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Th is paper investigates the relationship between the level of economic 
liberalization and the fi nancial fragility of Vietnamese non-fi nancial 
listed companies. Economic liberalization is assessed across four 
dimensions: the rule of law, government size, regulatory effi  ciency, 
and market openness. Th e fi ndings 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 fi nancial 
fragility of Vietnamese fi rms. Conversely, larger government size and 
higher regulatory effi  ciency are associated with increased fi nancial 
fragility. Th e empirical results from this study off er a scientifi c 
foundation for decision-makers such as investors, business managers, 
and policymakers to guide investment strategies, risk management, 
and liberalization policies.
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Bài viết này khảo sát mối quan hệ giữa mức độ tự do hóa kinh tế và sự 
mong manh về tài chính của các công ty niêm yết phi tài chính Việt 
Nam, trong đó, tự do hóa kinh tế được xem xét dựa trên bốn khía 
cạnh: pháp quyền, quy mô chính phủ, hiệu quả quản lý và độ mở thị 
trường. Kết quả ước lượng mô hình bảng động bằng phương pháp 
khoảng khắc tổng quát hệ thống (SGMM) cho thấy rằng, sự gia tăng 
của chỉ số tự do hóa kinh tế tổng hợp, pháp quyền và độ mở thị trường 
giúp giảm thiểu sự mong manh về tài chính của các doanh nghiệp Việt 
Nam. Ngược lại, quy mô chính phủ và hiệu quả quản lý làm tăng sự 
mong manh về tài chính. Kết quả thực nghiệm đạt được từ nghiên cứu 
này sẽ cung cấp cơ sở khoa học cho việc ra quyết định đối với các bên 
liên quan như các nhà đầu tư, nhà quản lý doanh nghiệp, nhà hoạch 
định chính sách trong việc ra quyết định đầu tư, xây dựng chính sách 
rủi ro, chính sách tự do hóa kinh tế.
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1.  Giới thiệu 

Những năm gần đây, Chính phủ Việt Nam 
đã ký kết và tham gia nhiều hiệp định thương 
mại tự do (FTA) quan trọng như Hiệp định 
Đối tác Toàn diện và Tiến bộ xuyên Th ái 
Bình Dương (CPTPP), Hiệp định Th ương mại 
Tự do giữa Việt Nam và Liên minh châu Âu 
(EVFTA), Hiệp định Đối tác Kinh tế Toàn diện 
khu vực (RCEP) và nhiều hiệp định quan trọng 

khác (VCCI, 2024). Hàng loạt các hiệp định này 
tạo điều kiện cho các doanh nghiệp Việt Nam 
giảm bớt gánh nặng thuế quan, mở rộng thị 
trường sản phẩm ra nước ngoài, thu hút được 
tài nguyên vốn cho doanh nghiệp và mang lại 
nhiều lợi ích khác. Bên cạnh những lợi ích đem 
lại, nó cũng đặt ra không ít thách thức cho các 
doanh nghiệp Việt Nam, đặc biệt về khả năng 
cạnh tranh, hiệu quả quản lý và sức chống chịu 
tài chính. 

Năm 2024, chỉ số về tự do kinh tế của Việt 
Nam được xếp hạng 59 trên 176 quốc gia với 
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(2016) chỉ ra rằng, tự do hóa tài chính dẫn đến 
sự gia tăng tập trung nợ và giảm sự đa dạng hóa 
các nguồn nợ. Do đó, các doanh nghiệp có xu 
hướng tập trung vào các nguồn vốn vay chính 
thức thay vì phi chính thống. Thứ hai, tài trợ 
chính phủ (hoặc Nhà nước) được xem là nguồn 
vốn quan trọng, giúp các doanh nghiệp ổn định 
tài chính. Tuy nhiên, tự do hóa tài chính là việc 
bãi bỏ các chương trình tín dụng do chính phủ 
tài trợ, khiến các công ty ưu tiên chuyển sang 
thị trường chứng khoán để tài trợ cho sự tăng 
trưởng của họ, dẫn đến việc tiếp cận tín dụng 
giảm sút, tạo ra sự mong manh về tài chính 
của các doanh nghiệp (Agca và cộng sự, 2007). 
Theo Aguilera và cộng sự (2021), doanh nghiệp 
nhà nước sẽ nhận được nhiều ưu đãi hơn trong 
việc tiếp cận vốn, vì vậy doanh nghiệp có vốn 
sở hữu nhà nước có xu hướng ổn định hơn 
các doanh nghiệp khác. Ngược lại, có nghiên 
cứu cho rằng, vốn chủ sở hữu nhà nước sẽ đi 
kèm với đòn bẩy tài chính cao vì họ có khuynh 
hướng vay nợ nhiều hơn (Ma và cộng sự, 2020), 
dẫn đến những doanh nghiệp này có mức độ 
mong manh về tài chính cao hơn. 

Hai khoảng trống nghiên cứu đang bị bỏ ngỏ 
liên quan đến chủ đề tự do hóa kinh tế và quyết 
định ở cấp độ doanh nghiệp tại Việt Nam. 
Trước hết, theo hiểu biết tốt nhất của các tác 
giả, hiện chưa có bài viết nào đánh giá tác động 
của tự do hóa kinh tế đến sự mong manh về tài 
chính của các công ty niêm yết (CTNY) trên hai 
Sở giao dịch chứng khoán tại Việt Nam, mặc 
dù nghiên cứu của Doan (2024) đã cung cấp 
những đánh giá về tác động của tự do hóa kinh 
tế đến sự ổn định của các doanh nghiệp nhỏ 
và vừa (SME) tại Việt Nam. Thêm vào đó, việc 
đánh giá vai trò của sở hữu nhà nước đối với sự 
mong manh về tài chính của các công ty niêm 
yết tại Việt Nam là cần thiết để thấy được vai 
trò của vốn chủ sở hữu nhà nước đối với sự ổn 
định tài chính của các CTNY Việt Nam. Do đó, 
bài viết này tập trung nghiên cứu mối quan hệ 
giữa tự do hóa kinh tế và sự mong manh về tài 
chính của các công ty niêm yết tại Việt Nam, 
dựa trên dữ liệu bảng của 730 CTNY từ năm 
2009 đến năm 2024 bằng phương pháp ước 
lượng khoảng khắc động có hệ thống (SGMM). 

