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ABSTRACT

This paper investigates the relationship between the level of economic liberalization and the
financial fragility of Vietnamese non-financial listed companies. Economic liberalization is
assessed across four dimensions: the rule of law, government size, regulatory efficiency, and
market openness. The findings from estimating a dynamic panel model using the system
generalized method of moments (SGMM) indicate that increases in the overall economic
liberalization index, the rule of law, and market openness tend to decrease the financial fragility
of Vietnamese firms. Conversely, larger government size and higher regulatory efficiency are
associated with increased financial fragility. The empirical results from this study offer a
scientific foundation for decision-makers such as investors, business managers, and
policymakers to guide investment strategies, risk management, and liberalization policies.
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TOM TAT

Bai viét nay khao sat mdi quan hé giita mtrc d6 tu do héa kinh té va sy mong manh vé tai chinh
clia cac cong ty niém yét phi tai chinh Viét Nam, trong d6, tu do hoa kinh té dugc xem xét dya
trén bon khia canh: phap quyén, quy md chinh phu, hiéu qua quan 1y, va d6 mé thi truong. Két
qué ude lwong md hinh bang dong bang phuong phap khoang khic tong quat hé thbng (SGMM),
cho thy rang, sy gia ting cta chi s6 tu do hoa kinh té tong hop, phap quyén va dé mé thi trudng
gitip giam thiéu su mong manh vé tai chinh cta cac doanh nghiép Viét Nam. Nguoc lai, quy
mo chinh phii va hiéu qua quan 1y 1am ting su mong manh vé tai chinh. Két qua thuc nghiém
dat dugc tir nghién clru nay s€ cung cép co s& khoa hoc cho viéc ra quyét dinh ddi véi cac bén
lién quan nhu: cac nha dAu tu, nha quan ly doanh nghiép, nha hoach dinh chinh sach trong viéc
ra quyét dinh dau tu, xay dung chinh sach rii ro, chinh sach tu do hoa kinh té.

Tir khéa: Ty do héa kinh t&; Sy mong manh vé tai chinh; Viét Nam.

Ma JEL: G30; G33; G34

1. Giéi thiéu

Nhitng niam gan ddy, Chinh pha Viét Nam da ky két va tham gia nhiéu hiép dinh thuong mai tu
do (FTA) quan trong nhu Hi¢p dinh Déi tac Toan dién va Tién bd xuyén Théi Binh Duong
(CPTPP), Hiép dinh Thuong mai Ty do gitra Viét Nam va Lién minh chau Au (EVFTA), Hiép
dinh Béi tac Kinh té Toan dién khu vuc (RCEP) va nhiéu hiép dinh quan trong khac (VCCI,
2024). Hang loat c4c hi¢p dinh nay tao diéu kién cho cac doanh nghiép Viét Nam giam bt ganh
nang thué quan, mé rong thi trudng san pham ra nude ngoai, thu hut duge tai nguyén von cho
doanh nghiép va nhiéu loi ich khac. Bén canh nhiing lgi ich dem lai, nd ciing dat ra khong it
thach thtrc cho cac doanh nghiép Viét Nam, dac biét vé kha nang canh tranh, hi¢u qua quan ly
va sirc chong chiu tai chinh.

Niam 2024, chi s6 vé tu do kinh té ciia Viét Nam duoc xép hang 59 trén 176 qudc gia voi 62,8
diém (The Heritage Foundation, 2024), cao hon mirc trung binh cua thé giéi va ting 13 bac so
v6i ndm trude. V6i thir hang ting dan qua timg ndm, Viét Nam hién c6 toc d6 ting trudng kinh
té cao, va cac doanh nghi¢p Viét Nam co nhiéu loi thé trong vi¢c thu hut dau tu tir nuGe ngoai
ciing nhu dugc ndi 1ong cac han ché vé tai chinh. Cac nghién ciru trude day tap trung lam rd
tac dong cta tu do hoa tai chinh dén cac quyét dinh quan trong & cip d6 doanh nghiép. Nghién
ctru cta Iona va cong su (2024) da cung cap bang chimg cho thay tu do héa kinh té 1am gia ting
dang ké hoat dong du tu doanh nghiép tai My va Canada. Nghién ciru ctia Liao (2018) cung
cap bang chimg rang tu do hoa kinh té gia tang gia tri va lgi nhuan doanh nghiép trén pham vi
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toan cau. Nguyén nhan c6 thé 1a do tu do kinh té mé ra kha ning va co hoi cho mdi qudc gia
tiép can cac ngudn luc tir bén ngoai, do d6, cong ty ¢ thé ting cudng dau tu vao doi méi va
cong nghé (Doan va cong su, 2023). Két qua 13, nang cao ning suét va hiéu qua hoat dong cia
doanh nghiép.

Tu do héa kinh té va tu do hoa tai chinh c6 mbi quan h¢ chat ché, trong do tu do hoa tai chinh
duoc xem 1a mdt bd phan hodc giai doan cu thé cua qua trinh ty do hoa kinh té. Theo McKinnon
(1973) va Shaw (1973), tu do hoa tai chinh dé cap dén viéc d& bo cac han ché ddi v6i dong von,
141 suét, va hoat dong cua céc to churc tai chinh, nham ting cudng hiéu qua phan bd von trong
nén kinh té. Trong khi d6, tu do hoa kinh té 1a khai niém rong hon, bao gém viéc giam bét cac
rao can thuong mai, mé ctra thi trudng va thac déy canh tranh ty do. Nhu vy, tu do hoa kinh
té tao ra nén tang thé ché va méi trudng thi truong cho tu do hoa tai chinh phat huy tac dung,
dong thoi ty do hoa tai chinh lai dong vai tro 1a kénh truyén dan giap cac ngudn luc duoc phan
bd hiéu qua hon trong nén kinh té (Bekaert, Harvey & Lundblad, 2005).

Mot s6 nghién ctru gan ddy lai dua ra quan diém rang, qua trinh tu do héa tai chinh — du gin
lién véi tu do héa kinh té — ¢6 thé tao ra sy bat 6n dinh d6i v&i doanh nghiép, dua trén hai luin
diém sau. Tht nhét, J adiyappa va cong su (2016) chi ra réng tu do hoa tai chinh dan dén su gia
tang tap trung no va giam su da dang héa cic ngudn ng. Do d6, cac doanh nghiép ¢ xu hudng
tap trung vao cac ngudn von vay chinh thirc thay vi phi chinh thong. Thir hai, tai tro chinh phu
(hodc Nha nuéc) duge xem 1a ngudn vén quan trong, gitp cac doanh nghiép on dinh tai chinh.
Tuy nhién, tu do hda tai chinh Ia viéc bai bd cac chuong trinh tin dung do chinh phu tai trg,
khién cac cong ty wu tién chuyén sang thi trudng chimg khoan dé tai tro cho su ting trudng ciia
ho, dan dén viéc tiép can tin dyng gidm sut, tao ra sy mong manh vé tai chinh cua cac doanh
nghiép (Agca va cong su, 2007). Theo Aguilera va cong su (2021), doanh nghiép nha nudc s&
nhén dugc nhiéu wu dii hon trong viéc tiép can von, vi vay doanh nghiép co von s& hitu nha
nude ¢ xu hudng 6n dinh hon cac doanh nghiép khac. Nguoc lai, ¢6 nghién ciru cho rang von
chu s& hitu nha nuéc s& di kém v6i don bay tai chinh cao vi ho c¢6 khuynh huéng vay no nhiéu
hon (Ma va cong su, 2020), din dén nhimng doanh nghiép nay c6 mic do mong manh vé tai
chinh cao hon.

