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Tém tat: Nghién cuu nay nham phdn tich tdc déng cua rdi ro chinh sdch dén
kiét qué tai chinh cua doanh nghiép phi tai chinh (logi tru bat déng san) niém
yét tai Viét Nam giai doan 2016- 2024. Kiét qué tai chinh dugc do luong bang
Z"-score va bién nhi phan xac dinh doanh nghiép thuéc nhém cé Z-score thdp
theo tung nam. Mé hinh dugc udc lugng bdng phuong phdp hoéi quy da hiéu
ung cé dinh, hdp thu tdc déng cé dinh theo doanh nghiép, nganh va nam; sai
s6 chudn dugc cum héa theo doanh nghiép nham xu ly phuong sai thay déi
va ty tuong quan theo chudi thoi gian. Két qua cho thdy cdc khia canh rdi ro
chinh sdch déu lam suy giam Z"-score va gia tang xdc sudt roi vao kiét qué tai
chinh cta doanh nghiép, ham y rdang cdc cu séc trong diéu hanh chinh sdach vi
mé c6 thé lam suy yéu stic khée tai chinh cua doanh nghiép va gia tdng rdi ro
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KINH TE VA NGAN HANG

RUi ro chinh sach va kiét qué tai chinh ctia doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam

bdt 6n & cdp vi mé. Nghién ctu gép phdn cung cdp bdng chiing thuc nghiém
vé tdc dong cua ba thanh phdn rui ro chinh sdch dén kiét qué tai chinh trong
b6i canh nén kinh té€ mdi néi. Viéc st dung déng thoi thudc do lién tuc va nhi
phan cua kiét qué tai chinh, cung phuong phap udc lugng tdc dong c6 dinh da
chiéu, gitp tdng cudng do tin cdy va tinh viing cua két qua udc lugng. Két qua
nghién ctu nhdn manh vai tro cda tinh én dinh, minh bach trong diéu hanh
chinh sach nhdm cung cé stic chéng chiu tai chinh cta doanh nghiép.

Tu khéa: Rui ro chinh sdch, Bdt dinh chinh sdch tién té, Bdt dinh chinh sdch tai khéa,
Bét dinh chinh sdch thuong mai, Kiét qué tai chinh, Thi trudng mdi noi

Trich dan: Duong Thi Thuy An. (2026). Rui ro chinh sach va kiét qué tai chinh cia doanh
nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam. Tgp chi Kinh té - Ludt va Ngan hang, 28(4), 47-58.

https://doi.org/10.59276/JELB.2026.04.3095

1. Giéi thiéu

Trong bo1 canh rui ro gla tang trén pham
vi toan cau, kha nang chdng chiu tai chlnh
ctia doanh nghiép (DN) trudc cac ¢l sdc
chinh sach tr& thanh van dé duoc dic biét
quan tam, nhat 1a tai cac nén kinh t& mai
nbéi nhu Viét Nam (VN) (Duong, 2024;
Hoang va cong su, 2025). Cac nghién clru
gan day cho thay rui ro chlnh sach (RRCS)
c6 thé lam gia ting xdc suat klet qué tai
chinh (KQTC), nang chi phi vdn, han ché
tiép can tin dung va 1am suy giam hiéu qua
hoat dong (Fedorova va cong su, 2022;
Hawach & Requejo 2025). Tu goc do thuc
tién, viéc hiéu rd tac dong cua RRCS dén
strc khoe tai chinh DN Ia nén tang quan
trong dé thiét ké khuon khé chinh sach on
dinh vi mo, ddng thoi gitp DN chu dong
hon trong quan tri rui ro va cau triic von.
Khéc voi cac nén kinh té phat trién, co ché
truyén dan chinh sach tai VN mang nhiing
dac thu ndi bat, bao gém su phu thudc lon
cia DN vao tin dung ngan hang, muc d
phat trién chua dong déu cua thi truong
v6n, ciing nhu khuén khd chinh sach con
diéu chinh linh hoat theo muc tiéu 6n dinh
va ting truong. Trong bdi canh d6, rii ro
phat sinh tir chinh sach tién té, tai khoa va

