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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)
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the rule of law, and market openness tend to decrease the financial
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fragility. The empirical results from this study offer a scientific
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MOI QUAN HE GIUA SU TU DO HOA KINH TE VA SU MONG MANH
VE TAI CHINH CUA CAC CONG TY NIEM YET VIET NAM
Ping Thi Quynh Anh!, Ngé Kim Tam!, Vuong Thi Huong Giang!’
"Trudng Pai hoc Ngan hang Thanh phé H6 Chi Minh

THONG TIN TOM TAT
DOL: Bai viét nay khdo sat mdéi quan hé gitia muc do ty do hoa kinh té va su

10.52932/jfmr.v17ilvisp.973 mong manh vé tai chinh clia cic cong ty niém yét phi tai chinh Viét

Nam, trong do, tu do héa kinh té dugc xem xét dya trén bon khia

Nedy nhan bai canh: phap quyén, quy mo chinh phu, hiéu qua quan ly va do mé thi
14/96/20?5 . truong. Két qua u6c lugng mo hinh bang ddong bang phuong phip
Ngay nhan las: khoang khac tdng quat hé thong (SGMM) cho thiy ring, su gia ting
14/12/2025 cua chi s6 tu do héa kinh té tong hop, phap quyén va do ma thi trudng
Ngay dang: giup gidm thiéu sy mong manh vé tai chinh cta cdc doanh nghiép Viét
25/06/2026 Nam. Ngugc lai, quy m6 chinh phu va hiéu qua quan ly lam tang sy
mong manh vé tai chinh. Két qua thuc nghiém dat dugc tii nghién ctiu
Tii khéa: nay sé cung cap co sd khoa hoc cho viéc ra quyét dinh doi véi cac bén
T do héa kinh &, lién quan nhu cac nha d4u tu, nha quan ly doanh nghiép, nha hoach
51_1' mong manh vé tai chinh, dinh chinh sach trong viéc ra quyét dinh dau tu, xay dung chinh sach
Viét Nam. rui ro, chinh sich tu do héa kinh té.
Ma JEL:
G30; G33; G34

1. Gi6i thiéu khac (VCCI, 2024). Hang loat cac hi¢p dinh nay
tao diéu kién cho cac doanh nghiép Viét Nam
giam b6t ganh ndng thué quan, mé rong thi
truong san phdm ra nudc ngoai, thu hat duge
tai nguyén von cho doanh nghiép va mang lai
nhiéu lgi ich khac. Bén canh nhiing lgi ich dem
lai, né cling ddt ra khong it thach thtic cho cac
doanh nghiép Viét Nam, ddc biét vé kha ning

Nhiing nam gan day, Chinh pht Viét Nam
da ky két va tham gia nhiéu hiép dinh thuong
mai tu do (FTA) quan trong nhu Hi¢p dinh
Do6i tac Toan dién va Tién bo xuyén Thai
Binh Duong (CPTPP), Hiép dinh Thuong mai
Ty do gitta Viét Nam va Lién minh chau Au

(EVFTA), Hiép dinh Déi tac Kinh té€ Toan dién
khu vuc (RCEP) va nhiéu hiép dinh quan trong
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canh tranh, hiéu qua quan ly va stic chong chiu
tai chinh.

Nam 2024, chi s6 vé tu do kinh t€ ctia Viét
Nam dugc x€p hang 59 trén 176 qudc gia véi
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62,8 diém (The Heritage Foundation, 2024), cao
hon mtic trung binh ctia thé gidi va tang 13 bac
so v6i ndm trudc. Vé6i thu hang tang dan qua
tiing nam, Viét Nam hién c6 t6c do tang trudng
kinh t€ cao va cac doanh nghiép Viét Nam c6
nhiéu lgi thé trong viéc thu hat dau tu ti nudc
ngoai cling nhu dugc néi long cac han ché vé
tai chinh. Cdc nghién ctu trudc day tap trung
lam r6 tac dong ctia tu do hda tai chinh dén cac
quyét dinh quan trong & cap do doanh nghiép.
Nghién ctiu ctia Iona va cong su (2024) da cung
cap bang chiing cho thdy, tu do héa kinh té€ lam
gia tang dang ké hoat dong dau tu doanh nghiép
tai My va Canada. Nghién ctiu ctia Liao (2018)
cung cip bing ching ring, tu do hoa kinh té
gia tang gia tri va lgi nhuan doanh nghiép trén
pham vi toan cau. Nguyén nhén c6 thé 1a do tu
do kinh té md ra kha ning va co hoi cho moéi
quoc gia ti€p cin cac ngudn luc tu bén ngoai,
do d6, cong ty c6 thé tang cudng dau tu vao
d6i méi va cong nghé (Doan va cong su, 2023).
Két qua 1a ndng cao nang sudt va hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép.

Ty do hoéa kinh té va tu do hoa tai chinh ¢o
moi quan hé chat ché, trong doé tu do hoa tai
chinh dugc xem la mot bd phén hoac giai doan
cu thé€ clia qua trinh tu do hoa kinh té. Theo
McKinnon (1973) va Shaw (1973), tu do hoa tai
chinh dé cap dén viéc d6 bo cac han ché doi véi
dong von, 1ai sut va hoat dong ctia cac td chiic
tai chinh, nham tdng cuong hiéu qua phéan bo
von trong nén kinh té. Trong khi do, tu do hda
kinh té 1a khai niém réng hon, bao gom viéc
giam bét cac rao can thuong mai, mé ctia thi
truong va thuc ddy canh tranh tu do. Nhu vay,
tu do hoa kinh té tao ra nén tang thé ché va moi
truong thi trudng cho tu do hoa tai chinh phat
huy tac dung, dong thdi tu do hoa tai chinh lai
dong vai tro 1a kénh truyén dan gitp cac ngudn
luc dugc phéan bé hiéu qua hon trong nén kinh
té€ (Bekaert, Harvey & Lundblad, 2005).

