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Tóm tắt:
Bài viết này xem xét tác động của tín dụng thương mại đến tăng trưởng tài sản của các công ty 
phi tài chính niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2009 – 2024, đồng thời phân tích vai trò điều tiết 
của ràng buộc tài chính đến tác động này. Phân tích dữ liệu bảng của 308 doanh nghiệp phi 
tài chính niêm yết Việt Nam bằng phương pháp ước lượng khoảng khắc tổng quát hệ thống, 
kết quả chỉ ra rằng tín dụng thương mại có ảnh hưởng phi tuyến đến tăng trưởng tài sản công 
ty. Ngoài ra, rằng buộc tài chính có vai trò điều tiết quan trọng trong mối quan hệ này trong 
các doanh nghiệp Việt Nam. Nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực nghiệm hỗ trợ quan điểm 
tín dụng thương mại là công cụ tài trợ thay thế hiệu quả trong bối cảnh thị trường hạn chế tài 
chính. Các hàm ý chính sách được rút ra nhằm nâng cao hiệu quả sử dụng tín dụng thương 
mại và tăng cường tăng trưởng tài sản của các công ty Việt Nam.
Từ khóa: Ràng buộc tài chính, tác động phi tuyến, tăng trưởng tài sản, tín dụng thương mại.
Mã JEL: C33; G30 

The nonlinear effect of trade credit on corporate asset growth: The role of financial 
constraints
Abstract:
This paper examines the impact of trade credit on the asset growth of listed non-financial 
companies in Vietnam from 2009 to 2024, and analyzes the moderating role of financial 
constraints on this impact. Analyzing panel data from 308 Vietnamese non-financial listed 
enterprises using the Generalized Method of Moments (GMM) system, the results indicate that 
trade credit has a nonlinear impact on asset growth. Additionally, financial constraints play a 
significant moderating role in the effects of this on Vietnamese companies. The study provides 
empirical evidence supporting the view that trade credit is an effective alternative financing 
tool in the context of a financial constraint market. Policy implications are drawn to improve 
the efficiency of trade credit use and the asset growth of Vietnamese enterprises.
Keywords: Asset growth, financial constraints, nonlinear impact, trade credit.
JEL codes: C33; G30
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1. Giới thiệu 
Tín dụng thương mại (TDTM) là một hình thức tài trợ tín dụng ngắn hạn, trong đó nhà cung cấp cho phép 

khách hàng trì hoãn thanh toán một phần hoặc toàn bộ giá trị hàng hóa và dịch vụ trong khoảng thời gian 
nhất định (Petersen & Rajan, 1997). TDTM được xem nguồn tài chính quan trọng đối với các doanh nghiệp 
gặp khó khăn trong việc tiếp cận vốn từ các tổ chức tài chính truyền thống, nhất là trong các nền kinh tế mới 
nổi (Vuong & cộng sự., 2023). TDTM không chỉ giúp giải quyết các vấn đề thanh khoản trong ngắn hạn mà 
còn góp phần duy trì và mở rộng hoạt động kinh doanh, thúc đẩy tăng trưởng trong bối cảnh các nguồn tài 
trợ chính thức như tín dụng ngân hàng hay thị trường vốn còn hạn chế (Ferrando & Mulier, 2013).

Thị trường tài chính Việt Nam đang trong quá trình phát triển, tài trợ vốn doanh nghiệp chủ yếu dựa vào 
nguồn cung tín dụng ngân hàng (Vo, 2018). Quy trình thẩm định tín dụng chặt chẽ và xu hướng thắt chặt tín 
dụng trong giai đoạn kinh tế bất ổn khiến việc tiếp cận vốn ngày càng khó khăn đối với các doanh nghiệp 
tại các thị trường mới nổi (Vuong & cộng sự, 2023). Do vậy, TDTM dần trở thành một kênh tài trợ thay 
thế linh hoạt giúp công ty giảm bớt áp lực tài chính, đặc biệt là đối với các công ty có khả năng tiếp cận 
nguồn vốn bên ngoài hạn chế do tồn tại các ràng buộc tài chính cao (Cosci & cộng sự, 2020). Tingbani & 
cộng sự. (2024) nhấn mạnh trong điều kiện ràng buộc tài chính, TDTM không chỉ hỗ trợ dòng tiền mà còn 
giảm thiểu rủi ro thanh khoản, đặc biệt trong giai đoạn kinh tế suy thoái. Nhiều nghiên cứu khẳng định vai 
trò của TDTM như một công cụ tài trợ thay thế hiệu quả. Cụ thể, Petersen & Rajan (1997) cho thấy các 
doanh nghiệp quy mô nhỏ thường gặp khó khăn trong tiếp cận vốn ngân hàng, thường phụ thuộc nhiều vào 
TDTM. Fisman & Love (2003) và Ferrando & Mulier (2013) cung cấp bằng chứng rằng TDTM thúc đẩy 
tăng trưởng, đặc biệt ở những quốc gia có hệ thống tài chính chưa hoàn thiện. Nghiên cứu của Cunat (2007) 
và Love & cộng sự. (2007) nhấn mạnh rằng TDTM có thể đóng vai trò bảo hiểm tài chính, đặc biệt trong 
thời kỳ khủng hoảng khi cung tín dụng ngân hàng bị siết chặt. Gần đây, Tingbani & cộng sự. (2024) cung 
cấp bằng chứng cho thấy mối quan hệ giữa TDTM và tăng trưởng giá trị của các doanh nghiệp Anh Quốc là 
phi tuyến, được điều tiết bởi ràng buộc tài chính doanh nghiệp. 