thuong mai ndi dia thuong tdc dong tryc
tiép va nhanh chong dén chi phi von, kha
nang tiép can tin dung va dong tién cia
DN. Tuy nhién, phan 16n cic nghién ciru
hién hitu vé RRCS chu yéu tap trung vao
cac nén kinh té phat trién hodc sir dung chi
sO bat dinh mang tinh toan ciu, trong khi
bang ching thuc nghiém dya trén dir liéu
chinh sach ndi dia tai VN van con han ché.
Pé khic phuc khoang tréng nay, nghién ctru
tién hanh danh gia tac dong cia RRCS dén
KQTC ciia DN phi tai chinh niém yét tai
VN. Nghién ctru phan tdch RRCS thanh ba
nhom- rai ro chinh sach tién t& (RRCSTT),
rui ro chinh sach tai khoa (RRCSTK) va
rui ro chinh sach thuong mai (RRCSTM)-
nhim nhén dién su khéc biét trong tirng loai
RRCS dén KQTC cta DN. Nghién ciru sir
dung bd chi s6 RRCS VN méi duoe xay
dung tir dir liéu van ban trong nudc (Hoang
va cong su, 2025), két hop voi dit liéu cua
1.362 DN phi tai chinh niém yét trén So
Giao dich chtg khoan thanh phé Ho6 Chi
Minh (HOSE), S¢ Giao dich chirng khoan
Ha Noi (HNX) va thi trudng c6 phiéu cong
ty dai ching chua niém yét (UPCoM) giai
doan 2016- 2024. Phuong phéap hoi qui da
hiéu tng c6 dinh (High-dimensional fixed
effects- HDFE) dugc ap dung dé kiém soat
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cac yéu t6 khong quan sat duoc theo DN,
nganh va theo nim, qua dé cung cap bing
chimg thyc nghiém vé tac dong cia RRCS
dén KQTC caa DN VN.

Bai viét duogc cau tric gdm bon phan: (i) co
so 1y thuyét va thuc nghiém; (ii) mé hinh,
phuong phép nghién ctru, lya chon bién va
dir liéu; (iii) két qua dinh luong; (iv) két
luan va ham ¥ chinh sach nham giam thiéu
tac dong ctia bat dinh chinh sach di voi 6n
dinh tai chinh DN VN.

2. Co s& Iy thuyét va thue nghiém

Kiét qué tai chinh 1a trang thai suy yéu vé
suc khoe tai chlnh ctua doanh nghlep, phan
anh mirc d6 dé ton thuong va rii ro mét kha
nang thanh toan, dugc xem la giai doan tién
pha san va thuong dugc su dung trong thyuc
nghiém nhu chi bao cho nguy co v ng hodc
that bai doanh nghiép (Altman va cong su,
2017; Alam va cong sy, 2025). Trong bdi
canh do, RRCS- phan anh muc d¢ kho du
doan trong diéu hanh tién té, tai khoa Va
thuong mai- dugc xem la mot nguon cu sdc
vi mo quan trong lam gia tang bat 6n dbi
v6i dong tién va tri hodn quyét dlnh dau
tu ciia DN, dan dén gia ting xac suit roi
vao trang thai KQTC (Hawach & Requejo,
2025). Trong nghién clru nay, rui ro chinh
sach dugc phan tach thanh ba thanh phan:
RRCSTT, RRCSTK va RRCSTM.
RRCSTT phan anh sy thiéu chic chin
lién quan dén dinh huéng va diéu hanh
chinh sach 1ai suét, ty gia va thanh khoan
hé théng. Theo 1y thuyét quyén chon thyc
(real optlons) viéc nay lam g1a tang gia tri
“quyen chon chd doi”, khién DN tri hoan
cac quyét dinh dau tu dai han va tuyén
dung (Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck,
1994; Gulen & Ion, 2016), gidm tang
truong doanh thu va dong tién, tir d6 lam
suy yéu kha ning thanh toan va gia ting rui
ro pha san (Ma & Hao, 2022; Sha va cong
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su, 2025). Dudi goc d6 han ché tai chinh,
RRCSTT lam gia tang muc bu rui ro trén
thi truong vén, kéo theo chi phi huy dong
v6n va chi phi vay muon cao hon (Péstor
& Veronesi, 2013; Gilchrist va cong su,
2014). Duéi goc do ly thuyét hanh vi than
trong (risk aversmn/precautlonary motive),
mdi truong tién té bat on lam gia ting riii ro
van hanh, bit cin ximg thong tin va chi phi
giam sat, qua do lam suy yéu cau tric tai
chinh ctia DN va gia ting x4c suét roi vao
trang thai KQTC (Baker va cong su, 2016;
Ahsan va cong sy, 2022).