Mot s6 nghién ctiu gan déy lai dua ra quan
diém rang, qua trinh tu do hoa tai chinh - du
gin lién v6i tu do hoa kinh té - ¢6 thé tao ra su
bét 6n dinh d6i v6i doanh nghiép, dya trén hai
luan diém sau. Thi nhat, Jadiyappa va cong su
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(2016) chi ra rang, tu do hoa tai chinh dan dén
su gia tdng tap trung ng va gidm su da dang hoa
cac nguédn ng. Do dd, cac doanh nghiép c6 xu
huéng tap trung vao cac ngudn von vay chinh
thic thay vi phi chinh thong. Th hai, tai trg
chinh pht (hodc Nha nuéc) dugc xem la nguén
vOn quan trong, giup cac doanh nghiép 6n dinh
tai chinh. Tuy nhién, tu do hoéa tai chinh la viéc
bai bé cac chuong trinh tin dung do chinh phu
tai trg, khién cdc cong ty uu tién chuyén sang
thi trudng chiing khoan d€ tai trg cho su tang
trudng ctia ho, dan dén viéc ti€p cén tin dung
giam sut, tao ra sy mong manh vé tai chinh
ctia cac doanh nghiép (Agca va cong su, 2007).
Theo Aguilera va cong su (2021), doanh nghiép
nha nudc sé nhan dugc nhiéu vu dai hon trong
viéc ti€p can von, vi vay doanh nghiép cd von
s¢ httu nha nudc c6 xu hudéng 6n dinh hon
cac doanh nghiép khac. Ngugc lai, c6 nghién
ctu cho rang, vén cht s& hiiu nha nudc sé di
kém vé6i don bdy tai chinh cao vi ho ¢é khuynh
huéng vay ng nhiéu hon (Ma va cong su, 2020),
dan dén nhiing doanh nghiép nay c6 muc do
mong manh vé tai chinh cao hon.

Hai khoang trong nghién ctiu dang bi bé ngéd
lién quan dén chu dé tu do hoa kinh t€ va quyét
dinh & c4p d6 doanh nghiép tai Viét Nam.
Trudc hét, theo hi€u biét t6t nhat ctia cac tac
gia, hién chua c6 bai viét nao danh gia tac dong
cta ty do hda kinh t€ dén sy mong manh vé tai
chinh ctia cac cong ty niém yét (CTNY) trén hai
S& giao dich chiing khodn tai Viét Nam, mac
du nghién ctiu ctia Doan (2024) da cung cap
nhiing danh gia vé€ tac dong ctia tu do hoa kinh
té dén su 6n dinh cua cic doanh nghiép nho
va viia (SME) tai Viét Nam. Thém vao d9, viéc
danh gia vai tro cua s& htiu nha nuéc doi véi su
mong manh vé tai chinh ctia cac cong ty niém
yét tai Viét Nam la cin thiét d€ thay dugc vai
tro ctia von chu s¢ hitu nha nudc déi véi su 6n
dinh tai chinh ctia cdc CTNY Viét Nam. Do d0,
bai viét nay tap trung nghién ctiu moéi quan hé
gitia tu do hoa kinh té va sy mong manh vé tai
chinh ctia cac cong ty niém yét tai Viét Nam,
dua trén dd liéu bang caa 730 CTNY tlii nam
2009 dén nam 2024 bang phuong phap udc
lugng khoang khac dong c6 hé thong (SGMM).
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Trén co s& cac két qua thuc nghiém dat dugc,
bai viét dé xudt cdc ham y quan tri nham tang
cuong vai tro diéu tiét cia Chinh pht Viét Nam
trong boi canh tu do hoa tai chinh va quan ly
rui ro tai chinh d6i véi cac nha quan tri trong
cac CTNY Viét Nam trong boi canh tu do héa
kinh té€ dang dién ra manh mé tai Viét Nam.

Bén canh phan mé& dau, ndi dung bai viét
dugc két cau thanh 04 phan riéng biét nhu sau.
Phan 2 t6ng hgp co s ly ludn va bing chiing
thuc nghiém lién quan dén ndi dung nghién
ctiu. Phan 3 trinh bay phuong phap nghién ctu,
bao gom: mo hinh nghién ctiu, cac bién dugc
st dung trong mo6 hinh va phuong phap udc
lugng. Cac két qua nghién ctiu dugc phén tich
ky ludng trong Phan 4. Cac két luan chinh va
ham y chinh sach dugc rut ra trong Phéan 5.

2. Co s6 1y thuyét va Bang chiing thuc nghiém

Theo Koves va Marer (2019), tu do hoa kinh
té€ la qua trinh giam vai tro ctia Chinh pht (hoac
Nha nuéc) trong cac quyét dinh kinh t€ vi mo,
dua vao co ché gia ca hon la su kiém soat, va
hoi nhap cang sau vao nén kinh t€ thé gisi. Tu
do hoéa kinh té€ bao gom nhiéu néi dung co ban
nhu tu do hda gia ca, ty do hoa thuong mai, tu
do héa céc dich vu tai chinh tién té, ty do hoa
cac hoat dong dau tu va kinh doanh va tu do
héa lai suét cling ty gia hoi dodi. Cac noi dung
nay déu cé moi lién két chat ché véi nhau va
dugc nha nudc xem xét d€ tién hanh tu do hoa
kinh té€ vé6i diéu kién cho phép. Su mong manh
tai chinh phan anh kha néng ctia doanh nghiép
roi vao tinh trang mat can doi tai chinh nghiém
trong khi gdp cac cu sdc ti bén ngoai nhu suy
thodi kinh té, lai sudt ting, thay d6i chinh sach
hoac khung hoang thi truéng (Holmstrom &
Tirole, 1997). Khai niém nay dugc do ludng
thong qua rui ro kiét qué tai chinh (Financial
distress risk) — ttic la kha nang doanh nghiép
mat kha nang thanh toan, thua 16 kéo dai hodc
ding trudc nguy co pha san (Altman, 1968). Tu
do héa kinh té€ c6 thé tao diéu kién thuin loi
cho doanh nghiép md rong thi truong va ti€p
can cac nguodn luc quoc té, song dong thai cling
khién doanh nghiép d6i mat véi rui ro canh
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tranh gia ting va bién dong thi trudng, tit do
anh hudng dén su 6n dinh tai chinh. Theo Rajan
va Zingales (1998), tu do hda tai chinh c6 thé
dan dén ting trudng kinh t€ nhung déng thoi
cting khién cac doanh nghiép dé bi ton thuong
trudc cac ct sdc bén ngoai néu thiéu cac co ché
diéu tiét phu hop.

