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Nghiên cứu này phân tích ảnh hưởng của thanh khoản cổ phiếu đến 

việc cung cấp tín dụng thương mại của công ty, dựa trên mẫu dữ liệu 

gồm 3.218 quan sát của các công ty niêm yết trên sở giao dịch chứng 

khoán thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) trong giai đoạn 2006–2024. Kết 

quả thực nghiệm cho thấy mối quan hệ dương, có ý nghĩa thống kê và 

kinh tế giữa tính thanh khoản cổ phiếu và tín dụng thương mại, hàm ý 

rằng các doanh nghiệp có cổ phiếu thanh khoản cao có xu hướng cung 

cấp tín dụng thương mại nhiều hơn. Kết quả này vẫn được duy trì khi 

sử dụng các thước đo biến số khác nhau, khi thay đổi mô hình ước 

lượng, và khi kiểm soát vấn đề nội sinh. Về mặt chính sách, kết quả 

nghiên cứu nhấn mạnh tầm quan trọng của việc nâng cao tính thanh 

khoản trên thị trường chứng khoán như một kênh hỗ trợ mở rộng tín 

dụng thương mại, từ đó góp phần phát triển chuỗi cung ứng và tăng 

trưởng kinh tế. 

Abstract 

This study analyzes the influence of stock liquidity on firms’ provision 

of trade credit, using a sample of 3,218 observations of firms listed on 

the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) during the period 2006–

2024. The empirical results show that the relationship between stock 

liquidity and trade credit is positive and statistically and economically 

significant, indicating that firms with highly liquid stocks tend to 

provide more trade credit. These results remain robust across different 

measures of variables, alternative model specifications, and controlling 

for endogeneity. From a policy perspective, the study emphasizes the 

importance of improving stock market liquidity as a channel to support 
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trade credit provision, thereby contributing to supply chain 

development and economic growth. 

 

1. Giới thiệu 

Tín dụng thương mại (TDTM) là một hình thức tài trợ ngắn hạn quan trọng giữa một công ty và 

các đối tác của công ty này trong chuỗi cung ứng. Levine và cộng sự (2018) chỉ ra rằng TDTM chiếm 

25% tổng nợ phải trả của các công ty từ 34 quốc gia trong giai đoạn 1990–2011. Yang và Birge (2018) 

nhận thấy rằng TDTM lớn gấp 1,3 lần so với các khoản vay ngân hàng. TDTM được xem là nguồn 

tài chính ngắn hạn chủ yếu ở nhiều quốc gia (Dak-Adzaklo, 2025), với khoảng 80% thương mại quốc 

tế phụ thuộc vào TDTM (Li và cộng sự, 2021). Do tầm quan trọng của TDTM ở cả góc độ vi mô và 

vĩ mô nên việc hiểu rõ các yếu tố thúc đẩy chính sách TDTM của doanh nghiệp là hết sức cần thiết. 

Nhiều nghiên cứu trước đây đã được tiến hành để điều tra các nhân tố chi phối chính sách TDTM của 

các công ty (Cheng, 2024; Dak-Adzaklo, 2025). Một số nghiên cứu đã chỉ ra mối quan hệ giữa TDTM 

và khả năng tiếp cận thị trường tín dụng (Love và cộng sự, 2007), nhưng nhìn chung lại chưa chú ý 

nhiều đến một kênh tài trợ vốn quan trọng khác đối với các công ty đại chúng, đó là thị trường chứng 

khoán. Tài trợ vốn cổ phần trên thị trường chứng khoán là một hình thức tài trợ chính của các công 

ty đại chúng và khả năng tiếp cận thị trường vốn cổ phần có thể khác nhau giữa các công ty. Vì vậy, 

mục tiêu của bài viết này là nhằm kiểm chứng vai trò của thanh khoản cổ phiếu trong việc định hình 

chính sách TDTM của các công ty. 

Thanh khoản cổ phiếu phản ánh chi phí giao dịch liên quan đến việc mua và bán cổ phiếu và là 

một trong những mối quan tâm chính của các nhà đầu tư cổ phiếu. Thanh khoản cổ phiếu cao hơn làm 

giảm tỷ suất lợi nhuận yêu cầu của nhà đầu tư do chi phí giao dịch tương đối thấp hơn (Pástor & 

Stambaugh, 2003). Tương tự, Butler và cộng sự (2005) cũng nhận thấy rằng chi phí phát hành cổ 

phiếu thấp hơn đáng kể đối với các công ty có cổ phiếu thanh khoản cao hơn. Các bằng chứng trên 

phù hợp với quan điểm cho rằng thanh khoản cổ phiếu là một yếu tố quan trọng quyết định khả năng 

tiếp cận thị trường vốn cổ phần. Các nghiên cứu trước đây cũng cho thấy khả năng tiếp cận vốn cổ 

phần có tác động đáng kể đến nhiều hoạt động đầu tư của công ty (Bernstein, 2015). Với cách tiếp 

cận khác, bài viết này lập luận rằng khả năng tiếp cận thị trường vốn cổ phần thông qua tính thanh 

khoản của cổ phiếu có thể ảnh hưởng đến khả năng cung cấp TDTM giữa các đối tác thương mại. 

