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Tóm tắt: Nghiên cứu này nhằm phân tích tác động của rủi ro chính sách đến 
kiệt quệ tài chính của doanh nghiệp phi tài chính (loại trừ bất động sản) niêm 
yết tại Việt Nam giai đoạn 2016- 2024. Kiệt quệ tài chính được đo lường bằng 
Z’’-score và biến nhị phân xác định doanh nghiệp thuộc nhóm có Z-score thấp 
theo từng năm. Mô hình được ước lượng bằng phương pháp hồi quy đa hiệu 
ứng cố định, hấp thụ tác động cố định theo doanh nghiệp, ngành và năm; sai 
số chuẩn được cụm hóa theo doanh nghiệp nhằm xử lý phương sai thay đổi 
và tự tương quan theo chuỗi thời gian. Kết quả cho thấy các khía cạnh rủi ro 
chính sách đều làm suy giảm Z’’-score và gia tăng xác suất rơi vào kiệt quệ tài 
chính của doanh nghiệp, hàm ý rằng các cú sốc trong điều hành chính sách vĩ 
mô có thể làm suy yếu sức khỏe tài chính của doanh nghiệp và gia tăng rủi ro 
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bất ổn ở cấp vi mô. Nghiên cứu góp phần cung cấp bằng chứng thực nghiệm 
về tác động của ba thành phần rủi ro chính sách đến kiệt quệ tài chính trong 
bối cảnh nền kinh tế mới nổi. Việc sử dụng đồng thời thước đo liên tục và nhị 
phân của kiệt quệ tài chính, cùng phương pháp ước lượng tác động cố định đa 
chiều, giúp tăng cường độ tin cậy và tính vững của kết quả ước lượng. Kết quả 
nghiên cứu nhấn mạnh vai trò của tính ổn định, minh bạch trong điều hành 
chính sách nhằm củng cố sức chống chịu tài chính của doanh nghiệp.

Từ khóa: Rủi ro chính sách, Bất định chính sách tiền tệ, Bất định chính sách tài khóa, 
Bất định chính sách thương mại, Kiệt quệ tài chính, Thị trường mới nổi 

Trích dẫn: Dương Thị Thùy An. (2026). Rủi ro chính sách và kiệt quệ tài chính của doanh 
nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam. Tạp chí Kinh tế - Luật và Ngân hàng, 28(4), 47-58. 
https://doi.org/10.59276/JELB.2026.04.3095

1.	 Giới thiệu

Trong bối cảnh rủi ro gia tăng trên phạm 
vi toàn cầu, khả năng chống chịu tài chính 
của doanh nghiệp (DN) trước các cú sốc 
chính sách trở thành vấn đề được đặc biệt 
quan tâm, nhất là tại các nền kinh tế mới 
nổi như Việt Nam (VN) (Duong, 2024; 
Hoang và cộng sự, 2025). Các nghiên cứu 
gần đây cho thấy rủi ro chính sách (RRCS) 
có thể làm gia tăng xác suất kiệt quệ tài 
chính (KQTC), nâng chi phí vốn, hạn chế 
tiếp cận tín dụng và làm suy giảm hiệu quả 
hoạt động (Fedorova và cộng sự, 2022; 
Hawach & Requejo, 2025). Từ góc độ thực 
tiễn, việc hiểu rõ tác động của RRCS đến 
sức khỏe tài chính DN là nền tảng quan 
trọng để thiết kế khuôn khổ chính sách ổn 
định vĩ mô, đồng thời giúp DN chủ động 
hơn trong quản trị rủi ro và cấu trúc vốn. 
Khác với các nền kinh tế phát triển, cơ chế 
truyền dẫn chính sách tại VN mang những 
đặc thù nổi bật, bao gồm sự phụ thuộc lớn 
của DN vào tín dụng ngân hàng, mức độ 
phát triển chưa đồng đều của thị trường 
vốn, cũng như khuôn khổ chính sách còn 
điều chỉnh linh hoạt theo mục tiêu ổn định 
và tăng trưởng. Trong bối cảnh đó, rủi ro 
phát sinh từ chính sách tiền tệ, tài khóa và 