Hai khoang trong nghién ctru dang bi bo ngo lién quan dén chii d& tu do hoa kinh té va quyét
dinh & cép d6 doanh nghiép tai Viét Nam. Trudce hét, theo hiéu biét tot nhét cua cac tac gia, hién
chwa c6 bai viét nao dénh gia tac dong cia ty do hoa kinh té dén sy mong manh vé tai chinh
clia cac cong ty niém yét (CTNY) trén hai S& giao dich chimg khoan tai Viét Nam, mic du
nghién ciru cia Doan (2024) da cung cip nhing danh gia vé tac dong ctia tu do hoa kinh té dén
su On dinh cua cac doanh nghiép nhd va vira (SME) tai Viét Nam. Thém vao do, viéc danh gia
vai trd ctia s& hiru nha nudc dén sy mong manh vé tai chinh ctia cic cong ty niém yét tai Viét
Nam la can thiét dé théy duoc vai tro ciia von chu sé hitu nha nude ddi véi sy 6n dinh tai chinh
ctia cac CTNY Viét Nam. Do d6, bai viét nay tap trung nghién ctiru mdi quan hé giita ty do hoa
kinh té va sy mong manh v& tai chinh cua céc cong ty ni€ém yét tai Viét Nam, dua trén dir liéu
bang ciia 730 CTNY tir naim 2009 dén nim 2024 bang phuwong phap udc luong khoang khic
dong c6 hé thong (SGMM). Trén co s& cac két qua thyc nghiém dat dugc, bai viét dé xuét cac
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ham ¥ quan tri nham ting cudng vai tro diéu tiét Chinh phu Viét Nam trong bdi canh tu do hoa
tai chinh va quan 1y rui ro tai chinh déi voi cac nha quan trj trong cac CTNY Viét Nam trong
bdi canh tu do héa kinh té dang dién ra manh mé tai Viét Nam.

Bén canh phén mé dau, ndi dung bai viét duge két cau thanh 04 phﬁn riéng bi¢t nhu sau. Phan
2 tong hop co s 1y luan va bang ching thyc nghiém lién quan dén ndi dung nghién ctru. Phan
3 trinh bay phuong phap nghién ctru, bao gdm: md hinh nghién ctru, cac bién duoc st dung
trong mo hinh, va phuong phap udc luong. Cac két qua nghién ctiru dugce phan tich k¥ ludng
trong Phan 4. Cac két luan chinh va ham ¥ chinh sach duoc rat ra trong Phan 5.

2. Co s& 1y thuyét va Bing ching thue nghiém

Theo Kéves va Marer (2019), tu do hoa kinh té 13 qua trinh giam vai tro ctia Chinh pha (hoic
Nha nudc) trong cac quyét dinh kinh té, vi mo, dua vao co ché gia cd hon la su kiém soat va
hoi nhap cang sdu vao nén kinh té thé gi6i. Tu do héa kinh t& bao gdm nhiéu ndi dung co ban
nhu tu do hoda gia cd, tu do hda thuong mai, tu do hoa cac dich vu tai chinh tién té, tu do hoa
cac hoat dong dau tu va kinh doanh va tu do héa 13i sudt cung ty gia hodi doai. Cac ndi dung
nay déu c6 moi lién két chat chd vai nhau va duoce nha nude xem xét dé tién hanh tu do hoa
kinh té véi diéu kién cho phép. Sy mong manh tai chinh phan anh kha ning ctia doanh nghiép
roi vao tinh trang mat can ddi tai chinh nghiém trong khi gip cac cu sbc tir bén ngoai nhu suy
thoai kinh té, 14i suat ting, thay ddi chinh sach hodc khing hoang thi truong (Holmstrom va
Tirole, 1997). Khéi niém nay dugc do luong thong qua rui ro kiét qué tai chinh (Financial
distress risk) — tirc kha niang doanh nghiép méat kha nang thanh toan, thua 15 kéo dai hogc ding
trudc nguy co pha san (Altman, 1968). Tu do hoéa kinh té co thé tao diéu kién thuan loi cho
doanh nghiép mé rong thi truong va tiép can cac nguodn lyc qudc té, song dong thoi ciing khién
doanh nghiép d6i mat véi rii ro canh tranh gia ting va bién dong thi truong, tir d6 anh hudng
dén sy 6n dinh tai chinh. Theo Rajan va Zingales (1998), tu do hoa tai chinh c¢6 thé din dén
tang truong kinh té nhung ddng thoi ciing khién cac doanh nghiép dé bi ton thuong trudc cac
ct sdc bén ngoai néu thiéu cac co ché didu tiét phu hop.

Mdi quan hé giita ty do hoa kinh té va kha nang kiét qué tai chinh di duoc hé 16 thong qua
nhiéu bai nghién ctru trudc day, tuy nhién van con nhiéu tranh lun trong van dé nay. Mot mat,
mot sb nghién ciru cho rang ty do hoa kinh té c6 tac dong nguoc chiéu dén kha nang kiét qué
tai chinh, tirc 1a sy gia tang tu do hoa kinh té s& dem lai nhiéu loi ich cho doanh nghiép, gidm
kha nang ki¢t qué tai chinh. Mat khac lai c6 nghién ctru chi ra sy gia tang ty do hoa kinh té s&
di kem véi kha nang kit qué tai chinh cua cac cong ty, ngan hang ngay cao. Theo Phan va cong
su. (2024), don bay tai chinh 1a yéu t6 16n nhat tac dong dén sy mong manh tai chinh ciia cac
doanh nghiép. Pdng thoi, Andrade va Kaplan (1998) d chi ra hai hinh thirc ciia sy mong manh
tai chinh bao gém khong thyc hién nghia vu thanh todn ng va mot nd luc co ciu lai cac khoan
ng dé ngan chan tinh trang v& no. Tuy nhién, bbi canh tu do héa kinh té hién nay giup giam
thiéu tinh dé bi ton thwong vé tai chinh ciia cac doanh nghiép nho vao méi truong kinh té vi mo
on dinh, dem lai co hdi cho cong ty phat trién va thu duge loi nhuan cao (Doan, 2024). Cac
chinh sach mé ctra tao diéu kién cho cac doanh nghiép Viét Nam co thé tiép can gan hon vai



thi truong quéc té, cac giao dich xuét nhap khéu dién ra dugc dé dang hon, thu dugc nguén loi
16n va giam thiéu rai ro tai chinh. Dua trén co s& 1y luan va béng chting thyc nghiém hié¢n co,
bai viét tap trung lam sang to hai gia thuyét sau:

Gia thuyét Hla: Tw do héa kinh té c6 méi quan hé ngwoc chiéu véi sy mong manh tai chinh
cua cac doanh nghiép Viét Nam.