Việc nghiên cứu ảnh hưởng của thanh khoản cổ phiếu đến khả năng cung cấp TDTM là cần thiết 

tại các thị trường mới nổi như Việt Nam. Theo Bộ Kế hoạch và Đầu tư (2024), hơn 97% tổng số 

doanh nghiệp đang hoạt động tại Việt Nam là các doanh nghiệp vừa và nhỏ, nhưng phần lớn gặp khó 

khăn trong việc tiếp cận tín dụng ngân hàng. Cụ thể, có đến 75% doanh nghiệp vừa và nhỏ tại Việt 

Nam chưa tiếp cận được nguồn vốn vay từ tổ chức tín dụng chính thức, phần lớn do vướng mắc về 

tài sản thế chấp, lịch sử tín dụng hạn chế và hồ sơ tài chính chưa minh bạch (Đức Minh, 2022). Trong 

khi nhu cầu vốn lưu động ngày càng tăng để đáp ứng các hoạt động sản xuất, kinh doanh và chi trả 

chi phí đầu vào trong chuỗi giá trị thì TDTM trở thành một kênh tài trợ thiết yếu giúp các doanh 

nghiệp bổ sung vốn lưu động và duy trì hoạt động kinh doanh liên tục. Do đó, hiểu rõ mối liên hệ 
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giữa thanh khoản cổ phiếu và TDTM sẽ giúp doanh nghiệp Việt Nam tối ưu cấu trúc tài trợ, đồng thời 

giúp các nhà hoạch định chính sách đánh giá toàn diện hơn về lợi ích của việc cải thiện môi trường 

tài chính để thúc đẩy tính hiệu quả của thị trường chứng khoán (thể hiện qua mức độ thanh khoản cổ 

phiếu). Phân tích thực nghiệm với mẫu nghiên cứu là các công ty niêm yết trên Sàn giao dịch HOSE 

từ năm 2006 đến năm 2024 cho thấy các công ty có tính thanh khoản cổ phiếu cao hơn có xu hướng 

cung cấp nhiều TDTM hơn cho khách hàng. Kết quả này vẫn giữ được duy trì khi đưa vào mô hình 

hồi quy các hiệu ứng cố định khác nhau (năm, ngành, và công ty), khi sử dụng các thước đo thay thế 

cho tính thanh khoản cổ phiếu và TDTM, và khi đo lường các biến giải thích với độ trễ một năm so 

với biến phụ thuộc. Để giải quyết vấn đề nội sinh, bên cạnh việc sử dụng mô hình hiệu ứng cố định 

công ty, nghiên cứu sử dụng phương pháp GMM hệ thống (sysGMM). Các kết quả đều ủng hộ mối 

quan hệ dương giữa thanh khoản cổ phiếu và TDTM. Nhìn chung, các kết quả này nhấn mạnh vai trò 

quan trọng của thanh khoản cổ phiếu trong việc định hình các quyết định TDTM của công ty, cho 

thấy rằng khả năng tiếp cận thị trường vốn cổ phần tốt hơn có thể giúp các công ty hỗ trợ vốn lưu 

động cho khách hàng thông qua việc kéo dài thời gian bán hàng trả chậm. 

Phần còn lại của bài nghiên cứu được trình bày như sau. Phần 2 thực hiện tổng quan các nghiên 

cứu và phát triển giả thuyết nghiên cứu. Phần 3 mô tả phương pháp nghiên cứu. Trong phần 4, nghiên 

cứu báo cáo các kết quả thực nghiệm. Phần 5 đưa ra kết luận của nghiên cứu. 

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu 

Các nghiên cứu trước đây chỉ ra rằng các công ty có thể cung cấp TDTM cho đối tác của họ vì ba 

nhóm động cơ chính: tài chính, vận hành và thương mại. Theo động cơ tài chính, các nhà cung cấp 

có lợi thế hơn so với các tổ chức tài chính trung gian truyền thống trong việc cung cấp tín dụng 

(Petersen & Rajan, 1997). Lợi thế này xuất phát từ nhiều khía cạnh: (1) Lợi thế thông tin do nhà cung 

cấp thường xuyên tương tác với khách hàng (Biais & Gollier, 1997), (2) lợi thế giám sát nhờ hiểu biết 

sâu sắc về sản phẩm và ngành nghề (Burkart & Ellingsen, 2004), (3) khả năng thực thi nghĩa vụ thanh 

toán thông qua ngừng cung cấp hàng hóa (Boissay & Gropp, 2013), và (4) lợi thế thanh khoản do có 

khả năng cao hơn trong việc bán lại sản phẩm khi khách hàng không thanh toán (Fabbri & Menichini, 

2010). Về động cơ vận hành, TDTM giúp các công ty điều tiết nhu cầu sản phẩm bằng cách thắt chặt 

hoặc nới lỏng các điều khoản TDTM khi có biến động về nhu cầu sản phẩm, đồng thời giảm chi phí 

giao dịch như chi phí lưu kho, nhờ việc tách biệt thời điểm giao hàng và thanh toán (Emery, 1987). 

Cuối cùng, động cơ thương mại nhấn mạnh rằng TDTM có thể được sử dụng như một cam kết ngầm 

về chất lượng sản phẩm và là công cụ tiếp thị linh hoạt để thu hút khách hàng mới mà không gây ra 

phản ứng tiêu cực như giảm giá trực tiếp (Fabbri & Klapper, 2016). 

Như được chỉ ra ở phần giới thiệu, nhiều nghiên cứu đã tìm hiểu các nhân tố khác nhau ảnh hưởng 

đến việc cung cấp TDTM của nhà cung ứng. Chẳng hạn, Cheng (2024) cho thấy chuyển đổi số thúc 

đẩy việc mở rộng TDTM của các công ty ở Trung Quốc. Dak-Adzaklo (2025) cung cấp bằng chứng 

thực nghiệm về ảnh hưởng tích cực của luật cạnh tranh đối với việc cung cấp TDTM của các công ty 

hoạt động ở 34 quốc gia khác nhau. Các nghiên cứu đi trước cũng đã phân tích ảnh hưởng của một số 

nhân tố đặc thù doanh nghiệp như quy mô doanh nghiệp, mức độ tăng trưởng, tỷ lệ đòn bẩy, mức độ 

nắm giữ tiền mặt, và tỷ lệ tài sản cố định đến khả năng cung cấp TDTM. Ảnh hưởng của quy mô 

doanh nghiệp đến việc cung cấp TDTM chưa thực sự rõ ràng (Wu và cộng sự, 2014). Một mặt, các 
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doanh nghiệp lớn hơn có nhiều nguồn lực hơn để cấp tín dụng cho khách hàng do khả năng tài chính 

tốt hơn. Mặt khác, các doanh nghiệp lớn hơn có uy tín tốt hơn về chất lượng sản phẩm và có nhiều 

quyền thương lượng hơn khi đàm phán với khách hàng, do đó họ có thể hạn chế việc cung cấp tín 

dụng cho khách hàng. Đối với các nhân tố còn lại, các nghiên cứu nhìn chung đều cho thấy doanh 

nghiệp có tỷ lệ tăng trưởng cao hơn, mức độ sử dụng đòn bẩy nhiều hơn, nắm giữ mức dự trữ tiền 

mặt lớn hơn, và sở hữu nhiều tài sản hữu hình hơn thường cung cấp lượng TDTM ít hơn (Hoang và 

cộng sự, 2023; Chan và cộng sự, 2025). 

