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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. Gidi thiéu

Tin dung thuong mai (TDTM) 1a mot hinh thirc tai trg ngén han quan trong giita mot cong ty va
chc ddi tac cua cong ty nay trong chudi cung timg. Levine va cong su (2018) chi ra raing TDTM chiém
25% tong no phai tra ctia cic cong ty tir 34 qudc gia trong giai doan 1990-2011. Yang va Birge (2018)
nhan thiy rang TDTM 16n gap 1,3 1an so vé6i cac khoan vay ngén hang. TDTM dugc xem la ngudn
tai chinh ngan han chi yéu ¢ nhiéu qudc gia (Dak-Adzaklo, 2025), véi khoang 80% thuong mai quoc
té phu thudc vao TDTM (Li va cong sy, 2021). Do tim quan trong cia TDTM & ca goc do vi md va
vi mé nén viéc hiéu rd cac yéu té thuc dy chinh sach TDTM cua doanh nghiép 1a hét sirc can thiét.
Nhiéu nghién ctru trude ddy da dugc tién hanh dé didu tra cac nhén 6 chi phdi chinh sich TDTM ctia
céc cong ty (Cheng, 2024; Dak-Adzaklo, 2025). Mot s6 nghién ctru di chi ra mbi quan hé gitra TDTM
va kha nang tiép can thi truong tin dung (Love va cong sw, 2007), nhung nhin chung lai chwa cha y
nhiéu dén mot kénh tai trg von quan trong khac ddi véi cac cong ty dai chiing, d6 1a thi truong ching
khoan. Tai trg von c¢b phan trén thi truong chimg khoan 1a mot hinh thirc tai trg chinh cua cac cong
ty dai chiing va kha ning tiép can thi trudng von ¢ phan c6 thé khac nhau giita cac cong ty. Vi véy,
muc tiéu ciia bai viét nay 1a nham kiém chimg vai tro ctia thanh khoan c6 phiéu trong viéc dinh hinh
chinh sach TDTM cua céc cong ty.

Thanh khoan c6 phiéu phan anh chi phi giao dich lién quan dén viéc mua va ban c6 phiéu va la
mdt trong nhitg mbi quan tm chinh ciia cac nha dau tu ¢6 phiéu. Thanh khoan ¢6 phiéu cao hon lam
giam ty suit loi nhudn yéu cu ciia nha dau tu do chi phi giao dich twong dbi thip hon (Pastor &
Stambaugh, 2003). Twong ty, Butler va cong su (2005) ciing nhan thiy rang chi phi phat hanh ¢
phiéu thap hon dang ké dbi voi cac cong ty c6 c6 phiéu thanh khoan cao hon. Cac bang chung trén
phi hop véi quan diém cho rang thanh khoan cd phiéu 1a mot yéu t6 quan trong quyét dinh kha nang
tiép can thi truong von ¢d phan. Cac nghién ciru trude day ciing cho thiy kha ning tiép can von co
phén c6 tic dong dang ké dén nhiéu hoat dong dau tu cia cong ty (Bernstein, 2015). V&i cach tiép
can khac, bai viét nay lap luan rang kha ning tiép can thi truong von ¢ phan théng qua tinh thanh
khoan cta c6 phiéu c6 thé anh huéng dén kha ning cung cdp TDTM gitra cac d6i tac thwong mai.

Viéc nghién ctru anh hudng cua thanh khoan c¢d phiéu dén kha ning cung cp TDTM la can thiét
tai cac thi truong mai ndi nhu Viét Nam. Theo Bo Ké hoach va Pau tu (2024), hon 97% téng s6
doanh nghiép dang hoat dong tai Viét Nam 14 cac doanh nghiép vira va nhé, nhung phan 16n gip kho
khén trong viéc tiép can tin dung ngan hang. Cu thé, c6 dén 75% doanh nghiép vira va nho tai Viét
Nam chua tiép can duoc ngudn vén vay tir to chirc tin dung chinh thirc, phan 16n do vuéng mic vé
tai san thé che‘ip, lich str tin dung han ché va hd so tai chinh chua minh bach (Pirc Minh, 2022). Trong
khi nhu cau vén luu dong ngay cang ting dé dap tmg cac hoat dong san xuét, kinh doanh va chi tra
chi phi dau vao trong chudi gia tri thi TDTM tr¢ thanh mot kénh tai trg thiét yéu gitp cac doanh
nghiép bd sung von luu dong va duy tri hoat dong kinh doanh lién tuc. Do d6, hiéu rd méi lién hé
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giita thanh khoan c6 phiéu va TDTM sé gitip doanh nghiép Viét Nam ti wu cAu tric tai trg, dong thoi
gitp cac nha hoach dinh chinh sach danh gia toan dién hon vé loi ich cua viéc cai thién moi trudng
tai chinh dé thuc day tinh hiéu qua cua thi trudng chimg khoan (thé hién qua mirc d6 thanh khoan ¢
phiéu). Phan tich thyc nghiém véi mau nghién ctru 14 cic cong ty niém yét trén San giao dich HOSE
tir nam 2006 dén ndm 2024 cho thay cic cong ty c6 tinh thanh khoan ¢ phiéu cao hon ¢6 xu huéng
cung cip nhidu TDTM hon cho khach hang. Két qua nay van giit dugc duy tri khi dwa vao mo hinh
hoi quy céac higu ing ¢ dinh khac nhau (ndm, nganh, va cong ty), khi sir dung cac thudc do thay thé
cho tinh thanh khoan ¢6 phiéu va TDTM, va khi do ludng cac bién giai thich v&i do tré mot nim so
v6i bién phu thudc. Dé giai quyét van dé ndi sinh, bén canh viéc st dung mo hinh hiéu tmg ¢ dinh
cong ty, nghién ctru sir dung phwong phap GMM hé thdng (sysGMM). Cac két qua déu tng ho mbi
quan hé duong giira thanh khoan ¢6 phiéu va TDTM. Nhin chung, cic két qua nay nhan manh vai trd
quan trong cta thanh khoan ¢ phiéu trong viéc dinh hinh cac quyét dinh TDTM cuia cong ty, cho
thdy rang kha ning tiép can thi truong vn cd phan tot hon cé thé gitip cac cong ty hd tro vén luu
dong cho khach hang thong qua viéc kéo dai thoi gian ban hang tra cham.