Gia thuyét H1b: Tur do héa kinh té ¢é moi quan hé cing chiéu véi sw mong manh tdi chinh cia
cac doanh nghiép Viét Nam.

Mirc d6 phép quyén (EFIRL) dé cap dén mtrc d6 minh bach, cong bang va 4ap dung binh ding
ctia luat phap mot qudc gia ddi véi tat ca ca nhan va to chirc, bao gdm ca chinh phu. N6 dam
bao cac twong tac kinh té va xa hoi dién ra trong mot khuon kho phap 1y cong bang va cé thé
du dodn dugc (The Heritage Foundation, 2024). Muc do phap quyén dugc danh gid dya trén ba
yéu t6 14 quyén so hitu, tinh toan ven cta chinh phu va hiéu qua tu phap. Cac yéu t6 nay hd trg
xay dung cac thé ché phap 1y duoc quy dinh 1 rang, minh bach thong qua cac diéu khoan dugc
ban hanh dudi céc hinh thic cua van ban phap luét. Theo La Porta va cong su. (1998), mot hé
thdng phap 1y manh va thyc thi phap luat hiéu qua gitp giam chi phi dai dién va tiang hiéu qua
quan tri doanh nghiép, tir d6 nang cao hi¢u suét tai chinh. Nhu vay, muc do phap quyén cang
cao thé hién moi trudng phéap 1y 16 rang va minh bach, gitip han ché cc hanh vi gian 1an tai
chinh, ngdn chan viéc lam dung chirc quyén va budc doanh nghiép phai tuan thu theo cac dinh
khi hoat dong. Céc chinh sach dugc dua ra nham bao vé quyén loi ciia nha dau tu, giam thiéu
rii ro khi giao dich, duy tri dugc sy on dinh tai chinh va giam thiéu nguy co mét kha nang thanh
khoan, gidm mirc 46 mong manh tai chinh tai cac doanh nghi¢p. Bén canh vi¢c lam sang to gia
thuyét chinh, bai viét danh gia mdi quan hé giita van dé hiéu qua phap quyén (hiéu qua quan
1y) va mirc do mong manh ctia cac CYNN Viét Nam nhu sau:

Gia thuyét H2: Phép quyén cé moi quan hé ngirgc chiéu véi mire do mong manh vé tai chinh

cua cdc cong ty niém yét Viét Nam.

Quy md Chinh phu (EFIGS) do luong mtrc do hoat dong, chi ti€u va can thi¢p ctia Chinh phu
anh huong dén cac quyét dinh kinh té va phan bd ngudn lyc trong mot qudc gia. Chi sd nay
phan anh mirc d6 nén kinh té dugc didu hanh boi nha nudc thay vi bi chi phéi bai cac luc lugng
thi truong (The Heritage Foundation, 2024). Quy md Chinh phu phan anh mtrc d6 can thiép cua
Chinh pht dén nén kinh té théng qua cac yéu td chi tiéu chinh phu, ganh ning thué va stc khoe
tai khoa. Theo Heritage Foundation (2024), chi tiéu chinh phu lam giam ty do kinh té phu thudc
vao mtc thué cao hon va chi phi co héi tir viéc dau tu vao cac khu vuc tw nhan. Mirc thué cao
va chi tiéu cong mo rong s€ lam giam dong luc dau tu va tiét kiém trong khu vyuc tu nhan, khién
cac doanh nghiép dé roi vao trang thai thiéu hut tai chinh hodc 1& thudc vao cac nguén von
khong 6n dinh (Friedman va cong sy, 1977). Chinh phu gia ting cac khoan thué co thé tao ap
luc tai chinh dén cac doanh nghiép, giam loi nhuan rong va khién nhiéu doanh nghiép tim cach
diéu chinh 1gi nhuan ké toan nham giam nghia vu thué hodc che giéu hi€u qua kinh doanh thuc
té ctia doanh nghi€p. Bén canh do, suc khde tai khoa dugc xem la yéu t6 then chdt dé duy tri
tang truong kinh té trong dai han. Viéc 1éch khoi cic nguyén tic tai khéa than trong dugc cho
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la 1am gian doan on dinh vi mo, 1am gia tang bat 6n kinh té va han ché tu do kinh té (Miller va
cong su., 2019). Sy gia ting vé quy mé chinh phu c6 thé 1am gia ting mirc d6 mong manh tai
chinh cua cac doanh nghiép Viét Nam, diéu nay s& duoc kiém chimg trong gia thuyét sau:

Gid thuyét H3: Quy mé Chinh phii ¢6 méi quan hé ciing chiéu véi mire dé mong manh vé tdi
chinh cia cdc cong ty niém yét Viét Nam.

Hi¢u qua quan 1y hay hi¢u qua quan 1y (EFIRE) phan &nh mtc d6 ma cac quy dinh cua chinh
phtt hd trg hodc can trd hoat dong hiéu qua cia thi truong. Chi $6 nay phan d&nh muac d hiéu
qua ctia mdi truong quan 1y cia mot qubc gia trong viée cho phép ca nhan va doanh nghiép tu
do lya chon kinh té, hoat dong voi ganh ning hanh chinh t6i thiéu va phan Gng linh hoat voi
cac diéu kién thi truong (The Heritage Foundation, 2024). Hi¢u qua diéu tiét duge do luong
thong qua céac yéu td nhu tu do kinh doanh, tu do lao dong va tu do tién té, phan anh murc do
thuédn loi va linh hoat ma cac doanh nghiép co thé hoat dong trong mdi truong phap 1y hién
hanh. Trong nhiéu nghién ctru, hi€u qua diéu tiét gop phén hd tro cai thién hiéu suét hoat dong,
giam chi phi tuan tha va thiic day ting truong kinh té (Herrera-Echeverri va cong su., 2014;
Justesen, 2008). Trai lai, mot ) nghién ctru da chira rfmg khi cac doanh nghi¢p hoat dong trong
mdi truong cd6 muc d) tu do cao nhung thiéu Véng cac thiét ché kiém soat hiéu qua, nha quan
tri ¢ thé bi khuyén khich dua ra cac quyét dinh mang tinh rui ro cao nham theo dudi loi ich
ngén han, tir 46 1am gia tang nguy co kiét qué tai chinh (Liu & Zhang, 2015; Gwartney va cong
su., 2021). Tai Viét Nam, trong boi canh co ché giam sat doanh nghiép con nhiéu han ché, murc
d6 hiéu qua diéu tiét cao khong nhét thiét d@)ng nghia véi sy 6n dinh tai chinh, ma c6 thé tao
diéu kién cho hanh vi tai chinh rai ro cao. Do d6, nghién ctu tiép tuc 1am sang té mbi quan hé
giita higu qua diéu tiét ciia chinh phu Viét Nam va sy mong manh tai chinh ciia cac CTNY Viét
Nam nhu sau:

Gia thuyet H4: Hiéu qua diéu tiét co moi quan hé cung chiéu voi mirc do mong manh vé tai

chinh cua cdc cong ty niém yet Viét Nam.

Thi truong M& hay d6 mé thi truong (EFIOM) dé cap dén mirc d6 mot quéc gia cho phép hang
hoéa, dich vy, von va dau tu tu do luu chuyén qua bién gidi vdi su can thi¢p ti thiéu cua Chinh
phit. Khia canh nay phan anh mirc 6 hoi nhap hiéu qua ciia mot qudc gia vao nén kinh té toan
cau va cho phép cac luc lugng thi truong quyét dinh dong chay thwong mai va tai chinh (The
Heritage Foundation, 2024). Thi truong mé duoc (EFIOM) do luong thong qua ba chi s6 1a tur
do hoéa thuong mai, tu do dau tu va tu do tai chinh, phan anh mic 4o ma hang hoa, dich vu va
dong von c6 thé Iuu chuyén tu do gitta cac qudc gia, khu vyre ma khong bi can trd boi cac chinh
sach hodc kiém soat cia chinh pha. Manwa va Wijewera (2016) nhdn manh rang tu do thuong
mai, von 12 mot thanh phén cdt 131 cua mirc 30 mo cura thi truong, dong vai tro tich cyc trong
viéc thic déy canh tranh lanh manh thong qua vi¢c loai bo hodc cat gidm céc rao can thuong
mai nhu thué quan va han ngach nhéap khéu. Khi thi truong tré nén c6i md hon, cdc doanh
nghiép c6 co hoi tiép can tét hon véi ngudn lyc, cong nghé va kién thirc toan cau, dong thoi mo
rong thi trudng tidu thy, gia ting doanh thu va phén tan rii ro kinh doanh. Ddi v6i cac CTNY
tai Viét Nam, viéc hoat dong trong mgt modi trudng canh tranh toan cau co thé giam dong luc



thuc hi€n cac hanh vi thao ting bao cao tai chinh nham dat dugc cac muc tiéu ngén han. Thay
vao do, ap luc tir thi trudng s& khuyén khich doanh nghiép hudng toi su phét trién bén vimg,
nang cao tinh minh bach tai chinh va giam thiéu rai ro vé tai chinh hon. Vay nén, gia thuyét
cudi cuing dugc 1am sang to trong bai viét lién quan dén mdi quan hé giita d6 mé thi truong Viét
Nam va sy mong manh vé tai chinh cua cac CTNY Viét Nam.

Gia thuyét H5: P mo thi truong co moi quan hé nguoc chiéu voi miec do mong manh vé tai
chinh cua cac cong ty niém yét Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Mdu nghién ciru

Nghién ctru s dung dir li€u thu thap dit licu tir bdo cdo tai chinh cta cdc doanh nghiép trong
giai doan 2009-2024, dugc 13y tir hé théng FiinPro-X. Mau nghién ciru bao gdbm céc doanh
nghiép niém yét trén hai san ching khoan 16n ctia Viét Nam 1a S¢ Giao dich Chtng khoan TP.
H6 Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich Chiing khoan Ha Noi (HNX). Ban dau, dit liéu dugc thu
thap tir 730 doanh nghiép, v&i tong sé hon 7.300 quan sat theo trong giai doan nghién ctru. Dé
dam bdo tinh toan dién va dd chinh xac cua bd dir liu, nhom nghién ctru thuc hién qué trinh
loc dir 1iéu theo cac ti€u chi nghiém ngat, cu thé, loai bo cac doanh nghiép co s6 liéu bi khuyét
trong it nhdt mot ndm nham dam bao tinh lién tuc cua dit liéu theo chudi thoi gian. Pé giam
thiéu sai s6 do ludng trong qua trinh wdc lugng md hinh, thuc hién xir Iy cac gia tri ngoai lai
bang cach loai bo cac doanh nghiép c¢6 cac bién tai chinh lién tuc chénh léch qua 1% (Vuong va
cong su., 2025). Bo dit lidu cudi cing bao gom 289 doanh nghiép, véi tong s6 4.624 quan sat
trong giai doan 2009-2024. Ngoai dit liéu tai chinh doanh nghiép, nghién ctru cling sir dung céc
chi s6 vé tu do hoa kinh t& dugc thu thap tor Quy Di san nham danh gia muce do tu do kinh té
cua Viét Nam.

3.2. M6 hinh va phuwong phap woc luwong
3.2.1. M6 hinh nghién ciru

M6 hinh nghién ctru dugc xay dung dua trén nghién ctru ciia Bruneau va cong su. (2012), Alfaro
va cong su. (2019), va Doan (2024). Nghién ciru chil yéu tap trung vao yéu t tu do hoa kinh té
(EFITOTAL) va sy mong manh vé tai chinh cta céc cong ty niém yét Viét Nam. Bén canh d6
tac gia con st dung thém céc bién kiém soat & cip do doanh nghiép bao gom Ty 18 von chu s&
hiru Nha nuée (SO), Quy mé (SIZE), Pon bay tai chinh (LEV), Chi s tién mit (CASH), Kha
nang sinh 16i (ROA), Kha ning thanh toan nhanh (QUICK) va Thua 16 kinh doanh (LOSS).
Muc dich thém cac bién kiém soat vio mé hinh nham danh gia day da hon vé méi quan hé giita
cac bién nay ddi voi sy mong manh vé tai chinh ciia cac CTNY Viét Nam. M6 hinh nghién ciru
duogc dé xuat duoc thiét ké nhu sau:

FDR;; = a+ f1*FDR;;_1 + B, x EFl; + y * Firm Control;, + Year Dummies,
+ & (1)



Trong d6: Z-score 13 bién phu thudc dai dién cho sy mong manh vé tai chinh (FDR) ctia cong

ty niém yét i trong nam t. Gia tri Z-score cang 16n cho thdy cong ty c6 su mong manh vé tai
chinh cang thap. Bién giai thich chinh EFITOTAL, dai dién cho su tu do hoa kinh t& & muc do
tong hop, va 04 thanh phan bao gém: phap quyén (EFIRL), hiéu qua quan 1y (EFIRE), va quy
mo chinh phut (EFIGS), va 6 mo thi truong (EFIOM). Hai chi s6 i va t 1an luot dai dién cho
doanh nghiép i quan sat nim t. Year Dummies thé hién hiéu tmg cb dinh ctia nam, g¢la phan

sai s0 ngau nhién. Bién phu thudc, bién giai thich chinh, va céc bién kiém soat (FirmControl)

duoc mb ta cy thé trong Bang 1.