Mối quan hệ giữa khả năng tiếp cận thị trường vốn cổ phần (biểu hiện thông qua thanh khoản cổ 

phiếu) và việc cung cấp TDTM của các công ty gần đây cũng được một số học giả tiến hành phân 

tích tại một số thị trường cụ thể. Sử dụng mẫu nghiên cứu gồm các công ty niêm yết trên thị trường 

chứng khoán Mỹ giai đoạn 1977–2017, Shang (2020) chứng minh rằng các công ty có thanh khoản 

cổ phiếu cao hơn sẽ sẵn sàng mở rộng TDTM cho các công ty đối tác. Altaf (2022) nghiên cứu mối 

quan hệ giữa thanh khoản cổ phiếu và TDTM của công ty tại Ấn Độ trong giai đoạn 2000–2018, và 

phát hiện rằng các công ty có cổ phiếu thanh khoản cao có xu hướng mở rộng tín dụng cho khách 

hàng nhiều hơn. Nghiên cứu tại thị trường Ả Rập Xê Út từ năm 2010 đến năm 2019, Bajaher và 

Shawtari (2024) chỉ ra rằng các công ty sẵn sàng cung cấp TDTM cho khách hàng hơn khi cổ phiếu 

của các công ty này có tính thanh khoản cao hơn. Tuy nhiên, do sự khác biệt về mức độ phát triển của 

thị trường chứng khoán cũng như sự khác biệt về các yếu tố thể chế giữa các quốc gia nên các kết quả 

nghiên cứu tại các thị trường Mỹ, Ấn Độ và Ả Rập Xê Út kể trên chưa thể khái quát cho các thị trường 

khác như Việt Nam nếu chưa được kiểm chứng thông qua phân tích thực nghiệm. Vì vậy, nghiên cứu 

này tiếp tục mở rộng hướng nghiên cứu về mối quan hệ giữa thanh khoản cổ phiếu và TDTM bằng 

việc cung cấp bằng chứng đầu tiên về mối quan hệ này tại các công ty niêm yết ở Việt Nam. 

Các nghiên cứu trong lĩnh vực tài chính doanh nghiệp chỉ ra rằng nhà đầu tư yêu cầu được bù đắp 

không chỉ cho rủi ro mà còn cho chi phí giao dịch, và tính thanh khoản của cổ phiếu có vai trò quan 

trọng trong việc giảm các chi phí này, từ đó làm giảm chi phí vốn cổ phần (Amihud, 2002; Butler và 

cộng sự, 2005). Nhìn chung, các nghiên cứu cho thấy tính thanh khoản cổ phiếu càng cao thì chi phí 

vốn cổ phần càng thấp, từ đó giúp công ty tiếp cận thị trường vốn cổ phần dễ dàng và hiệu quả hơn. 

Bài viết này bổ sung cho các nghiên cứu đi trước bằng cách lập luận rằng việc tiếp cận thị trường vốn 

cổ phần dễ dàng hơn với chi phí thấp hơn thông qua thanh khoản cổ phiếu ảnh hưởng đến chính sách 

TDTM của các công ty. Cụ thể, theo lý thuyết cấu trúc vốn (Myers, 1984), các công ty tối ưu hóa cơ 

cấu vốn bằng cách cân nhắc giữa chi phí và lợi ích của tài trợ thông qua vốn vay và vốn cổ phần. Theo 

Lipson và Mortal (2009), các công ty có cổ phiếu thanh khoản cao có xu hướng phụ thuộc nhiều hơn 

vào vốn cổ phần và ít sử dụng nợ hơn. Nhờ đó, các công ty có mức độ linh hoạt tài chính cao hơn, và 

có điều kiện thuận lợi cho việc phân bổ nguồn lực vào các hoạt động chiến lược như cung cấp TDTM. 

Dựa trên những lập luận trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết dưới đây: 

Giả thuyết H1: Thanh khoản cổ phiếu có mối quan hệ dương với mức độ cung cấp tín dụng thương 

mại của công ty. 
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3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1.  Dữ liệu và mẫu nghiên cứu 

Mẫu nghiên cứu sử dụng trong bài viết này bao gồm các công ty niêm yết trên Sàn giao dịch 

HOSE trong giai đoạn 2006–2024. Việc tập trung vào các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng 

khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) là do vai trò chi phối của HOSE trong thị trường vốn quốc 

gia. Tính đến năm 2024, tổng giá trị vốn hóa thị trường của toàn thị trường chứng khoán Việt Nam 

đạt khoảng 7,19 triệu tỷ đồng, tương ứng với khoảng 70% GDP cả nước năm 2023. Trong ba thị 

trường chính, gồm HOSE, Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) và thị trường UPCoM, thì tổng 

giá trị vốn hóa trên HOSE là khoảng 5,2 triệu tỷ đồng, tương đương gần 51% GDP cả nước năm 2023 