thương mại nội địa thường tác động trực 
tiếp và nhanh chóng đến chi phí vốn, khả 
năng tiếp cận tín dụng và dòng tiền của 
DN. Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu 
hiện hữu về RRCS chủ yếu tập trung vào 
các nền kinh tế phát triển hoặc sử dụng chỉ 
số bất định mang tính toàn cầu, trong khi 
bằng chứng thực nghiệm dựa trên dữ liệu 
chính sách nội địa tại VN vẫn còn hạn chế. 
Để khắc phục khoảng trống này, nghiên cứu 
tiến hành đánh giá tác động của RRCS đến 
KQTC của DN phi tài chính niêm yết tại 
VN. Nghiên cứu phân tách RRCS thành ba 
nhóm- rủi ro chính sách tiền tệ (RRCSTT), 
rủi ro chính sách tài khóa (RRCSTK) và 
rủi ro chính sách thương mại (RRCSTM)- 
nhằm nhận diện sự khác biệt trong từng loại 
RRCS đến KQTC của DN. Nghiên cứu sử 
dụng bộ chỉ số RRCS VN mới được xây 
dựng từ dữ liệu văn bản trong nước (Hoang 
và cộng sự, 2025), kết hợp với dữ liệu của 
1.362 DN phi tài chính niêm yết trên Sở 
Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí 
Minh (HOSE), Sở Giao dịch chứng khoán 
Hà Nội (HNX) và thị trường cổ phiếu công 
ty đại chúng chưa niêm yết (UPCoM) giai 
đoạn 2016- 2024. Phương pháp hồi qui đa 
hiệu ứng cố định (High-dimensional fixed 
effects- HDFE) được áp dụng để kiểm soát 
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các yếu tố không quan sát được theo DN, 
ngành và theo năm, qua đó cung cấp bằng 
chứng thực nghiệm về tác động của RRCS 
đến KQTC của DN VN.
Bài viết được cấu trúc gồm bốn phần: (i) cơ 
sở lý thuyết và thực nghiệm; (ii) mô hình, 
phương pháp nghiên cứu, lựa chọn biến và 
dữ liệu; (iii) kết quả định lượng; (iv) kết 
luận và hàm ý chính sách nhằm giảm thiểu 
tác động của bất định chính sách đối với ổn 
định tài chính DN VN.

2.	 Cơ sở lý thuyết và thực nghiệm

Kiệt quệ tài chính là trạng thái suy yếu về 
sức khỏe tài chính của doanh nghiệp, phản 
ánh mức độ dễ tổn thương và rủi ro mất khả 
năng thanh toán, được xem là giai đoạn tiền 
phá sản và thường được sử dụng trong thực 
nghiệm như chỉ báo cho nguy cơ vỡ nợ hoặc 
thất bại doanh nghiệp (Altman và cộng sự, 
2017; Alam và cộng sự, 2025). Trong bối 
cảnh đó, RRCS- phản ánh mức độ khó dự 
đoán trong điều hành tiền tệ, tài khóa và 
thương mại- được xem là một nguồn cú sốc 
vĩ mô quan trọng làm gia tăng bất ổn đối 
với dòng tiền và trì hoãn quyết định đầu 
tư của DN, dẫn đến gia tăng xác suất rơi 
vào trạng thái KQTC (Hawach & Requejo, 
2025). Trong nghiên cứu này, rủi ro chính 
sách được phân tách thành ba thành phần: 
RRCSTT, RRCSTK và RRCSTM.
RRCSTT phản ánh sự thiếu chắc chắn 
liên quan đến định hướng và điều hành 
chính sách lãi suất, tỷ giá và thanh khoản 
hệ thống. Theo lý thuyết quyền chọn thực 
(real options), việc này làm gia tăng giá trị 
“quyền chọn chờ đợi”, khiến DN trì hoãn 
các quyết định đầu tư dài hạn và tuyển 
dụng (Bernanke, 1983; Dixit & Pindyck, 
1994; Gulen & Ion, 2016), giảm tăng 
trưởng doanh thu và dòng tiền, từ đó làm 
suy yếu khả năng thanh toán và gia tăng rủi 
ro phá sản (Ma & Hao, 2022; Sha và cộng 