62,8 điểm (The Heritage Foundation, 2024), cao 
hơn mức trung bình của thế giới và tăng 13 bậc 
so với năm trước. Với thứ hạng tăng dần qua 
từng năm, Việt Nam hiện có tốc độ tăng trưởng 
kinh tế cao và các doanh nghiệp Việt Nam có 
nhiều lợi thế trong việc thu hút đầu tư từ nước 
ngoài cũng như được nới lỏng các hạn chế về 
tài chính. Các nghiên cứu trước đây tập trung 
làm rõ tác động của tự do hóa tài chính đến các 
quyết định quan trọng ở cấp độ doanh nghiệp. 
Nghiên cứu của Iona và cộng sự (2024) đã cung 
cấp bằng chứng cho thấy, tự do hóa kinh tế làm 
gia tăng đáng kể hoạt động đầu tư doanh nghiệp 
tại Mỹ và Canada. Nghiên cứu của Liao (2018) 
cung cấp bằng chứng rằng, tự do hóa kinh tế 
gia tăng giá trị và lợi nhuận doanh nghiệp trên 
phạm vi toàn cầu. Nguyên nhân có thể là do tự 
do kinh tế mở ra khả năng và cơ hội cho mỗi 
quốc gia tiếp cận các nguồn lực từ bên ngoài, 
do đó, công ty có thể tăng cường đầu tư vào 
đổi mới và công nghệ (Doan và cộng sự, 2023). 
Kết quả là nâng cao năng suất và hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp.

Tự do hóa kinh tế và tự do hóa tài chính có 
mối quan hệ chặt chẽ, trong đó tự do hóa tài 
chính được xem là một bộ phận hoặc giai đoạn 
cụ thể của quá trình tự do hóa kinh tế. Theo 
McKinnon (1973) và Shaw (1973), tự do hóa tài 
chính đề cập đến việc dỡ bỏ các hạn chế đối với 
dòng vốn, lãi suất và hoạt động của các tổ chức 
tài chính, nhằm tăng cường hiệu quả phân bổ 
vốn trong nền kinh tế. Trong khi đó, tự do hóa 
kinh tế là khái niệm rộng hơn, bao gồm việc 
giảm bớt các rào cản thương mại, mở cửa thị 
trường và thúc đẩy cạnh tranh tự do. Như vậy, 
tự do hóa kinh tế tạo ra nền tảng thể chế và môi 
trường thị trường cho tự do hóa tài chính phát 
huy tác dụng, đồng thời tự do hóa tài chính lại 
đóng vai trò là kênh truyền dẫn giúp các nguồn 
lực được phân bổ hiệu quả hơn trong nền kinh 
tế (Bekaert, Harvey & Lundblad, 2005).

Một số nghiên cứu gần đây lại đưa ra quan 
điểm rằng, quá trình tự do hóa tài chính – dù 
gắn liền với tự do hóa kinh tế – có thể tạo ra sự 
bất ổn định đối với doanh nghiệp, dựa trên hai 
luận điểm sau. Thứ nhất, Jadiyappa và cộng sự 
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tranh gia tăng và biến động thị trường, từ đó 
ảnh hưởng đến sự ổn định tài chính. Theo Rajan 
và Zingales (1998), tự do hóa tài chính có thể 
dẫn đến tăng trưởng kinh tế nhưng đồng thời 
cũng khiến các doanh nghiệp dễ bị tổn thương 
trước các cú sốc bên ngoài nếu thiếu các cơ chế 
điều tiết phù hợp. 

Mối quan hệ giữa tự do hóa kinh tế và khả 
năng kiệt quệ tài chính đã được hé lộ thông 
qua nhiều bài nghiên cứu trước đây, tuy nhiên, 
vẫn còn nhiều tranh luận trong vấn đề này. 
Một mặt, một số nghiên cứu cho rằng, tự do 
hóa kinh tế có tác động ngược chiều đến khả 
năng kiệt quệ tài chính, tức là sự gia tăng tự do 
hóa kinh tế sẽ đem lại nhiều lợi ích cho doanh 
nghiệp, giảm khả năng kiệt quệ tài chính. Mặt 
khác, lại có nghiên cứu chỉ ra sự gia tăng tự do 
hóa kinh tế sẽ đi kèm với khả năng kiệt quệ tài 
chính của các công ty, ngân hàng ngày càng 
cao. Theo Phan và cộng sự (2024), đòn bẩy tài 
chính là yếu tố lớn nhất tác động đến sự mong 
manh tài chính của các doanh nghiệp. Đồng 
thời, Andrade và Kaplan (1998) đã chỉ ra hai 
hình thức của sự mong manh tài chính bao gồm 
không thực hiện nghĩa vụ thanh toán nợ và một 
nỗ lực cơ cấu lại các khoản nợ để ngăn chặn 
tình trạng vỡ nợ. Tuy nhiên, bối cảnh tự do hóa 
kinh tế hiện nay giúp giảm thiểu tính dễ bị tổn 
thương về tài chính của các doanh nghiệp nhờ 
vào môi trường kinh tế vĩ mô ổn định, đem lại 
cơ hội cho công ty phát triển và thu được lợi 
nhuận cao (Doan, 2024). Các chính sách mở 
cửa tạo điều kiện cho các doanh nghiệp Việt 
Nam có thể tiếp cận gần hơn với thị trường 
quốc tế, các giao dịch xuất nhập khẩu diễn ra 
dễ dàng hơn, thu được nguồn lợi lớn và giảm 
thiểu rủi ro tài chính. Dựa trên cơ sở lý luận và 
bằng chứng thực nghiệm hiện có, bài viết tập 
trung làm sáng tỏ hai giả thuyết sau:

Giả thuyết H1a: Tự do hóa kinh tế có mối 
quan hệ ngược chiều với sự mong manh tài 
chính của các doanh nghiệp Việt Nam.

Giả thuyết H1b: Tự do hóa kinh tế có mối 
quan hệ cùng chiều với sự mong manh tài chính 
của các doanh nghiệp Việt Nam.