(DNSE, 2025). Điều này cho thấy các công ty niêm yết trên HOSE đại diện cho phần lớn giá trị doanh 

nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Hơn nữa, các doanh nghiệp trên HOSE thường có quy mô lớn hơn, 

thanh khoản cao hơn và chịu sự giám sát chặt chẽ hơn về chuẩn mực công bố thông tin và quản trị 

doanh nghiệp so với các công ty trên HNX và UPCoM (VinaCapital, 2021), qua đó nâng cao độ tin 

cậy và khả năng so sánh của dữ liệu tài chính. 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ cơ sở dữ liệu FiinPro-X. Đây là nguồn dữ liệu được sử dụng 

phổ biến trong các nghiên cứu về tài chính doanh nghiệp tại thị trường Việt Nam (Nguyen, 2025). Kế 

thừa các nghiên cứu đi trước (Shang, 2020; Love và cộng sự, 2007), các quan sát thuộc các trường 

hợp sau bị loại khỏi mẫu nghiên cứu: (1) các công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính và tiện ích 

công cộng theo phân ngành cấp 1 của hệ thống phân ngành (Industry Classification Benchmark – 

ICB) vì sự khác biệt về đặc điểm hoạt động, cấu trúc tài chính, và mức độ điều tiết cao bởi cơ quan 

quản lý nhà nước. Việc loại trừ hai nhóm này giúp tăng tính đồng nhất của mẫu trong phân tích thực 

nghiệm; (2) các công ty có tổng tài sản hoặc doanh thu nhỏ hơn hoặc bằng không trong năm tài chính 

vì đây là những hiện tượng bất thường, thường phản ánh sai sót kế toán, điều chỉnh kỹ thuật, hoặc 

tình trạng tài chính nghiêm trọng như mất khả năng thanh toán. Nếu không loại bỏ các quan sát này 

có thể gây sai lệch kết quả phân tích; (3) các công ty không có đủ dữ liệu để tính toán các biến nghiên 

cứu được trình bày trong phần mô hình nghiên cứu dưới đây; và (4) các quan sát có thời hạn TDTM 

vượt quá một năm vì không phản ánh đúng bản chất ngắn hạn điển hình của TDTM, do vậy có thể 

ảnh hưởng đến độ tin cậy của kết quả nghiên cứu. Sau khi áp dụng các tiêu chí sàng lọc trên, mẫu dữ 

liệu cuối cùng bao gồm 3.218 quan sát của 303 công ty niêm yết trên HOSE. 

3.2.  Mô hình nghiên cứu  

Tương tự Shang (2020), bài viết sử dụng mô hình dưới đây để kiểm chứng mối quan hệ giữa thanh 

khoản cổ phiếu và TDTM: 

𝑇𝐶𝑖,𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝐿𝐼𝑄𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖,𝑡 +  𝐼𝐸 +  𝑌𝐸 +  𝜖𝑖,𝑡 (1) 

Trong đó, i và t lần lượt ký hiệu công ty i và năm t; TC: biến phụ thuộc, đại diện chính sách cung 

cấp TDTM của công ty; LIQ: biến độc lập, đại diện tính thanh khoản của cổ phiếu của công ty; 

Controls: các biến kiểm soát có khả năng ảnh hưởng đến chính sách TDTM của công ty (được giới 

thiệu ở phần dưới); hiệu ứng cố định ngành (IE) và cố định thời gian (YE) cũng được đưa vào mô 

hình nghiên cứu trên để kiểm soát ảnh hưởng của đặc thù ngành nghề và những yếu tố không quan 

sát được theo thời gian; β0 là hệ số chặn và ϵ là phần dư. Để kiểm soát khả năng sai số có thể không 
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tuân theo giả định độc lập và đồng nhất, nghiên cứu sử dụng sai số chuẩn mạnh được ước lượng theo 

cụm công ty theo đề xuất của Petersen (2009). Hệ số hồi quy chính dùng để kiểm định giả thuyết 

nghiên cứu là β1. Nếu β1 > 0 thì H1 được chấp nhận, ngược lại, nếu β1 ≤ 0 thì H1 bị bác bỏ.  

3.3.  Đo lường các biến 

3.3.1. Tín dụng thương mại 

Kế thừa nghiên cứu của Shang (2020), bài viết này sử dụng hai thước đo phản ánh chính sách 

cung cấp tín dụng thương mại của công ty. Thước đo đầu tiên là số ngày phải thu (TCP), được tính 

bằng cách lấy khoản phải thu từ khách hàng chia cho doanh thu thuần, sau đó nhân với 360. Giá trị 

TCP cao hơn phản ánh mức độ sẵn sàng cao hơn của công ty trong việc cung cấp TDTM cho khách 

hàng, và ngược lại. Thước đo thứ hai là số ngày phải thu ròng (NetTC), được tính bằng hiệu số giữa 

số ngày phải thu và số ngày phải trả. Trong đó, số ngày phải trả (ATC) được tính bằng cách lấy khoản 

phải trả cho người bán chia cho giá vốn hàng bán, sau đó nhân với 360. NetTC phản ánh mức độ sẵn 

sàng cung cấp TDTM của công ty một cách tương đối, sau khi loại trừ tác động của việc sử dụng 

TDTM. 

3.3.2. Thanh khoản cổ phiếu 

Bài viết cũng sử dụng hai thước đo thanh khoản cổ phiếu, tương tự Shang (2020). Thước đo thứ 

nhất là chỉ số đo lường mức độ kém thanh khoản được đề xuất bởi Amihud (2002). Chỉ số này được 

sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu trước (Goyenko và cộng sự, 2009; Hasbrouck, 2009) và đã 

được chứng minh là phù hợp để đại diện cho mức độ kém thanh khoản của cổ phiếu. Công thức tính 

chỉ số kém thanh khoản Amihud (Illiq) được xác định bằng tỷ số giữa giá trị tuyệt đối của suất sinh 

lợi cổ phiếu và giá trị khối lượng giao dịch, được tính trung bình theo năm tài chính như sau: 

𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑖,𝑡 =  
1

𝐷𝑖,𝑡
∗  ∑

|𝑟𝑖,𝑑|

𝑉𝑜𝑙𝑖,𝑑

𝐷
𝑑=1  (2) 

Với i, d đại diện cổ phiếu của công ty i và ngày d; D là tổng số ngày giao dịch trong năm tài chính 

t của công ty I; ri,d là giá trị tuyệt đối của suất sinh lợi cổ phiếu nhân tính theo phần trăm; và Voli,d là 

giá trị khối lượng giao dịch với đơn vị tính là triệu VNĐ. 