sự, 2025). Dưới góc độ hạn chế tài chính, 
RRCSTT làm gia tăng mức bù rủi ro trên 
thị trường vốn, kéo theo chi phí huy động 
vốn và chi phí vay mượn cao hơn (Pástor 
& Veronesi, 2013; Gilchrist và cộng sự, 
2014). Dưới góc độ lý thuyết hành vi thận 
trọng (risk aversion/precautionary motive), 
môi trường tiền tệ bất ổn làm gia tăng rủi ro 
vận hành, bất cân xứng thông tin và chi phí 
giám sát, qua đó làm suy yếu cấu trúc tài 
chính của DN và gia tăng xác suất rơi vào 
trạng thái KQTC (Baker và cộng sự, 2016; 
Ahsan và cộng sự, 2022).
Khác với RRCSTT vốn tác động mạnh qua 
kênh chi phí vốn, RRCSTM chủ yếu ảnh 
hưởng thông qua kênh hoạt động và chuỗi 
cung ứng do bất định về thuế quan, hạn 
ngạch và các biện pháp phòng vệ thương 
mại. Theo khung lý thuyết quyền chọn 
thực, khi chi phí thâm nhập thị trường và 
đầu tư mang tính không thể đảo ngược, 
RRCSTM làm gia tăng “giá trị chờ đợi”, 
khiến doanh nghiệp trì hoãn đầu tư và 
mở rộng xuất khẩu (Handley & Limão, 
2015). Bằng chứng thực nghiệm cho thấy 
RRCSTM làm suy giảm hiệu quả tài chính 
và lợi nhuận doanh nghiệp thông qua hai 
kênh chính: (i) giảm đầu tư vào đổi mới 
công nghệ và nghiên cứu và phát triển 
(R&D), và (ii) làm gián đoạn hiệu quả 
chuỗi cung ứng, buộc doanh nghiệp tăng 
tồn kho phòng ngừa, qua đó làm giảm vòng 
quay hàng tồn và gia tăng chi phí lưu kho 
(Sha và cộng sự, 2025). Các nghiên cứu tại 
Trung Quốc cũng ghi nhận RRCSTM làm 
giảm đầu tư và khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp phi tài chính (Benguria và cộng sự, 
2022; Sha và cộng sự, 2025).
Đối với RRCSTK, bất định về thuế suất, 
chi tiêu công và thâm hụt ngân sách khiến 
DN trì hoãn đầu tư, làm suy yếu triển vọng 
tăng trưởng dài hạn (Handley & Limão, 
2015), qua đó làm tăng xác suất rơi vào 
trạng thái KQTC. Dưới góc độ hạn chế tài 
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chính, việc thiếu chắc chắn trong tài khóa 
cũng làm ngân hàng tăng thận trọng trong 
cấp tín dụng, tăng chi phí vay, đẩy DN vào 
trạng thái dễ kiệt quệ hơn. Từ góc độ của 
lý thuyết hành vi thận trọng, các nhà quản 
trị trở nên bảo thủ hơn, tăng tích trữ tiền 
mặt và giảm chi tiêu đầu tư (Jory và cộng 
sự, 2020; Duong và cộng sự, 2020; Zhao & 
Su, 2022). Các điều chỉnh phòng thủ này 
tuy giúp DN chống chịu rủi ro ngắn hạn, 
song lại làm giảm lợi nhuận dài hạn, dẫn 
đến hiệu quả hoạt động suy giảm.
Tuy nhiên, phần lớn các nghiên cứu hiện 
nay tập trung vào các nền kinh tế lớn như 
Hoa Kỳ (Apostolakis và cộng sự, 2021), 
Châu Âu (Fedorova và cộng sự, 2022; 
Hawach & Requejo, 2025), trong khi 
bằng chứng về mối quan hệ giữa RRCS và 
KQTC trong các nền kinh tế mới nổi như 
VN vẫn còn hạn chế. Hầu hết các nghiên 
cứu hoặc sử dụng chỉ số RRCS nói chung 
mà không phân tách theo từng loại RRCS 
như Nguyen và cộng sự (2024) ước lượng 
ảnh hưởng của bất định chính sách kinh tế 
lên suất sinh lời của DN VN sử dụng thước 
đo từ dữ liệu Google Trends và Grimpse 
nhưng không phân tách các loại rủi ro 
chính sách; Nguyễn Thị Ngọc Phượng và 
Nguyễn Xuân Thắng (2025) nghiên cứu tác 
động của bất định chính sách toàn cầu lên 
chi phí vốn của DN VN nhưng không dùng 
chỉ số bất định chính sách xây dựng riêng 
cho VN; Dương Thị Thùy An (2025b) sử 
dụng chỉ số bất định chính sách đo lường 
riêng cho VN nhưng tập trung vào đầu tư 
DN. Chưa có một nghiên cứu nào sử dụng 
chỉ số RRCS xây dựng riêng cho VN và 
đánh giá tác động của chúng đến KQTC 
DN. Đây chính là khoảng trống mà nghiên 
cứu này hướng tới lấp đầy. 
Trên cơ sở lý thuyết và thực nghiệm đã 
nêu, tác giả đề xuất giả thuyết nghiên cứu 
như sau: 

H1a: RRCSTT có tác động cùng chiều 

đến kiệt quệ tài chính của DN.
H1b: RRCSTM có tác động cùng chiều 
đến kiệt quệ tài chính của DN.
H1c: RRCSTK có tác động cùng chiều 
đến kiệt quệ tài chính của DN.

