07) 

DE -0,01 
(0,67) 

-0,002 
(0,48) 

0,002 
(0,56) 

-0,07 
(0,11) 

-0,001 
(0,675) 

-0,006* 
(0,09) 

-0,06** 
(0,04) 

-0,003 
(0,19) 

-0,003 
(0,82) 

LevA 0,22 
(0,22) 

0,206*** 
(0,00) 

0,18** 
(0,05) 

0,28 
(0,5) 

-0,014 
(0,873) 

0,13** 
(0,06) 

0,09* 
(0,08) 

-0,07 
(0,21) 

-0,33 
(0,13) 

Liq -0,001 
(0,76) 

0,004 
(0,22) 

-0,003 
(0,76) 

0,03 
(0,43) 

-0,011 
(0,247) 

0,009 
(0,66) 

0,02 
(0,14) 

-0,005 
(0,11) 

-0,01 
(0,35) 

GSALE 0,0001 
(0,99) 

0,003 
(0,72) 

0,04*** 
(0,01) 

0,12*** 
(0,00) 

-0,053 
(0,153) 

0,007 
(0,49) 

-0,001 
(0,89) 

0,01** 
(0,05) 

0,04* 
(0,10) 

AGE -0,001 
(0,50) 

-0,01 
(0,29) 

0,0001 
(0,94) 

-0,006*** 
(0,00) 

-0,003** 
(0,010) 

0,001 
(0,36) 

-0,001 
(0,85) 

-0,0009 
(0,19) 

-0,003*** 
(0,02) 

GDP -0,82 
(0,45) 

0,11 
(0,84) 

-0,01** 
(0,05) 

-0,006 
(0,41) 

-0,333 
(0,723) 

0,72 
(0,40) 

0,12 
(0,7) 

-0,007*** 
(0,02) 

-0,002 
(0,63) 

Số quan sát 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 0,41 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 
Số nhóm 484 484 484 484 484 484 484 484 484 
Số công cụ 50 51 29 25 41 38 57 43 24 

*** p≤0.01, ** p≤0.05, * p≤0.1 
Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả 

 

Kết quả SGMM trong Bảng 3 cho thấy mô hình phù hợp với dữ liệu nghiên cứu khi kiểm định AR(2) không 
có ý nghĩa thống kê và Hansen test có p-value từ 0,25 đến 0,78, hàm ý hiện tượng tự tương quan bậc hai và 
vấn đề nội sinh đã được kiểm soát. ROEt-1 dương và có ý nghĩa 1% trong tất cả các mô hình (β ≈ 0,31 – 
0,70) phản ánh tính bền vững của ROE theo thời gian (Girod & Whittington, 2017; Cascio & cộng sự, 
2021). 

Đối với CRA, hệ số âm và có ý nghĩa thống kê trong cả hai mô hình toàn mẫu (β = -0,90 và -0,57) cho thấy 
gia tăng cường độ THTS đi kèm với suy giảm HQHĐ. Kết quả cho thấy CRA làm suy giảm ROE, hàm ý 
việc cắt giảm tài sản mang lại chi phí dài hạn về năng lực tạo giá trị. Trong mô hình II (cột 2), tác động dài 
hạn của CRA phụ thuộc vào mức độ BĐN (LRCRA = (β +θUI)/(1- α)). Khi BĐN tăng từ mức thấp (UI = -

Đáng chú ý, CRAxUI mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 10%  (β = -0,04), cho thấy BĐN làm gia 
tăng tác động bất lợi của CRA đối với ROE. Tác động biên của CRA , cho thấy khi Khi BĐN tăng từ nhóm 
thấp lên nhóm cao, tác động của CRA lên ROE thay đổi từ khoảng −0,56 xuống −0,61, hàm ý mức tác động 
tiêu cực tăng khoảng 8,9%. Điều này gợi ý rằng BĐN có xu hướng khuếch đại rủi ro của chiến lược THTS. 
Kết quả này cung cấp bằng chứng về vai trò điều tiết của BĐN và ủng hộ giả thuyết H3. Đối với các biến 
kiểm soát, LevA mang dấu dương, có ý nghĩa trong mô hình toàn mẫu và nhóm BĐN cao (β≈ 0,18 – 0,21), 
trong khi AGE mang dấu âm trong nhóm BĐN thấp (β = -0,006), hàm ý các doanh nghiệp lâu năm có thể 
kém linh hoạt hơn trong môi trường cạnh tranh biến động.

