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Tém tit:

Bai viét nay xem xét tdc dong ciia tin dung thwong mai dén ting triedng tai san cia cac cong ty
phi tai chinh niém yét tai Viét Nam giai doan 2009 — 2024, dong thoi phan tich vai tro diéu tiét
cia rang bugc tdi chinh dén tac déng nay. Phan tich dir liéu bang ciia 308 doanh nghiép phi
tai chinh niém yét Viét Nam bang phiong phdp wéc hrong khodng khdc tong quat hé thong,
két qua chi ra rang tin dung thwong mai cé anh hieong phi tuyén dén tang truéng tdi san cong
ty. Ngodi ra, rang budc tai chinh cé vai tro diéu tiét quan trong trong moi quan hé nay trong
cdc doanh nghiép Viét Nam. Nghién ciru cung cap bang chirng thiee nghiém hé tro' quan diém
tin dung thirong mai la cong cu tdi tro thay thé hiéu qua trong béi canh thi trieong han ché tai
chinh. Cdc ham y chinh sach dwoc rit ra nham néng cao hiéu qua sir dung tin dung thirong
mai va tang cuong tang truong tai san cua cdac cong ty Viét Nam.

Tir khéa: Rang budc tai chinh, tic dong phi tuyén, ting truong tai san, tin dung thwong mai.

Ma 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.
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1. Giéi thiéu

Tin dung thuong mai (TDTM) 1a mét hinh thirc tai tro tin dung ngén han, trong d6 nha cung cap cho phép
khach hang tri hodn thanh toan mot phan hodc toan bd gia tri hang héa va dich vu trong khoang thoi gian
nhét dinh (Petersen & Rajan, 1997). TDTM dugc xem ngudn tai chinh quan trong ddi v6i cac doanh nghiép
gidp kho khin trong viée tiép can von tir cac to chire tai chinh truyén thong, nhét 13 trong cac nén kinh té méi
ndi (Vuong & cong su., 2023). TDTM khong chi gitip giai quyét cac van dé thanh khoan trong ngin han ma
con gop phan duy tri va mo rong hoat dong kinh doanh, thiic ddy tang truong trong bdi canh cac ngudn tai
trg chinh thirc nhu tin dung ngan hang hay thi trudng v6n con han ché (Ferrando & Mulier, 2013).

Thi truong tai chinh Viét Nam dang trong qua trinh phat trién, tai trg von doanh nghiép cha yéu dua vao
ngudn cung tin dung ngan hang (Vo, 2018). Quy trinh tham dinh tin dung chit ch& va xu hudng that chat tin
dung trong giai doan kinh té bat on khién viéc tiép can von ngay cang khé khin ddi véi cac doanh nghiép
tai cac thi truong mai ndi (Vuong & cong su, 2023). Do vay, TDTM dan tro thanh mot kénh tai trg thay
thé linh hoat gitp cong ty giam bot ap luc tai chinh, dic biét 1a dbi voi cac cong ty c6 kha ning tiép can
ngudn von bén ngoai han ché do ton tai cac rang budc tai chinh cao (Cosci & cong su, 2020). Tingbani &
cong su. (2024) nhan manh trong diéu kién rang budc tai chinh, TDTM khéng chi hd trg dong tién ma con
giam thiéu rui ro thanh khoan, dic biét trong giai doan kinh té suy thoi. Nhiéu nghién ctru khing dinh vai
trd cia TDTM nhu mot cong cu tai tro thay thé hiéu qua. Cu thé, Petersen & Rajan (1997) cho thiy cac
doanh nghiép quy mé nho thuong gip khé khan trong tiép can von ngan hang, thudng phu thudc nhiéu vao
TDTM. Fisman & Love (2003) va Ferrando & Mulier (2013) cung cip bang chimg rang TDTM thiic day
tang truong, dic biét & nhimng qudc gia ¢ hé thong tai chinh chua hoan thién. Nghién ctru cia Cunat (2007)
va Love & cong su. (2007) nhin manh ré'lng TDTM c6 thé dong vai tro bao hiém tai chinh, dic biét trong
thoi ky khiing hoang khi cung tin dung ngan hang bi siét chit. Gan day, Tingbani & cong su. (2024) cung
cap bang chimg cho thidy mdi quan hé giita TDTM va tang trudng gia tri ciia cic doanh nghiép Anh Quéc 1a
phi tuyén, dugc diéu tiét boi rang budc tai chinh doanh nghiép.