3.	 Mô hình, phương pháp nghiên cứu, 
lựa chọn biến và dữ liệu

3.1. Mô hình và phương pháp nghiên cứu

Mô hình nghiên cứu được xây dựng dựa 
trên nền tảng của các lý thuyết kinh tế và tài 
chính hiện đại, đặc biệt là lý thuyết quyền 
chọn thực của Bernanke (1983) và Dixit 
và Pindyck (1994), giải thích xu hướng trì 
hoãn đầu tư khi RRCS gia tăng. Đồng thời, 
mô hình kế thừa kênh hạn chế tài chính 
của Pástor và Veronesi (2013); Gilchrist 
và cộng sự (2014), cho rằng RRCS làm gia 
tăng bất cân xứng thông tin, khiến chi phí 
vốn cao hơn và tín dụng bị thu hẹp. Bên 
cạnh đó, mô hình cũng dựa trên các khung 
định lượng về KQTC của Altman (1968) 
để đo lường rủi ro mất khả năng thanh toán.
KQTCit = α0 + α1EPUt-1 + Xγ + φt + μi + 
ϵit 	 				    (1)
Trong đó,  là KQTC của DN i ở năm t;  là 
biến RRCS kinh tế, thường được lấy trễ để 
tránh nội sinh, phản ánh độ trễ trong phản 
ứng của DN đối với chính sách và đảm 
bảo tính nhân quả trong mô hình (Feng 
và cộng sự, 2023; Sha và cộng sự, 2025). 
Biến này lần lượt là RRCSTT, RRCSTK, 
và RRCSTMlà tác động cố định theo năm;  
là tác động cố định theo DN;  là vectơ các 
biến kiểm soát, bao gồm qui mô, đòn bẩy 
tài chính, khả năng sinh lời, thanh khoản, 
tăng trưởng doanh thu, chi tiêu vốn, số năm 
niêm yết, lạm phát, tăng trưởng kinh tế. 

3.2. Lựa chọn biến và cách đo lường

Trong nghiên cứu về KQTC, biến Z-score 
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của Altman (1968) được xem là chỉ báo 
tổng hợp đáng tin cậy để đo lường KQTC, 
vì nó kết hợp các tỷ số phản ánh khả năng 
thanh khoản, sinh lời, đòn bẩy và hiệu quả 
sử dụng tài sản (Altman, 1968; Hawach & 
Requejo, 2025). Có nhiều cách đo lường 
KQTC khác như chỉ số O-score của Ohlson 
(1980), Zmijewski (1984). Tuy nhiên, 
Z-score được ưa chuộng vì đơn giản, ổn 
định và có khả năng dự báo phá sản cao 
(Altman, 1983). Đối với DN phi tài chính 
ở các thị trường mới nổi như VN, Z’’-score 
của DN i ở năm t được tính theo công thức 
sau (Altman, 2005): 
ZSCOREit = 3,25 + 6,56×(Vốn lưu động)/
(Tổng tài sản) + 3,26×(Lợi nhuận giữ lại)/
(Tổng tài sản) + 6,72×(Lợi nhuận trước 
thuế và lãi vay)/(Tổng tài sản) + 1,05×(Giá 
trị sổ sách vốn chủ sở hữu)/( Tổng nợ)
ZSCORE càng lớn thì khả năng KQTC 
càng nhỏ. Để tăng thêm tính vững cho kết 
quả, nghiên cứu tiến hành tạo biến nhị phân 
ZSCORE01 bằng 1 cho DN thuộc ngũ phân 
vị thấp nhất của ZSCORE theo từng năm, 
và 0 trong các trường hợp còn lại. 
Biến độc lập chính- RRCS lấy từ Hoang 
và cộng sự (2025). Họ thu thập toàn bộ 
văn bản đăng hằng tháng từ nguồn dữ liệu 
chính thống của Ngân hàng Nhà nước, Bộ 
Tài chính, và Bộ Công Thương, sau đó xác 
định tần suất xuất hiện của các cụm từ khóa 
liên quan đến bất định, công cụ và thuật 
ngữ chính sách và xây dựng chỉ số thể hiện 
RRCSTT, RRCSTK và RRCSTM. Các chỉ 
số được chuẩn hóa bằng cách chia số lần 
xuất hiện từ khóa cho tổng số bài viết trong 
tháng trên từng website. Chỉ số càng lớn 
thể hiện RRCS tương ứng càng cao.
Các biến kiểm soát như sau. Quy mô DN 
(SIZE) được đo bằng logarithm tổng tài 
sản, được kiểm soát vì các DN lớn thường 
có lợi thế kinh tế theo quy mô, khả năng 
tiếp cận vốn và khả năng chống chịu tốt 
hơn (Feng và cộng sự, 2023; Hawach & 

