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TOM TAT

Nghién ctu nay xem xét méi quan hé gitra thanh khoan c& phiéu va hai kénh tin dung thuong mai
—khoan phai thu khach hang va khoan phai trd nha cung cdp — clia cac doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam. St dung bo d liéu bang gébm 298 cong ty niém yét trén hai S& Giao dich Chiing khoén
Viét Nam trong giai doan 2012-2023, nghién ctiu ap dung phuong phép udc lugng Hé théng GMM
(System Generalized Method of Moments — SGMM) nham x{ ly van dé ndi sinh va bado dam tinh tin
cay clia két qua. Két qua thuc nghiém cho thdy cac doanh nghiép cé thanh khoadn cd phiéu cao
hon thudng mé rong tin dung thuong mai cung cdp cho khéach hang, thé hién qua viéc gia tang
khoadn phai thu, dong thoi gidm su phu thudc vao tin dung thuong mai ti nha cung cap, tdc gidm
khodn phai tra. Diéu nay cho thay kha nang tiép can thi truong von hiéu qua gitup doanh nghiép
chui déng hon trong viéc tai trg hoat déng, quan ly dong tién va dinh hinh quan hé tin dung thuong
mai. Bang chiing thuc nghiém nay gop phan khéng dinh vai tro cla thanh khoan ¢é phiéu nhu
mot kénh truyén dan quan trong dnh hudng dén cac quyét dinh tai chinh vimé cia doanh nghiép.
K&t quéa nghién cliu ciing goi md ham y chinh sach vé viéc thic ddy phat trién thi trudng ching
khoan va nang cao tinh thanh khodn c6 phiéu, qua do tao diéu kién ma rong kha nang cung ung
tin dung thuong mai, cdi thién hiéu qua tai chinh va tdng cudng nang luc canh tranh clia khu vuc
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doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

Tur khoa: Thanh khoan c& phiéu, Tin dung thuong mai, Doanh nghiép niém yét, Viét Nam.

1. GIGI THIEU NGHIEN CU'U:

Thanh khoén c¢6 phiéu déng vai trd quan trong trong
viéc huy dong vén va quéan ly dong tién ctia doanh
nghiép ! , ddc biét 1 tai cic nén kinh t& méi néi nhu
Viét Nam, noi hé thdng tai chinh van con nhiéu han
ché? . Péi véi cac doanh nghiép niém yét (DNNY),
thanh khodn ¢8 phiéu khong chila yéu t6 giap thu hut
nha ddu tu ma con gitp ting cudng kha nang tiép can
cac kénh tai chinh khéc, trong do ¢ tin dung thuong
mai (TDTM) - mot kénh tin dung phi truyén théng,
ddc biét khi nguén von ngan hang kho tiép can? .
TDTM, hiéu 1a cic khodn ng dugc cdc doanh nghiép
(DN) ddi téc cung cdp cho nhau trong qua trinh giao
dich mua ban, gitip DN b6 sung dong tién, t6i uu héa
cdu truc tai chinh va duy tri hoat dong kinh doanh
ngay ca khi gap han ché trong viéc vay ngan hang*° .
Tinh thanh khoan ctia ¢6 phiéu va cac quyét dinh dau
tu clia céng ty c6 moi quan hé kha phiic tap, anh
huéng 1dn nhau mot céch dang ké. Nghién ctu ctia®
cho thdy khi thanh khoan ¢§ phiéu trén thi truong
thép, chi phi von ctia cong ty tang 1én, tit d6 lam giam
dau tu vao cac tai san von nhu nghién ctiu va phat
trién (R&D) va hang t6n kho. Mit khdc, khi cic cong
ty d4u tu nhiéu hon, dic biét 1a cac khoan diu tu bat

thuong, thanh khoan ¢6 phiéu c6 xu huéng dugc cai
thién, nhdt 1a d6i v6i nhiing cong ty gap han ché vé
tai chinh. Hién tugng nay dugc giai thich boi viéc
gia tang ddu tu lam gidm rdi ro ctia cong ty, tii do
anh hudng tich cyc dén hanh vi ctia nha tao lap thi
truong va gia tang tinh thanh khoan ¢6 phiéu. Nhu
vay, tinh thanh khoan khong chi la yéu té quyét dinh
trong chién lugc d4u tu cta cong ty ma con bi anh
hudng bdi cac quyét dinh ddu tu d6, tao nén mot vong
1ap lién hoan gitia ddu tu va thanh khoan trong hoat
dong tai chinh ctia DN>7

Theo ly thuyét tai chinh (Financial theory) truyén
thong, cac DN gip khé khan khi ti€p can nguén von
vay tii ngan hang thuong dua vao TDTM nhu mot
ngudn tin dung thay thé®® . Cac DN c6 thanh khoan
c6 phiéu cao khong chi c¢6 kha nang tiép cin thi
trudng von tt véi chi phi st dung vén thip hon 1
, ma con c6 thé cai thién quan hé TDTM, bdi tinh
thanh khodn nay gép phan cling c6 niém tin gitia cic
déi tac trong quan hé thuong mai, khién cac DN sin
sang m& rong cdp tin dung cho khach hang cta ho
hodc gidm sy phu thudc vao tin dung ti nha cung
cip!!. C6 thé thdy ring thanh khoan c§ phiéu c6 thé
anh huéng dén ca cung TDTM (cac khoan phai thu

Trich dan bai bao nay: NHM, DV M,V TH G. Thanh khoan ¢8 phiéu va tin dung thuong mai cta cac
doanh nghiép niém yét trén thi truéng Viét Nam. VNUHCM J. Econ. Bus. Law 2026; (2): 6575-6586.
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khéch hang) va cdu TDTM (cac khoan phai tra nguoi
bén) ctia DN.