Nghiên cứu thực nghiệm về TDTM của doanh nghiệp Việt Nam khá khiêm tốn. Lê Khương Ninh & Bùi 
Tuấn Anh (2015) tìm thấy mối quan hệ phi tuyến giữa cả tín dụng ngân hàng và TDTM doanh nghiệp với 
tăng trưởng doanh thu của các công ty nông nghiệp. Phạm Xuân Quỳnh & Trần Đức Tuấn (2020) cho thấy 
quy mô và khả năng thanh khoản ảnh hưởng đáng kể đến chính sách bán chịu của doanh nghiệp trong ngành 
thực phẩm. Bài viết của Trần Kết Ái  (2017) tại các doanh nghiệp bất động sản cũng xác nhận rằng các yếu 
tố như hàng tồn kho, doanh thu và lợi nhuận có ảnh hưởng tích cực đến khoản phải trả người bán – một đại 
diện cho TDTM. Theo hiểu biết tốt nhất của nhóm tác giả, cuộc khảo sát thực nghiệm xác minh tác động 
tuyến tính hay phi tuyến của TDTM đến tăng trưởng tổng tài sản của các doanh nghiệp Việt Nam và xem xét 
vai trò điều tiết của ràng buộc tài chính đối với tác động này vẫn đang bị bỏ ngỏ.

Do đó, nghiên cứu này làm sáng tỏ ba vấn đề chính: (i) đánh giá tác động của TDTM đến tăng trưởng 
tổng tài sản của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam; (ii) xác minh tính chất tuyến tính hoặc phi tuyến 
của tác động này; và (iii) đánh giá vai trò điều tiết của ràng buộc tài chính trong tác động của TDTM đến 
tăng trưởng tổng tài sản của các công ty niêm yết Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng, 
cụ thể là mô hình hồi quy bảng động với phương pháp ước lượng SGMM để phân tích dữ liệu của 308 công 
ty phi tài chính niêm yết tại Việt Nam từ 2009 đến 2024. Kết quả thực nghiệm cho thấy TDTM tác động phi 
tuyến đến tốc độ tăng trưởng tài sản của doanh nghiệp niêm yết Việt Nam. Cụ thể hơn, mối quan hệ giữa 
tăng trưởng tài sản doanh nghiệp và TDTM có hình chữ U ngược – tức là sự gia tăng TDTM có tác động tích 
cực đến tăng trưởng tổng tài sản đến ngưỡng tối ưu, khi vượt ngưỡng này việc gia tăng quá mức TDTM cản 
trở tăng trưởng tài sản của các công ty niêm yết tại Việt Nam. Kết quả cũng cho thấy ràng buộc tài chính có 
tác động cùng chiều đến tăng trưởng tài sản doanh nghiệp, và đồng thời điều tiết đáng kể mối quan hệ giữa 
TDTM và tăng trưởng tài sản của các công ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Việt Nam. Bên cạnh 
việc đóng góp bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa tăng trưởng tài sản và tín dụng thương mại 
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doanh nghiệp tại một thị trường mới nổi, công trình này cung cấp các hàm ý chính sách đối với các bên liên 
quan trong Phần 5 trong việc xây dựng chiến lược tăng trưởng doanh nghiệp và khai thác lợi ích của chính 
sách tín dụng thương mại doanh nghiệp.

Sau phần giới thiệu, cấu trúc của các phần tiếp theo của nghiên cứu bao gồm: Phần 2 – Cơ sở lý thuyết và 
bằng chứng thực nghiệm; Phần 3 – Phương pháp nghiên cứu; Phần 4 – Thảo luận kết quả nghiên cứu; Phần 
5 – Kết luận và hàm ý chinh sách.

2. Tổng quan lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm
Lý thuyết tăng trưởng doanh nghiệp (The Theory of the Growth of the Firm) của Penrose (1959) chỉ ra 

tăng trưởng doanh nghiệp có thể diễn ra theo từng giai đoạn khác nhau, giai đoạn suy thoái có thể theo sau 
giai đoạn tăng trưởng mạnh mẽ. Đồng thuận với quan điểm này, Lee (2014) nhận định rằng tăng trưởng 
doanh nghiệp là quá trình của những bước đi ngẫu nhiên. Tăng trưởng doanh nghiệp có thể được đánh giá 
thông qua sự gia tăng về lao động, doanh thu, và tổng tài sản của doanh nghiệp năm sau so với năm trước 
của của một công ty (Coad & Guenther, 2014), trong đó, tăng trưởng tổng tài sản thể hiện bức tranh toàn 
diện của các hoạt động phát sinh trong doanh nghiệp (Cooper & cộng sự, 2008). 