Requejo, 2025; Duong và cộng sự, 2019). 
Đòn bẩy tài chính (LEV) đo bằng tỷ lệ nợ 
dài hạn trên tổng tài sản, phản ánh rủi ro 
nợ và là chỉ báo quan trọng của KQTC, 
bởi DN có tỷ lệ nợ cao dễ bị tổn thương 
hơn khi chi phí vốn tăng do RRCS (Ma & 
Hao, 2022; Chakradhar & Gupta, 2024). 
Khả năng sinh lời (ROA) đo bằng tỷ lệ lợi 
nhuận ròng trên tổng tài sản, thể hiện hiệu 
quả sử dụng tài sản và khả năng tạo dòng 
tiền để duy trì thanh khoản (Ahsan và cộng 
sự, 2022). Tỷ lệ tiền mặt (CASH) được đo 
bằng tiền và đầu tư ngắn hạn trên tổng tài 
sản, phản ánh năng lực thanh toán ngắn hạn, 
giúp DN đối phó với cú sốc bất định (Phan 
và cộng sự, 2019; Jory và cộng sự, 2020; 
Dương Thị Thùy An, 2025a). Tốc độ tăng 
doanh thu (SGR), bằng tỷ lệ thay đổi của 
doanh thu, đo lường tiềm năng tăng trưởng 
và nhu cầu vốn đầu tư (Hawach & Requejo, 
2025), trong khi tỷ lệ đầu tư tài sản cố định 
(CAPEX), đo bằng tỷ lệ đầu tư ròng trên 
tổng tài sản, kiểm soát quyết định đầu tư 
dài hạn, vốn dễ bị trì hoãn dưới tác động 
của RRCS (Gulen & Ion, 2016; Dương Thị 
Thùy An, 2025b). Số năm niêm yết (AGE) 
được đo bằng logarithm số năm niêm yết 
tính đến năm t, kiểm soát sự trưởng thành 
và ổn định của DN (Hawach & Requejo, 
2025). Ở cấp độ vĩ mô, lạm phát (INF) đo 
bằng tỷ lệ lạm phát,và tăng trưởng GDP 
(GDPG), đo bằng tốc độ tăng trưởng tổng 
sản phẩm quốc nội, được đưa vào để phản 
ánh môi trường kinh tế chung ảnh hưởng 
đến chi phí vốn và khả năng sinh lợi của 
DN (Feng và cộng sự, 2023; Ozili & Arun, 
2023). Tất cả các biến từ bảng cân đối kế 
toán đều được tính bình quân. 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ 1.363 DN 
phi tài chính (không bao gồm các doanh 
nghiệp bất động sản) niêm yết trên sàn 
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chứng khoán HOSE, HNX và UPCOM, 
trong giai đoạn từ 2016- 2024. Dữ liệu kế 
toán thu thập từ từ cơ sở dữ liệu FiinPro-X, 
dữ liệu RRCS từ Hoang và cộng sự (2025), 
dữ liệu vĩ mô từ cơ sở dữ liệu của Ngân 
hàng thế giới. Các bước làm sạch dữ liệu 
như sau: 1) bỏ các quan sát không có tổng 
tài sản hoặc tổng tài sản nhỏ hơn hoặc bằng 
một; 2) bỏ các quan sát có tỷ lệ nợ dài hạn 
trên tổng tài sản lớn hơn 1; 3) bỏ các quan 
sát không có doanh thu hoặc doanh thu nhỏ 
hơn không; 4) cắt ngọn (winsorization) cho 
tất cả các tỷ số dùng để tính Z-score; 5) bỏ 
các quan sát không có Z-score.