Phan con lai ciia bai nghién ciru duge trinh bay nhu sau. Phan 2 thyc hién tong quan cac nghién
clru va phat trién gia thuyét nghién ctru. Phan 3 mo ta phuong phap nghién ctru. Trong phan 4, nghién
clru bao céo cac két qua thuc nghiém. Phan 5 dua ra két luan cua nghién ciru.

2. Téng quan nghién ciru va gia thuyét nghién ciu

Céc nghién ctru trude day chi ra rang cac cong ty co thé cung cap TDTM cho ddi tac cta ho vi ba
nhom dong co chinh: tai chinh, van hanh va thwong mai. Theo ddng co tai chinh, cic nha cung cip
¢6 loi thé hon so v6i cac to chirc tai chinh trung gian truyén thdng trong viéc cung cip tin dung
(Petersen & Rajan, 1997). Loi thé nay xudt phat tir nhiéu khia canh: (1) Loi thé théng tin do nha cung
cAp thudng xuyén tuong tac voi khach hang (Biais & Gollier, 1997), (2) loi thé giam sat nho hiéu biét
sdu sdc vé san pham va nganh nghé (Burkart & Ellingsen, 2004), (3) kha niang thyc thi nghia vu thanh
toan thong qua ngimng cung cip hang héa (Boissay & Gropp, 2013), va (4) loi thé thanh khoan do ¢
kha ning cao hon trong viéc ban lai san pham khi khach hang khong thanh toan (Fabbri & Menichini,
2010). V& dong co van hanh, TDTM gitp cac cong ty didu tiét nhu ciu san phim bang cach thit chat
hoic néi long cac diéu khoan TDTM khi c6 bién dong vé nhu cau san pham, dong thoi giam chi phi
giao dich nhu chi phi luu kho, nhd viée tach biét thoi diém giao hang va thanh toan (Emery, 1987).
Cubi cung, dong co thuong mai nhan manh réng TDTM c6 thé dugc st dung nhu mot cam két ngﬁm
vé chat lwong san phim va 1a cong cu tiép thi linh hoat dé thu hut khach hang méi ma khong géy ra
phan {mg tiéu cuc nhu giam gia truc tiép (Fabbri & Klapper, 2016).

Nhu duge chi ra & phan gi¢i thigu, nhiéu nghién ciru da tim hiéu cdc nhan t6 khac nhau anh huong
dén viéc cung cip TDTM cua nha cung tmg. Ching han, Cheng (2024) cho thiy chuyén dbi s6 thic
day viéc mo rong TDTM cua cac cong ty ¢ Trung Qudc. Dak-Adzaklo (2025) cung cip bang chimng
thuc nghiém vé anh hudng tich cuc cia luat canh tranh ddi véi viée cung cip TDTM cua cac cong ty
hoat dong & 34 qudc gia khac nhau. Cac nghién ctru di trudc cling da phan tich anh huong clia mot s6
nhan td dac thu doanh nghi¢p nhu quy mé doanh nghié¢p, muc df tdng trudng, ty 1€ don béy, muc do
nam giir tién mat, va ty 1& tai san ¢ dinh dén kha ning cung cdp TDTM. Anh huong ciia quy mo
doanh nghiép dén viéc cung cz"'lp TDTM chua thyuc su 1o rang (Wu va cong sy, 2014). Mot mat, cac
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doanh nghiép 16n hon c6 nhiéu ngudn lyc hon dé cap tin dung cho khach hang do kha ning tai chinh
t6t hon. Mat khac, cac doanh nghiép 16n hon c6 uy tin tt hon vé chat lwong san pham va c6 nhiéu
quyén thuong luong hon khi dam phan véi khach hang, do d6 ho c6 thé han ché viéc cung cap tin
dung cho khach hang. Pbi vdi cac nhan té con lai, cac nghién ciru nhin chung déu cho thiy doanh
nghiép c6 ty 1¢ tang truong cao hon, muc d sir dung don bay nhiéu hon, ndm giit mirc du trir tién
mat 16n hon, va sé hitu nhidu tai san hiru hinh hon thudng cung cip luong TDTM it hon (Hoang va
cong sy, 2023; Chan va cdng su, 2025).