Madi quan hé gitia tu do héa kinh t€ va kha
nang kiét qué tai chinh da dugc hé 16 thong
qua nhiéu bai nghién ctiu trudc day, tuy nhién,
van con nhiéu tranh luin trong vin dé nay.
Mot mét, mot s6 nghién ctu cho rang, tu do
hoéa kinh té€ c6 tac dong ngugc chiéu dén kha
nang kiét qué tai chinh, tic la su gia tang tu do
héa kinh té sé dem lai nhiéu loi ich cho doanh
nghiép, giam kha ndng kiét qué tai chinh. Mat
khac, lai c6 nghién ctiu chi ra su gia tang tu do
hoéa kinh té sé di kem véi kha ning kiét qué tai
chinh clia cdc cong ty, ngan hang ngay cang
cao. Theo Phan va cong su (2024), don bay tai
chinh la yéu t6 16n nhit tac dong dén sy mong
manh tai chinh ctia cac doanh nghiép. Pong
thoi, Andrade va Kaplan (1998) da chi ra hai
hinh thtic cia sy mong manh tai chinh bao gom
khong thuc hién nghia vu thanh toan ng va mot
nd luc co céu lai cac khoan ng d€ ngan chin
tinh trang v6 ng. Tuy nhién, béi canh ty do héa
kinh t€ hién nay gitup giam thiéu tinh dé bi tén
thuong vé tai chinh ctia cac doanh nghiép nho
vao moi trudng kinh té vi mo 6n dinh, dem lai
co hoi cho cong ty phat trién va thu dugc lgi
nhuin cao (Doan, 2024). Cac chinh sich mdo
ctia tao diéu kién cho cac doanh nghiép Viét
Nam c6 thé tiép cin gan hon véi thi truong
quoc té, cac giao dich xudt nhap khiu dién ra
dé dang hon, thu dugc nguon lgi 16n va giam
thiéu rui ro tai chinh. Dya trén co s& ly luan va
bang ching thuc nghiém hién c6, bai viét tap
trung lam sang t6 hai gia thuyét sau:

Gid thuyét Hla: Tu do hoa kinh t€ c6 méi
quan hé ngugc chiéu véi sy mong manh tai
chinh ctia cac doanh nghiép Viét Nam.

Gid thuyét H1b: Ty do hoéa kinh té c6 moi
quan hé cung chiéu véi sy mong manh tai chinh
cta cac doanh nghiép Viét Nam.
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Mtc do phap quyén (EFIRL) dé cap dén
muic d6 minh bach, cong bang va ap dung binh
dang cta ludt phap mot qudc gia d6i vai tit ca
ca nhéan va td chitic, bao gébm ca chinh pht. N6
dam bdo cac tuong tac kinh té€ va xa hdi dién
ra trong mot khuodn khé phap ly cong bang va
6 thé du doan dugc (The Heritage Foundation,
2024). Mtic d6 phap quyén dugc danh gia dua
trén ba yéu t6 la quyén s& hiiu, tinh toan ven
cta chinh phu va hiéu qua tu phap. Cac yéu to
nay hé trg xay dung cac thé€ ché phap ly dugc
quy dinh ré rang, minh bach théng qua cac diéu
khoan dugc ban hanh dudi cac hinh thic cua
van ban phap luat. Theo La Porta va cong su
(1998), mot hé thong phap ly manh va thuc thi
phap luat hiéu qua giup giam chi phi dai dién
va tang hiéu qua quan tri doanh nghiép, tii d6
nang cao hiéu suét tai chinh. Nhu vay, mitc
d6 phap quyén cang cao thé€ hién moi trudng
phap ly r6 rang va minh bach, gitp han ché cac
hanh vi gian lan tai chinh, ngan chan viéc lam
dung chtic quyén va budc doanh nghiép phai
tuan tht cdc dinh khi hoat dong. Cac chinh
sach dugc dua ra nham bao vé quyén loi cta
nha ddu tu, gidam thiéu rai ro khi giao dich,
duy tri dugc su 6n dinh tai chinh va giam thiéu
nguy co mat kha nang thanh khoan, giam mtic
dé mong manh tai chinh tai cac doanh nghiép.
Bén canh viéc lam sdng td gia thuyét chinh, bai
viét danh gia moi quan hé gitia van dé hiéu qua
phap quyén (hiéu qua quan ly) va mtic d6 mong
manh ctia cac CYNN Viét Nam nhu sau:

Gid thuyét H2: Phap quyén c6 mdi quan
hé ngugc chiéu véi miic do mong manh vé tai
chinh ctia cac cong ty niém yét Viét Nam.