Nghién ctru thyc nghiém vé TDTM cilia doanh nghiép Viét Nam kha khiém ton. Lé Khuong Ninh & Bui
Tuén Anh (2015) tim thdy mbi quan hé phi tuyén giita ca tin dung ngan hang va TDTM doanh nghiép véi
tang truong doanh thu ciia cic cong ty nong nghiép. Pham Xuan Quynh & Tran Btrc Tuén (2020) cho thay
quy mé va kha ning thanh khoan anh huéng dang ké dén chinh sach ban chiu ctia doanh nghiép trong nganh
thuc phdm. Bai viét cua Tran Két Ai (2017) tai cac doanh nghiép bat dong san ciing xac nhan rang cac yéu
t6 nhu hang tdn kho, doanh thu va lgi nhuan c6 anh hudng tich cuc dén khoéan phai tra nguoi ban — mét dai
dién cho TDTM. Theo hiéu biét tot nhat cua nhém tac gia, cudc khao sat thuc nghiém xac minh tac dong
tuyén tinh hay phi tuyén cia TDTM dén ting trudng tong tai san cua cac doanh nghiép Viét Nam va xem xét
vai tro diéu tiét ciia rang budc tai chinh ddi voi tac dong nay van dang bi bo ngo.

Do d6, nghién ctru nay lam sang to ba van dé chinh: (i) danh gia tac dong cia TDTM dén ting trudng
tong tai san ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam; (ii) xac minh tinh chét tuyén tinh hodc phi tuyén
clia tic dong nay; va (iii) danh gia vai tro diéu tiét cua rang budc tai chinh trong tac dong cia TDTM dén
tang truong tong tai san cta cac cong ty niém yét Viét Nam. Nghién ctru sir dung phuong phép dinh lugng,
cu thé 1a mé hinh hdi quy bang dong véi phuong phéap uée lugng SGMM dé phan tich dit liéu cia 308 cong
ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam tir 2009 dén 2024. Két qua thuc nghiém cho thay TDTM tac dong phi
tuyén dén tdc do ting trudng tai san ctia doanh nghiép niém yét Viét Nam. Cu thé hon, mdi quan hé giira
tang trudng tai san doanh nghiép va TDTM c¢6 hinh chir U nguoc — tirc 1a sy gia tang TDTM c6 tac dong tich
cuc dén tang truong tong tai san dén ngudng i wu, khi virgt ngudng nay viée gia ting qua micc TDTM can
tré ting trudng tai san cua cac cong ty niém yét tai Viét Nam. Két qua cling cho thdy rang budc tai chinh ¢
tac dong cung chidu dén ting trudng tai san doanh nghiép, va dong thoi diéu tiét dang ké mdi quan hé giira
TDTM va tang trudng tai san cta cac cong ty niém yét trén S& giao dich chimg khoan Viét Nam. Bén canh
viéc dong gop bang chung thuc nghiém vé mdi quan hé giita ting truong tai san va tin dung thuong mai
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doanh nghiép tai mot thi truong méi ndi, cong trinh nay cung cap cac ham y chinh sach ddi véi cac bén lién
quan trong Phan 5 trong viéc xy dung chién luoc ting truong doanh nghiép va khai thac loi ich cta chinh
sach tin dung thuong mai doanh nghiép.

Sau phan gidi thiéu, cau tric ctia cac phan tiép theo ciia nghién ciru bao gdm: Phan 2 — Co s& 1y thuyét va
bang chimg thuc nghiém; Phan 3 — Phuong phap nghién ctru; Phan 4 — Thao luan két qua nghién ctru; Phan
5 — Két luan va ham ¥ chinh sach.

2. Tong quan ly thuyét va bang chirng thye nghi¢m

Ly thuyét ting truong doanh nghiép (The Theory of the Growth of the Firm) cua Penrose (1959) chi ra
tang truong doanh nghiép ¢ thé dién ra theo timg giai doan khac nhau, giai doan suy thoai c6 thé theo sau
giai doan ting truong manh mé&. Pong thuin véi quan diém nay, Lee (2014) nhan dinh ring ting trudng
doanh nghiép 12 qué trinh cua nhimg budc di ngdu nhién. Tang truong doanh nghiép c6 thé duoc danh gia
thong qua sy gia ting vé lao dong, doanh thu, va tong tai san cua doanh nghiép nim sau so voi ndm trudc
clia ciia mot cong ty (Coad & Guenther, 2014), trong d6, ting truong tong tai san thé hién birc tranh toan
dién cta cac hoat dong phat sinh trong doanh nghiép (Cooper & cong su, 2008).