Méi quan hé gitra kha nang tiép can thi truong von ¢ phan (biéu hién thong qua thanh khoan ¢
phiéu) va viéc cung cap TDTM cua cac cong ty gan déy ciing duge mot s6 hoc gia tién hanh phan
tich tai mot sb thi truong cu thé. Sir dung mau nghién ciru gdm céc cong ty niém yét trén thi truong
chimg khoan My giai doan 1977-2017, Shang (2020) chimg minh rang cac cong ty c6 thanh khoan
¢0 phiéu cao hon s& san saing md rong TDTM cho cac cong ty ddi tac. Altaf (2022) nghién ciru mbi
quan hé giita thanh khoan ¢6 phiéu va TDTM cua cong ty tai An D6 trong giai doan 2000-2018, va
phat hién rang cac cong ty c6 ¢d phiéu thanh khoan cao ¢6 xu huéng mé rong tin dung cho khach
hang nhiéu hon. Nghién ctru tai thi truong A Rap Xé Ut tir nam 2010 dén nam 2019, Bajaher va
Shawtari (2024) chi ra rang céc cong ty sin sang cung cap TDTM cho khach hang hon khi ¢6 phiéu
clia cac cong ty ndy co tinh thanh khoan cao hon. Tuy nhién, do su khéac biét vé mirc d6 phat trién cua
thi truong ching khoén ciing nhu sy khéc biét vé cac yéu tb thé ché giita cac qudc gia nén cac két qua
nghién ctru tai cac thi truong My, An Do va A Rap Xé Ut ké trén chua thé khai quat cho cac thi truong
khac nhu Viét Nam néu chua dugc kiém chimg thong qua phan tich thyc nghiém. Vi vy, nghién ciru
nay tiép tuc mé rong hudng nghién ctru vé mdi quan hé gitra thanh khoan ¢ phiéu va TDTM bing
viéc cung cip bang chimg dau tién vé mdi quan hé nay tai cac cong ty niém yét & Viét Nam.

Céc nghién ctru trong linh vyc tai chinh doanh nghiép chi ra rang nha dau tu yéu cau dugc bu dip
khong chi cho rii ro ma con cho chi phi giao dich, va tinh thanh khoan cua c6 phiéu c6 vai trd quan
trong trong viéc giam cac chi phi nay, tir d6 lam giam chi phi von c¢6 phan (Amihud, 2002; Butler va
cong sy, 2005). Nhin chung, cic nghién ctru cho thiy tinh thanh khoan c¢b phiéu cang cao thi chi phi
vbn cb phéan cang thap, tir d6 giup cong ty tiép can thi trudng vén cb phan dé dang va hiéu qua hon.
Bai viét nay bd sung cho cac nghién ctru di trude bang cach 1ap ludn ring viée tiép can thi truong vén
¢6 phan d& dang hon véi chi phi thip hon théng qua thanh khoan ¢6 phiéu anh hudng dén chinh sach
TDTM cua céc cong ty. Cu thé, theo 1y thuyét cdu triic von (Myers, 1984), cc cong ty toi uu hoa co
céu von bang cach can nhic giita chi phi va loi ich cia tai trg thong qua v6n vay va von ¢ phan. Theo
Lipson va Mortal (2009), cac cong ty c6 ¢b phiéu thanh khoan cao c6 xu huéng phu thudc nhidu hon
vao vbn ¢d phﬁn va it sit dung ng hon. Nho d6, cac cong ty co6 murc do linh hoat tai chinh cao hon, va
6 diéu kién thuan lgi cho viéc phan bd nguén lyc vao cac hoat dong chién lugc nhu cung cép TDTM.
Dua trén nhitng lap luan trén, nghién ctru dé xudt gia thuyét dudi day:

Gid thuyét H,: Thanh khodn cé phiéu cé méi quan hé dwong véi mire dg cung cdp tin dung thwong

mai cua cong ty.
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3. Phuong phap nghién ciru

3.1.  Dirliéu va mau nghién ciru

Mau nghién ctru sir dung trong bai viét ndy bao gém cac cong ty niém yét trén San giao dich
HOSE trong giai doan 2006-2024. Viéc tap trung vao cac cong ty niém yét trén S& Giao dich Ching
khoan Thanh ph HO Chi Minh (HOSE) 14 do vai trd chi phdi cia HOSE trong thi truong von qubc
gia. Tinh dén nam 2024, tong gi tri von hoa thi trudng cia toan thi truong chimg khoan Viét Nam
dat khoang 7,19 triéu ty dong, twong tng véi khoang 70% GDP ca nuéc nim 2023. Trong ba thi
truong chinh, gdm HOSE, S& Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX) va thi truong UPCoM, thi tong
gi4 tri von hoa trén HOSE 1a khoang 5,2 triéu ty ddng, twong duong gin 51% GDP ca nudc ndm 2023
(DNSE, 2025). Biéu nay cho thdy cac cong ty niém yét trén HOSE dai dién cho phan 16n gia tri doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam. Hon nira, cic doanh nghiép trén HOSE thudng c6 quy md 16n hon,
thanh khoan cao hon va chiu sy giam sat chat ché hon vé chuan muc cong bd thong tin va quan tri
doanh nghiép so vdi cac cong ty trén HNX va UPCoM (VinaCapital, 2021), qua d6 nang cao do tin
cdy va kha nang so sanh cua dir li¢u tai chinh.