Trên cơ sở các kết quả thực nghiệm đạt được, 
bài viết đề xuất các hàm ý quản trị nhằm tăng 
cường vai trò điều tiết của Chính phủ Việt Nam 
trong bối cảnh tự do hóa tài chính và quản lý 
rủi ro tài chính đối với các nhà quản trị trong 
các CTNY Việt Nam trong bối cảnh tự do hóa 
kinh tế đang diễn ra mạnh mẽ tại Việt Nam.

Bên cạnh phần mở đầu, nội dung bài viết 
được kết cấu thành 04 phần riêng biệt như sau. 
Phần 2 tổng hợp cơ sở lý luận và bằng chứng 
thực nghiệm liên quan đến nội dung nghiên 
cứu. Phần 3 trình bày phương pháp nghiên cứu, 
bao gồm: mô hình nghiên cứu, các biến được 
sử dụng trong mô hình và phương pháp ước 
lượng. Các kết quả nghiên cứu được phân tích 
kỹ lưỡng trong Phần 4. Các kết luận chính và 
hàm ý chính sách được rút ra trong Phần 5.

2. 	Cơ sở lý thuyết và Bằng chứng thực nghiệm

Theo Köves và Marer (2019), tự do hóa kinh 
tế là quá trình giảm vai trò của Chính phủ (hoặc 
Nhà nước) trong các quyết định kinh tế vi mô, 
dựa vào cơ chế giá cả hơn là sự kiểm soát, và 
hội nhập càng sâu vào nền kinh tế thế giới. Tự 
do hóa kinh tế bao gồm nhiều nội dung cơ bản 
như tự do hóa giá cả, tự do hóa thương mại, tự 
do hóa các dịch vụ tài chính tiền tệ, tự do hóa 
các hoạt động đầu tư và kinh doanh và tự do 
hóa lãi suất cùng tỷ giá hối đoái. Các nội dung 
này đều có mối liên kết chặt chẽ với nhau và 
được nhà nước xem xét để tiến hành tự do hóa 
kinh tế với điều kiện cho phép. Sự mong manh 
tài chính phản ánh khả năng của doanh nghiệp 
rơi vào tình trạng mất cân đối tài chính nghiêm 
trọng khi gặp các cú sốc từ bên ngoài như suy 
thoái kinh tế, lãi suất tăng, thay đổi chính sách 
hoặc khủng hoảng thị trường (Holmström & 
Tirole, 1997). Khái niệm này được đo lường 
thông qua rủi ro kiệt quệ tài chính (Financial 
distress risk) – tức là khả năng doanh nghiệp 
mất khả năng thanh toán, thua lỗ kéo dài hoặc 
đứng trước nguy cơ phá sản (Altman, 1968). Tự 
do hóa kinh tế có thể tạo điều kiện thuận lợi 
cho doanh nghiệp mở rộng thị trường và tiếp 
cận các nguồn lực quốc tế, song đồng thời cũng 
khiến doanh nghiệp đối mặt với rủi ro cạnh 
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(2024), chi tiêu chính phủ làm giảm tự do kinh 
tế phụ thuộc vào mức thuế cao hơn và chi phí 
cơ hội từ việc đầu tư vào các khu vực tư nhân. 
Mức thuế cao và chi tiêu công mở rộng sẽ làm 
giảm động lực đầu tư và tiết kiệm trong khu 
vực tư nhân, khiến các doanh nghiệp dễ rơi vào 
trạng thái thiếu hụt tài chính hoặc lệ thuộc vào 
các nguồn vốn không ổn định (Friedman và 
cộng sự, 1977). Chính phủ gia tăng các khoản 
thuế có thể tạo áp lực tài chính lên các doanh 
nghiệp, giảm lợi nhuận ròng và khiến nhiều 
doanh nghiệp tìm cách điều chỉnh lợi nhuận kế 
toán nhằm giảm nghĩa vụ thuế hoặc che giấu 
hiệu quả kinh doanh thực tế của doanh nghiệp. 
Bên cạnh đó, sức khỏe tài khóa được xem là yếu 
tố then chốt để duy trì tăng trưởng kinh tế trong 
dài hạn. Việc lệch khỏi các nguyên tắc tài khóa 
thận trọng được cho là làm gián đoạn ổn định 
vĩ mô, làm gia tăng bất ổn kinh tế và hạn chế tự 
do kinh tế (Miller và cộng sự, 2019). Sự gia tăng 
về quy mô chính phủ có thể làm gia tăng mức 
độ mong manh tài chính của các doanh nghiệp 
Việt Nam, điều này sẽ được kiểm chứng trong 
giả thuyết sau:

Giả thuyết H3: Quy mô Chính phủ có mối 
quan hệ cùng chiều với mức độ mong manh về 
tài chính của các công ty niêm yết Việt Nam. 

Hiệu quả quản lý (EFIRE) phản ánh mức độ 
mà các quy định của chính phủ hỗ trợ hoặc cản 
trở hoạt động hiệu quả của thị trường. Chỉ số 
này phản ánh mức độ hiệu quả của môi trường 
quản lý của một quốc gia trong việc cho phép cá 
nhân và doanh nghiệp tự do lựa chọn kinh tế, 
hoạt động với gánh nặng hành chính tối thiểu 
và phản ứng linh hoạt với các điều kiện thị 
trường (The Heritage Foundation, 2024). Hiệu 
quả điều tiết được đo lường thông qua các yếu 
tố như tự do kinh doanh, tự do lao động và tự do 
tiền tệ, phản ánh mức độ thuận lợi và linh hoạt 
mà các doanh nghiệp có thể hoạt động trong 
môi trường pháp lý hiện hành. Trong nhiều 
nghiên cứu, hiệu quả điều tiết góp phần hỗ trợ 
cải thiện hiệu suất hoạt động, giảm chi phí tuân 
thủ và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Herrera-
Echeverri và cộng sự, 2014; Justesen, 2008). 
Trái lại, một số nghiên cứu đã chỉ ra rằng, khi 

