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ABSTRACT

The�objective�of�the�study�is�to�test�the�impact�of�corporate�trade�credit�policy�on�pro𿿿tability�ratios�of�listed�
companies� in�the�Vietnamese�basic�materials�industry.�The�study�uses�GMM�to�estimate�a�balanced�panel�data�
model.�A�data�set�of�290�observations�has�been�collected�from�58�basic�materials�companies�listed�on�HNX�and�
HOSE�in�the�period�2015�-�2019.�The�research�results�show�that�there�exists�a�nonlinear�relationship�between�the�
accounts�receivable�and�the�pro𿿿tability�ratios�of�the�listed�companies�in�the�basic�materials�industry.�An�optimal�
ratio�of�accounts� receivable� is�determined�to�maximize�the�pro𿿿tability�of�these�businesses.�Speci𿿿cally,� if� the�
accounts�receivable�is�approximately�17%�of�total�assets,�the�bussiness’�pro𿿿tability�ratios�are�expected�to�reach�
the�highest�value.�In�addition,�the�study�reveals�the�determinants�of�accounts�receivable�that�businesses�can�rely�on�
to�adjust�their�receivables�in�order�to�increase�the�pro𿿿tability�ratios.
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TÓM�TẮT

Mục�tiêu�của�nghiên�cứu�là�nhằm�kiểm�định�tác�động�của�chính�sách�tín�dụng�thương�mại�đến�tỷ�suất�sinh�
lời�của�các�công�ty�niêm�yết�ngành�vật�liệu�cơ�bản�tại�Việt�Nam.�Nghiên�cứu�sử�dụng�phương�pháp�GMM�để�ước�
lượng�mô�hình�dữ�liệu�bảng�cân�bằng.�Dữ�liệu�nghiên�cứu�gồm�290�quan�sát�được�thu�thập�từ�58�công�ty�ngành�
vật�liệu�cơ�bản�niêm�yết�trên�HNX�và�HOSE�trong�giai�đoạn�2015�-�2019.�Kết�quả�nghiên�cứu�cho�thấy�tồn�tại�mối�
quan�hệ�phi�tuyến�giữa�khoản�phải�thu�khách�hàng�và�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�công�ty�niêm�yết�ngành�vật�liệu�cơ�
bản.�Tỷ�lệ�phải�thu�khách�hàng�tối�ưu�được�xác�định�nhằm�tối�đa�hóa�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�doanh�nghiệp�này.�Cụ�
thể,�nếu�phải�thu�khách�hàng�chiếm�khoảng�17%�tổng�tài�sản�thì�tỷ�suất�sinh�lời�đạt�giá�trị�lớn�nhất.�Thêm�vào�đó,�
nghiên�cứu�cho�biết�các�nhân�tố�ảnh�hưởng�đến�khoản�phải�thu�khách�hàng�mà�doanh�nghiệp�có�thể�dựa�vào�đó�
điều�chỉnh�khoản�phải�thu�khách�hàng�nhằm�gia�tăng�tỷ�suất�sinh�lời.

Từ�khóa:�Chính�sách�tín�dụng�thương�mại,�khoản�phải�thu�khách�hàng,�tỷ�suất�sinh�lời,�vật�liệu�cơ�bản.


Tác�giả�liên�hệ�chính.��
Email:�tranthidieuhuong@qnu.edu.vn

1.�GIỚI�THIỆU

Hình�thức�tín�dụng�thương�mại�(TDTM)�ra�đời�
và�phát�triển�xuất�phát�từ�những�yêu�cầu�khách�
quan�của�nền�kinh�tế�hàng�hóa�và�nhu�cầu�cần�
nguồn�vốn�tạm�thời�của�các�doanh�nghiệp�(DN)�
trong� quá� trình�sản� xuất� và� kinh� doanh.�Trong�
kinh�doanh� người� bán� cần�giải� phóng� hàng�và�
người� mua� cần� có� hàng� nhưng� chưa� có� hoặc�
chưa�đủ� tiền,�họ�sẽ�áp�dụng�hình� thức�TDTM.�
Như�vậy�việc�sử�dụng�TDTM�giúp�cho�nhu�cầu�
hai�bên�cùng�được�thỏa�mãn.�Nhưng�không�phải�
DN�mở�rộng�chính�sách�TDTM�càng�nhiều�càng�
tốt.�Bởi� vì�DN� sẽ� phải� đối�mặt� với� rủi� ro�mất�
vốn� nếu� khách� hàng� (KH)� chây� ỳ� hoặc� không�
trả�được�nợ.��Bên�cạnh�đó,�DN�thường�sử�dụng�

vốn�vay�ngắn�hạn�ngân�hàng�và�chiếm�dụng�vốn�
của�nhà�cung�cấp�để�tài�trợ�cho�TDTM.�Do�đó,�
nếu�DN�thẩm�tra�KH�không�kỹ�và�mở�rộng�chính�
sách�TDTM�quá�mức�sẽ�dẫn�đến�lãng�phí�nguồn�
lực�và�gây� ra�những� rủi� ro�cho�DN,� từ�đó�ảnh�
hưởng�đến�năng�lực�kinh�doanh�và�có�khả�năng�
phá�sản.�Vì�vậy,�DN�cần�tính� toán�giữa� lợi� ích�
mang� lại� và� rủi� ro� tiềm� ẩn� khi� quyết� định�cấp�
TDTM�cho�KH�nhằm�nâng�cao�khả�năng�sinh�lời�
và�hiệu�quả�hoạt�động�kinh�doanh.�Do�đó,�DN�
phải�biết�được�tác�động�của�chính�sách�TDTM�
đến�tỷ�suất�sinh�lời�và�các�nhân�tố�ảnh�hưởng�đến�
chính�sách�TDTM�để�có�những�điều�chỉnh�phù�
hợp�nhằm�nâng�cao�khả�năng�sinh�lời.�Hiện�nay�
có�khá�nhiều�các�nghiên�cứu�trên�thế�giới�và�một�
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số� ít� các� nghiên�cứu�ở�Việt�Nam�quan� tâm�đến�
TDTM,�nhưng�phần�lớn�chỉ�tập�trung�nghiên�cứu�
các�nhân�tố�ảnh�hưởng�đến�TDTM.2-8�Mặt�khác,�
có� rất� ít� các�nghiên� cứu�đánh� giá� tác� động� của�
chính�sách�TDTM�đến�tỷ�suất�sinh�lời.�Trong�đó�
để�tìm�hiểu�về�chính�sách�TDTM,�các�nhà�nghiên�
cứu�thường�sử�dụng�thông�qua�chỉ�tiêu�khoản�phải�
thu�khách�hàng�(KPTKH).�Cụ�thể�kết�quả�nghiên�
cứu�của�Martínez-Sola�và�cộng�sự��cho�thấy�chính�
sách�TDTM�tác�động�đến�giá�trị�DN�của�các�nước�
châu� Âu� theo� dạng� phi� tuyến� tính,� Do� Hong�
Nhung�và�cộng�sự���nhận�định�có�mối�quan�hệ�phi�
tuyến�giữa�KPTKH�và�hiệu�quả�hoạt�động�của�các�
DN�niêm�yết�Việt�Nam,�Phạm�Quốc�Việt�và�Phạm�
Trần�Quang�Phúc��� lại� cho� rằng�ảnh�hưởng� tích�
cực�của�khoản�phải� thu�đến�hiệu�quả�hoạt�động�
của�DN�quy�mô�lớn�và�ảnh�hưởng�ngược�lại�đối�
với�các�DN�quy�mô�nhỏ.�

Ngành�vật�liệu�cơ�bản�(VLCB)�ở�Việt�Nam�
bao� gồm� các� DN� kinh� doanh� trong� lĩnh� vực:��
(i)� hóa� chất� (nhựa,� cao� su,� sợi� và� phân� bón);��
(ii)� lâm�nghiệp�(khai� thác�gỗ�và�sản�xuất�giấy);�
(iii)�kim�loại...�Những�DN�trong�ngành�tham�gia�
vào�việc�thu�mua,�sơ�chế�và�phát�triển�nhiều�loại�
sản� phẩm� được� gọi� chung� là� nguyên� liệu� thô.�
Như�vậy,�ngành�này�có�vai�trò�quyết�định�đến�sự�
phát�triển�của�kinh�tế�-�xã�hội.�Trong�khi�đó,�việc�
tiếp�cận�nguồn�vốn�ngân�hàng�thường�khó�khăn,�
nên�các�DN�Việt�Nam�thường�chủ�động�tìm�các�
nguồn�vốn�khác�và�một�trong�số�đó�là�sử�dụng�
TDTM�từ�nhà�cung�cấp.�Ngoài�ra,�hệ�thống�pháp�
luật�về�kinh�tế�của�Việt�Nam�chưa�được�đánh�giá�
cao� về� tính�minh� bạch,� thống� nhất,� thiếu� đồng�
bộ,�tính�khả�thi�và�hiệu�quả�còn�thấp.�Demirguc-
Kunt�và�Maksimovic���nhận�thấy�ở�các�quốc�gia�
có�sự�bảo�vệ�pháp�lý�yếu�kém,�các�DN�sử�dụng�
TDTM�nhiều�hơn�so�với�việc� sử�dụng�nợ�ngân�
hàng.�Hơn�nữa,�để�có�thể�tồn�tại�và�phát�triển,�các�
DN�thường�lựa�chọn�chính�sách�bán�chịu�để�đẩy�
nhanh�lượng�hàng�bán�ra�và�nó�cũng�được�xem�
như�quy�luật�của�thị�trường.�Chính�vì�thế,�TDTM�
cần�phải�được�xem�xét�tại�một�nước�chuyển�đổi�
như�Việt�Nam,�đặc�biệt� là�ở�ngành�VLCB.�Tuy�
nhiên,�chưa�có�nghiên�cứu�nào�tập�trung�xem�xét�

tác�động�của�chính�sách�TDTM�đến�tỷ�suất�sinh�
lời�của�các�DN�ngành�VLCB�và�các�DN�nên�duy�
trì�các�khoản�phải�thu�đến�đâu�để�tỷ�suất�sinh�lời�
của�DN�là�lớn�nhất.�

Mục� đích� của�nghiên� cứu�này� bao�gồm:�
thứ�nhất,�kiểm�định�tác�động�của�KPTKH�đến�
tỷ� suất� sinh� lời� của� các�DN� ngành�VLCB� tại�
Việt� Nam;� thứ� hai,� xác� định� các� nhân� tố� ảnh�
hưởng� đến�KPTKH�của� các�DN� ngành�VLCB�
tại�Việt�Nam�để�từ�đó�có�những�điều�chỉnh�phù�
hợp�nhằm�nâng�cao� khả�năng�sinh� lời�cho�các�
DN�trong�ngành�này.�Nghiên�cứu�được�tiến�hành�
tại�Việt�Nam�bao�gồm�các�công�ty�ngành�VLCB�
niêm� yết� trên� HNX�và� HOSE� trong� giai� đoạn�
2015�-�2019.�

Kết� quả� nghiên� cứu� cho� thấy� có� tồn� tại�
một� mối� quan� hệ� phi� tuyến� tính� dạng� chữ� U�
ngược�giữa�phải�thu�KH�và�tỷ�suất�sinh�lời�của�
DN�ngành�VLCB�tại�Việt�Nam.�Đồng�thời,�xác�
định�được�mức�phải�thu�KH�tối�ưu�để�tỷ�suất�sinh�
lời�của�DN�ngành�VLCB�là�lớn�nhất.�Ngoài�ra,�
nghiên�cứu�cũng�xác�định�được�các�nhân�tố�ảnh�
hưởng�đến�KPTKH�của�các�DN�ngành�VLCB.�
Đây�là�cơ�sở�để�các�DN�ngành�VLCB�điều�chỉnh�
KPTKH�nhằm�gia�tăng�tỷ�suất�sinh�lời.�

Phần� còn� lại� của� bài� báo� được� thiết� lập�
như�sau:�Trong�phần�2,�chúng�tôi�tổng�quan�các�
công�trình�nghiên�cứu�liên�quan�đến�chính�sách�
TDTM�và�tác�động�của�chính�sách�TDTM�đến�
tỷ�suất�sinh�lời�của�DN.�Trong�phần�3,�chúng�tôi�
xác�định�phương�pháp�nghiên�cứu,�bao�gồm�mô�
tả�mẫu,�mô�hình�nghiên�cứu�và�các�phương�pháp�
kiểm�định�được�sử�dụng�trong�nghiên�cứu.�Trong�
phần� 4,� chúng� tôi� trình� bày� về� kết�quả� nghiên�
cứu.�Và�phần�cuối�cùng�là�những�kết�luận�chính�
của�nghiên�cứu.

