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This study examines the impact of trade credit on the profitability of listed
companies in Vietnam from 2013 to 2023. The FGLS regression method is
applied to investigate the relationship between trade credit and profitability.
The results indicate that firm size (SIZE), liquidity (LQD), and revenue
growth rate (SGROWTH) positively influence profitability, while financial
leverage (LEV) has a negative impact, highlighting the financial risks
associated with debt financing. Notably, trade credit exhibits an inverted
U-shaped nonlinear relationship with profitability, suggesting the existence
of an optimal level of trade credit. Based on these findings, the study
recommends that businesses effectively manage trade credit to maintain
an optimal ratio, reasonably expand their scale, ensure stable liquidity, and
control financial leverage. These solutions not only maximize profits but
also promote sustainable growth in a volatile economic environment.
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Nghién ctiu nay xem xét anh hudng ctia tin dung thuong mai dén kha ndng
sinh lgi ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2013-2023.
Phuong phap hoi quy FGLS dugc dp dung d€ kiém tra méi quan hé gitia
tin dung thuong mai va kha nang sinh lgi. K€t qua cho thiy, quy mo doanh
nghiép (SIZE), tinh thanh khoan (LQD) va téc d¢ tang trudng doanh thu
(SGROWTH) ¢6 tac dong tich cuc dén kha néng sinh lgi, trong khi don
bdy tai chinh (LEV) danh hudng tiéu cuc cho thdy, rui ro tai chinh tu viéc st
dung von vay. Dang chu y, tin dung thuong mai c6 méi quan h¢ phi tuyén
tinh dang N véi kha nang sinh lgi cho thdy, ton tai muc tin dung thuong
mai téi uu. Dya trén két qua, nghién ctiu dé xuit doanh nghiép can quanly
tin dung thuong mai hiéu qua dé duy tri ty 1é t6i uu, mé rong quy mo hgp
ly, dam bao thanh khoan 6n dinh va kiém soat don bdy tai chinh. Nhiing
giai phdp nay khong chi giup t6i da hoa lgi nhuan ma con thuc ddy sy phat
trién bén viing trong moi truong kinh t€ bién dong.

1. Giéi thiéu

canh tranh quan trong, gitp duy tri méi quan hé
v6i doi tac bén viing, nang cao lgi nhuan va mé

Trong nén kinh t€ hién dai, tin dung thuong
mai trd thanh moét cong cu tai chinh then chot,
hé trg cac doanh nghiép trong viéc t6i uu hda
viéc quan ly dong tién va ting cuong hiéu qua
quan ly. Déi véi cac doanh nghiép Viét Nam,
tin dung thuong mai khong chi déng vai tro 1a
ngudn tai tr¢g ngan han ma con la chién lugc

*Tdc gid lién hé:

Email: truongnam@ufm.edu.vn

rong thi phan. Khai niém tin dung thuong mai
dugc tién phong dé xuit béi Goff (1957) va duge
phat trién bdi cac nha nghién ctiu ndi bat khac
nhu: Schwartz (1974), Ferris (1981), Petersen va
Rajan (1997). Nhiéu bang ching thuc nghiém
da dugc dua ra d€ chling minh nhiing mit tich
cuc cua tin dung thuong mai d6i véi lgi nhuan
doanh nghiép. Summers va Wilson (2002),
Garcia-Teruel va Martinez-Solano (2007),
Kapkiyai va Mugo (2015), Hanif (2019) da trung
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ra bang ching cho théy, viéc tin dung tin dung
thuong mai mot cach hgp ly giap doanh nghiép
vugt qua khoé khédn vé von, giti vai tro then chot
doi véi cac doanh nghiép trong giai doan dau gia
nhap thi trudng. Ngoai ra, tin dung thuong mai
cting gop phén tao ra uu thé canh tranh thi phan
gitia cac doanh nghiép trén thi trudng tii thong
tin bat thiéu tin cay va ha thap chi phi giao dich,
nhu dugc néu bdi Petersen va Rajan (1997),
Cheng va Pike (2003).

Tuy nhién, st dung tin dung thuong mai
cang tiém &n nhiing rti ro. Cac bang chiing thuc
nghiém cta Demirguc-Kunt va Maksimovic
(2001), Deloof (2003), Gofman (2011) Kestens
va cong su (2012), Lin va Chou (2015),
Martinez-Sola va cong su (2014), Kapkiyai va
Mugo (2015), da chi ra rdng, khi doanh nghiép
khong thé thu hoi cac khoan ng ctia doi tac, 1gi
nhuén c6 thé bi anh hudng nghiém trong. bic
biét, c6 ton tai mot moéi quan hé phi tuyén tinh
dang N gitia tin dung thuong mai va hiéu qua
sinh 161 ctia doanh nghiép, diéu nay cho thay,
chi c6 mot ngudng to6i vu ma tai dé tin dung
thuong mai méi phat huy hiéu qua cao nhat.
Vugt qua ngudng nay, doanh nghiép c6 nguy
co sut giam lgi nhuan. Trudc thuc té trén,
nghién ctiu huéng dén muc tiéu dua ra danh
gia nhiing anh hudng cta tin dung thuong mai
dén kha nang sinh 16i ctia cac doanh nghiép
giai doan 2013-2023 tai Viét Nam. Nghién ctiu
khong chi tap trung vao viéc phéan tich anh
hudng cua tin dung thuong mai trong cac boi
canh khac nhau ma con huéng t6i viéc xac
dinh ngudng téi vu. Piéu nay nham gitp cac
doanh nghiép trong viéc khai thac t6i da tiém
ndng lgi nhudn, dong thoi dua ra cac giai phap
diéu chinh chién lugc phu hgp véi tiing diéu
kién cu thé.