TDTM la mdt hinh thtre tai trg tin dung kha phd bién trong mdi quan hé thuong mai giita cac doanh nghiép
(Cunat, 2007). Ly thuyét chi phi giao dich (Transaction Cost Theory) dugc Coase (1993) va Williamson
(1989) phat trién, cho rang trong qua trinh giao dich, doanh nghiép phai d6i mit v6i nhiéu loai chi phi nhu:
chi phi tim kiém thong tin, chi phi thuong luong, ky két hop dong, giam sat va thuc thi hop dong (Seifert &
cong sy, 2013). Doanh nghiép c6 xu hudng lya chon phuong thirc tai trg véi chi phi giao dich thap nhat dé
t6i wu hoa hiéu qua sir dung ngudn von. TDTM giam thiéu chi phi giao dich trong cac quan hé thwong mai
do quy trinh cép tin dung don gian, dua trén 1ong tin va quan hé lau dai, khong yéu ciu tai san dam bao nhu
tin dung ngan hang. Ngoai ra, nha cung cip c6 loi thé trong viéc giam sat khach hang vi ndm rd thong tin tir
qué trinh giao dich thuong xuyén, tir d6 giam rui ro tin dung va chi phi giam sat (L& Khuong Ninh & Bui
Anh Tuin, 2015). TDTM véi chi phi giao dich thap tao diéu kién dé doanh nghiép duy tri dong vén luu dong
on dinh, gop phan thuc diy hoat dong san xuit — kinh doanh va ting truong, dic biét, khi doanh nghiép gip
kho khin trong qué trinh tiép can dugc ngudn vén vay véi chi phi hop 1y (Fisman & Love, 2003).

TDTM thudng duoc coi 1a mot ngudn vén thay thé khi doanh nghiép gip kho khin trong viée tiép cén
ngudn von tir cac to chirc tin dung chinh thirc (Petersen & Rajan, 1997). TDTM c6 thé gop phan thuc day
tang truong doanh nghiép, dic biét 1a trong diéu kién rang budc tai chinh hogc khing hoang tin dung (Cunat,
2007; Love & cdng su, 2007; Tingbani & cdng su, 2024). TDTM co thé cai thién dong tién trong ngén han,
gitip doanh nghiép tan dung co hoi dau tu, duy tri san xuit va mo rong quy mé ma khong cin ting ng vay
ngan hang — dic biét quan trong dbi véi cac doanh nghiép nho hodc ddi mit voi rang budc tai chinh (Cunat,
2007). Phén 16n céc béng chung thuc nghiém déu ung ho tac dong tich cuc cuia TDTM dén hiéu qua hoat
dong hodc tang trudng doanh nghi€p (Niskanen & Niskanen, 2006; Mateut & cong su, 2006; Karakog,
2022).

Trai lai, mot sb nghién ctru cho théy viéc str dung qua mirc TDTM cé thé gay ra tac dong tiéu cuc dén hiéu
qua tai chinh va tang trudng cong ty (Martinez-Sola & cong sy, 2013; Tingbani & cdng su, 2024). Khi doanh
nghiép phu thudc qua nhiéu vao TDTM, ho c¢6 thé phai d6i mét voi chi phi cao hon do cac diéu khoan thanh
toan git gao, rii ro vé thanh khoan anh hudng tiéu cuc dén mdi quan hé v6i nha cung cap (Martinez-Sola
& cong su, 2013; Karakog, 2022). Nghién ctru gan day cua Tingbani & cong su. (2024) cho thiy mdi quan
hé phi tuyén giita TDTM va gi tri gia ting ciia cong ty Chau Au. Céc tic gia di cho thdy ton tai mot mirc
d6 sir dung TDTM t6i wru, khi mirc d6 st dung TDTM vuot qua ngudng nay, gia tri gia ting cua cac cong ty
tai Chau Au c6 xu hudng giam dan. Xuit phat tir co s& 1y ludn va bang ching thuc nghiém hién ¢, bai viét
nay tap trung lam sang to hai gia thuyét sau:

Gid thuyét H1: TDTM c6 méi quan hé ciing chiéu voi tang truong tai san ciia doanh nghiép Viét Nam.
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Gid thuyét H2: TDTM c6 méi quan hé phi tuyén véi ting trieong tai san cia doanh nghiép Viét Nam.

Ly thuyét trat tu phan hang (Pecking Order Theory) 1ap luin rang cac doanh nghiép c6 xu huéng uu tién
sir dung cac ngudn vén theo thir ty: (1) loi nhuan gitr lai, (2) vay ng (gom TDTM), va (3) phat hanh ¢6 phiéu
(Myers & Majluf, 1984). Nhitng trd ngai can tré qua trinh huy dong von bén ngoai cta doanh nghiép ¢
thé tao ra han ché tai chinh (Hadlock & Pierce, 2010). Han ché tai chinh (Financial Constraint) 1a thuéc do
dung dé dé do luong st khoe tai chinh ctiia doanh nghiép lién quan dén quyét dinh dau tu doanh nghiép, bén
canh do, chi tiéu dau tu cua cac cong ty bi han ché s& nhay cam nhét véi nguén von nodi bd (Cleary, 1999).
Déi v6i doanh nghiép gip rang budc tai chinh, lgi nhuan giit lai thuong khong du 16n, va ho ciing gip kho
khin khi tiép can von vay ngan hang. Do d6, TDTM tr& thanh ngudn tai trg toi vu dé doanh nghiép duy tri
hoat dong kinh doanh. Doanh nghiép sé& tan dung TDTM tir nha cung c4p dé tai tro cho hang ton kho, nguyén
vat liéu va duy tri dong tién hoat dong (Fazzari & cong su, 1988). Qua d6, TDTM doéng vai tro thay thé vén
vay ngan hang va hd tro ting truong, nhat 1a trong diéu kién thi truong tai chinh kém phat trién (Karakog,
2022). Ly thuyét nay giai thich tai sao doanh nghiép bi rang budc tai chinh c6 xu hudng sir dung TDTM
nhiéu hon so véi doanh nghiép khong bi rang budc tai chinh.