Khac v6i RRCSTT vén tac dong manh qua
kénh chi phi vén, RRCSTM chii yéu anh
huong thong qua kénh hoat dong va chudi
cung ng do bit dinh vé& thué quan, han
ngach va cac bién phap phong Ve thuong
mai. Theo khung 1y thuyét quyén chon
thuc, khi chi phi thAm nhap thi truong va
dau tu mang tinh khong thé dao nguoc,
RRCSTM lam gia tang “gia tri cho doi”,
khién doanh nghiép tri hodn dau tu va
mé rong xuat khau (Handley & Limdo,
2015). Bang chimg thyc nghiém cho thiy
RRCSTM lam suy giam hi¢u qua tai chinh
va lgi nhuén doanh nghlep thong qua hai
kénh chinh: (i) giam dau tu vao ddi m01
cong nghé va nghién ctru va phat trién
(R&D), va (ii) lam gidn doan hi¢u qua
chudi cung tmg, budc doanh nghiép ting
ton kho phong ngira, qua d6 1am giam vong
quay hang ton va gia ting chi phi luu kho
(Sha va cong su, 2025). Cac nghién ctru tai
Trung Qudc ciing ghi nhan RRCSTM lam
giam dau tu va kha nang sinh 10i ctia doanh
nghi¢p phi tai chinh (Benguria va cong su,
2022; Sha va cong su, 2025).

Déi véi RRCSTK, bit dinh vé thué suit,
chi tiéu cong va tham hut ngan sach khién
DN tri hodn dau tw, 1am suy yéu trién vong
tang trudng dai han (Handley & Limao,
2015), qua d6 lam ting x4c sudt roi vao
trang thai KQTC. Dudi goc do han ché tai
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chinh, viéc thiéu chic chin trong tai khoa
cling lam ngan hang tang than trong trong
cap tin dung, ting chi phi vay, ddy DN véo
trang thai dé kiét qué hon. T goc do cla
Iy thuyét hanh vi than trong, cac nha quan
tri tré nén bao thu hon, tang tich trix tién
mit va giam chi tiéu dau tu (Jory va cong

su, 2020; Duong va cong su, 2020; Zhao &
Su, 2022). Cac diéu chinh phong thu nay
tuy giup DN chdng chiu rii ro ngin han,
song lai lam gidm loi nhudn dai han, dan
dén hiéu qua hoat dong suy giam.
Tuy nhién, phan 16n cic nghién ctru hién
nay tap trung vao cac nén kinh té 16n nhu
Hoa Ky (Apostolakis va cong su, 2021),
Chau Au (Fedorova va cong su, 2022;
Hawach & Requejo 2025), trong khi
bang chimg vé mdi quan hé glu:a RRCS va
KQTC trong cac nén kinh t& méi nbi nhur
VN van con han ché. Hau hét cac nghién
ctru hoac st dung chi s6 RRCS noi chung
ma khong phan tach theo tung loai RRCS
nhu Nguyen va cong su (2024) udc lugng
anh huong cia bat dinh chinh sach kinh té
1én suat sinh 16i cia DN VN st dung thudc
do tr dir liéu Google Trends va Grimpse
nhung khong phan tach céac loai rai ro
chinh sach; Nguyén Thi Ngoc Phuong va
Nguyén Xuan Thing (2025) nghién cu'u tac
dong cua bét dinh chinh sach toan ciu 1én
chi phi von caa DN VN nhung khong ding
chi s6 bat dinh chinh sach xay dung riéng
cho VN; Duong Thi Thuy An (2025b) st
dung chi s6 bat dinh chinh sich do luong
riéng cho VN nhung tap trung vao dau tu
DN. Chua c6 mét nghién clru nao st dung
chi s6 RRCS xdy dung riéng cho VN va
danh gia tic dong cua ching dén KQTC
DN. Day chinh la khoang trong ma nghién
ctru ndy hudng t6i 1ap day.
Trén co so 1y thuyét va thyc nghiém da
néu, tac gia dé xuat gia thuyét nghién ciru
nhu sau:

H;,: RRCSTT c6 tac dong cling chiéu

dén kiét qué tai chinh ctia DN.
H;,: RRCSTM c6 tic dong cung chicu
dén kiét qué tai chinh ctia DN.
Hlc: RRCSTK c6 tac dong cung chiéu
dén kiét qué tai chinh ctia DN.

3. Mo hinh, phwong phap nghién ciru,
Iva chon bién va dir licu

3.1. Mo hinh va phwong phadp nghién ciru

Mo hinh nghién ctu dugc xay dung dya
trén nén tang ctia cac 1y thuyét kinh té va tai
chinh hién dai, dac biét 1a Iy thuyét quyén
chon thyc cua Bernanke (1983) va Dixit
va Plndyck (1994), giai thich xu huong tri
hodn dau tu khi RRCS gia ting. Dong thot,
mo hinh ké thira kénh han ché tai chinh
cua Pastor va Veronesi (2013); Gilchrist
va cong su (2014), cho ring RRCS lam gia
tang bat can xing thong tin, khién chi phi
von cao hon va tin dung bi thu hep. Bén
canh do, mo hinh ciing dya trén cac khung
dinh lugng vé KQTC cia Altman (1968)
dé do luong rii ro mét kha ning thanh toan.
KQTC, =0y + o, EPU_ ; + X, + o, + p; +
& (1)