2. Co s6 ly thuyét
Ly thuyét tin dung thuong mai lan dau dugc

Goff dé xudt vao nam 1957, tac gia cho rang, tu
thoi Trung Co6, tin dung thuong mai da dugc
ap dung nhu mot giai phap ma ngudi ban cung
cdp, nham tao diéu kién thuén lgi cho ngusi
mua thuc hién viéc thanh todn chiam sau khi
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da nhan hang hoa. Pay 1a mot phuong thic ho
trg tai chinh phé bién trong hoat dong thuong
mai, cho phép ngudi mua tam thdi tri hoan
nghia vu thanh toan, qua dé giup cai thién
dong tién va ting cudng kha nang thuc hién
cac giao dich kinh doanh. K€ tii thai diém do,
khai niém vé tin dung thuong mai da tré thanh
tam diém nghién cdu ctia nhiéu hoc gia trén
toan cau, bao gom: Schwartz (1974), Ferris
(1981), Petersen va Rajan (1997), Cheng va
Pike (2003), Demirguc-Kunt va Maksimovic
(2001), Deloof (2003), Gofman (2011),
Kestens va cong su (2012), Lin va Chou
(2015), Martinez-Sola va cong su (2014),
Kapkiyai va Mugo (2015)... Trong nghién
cliu cua Garcia-Teruel va Martinez-Solano
(2010), tac gia cho rang, tin dung thuong mai
dugc dinh nghia la viéc ngudi ban cho phép
ngudi mua tri hoan thanh todn gid tri hang
héa trong moét khoang thdéi gian nhat dinh.
Doi v6i nguoi ban, day dugce coi la mdt khoan
dau tu vao cac khoan phai thu, trong khi véi
nguoi mua, tin dung thuong mai hoat dong
nhu moét ngudn tai tr¢g ngan han, dugc thé
hién trén bang can doi ké toan dudi dang cac
khoan phai tra. Chinh sach tin dung thuong
mai dugc xem la mot giai phap tai chinh quan
trong va phd bién trong cac doanh nghiép
trén toan cau. Bougheas va cdng su (2009) da
chi ra rang, “tin dung thuong mai chiém ty I¢
17,8% trong tong tai san cua cdc doanh nghiép
tai Hoa Ky. Tai chau Au, bao gom cdc quéc
gia nhu Diic, Phdp va Y, tin dung thudng mai
tham chi dai dién cho hon mot phdn tu tong
tai san doanh nghiép”. O cac qudc gia c6 nén
kinh t&€ méi ndi, ching han nhu Trung Qudc,
Indonesia, Ba Lan, Hungari... tin dung
thuong mai con trd nén dac biét quan trong
do su han ché cua doanh nghiép trong qua
trinh ti€p can von vay tii ngan hang, da tao ra
nhiing tré tré ngai dang ké, anh hudng dén
kha ndng tai tr¢ von cho doanh nghiép.

Kha ndng sinh lgi la mét thuéc do phan
anh hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép, thong qua viéc danh gia mic d6 chuyén
d6i doanh thu thanh lgi nhudn thuc té, bang
cach so sanh téng doanh thu véi chi phi phat
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sinh, thudng kéo dai trong mot nam tai chinh
Comfort va Bassey (2015). Chi s6 nay gidap thé
hién kha ndng quan ly chi phi cho thay, ning
luc st dung nguon luc mot cach hiéu qua dé
toi da hoa gia tri tao ra. Kha nang sinh lgi cao
thuong gan lién v6i ndng luc canh tranh manh
mé, quan tri tai chinh t6t va chién lugc kinh
doanh phut hgp cta doanh nghiép. Day la cong
cu httu ich dé danh gid kha nang st dung cac
ngudn luc hién c6 nhdm tao ra thu nhép, dap
ting chi phi hoat dong va thic ddy tang trudng.
Pandey (1980), kha ndng sinh lgi phan anh
nang luc tao 1gi nhudn ctia doanh nghiép thong
qua moi quan hé gitia chi phi, lgi nhuan va
cac yéu t0 lién quan. Pong thai, kha nang nay
con dong vai tro nhu mot chi bao quan trong
vé hiéu qua quan ly. Malik (2011) nh4n manh
rang, kha ndng sinh 1gi khong chi la muc tiéu
cOt 16i trong quan ly tai chinh, ma con la chi s6
phan anh mtic do thanh cong trong hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép, gép phan t6i uu
héa gid tri tai san.

Nhiéu nha nghién ctiu da thuc hién cac phan
tich nham lam sang t6 mai lién hé gitia tin dung
thuong mai va kha nang sinh 1¢i, xem xét tii da
dang goc nhin va phuong phap ti€p can. Schwartz
(1974) cho rang, tin dung thuong mai dong vai
tro nhu mot cong cu tai trg von ngoai hé thong
ngan hang, gitp ngusi mua co thé st dung hang
héa ma khong can thanh toan ngay. Burkart va
Ellingsen (2004) da chi ra rang, tin dung thuong
mai thic ddy tang trudng bang cach ho trg cac
nguon luc d4u vao phuc vu san xuat thuong cd
tinh chuyén dung cao. Brennan va cong su
(1988) ciing nhu Petersen va Rajan (1997) cho
rang, tin dung thuong mai con la mot chién
lugc phan biét gia hiéu qua, giup cic doanh
nghiép c6 nhiéu kha nang phuc vu nhiéu nhom
khach hang khdc nhau, ngay ca trong trudng
hgp khong c6 uu thé ti viéc ti€p can va vay von
tu hé thong ngan hang. Cac nghién ctiu thuc
nghiém tii Demirguc-Kunt va Maksimovic
(2001), Kestens va cong su (2012), Gofman
(2011), Lin va Chou (2015), Martinez-Sola va
cong su (2014), Kapkiyai va Mugo (2015),
Rehman va cong su (2016), Bui Tudn Anh
(2017), Grau va Reig (2018), Pham Qudc Viét
va cOng su (2020), Baker va cong su (2022) da
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cung cdp minh ching rang, viéc ting cudng su
dung tin dung thuong mai c6 thé thuc déy gitp
doanh nghiép dé dang tao ra lgi nhuan khi st
dung hop ly nguén von von nay.