3.4. Phương pháp ước lượng

Trước tiên, nghiên cứu tiến hành các bước 
kiểm định nhằm lựa chọn phương pháp ước 
lượng phù hợp. Bảng 1 trình bày các kết 
quả kiểm định mô hình. Kiểm định F cho 
hiệu ứng cố định theo thời gian cho giá trị 
thống kê ý nghĩa ở mức 5% hoặc 1%, hàm 
ý cần đưa biến giả năm vào mô hình. Kiểm 
định Modified Wald ghi nhận giá trị thống 
kê rất lớn và có ý nghĩa ở mức 1%, cho 
thấy phương sai sai số thay đổi rõ rệt giữa 
các DN. Đồng thời, kiểm định Wooldridge 
cũng bác bỏ giả thuyết không có tự tương 
quan, xác nhận tồn tại tự tương quan bậc 
một theo thời gian. Các kết quả này chỉ ra 
rằng cần sử dụng sai số chuẩn vững và cụm 
hóa theo năm nhằm đảm bảo tính tin cậy 
của kết quả ước lượng.
Dựa trên các đặc điểm trên, phương trình 
(1) được ước lượng bằng phương pháp 

HDFE. Phương pháp này phù hợp vì ba lý 
do. Thứ nhất, biến giải thích chính- rủi ro 
chính sách- được xây dựng ở cấp quốc gia, 
và sử dụng độ trễ một kỳ, hạn chế lo ngại 
về nội sinh đồng thời. Thứ hai, HDFE cho 
hấp thụ tác động cố định theo doanh nghiệp 
và theo ngành, đồng thời đưa vào tác động 
cố định theo năm để kiểm soát các cú sốc 
vĩ mô chung theo thời gian. Cách tiếp cận 
này giúp loại bỏ các yếu tố không quan sát 
được nhưng bất biến theo thời gian ở cấp 
doanh nghiệp (như năng lực quản trị, cấu 
trúc sở hữu, mức độ rủi ro cố hữu) và các 
khác biệt cố định giữa các ngành, từ đó 
giảm sai lệch do biến bị bỏ sót. Thứ ba, sai 
số chuẩn được cụm hóa theo doanh nghiệp 
nhằm điều chỉnh phương sai thay đổi và tự 
tương quan theo chuỗi thời gian trong từng 
doanh nghiệp. Toàn bộ các tính toán được 
hỗ trợ bởi phần mềm Stata 19.

4.	 Kết quả định lượng và thảo luận

4.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả của các biến 
trong mẫu. ZSCORE có giá trị trung bình 
5,059 với độ lệch chuẩn 3,815, phản ánh sự 
khác biệt đáng kể về sức khỏe tài chính giữa 
các DN. Ba biến đo lường RRCS kinh tế cho 
thấy mức độ dao động khác nhau: RRCSTT 
có trung bình 10,741; RRCSTM là 7,797 
và RRCSTK là 3,181- cho thấy bất định 
tiền tệ chiếm ưu thế trong giai đoạn nghiên 
cứu. Về đặc điểm DN, SIZE trung bình đạt 
6,311, LEV ở mức 9,1%, trong khi ROA 

Bảng 1. Kiểm định mô hình dữ liệu bảng

RRCSTT RRCSTK RRCSTM

Hiệu ứng cố định theo thời gian 20,03*** 21,59*** 21,08***

Phương sai thay đổi 2.796.695,29*** 2.796.695,29*** 2.796.695,29***

Tự tương quan chuỗi 367,741*** 365,138*** 361,344***

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả.
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trung bình 3,9%, phản ánh khả năng sinh lời 
tương đối thấp và phân tán mạnh. CASH có 
trung bình 8,5%, SGR và CAPEX có giá trị 
dương nhưng phân tán lớn, cho thấy sự khác 
biệt đáng kể giữa các DN về chiến lược tăng 
trưởng. Về kinh tế vĩ mô, INF trung bình là 
3,1% và GDPG là 5,9%.
Bảng 3 cho thấy mối tương quan giữa các 
biến nhìn chung thấp, hàm ý rủi ro đa cộng 
tuyến không đáng kể. Ba chỉ số RRCSTT, 
RRCSTM, RRCSTK có tương quan cao, 
đặc biệt giữa RRCSTT và RRCSTK (0,651), 
cho thấy chúng cùng phản ánh biến động 
trong môi trường chính sách vĩ mô. 
Để chắc chắn hơn, nghiên cứu tiếp tục 
kiểm định đa cộng tuyến. Kết quả cho thấy 
vấn đề đa cộng tuyến không đáng lo ngại.