Quy m6 Chinh phu (EFIGS) do luong mtc
do hoat dong, chi tiéu va can thiép ctia Chinh
pht anh huéng dén cac quyét dinh kinh té va
phan bd nguon lyc trong mdt quoc gia. Chi sé
nay phan anh mtc do nén kinh té€ dugc diéu
hanh béi nha nudc thay vi bi chi phoi béi cac
luc lugng thi truong (The Heritage Foundation,
2024). Quy mo6 Chinh phti phan anh mtic d¢ can
thiép ctia Chinh phu vao nén kinh té thong qua
cac yéu to chi tiéu Chinh phu, ganh ning thué
va stic khoe tai khéa. Theo Heritage Foundation
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(2024), chi tiéu chinh pht lam giam tu do kinh
té€ phu thudc vao mtc thué cao hon va chi phi
co hoi ti viéc dau tu vao cac khu vuc tu nhan.
Muic thu€ cao va chi tiéu cong mé rong sé lam
giam dong luc dau tu va tiét kiém trong khu
vuc tu nhén, khién cac doanh nghiép dé roi vao
trang thai thi€u hut tai chinh hodc 1¢ thudc vao
cac nguon von khong 6n dinh (Friedman va
cong su, 1977). Chinh phu gia tang cac khoan
thué c6 thé tao ap luc tai chinh 1én cac doanh
nghiép, giam lgi nhudn rong va khién nhiéu
doanh nghiép tim cach diéu chinh lgi nhuéan ké
toan nham giam nghia vu thué hoac che gidu
hiéu qua kinh doanh thuc té ctia doanh nghiép.
Bén canh do, stic khoe tai khoa dugc xem la yéu
t6 then ch6t d€ duy tri ting trudng kinh té trong
dai han. Viéc léch khoi cac nguyén tac tai khéa
than trong dugc cho la lam gian doan 6n dinh
vi mo, lam gia tang bat 6n kinh t€ va han ché tu
do kinh té (Miller va cong sy, 2019). Su gia ting
vé quy md chinh phu c6 thé lam gia tang mtic
dd mong manbh tai chinh ctia cac doanh nghiép
Viét Nam, diéu nay sé dugc kiém chiing trong
gia thuyét sau:

Gid thuyét H3: Quy mo6 Chinh pht ¢ méi
quan hé cung chiéu véi muic d6 mong manh vé
tai chinh ctia cac cong ty niém yét Viét Nam.

Hiéu qua quan ly (EFIRE) phan anh mtic do
ma cac quy dinh cta chinh pht hé trg hodc can
trd hoat dong hiéu qua cta thi truong. Chi so6
nay phan anh mtic d¢ hiéu qua ctia moi truong
quan ly cia mot qudc gia trong viéc cho phép ca
nhan va doanh nghiép tu do lua chon kinh té,
hoat dong véi ganh niang hanh chinh t6i thiéu
va phan tng linh hoat v6i cac diéu kién thi
truong (The Heritage Foundation, 2024). Hiéu
qua diéu tiét dugc do luong thong qua cac yéu
t6 nhu tu do kinh doanh, ty do lao dong va tu do
tién t¢, phan anh mdc d¢ thuén lgi va linh hoat
ma cac doanh nghiép c6 thé hoat dong trong
moi truong phap ly hién hanh. Trong nhiéu
nghién ctu, hiéu qua diéu tiét gép phan ho trg
cai thién hiéu suat hoat dong, giam chi phi tuan
tha va thiuc ddy tang trudng kinh té€ (Herrera-
Echeverri va cong su, 2014; Justesen, 2008).
Trai lai, mot s6 nghién ctiu da chi ra ring, khi
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cac doanh nghiép hoat dong trong mai truong
c6 muc d¢ tu do cao nhung thiéu ving cac thiét
ché kiém soat hiéu qua, nha quan tri c¢6 thé bi
khuyén khich dua ra cac quyét dinh mang tinh
rti ro cao nhdm theo dudi lgi ich ngan han, ti
do6 lam 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, mtc d¢ hiéu
qua diéu tiét cao khong nhat thiét dong nghia
véi sy On dinh tai chinh, ma cd thé tao diéu
kién cho hanh vi tai chinh rai ro cao. Do do,
nghién ctu tiép tuc lam sang t6 moi quan hé
gitia hiéu qua diéu tiét ctia chinh phu Viét Nam
va su mong manh tai chinh cua cac CTNY Viét
Nam nhu sau:

Gid thuyét H4: Hiéu qua diéu tiét c6 moi
quan hé cung chiéu véi muic d6 mong manh vé
tai chinh cuia cac cong ty niém yét Viét Nam.

Thi truong mé hay do md thi trudng
(EFIOM) dé cap dén mic do ma mot qudc gia
cho phép hang hoa, dich vy, vén va dau tu tu
do Iuu chuyén qua bién gidi véi su can thiép t6i
thiéu cta Chinh phu. Khia canh nay phan anh
mtuic do hoi nhap hiéu qua cia mot quoc gia vao
nén kinh té toan cau va cho phép cac luc lugng
thi truong quyét dinh dong chay thuong mai va
tai chinh (The Heritage Foundation, 2024). Thi
truong mé dugc (EFIOM) dugc do luong thong
qua ba chi s6 la tu do héa thuong mai, tu do dau
tu va tu do tai chinh, phdn dnh mtc do ma hang
héa, dich vu va dong von c6 thé luu chuyén tu
do gitia cac quoc gia, khu viuc ma khong bi can
trd bai cac chinh sach hodc kiém soat cua chinh
phu. Manwa va Wijewera (2016) nhan manh
rang, tu do thuong mai, von 1a mot thanh phan
cot 16i cia muc do md cua thi trudng, dong
vai tro tich cuc trong viéc thic ddy canh tranh
lanh manh théng qua viéc loai bo hodc cat giam
cac rao can thuong mai nhu thué quan va han
ngach nhép khiau. Khi thi trudng tré nén coi
m& hon, cac doanh nghiép c6 co hoi ti€p can tot
hon véi ngudn luc, cong nghé va kién thiic toan
cdu, dong thoi mé rong thi truong tiéu thy, gia
tang doanh thu va phén tan rti ro kinh doanh.
Déivesi cac CTNY tai Viét Nam, viéc hoat dong
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trong mot moi truong canh tranh toan cau cé
thé gidam dong luc thuc hién cic hanh vi thao
tung bdo cdo tai chinh nham dat dugc cac muc
tiéu ngan han. Thay vao d9, ap luc tu thi truong
sé khuyén khich doanh nghiép hudng t6i su
phat trién bén viing, ndng cao tinh minh bach
tai chinh va gidm thiéu rui ro vé tai chinh hon.
Vay nén, gia thuyét cudi cing dugc lam sang to
trong bai viét lién quan dén mdéi quan hé¢ gitia
doé mé thi truong Viét Nam va sy mong manh
vé tai chinh ctia cdc CTNY Viét Nam.