Méi quan hé gitia thanh khoén ¢§ phiéu va TDTM
doanh nghiép dugc nghién ctiu trong cac thi truong
khéc nhau. Cu thé, dya trén mau nghién cttu cia cac
doanh nghiép My trén san NYSE, AMEX, va NAS-
DAQ, bai viét ctia '? di chi ra ring cic cong ty & My c6
tinh thanh khoén ¢8 phiéu cao hon sdn sang m& rong
tin dung thuong mai hon va it phu thudc vao tai trg
tin dung thuong mai trong giai doan 1977-2017. Tai
thi trudng Trung Quéc, '* cho théy tinh thanh khoan
ctia ¢§ phiéu anh hudng dédng ké dén khéa nang cta cac
cong ty trong viéc tao ra nhiéu ngudn cung tin dung
thuong mai hon va it phu thudc hon vao nhu céu tin
dung thuong mai tii nam 2002 dén ndm 2017. Tai mot
thi trudng rong 16n khac nhu An D6 ' va? chira cac
doanh nghiép c6 ¢6 phiéu thanh khoan cao hon c6 xu
huéng cung cip nhiéu tin dung thuong mai hon cho
khéch hang va cing giam viéc st dung nguon tai trg
tin dung thuong mai tli cdc nha cung cép ctia ho. Mot
nghién ctiu khéc tai A Rap - Xé Ut ctia!° chting minh
rdng cdc cong ty sdn sang cung cp tin dung thuong
mai cho khach hang hon khi tinh thanh khoan cua ¢
phiéu cao hon va it ¢6 kha nang dya vao cac khoan
phai tra ti nha cung cip tii nam 2010 dén 2019.
Trong khi cac nghién ctiu vé tdc dong ctia thanh khodn
¢6 phiéu dén tin dung thuong mai doanh nghiép da
tim thdy bang ching thuc nghiém dang ké tai cac thi
trudng phat trién va méi ndi, nhung nghién ctu vé
Viét Nam - moét thi trudng chuyén d6i, vé chu dé
nghién ctiu nay con kha khiém tén. Theo nhu hiéu
biét t6t nhét ciia nhém téc gid, cdc nghién ctiu hién c6
vé boi canh thi trudng Viét Nam tap trung danh gid
tac dong ctia thanh khodn c6 phiéu dén hiéu qua hoat
ddng clia doanh nghiép '°, ty sudt sinh 1gi c8 phiéu !
, quyét dinh ndm giii tién mit '®, riii ro pha san doanh
nghiép '?, va ddu tu cong ty > .

Bd&i vay, nghién ctiu nay dugc thyc hién nham 14p ddy
nhiting khodng tréng nghién cttu hién c6 bing cach
phén tich va ddnh gid tdc dong cta thanh khoan c6
phiéu d6i v6i hoat dong TDTM ctia cac DNNY tai
thi trudng chuyén déi - Viét Nam. St dung phuong
phép hé thdng hoa tdng quat khoanh khic udc lugng
(SGMM) trén mau dit liéu bang can bing gom 298
cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam trong giai doan 2012-2023. Két qua nghién citu
da chi ra rang DN c6 thanh khoan ¢6 phiéu cao hon
sdn sang mé& rong cung TDTM va it phu thudc vao tai
trg tin dung tit nha cung cdp. Nhiing phat hién nay
khéng chi gop phdn m& rong hiéu biét vé€ mai lién hé
gitia thi trudng von va kénh TDTM cta cic DNNY
tai Viét Nam ma con cung cép co s& thuc tién cho
cac DN va nha hoach dinh chinh séch trong viéc xay
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dung chién lugc huy dong von va quan ly tai chinh
trong qué trinh hoat dong sin xudt kinh doanh tai
Viét Nam. Céc phan con lai ctia bai bao nay dugc t6
chitc nhu sau. Phén 2 14 co s ly thuyét, Phan 3 mo ta
phuong phap va dii liéu nghién ctiu; Phan 4 trinh bay
két qua nghién ctiu; Phéan 5 1a két ludn va ham y chinh
sach.

2. TONG QUAN CO SO Li LUAN VA
THUC NGHIEM:

2.1. Co s6 li luan:

Tin dung thuong mai (TDTM) déng vai trd quan
trong trong su phét trién cta thuong mai noi dia va
quéc té2122 | Dii trong thyc tién c6 nhiéu 1y do thuc
ddy DN cung cép va st dung TDTM, viéc phit trién
cac ly thuyét chinh thiic vé€ hinh thtc tin dung nay
chi méi nhan dugc sy cht ¥ gin day.?® da xay dung ly
thuyét dong vé tiéu chudn cho vay, ho cho ring khi cac
DN giép kho khan trong ti€p can tin dung ngan hang
do tiéu chuén cdp tin dung ctia ngan hang tré nén chit
ché, ddc biét sau céc ct s6c kinh té€. Tit quan diém nay
cho thé thdy, TDTM trd thanh mét kénh tai tin dung
thay thé (hay phi chinh thiic) giup DN duy tri hoat
dong. Trong quan hé TDTM, nha cung cdp dya trén
thong tin mém (nhu méi quan hé kinh doanh) thay vi
cdc tiéu chuén nghiém ngit cia ngan hang, giup gidm
rao can va tang cudng tinh linh hoat trong hoat déng
cép tin dung.

Theo ly thuyét tai chinh (Financial theory), TDTM
dugc coi la mot hinh thic tai trg ti ngudi ban cho
ngudi mua thong qua cac thoa thuan chinh thic hodc
khéng chinh thic nhu héa don trao d6i va cac diéu
khodn tin dung?! . Day 12 mét trong nhiing khi
diém dau tién vé TDTM, ly gidi dong luc ctia ngudi
ban trong viéc cung cép tin dung nay, nhung chua
giai thich r6 Iy do tai sao nguoi mua lai chon st dung
TDTM thay vi tiép cén tin dung ti cic t6 chiic tai
chinh. Tiép dén, cic nghién ciu thuc nghiém chi
ra rang TDTM t6n tai do su thiéu hiéu qua cta thi
truong tai chinh. Vi nhiing yéu t6 nhu bat can xting
thong tin, DN thudng gap kho khin khi tiép cén tin
dung chinh thtic va budc phai ding TDTM du chi phi
cao hon?® . Thém vao d6, TDTM con déng vai tro 1a
cOng cu tai trg ngdn han gitp DN quan ly dong tién va
duy tri thanh khoan. Theo ly thuyét chi phi vén (Cost
of Capital Theory), TDTM dugc coi 1a mot loai chi
phi vi DN phai trd thém néu khong thanh toan ding
han, thuong di kém diéu kién chiét khdu, khi khong
tan dung chiét khdu, chi phi nay tuong duong lai suat
cao cho mot khoan vay ngin han?® . Dya trén quan
diém ctia ly thuyét dinh gia quyén chon (Option pric-
ing theory), TDTM c6 thé xem nhu mot quyén chon
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tai chinh, cho phép DN quyét dinh thoi diém thanh
toan t6i uu dua trén tinh hinh dong tién hién tai. Ly
thuyét danh d6i (Trade-off theory) va ly thuyét tin hiéu
(Signal theory) chi ra rang cong ty phai can nhéc chi
phi va lgi ich khi stt dung TDTM. Néu sti dung hiéu
qua, TDTM khong chila cong cu tai chinh ho trg quan
ly dong tién ma con giup DN néng cao uy tin tai chinh
va duy trl méi quan hé t6t v6i nha cung cép.