Tiếp theo, bài viết áp dụng cách tiếp cận của Edmans và cộng sự (2013) để điều chỉnh thước đo 

chỉ số kém thanh khoản Amihud trên bằng cách lấy logarit tự nhiên của (Illiquid + 1) nhằm khắc phục 

hiện tượng phân phối lệch của chỉ số Illiquid. Ngoài ra, vì giá trị cao hơn của chỉ số này phản ánh 

mức độ thanh khoản thấp hơn, nên để thuận tiện cho việc diễn giải kết quả, bài viết nhân kết quả với 

-1. Do đó, thước đo đầu tiên của thanh khoản cổ phiếu (LIQAM) được xác định như sau: 

𝐿𝐼𝑄𝐴𝑀 =  −𝑙𝑛 (𝐼𝑙𝑙𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑 + 1)  (3) 

Để kiểm tra độ bền vững của mối quan hệ giữa thanh khoản cổ phiếu và chính sách TDTM của 

công ty, bài viết sử dụng thêm một thước đo thứ hai của thanh khoản cổ phiếu, ký hiệu LIQZERO. 

Thước đo này đại diện cho tỷ lệ số ngày giao dịch có lợi suất bằng không trong một năm tài chính của 

công ty (Lesmond và cộng sự, 1999). Tương tự như thước đo chính là chỉ số Amihud, thước đo thứ 

hai cũng được nhân với -1 để việc diễn giải kết quả thuận tiện hơn. Cụ thể, giá trị cao hơn của 

LIQZERO sau điều chỉnh phản ánh mức độ thanh khoản cổ phiếu cao hơn, và ngược lại. 
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3.3.3. Các biến kiểm soát 

 Kế thừa các nghiên cứu trước đây (Shang, 2020; Cheng, 2024), trong các phân tích hồi quy, 

bài viết sử dụng các biến kiểm soát bao gồm: quy mô doanh nghiệp (SIZE) – đo lường dưới dạng 

logarit tự nhiên của tổng tài sản, tăng trưởng doanh thu (GRO) – đo lường bằng tỷ lệ thay đổi doanh 

thu thuần giữa hai kỳ kế tiếp nhau, đòn bẩy tài chính (LEV) – đo lường bằng tỷ lệ giữa tổng nợ phải 

trả và tổng tài sản, lượng tiền mặt nắm giữ (CASH) – đo lường bằng tỷ lệ giữa tiền mặt và các chứng 

khoán thanh khoản cao trên tổng tài sản, và tỷ trọng tài sản cố định hữu hình (PPE) – đo lường bằng 

tỷ lệ giữa giá trị thuần của tài sản cố định hữu hình và tổng tài sản. Ngoài ra, do các doanh nghiệp có 

xu hướng vừa cung cấp vừa sử dụng TDTM (Shenoy & Williams, 2017), bài viết đưa thêm biến số 

ngày phải trả (ATC) vào mô hình khi thực hiện hồi quy với biến phụ thuộc là số ngày phải thu (TCP), 

bên cạnh toàn bộ các biến kiểm soát nêu trên. 

Tất cả các biến liên tục sử dụng trong nghiên cứu được lược bớt giá trị tại phân vị thứ 1 và 99 

nhằm hạn chế ảnh hưởng của các giá trị ngoại lai. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1.  Thống kê mô tả và ma trận tương quan 

Bảng 1 báo cáo thống kê mô tả cho các biến được sử dụng trong mô hình hồi quy cơ sở của nghiên 

cứu. Giá trị trung bình và độ lệch chuẩn của số ngày phải thu (TCP) lần lượt là 61,915 và 59,747. 

Biến thanh khoản cổ phiếu (LIQAM) có giá trị trung bình là -0,313 và độ lệch chuẩn là 0,567. Các 

thống kê mô tả liên quan đến các biến kiểm soát được trình bày chi tiết ở Bảng 1. 

Bảng 1. 

Thống kê mô tả 

Biến Số quan 

sát 

Giá trị trung 

bình 

Giá trị trung 

vị 

Độ lệch 

chuẩn 

Phân vị 

25% 

Phân vị 

75% 

TCP 3.218 61,915 43,466 59,747 21,829 78,958 

LIQAM 3.218 -0,313 -0,011 0,567 -0,344 -0,001 

SIZE 3.218 28,170 28,029 1,423 27,145 28,932 

GRO 3.218 0,130 0,078 0,421 -0,083 0,238 

LEV 3.218 0,234 0,217 0,179 0,074 0,373 

CASH 3.218 0,162 0,120 0,147 0,045 0,234 

PPE 3.218 0,241 0,191 0,195 0,088 0,346 

ATC 3.218 46,976 35,352 43,937 17,426 60,167 

Bảng 2 trình bày hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình. Hệ số tương quan giữa các biến 

giải thích đều tương đối thấp, nằm trong khoảng từ -0,364 (hệ số tương quan giữa LEV và CASH) đến 

0,426 (hệ số tương quan giữa LIQAM và SIZE). Do vậy, hiện tượng đa cộng tuyến không phải vấn đề 

nghiêm trọng trong nghiên cứu này. 
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Bảng 2. 

Ma trận hệ số tương quan  

Biến (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

(1) TCP 1        

(2) LIQAM 0,049 1       

(3) ATC 0,434 0,036 1      

(4) SIZE 0,022 0,426 0,238 1     

(5) GRO -0,083 0,053 -0,053 0,087 1    

(6) LEV -0,015 0,077 0,022 0,269 0,031 1   

(7) CASH -0,253 0,010 -0,227 -0,089 -0,033 -0,364 1  

(8) PPE -0,180 -0,006 -0,077 0,032 -0,034 0,197 -0,204 1 

4.2.  Kết quả hồi quy 

Bảng 3 trình bày kết quả hồi quy OLS gộp theo phương trình (1) ở trên, với biến phụ thuộc và 

biến độc lập lần lượt TCP và LIQAM. Mặc dù tất cả các mô hình hồi quy trong Bảng 3 đều bao gồm 

đầy đủ các biến kiểm soát, nhưng cột (1) không bao gồm hiệu ứng cố định nào, trong khi cột (2) bổ 

sung hiệu ứng cố định theo năm và hiệu ứng cố định theo ngành.  