4.3. Kết quả kiểm tra tính vững
Để kiểm tra tính vững của kết quả, nghiên cứu thay thế biến phụ thuộc ROE bằng ROA và sử dụng thêm 

biến CRA5 với ngưỡng thu hẹp tài sản 5%. Kết quả trong Bảng 3 (cột 5&7) cho thấy các phát hiện chính 
không thay đổi về bản chất. Cụ thể, CRA và CRA5 tiếp tục mang dấu âm và có ý nghĩa thống kê (β≈−0,53 
đến −0,05), cho thấy chiến lược THTS làm suy giảm HQHĐ doanh nghiệp. Biến UI vẫn mang dấu dương 
và có ý nghĩa trong các mô hình toàn mẫu (β≈0,01–0,03), trong khi biến tương tác CRA×UI tiếp tục mang 
dấu âm (β≈−0,04 đến −0,095), hàm ý BĐN có xu hướng khuếch đại tác động bất lợi của CRA. Kết quả theo 
nhóm cũng nhất quán khi tác động tiêu cực của CRA chỉ rõ rệt trong nhóm bất định cao.
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5. Kết luận và hàm ý nghiên cứu

5.1. Kết luận và hàm ý quản trị

Nghiên cứu cho thấy chiến lược THTS có tác động tiêu cực đáng kể đến HQHĐ, hàm ý rằng việc cắt giảm 
tài sản không phải là giải pháp hiệu quả trong ngắn hạn, đặc biệt trong bối cảnh BĐN cao. Ngược lại, BĐN 
không hoàn toàn mang tác động tiêu cực mà còn có thể tạo cơ hội cho các doanh nghiệp có khả năng thích 
ứng và tái phân bổ nguồn lực hiệu quả.

Đáng chú ý, BĐN đóng vai trò điều tiết theo hướng khuếch đại tác động bất lợi của THTS lên HQHĐ. 
Điều này cho thấy các chiến lược TCT mang tính phòng thủ có thể kém hiệu quả hơn trong môi trường biến 
động cao, khi doanh nghiệp cần duy trì tính linh hoạt và năng lực thích ứng.

Từ đó, nghiên cứu đưa ra một số hàm ý quản trị và chính sách. Đối với các doanh nghiệp thuộc ngành có 
BĐN cao như bất động sản, doanh nghiệp cần hạn chế cắt giảm ồ ạt tài sản cốt lõi và ưu tiên TCT có chọn 
lọc kết hợp nâng cao hiệu quả vận hành. Các doanh nghiệp có quy mô lớn, năng lực quản trị và khả năng 
thích ứng tốt có thể tận dụng bất định để tái phân bổ nguồn lực và tìm kiếm cơ hội tăng trưởng.

Đối với cơ quan hoạch định chính sách, cần nâng cao tính minh bạch và khả năng dự báo của thông tin 
ngành, đặc biệt trong các lĩnh vực biến động mạnh như bất động sản, xây dựng và tài chính. Việc ổn định 
chính sách tín dụng, quy hoạch và công bố thông tin thị trường có thể hỗ trợ doanh nghiệp đánh giá chính 
xác hơn rủi ro trước khi thực hiện các quyết định TCT quy mô lớn.

5.2. Hạn chế của nghiên cứu

Mặc dù đạt được một số kết quả nhất định, nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế; Thứ nhất, nghiên cứu 
chỉ tập trung vào chiến lược TCT thông qua THTS, trong khi doanh nghiệp có thể đồng thời triển khai các 
chiến lược khác như TCT tài chính hoặc chi phí. Thứ hai, thước đo BĐN dựa trên dữ liệu kế toán có thể chưa 
phản ánh đầy đủ các dạng bất định khác như bất định chính sách hoặc công nghệ. Cuối cùng, nghiên cứu 
được thực hiện trong bối cảnh Việt Nam nên khả năng khái quát hóa sang các thị trường khác còn hạn chế.
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