Ly thuyét loi thé tai chinh (Financing Advantage Theory) cho rang TDTM 1a mot ngudn tai tro' quan
trong, dac biét dbi voi cac doanh nghiép gap kho khan trong viéc tiép can von ngan hang (Petersen & Rajan,
1997). Khi doanh nghiép ddi mat véi cac bi rang budc tai chinh, ho thuong ting cuong tan dung TDTM tur
nha cung cip nhu mot giai phap thay thé dé duy tri hoat dong va thuc déy ting truéng (Tingbani & cong su,
2024). Bai viét khai thac hai 1y thuyét trén dé giai thich Iy do tai sao doanh nghiép bj rang budc tai chinh c6
thé tan dung TDTM d¢é duy tri ting trudng, ciing nhu 1y do tai sao rang budc tai chinh c6 thé diéu tiét mdi
quan hé giita TDTM va ting trudng doanh nghiép. TDTM thuc su tré thanh ngudn tai tro thay thé quan
trong, dong vai tro bu dip cho sy thiéu hut vén tir kénh tin dung truyén thong vai chi phi stir dung von thip
khi doanh nghiép gap kho khin vé tai chinh (Petersen & Rajan, 1997; Vuong & cong sy, 2023). Guariglia
& Mateut (2006) cho thdy TDTM déng vai trd quan trong hon véi nhitng doanh nghiép nho, yéu kém vé
tai chinh hodc hoat dong trong méi trudng tai chinh han ché. Nghia 1a tac dong cia TDTM dén ting truong
doanh nghiép c6 su khac biét trong diéu kién xuit hién cua cac diéu kién rang budc tai chinh doanh nghiép.
Do d6, bai viét kiém tra vai tro diéu tiét cia rang budc tai chinh d6i voi tac dong cia TDTM dén ting trudng
tai san cua cac cong ty Viét Nam theo gia thuyét sau:

Gid thuyét H3: Rang bugc tai chinh c¢é vai tro diéu tiét dang ké moi quan hé gita TDTM va tang trudng
tai san cua cac doanh nghiép Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Mdu nghién ciru

Nghién ctru st dung dir liéu thir cip duoc thu thap tir cic bao cdo tai chinh hop nhit cua cac cong ty phi
tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan TP. Ho Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich Chung khoan
Ha Noi (HNX) trong giai doan tir 2009 dén 2024. Dit liéu duoc téng hop tir co s¢ dit liéu FiinPro—X dam bao
uy tin va chinh xac. Mau nghién ctru dugc sang loc theo cic tiéu chi: cac doanh nghiép thudc nhém nganh
(hodc linh vuc) phi tai chinh, c6 ddy du dir liéu vé cac bién trong mo hinh nghién ctru trong sudt giai doan
quan sat, va loai bo nhitng doanh nghiép c6 thiéu dit liéu hodc bat thuong & cac bién trong yéu nhu doanh
thu, tong tai san, gia von hang ban hay khoan phai tra. Dé xtr Iy anh huéng cia cac gia tri ngoai lai, nghién
ctru loai bo 1% cac quan sat nam ¢ hai dau phan phdi. Sau qué trinh sang loc ban dau, mau nghién ctru cudi
cung bao gdm 308 doanh nghiép, twong tng voi 4.928 quan sat nam.

3.2. M6 hinh nghién ciru va Phwong phap woc luwong

Duya vao co s6 1y luan va bang ching thuc nghiém vé vai trd cia TDTM va rang budc tai chinh ddi véi
tang trudng doanh nghiép (Ferrando & Mulier, 2013; Martinez-Sola & cdng su, 2013; Hasan & Alam, 2022;
Tingbani & cong su, 2024), mo hinh nghién ciru (1) dugc xay dung dé danh gia tac dong tuyén tinh va phi
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tuyén tinh cia TDTM dén tang trudng tai san ciia doanh nghiép va mé hinh (2) tip trung danh gia va tac
dong diéu tiét cua rang budc tai chinh dén mdi quan hé gitta TDTM va ting trudng tai san cua cac cong ty
niém yét tai Viét Nam.