Bảng 3 cho thấy rằng, trong mô hình hồi quy đa biến, biến LIQAM có mối quan hệ dương và có ý 

nghĩa thống kê với biến TCP (β1 > 0; p < 0,01) cho dù có kiểm soát hiệu ứng cố định năm và ngành 

hay không. Kết quả này phù hợp với giả thuyết H1 – các công ty có cổ phiếu thanh khoản cao hơn có 

xu hướng cung cấp TDTM nhiều hơn cho khách hàng. Kết quả này phù hợp với các nghiên cứu đi 

trước tại các thị trường Mỹ, Ấn Độ và Ả Rập Xê Út (Shang, 2020; Altaf, 2022; Bajaher &  

Shawtari, 2024). 

Dựa vào thông tin ở cột (2), có thể thấy kết quả nghiên cứu có ý nghĩa kinh tế đáng kể khi tính 

thanh khoản của cổ phiếu (được đo lường thông qua biến LIQAM) gia tăng một độ lệch chuẩn dẫn 

đến mức gia tăng thời hạn TDTM cho khách hàng là 5,1 ngày ( = 9,081 x 0,567). Đáng chú ý là hiệu 

ứng cố định năm và ngành đóng vai trò quan trọng trong việc giải thích các chính sách TDTM của 

công ty. Cụ thể, giá trị R2 tăng đáng kể từ 0,269 ở cột (1) lên 0,319 ở cột (2), khi hiệu ứng cố định 

năm và ngành được đưa vào mô hình hồi quy. Ngoài ra, ảnh hưởng của các biến kiểm soát đến chính 

sách TDTM của công ty nhìn chung phù hợp với các nghiên cứu đi trước (Shang, 2020). 

Bảng 3. 

Phân tích mối quan hệ giữa thanh khoản cổ phiếu và TDTM sử dụng mô hình hồi quy OLS gộp 

  (1) (2) 

Biến TCP TCP 

  

  

LIQAM 9,180*** 9,081*** 
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  (1) (2) 
 

(3,060) (3,425) 

SIZE -4,276** -5,752*** 
 

(1,890) (1,958) 

GRO -10,122*** -11,284*** 
 

(2,331) (2,478) 

LEV -16,363 -2,580 
 

(11,104) (11,589) 

CASH -95,107*** -91,048*** 
 

(13,391) (13,136) 

PPE -57,237*** -57,089*** 
 

(10,385) (11,409) 

ATC 0,523*** 0,442*** 

 (0,083) (0,082) 

Hệ số chặn 194,974*** 229,229*** 
 

(52,485) (53,927) 

N 3.218 3.218 

R2 0,269 0,319 

Hiệu ứng cố định năm Không Có 

Hiệu ứng cố định ngành Không Có 

Ghi chú: Số trong ngoặc () là sai số chuẩn mạnh; 

*,**,***, lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.  

4.3.  Kết quả kiểm tra tính vững 

Ở phần trên, bài viết đã chỉ ra rằng tính thanh khoản của cổ phiếu có mối quan hệ dương với việc 

cung cấp TDTM của công ty, sau khi đã kiểm soát các yếu tố khác được coi là có ảnh hưởng đến 

chính sách TDTM. Trong phần này, bài viết tiến hành kiểm tra độ bền vững của kết quả bằng cách sử 

dụng các thước đo thay thế của TDTM, thanh khoản cổ phiếu, cũng như kiểm soát vấn đề nội sinh. 

Đầu tiên, bài viết sử dụng thước đo thứ hai của chính sách TDTM, đó là số ngày phải thu ròng 

(NetTC). Cột (1) Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy với biến phụ thuộc là NetTC, trong khi biến độc 

lập và các biến kiểm soát tương tự như mô hình ở cột (2) của Bảng 3. Kết quả cho thấy rằng hệ số 

ước lượng của biến LIQAM vẫn dương và có ý nghĩa thống kê. Điều này cho thấy kết quả của nghiên 

cứu là nhất quán và không nhạy cảm với cách đo lường biến phụ thuộc. 

Thứ hai, mối quan hệ dương giữa tính thanh khoản của cổ phiếu và chính sách TDTM của công 

ty được ghi nhận trong nghiên cứu này có thể bị ảnh hưởng bởi sự lựa chọn thước đo tính thanh khoản 

cổ phiếu. Để giảm bớt mối lo ngại này, bài viết tiếp tục sử dụng thước đo thứ hai về tính thanh khoản 
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của cổ phiếu: tỷ lệ phần trăm số ngày có lợi suất bằng không (LIQZERO). Cột (2) Bảng 4 báo cáo kết 

quả hồi quy với biến độc lập là LIQZERO, trong khi biến phụ thuộc và các biến kiểm soát tương tự 

như mô hình ở cột (2) của Bảng 3. Biến LIQZERO có hệ số hồi quy dương và có ý nghĩa thống kê, 

cho thấy rằng kết quả nghiên cứu không thay đổi khi sử dụng cách đo lường khác về thanh khoản của 

cổ phiếu. Ngoài ra, bài viết cũng sử dụng thước đo thanh khoản cổ phiếu dựa vào khối lượng giao 

dịch (Le & Gregoriou, 2020). Cụ thể, khối lượng giao dịch của mỗi cổ phiếu là tích số của giá đóng 

cuối ngày giao dịch và số lượng cổ phiếu giao dịch trong ngày, sau đó tính tổng khối lượng giao dịch 

của các ngày trong năm cho từng cổ phiếu và chuyển sang dạng logarit tự nhiên để hạn chế tác động 

của các giá trị ngoại lai. Khối lượng giao dịch càng lớn thì thanh khoản cổ phiếu càng cao. Kết quả 

hồi quy với biến độc lập chính là khối lượng giao dịch (VOL) trình bày ở cột (3) Bảng 4 cũng hoàn 

toàn phù hợp với kết quả khi sử dụng LIQAM (Bảng 3) và LIQZERO (Cột (1) Bảng 4) là các thước 

đo thanh khoản cổ phiếu. 