Mức độ pháp quyền (EFIRL) đề cập đến 
mức độ minh bạch, công bằng và áp dụng bình 
đẳng của luật pháp một quốc gia đối với tất cả 
cá nhân và tổ chức, bao gồm cả chính phủ. Nó 
đảm bảo các tương tác kinh tế và xã hội diễn 
ra trong một khuôn khổ pháp lý công bằng và 
có thể dự đoán được (The Heritage Foundation, 
2024). Mức độ pháp quyền được đánh giá dựa 
trên ba yếu tố là quyền sở hữu, tính toàn vẹn 
của chính phủ và hiệu quả tư pháp. Các yếu tố 
này hỗ trợ xây dựng các thể chế pháp lý được 
quy định rõ ràng, minh bạch thông qua các điều 
khoản được ban hành dưới các hình thức của 
văn bản pháp luật. Theo La Porta và cộng sự 
(1998), một hệ thống pháp lý mạnh và thực thi 
pháp luật hiệu quả giúp giảm chi phí đại diện 
và tăng hiệu quả quản trị doanh nghiệp, từ đó 
nâng cao hiệu suất tài chính. Như vậy, mức 
độ pháp quyền càng cao thể hiện môi trường 
pháp lý rõ ràng và minh bạch, giúp hạn chế các 
hành vi gian lận tài chính, ngăn chặn việc lạm 
dụng chức quyền và buộc doanh nghiệp phải 
tuân thủ các định khi hoạt động. Các chính 
sách được đưa ra nhằm bảo vệ quyền lợi của 
nhà đầu tư, giảm thiểu rủi ro khi giao dịch, 
duy trì được sự ổn định tài chính và giảm thiểu 
nguy cơ mất khả năng thanh khoản, giảm mức 
độ mong manh tài chính tại các doanh nghiệp. 
Bên cạnh việc làm sáng tỏ giả thuyết chính, bài 
viết đánh giá mối quan hệ giữa vấn đề hiệu quả 
pháp quyền (hiệu quả quản lý) và mức độ mong 
manh của các CYNN Việt Nam như sau:

Giả thuyết H2: Pháp quyền có mối quan 
hệ ngược chiều với mức độ mong manh về tài 
chính của các công ty niêm yết Việt Nam.

Quy mô Chính phủ (EFIGS) đo lường mức 
độ hoạt động, chi tiêu và can thiệp của Chính 
phủ ảnh hưởng đến các quyết định kinh tế và 
phân bổ nguồn lực trong một quốc gia. Chỉ số 
này phản ánh mức độ nền kinh tế được điều 
hành bởi nhà nước thay vì bị chi phối bởi các 
lực lượng thị trường (The Heritage Foundation, 
2024). Quy mô Chính phủ phản ánh mức độ can 
thiệp của Chính phủ vào nền kinh tế thông qua 
các yếu tố chi tiêu Chính phủ, gánh nặng thuế 
và sức khỏe tài khóa. Theo Heritage Foundation 
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trong một môi trường cạnh tranh toàn cầu có 
thể giảm động lực thực hiện các hành vi thao 
túng báo cáo tài chính nhằm đạt được các mục 
tiêu ngắn hạn. Thay vào đó, áp lực từ thị trường 
sẽ khuyến khích doanh nghiệp hướng tới sự 
phát triển bền vững, nâng cao tính minh bạch 
tài chính và giảm thiểu rủi ro về tài chính hơn. 
Vậy nên, giả thuyết cuối cùng được làm sáng tỏ 
trong bài viết liên quan đến mối quan hệ giữa 
độ mở thị trường Việt Nam và sự mong manh 
về tài chính của các CTNY Việt Nam.

Giả thuyết H5: Độ mở thị trường có mối 
quan hệ ngược chiều với mức độ mong manh 
về tài chính của các công ty niêm yết Việt Nam.

3. 	Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mẫu nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ báo cáo tài 
chính của các doanh nghiệp trong giai đoạn 
2009-2024, được lấy từ hệ thống FiinPro-X. 
Mẫu nghiên cứu bao gồm các doanh nghiệp 
niêm yết trên hai sàn chứng khoán lớn của Việt 
Nam là Sở Giao dịch Chứng khoán TP Hồ Chí 
Minh (HOSE) và Sở Giao dịch Chứng khoán 
Hà Nội (HNX). Ban đầu, dữ liệu được thu thập 
từ 730 doanh nghiệp, với tổng số hơn 7.300 
quan sát trong giai đoạn nghiên cứu. Để đảm 
bảo tính toàn diện và độ chính xác của bộ dữ 
liệu, nhóm nghiên cứu thực hiện quá trình lọc 
dữ liệu theo các tiêu chí nghiêm ngặt, cụ thể, 
loại bỏ các doanh nghiệp có số liệu bị khuyết 
trong ít nhất một năm nhằm đảm bảo tính liên 
tục của dữ liệu theo chuỗi thời gian. Để giảm 
thiểu sai số đo lường trong quá trình ước lượng 
mô hình, thực hiện xử lý các giá trị ngoại lai 
bằng cách loại bỏ các doanh nghiệp có các biến 
tài chính liên tục chênh lệch quá 1% (Vuong và 
cộng sự, 2025). Bộ dữ liệu cuối cùng bao gồm 
289 doanh nghiệp, với tổng số 4.624 quan sát 
trong giai đoạn 2009-2024. Ngoài dữ liệu tài 
chính doanh nghiệp, nghiên cứu cũng sử dụng 
các chỉ số về tự do hóa kinh tế được thu thập từ 
Quỹ Di sản nhằm đánh giá mức độ tự do kinh 
tế của Việt Nam.

các doanh nghiệp hoạt động trong môi trường 
có mức độ tự do cao nhưng thiếu vắng các thiết 
chế kiểm soát hiệu quả, nhà quản trị có thể bị 
khuyến khích đưa ra các quyết định mang tính 
rủi ro cao nhằm theo đuổi lợi ích ngắn hạn, từ 
đó làm gia tăng nguy cơ kiệt quệ tài chính (Liu 
& Zhang, 2015; Gwartney và cộng sự, 2021). 
Tại Việt Nam, trong bối cảnh cơ chế giám sát 
doanh nghiệp còn nhiều hạn chế, mức độ hiệu 
quả điều tiết cao không nhất thiết đồng nghĩa 
với sự ổn định tài chính, mà có thể tạo điều 
kiện cho hành vi tài chính rủi ro cao. Do đó, 
nghiên cứu tiếp tục làm sáng tỏ mối quan hệ 
giữa hiệu quả điều tiết của chính phủ Việt Nam 
và sự mong manh tài chính của các CTNY Việt 
Nam như sau:

Giả thuyết H4: Hiệu quả điều tiết có mối 
quan hệ cùng chiều với mức độ mong manh về 
tài chính của các công ty niêm yết Việt Nam.