Trong d6, 1a KQTC cia DN i ¢ nam t; Ia
bién RRCS kinh té, thuong dugc lay tré dé
tranh ndi sinh, phan 4nh d¢ tré trong phin
tmg cua DN d6i voi chinh sach va dam
bao tinh nhan qua trong md hinh (Feng
va cong su, 2023; Sha va cong su, 2025).
Bién nay lan lugt 13 RRCSTT, RRCSTK,
va RRCSTMIa tac dong ¢6 dinh theo nam;
la tdc dong ¢ dinh theo DN; 1a vecto cac
bién kiém soat, bao gébm qui mo, don bay
tai chinh, kha nang sinh 101, thanh khoan,
tang truong doanh thu, chi tiéu von, s6 nim
niém yét, lam phat, ting truong kinh té.

3.2. Lwa chon bién va cich do lwong

Trong nghién ctru vé KQTC, bién Z-score
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cua Altman (1968) dugc xem 1a chi bao
tong horp dang tin cay dé do luong KQTC,
vi n6 két hop cac ty sd phan anh kha nang
thanh khoan, sinh 151, don by va hiéu qua
su dung tai san (Altman, 1968; Hawach &
Requejo, 2025). Co nhiéu cach do luong
KQTC khac nhu chi s O-score ctia Ohlson
(1980), Zmijewski (1984). Tuy nhién,
Z-score dugc wa chudng vi don gian, on
dinh va c6 kha nang du bao pha san cao
(Altman, 1983). Bdi voi DN phi tai chinh
& céc thi truong maéi ndi nhu VN, Z°*-score
cta DN i ¢ nam t dugc tinh theo cong thirc
sau (Altman, 2005):

ZSCORE,, = 3,25 + 6,56 x(Von luu dong)/
(Tong tai san) + 3,26 x(Loi nhuan giit lai)/
(To ong tai san) + 6,72 %(Loi nhudn truoc
thué va lai vay)/(Tong tai san) + 1,05 %(Gia
tri 86 sach von chii s¢ hitu)/( Tong no)
ZSCORE cang 16n thi kha nang KQTC
cang nho. Dé tang thém tinh vimng cho két
qué, nghién ctru tién hanh tao bién nhi phan
ZSCOREO1 bang 1 cho DN thudc ngii phan
vi thdp nhét cia ZSCORE theo ting nam,
va 0 trong cac truong hop con lai.

Bién doc 1ap chinh- RRCS lay tir Hoang
va cong sy (2025). Ho thu thap toan bd
van ban dang hing thang tir nguon dit liéu
chinh thong cta Ngan hang Nha nudc, Bo
Tai chinh, va Bo Cong Thuong, sau d6 xac
dinh tan suét xuat hién cia cac cum tir khoa
lién quan dén bat dinh, cong cu va thuat
ngit chinh sach va xdy dung chi sb thé hién
RRCSTT, RRCSTK va RRCSTM. Céc chi
s6 duge chuan hoa bang cach chia s6 lan
xudt hién tir khoa cho téng s bai viét trong
thang trén timg website. Chi s6 cang 16n
thé hién RRCS tuong tng cang cao.

Cac bién kiém soat nhu sau. Quy mé DN
(SIZE) duoc do bang logarithm tong tai
san, duoc kiém soat vi cac DN 16n thuong
c6 loi thé kinh té theo quy mo, kha ning
tiép can von va kha niang chong chiu tot
hon (Feng va cong su, 2023; Hawach &
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Requejo, 2025; Duong va cong su, 2019).
Pon by tai chinh (LEV) do bang ty 18 no
dai han trén tong tai san, phan anh rui ro
no va la chi bao quan trong cua KQTC,
boi DN co ty 1¢ ng cao dé bi ton thuong
hon khi chi phi von ting do RRCS (Ma &
Hao, 2022; Chakradhar & Gupta, 2024).
Kha nang sinh 101 (ROA) do bang ty 1€ loi
nhudn rong trén tong tai san, thé hién hiéu
qua su dung tai san va kha nang tao dong
tién dé duy tri thanh khoan (Ahsan va cong
su, 2022) Ty 16 tién mat (CASH) duoc do
bang tién va dau tu ngan han trén tong tai