Bảng 4. 

Phân tích mối quan hệ giữa thanh khoản cổ phiếu và TDTM sử dụng các thước đo khác nhau của 

biến độc lập và biến phụ thuộc 

  (1) (2) (3) 

Biến netTC TCP TCP 

  
   

LIQAM 12,699*** 
  

 
(4,040) 

  

LIQZERO 
 

22,537* 
 

  
(12,839) 

 

VOL 
  

3,401*** 

   
(1,003) 

SIZE -10,113*** -4,754*** -8,978*** 

 
(2,009) (0,788) (2,290) 

GRO -6,514** -11,401*** -11,392*** 

 
(2,786) (2,169) (2,476) 

LEV 7,889 -1,899 1,642 

 
(12,064) (5,803) (11,696) 

CASH -47,291*** -90,893*** -87,928*** 

 
(14,920) (7,047) (12,955) 

PPE -42,513*** -56,898*** -56,756*** 

 
(12,233) (4,886) (11,169) 

ATC 
 

0,432*** 0,441*** 

  
(0,022) (0,083) 
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Hệ số chặn 284,025*** 204,756*** 277,708*** 

 
(56,490) (27,906) (57,651) 

    

N 3.218 3.218 3.218 

R2 0,101 0,315 0,323 

Hiệu ứng cố định năm Có Có Có 

Hiệu ứng cố định ngành Có Có Có 

Ghi chú: Số trong ngoặc () là sai số chuẩn mạnh; 

*,**,***, lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.   

Thứ ba, các biến trong phương trình (1) đều được đo lường ở cùng mốc thời gian, do vậy các phân 

tích hồi quy ở trên chưa xử lý được vấn đề quan hệ nhân quả ngược. Vấn đề này xảy ra khi chính sách 

TDTM mà công ty lựa chọn có thể ảnh hưởng ngược trở lại đến thanh khoản của cổ phiếu. Để khắc 

phục vấn đề này, bài viết đo lường biến độc lập và các biến kiểm soát với độ trễ một năm so với biến 

phụ thuộc và chạy lại phương trình hồi quy (1). Kết quả trình bày ở cột (1) Bảng 5 cho thấy hệ số ước 

lượng của biến L.LIQAM là dương và có ý nghĩa thống kê. Điều này có nghĩa là hiện tượng nhân quả 

ngược không đáng lo ngại trong nghiên cứu này. 

Thứ tư, bài viết sử dụng mô hình hiệu ứng cố định công ty để kiểm soát các đặc điểm không quan 

sát được nhưng cố định theo thời gian của từng công ty. Nếu những đặc điểm không quan sát được 

này không được kiểm soát, mô hình hồi quy có thể bị sai lệch do thiếu biến, dẫn đến khả năng ước 

lượng sai mối quan hệ thực sự giữa thanh khoản cổ phiếu và chính sách TDTM. Cột (2) Bảng 5 trình 

bày kết quả hồi quy sử dụng mô hình hiệu ứng cố định công ty vẫn cho thấy mối quan hệ dương giữa 

thanh khoản cổ phiếu và TDTM, nhất quán với kết quả phân tích phía trên. 

Bảng 5. 

Các kết quả kiểm tra tính vững khác về mối quan hệ giữa thanh khoản cổ phiếu và TDTM 

  (1) (2) 

Biến TCP TCP 

  
  

L.LIQAM 8,139** 
 

 
(3,246) 

 

L.SIZE -5,564*** 
 

 
(2,068) 

 

L.GRO -1,927 
 

 
(2,981) 

 

L.LEV -0,336 
 

 
(12,104) 

 

L.CASH -80,194*** 
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(14,281) 

 

L.ATC 0,319*** 
 

 (0,079)  

L.PPE -59,154*** 
 

 
(11,980) 

 

LIQAM 
 

2,827* 

  
(1,598) 

SIZE 
 

2,601 

  
(1,749) 

GRO 
 

-12,559*** 

  
(1,516) 

LEV 
 

6,795 

  
(6,788) 

CASH 
 

-60,383*** 

  
(7,065) 

ATC 
 

0,332*** 

  (0,022) 

PPE 
 

-28,073*** 

  
(7,081) 

Hệ số chặn 234,509*** -3,268 

 
(58,014) (46,969) 

   

N 2.870 3.218 

R2 0,241 0,145 

Hiệu ứng cố định công ty Không Có 

Hiệu ứng cố định năm Có Có 

Hiệu ứng cố định ngành Có Không 

Ghi chú: Số trong ngoặc () là sai số chuẩn mạnh; 

*,**,***, lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.   

Cuối cùng, mặc dù vấn đề nội sinh đã phần nào được khắc phục thông qua các phân tích ở trên 

(đo lường các biến giải thích với độ trễ một năm so với biến phụ thuộc và sử dụng mô hình hiệu ứng 

cố định công ty), bài viết sử dụng thêm phương pháp sysGMM để tiếp tục xử lý vấn đề nội sinh trong 

mối quan hệ giữa thanh khoản cổ phiếu và chính sách TDTM của công ty. Phương pháp này xử lý 

biến nội sinh bằng các công cụ sinh ra từ chính dữ liệu, đồng thời khai thác tính động của mô hình 
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bằng cách đưa biến phụ thuộc trễ vào phương trình hồi quy (Arellano & Bover, 1995). Bảng 6 trình 

bày kết quả phân tích sử dụng phương pháp sysGMM, một lần nữa cho thấy tính bền vững của mối 

quan hệ dương giữa thanh khoản cổ phiếu và TDTM được đảm bảo. 

Bảng 6. 