Gid thuyét H5: D6 md thi trudng cé méi
quan hé ngugc chiéu véi miic 46 mong manh
vé tai chinh clia cac cong ty niém yét Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. Mau nghién ciiu

Nghién ctiu st dung di liéu ti bao cdo tai
chinh ctia cac doanh nghiép trong giai doan
2009-2024, dugc lay ti hé thong FiinPro-X.
Mau nghién ctiu bao gom cac doanh nghiép
niém yét trén hai san ching khoan 16n ctia Viét
Nam la S& Giao dich Chting khoan TP H6 Chi
Minh (HOSE) va S& Giao dich Chiing khoan
Ha No¢i (HNX). Ban dau, di liéu dugc thu thap
ti 730 doanh nghiép, véi téng s6 hon 7.300
quan sat trong giai doan nghién ctiu. D€ dam
bao tinh toan dién va do chinh xdc ctia bo da
liéu, nhom nghién ctiu thuc hién qua trinh loc
di liéu theo cac tiéu chi nghiém ngit, cu thé,
loai bd ciac doanh nghiép c6 s6 liéu bi khuyét
trong it nhat mdt nam nham dam béo tinh lién
tuc ctia di liéu theo chudi thoi gian. D€ giam
thiéu sai s6 do luong trong qua trinh uéc lugng
mo hinh, thuc hién xt ly cac gia tri ngoai lai
bang cach loai bo cdc doanh nghiép c6 cac bién
tai chinh lién tuc chénh léch qua 1% (Vuong va
cdng sy, 2025). Bo dii liéu cudi cung bao gom
289 doanh nghiép, v6i tong s6 4.624 quan sat
trong giai doan 2009-2024. Ngoai dd liéu tai
chinh doanh nghiép, nghién ctiu ciing sti dung
cac chi s6 vé tu do hoa kinh té€ dugc thu thap tu
Quy Di san nham danh gida mtc d¢ tu do kinh
té cta Viét Nam.
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3.2. M6 hinh va phuong phdp udc luong
3.2.1. M6 hinh nghién ciiu

Mo hinh nghién ctu dugc xay dung dua
trén nghién ctiu cta Bruneau va cong su (2012),
Alfaro va cong su (2019) va Doan (2024).
Nghién ctiu cht yéu tap trung vao yéu té tu do
héa kinh té€ (EFITOTAL) va su mong manh vé
tai chinh ctia cac cong ty niém yét Viét Nam.
Bén canh d¢, tac gia con st dung thém cac bién
kiém sodat & cdp dd doanh nghiép bao gom Ty
1é¢ von cht s& hitu Nha nuée (SO), Quy mod
(SIZE), Don bdy tai chinh (LEV), Chi s6 tién
mat (CASH), Kha nédng sinh 16i (ROA), Kha
ning thanh toan nhanh (QUICK) va Thua 16
kinh doanh (LOSS). Muc dich thém cic bién
kiém sodt vao md hinh nhdm danh gia day du
hon vé méi quan hé gitia cac bién nay doi véi
su mong manh vé tai chinh cua cac CTNY Viét
Nam. M6 hinh nghién ctu dugc dé xuét dugc
thiét ké nhu sau:

FDRi,t =a+ ﬁl *FDRi)t_l + /)72 *EFIt +
y * Firm Control;; + €;,

(1)

Trong do: Z-score la bién phu thuoc dai dién
cho sy mong manh vé tai chinh (FDR) cta
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 thdp. Bién giai thich bién
la EFI; trong do, bién giai thich chinh la bién
EFITOTAL, dai dién cho su tu do hoa kinh té€ &
mtc d6 tong hop, va 04 thanh phéan bao gom:
phap quyén (EFIRL), hiéu qua quan ly (EFIRE),
quy mo chinh pht (EFIGS) va d mé thi truong
(EFIOM). Hai chi s6 i va t lan luot dai dién cho
doanh nghiép i quan sat nam t. la phén sai s6
ngau nhién. Bién phu thudc, bién gidi thich
chinh va cic bién kiém soat (FirmControl)
dugc mo ta cu thé trong Phu luc 1 (xem Phuy luc
1 online).

3.2.2. Phuong phdp vdc lugng

Sau khi thu thép di liéu tii cdc bdo cdo tai
chinh da kiém toan tt nam 2009 dén 2024 cua
cac doanh nghiép niém yét Viét Nam, cung
cap boi FiinPro-X. Theo Baltagi (2008), nghién
ctu st dung phuong phap uéc lugng khoang
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khac hé théng (SGMM) dé€ khac phuc cac vin
dé noi sinh tiém 4n trong mo hinh nghién ctiu
(1) do ba nguyén nhan sau. Thi nhat, moé hinh
(1) bd sot cac bién c6 kha nang tac dong dang
ké dén sy mong manh tai chinh ctia cac cong
ty Viét Nam. Thu hai, bién phu thudc FDR va
cac bién doc lap trong mo hinh (1) tén tai moi
quan hé hai chiéu. Thu ba, viéc do ludng cac
bién dai dién trong Bang 1 c6 thé chua hoan
toan chinh xdc. Cac kiém dinh AR(1), AR(2) va
Hansen dugc sti dung sau khi hdi quy mo6 hinh
(1) v6i két qua udc lugng tit SGMM, nham xac
minh tinh hitu hiéu ctia cac bién cong cu dugc
sti dung trong udc lugng khi giai quyét van dé
ndi sinh.