4.2. Kết quả ước lượng tác động của 
RRCS lên KQTC

Bảng 4 được xây dựng theo hai nhóm ước 
lượng nhằm đánh giá tính ổn định của kết 
quả. Cột (1), (5), (9) là mô hình cơ sở với 
biến phụ thuộc liên tục ZSCORE và bao 

gồm đầy đủ các biến kiểm soát tài chính 
(ROA, LEV, SGR). Cột (2), (6), (10) loại 
bỏ ba biến này để kiểm tra độ nhạy đối với 
khả năng trùng lặp cấu trúc giữa Z-score và 
các thành phần cấu thành. Tương tự, cột (3), 
(7), (11) và (4), (8), (12) sử dụng biến phụ 
thuộc nhị phân ZSCORE01, tương ứng với 
mô hình đầy đủ và mô hình rút gọn.
Kết quả Bảng 4 cho thấy RRCS nói chung 
làm suy giảm đáng kể sức khỏe tài chính của 
DN theo cả hai cách đo lường.
Trước hết, đối với RRCSTT, hệ số âm và có 
ý nghĩa trong mô hình ZSCORE (cột 1,2), 
đồng thời dương và có ý nghĩa trong mô 
hình nhị phân (cột 3,4), cho thấy bất định 
tiền tệ làm suy giảm Z-score và gia tăng xác 
suất rơi vào trạng thái kiệt quệ tài chính. 
Điều này phù hợp với lý thuyết quyền chọn 
thực và bằng chứng thực nghiệm cho thấy 
RRCSTT làm tăng chi phí vốn, trì hoãn đầu 
tư trong môi trường lãi suất và thanh khoản 
bất định, cũng như phù hợp với lập luận về 
chi phí vốn tăng và hạn chế tài chính gia tăng 
xác suất KQTC (Pástor & Veronesi, 2013; 
Gilchrist và cộng sự, 2014; Ma & Hao, 2022).

Bảng 2. Thống kê mô tả các biến

  N Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất

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 3,128 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

Nguồn: Kết quả tính toán của tác giả
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Đối với RRCSTM (cột 5-8), hệ 
số âm trong mô hình ZSCORE 
và dương trong mô hình xác 
suất tiếp tục khẳng định vai trò 
bất lợi của RRCSTM đối với 
sức khỏe tài chính. Handley và 
Limão (2015) tranh luận rằng 
khi RRCSTM gia tăng, do 
chi phí gia nhập thị trường là 
chi phí chìm, DN trì hoãn gia 
nhập thị trường nước ngoài 
ngay cả khi thuế quan thuận 
lợi. Sha và cộng sự (2025) lý 
giải rằng RRCSTM một mặt 
làm DN giảm đầu tư không 
thể đảo ngược, từ đó giảm lợi 
thế cạnh tranh, mặt khác làm 
gián đoạn chuỗi cung ứng, làm 
DN gia tăng tồn kho để phòng 
ngừa, từ đó làm giảm vòng 
quay hàng tồn kho và giảm 
hiệu quả hoạt động, làm xấu đi 
sức khỏe tài chính của DN.
Tương tự, RRCSTK (cột 9-12) 
cũng làm suy giảm Z-score và 
gia tăng xác suất KQTC. Kết 
quả này tương đồng với các 
nghiên cứu cho rằng bất định 
về thuế và chi tiêu công có 
thể gây tác động bất lợi lên 
hoạt động kinh tế và hành vi 
đầu tư. Chẳng hạn, các cú sốc 
biến động tài khóa được ghi 
nhận có ảnh hưởng tiêu cực 
đến hoạt động kinh tế, qua 
đó tạo môi trường bất lợi cho 
dòng tiền và triển vọng doanh 
nghiệp (Fernández-Villaverde 
và cộng sự, 2015). Ở cấp độ 
cơ chế, bất định tài khóa làm 
gia tăng động cơ phòng ngừa 
và khuynh hướng tiết kiệm, từ 
đó có thể làm co hẹp cầu và 
khiến nền kinh tế dễ rơi vào 
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trạng thái suy giảm mạnh hơn ở các kịch bản bất lợi (Born 
& Pfeifer, 2014). Ngoài ra, bất định về chính sách thuế được 
lập luận có thể làm nản lòng đầu tư khi doanh nghiệp đối mặt 
với rủi ro thay đổi thuế suất và nghĩa vụ thuế trong tương lai 
(Hassett & Metcalf, 1999).
Quan trọng hơn, dấu và mức ý nghĩa của các biến RRCS 
không thay đổi khi loại bỏ ROA, LEV và SGR, cũng như khi 
chuyển sang ước lượng nhị phân, cho thấy kết luận có tính 
nhất quán và không phụ thuộc vào lựa chọn đặc tả mô hình.
Các biến kiểm soát có dấu phù hợp với lý thuyết. LEV làm 
giảm Z-score và làm tăng xác suất KQTC; ngược lại, CASH 
và CAPEX làm tăng ZSCORE và giảm xác suất KQTC. 
ROA và SIZE có xu hướng cải thiện Z-score nhưng không 
làm gia tăng xác suất vượt ngưỡng kiệt quệ. INF làm suy 
giảm Z-score và làm tăng xác suất KQTC, trong khi GDPR 
có tác động tích cực đến sức khỏe tài chính DN. Tổng thể, kết 
quả nhất quán giữa hai thước đo củng cố bằng chứng rằng bất 
định chính sách làm gia tăng rủi ro tài chính ở cấp DN.