Kiểm soát hiện tượng nội sinh sử dụng mô hình hồi quy sysGMM 

  (1) 

Biến TCP 

  
 

LIQAM 5,492** 

 
(2,386) 

SIZE -2,610** 

 
(1,095) 

GRO -39,862*** 

 
(8,291) 

LEV 9,724 

 
(6,283) 

CASH -42,254*** 

 
(8,932) 

ATC 0,259*** 

 (0,046) 

PPE -31,282* 

 
(16,971) 

L.TCP 0,542*** 

 
(0,040) 

Hệ số chặn 117,389*** 

 
(29,946) 

  

N 3.218 

AR1  0,000 

AR2  0,200 

Kiểm định Hansen 0,101 

Ghi chú: Số trong ngoặc () là sai số chuẩn mạnh; 

*,**,***, lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.   
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Như vậy, các kết quả hồi quy đều cho thấy những doanh nghiệp có cổ phiếu thanh khoản cao hơn 

có xu hướng cung ứng nhiều TDTM hơn cho khách hàng. Phát hiện này cho thấy thanh khoản trên 

thị trường chứng khoán không chỉ phản ánh khả năng huy động vốn của doanh nghiệp mà còn định 

hình hành vi tài trợ trong quan hệ thương mại. Doanh nghiệp có cổ phiếu thanh khoản cao hơn thường 

được đánh giá là minh bạch về thông tin hơn, từ đó có vị thế tài chính vững chắc hơn để mở rộng 

TDTM cho đối tác mua hàng. Kết quả này phù hợp với lập luận rằng đặc điểm của thị trường chứng 

khoán có ảnh hưởng lan tỏa đến các quyết định tài trợ trong chuỗi cung ứng (Shang, 2020; Altaf, 

2022; Bajaher & Shawtari, 2024). 

5. Kết luận 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu từ các công ty niêm yết trên sàn HOSE giai đoạn 2006–2024 để 

phân tích mối quan hệ giữa thanh khoản cổ phiếu và chính sách cung cấp TDTM của công ty. Thông 

qua phân tích hồi quy đa biến và kiểm định độ bền bằng cách sử dụng các thước đo biến số khác nhau 

cũng như các kỹ thuật hồi quy khác nhau để kiểm soát vấn đề nội sinh, kết quả cho thấy mối quan hệ 

dương có ý nghĩa thống kê giữa tính thanh khoản cổ phiếu và mức độ cung cấp TDTM. Nói cách 

khác, các công ty có cổ phiếu thanh khoản cao thường có xu hướng mở rộng TDTM cho khách hàng 

nhiều hơn.  

Kết quả nghiên cứu có những đóng góp học thuật quan trọng như sau. Thứ nhất, nghiên cứu mở 

rộng hiểu biết về các yếu tố ảnh hưởng đến chính sách TDTM của công ty bằng cách làm rõ vai trò 

của tính thanh khoản cổ phiếu, một yếu tố đại diện cho khả năng tiếp cận thị trường vốn cổ phần. Thứ 

hai, bằng cách sử dụng dữ liệu tại thị trường Việt Nam – một nền kinh tế mới nổi với cấu trúc thị 

trường tài chính còn đang phát triển – nghiên cứu góp phần bổ sung bằng chứng thực nghiệm từ bối 

cảnh ngoài các thị trường lớn như Mỹ hay Ấn Độ. 

Kết quả nghiên cứu mang lại một số hàm ý chính sách và quản trị quan trọng. Thứ nhất, từ góc độ 

hoạch định chính sách, việc phát triển thị trường chứng khoán theo hướng nâng cao tính thanh khoản 

cổ phiếu sẽ không chỉ giúp các công ty dễ dàng huy động vốn mà còn tạo điều kiện tăng khả năng 

cung cấp TDTM, từ đó góp phần thúc đẩy chuỗi cung ứng và tăng trưởng kinh tế. Cụ thể, các cơ quan 

quản lý nhà nước cần tiếp tục nâng cao chuẩn mực công bố thông tin, áp dụng công nghệ số trong 

giám sát, và khuyến khích các doanh nghiệp áp dụng chuẩn mực kế toán quốc tế nhằm tăng cường 

tính tin cậy và khả năng so sánh của báo cáo tài chính. Hơn nữa, việc mở rộng và đa dạng hóa các 

loại hình nhà đầu tư đóng vai trò quan trọng nhằm tăng thanh khoản thị trường, do đó, cần có chính 

sách khuyến khích sự tham gia tích cực hơn nữa từ các nhà đầu tư tổ chức, đặc biệt là các nhà đầu tư 

tổ chức nước ngoài thông qua việc nâng hạng thị trường chứng khoán Việt Nam trên các bảng xếp 

hạng quốc tế. Thứ hai, từ góc độ quản trị công ty, kết quả nghiên cứu cho thấy rằng tăng cường tính 

thanh khoản cổ phiếu – có thể thông qua cải thiện công bố thông tin, minh bạch tài chính và tăng 

cường mối quan hệ với nhà đầu tư – có khả năng giúp các công ty mở rộng hoạt động TDTM một 

cách chủ động và linh hoạt hơn. 

Bên cạnh những kết quả đạt được, bài viết vẫn tồn tại một số hạn chế nhất định. Thứ nhất, mặc dù 

mẫu nghiên cứu bao gồm các doanh nghiệp niêm yết trên HOSE – sở giao dịch đóng vai trò quan 

trọng của thị trường chứng khoán Việt Nam, tuy nhiên kết quả nghiên cứu có thể chưa phản ánh đầy 

đủ đặc điểm của toàn bộ các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Thứ hai, với tính chất của một 
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trong những nghiên cứu thực nghiệm đầu tiên về ảnh hưởng của thanh khoản cổ phiếu đến TDTM, 

mô hình nghiên cứu hiện tại mới chỉ tập trung phân tích tác động trực tiếp, trong khi các yếu tố điều 

tiết có khả năng tác động đến mối quan hệ này vẫn chưa được xem xét. Các hạn chế kể trên gợi mở 

các hướng nghiên cứu mở rộng trong tương lai. 
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