Dir liéu nghién ctru dugc thu thép tir co s¢ dir liéu FiinPro-X. Day la nguf‘)n dir liéu dugce str dung
phé bién trong cac nghién ctru vé tai chinh doanh nghiép tai thi truong Viét Nam (Nguyen, 2025). Ké
thira cac nghién cuu di trude (Shang, 2020; Love va cong su, 2007), cac quan sat thudc cac truong
hop sau bi loai khéi mau nghién ctru: (1) cdc cong ty hoat dong trong linh vuec tai chinh va tién ich
cong cong theo phan nganh cdp 1 ciia hé thong phan nganh (Industry Classification Benchmark —
ICB) vi sy khac biét vé dic diém hoat dong, cAu tric tai chinh, va muc do diéu tiét cao boi co quan
quan 1y nha nudce. Viée loai trir hai nhom nay gitp ting tinh dong nhat cia miu trong phan tich thyc
nghiém; (2) cac cong ty c6 tong tai san hodc doanh thu nhé hon hodc bang khong trong nam tai chinh
vi day la nhitng hién tugng bat thuong, thuong phan anh sai sot ké toan, diéu chinh k¥ thuat, hodc
tinh trang tai chinh nghiém trong nhu mét kha nang thanh toan. Néu khong loai bd cac quan sat niy
6 thé gay sai léch két qua phan tich; (3) cac cong ty khong co du dir liéu dé tinh toan cac bién nghién
ctru dugc trinh bay trong phan mé hinh nghién ctru dudi day; va (4) cac quan sat ¢ thoi han TDTM
vuot qua mot nam vi khong phan anh dang ban chéat ngan han dién hinh cia TDTM, do vay c6 thé
anh hudng dén do tin cay cua két qua nghién ciru. Sau khi 4p dung céc tiéu chi sang loc trén, mau di
liéu cudi cing bao gdm 3.218 quan sat ctia 303 cong ty niém yét trén HOSE.

3.2. Mo hinh nghién cuu

Tuong tu Shang (2020), bai viét sir dung mé hinh dué6i day dé kiém chimg médi quan hé giita thanh
khoan c6 phiéu va TDTM:
TCiy = Po+ P1LIQ; + B,Controls;y + IE + YE + €, (1)

Trong d6, i va ¢ 1an lugt ky hiéu cong ty i va nam #; TC: bién phu thudc, dai dién chinh sach cung
cAdp TDTM cua cong ty; LIQ: bién doc 1ap, dai dién tinh thanh khoan cta c6 phiéu cua cong ty;
Controls: cac bién kiém soat co kha ning anh huéng dén chinh sach TDTM ciia cong ty (dugc gidi
thiéu & phan dudi); hiéu tng ¢b dinh nganh (IE) va cb dinh thoi gian (YE) ciing dugc dua vao mod
hinh nghién ciru trén dé kiém soat anh hudng cua dic thu nganh nghé va nhiing yéu t6 khong quan
sat dugc theo thoi gian; fy1a hé s6 chan va e 1a phan du. Dé kiém soat kha ning sai s6 co thé khong



Nguyén Van Ha (2025) JABES 36(6) 04-20

tuan theo gia dinh doc lap va dong nhat, nghién ctru sir dung sai s6 chuan manh dugc ude lugng theo
cum cong ty theo dé xuat ciia Petersen (2009). Hé s6 hdi quy chinh dung dé kiém dinh gia thuyét
nghién ctru 1a #; Néu £,> 0 thi H; dugc chap nhan, nguoc lai, néu ;< 0 thi H; bi bac bo.

3.3, Po luong cdc bién

3.3.1. Tin dung thuong mai

K¢ thira nghién ciru ctia Shang (2020), bai viét nay sir dung hai thudc do phan anh chinh sach
cung cép tin dung thuong mai cta cong ty. Thude do dau tién 1a sé ngay phai thu (TCP), dugce tinh
béang cach 14y khoan phai thu tir khach hang chia cho doanh thu thudn, sau d6 nhéan véi 360. Gi4 tri
TCP cao hon phan anh muc do sin sang cao hon ctia cong ty trong viéc cung cap TDTM cho khach
hang, va nguoc lai. Thudc do thi hai 1a sb ngay phai thu rong (NetTC), dugc tinh bang hiéu s giira
s6 ngay phai thu va s ngay phai tra. Trong d0, s6 ngay phai tra (47C) dugc tinh bang cach 1iy khoan
phai tra cho ngudi ban chia cho gia von hang ban, sau d6 nhan vai 360. NetTC phan anh mirc d6 sin
sang cung cdp TDTM ciia cong ty mot cach twong dbi, sau khi loai trir tic dong cua viée sir dung
TDTM.

3.3.2. Thanh khodn cé phiéu

Bai viét ciing sir dung hai thudc do thanh khoan ¢ phiéu, trong ty Shang (2020). Thuéc do thi
nhét 14 chi s§ do ludng mirc d6 kém thanh khoan dwoc dé xuit boi Amihud (2002). Chi s6 nay duoc
st dung rdng rdi trong cac nghién ctru trudc (Goyenko va cong su, 2009; Hasbrouck, 2009) va da
dugc ching minh 13 phit hop dé dai dién cho mirc d6 kém thanh khoan cta c¢b phiéu. Cong thirc tinh
chi s6 kém thanh khoan Amihud (//lig) dugc xac dinh bang ty s gitra gia tri tuyét ddi cua sut sinh
loi ¢b phiéu va gié tri khéi luong giao dich, duoc tinh trung binh theo ndm tai chinh nhu sau:

Hlig, = 5+ T8, il @)

Vi, d dai dle;n cb phleu clia cong ty i va ngdy d; D 1a tong s6 ngay giao dich trong nim tai chinh
t clia cong ty I; riq 12 gia tri tuyét ddi ciia sudt sinh lgi ¢6 phiéu nhén tinh theo phan trim; va Vol; 4 1a
gié tri khdi lugng giao dich voi don vi tinh 14 triéu VNBD.