Bang 1. M6 ta cac bién

Bién M5 ta do lwong bién Ky hi¢u Dau ki vong
Chi s6 Z-Score dugc tinh theo cong thic sau:
Z_score;, = W (3.1
) Trong do: ROA; ¢ laty suét loi nhuén sinh 101,
Bien Sy mong dugc do ludng bang ty 18 loi nhudn rong va
phu  manh vé tai FDR

thudoc chinh

téng tai san cua doanh nghiép i trong nam t;
E/A; ¢ laty 1€ gilra v6n chi s6 hiru va tong tai
san; (0ROA); ¢ 14 dg léch chuan cua ty suat loi
nhuén trén tai san cua doanh nghiép 1 trong
nam t.

Chi s6 tu do
kinh té

Bién

giai

thich

chinh Phap quyén
(EFI)

Quy mo6 chinh
phu

Hiéu qua quan
ly

Puoc tinh bang cach 1ay trung binh cong ctia
12 chi s6 tu do kinh té.

Phép quyén (quyén s hiru, tinh toan ven cta
chinh phu, hi€u qua tu phap); Quy mo chinh
phu (chi tiéu cua chinh phu, ganh ning thué,
stuc khoe tai chinh); Hi¢u qua quan 1y (tu do
kinh doanh, tu do lao dong, tu do tién te); va
Thi truong mo (tu do thuong mai, tu do dau
tu, tu do tai chinh).

Nguyén tic phap quyén bao gdm quyén s&
hiru, tinh toan ven cua chinh phu, hiéu qua tu
phap; cac chi s6 dugc tong hop va danh gia
dua trén diém trung binh.

Quy mé chinh pha bao gdm chi tiéu ctia chinh
phu, ganh ning thué, tinh hinh tai chinh lanh
manh; cac chi sé dugc tong hop va danh gia
dua trén diém trung binh.

Hiéu qua quan 1y bao gdm tu do kinh doanh,
tu do lao dong, tu do tién té; cac chi s6 duogc
tong hop va danh gia dua trén diém trung binh.

EFITOTAL (-/+)

EFIRL

EFIGS

EFIRE

)

Q)

Q)




Bién Mo ti do lwomg bién Ky hi¢u Diu ki vong

Thi trudng mé bao gom tu do thuong mai, ty
Thi truong mé  do dau tu, tu do tai chinh; cac chi sb duoc téng EFIOM (+)
hop va danh gia dya trén diém trung binh.

Tong ty I¢ von c6 phan nam gilr bdi cac don
vi Nha nudc, dugc tinh theo cong thirc sau:

Vén nha nuéc

Ty lé VCSH Nhanwéc = ————
Tong von chu s& hiru
Tyl vénchu  100% (3.2) ‘ ,
s& hitu Nha Theo do, bién c6 gia tri bang 1 néu doanh g (-/+)
nude nghiép c6 VCSH Nha nudc voi ngudng so

hiru tir 10% tré 1én va bang 0 néu doanh
nghiép ¢c6 VCSH Nha nudc nho hon 10%
(Shahwan., 2015; Doan, 2024).

Bi?n Quy mo Logarithm ty nhién ctia Tong tai san SIZE (-)
kiem  pon by tai ,
S04t chinh Y Ty 1€ ng phai tra trén Tong tai san LEV (-)
Chi sb Tién Ty 1é tién va tuong duong tién trén Tong tai
! = 8 Cuong ¥ casH +)
mat san
Kha nang sinh . . , i
o & Ty 1€ lgi nhuén sau thué trén Tong tai san ROA )
o1
Kha nang \
Ty 1€ tién va cac khoan phai thu trén Ng
thanh toan 5 N P ' QUICK (4
ngan han
nhanh 8 i
.. Bién gia LOSS nhan gi4 tri 1 néu loi nhudn
Thua 10 kinh L. A A A g A
doanh sau thue cua cong ty am va nhén gia tri 0 néu LOSS )
oan

loi nhuén sau thué cta cong ty duong.

3.2.2. Phwong phadp woc lwong

Sau khi thu thap dir liéu tur cac bao cédo tai chinh da kiém toan tir nam 2009 dén 2024 cua céc
doanh nghiép niém yét Viét Nam, cung cip bai FiinPro-X. Theo Baltagi (2008), nghién ctru sir
dung phuong phép uéc luong khoang khic hé théng (SGMM) dé khic phuc cac van dé noi sinh
tiém an trong mo hinh nghién ctru (1) do ba nguyén nhan sau. Thtr nhat, mé hinh (1) bé s6t cac
bién c6 kha ning tac dong dang ké dén sy mong manh tai chinh cua cac cong ty Viét Nam. Thir
hai, bién phu thuéc FDR va cac bién doc 1ap trong mé hinh (1) ton tai mdi quan hé hai chiéu.
Thu ba, viéc do luong cac bién dai dién trong Bang 1 c6 thé chua hoan toan chinh xéac. Cac
kiém dinh AR (1), AR (2), va Hansen dugc st dung sau khi hoi quy mé hinh (1) v6i két qua
udc lugng tr SGMM, nham x4c minh tinh hitu hiéu cta cac bién cong cu duoc st dung trong
udc luong khi giai quyét van dé noi sinh.