TAGROWTH;, = By + B, TAGROWTH;,_, + B,TRADECRE;,

+B3sTRADECRE?;; +B4FINCON;; + YyX; + € ¢ (1)

TAGROWTH;, = Bo + By TAGROWTH; ._, + B,TRADECRE;, + B;TRADECRE?;,

+B4(TRADECRE;; X FINCON; ) + Bs(TRADECRE?;; X FINCON; ;) + B¢FINCON; ; + Y¥X;+ + 0;¢ (2)

Trong dé: Bién phu thuoc TAGROWT, H,, dai dién cho tang trudng tai san cua doanh nghiép 1 tai nam t.
Bién giai thich chinh TRADE CRE,, , dai dién cho cac khoan phai tra cta cong ty i trong ndm t. Bién rang
budc tai chinh (FINCON, ), dugc dai dién béi chi s6 SA (Hadlock & Pierce, 2010). D& phan énh tic dong
phi tuyén ciia tin dung thuong mai (TRADECRE) dén tang truong tai san doanh nghiép (TAGROWTH), bién
binh phuong ciia TDTM (TRADECRE?) dugc dua vao mé hinh. Bén canh cac bién chinh, cac bién kiém
soat (X; ) nhu tudi cong ty (AGE), tai san hitu hinh (FIX), ty suit sinh loi (ROA), va don bay (DEBT) dugc
xem xét trong md hinh nghién ctru (1) va (2). Céac bién twong tac (TRADECREXFINCON va TRADECRE?
x FINCON) dugc dwa vao md hinh (2) nham danh gia tac dong diéu tiét cta bién rang budc tai chinh
(FINCON). ¢, va g, la sai sd trong cac md hinh nghién ctru. Céc bién sir dung dwoc dinh nghia va xac dinh
phuong phap &o luong trong Bang 1.

Bing 1. Pinh nghia va do luong bién

Bién Tén Cach do luong Tham khao
ATGROWTH Tang trudng tong tai san Tdng tai san, — Téng tai san,_, Ferrando & Mulier
Tong tai san,_, (2013); Nguyen & cong
su (2025)
TRADECRE Tin dung thuong mai Phai nha nha cung cp Hasan & Alam (2022);
Gid vén hang ban Vuong va cong su.
) (2023)
FINCON Rang bugc tai chinh Chi s0 SA Hadlock &  Pierce
y ) (2010)
AGE Tudi doanh nghiép Logarithm ty nhién (SO nam thanh lap
) doanh nghiép)
ROA Ty suat sinh lgi Loi nhuan sau thué
ﬂ T6ng tai san Tingbani & cong su.
DEBT Ty 1€ don bay Téng ng vay (2024)
) Tong tai san
FIX Ty I¢ tai san co dinh hitu hinh ~ Tai san c6 dinh hitu hinh

TOng tai san

Nguén: Cdc tac gia tong hop.

Cac phuong phéap hdi quy Pooled OLS, FEM, REM hay FGLS thuong duoc sir dung dé udc lugng dit
lidu bang. Cac phuong phap nay 1a gia dinh cac bién doc lap 1a ngoai sinh, tirc khong co twong quan voi
sai s trong mo hinh. Trong nghién ctru nay, bién TDTM c6 thé 1a bién noi sinh do kha ning ton tai quan
hé hai chiéu gitta TDTM va ting truong doanh nghiép. Dé khic phuc van dé noi sinh va dam bao tinh nhat
quéan trong wdc lugng, nghién ciru nay lya chon phwong phap tong quéat hoa khoang khic (GMM). Udc
luong GMM la phuong phap kinh té luong dé xir Iy van d& ndi sinh, phuong sai sai sé thay doi, va tu twong
quan trong md hinh dit liéu bang dong. Hai phuong phap GMM co ban duoc can nhic 1a Difference GMM
(DGMM) va System GMM (SGMM). Difference GMM, dugc dé xuit boi Arellano & Bond (1991), thyc
hién viéc loai bo sai sb khong quan sat cd dinh bang cach 1ay sai phan cac bién, sau d6 sir dung gia tri tré cia
bién ndi sinh 1am bién cong cu. Phuong phap nay thuong gip han ché khi cac bién co tinh bén viing cao nén
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céc cong cu trd nén yéu va 1am giam hiéu qua ude lugng. Dé khic phuc didu dé, Arellano & Bover (1995)
va Blundell & Bond (1998) di phat trién udc lugng System GMM (SGMM) két hop ca phuong trinh & dang
sai phan va dang mtc, dong thoi sir dung cong cu ndi sinh & ca hai dang dé ting cudng tinh hiéu qua va do
tin cdy. V6i dit liéu dang bang khong cin bang, s doanh nghiép 16n va s6 nim quan sat nhd, SGMM cho
phép kiém soat sai sb chuan va xir Iy noi sinh tot hon. Hon nita, SGMM cho phép kiém soat tot hién tuong
noi sinh bang cach sir dung cong cu ni sinh tir bén trong mé hinh.