san, phan anh nang lyc thanh todn ngan han,
gitip DN dbi pho véi ct sdc bat dinh (Phan
va cong su, 2019; Jory va cong sy, 2020;
Duong Thi Thiy An, 2025a). Téc do ting
doanh thu (SGR), bang ty 1¢ thay doi ctia
doanh thu do luo’ng tiém ning ting trudng
va nhu cau von dau tu (Hawach & Requejo
2025), trong khi ty 1& dAu tu tai san cb dinh
(CAPEX), do bang ty 1¢ dau tu rong trén
tong tai san kiém soat quyét dinh dau tu
dai han, von d& bi tri hodn dudi tac dong
cua RRCS (Gulen & Ion, 2016; Duong Thi
Thuy An, 2025b) S6 nam nlem yét (AGE)
dugc do bang loganthm s6 nim niém yét
tinh dén nam t, kiém soat su truong thanh
va on dinh cia DN (Hawach & Requejo,
2025). O cép d6 vi mo, lam phat (INF) do
bang ty 1& lam phat va tang truong GDP
(GDPG), do bang toc do tang trudng téng
san pham quéc noi, ducc dua vao dé phan
anh moi trudng kinh té chung anh hudng
dén chi phi vbn va kha nang sinh loi ciia
DN (Feng va cong su, 2023; Ozili & Arun,
2023). Tét ca cac bién tir bang can doi ké
toan déu duoc tinh binh quan.

3.3. Dir liéu nghién ciru
Nghién ciru sir dung dir liéu tir 1.363 DN

phi tai chinh (khong bao gom cac doanh
nghiép bat dong san) niém yét trén san
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chung khoan HOSE, HNX va UPCOM,
trong giai doan tir 2016- 2024. Dir liéu ké
toan thu thap tur tr co s¢ dir liéu FiinPro-X,
dir liéu RRCS tir Hoang va cong su (2025),
dir liéu vi mod tur co s¢ dir liu cia Ngan
hang thé gi¢i. Cac bude 1am sach dir liéu
nhu sau: 1) bo cac quan sat khong c6 tong
tai san hodc tong tai san nho hon hodc bang
mdt; 2) bo cac quan sat co ty I¢ no dai han
trén tong tai san 16n hon 1; 3) bo cac quan

sat khong co doanh thu hoac doanh thu nhé
horn khong; 4) cét ngon (winsorization) cho
tit ca cac ty sd dung dé tinh Z-score; 5) bo
cac quan sat khong c6 Z-score.

3.4. Phwong phap woc lwong

Trudc tién, nghién ciru tién hanh cac budc
kiém dinh nhiam liwa chon phwong phép uéc
luong phu hop. Bang 1 trinh bay cac két
qué kiém dlnh md hinh. Kiém dinh F cho
hiéu tmg c6 dinh theo thoi gian cho gia tri
thong kéy nghla o muc 5% hodc 1%, ham
¥ can dua bién gia ndm vao mo hinh. Kiém
dinh Modified Wald ghi nhan gia tri thong
ké rat 1on va c6 ¥ nghia & muc 1%, cho
thdy phuong sai sai sb thay doi 15 rét giira
cac DN. Pong thoi, kiém dinh Wooldridge
cling bac bo gia thuyét khong c6 tu tuong
quan, xac nhan ton tai ty ‘twong quan bac
mot theo thot gian. Cac két qua nay chi ra
rang can st dung sai s6 chuan vimg va cum
hoa theo nam nhim dam bao tinh tin cay
ctia két qua udc lu’orng

Duya trén cac dic diém trén, phuong trinh
(1) duge u6c luong bang phuong phip

HDFE. Phuong phap nay phu hop vi ba ly
do. Thir nhat, bién giai thich ch1nh ru1 ro
chinh sach- dugc xay dung & cap quoc gia,
va sur dung do6 tré mot ky, han ché lo ngai
vé ndi sinh dong thoi. Thir hai, HDFE cho
hap thu tac dong c¢d dinh theo doanh nghiép
va theo nganh, dong thoi dua vao tac dong
cb dinh theo ndm dé kiém soat cac ¢l soc
vi mo chung theo thoi gian. Céach tiép can
nay gitp loai b cac yéu té khong quan sat
dugc nhung bat bién theo thoi gian ¢ cip
doanh nghiép (nhu ning lyc quan tri, cdu
triic s& hiru, mac do rui ro ¢d hiru) va cac
khac biét cd dinh giita cac nganh, tir do
giam sai 1éch do bién bi bo sot. Thir ba, sai
s6 chuan duoc cum hoa theo doanh nghiép
nham diéu chinh phuong sai thay ddi va tu
tuong quan theo chudi thoi gian trong ting
doanh nghiép. Toan bg cac tinh toan dugc
hd tro boi phan mém Stata 19.