4. Thao luin két qua nghién ctru

Bang 2 mo6 ta théng ké co ban cac bién sir dung trong mé hinh. Bang thong ké mé ta cho thay
dir liéu bao gdm 4.624 quan sat cho cic bién nghién ctru. Bién FDR c6 gia tri trung binh 1a
1,1503 véi d6 léch chuan 0,3634, dao dong tir -0,8222 dén 2,4301. Céc chi sb tu do tai chinh
nhu EFITOTAL, EFIRL, EFIGS, EFIRE va EFIOM lan luot ¢ gia tri trung binh lan luot 1a
54,86; 30,54; 74,55; 65,59 va 47,65. Trong d6, EFIGS c¢6 mirc dao dong 16n nhét tir 58,43 dén
87,63. Bén canh d6, bang trén con cho thiy ty 1¢ doanh nghiép c6 von chu sé hitu Nha nude &
ngudng 16n hon hodc bang 10% chiém 18,60% tong sd quan sat. Bién SIZE (quy mé doanh
nghiép) co gia tri trung binh 13 5,8786, trong khi mutrc don by tai chinh (LEV) trung binh 1a
0,4748. Bién CASH c6 d6 léch chuén cao (2,3151), phan &nh sy phan tan 16n gitta cac quan sat.
ROA (hiéu qua sinh 101 trén tai san) c6 gia tri trung binh 1a 0,0702, trong khi QUICK (h¢ )
thanh toan nhanh) c6 gia tri trung binh 1,5509 nhung d6 Iéch chuén cao (3,4875), cho théy su
khac biét dang ké giita cac cong ty. Cudi clng, bién LOSS ¢6 gia tri trung binh thap (0,0381),
phan anh ty 1é doanh nghiép ghi nhan 15 1 khong nhiéu trong mau nghién ciru.

Bang 2. M ta thong ké cac bién trong mé hinh

Bién S6 Gia tri D) léch Gid tri Gid tri_
quan sat trung binh chuan nhé nhat 16n nhat

FDR 4.624 1,1503 0,3634 -0,8222 2,4301
EFITOTAL 4.624 54,8563 4,4846 49,8000 62,8000
EFIRL 4.624 30,5406 9,4828 18,0000 42,1666
EFIGS 4.624 74,5490 7,8889 58,4333 87,6333
EFIRE 4.624 65,5906 1,6179 62,4000 69,6333
EFIOM 4.624 47,6521 6,8877 37,9667 56,6000
SO 4.624 0,1860 0,3891 0,0000 1,0000
SIZE 4.624 5,8786 0,6734 4,0693 8,3512
LEV 4.624 0,4748 0,2123 0,0000 0,9700
CASH 4.624 0,5999 2,3151 0,0001 51,4395
ROA 4.624 0,0702 0,0741 -0,3172 0,6058
QUICK 4.624 1,5509 3,4875 0,0100 92,88
LOSS 4.624 0,0381 0,1914 0,0000 1,0000

Bang 3 bao cdo mbi quan hé turong quan giita cac bién trong mo hinh, nhin chung cac bién déu
c¢6 hé sb nam trong khoang tir -1 dén +1, chimg t6 cac bién c6 mdi lién hé twong quan vi nhau.
Pa s6 bién doc 1ap (ngoai trir cac thanh phan cia ty do hoa kinh té) c¢6 gia tri twong quan kha
thap (v6i gi tri tuyét d6i 16n nhét chi dat 0,4685) nén van dé da cong tuyén khong dang lo ngai
va nhitng bién nay duogc giit nguyén. Nguoc lai, cac chi s6 thanh phan cua tu do hoa kinh té,
dic biét 1a moi quan hé giira hai bién quyén phap luat va thi truong mé lai co twong quan cao.
Mic du trong bai nghién ctru trudc ddy, Raheem va cong su. (2019) di cho thay cac bién co gia
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tri twong quan cao khong nhat thiét gay ra van dé nghiém trong trong udc luong hdi quy. Tuy

nhiéu, dé han ché da cong tuyén, tac gia da tach riéng cac bién thanh phan nay va thuc hién hoi

quy ddc 1ap cho tirng nhom.

Bang 3. Mdi quan hé twong quan giira cic bién trong méd hinh

Bién FDR EFITOTAL EFIRL EFIGS EFIRE EFIOM

FDR 1,0000

EFITOTAL  0,0404* 1,0000

EFIRL 0,0398* 0,8320* 1,0000

EFIGS 0,0165 0,5509* 0,0247 1,0000

EFIRE -0,0188 0,0601* 0,0549*  -0,1217*  1,0000

EFIOM 0,0433* 0,9336* 0,9067*  0,2836*  -0,0395*  1,0000

SO -0,0112 -0,2502%* -0,2705*  -0,0484*  0,0198 -0,2700*

SIZE -0,1766* 0,1679* 0,1821*  0,0321 -0,0066 0,1803*

LEV -0,6030* -0,0904* -0,0813*  -0,0447*  0,0154 -0,0891*

CASH 0,0145 0,0853* 0,0722*  0,0475*  -0,0027 0,0805*

ROA 0,3752* -0,1189* -0,1244*  -0,0257 -0,0290 -0,1193*

QUICK 0,1880* 0,0287 0,0151 0,0333 -0,0046 0,0197

LOSS -0,1238* 0,0445* 0,0272 0,0304 0,0599* 0,0304
SO SIZE LEV CASH ROA QUICK

SO 1,0000

SIZE -0,1597 1,0000

LEV 0,0604* 0,3093* 1,0000

CASH -0,0325%* 0,4685* 0,0638* 1,0000

ROA 0,0657* -0,1158* -0,4134* 00,0260 1,0000

QUICK -0,0482 -0,1351* -0,3635*  -0,0356 0,1026* 1,0000

LOSS -0,0283 -0,0094 0,0494*  -0,0364 -0,3219*  -0,0219

Nghién ciru thyc hién hdi quy timg mé hinh (1) véi bién phu thudc 1a kha nang kiét qué tai

chinh (FDR) ciia cac doanh nghiép Viét Nam va thu duoc két qua nhu Bang 4. Tur két qua hoi

quy duoc thé hién tai Bang 4 danh gia cac tac dong cua tu do hoa kinh té dén kha nang kiét qué

tai chinh — do ludng bang chi sé Z-score. Theo d6, két qua hdi quy cho thiy hé sé cua

EFITOTAL c6 mdi twong quan dwong véi FDR va dat muc y nghia théng ké & mirc 1% va 5%.