4. Thao luin két qua nghién ciu

Phu luc 2 (xem Phu luc 2 online) mo ta thong
ké co ban cua cac bién dugc st dung trong mo
hinh. Bang thong ké mo ta cho thdy, di liéu
bao gom 4.624 quan sat cho cac bién nghién
ctu. Bién FDR c6 gia tri trung binh la 1,1503
v6i do 1éch chudn 0,3634, dao dong tu -0,8222
dén 2,4301. Cac chi s6 tu do tai chinh nhu
EFITOTAL, EFIRL, EFIGS, EFIRE va EFIOM
lan lugt c6 gia tri trung binh la 54,86; 30,54;
74,55; 65,59 va 47,65. Trong do6, EFIGS c6 mtic
dao dong 16n nhat tu 58,43 dén 87,63. Bén
canh d6, bang trén con cho thdy, ty 1&¢ doanh
nghiép c6 von chu sé hitu Nha nudc & ngudng
16n hon hodc bang 10% chiém 18,60% tong s6
quan sat. Bién SIZE (quy m6 doanh nghiép) cé
gid tri trung binh 1a 5,8786, trong khi mtc don
bdy tai chinh (LEV) trung binh 1a 0,4748. Bién
CASH ¢6 d¢ léch chuén cao (2,3151), phén anh
su phan tan l6n gitia cac quan sat. ROA (hi¢u
qua sinh 1061 trén tai san) c6 gia tri trung binh
la 0,0702, trong khi QUICK (h¢é s6 thanh toan
nhanh) cé gid tri trung binh la 1,5509 nhung d6
léch chuén cao (3,4875) cho thdy, su khac biét
dang ké gitia cac cong ty. Cudi cung, bién LOSS
c6 gia tri trung binh thap (0,0381), phan anh
ty 1¢ doanh nghiép ghi nhén 16 1a khong nhiéu
trong mau nghién ctu.

Phu luc 3 (xem Phu luc 3 online) bdo cdo moi
tuong quan gitia cac bién trong moé hinh. Nhin
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chung, cac bién déu c6 hé s6 nam trong khoang
tt -1 dén +1, chiing té cac bién c6 moi lién hé
tuong quan véi nhau. Da s6 bién doc lap (ngoai
trti cac thanh phan ctia tu do héa kinh t€) co gia
tri tuong quan kha thap (véi gia tri tuyét doi 16n
nhat chi dat 0,4685), nén van dé da cong tuyén
khong dang lo ngai va nhiing bién nay dugc git
nguyén. Nguogc lai, cac chi s6 thanh phén ctia ty
do héa kinh té, ddc biét la mdi quan hé gitia hai
bién quyén phap luat va thi truong maé lai, co
tuong quan cao. Mdc du trong bai nghién ctiu
trudc day, Raheem va cong su (2019) da cho
thdy, cac bién co gia tri tuong quan cao khong
nhat thiét gay ra van dé nghiém trong trong udc
lugng hoéi quy. Tuy nhién, d€ han ché da cong
tuyén, tac gia da tach riéng cac bién thanh phan
nay va thuc hién héi quy doc lap cho ttiing nhom.

Nghién ctiu thuc hién héi quy tiing moé hinh
(1) v6i bién phu thuoc la kha ning kiét qué tai
chinh (FDR) ctia cac doanh nghiép Viét Nam
va thu dugc két qua nhu Bang 1. Két qua hoi
quy dugc thé hién tai Bang 1, danh gia cac tac
dong cta tu do hoéa kinh té dén kha nang kiét
qué tai chinh - do ludng bang chi s6 Z-score.
Theo do, két qua hoi quy cho thdy, hé s6 cta
EFITOTAL c6 moéi tuong quan duong véi FDR
va dat mtc y nghia thong ké & mtc 1% va 5%.
Bién phu thudc FDR dugc do ludng bang chi s6
Z-score, trong d6 gid tri cao hon biéu thi miic
do an toan tai chinh t6t hon (tic la mdc do
mong manh vé tai chinh giam), nén su tuong
quan duong nay cho thay, khi chi s6 tu do kinh
té tang lén, doanh nghiép c6 xu hudng cai thién
do6 an toan tai chinh. Hay ndi cach khac, tu do
hoéa kinh té ¢ tac dong giam sy mong manh vé
tai chinh, cu thé, hé s6 0,0012 gidi thich rang,
khi diém t6ng hgp cta ty do hoéa kinh té ting
1én 1 don vi, dan dén kha nang mong manh tai
chinh ctia cdc doanh nghiép Viét Nam gidm
0,12%. Diéu nay c6 nghia la tu do hda kinh t&
tao ra moi truong kinh doanh dugc mé rong
va cac han ché thuong mai, dau tu ciing nhu
tai chinh dugc gidm bét, doanh nghiép cé xu
hudng tiép cin ngudn luc, von va cdong nghé dé
dang hon, ttt d6 cai thién hiéu qua quan ly tai
chinh va giam thiéu kha nang kiét qué tai chinh.
Bén canh dé, tu do kinh doanh va cai cach thu
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tuc hanh chinh gép phan giam ganh nang phap
ly va chi phi van hanh, tao diéu kién d€ doanh
nghiép t6i uu dong tién va danh ngudn luc cho
viéc nang cao ning lyc tai chinh ndi tai (chdng
han nhu tang ty 1¢ tién mdt, giam ty 1é ng ngan
han trén tng tai san...). Phat hién chinh cta
bai viét khdng dinh vai tro quan trong cta ty
do hoéa kinh té€ trong viéc tao diéu kién thuan
lgi cho sy 6n dinh va phat trién bén viing ctia
doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam, phu hgp véi két ludn cua
Doan (2024) déi v6i cac doanh nghiép SME tai
Viét Nam. Qua do, gia thuyét nghién ctiu Hla
dugc lam sang to.