TDTM là một hình thức tài trợ tín dụng khá phổ biến trong mối quan hệ thương mại giữa các doanh nghiệp 
(Cunat, 2007). Lý thuyết chi phí giao dịch (Transaction Cost Theory) được Coase (1993) và Williamson 
(1989) phát triển, cho rằng trong quá trình giao dịch, doanh nghiệp phải đối mặt với nhiều loại chi phí như: 
chi phí tìm kiếm thông tin, chi phí thương lượng, ký kết hợp đồng, giám sát và thực thi hợp đồng (Seifert & 
cộng sự, 2013). Doanh nghiệp có xu hướng lựa chọn phương thức tài trợ với chi phí giao dịch thấp nhất để 
tối ưu hóa hiệu quả sử dụng nguồn vốn. TDTM giảm thiểu chi phí giao dịch trong các quan hệ thương mại 
do quy trình cấp tín dụng đơn giản, dựa trên lòng tin và quan hệ lâu dài, không yêu cầu tài sản đảm bảo như 
tín dụng ngân hàng. Ngoài ra, nhà cung cấp có lợi thế trong việc giám sát khách hàng vì nắm rõ thông tin từ 
quá trình giao dịch thường xuyên, từ đó giảm rủi ro tín dụng và chi phí giám sát (Lê Khương Ninh & Bùi 
Anh Tuấn, 2015). TDTM với chi phí giao dịch thấp tạo điều kiện để doanh nghiệp duy trì dòng vốn lưu động 
ổn định, góp phần thúc đẩy hoạt động sản xuất – kinh doanh và tăng trưởng, đặc biệt, khi doanh nghiệp gặp 
khó khăn trong quá trình tiếp cận được nguồn vốn vay với chi phí hợp lý (Fisman & Love, 2003).

TDTM thường được coi là một nguồn vốn thay thế khi doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc tiếp cận 
nguồn vốn từ các tổ chức tín dụng chính thức (Petersen & Rajan, 1997). TDTM có thể góp phần thúc đẩy 
tăng trưởng doanh nghiệp, đặc biệt là trong điều kiện ràng buộc tài chính hoặc khủng hoảng tín dụng (Cunat, 
2007; Love & cộng sự, 2007; Tingbani & cộng sự, 2024). TDTM có thể cải thiện dòng tiền trong ngắn hạn, 
giúp doanh nghiệp tận dụng cơ hội đầu tư, duy trì sản xuất và mở rộng quy mô mà không cần tăng nợ vay 
ngân hàng – đặc biệt quan trọng đối với các doanh nghiệp nhỏ hoặc đối mặt với ràng buộc tài chính (Cunat, 
2007). Phần lớn các bằng chứng thực nghiệm đều ủng hộ tác động tích cực của TDTM đến hiệu quả hoạt 
động hoặc tăng trưởng doanh nghiệp (Niskanen & Niskanen, 2006; Mateut & cộng sự, 2006; Karakoç, 
2022). 

Trái lại, một số nghiên cứu cho thấy việc sử dụng quá mức TDTM có thể gây ra tác động tiêu cực đến hiệu 
quả tài chính và tăng trưởng công ty (Martínez‐Sola & cộng sự, 2013; Tingbani & cộng sự, 2024). Khi doanh 
nghiệp phụ thuộc quá nhiều vào TDTM, họ có thể phải đối mặt với chi phí cao hơn do các điều khoản thanh 
toán gắt gao, rủi ro về thanh khoản ảnh hưởng tiêu cực đến mối quan hệ với nhà cung cấp (Martínez‐Sola 
& cộng sự, 2013; Karakoç, 2022). Nghiên cứu gần đây của Tingbani & cộng sự. (2024) cho thấy mối quan 
hệ phi tuyến giữa TDTM và giá trị gia tăng của công ty Châu Âu. Các tác giả đã cho thấy tồn tại một mức 
độ sử dụng TDTM tối ưu, khi mức độ sử dụng TDTM vượt qua ngưỡng này, giá trị gia tăng của các công ty 
tại Châu Âu có xu hướng giảm dần. Xuất phát từ cơ sở lý luận và bằng chứng thực nghiệm hiện có, bài viết 
này tập trung làm sáng tỏ hai giả thuyết sau:

Giả thuyết H1: TDTM có mối quan hệ cùng chiều với tăng trưởng tài sản của doanh nghiệp Việt Nam.
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Giả thuyết H2: TDTM có mối quan hệ phi tuyến với tăng trưởng tài sản của doanh nghiệp Việt Nam.
Lý thuyết trật tự phân hạng (Pecking Order Theory) lập luận rằng các doanh nghiệp có xu hướng ưu tiên 

sử dụng các nguồn vốn theo thứ tự: (1) lợi nhuận giữ lại, (2) vay nợ (gồm TDTM), và (3) phát hành cổ phiếu 
(Myers & Majluf, 1984). Những trở ngại cản trở quá trình huy động vốn bên ngoài của doanh nghiệp có 
thể tạo ra hạn chế tài chính (Hadlock & Pierce, 2010). Hạn chế tài chính (Financial Constraint) là thước đo 
dùng để để đo lường sức khỏe tài chính của doanh nghiệp liên quan đến quyết định đầu tư doanh nghiệp, bên 
cạnh đó, chi tiêu đầu tư của các công ty bị hạn chế sẽ nhạy cảm nhất với nguồn vốn nội bộ (Cleary, 1999). 
Đối với doanh nghiệp gặp ràng buộc tài chính, lợi nhuận giữ lại thường không đủ lớn, và họ cũng gặp khó 
khăn khi tiếp cận vốn vay ngân hàng. Do đó, TDTM trở thành nguồn tài trợ tối ưu để doanh nghiệp duy trì 
hoạt động kinh doanh. Doanh nghiệp sẽ tận dụng TDTM từ nhà cung cấp để tài trợ cho hàng tồn kho, nguyên 
vật liệu và duy trì dòng tiền hoạt động (Fazzari & cộng sự, 1988). Qua đó, TDTM đóng vai trò thay thế vốn 
vay ngân hàng và hỗ trợ tăng trưởng, nhất là trong điều kiện thị trường tài chính kém phát triển (Karakoç, 
2022). Lý thuyết này giải thích tại sao doanh nghiệp bị ràng buộc tài chính có xu hướng sử dụng TDTM 
nhiều hơn so với doanh nghiệp không bị ràng buộc tài chính. 