Theo ly thuyét thanh khoén (Liquidity theory), c6 thé
coi TDTM dong vai tréo nhu mét cong cu giup DN duy
tri tinh thanh khodn trong hoat dong, ddc biét khi tiép
can nguon tai chinh bi han ché. Theo ly thuyét thanh
khoan, kha nang thanh khoan la yéu t6 c6t 16i do6i véi
stic khoe tai chinh cta DN, dédc biét trong viéc dap
ting cac nhu ciu tai chinh ngin han?” .Cac DN bi han
ché tin dung, tuc la khong thé tiép cin cdc nguodn tai
chinh ti c4c t6 chuic tai chinh truyén théng, thuong cé
xu huéng st dung TDTM nhiéu hon so vé6i cdc DN ¢6
kha ning tiép cin tin dung tét. Nghién ctiu ctia* cho
théy cdc cong ty thudng ting cuong st dung TDTM
khi gip kho khan vé dong tién hodc khi doanh s6 ban
hang suy gidm, b&i vi ho khong thé thu héi kip thoi cac
khodan phai thu. Nhiing DN 16n, c6 kha nang thanh
khodan cao va tai chinh manh, thuong la nhiing nha
cung cip TDTM, vi ho c¢6 kha nang ho trg khéch hang
cta minh thong qua cic khoan TDTM khi gap bién
dong tai chinh hodc kho6 khin ngan han. Ngugc lai,
cac DN nho va bi han ché tin dung thudng duya vao
TDTM tit cdc cong ty 16n d€ bu dap khoang trong tai
chinh, dic biét trong cdc giai doan that chat tin dung.
Ngoai ra, ly thuyét thanh khoan cho théy céc cong ty
c6 tinh thanh khoan cao hon trén thi truong ching
khodn it phu thudc vao TDTM do ho ¢6 thé huy dong
vOn trén thi trudng ching khodn va it bi han ché tin
dung?’ . Ho c6 thé duy tri dong tién n dinh va dong
vai tro 13 nha cung cp TDTM thay vi 1 nguoi di vay.
biéu nay cang khing dinh vai tro cia TDTM trong
viéc duy tri dong tién 6n dinh va hd trg DN vugt qua
kho khan vé thanh khoan.

2.2. Bang chiing thuc nghiém:

[12] nghién ctiu méi quan hé gitia TDTM va tinh
thanh khoan ¢6 phiéu ctia cic DN tai Hoa Ky, tap
trung vao cdc cong ty niém yét trén sain NYSE va
AMEX trong giai doan 1997-2017. Bing cach st dung
md hinh héi quy da bién va cac phuong phap uéc
lugng DiD (khdc biét trong sy khac biét) va 2SLS (hoi
quy hai giai doan), tac gia chi ra ring cdc cong ty c6
tinh thanh khodn ¢6 phiéu cao c6 xu huéng cung cép
TDTM nhiéu hon cho khach hang va it phu thuc vao
TDTM tit nha cung cdp. Nhiing phat hién nay r6 rang
hon véi cac cong ty gdp han ché tai chinh hodc phu
thudc vao tai trg von bén ngoai. Nghién ctiu ctia® tiép
tuc kiém tra md&i quan hé nay & An Do, véi dit lidu tu

cdc cong ty phi tai chinh giai doan 2000-2018. Béng
viéc sti dung phuong phéap héi quy GMM hai buédc
cho dii liéu bang dong, nghién ctiu cho théy cac cdng
ty c6 6 phiéu thanh khodn cao ciing cung cdp nhiéu
TDTM hon va st dung it TDTM tii nha cung cdp. Yéu
t6 rang budc tai chinh va nhu cau tai trg bén ngoai
déng vai tro quan trong trong mdi quan hé gitia thanh
khoan ¢6 phiéu va TDTM, khi cac cong ty chiu ap luc
tai chinh st dung thanh khoan ¢ phiéu d€ quin ly
dong tién hiéu qua. Tai Trung Qudc, [13] kiém dinh
tdc dong ctia thanh khoén ¢ phiéu dén chinh sich
TDTM trong giai doan 2002-2017. Két qua héi quy
cho thdy mdi quan hé tich cyc gitta thanh khoan c6
phiéu va cung cdp TDTM, ciing nhu méi quan hé tiéu
cuc v6i nhu cdu TDTM. Céc codng ty thudc sé hiu
nha nude (SOEs) ¢ thanh khodn ¢6 phiéu cao c6 kha
nédng cung cdp TDTM t6t hon so v6i cac DN tu nhén,
két qua nay phu hop véi Iy thuyét dya trén tai nguyén
ctia DN. Tuy nhién, nghién ctiu nay chi mang tinh dai
dién cho Trung Qudc, noi phan 16n DN 16n do nha
nudc s6 hiiu, ¢6 thé lam 1éch gia tri c6 déng va anh
hudng dén thanh khoan ¢6 phiéu. Céc yéu t6 nhu
6 tiic va chdt lugng quan tri cling cn dugc xem xét
trong boi canh téc dong ctia thanh khoan c6 phiéu dén
huy dong vén qua TDTM.

Cdc bang chiing thuc nghiém hién 6 cho théy sy ton
tai mdi lién hé manh mé gitta thanh khodn ¢6 phiéu
va chinh sich TDTM ctia cac DN & cac qudc gia khac
trén thé gi¢i nhu An Do, Hoa Ky, va Trung Quéc.
Nghién ctiu tdc dong ctia thanh khoan c§ phiéu dén
TDTM tai Viét Nam - mot qudc gia mdi ndi 1a can
thiét vi hai li do sau: (1) Ngudn tai trg von bén ngoai
ctia cac DN Viét Nam cht yéu dén tii kénh tin dung
chinh thitc dugc cung cip boi hé théng ngan hang
thuong mai. Do d6, kénh tin dung phi truyén thdéng
- TDTM la kénh thay thé cht yéu déi véi cc cong
ty Viét Nam khi ho gép khé khén trong ti€p cén tin
dung ngén hang; (2) Thi truong ching khodn (vén)
6 Viét Nam tuong d6i mong manh va dé bién dong,
diéu nay tac dong dang k& dén thanh khoén c§ phiéu
ctia cac DNNY trén thi trudng von tai Viét Nam; (3)
Cung cép bang chiing b sung d€ xdc nhén tinh bén
viing ctia mdi quan hé gitia thanh khoan ¢6 phiéu va
TDTM & céc thi trudng khac trén thé giéi. Bai viét
nay tap trung lam sang to hai gia thuyét nghién ctiu
sau:

HI: Thanh khodn c6 phiéu tac dong cung chiéu dén
cung tin ciia thuong mai ctia cdc DNNY Viét Nam.
H2: Thanh khodn ¢ phiéu tdc dong ngugc chiéu dén
cdu tin ciia thuong mai cia cic DNNY Viét Nam.
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3. PHUONG PHAP NGHIEN CU'U:

3.1. Dii liéu nghién ctu:

Nghién ctiu cht yéu st dung dii liéu thit cip cua cic
DN dugc niém yét trén hai S giao dich chiing khoan
HOSE va HNX ctia Viét Nam, tii co s& dit liéu tai
chinh FiinPro-X. Dii liéu d€ tinh todn cac bién dic
trung doanh nghiép va tin dung thuong mai dugc thu
thép tit cac khoan muc trén béo céo tai chinh thuong
nién ctia cdc cong ty niém yét trong giai doan 2012-
2023. Gia ching khoan hang ngay ctia cdc cong ty
niém yét dugc thu thap ttr 2012 dén 2023. Mau nghién
ctiu loai bd cac DN thudc linh vuc Tai chinh va Dich
vu vi cac DN nay c6 nhiing ddc thu trong m6 hinh
hoat dong va cu tric tai chinh khédc biét so véi cac
nganh cong nghiép khac. Nhom tac gia cling loai bo
cdc DN ¢6 gid tri von chu s& hitu am va khong phat
sinh doanh thu hoat dong. Ti€p dén, cac tac gidloai bo
khoi mau cdc quan sat bi thi€u gid tri (missing values)
ctia cic bién dugc x4y dung trong mé hinh nghién
ctu. Ky thuat winsorizing dugc nhom tac gia st dung
déloaibd cac quan sit ngoai lai (outliers) hai ddu phan
phoi & ngudng 99%. Cudi ciing, dii liéu bang ctia mau
nghién ctiu gom 298 DNNY véi 3.576 quan sat.

3.2. Mo hinh nghién cttu va Phuong phap uéc lugng:

Ké thita nghién ctiu ctia % , tac gia dé xuit hai mo hinh
nghién ctu sau d€ ddnh gid mdi lién hé gitia thanh
khoén c6 phiéu va kénh TDTM ctia cdc DN niém yét
tai Viét Nam duéi day.

n

CCD;=0 + B1CCD;.1+ B,AMHj+ ) B;CVic+ &y
=8

n
SPD;=B0 + BSPDic1+ B,AMHi+ ) B;CVir+ 3
=8
Trong d6: CCDj; va SPD;j; la hai bién phu thuc dai
dién hai chién lugc khai thic TDTM ctia cdc DNNY
Viét nam,
bao gom kénh cung TDTM (CCD) va kénh cadu
TDTM (SPD) i trong nam t. CCDjt.; va SPDj; 1a
céc bién tré ctia bién phu thuoc CCDj; va SPD;; vé6i
do tréla 1 ndm. AMH; dai dién cho tinh thanh khoan
cta c8 phiéu cia DN i trong ndm t. ¥4 B;CVie
dai dién cho cac bién kiém soat dugc st dung trong
md hinh nghién ctu, gébm c6: quy m6 DN (SIZE),
tudi DN (FIRMAGE), tang truéng doanh thu thuin
(GROWTH), ty suit sinh lgi (ROA), ty1é ng (DBR), ty
1é thanh khoan (CASH), va thi phdn (MV) ctia doanh
nghiép i trong nam t. &; ¢ va i dai dién cho sai s6 clia
mo6 hinh. M6 ta chi tiét vé dinh nghia, cach do luong
cac bién, va du doan chiéu hudng cac bién doc 1ap va
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bién giai thich chinh dén hai bién phu thu¢c dugc tom
lugc trong Bang 1.

Nghién ctiu st dung phuong phap uéc lugng SGMM
d€hoi quy hai moé hinh (1) va (2). Trén thuc té huong
phédp GMM thuc té ton tai hai dang chinh: GMM sai
phin (D-GMM) va GMM hé théng (S-GMM), déu
phtthgp v6i moé hinh bang v6i dang dit liéu t nho vaN
16n. Tuy nhién, D-GMM st dung sai phan con GMM
hé théng (S-GMM) stt dung cac bién cdng cu d€ khic
phuc dugc hién tugng noi sinh. Chinh vi ¢é sy khac
nhau trong qud trinh van dung cdc ky thuét chuyén
biét dé xii Iy vin dé ndi sinh,?® cho ring SGMM la
udc lugng sé sti dung bién cong cu va bién ngoai sinh
dé b6 sung tinh viing ctia m6 hinh ciing nhu SGMM
dugc tiép can 13 u6c lugng sé duge bs sung thém
mot s6 diéu kién vao DGMM. So véi DGMM, SGMM
¢6 uu diém la khong bo sét cac cong cu yéu clng
nhu phuong sai cia SGMM nho hon phuong sai cia
DGMM? . Xuit phat tli cdc quan diém trén, cic tic
gid lua chon phuong phiap SGMM la phuong phép dé
héi quy cdc moé hinh nghién ctiu d€ diéu tra tic dong
ctia thanh khoan ¢8 phiéu dén cac kénh TDTM dugc
stt dung ctia cdc DN niém yét tai Viét Nam trong giai
doan nghién ctiu 2012 - 2023.

30 khing ring c6 thé ton tai hodc khong ton tai tuong
quan chudi bac 1 - AR(1) nhung rang budc ring
khong dugc ton tai hién tugng tuong quan chudi bac 2
- AR(2). Chinh vivéy, [30] da d€ xudt kiém dinh Arel-
lano - Bond dé€ dénh gid hién tugng tu tuong quan
chudi bac 1 va bac 2 khi st dung cic uéc lugng GMM.
TruGc cac lap ludn trén, bai viét bo qua kiém dinh
AR(1) nhung chu trong dén két qua cta kiém dinh
AR(2). Nhu véy, khi hoi quy cdc m6 hinh theo uéc
lugng SGMM, nghién citu cling tién hanh danh gia
kiém dinh ty tuong quan chudi bac 2 - AR(2). Khi
gia tri p cta kiém dinh AR(2) < ”a = ” 5%, nghién
ctiu hién nhién béc bo thuyét HO: Khong ton tai hién
tugng tuong quan chudi bac 2 trong m6 hinh. Ngugc
lai, tac gia chdp nhan HO: Khong ton tai hién tugng
tuong quan chudi bac 2 trong m6 hinh néu gid tri p >
5%.