Cac két qua hoi quy trong Bang 1 cho thay,
cac thanh phan ctia chi s6 tu do kinh té tong
hop (EFITOTAL) cé anh hudng dang ké dén
si mong manh tai chinh ctia doanh nghiép.
Hé s6 bién EFIRL (mtc d6 phap quyén) duong
(0,0007) va c6 y nghia thong ké & muic 5% cho
thay, khi mtc d¢ phap quyén tai Viét Nam
tang, mic do mong manh tai chinh ctia doanh
nghiép giam dang ké. Két qua vé tic dong
ngudc chiéu ctia mic do phap quyén doéi véi
su mong manh tai chinh cta cdc CTNY Viét
Nam ung hd gia thuyét H2. Két qua nay phu
hop véi phat hién cua Doan va cong su. (2024)
vé cac doanh nghiép SME Viét Nam. Khi tinh
cong bang, binh didng va minh bach dugc tao
ra bdi luat phap, diéu nay sé giam thiéu sy
mong manh vé tai chinh cho cac CTNY Viét
Nam. Hé s6 bién EFIGS (Quy mo chinh phu)
am (-0,0003) va c6 y nghia 6 mtic 5% cho thiy,
quy mo chi tiéu chinh phu gia ting lam gia
tang sy mong manh tai chinh cua cac cong ty
Viét Nam. Hé s6 udc lugng bién EFIGS tng ho
gia thuyét H3, nhung trai ngugc véi phat hién
trong nghién ctiu cta Doan va cong su. (2024).
Két qua nay ham y ring, su phan bd nguén
luc kinh té dugc chi phoéi qua mtc bsi Chinh
pht thay vi su diéu tiét tu nhién vén co cta thi
trudng sé lam gia tang sy mong manh vé tai
chinh cho cac doanh nghiép niém yét trén thi
trudng von tai Viét Nam.

Pang chu y, hé s6 bién EFIRE (Hiéu qua
quan ly) ciing am va c6 y nghia théng ké ¢ mtic
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5%, goi y rang, viéc ting cudng hiéu qua quan
ly Chinh phu thong qua viéc siét chdt cac quy
dinh hanh phép c6 thé gép phén lam gia tang
rui ro tai chinh cta cac cong ty Viét Nam. Két
qua udc lugng ctia bién EFIRE phu hop véi gia
thuyét H4 va phat hién trong nghién ctu cta
Doan va cdng su (2024). Cudi cuing, hé s6 bién
EFIOM (M@ ctia thi truong) duong (0,0013) va
c6 y nghia & muic thong ké 1%, ham y rdng, mtic
do mé thi truong cang cao lién quan tich cuc véi
su On dinh vé tai chinh ctia cac doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam. Phat hién nay ung ho
gia thuyét H5 va tuong dong véi két qua thuc
nghiém trong nghién ctiu cta 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
giGi v6i su can thiép tdi thi€u ctia Chinh phd,
diéu nay thuc d4y canh tranh gitia caic CTNY tai
Viét Nam va cac doanh nghiép trén toan cau.
Bai lé do, cac CTNY Viét Nam sé chu dong tang
cuong kha ndng canh tranh, qua d6 phat trién
6n dinh hon. Két qua nay phan nao ung ho gia
thuyét “Stability-Competition”.

Hé s6 hoi quy cac bién kiém soat trong Bang
1 cho tac dong dang ké ctia mdt s6 bién kiém
soat 6 muc y nghia 1%, 5% hodc 10%. Cu thé,
bién LEV c6 hé s6 am va c6 y nghia thong ké
6 muc 1% & tat ca cac mo hinh. Hé s6 LEV am
cho thdy ring, doanh nghiép c6 mic don bay
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cao thudng cé Z-score thap hon, hay rti ro tai
chinh (FDR) cao lién quan dén xac xuit pha san
cao hon, phu hgp véi phat hién cia Bruneau va
cdng su (2012). Bién ROA c6 hé s6 duong va
c6 y nghia thong ké & mtc 1% trong tat ca cac
mo hinh. Hé s6 ROA duong cho thay, doanh
nghiép c6 kha ning sinh 16 tot sé c6 Z-score
cao hon, rai ro mong manh tai chinh (FDR)
thap hon, két qua nay tuong dong véi phat hién
trong nghién ctiu ctia Vuong va cong su (2024).
Bién CASH va QUICK ciing c6 y nghia thong ké
trong mot s6 mo hinh cho thdy, kha ning thanh
khoan c¢6 mdéi quan hé tich cuc véi bién FDR.
Hay noi cach khac, cac doanh nghiép c6 su 6n
dinh tai chinh cao thudng c6 tinh thanh khoan
cao, phat hién nay dong thuan véi nghién ctiu
cta Bruneau va céng su (2012). Bién LOSS c6
hé s6 am va c6 y nghia thong ké trong cac mo
hinh (1), (3), va (5) cho thdy, doanh nghiép gap
tinh trang thua 16 trong kinh doanh c¢6 Z-score
thap hon hay su mong manh vé tai chinh (FDR)
cta nhiing doanh nghiép nay cao hon. Hé so6
udc lugng am ctia bién LOSS phu hgp véi phat
hién trong nghién ctiu ctia Vuong va cong su
(2024). Cudi cung, bién SIZE (quy mé doanh
nghiép) cd hé s6 am va y nghia ¢ mo hinh (5) &
muic y nghia 1%, goi y rang, cac doanh nghiép
16n hon c6 thé d6i mat vdi rui ro tai chinh cao
hon theo phong doan cua gia thuyét “too big —
to fail” (Ma & Nguyen, 2021).