4. Két qua dinh lwong va thao luin
4.1. Théng ké mé td va phan tich twong quan

Bang 2 trinh bay thong ké mé ta cia cac bién
trong mau. ZSCORE c6 gié tri trung binh
5,059 voi d6 1éch chuén 3,815, phan 4nh su
khéc biét dang ké vé stc khoe tai chinh giita
cac DN. Ba bién do luong RRCS kinh té cho
théy murc d¢ dao dong khac nhau: RRCSTT
c6 trung binh 10,741; RRCSTM la 7,797
va RRCSTK 1a 3,181- cho thiy bat dinh
tién t& chiém uu thé trong giai doan nghién
ctru. Vé dic diém DN, SIZE trung binh dat
6,311, LEV ¢ muc 9,1%, trong khi ROA

Bang 1. Kiém dinh mé hinh dir liéu bing

RRCSTT RRCSTK RRCSTM
Hiéu Ung c6 dinh theo thai gian 20,03*** 21,59%** 21,08***
Phuaong sai thay doi 2.796.695,29*** 2.796.695,29*** 2.796.695,29***
Ty tuong quan chudi 367,741%** 365,138*** 361,344***

Neuén: Két qua tinh todn cia tic gid.
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Bing 2. Thong ké mé ti cic bién

N Trung binh D6 léch chuan Nhé nhat Lén nhat
ZSCORE 10.214 5,059 3,815 -30,138 13,661
RRCSTT 8.933 10,741 5,897 4,630 20,357
RRCSTM 8.933 7,797 1,483 5,426 10,542
RRCSTK 8.933 3,181 2,524 0,194 8,060
SIZE 10.214 6,311 1,589 0,638 12,322
LEV 10.214 9,078 13,856 0,000 99,918
ROA 10.204 3,952 17,720 -958,440 457,850
CASH 10.214 8,458 9,882 0,001 89,997
SGR 10.214 0,387 17,260 -1,000 1722,478
CAPEX 10.195 3128 11,953 -287,326 86,226
AGE 9.227 1,858 0,775 0,000 3,178
INF 10.214 3,114 0,546 1,835 3,621
GDPG 10.214 5,975 2,100 2,554 8,538

trung binh 3,9%, phan 4nh kha nang sinh 161
twong ddi thap va phan tan manh. CASH c6
trung binh 8,5%, SGR va CAPEX c¢ gia tri
dwong nhung phan tan 16n, cho thay sy khac
biét dang ké giira cac DN vé chién lugc ting
trudng. Vé kinh té vi mo, INF trung binh la
3,1% va GDPG la 5,9%.

Bang 3 cho thay mdi trong quan giita cac
b1en nhin chung thap, ham y ru1 ro da cong
tuyén khong dang ké. Ba chi s6 RRCSTT,
RRCSTM, RRCSTK c¢6 twong quan cao,
dac bi¢t gitta RRCSTT va RRCSTK (0 651),
cho thay chung cing phan anh bién dong
trong mai truong chinh sach vi mo.

Dé chic chin hon, nghién ctru tiép tuc
klem dinh da cong tuyen Két qua cho thay
van d& da cong tuyén khong dang lo ngai.

4.2. Két qua wée lwong tic dong ciia
RRCS lén KQTC

Bang 4 dugc xay dung theo hai nhdm udce
luong nham danh gi4 tinh 6n dinh cta két
qua. Cot (1), (5), (9) 1a m6 hinh co s& véi
bién phu thudc lién tuc ZSCORE va bao
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Nguén: Két qua tinh todn ciia téc gid
gdm day du cac bién kiém soat tai chinh
(ROA, LEV, SGR). Cot (2), (6), (10) loai
b6 ba bién nay dé klem tra do nhay ddi voi
kha ning tring 1ap ciu tric giira Z-score va
cac thanh phén cAu thanh. Tuong tu, cot (3),
(7), (11) va (4), (8), (12) str dung bién phu
thudc nhi phan ZSCOREO1, tuong ung voi
mb hinh day du va mé hinh rit gon.

Két qua Bang 4 cho thdy RRCS noi chung
lam suy giam dang ké strc khoe tai chinh cua
DN theo c4 hai cach do luong.