Vé Kiém dinh Hansen, phuong phap SGMM st dung
bién cong cu d€ giai quyét cac van dé ndi sinh ton tai
trong cic md hinh nghién ctiu.>’ khing dinh ring
cac bién cong cu dugc xem la phi hgp phai 1a cac
bién ngoai sinh.®! cho ring viéc ing dung kiém dinh
Hansen la cach tiép c4n phi hgp d€ danh gid tinh phu
hgp (over - identifying) ctia cc bién cong cu. Néu
u6c lugng ctia SGMM thé hién gia tri p ctia kiém dinh
Hansen > 5%, nghién ctiu chdp nhén gia thuyét HO:
bién cong cu théa man l1a phu hgp (théa méan over
- identifying). Ngugc lai, chdp nhén gid thuyét HI:
bién cong cu khong thoa man, khong pht hgp (over
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- identifying) néu gia tri p < 5%. D& dam bao dugc
viécloai bo cac bién ndi sinh hiéu qua trong udc lugng
SGMM thi s6 bién céng cu khong vugt qua sé nhom
quan sat.

4. THAO LUAN KET QUA NGHIEN
cUu:

Bang 2 trinh bay théng ké moé td co ban ctia mau
nghién ctiu gébm 3.567 quan sat ctia 298 cong ty trong
giai doan nghién cttu 2012-2023. Mau bang nghién
ctu sti dung la cin bing, loai trii cdc DN tai chinh va
kinh doanh dich vu. Bang 2 cho théy s& ngay thu ng
trung binh (81,019 ngay) cao hon gan gip hai lan s6
ngay thanh todn trung binh cho nha cung cip (44,942
ngay) ctia cic DNNY Viét Nam trong mau quan sat.
biéu nay cho thdy, binh quan cic DNNY Viét Nam
mat khodng hon 81 ngay d€ c6 thé thu héi cac khoan
tin dung cung cip cho ngudi mua hang hoéa va dich
vu cua ho, trong khi d6, binh quin caic DNNY Viét
Nam c6 khoang gin 45 ngay d€ thu xép thanh toan
cac khoan phai tra cho d6i tac cung cdp hang hoa
dich vu ctia ho. Gid trj binh quéin thanh khoéan c6
phiéu (AMH) khoang -0,225, gia tri nho nhat dat -
3,280 va gid tri 16n nhét 0,000. Quy mé va tudi binh
quan cta cac DNNY Viét Nam trong miu quan sat
khoang 11,946 va 15,246. T6c d¢ ting trudng doanh
thu thuin hang nam binh quan dat dugc ctia cac DN
trong mau khoéng 8,3%/ndm. Binh quin mét dong
tai san ctia cac DNNY Viét Nam dugc hinh thanh ti
0,489 dong ng vay. Ty 1¢ thanh todn nhanh binh quin
& mtc 0,459, cho thdy binh quén 01 déng ng ngan
han ctia cdc DNNY Viét Nam duoc thanh todn bai
0,459 dong tién, cac khoan tuong duong tién va chiing
khodén ngén han. Tai san ¢ dinh hiiu hinh binh quin
chiém 22,4% t6ng tai sdn ctia cic DNNY Viét Nam
dugc quan sat. Binh quén thi phan doanh thu cua cac
DNNY tai Viét Nam dat 0,009, trong d6, DN cao nhit
chiém 21,1% thi phin doanh thu toan nganh.

Bang 3 bdo cdo ma tran hé s6 tuong quan gitia cac
bién trong mo6 hinh nghién ciiu. Néu hé s tuong
quan (r) cta hai bién doc lap nao d6 véi € [-1;1], khir
< 80% (<0.8) c6 thé khing dinh ring md hinh khong
phat hién hién tugng da cong tuyén va néur > 0.8 sé
c6 thé xem xét mo hinh ton tai hién tugng nay. Sau
khi quan s4t Bang 3.A va 3.B tdc gia nh4n thdy hé s6
tuong quan gitia cac cdp bién trong moé hinh nghién
ctiu (1) va (2) déu thoa man diéu kién trén ( <0.8)
nén c6 thé két luan mo hinh khong xuét hién da cong
tuyén. Bang 4 bdo cdo két qua vé kiém dinh da cong
tuyén thong qua kiém dinh VIF c6 gid tri nho hon 2,
g6p phin khéng dinh chic chdn khong c6 hién tugng
da cOng tuyén xay ra trong hai mé hinh nghién ctiu.

Bang 5. A bao cdo két qua udc lugng SGMM vé tac
dong thanh khoén c¢6 phiéu dén cung TDTM ctia cac
DNNY Viét Nam trong giai doan 2012-2023. Hé s6
hoi quy ctia bién AMH trong moé hinh nay 1a 7, 855
6 y nghia thong ké & mtc 1%, ham y khi ti 1é thanh
khoan c6 phiéu AMH tang 1én 1% thi DNNY Viét
Nam sé c6 khé néng gian han thoi gian trd ng trung
binh cho khéach hang thém khoéang 7, 855 ngay. Két
qua nghién ctiu nay phtt hgp véi phat hién trude day
clia cic cong trinh thuc nghiém truge d6 (>121315)
va tng ho gia thuyét H1. Thanh khodn ¢6 phiéu cao
cho théy cédc nha dau tu trén thi trudng c6 niém tin
vao stic khoe tai chinh clia doanh nghiép va kha ning
thanh khoan c¢8 phiéu ctia cdc DN trén thi trudng
vén. DN c6 thanh khodn c¢8 phiéu cao sé c6 mot
“bao hiém” tai chinh tu thi trudng ching khodan, gitp
ho tu tin hon trong viéc cung cdp TDTM cho khach
hang ma khong phdi lo ngai vé khd ning huy dong
vOn trong truong hop cén thiét. Bang viéc c6 thé huy
dong von dé dang hon thong qua phat hanh thém 6
phiéu trén thi trudng ching khodn , DN sé giam bét
st phu thudc vao cac khoan vay ngan hang hodc cic
hinh thtc tai trg bén ngoai khac va khong phai chiu ap
luc 16n trong viéc thu hdi cong ng tit khach hang ctia
minh. Thém vao do, DN c6 thé gia han cdc khoan ng
trong hoat dong cép tin dung cho khéach hang, tit d6
khuyén khich khach hang mua hang du chua du kha
ndng thanh toan ngay lap tic, gitp cac DN duy tri va
phit trién quan hé lau dai véi khéch hang. Dic biét,
doi véi cac khich hang tiém nang, viéc cung cip (gia
han) thém TDTM c6 thé mang lai 1¢i thé canh tranh,
giti viing thi phan va thic déy ting truéng doanh thu
ctia DN.