Lý thuyết lợi thế tài chính (Financing Advantage Theory) cho rằng TDTM là một nguồn tài trợ quan 
trọng, đặc biệt đối với các doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc tiếp cận vốn ngân hàng (Petersen & Rajan, 
1997). Khi doanh nghiệp đối mặt với các bị ràng buộc tài chính, họ thường tăng cường tận dụng TDTM từ 
nhà cung cấp như một giải pháp thay thế để duy trì hoạt động và thúc đẩy tăng trưởng (Tingbani & cộng sự, 
2024). Bài viết khai thác hai lý thuyết trên để giải thích lý do tại sao doanh nghiệp bị ràng buộc tài chính có 
thể tận dụng TDTM để duy trì tăng trưởng, cũng như lý do tại sao ràng buộc tài chính có thể điều tiết mối 
quan hệ giữa TDTM và tăng trưởng doanh nghiệp. TDTM thực sự trở thành nguồn tài trợ thay thế quan 
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3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mẫu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp được thu thập từ các báo cáo tài chính hợp nhất  của các công ty phi 

tài chính niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE) và Sở Giao dịch Chứng khoán 
Hà Nội (HNX) trong giai đoạn từ 2009 đến 2024. Dữ liệu được tổng hợp từ cơ sở dữ liệu FiinPro–X đảm bảo 
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thu, tổng tài sản, giá vốn hàng bán hay khoản phải trả. Để xử lý ảnh hưởng của các giá trị ngoại lai, nghiên 
cứu loại bỏ 1% các quan sát nằm ở hai đầu phân phối. Sau quá trình sàng lọc ban đầu, mẫu nghiên cứu cuối 
cùng bao gồm 308 doanh nghiệp, tương ứng với 4.928 quan sát năm.

3.2. Mô hình nghiên cứu và Phương pháp ước lượng
Dựa vào cơ sở lý luận và bằng chứng thực nghiệm về vai trò của TDTM và ràng buộc tài chính đối với 

tăng trưởng doanh nghiệp (Ferrando & Mulier, 2013; Martínez‐Sola & cộng sự, 2013; Hasan & Alam, 2022; 
Tingbani & cộng sự, 2024), mô hình nghiên cứu (1) được xây dựng để đánh giá tác động tuyến tính và phi 
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tuyến tính của TDTM đến tăng trưởng tài sản của doanh nghiệp và mô hình (2) tập trung đánh giá và tác 
động điều tiết của ràng buộc tài chính đến mối quan hệ giữa TDTM và tăng trưởng tài sản của các công ty 
niêm yết tại Việt Nam. 
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Trong đó: Biến phụ thuộc 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇��� đại diện cho tăng trưởng tài sản của doanh nghiệp i tại năm t. Biến 
giải thích chính – TR𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴���, đại diện cho các khoản phải trả của công ty i trong năm t. Biến ràng buộc tài 
chính (𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹���), được đại diện bởi chỉ số SA (Hadlock & Pierce, 2010). Để phản ánh tác động phi tuyến 
của tín dụng thương mại (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇) đến tăng trưởng tài sản doanh nghiệp (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇), biến bình phương 
của TDTM (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�) được đưa vào mô hình. Bên cạnh các biến chính, các biến kiểm soát (𝑋𝑋���) như tuổi 
công ty (AGE), tài sản hữu hình (FIX), tỷ suất sinh lợi (ROA), và đòn bẩy (DEBT) được xem xét trong mô 
hình nghiên cứu (1) và (2). Các biến tương tác (𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 và 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇�𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥𝑥) được đưa 
vào mô hình (2) nhằm đánh gia tác động điều tiết của biến ràng buộc tài chính (𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹𝐹N). ε��� và ∂��� là sai số 
trong các mô hình nghiên cứu. Các biến sử dụng được định nghĩa và xác định phương pháp đo lường trong 
Bảng 1. 
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Bảng 1. Định nghĩa và đo lường biến 
Biến Tên Cách đo lường Tham khảo 
ATGROWTH Tăng trưởng tổng tài sản 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇� − 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇���

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇���  
Ferrando & Mulier  
(2013); Nguyen & cộng 
sự (2025)

TRADECRE Tín dụng thương mại 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑃𝑃 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺  𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺  

Hasan & Alam (2022); 
Vuong và cộng sự. 
(2023)

FINCON Ràng buộc tài chính Chỉ số SA Hadlock & Pierce 
(2010)

AGE Tuổi doanh nghiệp Logarithm tự nhiên (Số năm thành lập 
doanh nghiệp)

Tingbani & cộng sự. 
(2024) 
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𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑔𝑔 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡   

DEBT Tỷ lệ đòn bẩy  𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝑇𝑇
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑔𝑔 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡  
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Nguồn: Các tác giả tổng hợp. 