Ngugc lai, mot vai nghién ctiu lai chi ra rang,
tin dung thuong mai doi khi mang lai tiéu cuc
cho doanh nghiép khi khong dugc quan ly chat
ché. Tin dung thuong mai c6 thé gay cho doanh
nghiép nhiing rui ro dang ké, dic biét khi st
dung khong hiéu qua hoac vugt qua ngudng toi
uu. Dary va James Jr (2019) da nghién ctiu moi
lién hé phi tuyén tinh gitia tin dung thuong mai
va hiéu qua sinh lgi ctia doanh nghiép. Két qua
da dua ra minh chting cho thdy, ton tai mdt moi
quan hé dang N, nghia la néu ty 1é khoan phai
thu vugt qua muc t6i uu, tin dung thuong mai
khong chi khong cai thién ma con lam giam lgi
nhuan. Tuong ty, Hoang va cdng su (2019)
cting phat hién rang, muc d6 st dung tin dung
thuong mai hgp ly sé gitip doanh nghiép cai
thién lgi nhuan, gidam 4p luc tai chinh ngin han
va tan dung tot cac co hoi dau tu, tu do cai thién
hiéu qua lgi nhuan va cung c6 nang luc canh
tranh. Tuy nhién, khi vugt qua muc téi uu, tin
dung thuong mai tré thanh ganh ndng, di€éu nay
gay ra van dé tang chi phi va giam lgi nhuén.
Nhiing két luan nay cung c6 bing ching cua
moéi quan hé phi tuyén tinh giGia tin dung
thuong mai va muc do sinh lgi cta doanh
nghiép.

Martinez-Sola va cong su (2013) minh
chiing thém cac bang chiing vé méi lién hé
nay, chi ra rang, khi tin dung thuong mai dugc
st dung qua mtc, chi phi co hoi va rui ro tai
chinh tang lén, ti d6 gay ra cac anh hudng tiéu
cuic dén kha nang ting trudng ctia doanh
nghiép. Cheng va Pike (2003) cho rang, trong
truong hop khong thé duy tri tin dung thuong
mai, doanh nghiép c6 thé khong dap ting dugc
nhiing ky vong ti khiach hang, khién ho
chuyén hudéng sang hop tac véi cac nha cung
cap thay thé, hé qua 1a thi phan va tang trudng
doanh nghiép suy giam, gy ra vong ludn quin
khién doanh nghiép cang khé thu hat tin
dung thuong mai.
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Jacobson va Von Schedvin (2015) da chi ra
rang, vong ludn quin nay khong chi lam giam
trién vong kinh doanh ma con tic ddng manh
va kéo dai dén hiéu suét tai chinh, dic biét la
nhiing doanh nghiép c6 su phu thudc 16n vao
tin dung thuong mai trong thoi ky bat 6n kinh
té. Nguyén Chi Pitic va Doan Hong Ngoc
(2023) cing trung ra bing ching khing dinh
ton tai moéi quan hé phi tuyén tinh tiéu cuc
gitia tin dung thuong mai va kha nang sinh lgi
cua cac doanh nghiép nganh xay dung trong
giai doan 2018-2022. Nhiing két qua nay la
bang chiing khing dinh sy cin thiét clia viéc
quan ly tin dung thuong mai mot cach chat
ché dé phat huy t6t nhat nhiing mat tich cuc
cua tin dung thuong mai mang lai.

Du nhiéu nghién ctiu da dugc tién hanh & ca
trong nudc va quoc t€ phan tich va danh gia su
anh hudng ctia tin dung thuong mai doi véi kha
nédng sinh lgi ctia doanh nghiép, nhung cac két
qua thuong ghi nhan ca nhiing anh hudng tich
cuc lan tiéu cuc. Tai Viét Nam, mic du chu dé
nay cling nhan dugc sy chu y, nhung s6 lugng
cong trinh nghién ctu c6 gia tri van con han
ché. Hon niia, phan 16n cac nghién ctu trudc
day thuong chu trong vao mot vai linh vuc cu
thé nhu dét may, bat dong san, cong nghiép va
dich vu, véi cach ti€p can nghién ctiu dinh tinh
la chinh. Cac nghién ctiu dinh lugng thuong
doi mat véi thach thic trong viéc tiép can di
liéu lién quan dén cac bién s6 day du va dang tin
cay. Do dd, nghién ctiu nay huéng téi viéc phan
tich anh hudng cta tin dung thuong mai dén
kha nang sinh 1gi ctia cac doanh nghiép tai Viét
Nam & goc do sau hon, qua dé cung cip thém
cac minh chting thuc nghiém cho méi quan hé
nay. Dua trén cac két qua dat dudgc, nghién ctiu
khong chi mang lai sy hé trg cho cic doanh
nghiép st dung tin dung thuong mai mdt cach
phu hgp dé€ cai thién hiéu qua tai chinh. Bén
canh do, nghién ctiu dua ra cac khuyén nghi
quan trong giup doanh nghiép dat muc tiéu,
chién lugc va thuc hién cac quyét dinh quan ly,
diéu hanh chién lugc mot cach chinh xéc.
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3. Phuong phap nghién ctu
3.1. M6 hinh va gid thuyét nghién citu