Déi véi cac bién kiém sodt, trong Bang 5. A, hé s6 hoi
quy ctia bién SIZE bang -5,619 ¢6 y nghia & mtic 5%
cho thiy quy mo6 tdc dong ngugc chiéu dén kha nang
cung cdp TDTM. Noi cach khac, cdc DN ¢6 quy md
16n ¢6 s6 ngay thu tién binh quén tit khach hang thip
hon cac DN ¢6 quy mo nho. Tuong tu, hé s6 hoi quy
bién FIRMAGE biéng -0,624 ¢4 y nghia & muc 5% cho
thdy, cac DN c6 lich st hoat ddng lau doi c6 xu hudng
thu ho6i khoan TDTM cdp cho khach hang nhanh hon
so véi cdc DN “non tré”. Diéu nay cho théy ring, gia
tang cung TDTM cho céc d6i tac 1a cach d€ cac doanh
nghiép mdéi hoat dong tai Viét Nam x4y dyng va ting
cudng quan hé déi tac véi khéch hang. Hé s6 cac bién
GROWTH, ROA, TA va MV déu am va c6 ¥ nghia
thong ké & mtic 1%. Nhiing hé s6 nay ham y rang
cac DNNY Viét Nam c6 tdc d¢ ting trudng doanh thu
cao, ty sudt sinh lgi tét, ty 1é tai san ¢ dinh hiu hinh
cao, hodc thi phin doanh thu trong nganh 16n ¢é xu
huéng cdp TDTM it hon cho khach hang ctia ho so
v6i cac DN ¢6 tdc d0 ting trudng doanh thu con thép,
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ty sudt sinh lgi kém, ty 1¢ tai san c¢§ dinh hiu hinh
thép, hodc ty 1é thi phan chiém linh nho. Nhiing hé
s6 u6c lugng 4m nay ham y rang doanh nghiép c6 loi
thé vé ting trudng doanh thu, 1gi nhuan, tai san, hodc
thi phin thuong it ¢6 xu huéng cung cip thém (gia
han thém) tin dung cho khdach hang ctia minh. Trong
khi d6, cac doanh nghiép c6 1¢i thé kém hon vé tang
trudng doanh thu, 1gi nhudn, tai san va thi phan cé
xu hudng ting cudng tin dung thuong mai cho khach
hang nham tim kiém, duy tri hodc phat trién méi quan
hé thuong mai v6i khach hang cia minh. Hé s6 duong
uGc lugng ctia ca hai bién DBR va CASH duong va
c6 y nghia thong ké. Hé s6 bién CASH duong ham
y cong ty Viét Nam c6 khé ndng thanh khoan tét c6
xu huéng cung cdp TDTM nhiéu hon cho khach hang
ctia ho. Dong thoi, hé s6 bién DBR duong ham y viéc
gia tang ty trong cac khoan khoan phai tra (ng vay,
phai tra ngudi lao dong, ...) gitp cac doanh nghiép
gia tang ty trong (ky han thém) cta cac khoan phai
thu cho khach hang ctia minh.

Bang 5. B bao cdo két qua udc lugng SGMM vé tac
dong thanh khoan ¢ phiéu dén cdu TDTM ctia céic
DNNY Viét Nam trong giai doan 2012-2023. Hé s6
hoi quy ctia bién AMH béng -1.965, cho théy khi ti
1é thanh khoan ¢ phiéu (AMH) ting 1én 1% thi céic
DNNY sé thanh todn cho nha cung cip nhanh hon
1,965 ngay. Két qua nghién ctiu nay phtt hop véi cac

cong trinh thyc nghiém trude ctia >12131°

va ung ho
cho gia thuyét nghién ctiu H2. Hé s6 4m cia AMH
ham y cdc DN ¢6 thanh khoan c8 phiéu cao hon c6
xu huéng st dung it TDTM hon. DN ¢6 thanh khoan
¢6 phiéu cao c6 kha ning tu chu tai chinh t6t hon vi
khéng phai phu thudc qud nhiéu vao cic ngudn tai
trg ti nha cung cdp. Diéu nay c6 thé giup ho gidm
bét viéc stt dung TDTM va duy tri vi thé dam phéan
manh mé hon trong céc thoa thuan véi nha cung cép.
Ngugc lai, cdc DN c6 thanh khoan ¢6 phiéu thép, gip
khé khan trong viéc huy dong von trén thi trudng
chiing khodn, sé c6 xu hudng st dung TDTM nhiéu
hon d€ho trg nhu cau von luu dong d€ tranh rui ro tai
chinh tu viéc gia taing n¢g ngan hang. Cac DN ¢4 thanh
khoén ¢ phiéu thip thudng phai dya vao TDTM nhu
mot gidi phap tai chinh ngin han, nhim kéo dai thoi
gian thanh todn cho nha cung cip dé bdo toan dong
tién va duy tri hoat dong kinh doanh. DN c¢6 thanh
khoan c6 phiéu thip gap nhiéu thich thic trong viéc
tiép can vén tli cc nguodn tai chinh chinh thic va phai
dya nhiéu hon vao TDTM d€ duy tri hoat dong va
giam thiéu chi phi st dung vén.

Trong Bang 5. B, hé s6 cdc bién SIZE, DBR, va CASH
déu duong va c6 y nghia thong ké & muic 5% va 1%,
ham y rdng cdc DN c6 quy mo 16n, ty 1é ng cao, va ty
1é thanh khoén 16n c6 xu huéng khai thac va tan dung
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TDTM dugc cung cip bdi cac nha cung cip nhiéu
hon so véi cdc DN ¢é quy md nho, ty 1é thip, va ty
1é thanh khoan thdp. Co thé thdy, ding trén khia
canh nha cung cip ctia doanh nghiép, nha cung cép
tai Viét Nam c6 xu hudng gia han tin dung thuong
mai d6i véi cac doi tac c6 tiém ndng vé lgi thé quy md
va thanh khoan. Hon niia, doanh nghiép véi ty trong
cac khoan phai trd 16n thudng c6 s6 ngay thanh todn
cac khoan phai trd nha cung cdp dai hon cdc doanh
nghiép c6 ty trong cac khoan ng phii tra thip. Hé s6
cac bién FIRMAGE, GROWTH, ROA, TA, va MV am
va c6 ¥ nghia & mtc 1%. Nhiing hé s6 udc lugng nay
cho thdy cidc DN Viét Nam ¢6 lich st hoat dong lau
ndm, t6c do ting trudng doanh thu cao, ty sudt sinh
loi t6t, ty 1¢ tai san c6 dinh cao, hodc chiém linh thi
phén nganh 16n thudng c¢é xu hudng thanh toan cac
khoan phai trd ngudi ban nhanh hon cac DN non tré,
tang trudng doanh thu thap, kha nang sinh lgi kém,
ty 1é tai sdn c6 dinh hiiu hinh thép, hodc c6 thi phan
nho.