Thị trường mở hay độ mở thị trường 
(EFIOM) đề cập đến mức độ mà một quốc gia 
cho phép hàng hóa, dịch vụ, vốn và đầu tư tự 
do lưu chuyển qua biên giới với sự can thiệp tối 
thiểu của Chính phủ. Khía cạnh này phản ánh 
mức độ hội nhập hiệu quả của một quốc gia vào 
nền kinh tế toàn cầu và cho phép các lực lượng 
thị trường quyết định dòng chảy thương mại và 
tài chính (The Heritage Foundation, 2024). Thị 
trường mở được (EFIOM) được đo lường thông 
qua ba chỉ số là tự do hóa thương mại, tự do đầu 
tư và tự do tài chính, phản ánh mức độ mà hàng 
hóa, dịch vụ và dòng vốn có thể lưu chuyển tự 
do giữa các quốc gia, khu vực mà không bị cản 
trở bởi các chính sách hoặc kiểm soát của chính 
phủ. Manwa và Wijewera (2016) nhấn mạnh 
rằng, tự do thương mại, vốn là một thành phần 
cốt lõi của mức độ mở cửa thị trường, đóng 
vai trò tích cực trong việc thúc đẩy cạnh tranh 
lành mạnh thông qua việc loại bỏ hoặc cắt giảm 
các rào cản thương mại như thuế quan và hạn 
ngạch nhập khẩu. Khi thị trường trở nên cởi 
mở hơn, các doanh nghiệp có cơ hội tiếp cận tốt 
hơn với nguồn lực, công nghệ và kiến thức toàn 
cầu, đồng thời mở rộng thị trường tiêu thụ, gia 
tăng doanh thu và phân tán rủi ro kinh doanh. 
Đối với các CTNY tại Việt Nam, việc hoạt động 
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khắc hệ thống (SGMM) để khắc phục các vấn 
đề nội sinh tiềm ẩn trong mô hình nghiên cứu 
(1) do ba nguyên nhân sau. Thứ nhất, mô hình 
(1) bỏ sót các biến có khả năng tác động đáng 
kể đến sự mong manh tài chính của các công 
ty Việt Nam. Thứ hai, biến phụ thuộc FDR và 
các biến độc lập trong mô hình (1) tồn tại mối 
quan hệ hai chiều. Thứ ba, việc đo lường các 
biến đại diện trong Bảng 1 có thể chưa hoàn 
toàn chính xác. Các kiểm định AR(1), AR(2) và 
Hansen được sử dụng sau khi hồi quy mô hình 
(1) với kết quả ước lượng từ SGMM, nhằm xác 
minh tính hữu hiệu của các biến công cụ được 
sử dụng trong ước lượng khi giải quyết vấn đề 
nội sinh.

4. 	Thảo luận kết quả nghiên cứu

Phụ lục 2 (xem Phụ lục 2 online) mô tả thống 
kê cơ bản của các biến được sử dụng trong mô 
hình. Bảng thống kê mô tả cho thấy, dữ liệu 
bao gồm 4.624 quan sát cho các biến nghiên 
cứu. Biến FDR có giá trị trung bình là 1,1503 
với độ lệch chuẩn 0,3634, dao động từ -0,8222 
đến 2,4301. Các chỉ số tự do tài chính như 
EFITOTAL, EFIRL, EFIGS, EFIRE và EFIOM 
lần lượt có giá trị trung bình là 54,86; 30,54; 
74,55; 65,59 và 47,65. Trong đó, EFIGS có mức 
dao động lớn nhất từ 58,43 đến 87,63. Bên 
cạnh đó, bảng trên còn cho thấy, tỷ lệ doanh 
nghiệp có vốn chủ sở hữu Nhà nước ở ngưỡng 
lớn hơn hoặc bằng 10% chiếm 18,60% tổng số 
quan sát. Biến SIZE (quy mô doanh nghiệp) có 
giá trị trung bình là 5,8786, trong khi mức đòn 
bẩy tài chính (LEV) trung bình là 0,4748. Biến 
CASH có độ lệch chuẩn cao (2,3151), phản ánh 
sự phân tán lớn giữa các quan sát. ROA (hiệu 
quả sinh lời trên tài sản) có giá trị trung bình 
là 0,0702, trong khi QUICK (hệ số thanh toán 
nhanh) có giá trị trung bình là 1,5509 nhưng độ 
lệch chuẩn cao (3,4875) cho thấy, sự khác biệt 
đáng kể giữa các công ty. Cuối cùng, biến LOSS 
có giá trị trung bình thấp (0,0381), phản ánh 
tỷ lệ doanh nghiệp ghi nhận lỗ là không nhiều 
trong mẫu nghiên cứu.

Phụ lục 3 (xem Phụ lục 3 online) báo cáo mối 
tương quan giữa các biến trong mô hình. Nhìn 

3.2. Mô hình và phương pháp ước lượng

3.2.1. Mô hình nghiên cứu

Mô hình nghiên cứu được xây dựng dựa 
trên nghiên cứu của Bruneau và cộng sự (2012), 
Alfaro và cộng sự (2019) và Doan (2024). 
Nghiên cứu chủ yếu tập trung vào yếu tố tự do 
hóa kinh tế (EFITOTAL) và sự mong manh về 
tài chính của các công ty niêm yết Việt Nam. 
Bên cạnh đó, tác giả còn sử dụng thêm các biến 
kiểm soát ở cấp độ doanh nghiệp bao gồm Tỷ 
lệ vốn chủ sở hữu Nhà nước (SO), Quy mô 
(SIZE), Đòn bẩy tài chính (LEV), Chỉ số tiền 
mặt (CASH), Khả năng sinh lời (ROA), Khả 
năng thanh toán nhanh (QUICK) và Thua lỗ 
kinh doanh (LOSS). Mục đích thêm các biến 
kiểm soát vào mô hình nhằm đánh giá đầy đủ 
hơn về mối quan hệ giữa các biến này đối với 
sự mong manh về tài chính của các CTNY Việt 
Nam. Mô hình nghiên cứu được đề xuất được 
thiết kế như sau:

FDRi,t = α + β1 * FDRi,t–1 + β2 * EFIt +  
γ *  Firm Controli,t + εi,t

(1)

Trong đó: Z-score là biến phụ thuộc đại diện 
cho sự mong manh về tài chính (FDR) của 
công ty niêm yết i trong năm t. Giá trị Z-score 
càng lớn cho thấy, công ty có sự mong manh 
về tài chính càng thấp. Biến giải thích biến 
là EFI; trong đó, biến giải thích chính là biến 
EFITOTAL, đại diện cho sự tự do hóa kinh tế ở 
mức độ tổng hợp, và 04 thành phần bao gồm: 
pháp quyền (EFIRL), hiệu quả quản lý (EFIRE), 
quy mô chính phủ (EFIGS) và độ mở thị trường 
(EFIOM). Hai chỉ số i và t lần lượt đại diện cho 
doanh nghiệp i quan sát năm t.  là phần sai số 
ngẫu nhiên. Biến phụ thuộc, biến giải thích 
chính và các biến kiểm soát (FirmControl) 
được mô tả cụ thể trong Phụ lục 1 (xem Phụ lục 
1 online).

3.2.2. Phương pháp ước lượng

Sau khi thu thập dữ liệu từ các báo cáo tài 
chính đã kiểm toán từ năm 2009 đến 2024 của 
các doanh nghiệp niêm yết Việt Nam, cung 
cấp bởi FiinPro-X. Theo Baltagi (2008), nghiên 
cứu sử dụng phương pháp ước lượng khoảng 
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tục hành chính góp phần giảm gánh nặng pháp 
lý và chi phí vận hành, tạo điều kiện để doanh 
nghiệp tối ưu dòng tiền và dành nguồn lực cho 
việc nâng cao năng lực tài chính nội tại (chẳng 
hạn như tăng tỷ lệ tiền mặt, giảm tỷ lệ nợ ngắn 
hạn trên tổng tài sản…). Phát hiện chính của 
bài viết khẳng định vai trò quan trọng của tự 
do hóa kinh tế trong việc tạo điều kiện thuận 
lợi cho sự ổn định và phát triển bền vững của 
doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam, phù hợp với kết luận của 
Doan (2024) đối với các doanh nghiệp SME tại 
Việt Nam. Qua đó, giả thuyết nghiên cứu H1a 
được làm sáng tỏ.

Các kết quả hồi quy trong Bảng 1 cho thấy, 
các thành phần của chỉ số tự do kinh tế tổng 
hợp (EFITOTAL) có ảnh hưởng đáng kể đến 
sự mong manh tài chính của doanh nghiệp. 
Hệ số biến EFIRL (mức độ pháp quyền) dương 
(0,0007) và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% cho 
thấy, khi mức độ pháp quyền tại Việt Nam 
tăng, mức độ mong manh tài chính của doanh 
nghiệp giảm đáng kể. Kết quả về tác động 
ngược chiều của mức độ pháp quyền đối với 
sự mong manh tài chính của các CTNY Việt 
Nam ủng hộ giả thuyết H2. Kết quả này phù 
hợp với phát hiện của Doan và cộng sự. (2024) 
về các doanh nghiệp SME Việt Nam. Khi tính 
công bằng, bình đẳng và minh bạch được tạo 
ra bởi luật pháp, điều này sẽ giảm thiểu sự 
mong manh về tài chính cho các CTNY Việt 
Nam. Hệ số biến EFIGS (Quy mô chính phủ) 
âm (-0,0003) và có ý nghĩa ở mức 5% cho thấy, 
quy mô chi tiêu chính phủ gia tăng làm gia 
tăng sự mong manh tài chính của các công ty 
Việt Nam. Hệ số ước lượng biến EFIGS ủng hộ 
giả thuyết H3, nhưng trái ngược với phát hiện 
trong nghiên cứu của Doan và cộng sự. (2024). 
Kết quả này hàm ý rằng, sự phân bổ nguồn 
lực kinh tế được chi phối quá mức bởi Chính 
phủ thay vì sự điều tiết tự nhiên vốn có của thị 
trường sẽ làm gia tăng sự mong manh về tài 
chính cho các doanh nghiệp niêm yết trên thị 
trường vốn tại Việt Nam. 

Đáng chú ý, hệ số biến EFIRE (Hiệu quả 
quản lý) cũng âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 

chung, các biến đều có hệ số nằm trong khoảng 
từ -1 đến +1, chứng tỏ các biến có mối liên hệ 
tương quan với nhau. Đa số biến độc lập (ngoại 
trừ các thành phần của tự do hóa kinh tế) có giá 
trị tương quan khá thấp (với giá trị tuyệt đối lớn 
nhất chỉ đạt 0,4685), nên vấn đề đa cộng tuyến 
không đáng lo ngại và những biến này được giữ 
nguyên. Ngược lại, các chỉ số thành phần của tự 
do hóa kinh tế, đặc biệt là mối quan hệ giữa hai 
biến quyền pháp luật và thị trường mở lại, có 
tương quan cao. Mặc dù trong bài nghiên cứu 
trước đây, Raheem và cộng sự (2019) đã cho 
thấy, các biến có giá trị tương quan cao không 
nhất thiết gây ra vấn đề nghiêm trọng trong ước 
lượng hồi quy. Tuy nhiên, để hạn chế đa cộng 
tuyến, tác giả đã tách riêng các biến thành phần 
này và thực hiện hồi quy độc lập cho từng nhóm. 