5.	 Kết luận và hàm ý 

Nghiên cứu này xem xét tác động của RRCS, bao gồm 
ba thành phần là RRCSTT, RRCSTK, và RRCSTM, đến 
mức độ KQTC của các DN phi tài chính niêm yết tại VN 
giai đoạn 2016- 2024. Tình trạng KQTC được đo lường 
bằng Z-score và biến nhị phân phản ánh xác suất rơi vào 
nhóm Z-score thấp nhất theo từng năm. Mô hình được ước 
lượng bằng phương pháp tác động cố định đa chiều, kiểm 
soát tác động cố định theo DN, ngành và năm, với sai số 
chuẩn cụm hóa theo DN. Kết quả cho thấy cả ba thành 
phần RRCS đều có tác động làm suy giảm Z-score và gia 
tăng xác suất rơi vào trạng thái kiệt quệ tài chính. 
Kết quả của nghiên cứu có các hàm ý sau. Đối với nhà 
hoạch định chính sách, kết quả cho thấy sự gia tăng bất 
định trong cả ba trụ cột chính sách đều làm suy yếu khả 
năng chống chịu tài chính của DN, qua đó tiềm ẩn rủi ro 
bất ổn vĩ mô và hệ thống tài chính. Do đó, Chính phủ cần 
duy trì khuôn khổ chính sách ổn định, nhất quán và có khả 
năng dự báo cao, đặc biệt trong điều hành lãi suất, tỷ giá, 
chính sách thương mại và tài khóa. Việc tăng cường minh 
bạch, truyền thông chính sách rõ ràng và giảm thiểu thay 
đổi đột ngột trong định hướng điều hành sẽ giúp củng cố 
niềm tin thị trường và hỗ trợ DN hoạch định kế hoạch tài 
chính dài hạn. Đối với DN, kết quả hàm ý rằng duy trì cấu GD
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trúc vốn hợp lý, tăng cường thanh khoản và 
đẩy mạnh đầu tư là yếu tố then chốt giúp 
nâng cao sức chống chịu trước biến động 
chính sách. Với nhà đầu tư, kết quả cho 
thấy khi RRCS gia tăng, rủi ro KQTC tăng 
lên, do đó nhà đầu tư cần điều chỉnh danh 
mục theo hướng phòng thủ, ưu tiên các DN 
có nền tảng tài chính lành mạnh và ít phụ 
thuộc vào chính sách.
Nghiên cứu có những hạn chế sau. Thứ 
nhất, mặc dù nghiên cứu sử dụng mô hình 

đa hiệu ứng cố định, biến giải thích trễ và 
sai số cụm hóa theo DN nhằm giảm thiểu 
nội sinh và giảm sai lệch trong hệ số hồi 
qui trong dữ liệu bảng doanh nghiệp, kết 
quả vẫn có thể chịu ảnh hưởng của các yếu 
tố không quan sát được thay đổi theo thời 
gian. Thứ hai, mô hình chưa xét đến tính 
động của kiệt quệ tài chính. Các nghiên 
cứu tiếp theo có thể khai thác các biến bỏ 
sót thay đổi theo thời gian và sử dụng mô 
hình động. ■
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