 

Các phương pháp hồi quy Pooled OLS, FEM, REM hay FGLS thường được sử dụng để ước lượng dữ liệu 
bảng. Các phương pháp này là giả định các biến độc lập là ngoại sinh, tức không có tương quan với sai số trong 
mô hình. Trong nghiên cứu này, biến TDTM có thể là biến nội sinh do khả năng tồn tại quan hệ hai chiều giữa 
TDTM và tăng trưởng doanh nghiệp. Để khắc phục vấn đề nội sinh và đảm bảo tính nhất quán trong ước lượng, 
nghiên cứu này lựa chọn phương pháp tổng quát hóa khoảng khắc (GMM). Ước lượng GMM là phương pháp 
kinh tế lượng để xử lý vấn đề nội sinh, phương sai sai số thay đổi, và tự tương quan trong mô hình dữ liệu bảng 
động. Hai phương pháp GMM cơ bản được cân nhắc là Difference GMM (DGMM) và System GMM (SGMM). 
Difference GMM, được đề xuất bởi Arellano & Bond (1991), thực hiện việc loại bỏ sai số không quan sát cố 
định bằng cách lấy sai phân các biến, sau đó sử dụng giá trị trễ của biến nội sinh làm biến công cụ. Phương 
pháp này thường gặp hạn chế khi các biến có tính bền vững cao nên các công cụ trở nên yếu và làm giảm hiệu 
quả ước lượng. Để khắc phục điều đó, Arellano & Bover (1995) và Blundell & Bond (1998) đã phát triển ước 
lượng System GMM (SGMM) kết hợp cả phương trình ở dạng sai phân và dạng mức, đồng thời sử dụng công 
cụ nội sinh ở cả hai dạng để tăng cường tính hiệu quả và độ tin cậy. Với dữ liệu dạng bảng không cân bằng, số 
doanh nghiệp lớn và số năm quan sát nhỏ, SGMM cho phép kiểm soát sai số chuẩn và xử lý nội sinh tốt hơn. 
Hơn nữa, SGMM cho phép kiểm soát tốt hiện tượng nội sinh bằng cách sử dụng công cụ nội sinh từ bên trong 
mô hình. 

4. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

4.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan 

Bảng 2 trình bày các thống kê mô tả của các biến trong mô hình nghiên cứu với 4.928, tương đương với 308 
DNNY trong giai đoạn 2009-2024. Biến phụ thuộc TAGROWTH có giá trị trung bình là 0,1103 và độ lệch 
chuẩn là 0,2426, phản ánh có sự khác biệt đáng kể trong tốc độ tăng trưởng doanh thu giữa các doanh nghiệp 
trong mẫu. Biến TRADECRE có giá trị trung 0,1700, cho thấy doanh nghiệp trong mẫu tận dụng 0,1700 đồng 
tín dụng thương mại trong hoạt động mua hàng trên một đồng giá vốn hàng bán ra. Biến FINCON dao động 
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các công cụ trở nên yếu và làm giảm hiệu quả ước lượng. Để khắc phục điều đó, Arellano & Bover (1995) 
và Blundell & Bond (1998) đã phát triển ước lượng System GMM (SGMM) kết hợp cả phương trình ở dạng 
sai phân và dạng mức, đồng thời sử dụng công cụ nội sinh ở cả hai dạng để tăng cường tính hiệu quả và độ 
tin cậy. Với dữ liệu dạng bảng không cân bằng, số doanh nghiệp lớn và số năm quan sát nhỏ, SGMM cho 
phép kiểm soát sai số chuẩn và xử lý nội sinh tốt hơn. Hơn nữa, SGMM cho phép kiểm soát tốt hiện tượng 
nội sinh bằng cách sử dụng công cụ nội sinh từ bên trong mô hình.

4. Thảo luận kết quả nghiên cứu

4.1. Thống kê mô tả và phân tích tương quan

Bảng 2 trình bày các thống kê mô tả của các biến trong mô hình nghiên cứu với 4.928, tương đương 
với 308 DNNY trong giai đoạn 2009-2024. Biến phụ thuộc TAGROWTH có giá trị trung bình là 0,1103 
và độ lệch chuẩn là 0,2426, phản ánh có sự khác biệt đáng kể trong tốc độ tăng trưởng doanh thu giữa các 
doanh nghiệp trong mẫu. Biến TRADECRE có giá trị trung 0,1700, cho thấy doanh nghiệp trong mẫu tận 
dụng 0,1700 đồng tín dụng thương mại trong hoạt động mua hàng trên một đồng giá vốn hàng bán ra. Biến 
FINCON dao động trong khoảng từ 6,6436 đến 19,2949 với trung bình 11,9993, phản ánh mức độ ràng buộc 
tài chính khác nhau đáng kể giữa các doanh nghiệp. Giá trị bình quân của biến AGE xấp xỉ khoảng 8,8072 
với độ phân tán cao 5,2130. Tỷ suất sinh lợi bình quân của các doanh nghiệp đạt giá trị dương (0,0705) cho 
thấy các công ty niêm yết được quan sát bình quân hoạt động kinh doanh có lợi nhuận. Giá trị nợ bình quân 
trên tổng tài sản doanh nghiệp đạt 0,4859, chỉ ra các công ty trong mẫu sử dụng khoảng 0,4859 đồng nợ vay 
để tạo ra một đồng tài sản trong doanh nghiệp. Cuối cùng, giá trị bình quân biến FIX chỉ ra, tài sản cố định 
hữu hình, chiếm khoảng 20% tổng tải sản bình quân của các công ty được nghiên cứu trong mẫu.
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Bảng 2. Kết quả thống kê mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Biến Số quan sát Giá trị 
bình quân Độ lệch chuẩn Giá trị 

nhỏ nhất 
Giá trị 

lớn nhất 
ATGROWTH 4.928 0,1103 0,2426 -0,3396 1,2492 

TRADECRE 4.928 0,1700 0,2380 0,0022 1,6921 

FINCON 4.928 11,9993 2,5028 6,6436 19,2949 

AGE 4.928 8,8072 5,2130 0,0000 19,0000 

ROA 4.928 0,0705 0,0745 -0,0836 0,3762 

DEBT 4.928 0,4859 0,2108 0,0579 0,8971 

FIX 4.928 0,1918 0,1915 0,0011 0,8280 

                   Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của tác giả từ phần mềm Stata. 