Nghiên cứu thực hiện hồi quy từng mô hình 
(1) với biến phụ thuộc là khả năng kiệt quệ tài 
chính (FDR) của các doanh nghiệp Việt Nam 
và thu được kết quả như Bảng 1. Kết quả hồi 
quy được thể hiện tại Bảng 1, đánh giá các tác 
động của tự do hóa kinh tế đến khả năng kiệt 
quệ tài chính – đo lường bằng chỉ số Z-score. 
Theo đó, kết quả hồi quy cho thấy, hệ số của 
EFITOTAL có mối tương quan dương với FDR 
và đạt mức ý nghĩa thống kê ở mức 1% và 5%. 
Biến phụ thuộc FDR được đo lường bằng chỉ số 
Z-score, trong đó giá trị cao hơn biểu thị mức 
độ an toàn tài chính tốt hơn (tức là mức độ 
mong manh về tài chính giảm), nên sự tương 
quan dương này cho thấy, khi chỉ số tự do kinh 
tế tăng lên, doanh nghiệp có xu hướng cải thiện 
độ an toàn tài chính. Hay nói cách khác, tự do 
hóa kinh tế có tác động giảm sự mong manh về 
tài chính, cụ thể, hệ số 0,0012 giải thích rằng, 
khi điểm tổng hợp của tự do hóa kinh tế tăng 
lên 1 đơn vị, dẫn đến khả năng mong manh tài 
chính của các doanh nghiệp Việt Nam giảm 
0,12%. Điều này có nghĩa là tự do hóa kinh tế 
tạo ra môi trường kinh doanh được mở rộng 
và các hạn chế thương mại, đầu tư cũng như 
tài chính được giảm bớt, doanh nghiệp có xu 
hướng tiếp cận nguồn lực, vốn và công nghệ dễ 
dàng hơn, từ đó cải thiện hiệu quả quản lý tài 
chính và giảm thiểu khả năng kiệt quệ tài chính. 
Bên cạnh đó, tự do kinh doanh và cải cách thủ 
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cao thường có Z-score thấp hơn, hay rủi ro tài 
chính (FDR) cao liên quan đến xác xuất phá sản 
cao hơn, phù hợp với phát hiện của Bruneau và 
cộng sự (2012). Biến ROA có hệ số dương và 
có ý nghĩa thống kê ở mức 1% trong tất cả các 
mô hình. Hệ số ROA dương cho thấy, doanh 
nghiệp có khả năng sinh lời tốt sẽ có Z-score 
cao hơn, rủi ro mong manh tài chính (FDR) 
thấp hơn, kết quả này tương đồng với phát hiện 
trong nghiên cứu của Vuong và cộng sự (2024). 
Biến CASH và QUICK cũng có ý nghĩa thống kê 
trong một số mô hình cho thấy, khả năng thanh 
khoản có mối quan hệ tích cực với biến FDR. 
Hay nói cách khác, các doanh nghiệp có sự ổn 
định tài chính cao thường có tính thanh khoản 
cao, phát hiện này đồng thuận với nghiên cứu 
của Bruneau và cộng sự (2012). Biến LOSS có 
hệ số âm và có ý nghĩa thống kê trong các mô 
hình (1), (3), và (5) cho thấy, doanh nghiệp gặp 
tình trạng thua lỗ trong kinh doanh có Z-score 
thấp hơn hay sự mong manh về tài chính (FDR) 
của những doanh nghiệp này cao hơn. Hệ số 
ước lượng âm của biến LOSS phù hợp với phát 
hiện trong nghiên cứu của Vuong và cộng sự 
(2024). Cuối cùng, biến SIZE (quy mô doanh 
nghiệp) có hệ số âm và ý nghĩa ở mô hình (5) ở 
mức ý nghĩa 1%, gợi ý rằng, các doanh nghiệp 
lớn hơn có thể đối mặt với rủi ro tài chính cao 
hơn theo phỏng đoán của giả thuyết “too big – 
to fail” (Ma & Nguyen, 2021).

5%, gợi ý rằng, việc tăng cường hiệu quả quản 
lý Chính phủ thông qua việc siết chặt các quy 
định hành pháp có thể góp phần làm gia tăng 
rủi ro tài chính của các công ty Việt Nam. Kết 
quả ước lượng của biến EFIRE phù hợp với giả 
thuyết H4 và phát hiện trong nghiên cứu của 
Doan và cộng sự (2024). Cuối cùng, hệ số biến 
EFIOM (Mở cửa thị trường) dương (0,0013) và 
có ý nghĩa ở mức thống kê 1%, hàm ý rằng, mức 
độ mở thị trường càng cao liên quan tích cực với 
sự ổn định về tài chính của các doanh nghiệp 
niêm yết tại Việt Nam. Phát hiện này ủng hộ 
giả thuyết H5 và tương đồng với kết quả thực 
nghiệm trong nghiên cứu của Doan và cộng 
sự (2024). Kết quả ước lượng này cho thấy, khi 
Chính phủ Việt Nam cho phép hàng hóa, dịch 
vụ, vốn và đầu tư tự do lưu chuyển qua biên 
giới với sự can thiệp tối thiểu của Chính phủ, 
điều này thúc đẩy cạnh tranh giữa các CTNY tại 
Việt Nam và các doanh nghiệp trên toàn cầu. 
Bởi lẽ đó, các CTNY Việt Nam sẽ chủ động tăng 
cường khả năng cạnh tranh, qua đó phát triển 
ổn định hơn. Kết quả này phần nào ủng hộ giả 
thuyết “Stability-Competition”. 

Hệ số hồi quy các biến kiểm soát trong Bảng 
1 cho tác động đáng kể của một số biến kiểm 
soát ở mức ý nghĩa 1%, 5% hoặc 10%. Cụ thể, 
biến LEV có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê 
ở mức 1% ở tất cả các mô hình. Hệ số LEV âm 
cho thấy rằng, doanh nghiệp có mức đòn bẩy 

Bảng 1. Kết quả hồi quy từ ước lượng SGMM

Hệ số
Biến phụ thuộc: FDR

(1) (2) (3) (4) (5)

Lag. FDR 0,0570 
(0,0372)

0,1387** 
(0,0635)

0,1307** 
(0,0521)

0,1941*** 
(0,0531)

0,2204*** 
(0,0761)

EFITOTAL 0,0012** 
(0,0006)

EFIRL 0,0007** 
(0,0004)

EFIGS -0,0003** 
(0,0001)

EFIRE -0,0018** 
(0,0009)
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lý gia tăng mức độ mong manh tài chính của 
các CTNY tại Việt Nam. Các kết quả đạt được 
từ nghiên cứu hàm ý rằng, tự do hóa kinh tế 
góp phần thúc đẩy nền kinh tế phát triển thông 
qua việc thu hút đầu tư, mở rộng thương mại 
và thúc đẩy cạnh tranh. Khi các rào cản được 
gỡ bỏ, dòng vốn, hàng hóa và dịch vụ được lưu 
chuyển tự do, tạo điều kiện cho doanh nghiệp 
nâng cao hiệu quả hoạt động, mở rộng quy mô, 
đồng thời cũng có tác động đến rủi ro (sự mong 
manh) tài chính của các doanh nghiệp hoạt 
động trên thị trường. 