5. HAM Y CHiNH SACH VA HAN CHE
CUA NGHIEN cU'U:

Nghién ctiu nay danh gia tic dong ctia thanh khoan
chiing khoan dén kénh TDTM ctia cac DNNY tai Viét
Nam tl ndm 2012 dén nam 2023. Hoat dong TDTM
ctia DN dugc xem xét trén hai khia canh: cung TDTM
(Phai thu khéch hang) va cdu TDTM (Phai tra ngudi
ban). St dung phuong phap udc lugng SGMM cho
mau dii liéu bang ctia cdc DNNY Viét Nam. Két qua
dat dugc tit mau dit liéu bang can bang ctia 298 DNNY
tai Viét Nam cho thdy, cic DNNY tai Viét Nam c6
thanh khoan ¢8 phiéu cao hon san sang m& rong cip
TDTM hon d6i v6i khach hang ctia ho va it phu thudc
vao tai trg TDTM tli nha cung cdp hon. Nghién ctiu
nay cung cdp mot s6 dong gép khoa hoc vé€ mitli luan
va thuc tién nhu sau. Thu nhét, dy la nghién ctiu tién
phong khao sat va ddnh gia anh hudng thanh khoan
c6 phiéu dén hoat dong TDTM cuia cdc DNNY tai
Viét Nam. Thu hai, két qua dat dugc ti nghién ctiu
cho thdy méi lién hé lién kénh tinh dung phi truyén
théng - TDTM va thi trudng von ctia cic DNNY tai
Viét Nam. Thu ba, két qua nghién ctiu ham y viéc
tang cuong ti€p can thi trudng von c6 y nghia quan
trong déi véi cac chinh séch TDTM ctia cac cong ty
niém yét tai Viét Nam. Bai viét nay con ton tai mot s&
han ché sau. Thit nhét, nghién ctiu chi stt dung thudc
do Amihud dé€ do ludng thanh khoan c6 phiéu, chua
md rong tiép cin bang cac thang do khac (ching han,
bid-ask spread, turnover ratio, zero-return days...) dé
cung ¢6 tinh viing ctia két qua nghién ctu. Tha hai,
giai doan nghién cttu kéo dai tlit ndam 2012 dén 2023,
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Bang 1: DPinh nghia va do luéng bién. Nguén: Tdc gid téng hop

Tén bién binh nghia  Phuong phap do ludng Ki vong d4u Tham khéo
bién
CCD SPD
Bién phu thu¢c
X s Phai thu khéch hang 3,12,13
CCD Séngaycung o2 x360
cdp TDTM
« N , Phai trd nguoi ban
SPD S6 ngay sU i thuan X300
dung TDTM
Thanh khoén c6 phiéu
AMH Thanh khoan  Amihud illiquidity, ;=5 x X5, (R + : 31213
c6 phiéu Trong dé: DR;4: Dai dién cho gia tri tuyét
d6i ctia lgi nhuén chiing khoén cong ty (i)
tai ngdy (d). Viq4 : Pai dién cho khéi lugng
giao dich hang ngay ctia ¢6 phiéu ctia DN (i)
vao ngay (d). TD: Pai dién cho s6 ngay giao
dich ciia DN i trong khoéang thoi gian t. AMH
= Amihud illiquidity X -1 phdn dnh thanh
khodn ¢ phiéu cao hon khi gid tri AMH cao
hon.
Bién kiém soat
SIZE Quym6 DN Logarithm ctia tong tai sin DN + + »
FIRMAGE  TudiciaDN  Logarithm cta t6ng s6 ndm thanh lap DN - +
A M h thu thudn na
GROWTH T 1 ting Lophimiminmmi | : - =
truéng
doanh  thu
thuan
ROA Ti sut sinh % - - 12
16i trén téng
tai san
A S . Téng phai trd 33
DBR Ti 1é don bdy % + +
ctia DN
A Tin v cc khon tng dng tin+Chng khon kinh doanh 3
CASH Ti 1é¢ thanh No ngén han + +
khoan nhanh
TA Ti 16 tai san W _ _ 12,13
htiu hinh
p A 2 Doanh thu ctia cong ty 34
MV Thi pha‘n cue T6ng doanh thu toan nganh : -
DN
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Bang 2: Théng ké mo ta cac bién. Nguén: Tac gia téng hop ti phan mém STATA17.0

Bién

CCD

SPD

AMH
SIZE
FIRMAGE
GROWTH
ROA

DBR
CASH

TA

MV

S6 quan sat
3.576
3.576
3.576
3.576
3.576
3.576
3.576
3.576
3.576
3.576

3.576

Gia tri trung binh

81,019
44,942
-0,225
11,946
15,246
0,083
0,064
0,489
0,459
0,224

0,009

Do léch chuin

86,843
49,572
0,505
0,625
2,389
0,323
0,068
0,211
0,769
0,199

0,025

Gid tri nho nhét

1,248
0,870
-3,280
10,630
10,636
-0,609
-0,103
0,050
0,000
0,004

0,000

495,23
315,96
0,000
13,689
23,422
1,583
0,306
0,900
5,050
0,863

0,211

6

8

Gid tri 16n nhat

Bang 3: Hé sé tuong quan va Kiém dinh da cdng tuyén. Nguén: Tac gia tdng hgp ti phan mém STATA17.0

Bién CCD AMH SIZE FIRMAG GROWT ROA DBR CASH TA MV

CCD 1,000

AMH -0,046 1,000

SIZE -0,046 0,278 1,000

FIRMAG -0,017 0,072 0,119 1,000

GROWT -0,107 0,028 0,072 -0,013 1,000

ROA -0,258 0,165 -0,037 -0,033 0,128 1,000

DBR 0,135 -0,046 0,234 0,090 0,093 -0,482 1,000

CASH -0,114 0,001 -0,102 0,021 -0,042 0,256 -0,480 1,000

TA -0,259 0,010 0,081 -0,055 -0,016 0,063 -0,095 -0,034 1,000

MV -0,109 0,085 0,456 0,028 0,020 0,090 0,058 -0,015 -0,045 1,000
Bang 3. A:H¢ s6 tuong quan mo hinh 1