 
Bảng 3. Bảng ma trận tương quan Pearson giữa các biến trong mô hình 

Biến TAGROWTH TRADECRE FINCON AGE ROA DEBT FIX 
TAGROWTH 1,0000  
TRADECRE 0,0658 1,0000  

FINCON 0,1330 0,1638 1,0000  
AGE -0,2109 0,0109 0,1179 1,0000  
ROA 0,1986 -0,2489 -0,1091 -0,1742 1,0000 

DEBT 0,1561 0,2777 0,2767 -0,1071 -0,4783 1,0000
FIX -0,1062 -0,1760 -0,0090 -0,0161 0,0610 -0,0810 1,0000

 Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của tác giả từ phần mềm Stata. 

 

Bảng 3 cho thấy hệ số tương quan giữa biến phụ thuộc TAGROWTH và các biến độc lập đều ở mức thấp 
(<0,20), hàm ý không có hiện tượng tương quan quá mức, gây sai lệch nghiêm trọng trong mô hình hồi quy. 
Đáng chú ý, biến giải thích chính TRADECRE có hệ số tương quan dương (0,0658) với biến giải thích 
TAGROWTH, tiết lộ mối quan hệ cùng chiều giữa TDTM và tăng trưởng tài sản doanh nghiệp. Bên cạnh đó, 
các biến ROA, DEBT, và FINCON cũng có mối quan hệ tương quan dương với biến phụ thuộc TAGROWTH. 
Ngược lại, tỷ trọng tài sản cố định hữu hình (FIX) và tuổi của công ty (AGE) có tương quan ngược chiều với 
tăng trưởng tổng tài sản của doanh nghiệp (TAGROWTH).  

4.2. Phân tích kết quả hồi quy 
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Ngược lại, tỷ trọng tài sản cố định hữu hình (FIX) và tuổi của công ty (AGE) có tương quan ngược chiều với 
tăng trưởng tổng tài sản của doanh nghiệp (TAGROWTH).  

4.2. Phân tích kết quả hồi quy 

Bảng 3 cho thấy hệ số tương quan giữa biến phụ thuộc TAGROWTH và các biến độc lập đều ở mức 

thấp (<0,20), hàm ý không có hiện tượng tương quan quá mức, gây sai lệch nghiêm trọng trong mô hình 

hồi quy. Đáng chú ý, biến giải thích chính TRADECRE có hệ số tương quan dương (0,0658) với biến giải 
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thích TAGROWTH, tiết lộ mối quan hệ cùng chiều giữa TDTM và tăng trưởng tài sản doanh nghiệp. Bên 
cạnh đó, các biến ROA, DEBT, và FINCON cũng có mối quan hệ tương quan dương với biến phụ thuộc 
TAGROWTH. Ngược lại, tỷ trọng tài sản cố định hữu hình (FIX) và tuổi của công ty (AGE) có tương quan 
ngược chiều với tăng trưởng tổng tài sản của doanh nghiệp (TAGROWTH). 

4.2. Phân tích kết quả hồi quy
Kết quả hồi quy từ ước lượng GMM hệ thống (hay SGMM) đối với mô hình (1) và (2) được thể hiện 

trong Bảng 4. Kết quả hồi quy cho thấy biến tín dụng thương mại (TRADECRE) có hệ số dương tại ý nghĩa 
thống kê ở mức 1%, khẳng định việc khai thác TDTM có tác động tích cực đến tốc độ tăng trưởng tổng tài 
sản của doanh nghiệp niêm yết tại Sở giao dịch chứng khoán Việt Nam. Mối quan hệ cùng chiều giữa TDTM 
và tăng trưởng tài sản công ty phù hợp với phát hiện trong nghiên cứu của Ferrando & Mulier (2013) về các 
doanh nghiệp Châu Âu. Phát hiện này hàm ý, tận dụng chính sách tín dụng từ phía các nhà cung cấp giúp 
các công ty trì hoãn các khoản phải trả và tăng cường đầu tư vào tài sản của mình. Nói cách khác, giả thuyết 
nghiên cứu H1 được ủng hộ. Trái lại, hệ số ước lượng của biến TRADECRE2 âm và có ý nghĩa thống kê 
ở mức ý nghĩa 1%, cho thấy mối quan hệ giữa TRADECRE và TAGROWTH là phi tuyến dạng, có dạng 
chữ U ngược, phù hợp phát hiện của Tingbani & cộng sự (2024) đối với các công ty ở Anh. Cụ thể, doanh 
nghiệp tận dụng TDTM vượt quá ngưỡng tối ưu (quá mức), cho thấy khả năng thanh toán các khoản phải 
trả của doanh nghiệp trong ngắn hạn đang gặp khó khăn, doanh nghiệp không thể tăng cường đầu tư vào tài 

9 
 

 

Bảng 4. Kết quả ước lượng SGMM từ mô hình (1) và (2) 

Hệ số Biến phụ thuộc TAGROWTH 
Mô hình (1) Mô hình (2) 