2.�CƠ� SỞ� LÝ�THUYẾT�VÀ�TỔNG�QUAN�
NGHIÊN�CỨU

2.1.�Chính�sách�tín�dụng�thương�mại

TDTM�là�một�trong�những�hình�thức�tài�trợ�cho�
DN�lâu�đời�nhất�và�hiện�nay�nó�vẫn�giữ�vai�trò�rất�
quan�trọng�trong�DN.���Nó�xuất�hiện�khi�người�
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bán�cho�phép�người�mua�không�phải�thanh�toán�
ngay�một� phần� hoặc� toàn� bộ� giá� trị� hàng� hóa,�
mà�sẽ� thanh� toán�vào�một� thời�điểm�nhất�định�
sau�đó�.�Giá�trị�lượng�hàng�hóa�được�thanh�toán�
chậm�này�sẽ�ghi�vào�KPTKH�bên�người�bán�và�
khoản�phải� trả�người�bán�bên�người�mua�trong�
bảng�cân�đối�kế�toán.�

Tương�tự,�Fabbri�và�Klapper���nhận�định�
để� có� hàng� hóa� đầu� vào,� nhiều� DN� sử� dụng�
TDTM� từ�nhà� cung�cấp� hình� thành� nên�khoản�
phải� trả� người� bán;� trong� khi� đó� để� bán� được�
hàng,� nhiều� DN� sử� dụng� chính� sách� TDTM,�
tức� đồng�ý� cho�KH�mua� hàng� trả� chậm� tạo� ra�
KPTKH.�Như�vậy,�có�thể�hiểu�chính�sách�TDTM�
là�một�trong�những�chính�sách�bán�hàng�của�DN,�
trong�đó�cho�phép�KH�được�mua�hàng�và�thanh�
toán� sau�một� khoản� thời� gian� nhất� định,� hình�
thành�nên�KPTKH�trên�bảng�cân�đối�kế�toán�hay�
nó�được�xem�như�hình�thức�cấp�tín�dụng�cho�KH�
của�DN.�

Động�cơ�của�việc�hình� thành�chính�sách�
TDTM�đó�là�vấn�đề�tài�chính,�quản�lý�dòng�tiền�
và�để�bán�hàng.��Những�động�cơ�này�bắt�nguồn�
từ�các� lý�thuyết:�Lý�thuyết� lợi�thế�tài� chính,� lý�
thuyết�chi�phí�giao�dịch,�lý�thuyết�phân�biệt�giá.�

Petersen�và�Rajan��là�những�người�đầu�tiên�đưa�
ra�cái�nhìn�tổng�quan�toàn�diện�về�các�lý�thuyết�
hàng�đầu�giải�thích�cho�việc�hình�thành�TDTM.

Lý�thuyết�lợi�thế�tài�chính�được�khởi�đầu�
bởi�Schwartz.���Lợi�thế�tài�chính�nhằm�so�sánh�
giữa� TDTM� và� tín� dụng� ngân� hàng.� Theo� lý�
thuyết�lợi�thế�tài�chính,�hình�thức�TDTM�có�lợi�
thế�hơn�tín�dụng�ngân�hàng�ở�ba�khía�cạnh�khác�
nhau:�(1)�các�DN�(người�bán)�có�lợi�thế�hơn�các�
tổ�chức�tài�chính�khi�thu�thập�thông�tin�và�theo�
dõi�người�mắc�nợ;� (2)�nhà�cung�cấp�có� lợi� thế�
trong�việc�kiểm�soát�KH;�(3)�lợi�thế�trong�việc�
thu�hồi�giá�trị�từ�các�TS�hiện�có.

Lý� thuyết� chi� phí� giao� dịch� ra� đời� từ� rất�
sớm� bởi� Coase���� Sau� đó,� lý� thuyết� này� được�
Ferris���phát�triển�để�giải�thích�cho�sự�hình�thành�
TDTM.�TDTM�đã�giúp�cho�các�DN�quản�lý�dòng�
tiền� và�hoạt� động� kinh�doanh� có� hiệu� quả�hơn.�
Nhờ�có�TDTM,�người�mua�không�nhất�thiết�phải�

dự�phòng�một�lượng�tiền�để�thanh�toán�ngay�khi�
mua�hàng,�kể�cả�khi�tần�suất�mua�hàng�không�ổn�
định.�Sự�tách�bạch�giữa�mua�hàng�hóa�và�thanh�
toán�giúp�người�mua�chủ�động�dự�trữ�tiền�mặt�để�
thanh�toán,�linh�hoạt�trong�kinh�doanh,�giảm�chi�
phí�giao�dịch�và�nâng�cao�hiệu�quả�hoạt�động.17-19