Nghién ctu dugc xiy dung dua trén nén
tang cac ly thuyét kinh t€ va tai chinh doanh
nghiép, trong d6 co6 Ly thuyét tin dung thuong
mai va Ly thuyét tang trudng tai chinh. M6 hinh
nghién ctiu dugc lya chon dua trén co sé ly
thuyét va thuc nghiém ti nghién ctiu ctia Dary
va James (2019), trong d6 xem xét tac dong cta
tin dung thuong mai dén kha nang sinh lgi ctia
doanh nghiép. Tuy nhién, d€ phu hgp véi boi
canh nghién ctiu hién tai, m6 hinh da dugc diéu
chinh bang cich bd sung bién RECA? nham
kiém tra moi quan hé phi tuyén gitia tin dung
thuong mai va kha ndng sinh lgi. Ngoai ra,
cac bién kiém soat nhu quy mé doanh nghiép,
thanh khoan, don bdy tai chinh, ting trudng
doanh thu va GDP dugc dua vao dé dam bao
két qua phan anh day du cac yéu t6 anh hudng.
Viéc lua chon va diéu chinh mé hinh dua trén
cd sd ly thuyét kinh té€ lugng va cac nghién ctiu
thuc nghiém lién quan, nhdm dam bao tinh phu
hop va do tin cdy cua két qua nghién ctiu. Mo
hinh dugc biéu dién nhu sau:

ROA, = B, + B,RECA, + B,RECAZ,
+ B,InSIZE, + B,InLQD, + B.InLEV, (1)
+ B.SGROWTH,, + [(,GDP, +¢,

Trong do,

Bién phu thu¢c: ROAit: Ty sudt sinh lgi

Bién doc lap: RECA,: Ty I¢ tin dung thuong
mai doanh nghiép i, thoi diém t; RECAZ2,: Bién
binh phuong cta tin dung thuong mai, dung
dé xac dinh méi quan hé phi tuyén tinh gitia
tin dung thuong mai va kha nédng sinh lgi ctia
doanh nghiép.

Bién kiém soat: In(SIZE,), InL(QD,),
In(LEV,), SGROWTH,, GDP,,

g, Sai s6 ngau nhién, bao gom cac yéu to
chua dugc giai thich béi mo6 hinh.

Gia thuyét nghién ctiu dugc trinh bay chi tiét
tai Phu luc 1 (xem Phu luc 1 online).
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3.2. Dii liéu nghién ciiu

Nghién ctiu st dung dii liéu tai chinh cta 328
doanh nghiép niém yét trén thi truong chiing
khoan Viét Nam trong giai doan 2013-2023,
V61 tong s6 3.536 quan sat. Viéc lua chon 328
doanh nghiép dua trén cac tiéu chi sau: doanh
nghiép c6 bao cdo tai chinh day du va lién tuc
trong toan bd giai doan nghién ctiu, khong
thudc linh vuc tai chinh, ngan hang va bao
hiém do dic thu mo hinh tai chinh khac biét,
dong thaoi khong cé cac gia tri ngoai lai qua 16n
anh hudng dén két qua phan tich. Dii liéu dugc
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thu thap tii bao cdo tai chinh kiém toan coéng
khai trén cdc san giao dich chiing khodn Viét
Nam (HOSE, HNX,), két hgp v6i ngudn di liéu
tit FiinGroup, Vietstock va bo céo ctia Uy ban
Chting khoan Nha nudc. Viéc st dung dii liéu
trong khoang thoi gian 10 ndm giup phan anh
btic tranh toan dién vé nén kinh t€ Viét Nam, tui
giai doan ting truéng manh mé dén nhiing thoi
ky chiu tac dong cua cac chinh sach tai khoéa va
bién dong kinh té toan ciu, qua d6 cung cép co
s& phén tich c6 gia tri cho cac quyét dinh quan
tri tai chinh ctia doanh nghiép (xem chi tiét tqi
Phu luc 2 online).

Bang 1. M6 ta bién nghién ctiu

K
Tén bién Ky hiéu Do luong ¥ Nghién ciiu trudc
vong
Bién phu thudc
Baker va cong su (2022), Grau
9 sudt sinh Ioi ROA EBIT, ,).  VvaReig(2018), Pham Quéc Viét
Y it Téng tai san,, va Nguyén Hitu Duy (2017),
Schwartz (1974)
Bién dgc lap
EBIT,
Tin dyng thuong mai ~ RECA,, — +/- Ferrando va Mulier (2013)
Tong tai san,,
Bic 2 cia RECA RECA? (RECA)? +/- Ferrando va Mulier (2013)
Bién kiém soat
Athanasoglou va cong su (2006),
. x o Mamatzakis va Remoundos
Quy mo6 doanh nghiép  SIZE Ln (1+ téng TS) + (2003), Demirguc-Kunt va
Maksimovic (2001)
Tinh thanh khodn LOR Tién, + DTTC, . Acaravci va Calim (2013), Hill va
Téng tai san,, Sartoris (1988)
Téng ng, Acaravci va Calim (2013),
Don béy tai chinh LEV ——— +/- Modigliani va Miller (1958),
Tong tai san, Jensen va Meckling (2019)
DT, - DT, . Gofman (2011), Kestens va con
Ting trudng doanh thu  SGROWTH il : 8
ang trutng doatii it Doanh thu, | " su (2012)
 an e ) GDP., - GDP. Ng6 Thi Hang va Nguyén Thi
T it it-1 : :
T Chd;) tang trudng - pp <Op n Thay Linh (2020), Levine va
it-1 Renelt (1992)
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3.3. Phuong phdp udc luong

Nghién ctiu anh hudng cta tin dung thuong
mai dén kha nédng sinh lgi ctia doanh nghiép
dugc xac dinh bang phuong phap dinh lugng
gom: hoi quy tuyén tinh téng hgp (Pooled
OLS), hoi quy tac dong c6 dinh (FEM) va hoi
quy tac dong ngau nhién (REM). Pooled OLS
xem xét cac bién doc lap nhu RECA, InSIZE hay
InLEV ¢6 anh huéng dong nhat 1én 1gi nhuan
cua moi doanh nghiép, bd qua nhiing khac biét
ca nhan. Trong khi d6, FEM lai phén tich cac
dac diém riéng biét cta tiing doanh nghiép, thé
hién qua sy thay d6i & hé s6 chin, ching han
nhu dac trung nganh nghé hodc cach thtic quan
tri ndi bo. Tréi lai, REM gia dinh ring, nhiing
khac biét cd nhin nay 1a ngau nhién, khong lién
quan dén cac bién doc lap, tii dé thém vao mo
hinh m¢t thanh phan ngau nhién dé biéu thi
anh huéng do.