Bién phy thuoc FDR dugc do ludng bang chi s6 Z-score, trong d6 gia tri cao hon biéu thi mirc

d6 an toan tai chinh t6t hon (tirc 1a mirc d6 mong manh vé tai chinh giam), nén sy tuong quan

dwong nay cho thay khi chi sb tu do kinh té tang 1én, doanh nghiép c6 xu hudng cai thién d6 an

toan tai chinh. Hay ndi cach khac tu do hoa kinh té c¢6 tic dong giam sy mong manh vé tai
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chinh, cu thé hé sb 0,0012 giai thich rang khi diém téng hop cta tu do hoa kinh té ting 1én 1
don vi ddn dén kha ning mong manh tai chinh cta cac doanh nghiép Viét Nam giam 0,12%.
Diéu nay co6 nghia la ty do héa kinh té tao ra moi truong kinh doanh dugc mo rong va cac han
ché thuong mai, ddu tu cling nhu tai chinh dugc giam bét, doanh nghiép c6 xu hudng tiép can
ngudn luc, vén va cong nghé dé dang hon, tir d6 cai thién hiéu qua quan 1y tai chinh va giam
thiéu kha nang kiét qué tai chinh. Bén canh do, tu do kinh doanh va cai cach thu tuc hanh chinh
g6p phan giam ganh ning phéap 1y va chi phi van hanh, tao diéu kién dé doanh nghiép t6i wu
dong tién va danh ngudn luc cho viée nang cao ning lyc tai chinh noi tai (chang han nhu ting
ty 16 tién mat, giam ty 1é no ngin han trén tong tai san...). Phat hién chinh cua bai viét khang
dinh vai tro quan trong cta tuy do hoa kinh té trong viéc tao diéu kién thuén 1gi cho sy 6n dinh
va phat trién bén ving cuia doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, phu
hop véi két luan cua Doan (2024) ddi véi cac doanh nghiép SME tai Viét Nam. Qua do, gia
thuyét nghién ctru Hla dugc 1am sang to.

Céc két qua hdi quy trong Bang 4 cho thay cac thanh phan cua chi sd tu do kinh té tong hop
(EFITOTAL) ¢6 4nh huong déng ké dén sy mong manh tai chinh ctia doanh nghiép. Hé s6 bién
EFIRL (mtc d6 phap quyén) duong (0,0007) va co ¥ nghia thdng ké & mirc 5%, cho thy khi
muc do phap quyén tai Viét Nam tang, mirc 4o mong manh tai chinh ctia doanh nghiép gidm
dang ké. Két qua vé tac dong nguoc chiéu ctia mirc d6 phap quyén déi voi sy mong manh tai
chinh ciia cac CTNY Viét Nam ung ho gia thuyét H2, két qua nay pht hop véi phat hién cia
Doan va cong su. (2024) vé cac doanh nghiép SME Viét Nam. Khi tinh cong bang, binh dang,
va minh bach duogc tao ra boi luat phap, diéu nay s€ giam thiéu su mong manh v& tai chinh cho
cac CTNY Viét Nam. Hé s6 bién EFIGS (Quy mé chinh pht) am (-0,0003) va ¢6 y nghia & mtrc
5%, cho thiy quy mé chi tiéu chinh phu gia ting lam gia ting sy mong manh tai chinh cua cac
cong ty Viét Nam. Hé s6 uéc luong bién EFIGS ung ho gia thuyét H3, nhung trai nguoc voi
phat hién trong nghién ctru ciia Doan va cong su. (2024). Két qua nay ham ¥ rang, sy phan bd
ngudn lyc kinh té duoc chi phdi qua muc bai Chinh phu thay vi sy diéu tiét tw nhién von c6 cta
thi truong s& 1am gia ting sy mong manh vé tai chinh cho cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong von tai Viét Nam.

Dang chu ¥, hé s6 bién EFIRE (Hiéu qua quan 1y) ciing 4m va c6 y nghia thong ké & mtc 5%,
goi ¥ rang viéc ting cudng hiéu qua quan 1y Chinh phu thong qua viée siét chit cac quy dinh
hanh phap, c6 thé gop phan lam gia tang rui ro tai chinh ciia cac cong ty Viét Nam. Két qua wdc
luong cia bién EFIRE phu hop véi gia thuyét H4 va phat hién trong nghién ctru ciia Doan va
cong su. (2024). Cudi cung, hé s6 bién EFIOM (M¢ ctra thi truong) duong (0,0013) va co ¥
nghia ¢ muc théng ké 1%, ham y rang mirc d6 ma thi trudng cang cao lién quan tich cuc véi
sy 6n dinh vé tai chinh ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Phat hién nay ung ho gia
thuyét H5 va tuong dong vai két qua thyc nghiém trong nghién ciru cia Doan va cong su.
(2024). Két qua udc lugng nay cho thay khi Chinh phu Viét Nam cho phép hang hoa, dich vy,
von va dau tu tu do luu chuyén qua bién gidi voi su can thiép t6i thiéu cia Chinh phu, diéu nay
thuc déy canh tranh gitra cdc CTNY tai Viét Nam va cac doanh nghié¢p trén toan cau. Boi 18 do,
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cac CTNY Viét Nam sé& chu dong ting cuong kha ning canh tranh, qua d6, phat trién 6n dinh
hon, két qua nay phan nao ung ho gia thuyét “Stability-Competition”.

Hé s6 hdi quy cac bién kiém soat trong Bang 4 cho tac dong dang ké ctiia mot sé bién kiém soat
& mirc y nghia 1%, 5% hodc 10%. Cu thé, bién LEV c¢6 hé s6 4m va c¢6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc
1% o tat ca cac mo hinh. Hé s6 LEV 4m cho thay rang doanh nghiép c6 mirc don bay cao thudng
¢ Z-score thap hon, hay rui ro tai chinh (FDR) cao lién quan dén xac xuit pha san cao hon,
phu hop véi phat hién ctia Bruneau va cong su. (2012). Bién ROA c6 hé s duong va c6 y nghia
thdng ké & mirc 1% trong tit ca cac mo hinh. Hé s6 ROA duong cho thay doanh nghiép c6 kha
nang sinh 16 tdt s& c6 Z-score cao hon, rui ro mong manh tai chinh (FDR) thap hon, két qua
nay twong dong véi phat hién trong nghién ciru ciia Vuong va cong su. (2024). Bién CASH va
QUICK ciing c6 y nghia thong ké trong mot sé mo hinh, cho thdy kha ning thanh khoan c6 mbi
quan h¢ tich cuc véi bién FDR. Hay noi cach khac, cac doanh nghiép co su on dinh tai chinh
cao thudng co tinh thanh khoan cao, phat hién nay dong thuan véi nghién ctru cia Bruneau va
cong su. (2012). Bién LOSS c6 hé s6 4m va co y nghia thong ké trong cac md hinh (1), (3), va
(5), cho thay doanh nghiép gip tinh trang thua 15 trong kinh doanh c6 Z-score thap hon hay su
mong manh vé tai chinh (FDR) ciia nhitng doanh nghiép nay cao hon. Hé sé udc luong 4m cta
bién LOSS phu hop vé6i phat hién trong nghién ctru ctia Vuong va cong su. (2024). Cubi ciing,
bién SIZE (quy md doanh nghiép) c¢6 hé sb 4m va y nghia & mo hinh (5) & mtrc ¥ nghia 1%, goi
y rang cac doanh nghiép 16n hon c6 thé d6i mat vai rui ro tai chinh cao hon theo phong doan
clia gia thuyét “too big — to fail” (Ma & Nguyen, 2021).