Tiép theo, bai viét 4p dung cach tiép can ciia Edmans va cong su (2013) dé didu chinh thudc do
chi s6 kém thanh khoan Amihud trén bang cach iy logarit ty nhién cta (//liquid + 1) nham khéc phuc
hién twong phéan phdi 1éch cua chi s6 [lliquid. Ngoai ra, vi gia tri cao hon cua chi sé nay phan anh
mirc d6 thanh khoan tha‘ip hon, nén dé thuén tién cho viéc dién giai két qua, bai viét nhan két qua voi
-1. Do @6, thuéc do dau tién cua thanh khoan cd phiéu (LIQAM) duoc xac dinh nhu sau:

LIQAM = —In (Illiquid + 1) 3

Dé kiém tra do bén vimg ciia mdi quan hé giita thanh khoan ¢ phiéu va chinh sach TDTM cua
cong ty, bai viét sir dung thém mot thude do thir hai cua thanh khoan c6 phiéu, ky hiéu LIQZERO.
Thudce do nay dai dién cho ty 18 s6 ngay giao dich c6 loi suét bang khong trong mot nam tai chinh cia
cong ty (Lesmond va cong sy, 1999). Tuong tu nhu thudc do chinh 1a chi sé Amihud, thuédc do thu
hai ciing duoc nhan vé6i -1 dé viée dién giai két qua thuan tién hon. Cu thé, gia tri cao hon cua
LIQZERO sau diéu chinh phéan anh mirc d¢ thanh khoan ¢ phiéu cao hon, va nguoc lai.
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3.3.3. Cdc bién kiém sodt

Ké thira cac nghién ctru trude ddy (Shang, 2020; Cheng, 2024), trong cac phan tich hdi quy,
bai viét sir dung cac bién kiém soat bao gdbm: quy mé doanh nghiép (SIZE) — do luong dudi dang
logarit tyr nhién cua tong tai san, ting truong doanh thu (GRO) — do ludng bang ty 1¢ thay ddi doanh
thu thuan gitra hai ky ké tiép nhau, don bay tai chinh (LEV) — do ludng bang ty 1& giita tong ng phai
tra va tong tai san, luong tién mit nam gitr (CASH) — do luong bang ty 1¢ giira tién mat va cac ching
khoan thanh khoan cao trén tong tai san, va ty trong tai san cd dinh hitu hinh (PPE) — do ludng bing
ty 1¢ gitra gia tri thuan ciia tai san c¢6 dinh hitu hinh va tong tai san. Ngoai ra, do cac doanh nghiép co
xu hudng vira cung cap vira sit dung TDTM (Shenoy & Williams, 2017), bai viét dwa thém bién s6
ngdy phai tra (47C) vao mé hinh khi thuc hién hdi quy voi bién phu thudc 1a s6 ngay phai thu (TCP),
bén canh toan bd cc bién kiém soat néu trén.

Tét ca céc bién lién tuc st dung trong nghién ctru dugc luge bot gia tri tai phan vi thir 1 va 99
nham han ché anh hudng cta cac gia tri ngoai lai.

4. Két qua nghién ciru

4.1.  Thong ké mé td va ma trdn twong quan

Béng 1 bao céo thong ké mo ta cho cac bién duoc str dung trong mé hinh hdi quy co s ctia nghién
ctru. Gia tri trung binh va d6 1éch chudn cua sé ngay phai thu (7CP) lan luot 12 61,915 va 59,747.
Bién thanh khoan c6 phiéu (LIQAM) c6 gia tri trung binh 1a -0,313 va d¢ 1éch chuan 13 0,567. Cac
thong ké mé ta lién quan dén cac bién kiém soat duoc trinh bay chi tiét & Bang 1.

Bang 1.

Thong ké mo ta
Bién S6 quan Gia trj trung Gia trj trung Do léch Phan vi Phén vi

sat binh vi chuan 25% 75%

TCP 3218 61,915 43,466 59,747 21,829 78,958
LIQAM 3218 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

Bang 2 trinh bay hé sb trong quan gitta cac bién trong mé hinh. Hé sé tuong quan giita cac bién
gidi thich déu tuong ddi thap, nam trong khoang tir -0,364 (hé sé twong quan giita LEV va CASH) dén
0,426 (hé sb twong quan giita LIOAM va SIZE). Do vy, hién trong da cong tuyén khong phai van dé
nghiém trong trong nghién ctru nay.
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Bang 2.
Ma tran hé sb trong quan
Bién 1 (2) (3) ) (5) (6) (N (3)
(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, Két qua hoi quy

Bang 3 trinh bay két qua hdi quy OLS gop theo phuong trinh (1) ¢ trén, v6i bién phu thuge va
bién doc lap lan lugt TCP va LIOAM. Mic du tit ca cac mo hinh hdi quy trong Bang 3 déu bao gom
day du cac bién kiém soat, nhung cot (1) khong bao gdbm hiéu tmg cb dinh nao, trong khi ¢t (2) bd
sung hiéu tmg cb dinh theo nam va hiéu Gmg c¢b dinh theo nganh.