Bài viết cung cấp một số hàm ý quản trị cho 
các bên liên quan, chẳng hạn. Đối với các nhà 
quản lý doanh nghiệp, việc xác định được mối 

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Nghiên cứu này đánh giá mối quan hệ giữa

tự do hóa kinh tế và sự mong manh tài chính 
tại các doanh nghiệp Việt Nam trong giai đoạn 
2009-2024. Áp dụng phương pháp ước lượng 
SGMM để phân tích dữ liệu bảng của 289 công 
ty niêm yết, kết quả nghiên cứu cho thấy, mức 
độ tự do hóa kinh tế tại Việt Nam có mối quan 
hệ ngược chiều với mức độ mong manh tài 
chính của các doanh nghiệp niêm yết trên hai 
sở giao dịch chứng khoán Việt Nam. Mức độ 
pháp quyền và độ mở thị trường cũng tăng 
cường sự ổn định của các công ty niêm yết 
Việt Nam; trái lại, quy mô chính phủ và hiệu 
quả quản 

Hệ số
Biến phụ thuộc: FDR

(1) (2) (3) (4) (5)

EFIOM 0,0013*** 
(0,0006)

SO 0,0185 
(0,0129)

0,0041 
(0,0119)

-0,0144 
(0,0180)

-0,0180 
(0,0177)

0,0024 
(0,0113)

SIZE -0,0008 
(0,0250)

-0,0125 
(0,0192)

-0,0022 
(0,0164)

0,0093 
(0,0168)

-0,0194*** 
(0,0200)

LEV -0,8360*** 
(0,0750)

-0,7463*** 
(0,0911)

-0,8562*** 
(0,0799)

-0,7006*** 
(0,0845)

-0,6161*** 
(0,1186)

CASH 0,0050 
(0,0100)

0,0061 
(0,0038)

0,0122** 
(0,0056)

0,0038 
(0,0055)

0,0057*** 
(0,0037)

ROA 0,6867*** 
(0,1158)

0,7325*** 
(0,1303)

0,6096*** 
(0,1025)

0,7234*** 
(0,0821)

0,7654*** 
(0,1299)

QUICK -0,0018** 
(0,0007)

-0,0012 
(0,0011)

-0,0034 
(0,0026)

0,0010 
(0,0025)

-0,0002 
(0,0012)

LOSS -0,0579* 
(0,0346)

-0,0389 
(0,0618)

-0,0711*** 
(0,0176)

-0,0110 
(0,0350)

-0,0327* 
(0,0638)

Hằng số 1,3741*** 
(0,1543)

1,3439*** 
(0,1457)

1,4041*** 
(0,1109)

1,2730*** 
(0,1057)

1,1852*** 
(0,1388)

Số quan sát 4.046 4.335 3.757 4.046 4.335

Hiệu ứng cố định năm Có Có Có Có Có

Giá trị P của kiểm định 
AR(2) 0,086 0,227 0,092 0,578 0,343

Giá trị P của kiểm định 
Hansen 0,548 0,907 0,882 0,889 0,896

Ghi chú: * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01.
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Hạn chế của bài viết tồn tại ở các khía cạnh 
sau. Thứ nhất, mẫu quan sát của bài viết chỉ giới 
hạn trong phạm vi các doanh nghiệp niêm yết 
trên hai sở giao dịch chứng khoán Việt Nam, 
trong khi các doanh nghiệp trên sàn UPCOM 
chưa được bao gồm trong mẫu nghiên cứu. Thứ 
hai, nghiên cứu chỉ tập trung xem xét tác động 
của các chỉ số tự do hóa kinh tế và đặc trưng 
của công ty đến sự mong manh về tài chính 
của các CTNY Việt Nam trong giai đoạn 2009-
2024, trong mô hình nghiên cứu chưa đánh giá 
các chỉ số thể hiện điều kiện kinh tế vĩ mô như 
tăng trưởng kinh tế, lãi suất, lạm phát, tỷ lệ thất 
nghiệp .v.v. Thứ ba, tác động của chỉ số tự kinh 
tế đến sự mong manh tài chính của các CTNY 
chưa được đánh giá qua các ngành (lĩnh vực) 
khác nhau hay các công ty có đặc điểm vốn có 
khác nhau. Những hạn chế từ bài báo này góp 
phần định hướng nghiên cứu cho các nghiên 
cứu thực nghiệm trong tương lai về cùng chủ 
đề nghiên cứu.

quan hệ giữa tự do hóa kinh tế và khả năng kiệt 
quệ tài chính sẽ giúp các nhà quản trị doanh 
nghiệp xây dựng các chính sách phòng ngừa rủi 
ro phù hợp nhằm duy trì sự ổn định tài chính, 
tăng khả năng chống chịu của doanh nghiệp. 
Trên cơ sở đó, các nhà quản trị đưa ra các quyết 
định đầu tư, tích trữ thanh khoản, sử dụng đòn 
bẩy phù hợp trong bối cảnh nền kinh tế mở cửa 
và hội nhập. Đối với Chính phủ Việt Nam, Nhà 
nước và Chính phủ chủ động nâng cao hiệu lực 
thực thi pháp luật và mở rộng độ mở thị trường 
sẽ góp phần thúc đẩy sự ổn định của doanh 
nghiệp nói riêng và nền kinh tế nói chung. Đối 
với các nhà đầu tư, tự do hóa kinh tế là một nhân 
tố vĩ mô ảnh hưởng đáng kể đến sự ổn định tài 
chính của công ty hoạt động tại Việt Nam trong 
ngắn hạn và dài hạn, do đó, sự thay đổi mức độ 
tự do hóa kinh tế có thể làm thay đổi lợi ích tài 
chính các nhà đầu tư đạt được từ CTNY Việt 
Nam. Vậy nên, việc quan sát sự thay đổi chỉ số 
này là cần thiết để các nhà đầu tư tại Việt Nam 
thực hiện điều chỉnh chính sách đầu tư và phân 
bổ danh mục đầu tư cho phù hợp.
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