Bang 1. Két qua hoi quy ti uéc lugng SGMM

Bién phu thudc: FDR

Hé s6
(1) ) (3) (4) (5)
0,0570 0,1387** 0,1307** 0,194 1% 0,2204*
Lag. FDR
(0,0372) (0,0635) (0,0521) (0,0531) (0,0761)
0,0012**
EFITOTAL ’
© (0,0006)
0,0007**
EFIRL
(0,0004)
-0,0003**
EFI ’
GS (0,0001)
-0,0018**
EFIRE
R (0,0009)
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Bién phu thu¢c: FDR

Hé so
(1) (2) (3) (4) (5)
X%
EFIOM (()(,)080136)
© 0,0185 0,0041 20,0144 -0,0180 0,0024
(0,0129) (0,0119) (0,0180) (0,0177) (0,0113)
SIZE -0,0008 20,0125 20,0022 0,0093 -0,0194*%*
(0,0250) (0,0192) (0,0164) (0,0168) (0,0200)
by S0,8360%  -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 0,6867*** 0,7325%%* 0,6096*** 0,7234*%* 0,7654*%*
(0,1158) (0,1303) (0,1025) (0,0821) (0,1299)
QUICK -0,0018** -0,0012 -0,0034 0,0010 20,0002
(0,0007) (0,0011) (0,0026) (0,0025) (0,0012)
LOSS -0,0579* -0,0389 20,0711 -0,0110 -0,0327*
(0,0346) (0,0618) (0,0176) (0,0350) (0,0638)
e s6 1,37410+ 1,3439° 1,4041 1,730 1,18520%
8 (0,1543) (0,1457) (0,1109) (0,1057) (0,1388)
$6 quan st 4.046 4335 3.757 4.046 4335
Hiéu ting c6 dinhndm  Coé Cé Cé Cé Cé
ig‘(tzr)‘ P cia ki€ém dinh ) 0o ¢ 0,227 0,092 0,578 0,343
gfnzr;np cta kiém dinh o /o 0,907 0,882 0,889 0,896

Ghi chii: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.

5. Két ludnva ham y chinh sach

Nghién ctiu nay danh gia moéi quan hé gitia
tu do hoa kinh té va sy mong manh tai chinh
tai cac doanh nghiép Viét Nam trong giai doan
2009-2024. Ap dung phuong phap uéc lugng
SGMM d¢€ phan tich dii liéu bang ctia 289 cong
ty niém yét, két qua nghién ctu cho thiy, mtc
do tu do hoéa kinh té tai Viét Nam c6 moi quan
hé ngugc chiéu véi miic do mong manh tai
chinh ctia cac doanh nghiép niém yét trén hai
s& giao dich chiing khoan Viét Nam. Mtc d¢
phap quyén va do md thi trudng cling ting
cuong su On dinh cta cdc cong ty niém yét
Viét Nam; trdi lai, quy mo chinh phua va hiéu
qua quan
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ly gia tang miic do0 mong manh tai chinh cta
cac CTNY tai Viét Nam. Cac két qua dat dugc
tt nghién cdu ham y rang, ty do hoéa kinh té
g6p phan thuc d4y nén kinh té phat trién thong
qua viéc thu hut dau tu, mé rong thuong mai
va thic ddy canh tranh. Khi céc rao can dugc
gd bo, dong von, hang héa va dich vu dugc luu
chuyén tu do, tao diéu kién cho doanh nghiép
nang cao hiéu qua hoat dong, mé rong quy mo,
dong thoi cling c6 tac dong dén rti ro (su mong
manh) tai chinh ctia cdc doanh nghiép hoat
dong trén thi truong.

Bai viét cung cap mdt s6 ham y quan tri cho
céc bén lién quan, ching han. Ddi vdi cdc nha
qudn ly doanh nghiép, viéc xac dinh dugc moi
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quan hé gitia tu do hoéa kinh té€ va kha nang kiét
qué tai chinh sé giup cac nha quan tri doanh
nghiép xay dung cac chinh sach phong ngtia rai
ro phtt hgp nham duy tri sy 6n dinh tai chinh,
tang kha nang chong chiu cta doanh nghiép.
Trén co sd do, cac nha quan tri dua ra cac quyét
dinh dau tu, tich tri thanh khoan, st dung don
bay phu hgp trong bdi canh nén kinh té mé ctia
va hoi nhap. Doi vdi Chinh phii Viét Nam, Nha
nudc va Chinh pht cht dong nang cao hiéu luc
thuc thi phap luat va mé rong ddo ma thi truong
sé gop phan thuc ddy sy 6n dinh cta doanh
nghiép ndi riéng va nén kinh t&€ ndi chung. Doi
Vvdi cdc nha ddu tu, tu do hoa kinh t€1a mot nhan
t0 vi mo anh hudng dang ké dén sy 6n dinh tai
chinh ctia cong ty hoat dong tai Viét Nam trong
ngan han va dai han, do do, sy thay d6i mtc do
tu do hda kinh t€ c6 thé lam thay d6i lgi ich tai
chinh cdc nha dau tu dat duogc ti CTNY Viét
Nam. Vay nén, viéc quan sat sy thay doi chi s6
nay la cin thiét d€ cac nha du tu tai Viét Nam
thuc hién diéu chinh chinh sach d4u tu va phan
b6 danh muc dau tu cho pht hop.

Tai liéu tham khao
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Han ché cta bai viét ton tai & cac khia canh
sau. Thd nhét, mau quan sat ctia bai viét chi giéi
han trong pham vi cdc doanh nghiép niém yét
trén hai s6 giao dich chiing khoan Viét Nam,
trong khi cac doanh nghiép trén san UPCOM
chua dugc bao gobm trong mau nghién ctu. Thu
hai, nghién ctiu chi tap trung xem xét tac dong
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