Béng 3 cho thay rang, trong mé hinh hoi quy da bién, bién LIOAM c6 mdi quan hé duong va ¢ ¥
nghia thng ké v6i bién TCP (8,> 0; p < 0,01) cho du ¢6 kiém soat hiéu tmg ¢ dinh nim va nganh
hay khong. Két qua nay phu hop véi gia thuyét Hy — cac cong ty ¢6 ¢d phiéu thanh khoan cao hon ¢
xu hudng cung cap TDTM nhiéu hon cho khach hang. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctru di
trude tai cac thi truong My, An Do va A Rap Xé Ut (Shang, 2020; Altaf, 2022; Bajaher &
Shawtari, 2024).

Dua vao thong tin & cot (2), ¢6 thé thiy két qua nghién ciru c6 ¥ nghia kinh té dang ké khi tinh
thanh khoan cuia c¢6 phiéu (dwoc do luong thong qua bién LIOAM) gia ting mot do léch chudn din
dén murc gia tang thoi han TDTM cho khach hang 13 5,1 ngay (= 9,081 x 0,567). Pang chu y 14 hiéu
tmg ¢6 dinh nim va nganh dong vai tro quan trong trong viéc giai thich cac chinh sich TDTM ctia
cong ty. Cu thé, gia tri R? tang dang ké tir 0,269 & cot (1) 1én 0,319 & ot (2), khi hiéu tmg cb dinh
nam va nganh dugc dwa vao md hinh hoi quy. Ngoai ra, anh hudng ciia céc bién kiém soat dén chinh
sach TDTM cuia cong ty nhin chung phu hop voi cac nghién curu di trudce (Shang, 2020).

Bang 3.
Phén tich mdi quan hé giita thanh khoan cb phiéu va TDTM sir dung md hinh hdi quy OLS gop
() (2)
Bién TCP TCP
LIQAM 9,180%** 9,081%**
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(€] (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%%x -57,089%
(10,385) (11,409)
ATC 0,523 %% 0,4427%%%
(0,083) (0,082)
Hé s6 chan 194,974 229,229%%%
(52,485) (53,927)
N 3218 3.218
R2 0,269 0,319
Hiéu ting ¢b dinh nim Khéng C6o
Hiéu tng c¢b dinh nganh Khong Cé

Ghi chii: S6 trong ngodc () la sai s6 chuén manh;
* %k kA0 [ugt twong tmg voi cac mitc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%.

4.3, Két qua kiém tra tinh viing

O phan trén, bai viét da chi ra ring tinh thanh khoan cua cb phiéu c6 mbi quan hé dwong véi viée
cung cip TDTM cuia cong ty, sau khi di kiém soat cac yéu td khac dugc coi 1a ¢6 anh huong dén
chinh sach TDTM. Trong phan ny, bai viét tién hanh kiém tra d6 bén vimng cua két qua bang cach st
dung cac thude do thay thé cia TDTM, thanh khoan c6 phiéu, ciing nhu kiém soat van dé noi sinh.

Pau tién, bai viét sir dung thude do thir hai ctia chinh sach TDTM, d6 14 s6 ngay phai thu rong
(NetTC). Cot (1) Bang 4 trinh bay két qua hdi quy v6i bién phu thudc 1a NetTC, trong khi bién doc
lap va cac bién kiém soét tuong ty nhu mé hinh & cot (2) ciia Bang 3. Két qua cho thdy rang hé s6
wdc luong cua bién LIOAM vin duong va c6 ¥ nghia théng ké. Diéu nay cho thiy két qua ctia nghién
ctru 1a nhat quan va khong nhay cam vdi cach do ludong bién phu thudc.

Thir hai, mbi quan hé duong giira tinh thanh khoan cta ¢ phiéu va chinh sach TDTM cuia cong
ty dugc ghi nhan trong nghién ctru nay c6 thé bi anh hudng boi su lya chon thudce do tinh thanh khoan
¢6 phiéu. Dé giam bot mdi lo ngai nay, bai viét tiép tuc sir dung thudc do thir hai vé tinh thanh khoan

12



Nguyén Van Ha (2025) JABES 36(6) 04-20

ctia ¢ phiéu: ty 1¢ phan tram s6 ngay co loi suat bang khong (LIQZERO). Cot (2) Bang 4 bao cao két
quéa hdi quy véi bién doc lap 1a LIQZERO, trong khi bién phu thudc va cac bién kiém soat twong tu
nhu mé hinh & ¢t (2) ctia Bang 3. Bién LIOZERO c6 hé s6 hdi quy duong va ¢ v nghia thong ke,
cho théy rang két qua nghién ctru khong thay d6i khi sir dung cach do ludng khac vé thanh khoan ciia
6 phiéu. Ngoai ra, bai viét ciing s dung thudc do thanh khoan ¢ phiéu dya vao khdi lugng giao
dich (Le & Gregoriou, 2020). Cu thé, khéi lugng giao dich cia mbi ) phiéu 1a tich b cua gia dong
cubdi ngay giao dich va sd lugng ¢ phiéu giao dich trong ngay, sau d6 tinh tong khdi luong giao dich
clia cc ngay trong nam cho timg ¢ phiéu va chuyén sang dang logarit ty nhién dé han ché tac dong
clia cac gia tri ngoai lai. Khdi luong giao dich cang 16n thi thanh khoan c¢6 phiéu cang cao. Két qua
hoi quy véi bién doc 1ap chinh 1a khéi lugng giao dich (VOL) trinh bay ¢ ¢t (3) Bang 4 ciing hoan
toan phi hop v6i két qua khi s dung LIOAM (Bang 3) va LIQZERO (Cot (1) Bang 4) 1a cac thude
do thanh khoan ¢ phiéu.