Hằng số -0,3116*** -0,4855*** 
 (0,0265) (0,0973) 
Lag. TAGROWTH 0,0689** 0,0905*** 
 (0,0292) (0,0332) 
TRADECRE 0,4844*** 2,4035*** 
 (0,1423) (0,9102) 
TRADECRE2 -0,4741*** -2,1141*** 
 (0,0935) (0,7438) 
TRADECRE x FINCON -0,1411** 
 (0,0675) 
TRADECRE2 x FINCON 0,1226** 
 (0,0539) 
FINCON 0,0099*** 0,0240*** 
 (0,0021) (0,0080) 
AGE -0,0017*** -0,0016** 
 (0,0007) (0,0007) 
ROA 1,2547*** 1,2595*** 
 (0,0796) (0,0828) 
DEBT 0,3850*** 0,3427*** 
 (0,0345) (0,0386) 
FIX -0,1471*** -0,1372*** 
 (0,0255) (0,0269) 
Kiểm định AR (1) 
(Giá trị P) 0,000 0,000 

Kiểm định AR (2) 
(Giá trị P) 0,400 0,312 

Kiểm định Hansen 
(Giá trị P) 0,167 0,209 

Số quan sát 4.620 4.620 
Số công ty 308 308 

 Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của tác giả từ phần mềm Stata. 
Chú ý: Ký hiệu (*),(**),(***) tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%. 1%. 

 

Nghiên cứu thực hiện các kiểm định AR (1), AR (2), và Hansen để xác minh tính tin cậy đối với các ước lượng 
SGMM được sử dụng. Giá trị P-value đối với kiểm định AR (1) – kiểm tra tương quan chuỗi bậc 1 < 0,00, 
trong khi đó, giá trị P đối với các kiểm định AR (2) – kiểm định tương quan chuỗi bậc 2 và Hansen đều > 0,10 
xác minh tính hợp lệ và tin cậy của các biến công cụ được sử dụng.  

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Bài viết này phân tích tác động phi tuyến của TDTM đến tăng trưởng tổng tài sản công ty trong bối cảnh thị 
trường Việt Nam, đồng thời đánh giá vai trò điều tiết của ràng buộc tài chính đối với tác động này. Sử dụng dữ 
liệu bảng của 308 doanh nghiệp phi tài chính trong giai đoạn 2009–2024 và phương pháp ước lượng GMM hệ 
thống, bài viết đã đưa ra một số kết luận quan trọng. Trước hết, TDTM có tác động tích cực đến tốc độ tăng 
trưởng doanh nghiệp, tuy nhiên mối quan hệ này không tuyến tính mà thể hiện dạng chữ U ngược. Mối quan 
hệ phi tuyến này hàm ý rằng TDTM chỉ thực tạo điều kiện tăng trưởng tổng tài sản doanh nghiệp khi được khai 
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sản, kết quả là, tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp có xu hướng suy giảm. Hay, giả thuyết H2 được ủng hộ. 
Trong mô hình (2), hệ số biến ràng buộc tài chính (FINCON) dương và có ý nghĩa thống kê ở mức ý 

nghĩa 1%, cho thấy những công ty có hạn chế tài chính cao, xác suất tồn tại trên thị trường của họ cao 
hơn các công ty có hạn chế tài chính thấp (Musso & Schiavo, 2008). Cột (2) chỉ ra hệ số biến tương tác 
TRADECRE×FINCON âm, mặt khác, hệ số biến tương tác TRADECRE2 x FINCON dương và có ý nghĩa 
thống kê ở mức ý nghĩa 5%. Hệ số hai biến tương tác này lần lượt cho thấy, trước hết, sự hiện diện của ràng 
buộc tài chính làm suy yếu tác động tích cực của TDTM đến tăng trưởng của DNNY Việt Nam trước khi các 
công ty niêm yết Việt Nam đạt ngưỡng khai thác tín dụng thương mại tối ưu. Hay nói cách khác, tác động 
cùng chiều của TDTM đến tăng trưởng tài sản công ty bị cản trở đáng kể khi có sự hiện diện của ràng buộc 
tài chính. Sau khi vượt qua ngưỡng TDTM tối ưu, tác động tiêu cực của TDTM đến tăng trưởng tài sản trong 
các doanh nghiệp đang đối mặt với ràng buộc tài chính cao được giảm nhẹ, phát hiện này nhấn mạnh vai trò 
quan trọng của TDTM trong việc giảm tải áp lực từ sự hiện diện của các ràng buộc tài chính doanh nghiệp 
(Cosci & cộng sự., 2020; Tingbani & cộng sự., 2024). Tóm lại, giả thuyết H3 được làm sáng tỏ.

Nghiên cứu thực hiện các kiểm định AR (1), AR (2), và Hansen để xác minh tính tin cậy đối với các ước 
lượng SGMM được sử dụng. Giá trị P-value đối với kiểm định AR (1) – kiểm tra tương quan chuỗi bậc 1 
< 0,00, trong khi đó, giá trị P đối với các kiểm định AR (2) – kiểm định tương quan chuỗi bậc 2 và Hansen 
đều > 0,10 xác minh tính hợp lệ và tin cậy của các biến công cụ được sử dụng. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách
Bài viết này phân tích tác động phi tuyến của TDTM đến tăng trưởng tổng tài sản công ty trong bối cảnh 

thị trường Việt Nam, đồng thời đánh giá vai trò điều tiết của ràng buộc tài chính đối với tác động này. Sử 
dụng dữ liệu bảng của 308 doanh nghiệp phi tài chính trong giai đoạn 2009–2024 và phương pháp ước lượng 
GMM hệ thống, bài viết đã đưa ra một số kết luận quan trọng. Trước hết, TDTM có tác động tích cực đến tốc 
độ tăng trưởng doanh nghiệp, tuy nhiên mối quan hệ này không tuyến tính mà thể hiện dạng chữ U ngược. 
Mối quan hệ phi tuyến này hàm ý rằng TDTM chỉ thực tạo điều kiện tăng trưởng tổng tài sản doanh nghiệp 
khi được khai thác ở mức hợp lý; việc công ty sử dụng quá mức có thể dẫn đến rủi ro thanh toán và làm suy 
giảm hiệu quả tăng trưởng. Hơn nữa, bài viết cũng chỉ ra sự xuất hiện của ràng buộc tài chính đóng vai trò 
điều tiết đáng kể trong mối quan hệ phi tuyến giữa tăng trưởng tài sản và TDTM doanh nghiệp. 