4. Thao luan két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé td va phan tich twong quan

Bang 2 trinh bay cac thong ké mo ta cua cac bién trong mé hinh nghién ctru véi 4.928, twong duong
v6i 308 DNNY trong giai doan 2009-2024. Bién phu thuoc TAGROWTH c6 gia tri trung binh 1a 0,1103
va do léch chuén 1a 0,2426, phan anh c6 sy khac biét dang ké trong tde do tang truong doanh thu gilra cac
doanh nghiép trong mau. Bién TRADECRE c6 gia tri trung 0,1700, cho thiy doanh nghiép trong mau tan
dung 0,1700 dong tin dung thwong mai trong hoat dong mua hang trén mot ddng gia von hang ban ra. Bién
FINCON dao dong trong khoang tir 6,6436 dén 19,2949 véi trung binh 11,9993, phan anh mtrc d6 rang budc
tai chinh khac nhau dang ké gitra cac doanh nghiép. Gié tri binh quan cia bién AGE xap xi khoang 8,8072
v6i d6 phan tan cao 5,2130. Ty suét sinh lgi binh quan ciia cac doanh nghiép dat gia tri dwong (0,0705) cho
thdy cac cong ty niém yét dugc quan sat binh quan hoat dong kinh doanh c6 lgi nhuén. Gié tri ng binh quan
trén tong tai san doanh nghiép dat 0,4859, chi ra cic cong ty trong mau sir dung khoang 0,4859 dong no vay
dé tao ra mot dong tai san trong doanh nghiép. Cudi cting, gia tri binh quéan bién FIX chi ra, tai san ¢ dinh
hiru hinh, chiém khoang 20% tong tai san binh quén ctia cc cong ty dugc nghién ctru trong mau.

Bang 2. Két qua thong ké md ta cac bién trong md hinh nghién ctru

Bién S6 quan sat biflilétltzzin Do 1éch chuén nf(i,ént;é ¢ l(fr}niilgfi ¢
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

Nguon: Két qua phan tich dir liéu cia tdc gid tir phdan mém Stata.

Biang 3. Bing ma trian twong quan Pearson giita cac bién trong mé hinh

Bién 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

Nguon: Két qua phan tich di liéu ciia tac gia tir phan mém Stata.
Bang 3 cho thdy hé sé tuong quan giita bién phu thubc TAGROWTH va cac bién doc lap déu ¢ mirc
thap (<0,20), ham ¥ khong c6 hién tuong twong quan qua mirc, gy sai 1éch nghiém trong trong mé hinh

hdi quy. Pang chu ¥, bién giai thich chinh TRADECRE c6 hé s6 twong quan duong (0,0658) voi bién giai
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thich TAGROWTH, tiét 16 mdi quan hé cung chiéu giita TDTM va ting trudng tai san doanh nghiép. Bén
canh dé, cac bién ROA, DEBT, va FINCON ciing c¢6 mdi quan hé twong quan dwong véi bién phu thudc
TAGROWTH. Nguoc lai, ty trong tai san c6 dinh hiru hinh (FIX) va tudi ctia cong ty (AGE) ¢ tuong quan
nguoc chiéu véi ting trudng tong tai san ciia doanh nghiép (TAGROWTH).

4.2. Phan tich két qua hoi quy

Két qua hdi quy tir uéc lwong GMM hé théng (hay SGMM) ddi v6i mé hinh (1) va (2) duge thé hién
trong Bang 4. Két qua hdi quy cho thay bién tin dung thuong mai (TRADECRE) c6 hé s6 duong tai y nghia
théng ké & muc 1%, khfmg dinh viéc khai thac TDTM c¢6 tac dong tich cuc dén tdc do tang trudng téng tai
san ctia doanh nghiép niém yét tai S¢ giao dich chig khoan Viét Nam. Mdi quan hé cting chiéu gitta TDTM
va ting trudng tai san cong ty phil hop véi phat hién trong nghién ctru ciia Ferrando & Mulier (2013) vé céc
doanh nghiép Chau Au. Phat hién nay ham y, tdn dung chinh sach tin dung tir phia cic nha cung cip gitp
cac cong ty tri hodn cac khoan phai tra va ting cudng dau tu vao tai san ciia minh. Néi cach khac, gia thuyét
nghién ctru H1 duogc ung ho. Trai lai, hé s wéc luong cua bién TRADECRE2 am va c6 y nghia thng ké
& muc y nghia 1%, cho thiy mbi quan hé giira TRADECRE va TAGROWTH la phi tuyén dang, c6 dang
chir U nguoc, phi hop phat hién ciia Tingbani & cong su (2024) dbi voi cac cong ty & Anh. Cu thé, doanh
nghiép tan dung TDTM vuot qua ngudng toi wu (qua mirc), cho thiy kha ning thanh toan cac khoan phai
tra ciia doanh nghiép trong ngin han dang gip khé khin, doanh nghiép khong thé ting cuong dau tu vao tai