Dé xac dinh mo6 hinh nao phu hgp nhit, cac
kiém dinh nhu: kiém dinh nhan tt Lagrange
cuia Breusch va Pagan, kiém dinh F test, va kiém
dinh Hausman sé dudgc thuc hién trong nghién
cuu. Két qua ti cac kiém dinh nay sé quyét
dinh liéu dd liéu phu hgp véi Pooled OLS,
FEM hay REM. Sau khi chon dugc m6 hinh t6i

S8 91 (Tap 16, Ky 4) — Thang 08 Nam 2025

uu, nghién ctiu sé kiém tra cdc vin dé tiém an
trong mo hinh nhu tu tuong quan (dung kiém
dinh Wooldridge) va phuong sai sai s6 thay déi
(dung kiém dinh Wald). Néu phat hién nhiing
bat thuong nay, phuong phap FGLS (Feasible
Generalized Least Squares) sé dugc ap dung
dé xu ly, dam bao két qua udc lugng khong chi
chinh xdc ma con c6 gia tri thuc tién trong viéc
phan tich moéi quan hé gitia tin dung thuong
mai va 1gi nhuén cta doanh nghiép.

4. Két qua nghién ctiu va thao luin
4.1. Két qua hai quy

Phan tich héi quy trong Bang 2 cho thay,
vé6i bién phu thuéc ROA, mé hinh FEM dugc
danh gia la phu hgp nhat. Tuy nhién, kiém
dinh Wooldridge va Wald da chi ra rang, mo
hinh nay gidp phai hién tugng tu tuong quan
va phuong sai sai s6 khong dong nhéat & mtc y
nghia 1%. Nhiing van dé nay c6 thé€ anh hudng
dén do tin ciy ctia cac udc lugng. D€ khac phuc,
nghién ctiu da st dung phuong phap hoi quy
FGLS nhdm diéu chinh cac khuyét diém, dam
bao két qua udc lugng chinh xdc hon vé moi
lién hé gitia tin dung thuong mai va kha nang
sinh lgi ctia doanh nghiép.

Bang 2. Két qua phan tich hoi quy

ROA
A. Két qua hoi quy

POLS FEM REM FGLS
RECA 0,1006*** 0,1038*** 0,0811*** 0,0486***
RECA2 -0,0019*** -0,0009* -0,0010*** -0,0012***
InSIZE 0,7687*** 0,0298* 0,5185*** 0,6744***
InLQD 0,1438*** 0,0398*** 0,0652*** 0,0498***
LEV -0,0689*** -0,0807*** -0,0797*** -0,0688***
SGROWTH 0,0003* 0,0009*** 0,0008*** 0,0006***
GDP -0,0012 -0,0023 -0,0021 -0,0025
Hiéng s6 -12,3542 8,9397 -4,3280 -8,678
S6 quan sat 3.536 3.536 3.536 3.536
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A. Két qua hoi quy ROA
POLS FEM REM FGLS
B. Kiém dinh lya chon mo hinh
F test F(327,3201) = 7,89%**
Elrzﬁis;ﬁe :?fs tPagan Lagrangian 2296,37%%%
Hausman test X% =69,197**
C. Kiém dinh tu tuong quan, phuong sai thay ddi
Wooldridge test F(1,327) = 14,812%*%*
Modified Wald test X2 =720
Ghi chii: *, **, va *** ldn lugt biéu thi miic y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%.
Két qua phan tich cho thay, chinh sach tin Mamatzakis va Remoundos (2003),

dung thuong mai (RECA) thé hién méi quan
hé dong bién véi kha nang sinh lgi ctia doanh
nghiép & mtc y nghia 5%. Cu thé, khi RECA
tang thém mot don vi, kha ndng sinh lgi cta
doanh nghiép tang 0,0486 don vi. Két qua nay
phu hop véi lap ludn ctia Bougheas va cdng su
(2009), nhdn manh rang, viéc gia ting ng phai
thu ti khach hang goép phan cai thién kha
ning sinh lgi. Hon niia, nghién ctiu khang
dinh ring, khi doanh nghiép ap dung chinh
sach tin dung thuong mai hgp ly, tin dung
thuong mai c6 moi quan hé tuong quan duong
v6i kha nang sinh 1gi. Diéu nay tuong dong véi
cac nghién ctiu trudc dé cua Hill va Sartoris
(1988), Kestens va cong su (2012), Martinez-
Sola va cong su (2014), Grau va Reig (2018),
Grau va Reig (2018), Dary va James Jr (2019),
Pham Quéc Viét va cong su (2020), Baker va
cong su (2022). Nhiing nghién ctiu nay déu
nhdn manh rang, viéc st dung tin dung
thuong mai hiéu qua gép phan dang ké vao
viéc gia tang kha ndng sinh lgi cta doanh
nghiép.

Quy mé doanh nghiép: c6 tac dong tich cuc
va dang ké dén kha nang sinh lgi. Cu thé, khi
cac yéu t6 khac khong déi, khi InSIZE tang 1én
mot don vi sé dan dén tang 0,6744 don vi trong
kha nang sinh lgi cia doanh nghiép. Phat hién
nay phu hgp véi cac nghién ctiu trudc day caa

Athanasoglou va cdng su (2006), trong do
cting tim thady moéi quan hé dong bién gitia quy
mo doanh nghiép va kha nang sinh lgi.