TDTM tác động tích cực đến tốc độ tăng trưởng tổng tài sản của các doanh nghiệp Việt Nam, đặc biệt 
trong bối cảnh những công ty này thường đối mặt với những khó khăn trong việc tiếp cận tín dụng truyền 
thống từ ngân hàng, nhấn mạnh vai trò quan trọng của TDTM - không chỉ là một công cụ tài trợ ngắn hạn, 
mà còn là một kênh thanh khoản chiến lược giúp doanh nghiệp duy trì hoạt động sản xuất kinh doanh liên 
tục, ổn định, và tăng cường đầu tư vào tài sản. Vì vậy, các doanh nghiệp cần chủ động khai thác và quản trị 
hiệu quả nguồn vốn TDTM nhằm hỗ trợ mục tiêu tăng trưởng đặt ra. Cụ thể hơn, doanh nghiệp nên thiết lập 
mối quan hệ tin cậy và lâu dài với các nhà cung cấp để được hưởng những điều khoản thanh toán linh hoạt 
và có lợi (kéo dài thời hạn thanh toán, hay chiết khấu sớm); đồng thời nâng cao năng lực tài chính, minh 
bạch thông tin và uy tín tín dụng để củng cố niềm tin từ phía đối tác. Việc tận dụng TDTM như một giải pháp 
bù đắp thiếu hụt vốn lưu động tạm thời cũng cần được đi kèm với chiến lược quản lý dòng tiền hợp lý giữa 
các hoạt động đầu tư và vận hành. Tuy nhiên, doanh nghiệp cũng cần thận trọng trong việc xem xét ngưỡng 
TDTM tối ưu, vì nếu vượt qua ngưỡng này, công ty có thể đối mặt với áp lực thanh toán lớn trong ngắn hạn, 
phát sinh chi phí tài chính không mong muốn, suy giảm chất lượng tín dụng trong quan hệ tín dụng với nhà 
cung cấp, kết quả là kìm hãm sự tăng trưởng doanh nghiệp trong dài hạn.

Đối với các doanh nghiệp tồn tại ràng buộc tài chính cao, TDTM khó phát huy tối đa tính hiệu quả trong 
việc thúc đẩy tăng trưởng doanh nghiệp, nguyên nhân là do những doanh nghiệp này khó chiếm được vị 
thế tối ưu trong đàm phán chính sách thanh toán thương mại. Vậy, các doanh nghiệp này cần chủ động tăng 
cường thương lượng với nhà cung cấp và có thể tìm kiếm các đối tác có chính sách tín dụng linh hoạt để 
kéo dài thời hạn thanh toán, giảm áp lực tài chính trong ngắn hạn và đảm bảo dòng tiền của doanh nghiệp 
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được ổn định. Bên cạnh đó, những doanh nghiệp này cần thực hiện quản trị công nợ và dòng tiền một cách 
chặt chẽ, hạn chế tình trạng chậm thanh toán hoặc mất khả năng thanh toán vì nó có thể ảnh hưởng tiêu cực 
đến uy tín doanh nghiệp, gây khó khăn trong việc tiếp cận TDTM trong dài hạn. Liên quan đến chiến lược 
quản trị trong dài hạn, nhà quản trị doanh nghiệp cần chú trọng nâng cao chất lượng kế toán và hạch toán 
các khoản phải trả, minh bạch thông tin và tuân thủ nghiêm ngặt chính sách tín dụng từ nhà cung cấp nhằm 
cải thiện mức độ tín nhiệm liên quan đến chính sách bán chịu. Điều này cũng góp phần nâng cao khả năng 
tiếp cận tín dụng chính thức và giảm sự phụ thuộc vào kênh TDTM.

Nghiên cứu còn tồn tại một số hạn chế nhất định như sau: Thứ nhất, dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu 
chỉ bao gồm 308 doanh nghiệp niêm yết trên hai sàn HOSE và HNX trên tổng số khoảng 729 doanh nghiệp 
niêm yết tại thời điểm khảo sát. Điều này phần nào làm giảm tính đại diện và khả năng khái quát hóa của kết 
quả. Thứ hai, ràng buộc tài chính trong nghiên cứu được đo lường thông qua chỉ số SA, chỉ số này có thể 
chưa phản ánh đầy đủ mức độ ràng buộc tài chính của doanh nghiệp tại Việt Nam vì chủ yếu chỉ phản ánh 
đặc điểm quy mô doanh nghiệp mà không xét đến các yếu tố tài chính nội tại quan trọng như dòng tiền, đòn 
bẩy hoặc khả năng tiếp cận tín dụng ngân hàng. Thứ ba, nghiên cứu hiện tại mới chỉ tiếp cận từ góc độ của 
doanh nghiệp nhận TDTM từ nhà cung cấp, mà chưa xét đến khía cạnh doanh nghiệp cung cấp TDTM, việc 
bỏ sót góc nhìn này khiến phân tích còn hạn chế về tính toàn diện.
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