Bang 4.

Phan tich mdi quan hé giira thanh khoan c6 phiéu va TDTM sir dung céc thudc do khac nhau cia
bién doc 1ap va bién phu thudc

(€] (2 (3)
Bién 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%#x -56,898%#* -56,756%**
(12,233) (4,886) (11,169)
ATC 0,432%%* 0,441 %%*
(0,022) (0,083)
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Heé sb chin 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
Hiéu tng c¢b dinh nim Co Co C6
Hiéu tng ¢6 dinh nganh Co Co C6

Ghi chii: S6 trong ngoic () 14 sai sb chudn manh;
* %k kA0 [ugt twong tmg voi cac mitc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%.

Thir ba, cic bién trong phuong trinh (1) déu duoc do luong & ciing mde thoi gian, do vay cac phan
tich hdi quy & trén chua xir Iy dugc van dé& quan hé nhan qua nguoc. VAn dé nay xay ra khi chinh sach
TDTM ma cong ty lya chon c6 thé anh hudng nguoc trd lai dén thanh khoan ciia ¢6 phiéu. Dé khéc
phuc van dé nay, bai viét do luong bién doc lap va cac bién kiém soat v&i do tré mot nam so véi bién
phu thudc va chay lai phwong trinh hdi quy (1). Két qua trinh bay & cot (1) Bang 5 cho thiy hé sé wéc
lwong cuia bién L.LIQAM 1a duong va c6 ¥ nghia thong ké. Pidu nay c6 nghia 14 hién tugng nhéan qua
ngugc khong dang lo ngai trong nghién ctru nay.

Thir tu, bai viét sir dung mo hinh hiéu Gmg c6 dinh cong ty dé kiém soat cac dic diém khong quan
sat dwoc nhung ¢ dinh theo thoi gian cua timg cong ty. Néu nhitng dic diém khong quan sat dwoc
nay khong duogc kiém soat, mo hinh hdi quy co6 thé bi sai léch do thiéu bién, dan dén kha ning wéc
lwong sai mdi quan hé thyc sy giita thanh khoan ¢6 phiéu va chinh saich TDTM. C6t (2) Bang 5 trinh
bay két qua hdi quy st dung mé hinh hiéu tng ¢ dinh cong ty van cho thdy mdi quan hé dwong giita
thanh khoan ¢6 phiéu va TDTM, nhét quan véi két qua phan tich phia trén.

Bang 5.
Céc két qua kiém tra tinh viing khac vé mbi quan hé gitra thanh khoan ¢6 phiéu va TDTM
1 )
Bién 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

SIZE

GRO

LEV

CASH

ATC

PPE

Hé sb chin 234,509%**
(58,014)

N 2.870

R2 0,241

Hiéu tng c¢b dinh cong ty Khoéng

Hiéu tng cb dinh nam Co

Hiéu (g cb dinh nganh Co

2,827*
(1,598)
2,601
(1,749)
-12,559%#
(1,516)
6,795
(6,788)
-60,383 %
(7,065)
0,332%%*
(0,022)
28,073 %%
(7,081)
-3,268
(46,969)

3.218

0,145

Ghi chii: S6 trong ngoic () 14 sai sb chudn manh;

* k% [an lugt tuong tmg v6i cac mite ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%.

Cudi cung, mac du van dé noi sinh da phf‘?m nao duoc khéc phuc thong qua céc phan tich & trén
(do luong cac bién giai thich voi d tré mot nim so véi bién phu thudc va stt dung mo hinh hiéu trng
¢b dinh cong ty), bai viét sir dung thém phwong phap sysGMM dé tiép tuc xir Iy van dé ngi sinh trong
mdi quan hé giira thanh khoan cb phiéu va chinh sach TDTM cua cong ty. Phuong phap nay xu ly
bién ndi sinh béng cac cong cu sinh ra tr chinh dir liéu, df“)ng thoi khai thac tinh dong ctia mo hinh
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bang cach dua bién phu thudc tré vao phuong trinh hdi quy (Arellano & Bover, 1995). Bang 6 trinh
bay két qua phan tich sir dung phuong phap sysGMM, mot 1an nita cho thiy tinh bén viing ciia mbi
quan hé duong gitta thanh khoan ¢6 phiéu va TDTM dugc dam bao.