Tinh thanh khodn: Tinh thanh khoan danh
gia kha nang van hanh ctia doanh nghiép trong
viéc ddp ling cac nghia vu tai chinh ngan han
va quan ly dong tién hiéu qua. Két qua nghién
ctu chi ra rang, trong diéu kién cic yéu td
khac khong thay d6i, viéc ting thém mdt don
vi logarit tu nhién ctia thanh khoan, kha nang
sinh lgi cua doanh nghiép tang thém 0,0498.
Phat hién nay nhat quan véi cac két qua dugc
ghi nhan trong nghién ctiu cua Hill va Sartoris
(1988) Acaravci va Calim (2013), khi ho ciing
chi ra rdng, viéc gia ting tinh thanh khoan cé
mdi quan hé tich cuc va dang ké daéi véi kha
nang sinh lgi ctia doanh nghiép. Bén canh
dod, nghién ctiu nay ciing dong quan diém véi
Hoang, Xiao va Akbar (2019), khi cho rang,
doanh nghiép c6 tinh thanh khoan cao sé thuc
déy chinh sach quan ly tién té, tit d6 cai thién
kha nang sinh loi.

Don bdy tai chinh: Két qua cho thdy, LEV
6 tac dong ngugc chiéu dén kha nang sinh lgi
cua doanh nghiép, véi mic y nghia 1%. Cu thé,
khi LEV tang thém mot don vi, kha ning sinh
lgi giam 0,0688 don vi. Diéu nay cho thy rang,
viéc gia ting ty 1é st dung ng c6 thé dan dén
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suy giam hiéu qua sinh 16i ctia doanh nghiép.
Két qua nay trung khép véi cong bo trude day
cua Modigliani va Miller (1958), Jensen va
Meckling (2019), Acaravci va Calim (2013),
Dary va James Jr (2019).

Ting trudng doanh thu: c6 tac dong tich
cyc dén kha ndng sinh lgi ctia doanh nghiép.
Cu thé, khi SGROWTH tiang thém mot don vi,
kha nang sinh lgi ctia doanh nghiép ting 0,0006
don vi. Két qua nay trung khép véi nghién ctiu
ctia Smith Jr va Watts (1992), Gofman (2011),
Kestens, Van Cauwenberge va Bauwhede
(2012) cho thay, mtc tang trudng cao phan anh
su phat trién ctia doanh nghiép, dugc thé hién
qua viéc cai thién doanh thu, gia tdng tai san va
nang cao lgi nhuén. doanh nghiép s& hitu nhiéu
tai san va dat lgi nhuéan cao thudng cé kha niang
tao ra lgi nhuén I6n hon.

Toc do ting trudng kinh té: khong c6 y nghia
thong ké trong viéc giai thich kha nang sinh loi
cta doanh nghiép v6i mtic y nghia 5%. Hé so
am ctia GDP (-0.0025) goi y ring, GDP tang
c6 thé c6 mdi quan hé nghich chiéu v6i ROA
cua doanh nghiép trong mau nghién ctiu. Diéu
nay dugc gidi thich c¢6 thé do GDP tac dong
gian tiép dén doanh nghiép thong qua cac yéu
to0 trung gian nhu cung cdu thi trudng, chinh
sach tai chinh - tién té, thay vi anh hudng truc
ti€p dén kha néng sinh lgi. Ngoai ra, néu GDP
trong giai doan nghién ctiu 6n dinh hodac it bién
dong, tac dong ctia né dén doanh nghiép c6 thé
khong ro rang. Bén canh do, dic diém nganh
nghé ciing dong vai tro quan trong, khi mot s6
doanh nghiép trong mau nghién ctiu cé thé it
phu thudc vao GDP, chéng han nhu cac doanh
nghiép xudt khiu cd thi truong qudc té dn
dinh. Két qua nay cho thdy, doanh nghiép nén
tap trung vao cac yéu t6 nodi tai nhu quan tri tai
chinh va chién lugc kinh doanh thay vi chi dya
vao toc do tang trudng chung cua nén kinh teé.

4.2. Gid tri khodn phdi thu t6i uu

Phuong phap hoi quy FGLS dugc lya chon
trong nghién ctu nay d€ dam béo tinh chinh
xac khi phan tich tac dong ctia cac bién doc
lap bién lén bién phu thuc trong nghién ctiu.
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Cong cu nay dac biét hiéu qua trong viéc xt ly
cac khuyét tat mo hinh nhu ty tuong quan va
phuong sai sai s6 khong dong nhat, giup cai
thién d¢ tin cdy va gia tri thuc tién cta két qua.
Viéc ap dung FGLS cho phép nghién ctiu cung
cap nhiing danh gia chi tiét va chinh xac hon
vé moi quan hé gitia cac yéu t6 trong mo hinh.
Theo do, bién RECA c6 hé s6 B, 1a 0,0486, trong
khi bién RECA? c6 hé s6 B, 1a -0,0012, v6i muic
y nghia thong ké 5%. Két qua nay khang dinh sy
ton tai cia moi quan hé phi tuyén tinh c6 dang
N tin dung thuong mai va kha nang sinh lgi ctia
cac doanh nghiép trong mau nghién ctiu. Bang
cach ldy dao ham riéng b4c nhét cua Biéu thuc
(1) theo bién RECA,, va cho dao ham nay béng
0, két qua nhu sau:

JROA,,

—— =p, +2B,RECA, =0 2
SRECA ~ P+ 2PRECA, @

Thay cdc tri s6 b, va b, vao (2):