Bang 4. Két qua wéc lwong SGMM tir mé hinh (1) va (2)
Bién phu thugc TAGROWTH

He so M5 hinh (1) M5 hinh (2)
Hing s6 -0,3116%** -0,4855%%*
(0,0265) (0,0973)
Lag. TAGROWTH 0,0689** 0,0905%**
(0,0292) (0,0332)
TRADECRE 0,48447% % 2,4035% %%
(0,1423) (0,9102)
TRADECRE? -0,474 1% 22,1141 %%
(0,0935) (0,7438)
TRADECRE x FINCON -0,1411%*
(0,0675)
TRADECRE? x FINCON 0,1226%**
(0,0539)
FINCON 0,0099% 0,0240% %
(0,0021) (0,0080)
AGE -0,001 7% -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% %
q (0,0255) (0,0269)
Kiém dinh AR (1)
(Gid i P) 0,000 0,000
Kiém dinh AR (2)
(Gid i P) 0,400 0,312
Kiém dinh Hansen
(Gid 1ri P) 0,167 0,209
S6 quan sat 4.620 4.620
S6 cong ty 308 308

Nguon: Két qua phan tich dir liéu ciia tac gia tir phan mém Stata.
Chii y: Ky hiéu (*),(*¥*),(**%) twong g véi mike y nghia thong ké 10%, 5%. 1%.
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san, két qua 13, tbe do ting truong ciia doanh nghiép c6 xu hudng suy giam. Hay, gia thuyét H2 dugc tng ho.

Trong md hinh (2), hé sé bién rang budc tai chinh (FINCON) duong va c6 ¥ nghia thong ké & muc ¥
nghia 1%, cho thay nhiing cong ty c6 han ché tai chinh cao, xac suit ton tai trén thi truong ciia ho cao
hon céc cong ty c6 han ché tai chinh thap (Musso & Schiavo, 2008). C6t (2) chi ra hé s6 bién twong tac
TRADECREXFINCON am, mit khéc, hé s6 bién twong tic TRADECRE2 x FINCON duwong va c¢6 ¥ nghia
thong ké & mirc ¥ nghia 5%. Hé s6 hai bién twong tac nay lan lugt cho thay, trudc hét, su hién dién ctia rang
budc tai chinh lam suy yéu tac dong tich cuc cia TDTM dén ting trudng caia DNNY Viét Nam trudce khi cac
cong ty niém yét Viét Nam dat ngudng khai thac tin dung thuong mai t6i wu. Hay noi cach khac, tic dong
cung chiéu cia TDTM dén ting trudng tai san cong ty bi can tré dang ké khi c6 su hién dién cua rang budc
tai chinh. Sau khi vugt qua ngudng TDTM t6i uu, tac dong tiéu cuc cia TDTM dén ting trudng tai san trong
c4c doanh nghiép dang ddi mit véi rang budc tai chinh cao duge giam nhe, phat hién nay nhdn manh vai tro
quan trong cia TDTM trong viéc giam tai ap luyc tir sy hién dién cua cac rang budc tai chinh doanh nghiép
(Cosci & cdng su., 2020; Tingbani & cong su., 2024). Tém lai, gia thuyét H3 dugc lam sang to.

Nghién ctru thuc hién cac kiém dinh AR (1), AR (2), va Hansen dé x4c minh tinh tin cay ddi voi cac ude
luong SGMM duoc st dung. Gia tri P-value ddi véi kiém dinh AR (1) — kiém tra twong quan chudi bac 1
< 0,00, trong khi do, gia tri P d6i v6i cac kiém dinh AR (2) — kiém dinh twong quan chudi bac 2 va Hansen
déu > 0,10 xac minh tinh hop 1€ va tin cdy cua cac bién cong cu duoc su dung.

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai viét nay phan tich tac dong phi tuyén cia TDTM dén ting trudng tong tai san cong ty trong bdi canh
thi truong Viét Nam, dong thoi danh gia vai tro diéu tiét cua rang budc tai chinh ddi véi tac dong nay. St
dung dir liéu bang cua 308 doanh nghiép phi tai chinh trong giai doan 2009-2024 va phuong phap udc luong
GMM hé théng, bai viét da dua ra mot sb két luan quan trong. Trudc hét, TDTM c6 tac dong tich cuc dén toc
d6 tang truong doanh nghiép, tuy nhién mébi quan hé nay khong tuyén tinh ma thé hién dang chit U nguoc.
Mdi quan hé phi tuyén nay ham y raing TDTM chi thuc tao diéu kién tang trudng tong tai san doanh nghiép
khi duoc khai thac & muc hop 1y; viée cong ty sir dung qua muc c6 thé dan dén riii ro thanh toan va lam suy
giam hiéu qua tang truong. Hon nira, bai viét cling chi ra sy xudt hién cta rang budc tai chinh dong vai tro
diéu tiét dang ké trong mdi quan hé phi tuyén giita ting truong tai san va TDTM doanh nghiép.