Bién SPD AMH SIZE FIRMAGE GROWT ROA DBR CASH TA MV

SPD 1,000

AMH -0,062 1,000

SIZE 0,111 0,278 1,000

FIRMAG -0,078 0,072 0,119 1,000

GROWT -0,024 0,028 0,072 -0,013 1,000

ROA -0,330 0,165 -0,037  -0,033 0,128 1,000

DBR 0,398 -0,046 0,234 0,090 0,093 -0,482 1,000

CASH -0,193 0,001 -0,102 0,021 -0,042 0,256 -0,480 1,000

TA -0,204 0,010 0,081 -0,055 -0,016 0,063 -0,095 -0,034 1,000

MV -0,004 0,085 0,456 0,028 0,020 0,090 0,058 -0,015 -0,045 1,000

Bang 3. B:H¢ s§ tuong quan mé hinh 2
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Bang 4: Kiém dinh da cdng tuyén. Nguén: Tac gia tdng hgp tif phan mém STATA 17.0

Bién M6 hinh 1 M hinh 2

VIF 1/VIF  Bién VIF 1/VIF Bién VIF 1/VIF  Bién VIF 1/VIE
DBR 1,79 0,560 AMH 1,13 0,883 DBR 1,79 0,560 AMH 1,13 0,883
SIZE 1,53 0,655 GROW' 1,05 0,950 SIZE 1,53 0,655 GROW' 1,05 0,950
ROA 1,43 0,699 FIRMA! 1,05 0,952 ROA 1,43 0,699 FIRMA! 1,05 0,952
CASH 1,32 0,760 TA 1,05 0,952 CASH 1,32 0,760 TA 1,05 0,952
MV 1,31 0,766 MV 1,31 0,766
Mean 1,29 Mean 1,29
VIF VIF

Bang 5: Tac dong cta thanh khoan ¢6 phiéu dén cung TDTM va cauTDTM
Bién Bang 5. A: Phai thu khach hang Bang 5. B: Phai tra ngusi bén
Hés6hoiquy  DLC Gid tri P Hés6 hoiquy  PLC Gid tri P

Lag. CCD 0,851** 0,020 0,000
Lag. SPD 0,694*** 0,006 0,000
AMH 7,855%* 1,969 0,000 -1,965*** 0,335 0,000
SIZE -5,619** 2,558 0,028 1,059** 0,539 0,049
FIRMAGE -0,624** 0,303 0,040 -0,474*%* 0,072 0,000
GROWTH —48,279%** 2,698 0,000 -9,258*** 0,533 0,000
ROA -72,156%** 18,995 0,000 -72,615%** 4,662 0,000
DBR 28,673*** 5,370 0,000 21,024*** 1,020 0,000
CASH 8,003*** 0,973 0,000 1,714 0,213 0,000
TA -36,854*** 5,720 0,000 -23,032*%%* 1,582 0,000
MV -39,734 52,221 0,447 —-114,840*** 7,525 0,000
Hang s6 91,282*** 28,571 0,001 9,0562 6,344 0,153
Kiém dinh 0,125 0,935
ARQ2)
(Giatri P > z)
Kiém dinh 0,234 0,610
Hansen
(Gia tri P >
chi2)
S6 bién cong 138 254
cu
S6 nhém quan 298 298

sat

Chu thich: Ky hiéu (***), (**) va (*) tuong ting véi y nghia thong ké tai muc y nghia 14n lugt 13 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tac gia tdng hop tlii phan mém STATA 17.0
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do véy bai viét chua kham phd méi quan hé gitia thanh
khoan c6 phiéu va TDTM ctia cic DNNY trong giai
doan trugc do. Thi ba, bai viét chua xem xét va danh
gid m&i quan hé nay trong cac DN ¢6 dic diém ndi tai
khéc nhau hay trong cac diéu kién kinh t€ - xa h¢i khac
nhau. Cudi cung, moé hinh thuc nghiém cua bai viét
chua kiém soat cac bién vi mo va céc cu séc thi trudng
nén chua xem xét anh hudng ctia cac chinh sach vimo
va chua tach riéng hodc kiém soat anh hudng ctia cac
su kién “ct s6¢” nay. Nhiing khe hé con ton tai trong
bai viét dugc ki vong sé dugc phét trién bdi nhing
nghién ctiu tuong lai.

6. KET LUAN CUA BAI VIET:

Bai viét nay phén tich va danh gia tac dong cta thanh
khoén ¢6 phiéu dén hoat dong tin dung thuong mai
cuia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan
2012-2023. Két qua cho thdy doanh nghiép c6 ¢
phiéu thanh khodn cao thuong mé rong cép tin dung
cho khach hang va it phu thudc vao nguén tai trg
tlt nha cung cip. Phét hién nay khing dinh vai tro
ctia thi trudng vén hiéu qua trong hé trg chinh sich
tin dung thuong mai va quan tri von luu dong ctia
doanh nghiép niém yét Viét Nam. Mdc di con mét
s6 han ché vé thuéc do thanh khoéan va pham vi dit
liéu, nghién ctiu da gép phin bd sung bang ching
thuc nghiém cho moi lién hé gitia thi truong chiing
khoan va hoat dong tai trg thuong mai tai thi truong
Viét Nam.
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Stock liquidity and trade credit of Vietnamese listed enterprises
on the Vietnamese stock market
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ABSTRACT

This study examines the relationship between stock liquidity and two primary channels of trade
credit—accounts receivable from customers and accounts payable to suppliers—among listed
Use your smartphone to scan this firms in Vietnam. Utilizing a balanced panel dataset comprising 298 companies listed on the Ho
QR code and download this article Chi Minh City and Hanoi Stock Exchanges over the period 2012-2023, the research applies the
System Generalized Method of Moments (SGMM) estimation technique to effectively address po-
tential endogeneity issues and ensure the reliability and robustness of the empirical results. The
findings reveal that firms with higher stock liquidity tend to extend more trade credit to their cus-
tomers, as evidenced by higher levels of accounts receivable, while simultaneously reducing their
dependence on trade credit from suppliers, reflected in lower levels of accounts payable. This pat-
tern suggests that improved stock liquidity enhances firms' access to external financing channels,
allowing them to be more proactive in funding operations, managing working capital, optimiz-
ing cash flow, and strengthening trade credit relationships. These findings highlight stock liquidity
as a crucial financial transmission mechanism that influences corporate financing behavior and
decision-making at the microeconomic level. From a policy perspective, the study underscores the
importance of promoting stock market development and improving stock liquidity in Vietnam to
foster a more efficient allocation of financial resources. Strengthening stock market liquidity not
only facilitates firms' ability to provide trade credit but also contributes to greater financial stability,
operational flexibility, and overall competitiveness within the listed corporate sector. By contribut-
ing robust empirical evidence from an emerging market context, this research contributes to the
growing literature on the interplay between financial market development and firm-level financial
strategies, providing valuable insights for policymakers, investors, and corporate managers.
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