Bang 0. Két qua hdi quy tir wée lwgng SGMM

Bién phu thudc: FDR

H¢ s

0y 2 (©)) (C)) S))

0,0570 0,1387** 0,1307**  0,1941%**  (,2204***
Lag. FDR

(0,0372) (0,0635) (0,0521) (0,0531) (0,0761)

kK

EFITOTAL 0,0012

(0,0006)

kK
EFIRL 0,0007
(0,0004)
_ %k
EFIGS 00003
(0,0001)
-0,0018%**
EFIRE
(0,0009)
0,0013***
EFIOM
(0,0006)

SO 0,0185 0,0041 -0,0144 -0,0180 0,0024

(0,0129) (0,0119) (0,0180) (0,0177) (0,0113)
SIZE -0,0008 -0,0125 -0,0022 0,0093 -0,0194%%**

(0,0250) (0,0192) (0,0164)  (0,0168) (0,0200)
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Bién phu thujc: FDR

Hé sb
@ 2) 3) 4 Q)
ey 20.8360%%%  -0,7463%**  -0.8562%%% -0,7006™**  -0,6161***
0,0750)  (0,0911)  (0,0799)  (0,0845)  (0,1186)
CASH 0,0050 0,0061 0,0122%*  0,0038 0,0057%%%
(0,0100)  (0,0038)  (0,0056)  (0,0055)  (0,0037)
ROA 0,6867FF%  0,7325%%%  0,6096%**  0,7234%FF (. 7654%%*
0,1158)  (0,1303)  (0,1025)  (0,0821)  (0,1299)
20,0018%*  -0,0012 20,0034 0,0010 20,0002
QUICK
(0,0007)  (0,0011)  (0,0026)  (0,0025)  (0,0012)
Loss 20,0579%  -0,0389 20,0711%%% 0,010 20,0327*
0,0346)  (0,0618)  (0,0176)  (0,0350)  (0,0638)
Hing 55 1 3741%5% 1 3430%%% ] 4041FFF [ 2730%%x ] 1852
(0,1543)  (0,1457)  (0,1109)  (0,1057)  (0,1388)
S6 quan st 4.046 4335 3.757 4.046 4335
Hiéu tng ¢6 dinh naim  Co Co Co Co Co
Gid tri P ca kiém 0.086 0.227 0.092 0.578 0.343
dinh AR(2)
Gid tri P cua kiém 0,548 0,907 0,882 0,889 0,896

dinh Hansen

Ghi chu: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
5. Két luan, Ham y chinh sach, va Han ché ciia nghién ciru

Nghién ctru nay danh gia mdi quan hé giita tu do héa kinh té va sy mong manh tai chinh tai cac
doanh nghiép Viét Nam trong giai doan 2009-2024. Ap dung phuong phap wdc lugng SGMM
dé phan tich dir liéu bang ctia 289 cong ty niém yét, két qua nghién ctru cho thdy murc d6 tu do
hoéa kinh té tai Viét Nam c6 moi quan h¢ nguoc chiéu v6i mue do mong manh tai chinh cua cac
doanh nghiép niém yét trén Hai s& giao dich chimg khoan Viét Nam. Mtic d6 phap quyén va do
mo thi trudng ciing ting cudng sy 6n dinh cla cac cong ty niém yét Viét Nam, trai lai, quy mo
chinh phu va hi€u qua quan 1y gia tang muc d0 mong manh tai chinh cua cac CTNY tai Viét
Nam. Cac két qua dat duoc tir nghién ctru ham ¥ rang tu do hoa kinh té gop phan thic day nén
kinh té phat trién thong qua viéc thu hut dau tu, mo rong thuong mai va thic déy canh tranh.
Khi céac rao can dugc gd bo, dong von, hang hoa va dich vu duoc luu chuyén tu do, tao diéu
kién cho doanh nghiép nang cao hiéu qua hoat dong, mé rong quy mo, dong thoi ciing co tac
dong dén riii ro (sy mong manh) tai chinh ctia cac doanh nghiép hoat dong trén thi truong.

Bai viét cung cap mot s6 ham ¥ quan tri cho cac bén lién quan, chiang han. Péi véi cdc nha
quan Iy doanh nghiép, xac dinh duge mdi quan hé gitra tu do hoa kinh té va kha nang kiét qué
tai chinh s€ gitp cac nha quan tri doanh nghi¢p xay dung cac chinh sach phong ngtra rti ro phu
hop nham duy tri sy 6n dinh tai chinh, ting kha ning chdng chiu ctia doanh nghiép. Trén co so
d6, cac nha quan tri dua ra cic quyét dinh dau tu, tich trir thanh khoan, str dung don bay phu
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hop trong bdi canh nén mé cira kinh té va hoi nhap. Péi véi Chinh phii Viét Nam, Nha Nude va
Chinh phu chu dong nang cao hi¢u luc thuc thi phap luat va mo rong dé mé thi trudong sé gop
phan thiic day sy 6n dinh cua doanh nghiép ndi riéng va nén kinh té néi chung. Péi véi cdc nha
dau tw, tu do héa kinh té 1a mot nhan t& vi mo anh huong dang ké dén su On dinh tai chinh cua
cong ty hoat dong tai Viét Nam trong ngén han va dai han, do do6, su thay ddi muc d6 tu do hoa
kinh té c6 thé 1am thay ddi loi ich tai chinh cac nha dau tu dat duoc tir CTNY Viét Nam. Vay
nén, vi¢c quan sat sy thay ddi chi sb nay la can thiét dé cac nha dau tu tai Viét Nam thuc hién
diéu chinh chinh sach dau tu va phan b6 danh muc dau tu cho phu hop.

Han ché cta bai viét ton tai & cac khia canh sau. Thir nhat, mau quan sat cua bai viét chi giol
han trong pham vi cic doanh nghiép niém yét trén Hai s¢ giao dich ching khoan Viét Nam
trong khi cdc doanh nghiép trén sin UPCOM chua bao gdm trong mau nghién ctru. Thir hai,
nghién ciru chi tap trung xem xét tac dong cua cac chi sb ty do hoa kinh té va dic trung cua
cong ty dén sy mong manh vé tai chinh ctia cac CTNY Viét Nam trong giai doan 2009-2024,
trong mo6 hinh nghién ctru chua danh gia cac chi sd thé hién diéu kién kinh t& vi mé nhu ting
truong kinh té, 131 suét, lam phat, ty 1¢ that nghiép .v.v. Thir ba, tdc dong cua chi s6 tu kinh té
dén sy mong manh tai chinh ctia cic CTNY chua danh gi qua cac nganh (linh vuc) khac nhau
hay cac cong ty co dic diém vén c6 khac nhau. Nhitng han ché tir bai bao nay goép phan dinh
hudng nghién ctru cho cac nghién ctru thyc nghiém trong tuong lai vé ciing chu dé nghién ciru.
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