Trude hét, ddi voi RRCSTT, hé s 4m va c6
y nghia trong m6 hinh ZSCORE (cét 1,2),
dong thoi dwong va c¢6 y nghia trong mo
hinh nhi phan (cot 3,4), cho thay bat dinh
tién t& 1am suy giam Z-score va gia ting xac
suat roi vao trang thai kiét qué tai chinh.
Diéu nay phi hop véi Iy thuyét quyén chon
thyc va bang chimg thyc nghiém cho thay
RRCSTT lam tang chi phi vén, tri hodn dau
tu trong moi truong 1ai sudt va thanh khodn
bat dinh, ciing nhu phu hop voi lap luan vé
chi ph1 von tang va han ché tai chinh gia ting
xac sudt KQTC (Pastor & Veronesi, 2013;
Gilchrist va cong su, 2014; Ma & Hao, 2022).
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ic bién
CASH

wa cac

twong quan giil

€0

A

Bang 3. H

INF GDPG

AGE

SIZE LEV ROA SGR CAPEX

RRCSTT RRCSTM RRCSTK

ZSCORE

1,000
0,011

ZSCORE

1,000
0,651

RRCSTT
RRCSTM

1,000
0,444

0,016

0,014 0,794 1,000
0,034

RRCSTK

0,033 0,019 1,000
0,306
0,084

0,053

SIZE

1,000
-0,059
-0,193
-0,006

-0,041
-0,015
-0,023
0,010

-0,022
0,008

-0,040
-0,017
-0,021
-0,007
-0,023
0,210

-0,249
0,423

LEV
ROA
CASH

1,000
0,138
0,031

1,000

-0,012
-0,128

-0,007

-0,139
0,006

-0,019

0,012

0,271

1,000
0,050

0,006

SGR

1,000
-0,051
0,000

-0,026 0,076 0,052 0,080
-0,026
-0,002

0,210

0,002

0,074

CAPEX
AGE

1,000
0,015

0,015
0,007

-0,077
0,001

0,035

0,104
0,211

-0,027
-0,003
0,003

1,000
0,567

0,027
-0,002

-0,006
-0,003

0,272 -0,033
0,007

INF
GDPG

1,000

0,019 -0,023

0,014 0,005

0,004

0,697

0,342

Nguén: Két qua tinh todn ciia tc gid.

Dbi v6i RRCSTM (cot 5-8), hé
s6 &m trong md hinh ZSCORE
va duong trong md hinh xac
suét tiép tuc khang dinh vai tro
bat loi ctia RRCSTM dbi véi
stc khoe tai chinh. Handley va
Limo (2015) tranh luan ring
khi RRCSTM gia tang, do
chi phi gia nhép thi truong 1a
chi phi chim, DN tri hoan gia
nhap thi truong nudc ngoai
ngay ca khi thué quan thuan
loi. Sha va cong su (2025) ly
gidi rang RRCSTM mot mit
lam DN giam dau tu khong
thé dao nguoc, tr do gidm logi
thé canh tranh, mat khac lam
gian doan chudi cung tmg, lam
DN gia tang ton kho dé phong
ngura, tur do lam gidm vong
quay hang ton kho va giam
hi€u qua hoat dong, [am xau di
stc khde tai chinh ctia DN.

Tuong tu, RRCSTK (cot 9-12)
cling lam suy gidm Z-score va
gia ting xac suat KQTC. Két
qua nay tuong dong voi cac
nghién ciru cho rang bét dinh
vé thué va chi tiéu cong co
thé gay tac dong bat loi lén
hoat dong kinh t& va hanh vi
dau tu. Chéng han, cac ct sbc
bién dong tai khoa dugc ghi
nhdn c6 anh hudng ti€u cyc
dén hoat dong kinh té, qua
d6 tao moi trudong bt loi cho
dong tién va trién vong doanh
nghi¢p (Fernandez-Villaverde
va cong sy, 2015). O cép do
co ché, bét dinh tai khéa lam
gia tang dong co phong ngua
va khuynh hudng tiét kiém, tir
d6 c6 thé 1am co hep cau va
khién nén kinh té d& roi vao
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-0,177***  0,014** 0,013**  -1,405***  -1,447***  0,098** 0,093**  -0,233*** -0,235***  0,018** 0,017**

-0,177***

GDPG

(0,006) (0,006) (0,400) (0,406) (0,044) (0,044) (0,071) (0,073) (0,008) (0,008)
24,379*** -1,409*
(0,739)

(0,057)

(0,055)

0,02
(0,158)
9.191

0,011
(0,155)

3,444

3,703***

-1,336*
(0,747)
9.191
0,724

24,831***

0,328** 0,323**

-1,33
(1,728)

-0,912
(1,555)
9.181

0,888
Ghi chii: % *% *¥% [ ky hidu chi ra ¢é ¥ nghia thong ké & cdc mire y nghia lan luot 1d 10%, 5% va 1%. Sai s6 chudn ciia tham s6 wée heong dwoc ghi trong ().