Bang 6.
Kiém soat hién tuong ndi sinh str dung mé hinh hdi quy sysGMM
ey
Bién 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)
Heé sb chan 117,389%*
(29,946)
N 3.218
ARI 0,000
AR2 0,200
Kiém dinh Hansen 0,101

Ghi chii: S6 trong ngodc () 14 sai s6 chudn manh;

* %k w0k A0 luot twong tmg voi cac mitc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%.
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Nhu vy, cac két qua hdi quy déu cho thdy nhimg doanh nghiép c6 c6 phiéu thanh khoan cao hon
¢6 xu huéng cung tmg nhiéu TDTM hon cho khach hang. Phat hién nay cho thiy thanh khoan trén
thi truong ching khoan khong chi phan dnh kha ning huy dong von ciia doanh nghiép ma con dinh
hinh hanh vi tai trg trong quan hé thuong mai. Doanh nghiép ¢6 ¢6 phiéu thanh khoan cao hon thuong
dugc danh gia 1a minh bach vé thong tin hon, tir &6 ¢6 vi thé tai chinh viing chac hon dé mé rong
TDTM cho d6i tic mua hang. Két qua nay phu hop vai 1ap luan ring dic diém cua thi truong chimg
khoén c6 anh hudng lan téa dén cac quyét dinh tai tro trong chudi cung tmg (Shang, 2020; Altaf,
2022; Bajaher & Shawtari, 2024).

5. Két luan

Nghién ctru nay sir dung dir liéu tir cac cong ty niém yét trén san HOSE giai doan 2006-2024 dé
phan tich mdi quan hé giita thanh khoan c6 phiéu va chinh sach cung cdp TDTM ciia cong ty. Thong
qua phén tich hdi quy da bién va kiém dinh d¢ bén bang cach sir dung cac thudc do bién s6 khac nhau
cling nhu cac k¥ thut hdi quy khac nhau dé kiém soat van dé noi sinh, két qua cho thiy mdi quan hé
duong c6 ¥ nghia thong ké giita tinh thanh khoan c6 phiéu va mirc d6 cung cdp TDTM. Néi cach
khac, cac cong ty ¢6 c¢d phiéu thanh khoan cao thudng c6 xu huéng mé rong TDTM cho khach hang
nhiéu hon.

Két qua nghién ctru c6 nhimg déng gép hoc thuat quan trong nhu sau. Thir nhdt, nghién ciru mo
rong hiéu biét vé cac yéu t6 anh huong dén chinh sich TDTM cua cong ty bang cach 1am rd vai tro
cuia tinh thanh khoan ¢6 phiéu, mot yéu t6 dai dién cho kha nang tiép can thi truong von o phan. Thit
hai, bé‘mg cach st dung dit li€u tai thi truong Viét Nam — mot nén kinh t& mé&i ndi vé6i cdu trac thi
truong tai chinh con dang phat trién — nghién ciru gop phan bd sung bang chimg thuc nghiém tir bbi
canh ngoai cac thi trudong 16n nhu My hay An D9.

Két qua nghién ctru mang lai mot s6 ham y chinh sach va quan tri quan trong. Thit nhdt, tir goc do
hoach dinh chinh sach, viéc phat trién thi truong ching khoan theo hudng nang cao tinh thanh khoan
6 phiéu s& khong chi giup cac cong ty dé dang huy dong von ma con tao diéu kién ting kha ning
cung cip TDTM, tir d6 gop phan thiic ddy chudi cung (g va ting truong kinh té. Cy thé, cac co quan
quan 1y nha nude can tiép tuc nang cao chuan muc cong bd thong tin, ap dung cong nghé sb trong
giam sat, va khuyén khich cac doanh nghiép ap dung chuin muyc ké toan quéc té nhim ting cuong
tinh tin cay va kha nang so sanh cta bao cao tai chinh. Hon nita, viéc md rong va da dang hoa cac
loai hinh nha dau tu déng vai trd quan trong nhdm ting thanh khoan thi trudng, do dé, can c¢6 chinh
sach khuyén khich sy tham gia tich cuc hon nira tir cac nha déu tu to chirc, dic biét 1a cac nha dau tu
t6 chtrc nudc ngoai théng qua viée nang hang thi trudng ching khoan Viét Nam trén cac bang xép
hang qudc té. Thit hai, tir gbc dd quan tri cong ty, két qua nghién ciru cho thiy riang ting cudng tinh
thanh khoan ¢ phiéu — c6 thé thong qua cai thién cong bd thong tin, minh bach tai chinh va ting
cuong mbi quan hé véi nha dau tu — c6 kha ning gitp cac cong ty mé rong hoat dong TDTM mot
cach chu dong va linh hoat hon.

Bén canh nhiing két qua dat duoc, bai viét van ton tai mot s6 han ché nhit dinh. Thir nhdt, miac du
méu nghién ciru bao gdm cac doanh nghiép niém yét trén HOSE — s& giao dich dong vai trd quan
trong cua thi trudng chung khoan Viét Nam, tuy nhién két qua nghién ctu c6 thé chwa phan anh day
du dic diém cua toan b cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Thir hai, véi tinh chat cua mot
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trong nhimng nghién ctru thyc nghiém dau tién vé anh huong cua thanh khoan c6 phiéu dén TDTM,
md hinh nghién ctru hién tai méi chi tap trung phan tich tic dong tryc tiép, trong khi cac yéu té diéu
tiét co kha niang tac dong dén mdi quan hé nay van chua duoc xem xét. Cac han ché ké trén ggi mo
cac huong nghién ciru mé rong trong twong lai.
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