0.0486 + 2 * (-0.0012)*RECA,, =0
=> RECA,, = 20.25%

Két qua nghién ctiu xac dinh ring, ty 1¢ dat
mtic toi uula 20,25% (Hinh 1), khi ty 1é nay duéi
20,25%, tin dung thuong mai c6 tac dong tich
cuc dén kha néng sinh lgi ctia doanh nghiép,
ho trg ting doanh thu va duy tri nguén nguyén
liéu cho hoat dong san xudt kinh doanh. Két
qua nay phu hgp véi cac nghién ctiu truée day
ctia Dary va James Jr (2019), Hoang va cOng su
(2019), Martinez-Sola va coéng su (2013),
Cheng va Pike (2003), Jacobson va Von
Schedvin (2015), Nguyén Chi Duc va Doan
Hong Ngoc (2023). Tuy nhién, khi ty 1& nay
vugt qua 20,25%, tin dung thuong mai bat dau
anh hudng tiéu cuc, lam giam kha ndng sinh
loi ctia doanh nghiép. Diéu nay dic biét ro6
rang trong bdi canh cic doanh nghiép Viét
Nam gdp khé khan trong viéc ti€p cidn von
ngan hang, nhat la trong giai doan dai dich
COVID-19. Do thiéu von, nhiéu doanh nghiép
budc phai ngling cip tin dung thuong mai
hodc yéu ciu khach hang thanh toan ngay, dan
dén thu hep thi phan va han ché kha nang sinh
lgi trong ngan han.
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Do thi ROA theo RECA
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Hinh 1. D6 thi ROA theo RECA

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctiu nay tap trung kham pha moi
quan h¢ gitia tin dung thuong mai va kha nang
sinh lgi ctia 328 doanh nghiép Viét Nam trong
giai doan 2013-2023. Két qua cho thdy, tin dung
thuong mai (RECA), quy md doanh nghiép
(SIZE), tinh thanh khoan (LQD), va toc do tang
truong doanh thu (SGROWTH) c¢6 tac dong
tich cyc dén kha nang tao lgi nhuan. Ngugc lai,
don bay tai chinh (LEV) lai gay dnh hudng tiéu
cuc, trong khi toc do tang truéng GDP (GDP)
khong mang lai y nghia thong ké dang ké & muic
5%. Trén co s& nay, nghién ctiu nhan manh sy
can thiét ctia viéc quan tri hiéu qua tin dung
thuong mai, két hop véi chién luge mé rong quy
mod hgp ly va duy tri mic thanh khoan 6n dinh.
Dong thai, cn dp dung cac bién phap kiém soat
don bay tai chinh chit ché nham giam thiéu rai
ro tai chinh. Nhiing yéu t6 nay khong chi giup
doanh nghiép t6i uu hoéa cac nguodn luc hién co
con tao diéu kién d€ nam bat co hoi dau tu mdi
va ctng ¢6 su 6n dinh trudc nhiing bién dong
cua nén kinh té. Nghién ctiu cling dua ra 05 giai
phéap c6t 16i nham hoé trg doanh nghiép trong
viéc cai thién hiéu qua quan tri tai chinh, téi uu
héa hoat dong kinh doanh va néng cao ning luc
canh tranh. Cdc giai phap nay dugc xay dung
v6i tam nhin dai han, gitp doanh nghiép khong
chi ting pho véi thach thtc hién tai ma con tao

nén tang viing chac cho sy phat trién bén viing
trong tuong lai.

Thit nhdt, tin dung thuong mai c6 tac dong
tich cuc dén kha ndng sinh 1gi cia doanh nghiép,
thé hién qua moi quan hé tuong quan duong.
Cu thé, viéc gia tang st dung tin dung thuong
mai gitup doanh nghiép cai thién hiéu qua hoat
dong kinh doanh, dong thoi téi uu héa nguon
luc nhdm han ché phu thudc vao von vay, qua
do6 thuc ddy kha nang sinh lgi. Két qua nghién
ctiu cling cho thdy, moi quan hé tuyén tinh gitia
tin dung thuong mai va kha nang sinh 1gi, dong
thoi chi ra sy ton tai cia mot ngudng toi uu cho
tin dung thuong mai, tai d6 kha ndng sinh loi
ctia doanh nghiép dat mtic cao nhat. Néu vugt
qua ngudng nay, viéc ap dung chinh sich tin
dung thuong mai khong phu hgp c6 nguy co
anh hudng tiéu cuc, lam giam nang suat va hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép. D& quan ly tin
dung thuong mai hiéu qua, cic doanh nghiép
can duy tri ty 1é tin dung thuong mai & mitc
khong vugt qua 20,25%, dong thoi diéu chinh
hgp ly d€ can d6i dong tién va thanh toan dung
han. Bén canh d6, can tan dung nhanh chéng
nguon von ti tin dung thuong mai vao cac hoat
dong san xuit, kinh doanh, nham t6i uu hoa
vong quay von va giam sy 1¢ thudc vao tin dung
thuong mai.
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Thii hai, su gia tang vé quy mo doanh nghiép
thuong c6 tac dong tich cuc dén kha nang sinh
lgi. Cac doanh nghiép 16n thuong c6 lgi thé
canh tranh vugt trdi, bao gom nang luc t6i uu
héa chi phi va phat huy t6i da tiém ndng cta
cac ngudn luc hién hiitu va tan dung dugc quy
mo thi truong 16n hon d€ cung ting san phdm
va dich vu. Hon ntia, quy mo 16n gitp doanh
nghiép dé dang tiép can cdc ngudn tai chinh véi
muc chi phi hgp ly hon, tu d6 thuc ddy viéc dau
tu vao cong nghé tién tién, nang cao ndng suat
lao dong va mé rong quy mo hoat dong kinh
doanh. D€ t6i uu hoa lgi ich tii quy md, doanh
nghiép can uu tién moé rong hoat dong mot
cach c6 ké hoach va bén viing, thong qua chién
lugc phat trién hop ly, st dung hiéu qua nguén
luc hién tai va ddu tu manh mé vao cong nghé
tién tién. Dong thoi, kha ndng quan ly nguén
luc hiéu qua gép phan quan trong vao viéc giup
doanh nghiép c6 thé€ khai thac t6i da lgi thé ma
quy mo mang lai.