Constant

(1,565)
9.191

(1,387)

(0,138) (6,400) (6,525)

(0,138)
9.181

9.181

9.181
0,888

9.181
0,729

9.181 9.191
0,877

0,888

9.191
0,724

9.191
0,877

S6 quan sat

R2

0,729 0,724

0,877

0,729

Nguon: Két qua tinh todn ciia téc gia

trang thai suy giam manh hon & céc kich ban bét loi (Born
& Pfeifer, 2014). Ngoai ra, bt dinh vé chinh sach thué duoc
1ap luan co thé 1am nan 1ong dau tu khi doanh nghiép d6i mat
v6i i ro thay doi thué suét va nghia vy thué trong tuong lai
(Hassett & Metcalf, 1999).

Quan trong hon, ddu va mirc y nghia cua cac bién RRCS
khong thay d6i khi loai bd ROA, LEV va SGR, ciing nhu khi
chuyén sang udc lugng nhi phan, cho thiy két luan c6 tinh
nhét quan va khong phu thudc vao lya chon dic td mo hinh.
Cac bién kiém soat c6 dau phu hop véi ly thuyét. LEV lam
giam Z-score va lam ting xac suat KQTC; nguoc lai, CASH
va CAPEX lam ting ZSCORE va giam xac suat KQTC.
ROA va SIZE c6 xu hudng céi thién Z-score nhung khong
lam gia ting x4c suat vuot ngudng kiét qué. INF lam suy
giam Z-score va lam ting xac sudt KQTC, trong khi GDPR
c6 tac dong tich cuc dén strc khoe tai chinh DN. Téng thé, két
qua nhét quén giita hai thudc do ciing cd bang chimg ring bét
dinh chinh sach lam gia ting rui ro tai chinh & cip DN.

5. Két luan va ham y

Nghién ctru ndy xem xét tac dong ciia RRCS, bao gdm
ba thanh phan 1a RRCSTT, RRCSTK, va RRCSTM, dén
mirc d6 KQTC ctia cac DN phi tai chinh niém yét tai VN
giai doan 2016- 2024. Tinh trang KQTC dugc do luong
bang Z-score va bién nhi phan phan dnh xac suat roi vao
nhom Z-score thap nhét theo tirng nam. M6 hinh dugc udc
lwong bing phuong phap tac dong cb dinh da chiéu, kiém
soat tac dong ¢ dinh theo DN, nganh va nam, vdi sai )
chuan cum héa theo DN. Két qua cho thdy ca ba thanh
phan RRCS déu co tac dong 1am suy giam Z-score va gia
tang xac suat roi vao trang thai kiét qué tai chinh.

Két qua ciia nghién ctru c6 cac ham y sau. Dbi v6i nha
hoach dinh chinh sach, két qua cho thay su gia tang bét
dinh trong ca ba tru cot chinh sach déu lam suy yeu kha
nang chéng chiu tai chinh ctia DN, qua d6 tiém an rii ro
bat 6n vi mo va hé thdng tai chinh. Do d6, Chinh phu can
duy tri khudn khé chinh sach 6n dinh, nhat quan va c6 kha
ning du bao cao, dic biét trong diéu hanh 13i suét, ty gia,
chinh sach thuo’ng mai va tai khoa. Viéc tang cu:orng minh
bach, truyén thong chinh sach rd rang va giam thiéu thay
d01 dot ngdt trong dinh huorng diéu hanh s& glup cung co
niém tin thi truong va hd trg DN hoach dinh Kké hoach tai
chinh dai han. Déi voi DN, két qua ham y rang duy tri cu
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trac von hop 1y, ting cudng thanh khoan va
day manh dau tu 1a yéu t then chdt giup
nang cao sirc chéng chiu trudc bién dong
chinh sach. Véi nha dau tu, két qua cho
thdy khi RRCS gia ting, rii ro KQTC ting
1én, do d6 nha dau tu can diéu chinh danh
muc theo hudéng phong thu, wu tién cac DN
c6 nén tang tai chinh lanh manh va it phy
thudc vao chinh sach.

Nghién ctru c6 nhimng han ché sau. Thir
nhat, mic du nghién ctru sir dung mo hinh

DUCNG THI THUY AN

da hiéu Gmg c6 dinh, bién giai thich tré va
sai s6 cum hoa theo DN nham giam thiéu
noi sinh va giam sai léch trong hé s6 hoi
qui trong dir liéu bang doanh nghiép, két
qué van co thé chiu anh hudng cua cac yéu
t6 khong quan sat dugc thay doi theo thoi
gian. Thir hai, m6 hinh chua xét dén tinh
dong cua ki€t qué tai chinh. Céc nghién
ctru tiép theo c6 thé khai thac cac bién bo
sot thay doi theo thoi gian va st dung mo
hinh dong. m
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