TDTM tac dong tich cuc dén toc do tdng trudng téng tai san cia cac doanh nghi€p Viét Nam, dic biét
trong bdi canh nhimg cong ty nay thuong dbi mat voi nhitng kho khan trong viée tiép can tin dung truyén
thong tir ngan hang, nhin manh vai trd quan trong ctia TDTM - khong chi 1a mot cong cu tai trg ngan han,
ma con 12 mot kénh thanh khoan chién lugc gitp doanh nghiép duy tri hoat dong san xuét kinh doanh lién
tuc, 6n dinh, va tang cuong dau tu vao tai san. Vi vay, cac doanh nghiép can chu dong khai thac va quan tri
hiéu qua nguén von TDTM nham hd trg muc tiéu tang trudng dat ra. Cu thé hon, doanh nghiép nén thiét 1ap
mdi quan hé tin cdy va lau dai v6i cac nha cung cip dé dugc hudng nhitng diéu khoan thanh toan linh hoat
va co6 loi (kéo dai thoi han thanh toan, hay chiét khau som); déng thoi nang cao nang lyc tai chinh, minh
bach thong tin va uy tin tin dung dé cung cb niém tin tir phia dbi tac. Viéc tin dung TDTM nhu mét giai phap
bu dép thiéu hut von luu dong tam thoi cling can dugc di kém véi chién luge quan ly dong tién hop ly gitia
c4c hoat dong dau tu va van hanh. Tuy nhién, doanh nghiép ciing cin than trong trong viéc xem xét ngudng
TDTM t6i wu, vi néu vuot qua ngudng nay, cong ty co thé d6i mat voi ap luc thanh toan 16n trong nge"m han,
phat sinh chi phi tai chinh khong mong mudn, suy giam chat luong tin dung trong quan hé tin dung v6i nha
cung cép, két qua la kim ham sy tang trudng doanh nghiép trong dai han.

Dbi véi cac doanh nghiép ton tai rang budc tai chinh cao, TDTM kho phét huy tdi da tinh hiéu qua trong
viée thiic dy ting truong doanh nghiép, nguyén nhan 1a do nhimg doanh nghiép nay khé chiém duoc vi
thé t6i wu trong dam phan chinh sach thanh toan thuong mai. Vay, cac doanh nghiép nay can chu dong ting
cuong thuong lugng voi nha cung cip va c6 thé tim kiém cac dbi tic ¢ chinh sach tin dung linh hoat dé
kéo dai thoi han thanh toan, giam ap luc tai chinh trong ngan han va dam bao dong tién cta doanh nghiép

S6 338 thang 8/2025 9 Kinh téPhit trién




duogc 6n dinh. Bén canh dé, nhitng doanh nghiép nay can thuc hién quan tri cong ng va dong tién mot cach
chit chg, han ché tinh trang cham thanh todn hodc mat kha ning thanh toan vi n6 c6 thé anh hudng tiéu cuc
dén uy tin doanh nghiép, giy kho khin trong viéc tiép can TDTM trong dai han. Lién quan dén chién lugc
quén tri trong dai han, nha quan tri doanh nghiép can chu trong nang cao chét lugng ké toan va hach toan
cac khoan phai tra, minh bach thong tin va tudn thi nghiém ngit chinh sach tin dung tir nha cung cap nham
cai thién murc d6 tin nhiém lién quan dén chinh sach ban chiu. Diéu nay ciing gop phin nang cao kha ning
tiép can tin dung chinh thtrc va giam sy phu thudc vao kénh TDTM.

Nghién ctru con ton tai mot s6 han ché nhit dinh nhu sau: Thr nhét, dir liéu st dung trong nghién ctru
chi bao gdm 308 doanh nghiép niém yét trén hai san HOSE va HNX trén tong s khoang 729 doanh nghiép
niém yét tai thoi diém khao sat. Didu nay phan nao lam giam tinh dai dién va kha nang khai quat hoa cuia két
qué. Thir hai, rang budc tai chinh trong nghién ciru duoc do luong thong qua chi sé SA, chi s6 nay c6 thé
chua phan anh day dii mirc d6 rang budc tai chinh ctia doanh nghiép tai Viét Nam vi chii yéu chi phan anh
dic diém quy mo doanh nghiép ma khong xét dén cac yéu td tai chinh ndi tai quan trong nhu dong tién, don
bay hodc kha nang tiép can tin dung ngan hang. Thi ba, nghién ciru hién tai méi chi tiép can tir goc d6 cua
doanh nghiép nhan TDTM tir nha cung cip, ma chua xét dén khia canh doanh nghiép cung cap TDTM, viéc
b6 sot goc nhin nay khién phén tich con han ché vé tinh toan dién.

Loi thira nhan/Cam on: Sinh vién Lé Ngoc Bao Han, Khoa Tai chinh — Truong Pai hoc Ngan hang TP.
HCM, Email: 050609211924@st.buh.edu.vn, da hd trg cong tac thu thap va xir Iy dir liéu nghién ciru cua
bai viét.
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