Thii ba, kha nang thanh khoan t6t la nén tang
gitip doanh nghiép duy tri sy 6n dinh tai chinh
va gia tang 1gi nhuan. Kha nang thanh khoan
tot gitup doanh nghiép dam bao thuc hién day
du cac nghia vu tai chinh ngén han, giam thiéu
nguy co v4 ng va tao ra su linh hoat trong quan
ly ngudn von. Vi mic thanh khoan cao, doanh
nghiép c6 thé tin dung cdc co hoi dau tu ngan
han, dam phdn hiéu qua hon véi khach hang
hodc nha cung cép, va duy tri niém tin ctia cac
bén lién quan. Ngoai ra, thanh khoan t6t con
giup giam chi phi von, béi rti ro tai chinh thap
hon thuong mang lai cac diéu kién vay uu dai
ti phia t6 chuc tin dung. D€ dat dugc diéu nay,
doanh nghiép can duy tri thanh khoan & mtic
hop ly, dam bao cin bang gitia viéc dap ting cac
nghia vu tai chinh va t6i uu hoéa stt dung von.
Mot s6 chién lugc hiiu ich bao gom viéc tang
hiéu qua thu hoi cong ng, toi uu viéc quan ly
ton kho va can chinh von luu dong phu hop véi
nhu cau hoat dong. Bén canh do, xay dung moi
quan hé bén viing véi cac t6 chiic tai chinh ciing
tang cuong kha ndng cua doanh nghié¢p trong
viéc huy dong cdc nguon von ngin han kip thai.
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Thit tu: viéc lam dung don bdy tai chinh
thuong dat doanh nghiép vao tinh thé kho khan
trudc ap luc ti ng vay va chi phi 1ai sudt ngay
cang tang. Diéu nay khong chi khién lgi nhuan
rong suy gidm ma con lam gia tang rai ro pha
san khi thi trudng bién dong manh hodc nén
kinh té gip kho khan. D€ han ché nhiing bat
lgi nay, doanh nghiép cin thay dé6i cach tiép
can véi ngudn von. Mot giai phap la giam su
phu thudc vao ng vay bang cach uu tién ting
cudng von chu s6 hiiu. Diéu nay c6 thé dugc
thuc hién thong qua cac phuong an nhu phat
hanh c6 phiéu méi hodc hgp tac véi cac doi tac
chién lugc. Ngoai ra, doanh nghiép can hudéng
t6i cac du dn c6 ty sudt sinh 16i cao, nham dam
bao dong tién 6n dinh va giam ap luc tai chinh
trong dai han. Viéc ap dung mot cau tric von
can bdng, t6i uu gitia vén vay va von chi s¢
hiiu, ciing 1a yéu t6 quan trong dé giam thiéu
rti ro. Chinh phu va céc t8 chuc tai chinh c6
thé ho trg bang cach cung cip cac goi tai chinh
dai han véi 1ai suat uu dai, dong thoi trién khai
cac bién phap kiém sodt ng hiéu qua dé giam
thi€u rai ro hé thdng. Mot chién lugce tai chinh
bén viing khong chi giup doanh nghiép giam
thiéu nguy co ma con tao da cho su phat trién
on dinh va lau dai.

Thii ndm, Sy gia tang doanh thu gitp doanh
nghiép nang cao lgi nhudn, nhiing doanh
nghiép tdn dung tot co hodi ting trudng thuong
c6 kha nang phat huy nang luc khai thac thi
trudng maéi va dau tu vao nhiing du an quy mo
16n hon va dem lai 1gi nhuén cao. Két qua nay
khong chi gitp mé rong ngudn thu ma con
cung co vi thé va gia tri cia doanh nghiép theo
thoi gian. Cdc cong ty véi tiém ndng ting truéng
manh thuong c6 dugc nhiéu ngudn von tii nha
dau tu nho trién vong phat trién day hua hen.
Dé t6i da hoa cac 1gi ich ti ting trudng doanh
thu, doanh nghiép can cht dong md& rong thi
truong, gia ting quy mo, d6i mdi cong nghé.
Dic biét, dau tu manh mé vao nghién ctiu va
phat trién (RvaD) la yéu t6 c6t 161 giup doanh
nghiép nang cao 1gi thé canh tranh va khai thac
cac co hoi sinh 16i mdt cach bén viing. Bén canh
do, viéc tham gia xuc tién thuong mai va thiét
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lap quan hé hgp tic qudc té sé ho trg doanh
nghiép mé rong quy moéd hoat dong va tham
nhap vao nhiing thi trudng tiém nang mdi. BE
dat dugc nhiing muc tiéu nay, doanh nghiép
can tap trung phat trién d6i ngt lanh dao c6 ky
ndng cao, san sang dua ra cac quyét dinh chién
lugc va tai chinh phu hgp véi boi canh chung
cua nén kinh té. Bong thoi, viéc tich hgp tri tué
nhan tao, di liéu 16n va cac cong cu phan tich
hién dai sé gitp doanh nghiép t6i uu hoa quy
trinh ra quyét dinh, taing kha nang canh tranh
va thuc ddy ting truéng. Nhiing dinh hudng
chién lugc nay khong chi cai thién hi¢u suit
hoat ddng ma con dam bao sy phat trién va 6n
dinh lau dai.

Nghién ctiu tdp trung danh gia anh hudng

cua tin dung thuong mai dén kha nang sinh loi
ctia cac doanh nghiép, dua trén cac bang chiing

Tai liéu tham khao
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khoa hoc trudc day va dit liéu thuc tién. Tuy
nhién, pham vi va cach tiép cin ctia nghién ctiu
van con moét s6 han ché. Viéc chi stt dung dit
liéu tii cac doanh nghiép niém yét c6 thé chua
phan anh day du su da dang trong co cau doanh
nghiép tai Viét Nam, dac biét khi cac doanh
nghiép chua niém yét va nhiing nganh dédc thu
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