Mặt� khác,� đối� với� người� bán,� việc� tăng� cường�
sử�dụng�chính�sách�TDTM�khiến�quá�trình�kinh�
doanh� của� DN� linh� hoạt� hơn� vì� nó� kích� thích�
doanh�số�mua�hàng�tăng�lên�trong�giai�đoạn�nhu�
cầu�thị�trường�thấp.���

Ngoài�ra,�DN�có�thể�sử�dụng�TDTM�như�
hình�thức�phân�biệt�giá.�Phân�biệt�giá�là�việc�nhà�
cung� cấp� bán� sản� phẩm� hàng� hóa� cho� các� đối�
tượng� KH� khác� nhau� với� những�mức� giá� khác�
nhau.�Vì�thế�tùy�theo�mức�độ�uy�tín,�lượng�hàng�
nhập�của�mỗi�KH�mà�DN�có�thể�đưa�ra�chính�sách�
TDTM� phù� hợp.20,21�Việc� thay� đổi� thời� hạn� tín�
dụng�và�chiết�khấu�cho�mỗi�khách�hàng�có�hiệu�
quả�tương�đương�với�việc�giảm�giá.

2.2.�Tác�động�của�chính�sách�tín�dụng�thương�
mại�đến�tỷ�suất�sinh�lời�

Hiện�không�có�nhiều�các�nghiên�cứu�chuyên�sâu�
về� tác�động�của�chính�sách�TDTM�đến� tỷ�suất�
sinh�lời,�mà�tập�trung�chủ�yếu�là�các�nghiên�cứu�
tác�động�của�quản�trị�vốn�lưu�động�đến�hiệu�quả�
hoạt�động�hay�khả�năng�sinh�lời�của�DN.�Trong�
quản�trị�vốn�lưu�động�có�quản�trị�khoản�phải�thu,�
được�đo�lường�qua�chỉ�tiêu�số�ngày�thu�tiền�bán�
hàng.�Như� vậy,� khi� số� ngày� thu� tiền�bán� hàng�
tăng�lên�đồng�nghĩa�với�DN�mở�rộng�chính�sách�
TDTM� nhiều� hơn,�KPTKH� tăng� và� ngược� lại.�
Do� đó,� để� tìm� hiểu� về� chính� sách�TDTM,� các�
nhà� nghiên�cứu� thường�sử�dụng� thông� qua�chỉ�
tiêu�KPTKH.�Có�hai�quan�điểm�khác�nhau�khi�
nghiên�cứu�về�tác�động�của�KPTKH�đến�tỷ�suất�
sinh� lời� của� DN.� Đó� là� KPTKH� có� tác� động�
tích�cực�đến� tỷ� suất�sinh� lời�của�DN,� tức� càng�
gia� tăng� số� ngày� thu� tiền� bán� hàng� thì� tỷ� suất�
lợi�nhuận�(LN)�càng�tăng.22-24�Martínez-Sola�và�
cộng�sự���khẳng�định�đối�với�người�bán,�lợi�ích�
từ�việc�cấp�TDTM�cho�KH�sẽ�lớn�hơn�so�với�chi�
phí�tài�chính.�Thêm�vào�đó,�Box�và�cộng�sự���đã�
chứng�minh�có�mối�quan�hệ�tích�cực�giữa�việc�
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cấp� TDTM� hiện� tại� với� tỷ� suất� sinh� lời� trong�
tương�lai.�Còn�hầu�hết�các�nghiên�cứu�khác�đều�
cho�rằng�khi�gia�tăng�số�ngày�thu�tiền�bán�hàng�
sẽ� làm� cho� lợi� nhuận� giảm,� tức� số� ngày� thu�
tiền�bán�hàng�có�quan�hệ�nghịch�biến�với�khả�
năng�sinh� lợi.26-35�Duy�chỉ� có� nghiên�cứu�của�
Martínez-Sola�và�cộng�sự��cho�thấy�tồn�tại�mối�
quan�hệ�phi�tuyến�giữa�KPTKH�và�giá�trị�DN.�
Theo�đó,�khi�KPTKH�được�giữ�thấp�hơn�mức�
phải�thu�tối�ưu,�lợi� ích�từ�TDTM�sẽ�chiếm�ưu�
thế,�một� sự�gia� tăng�KPTKH�kéo� theo� sự�gia�
tăng�giá�trị�DN.�Ngược�lại,�nếu�KPTKH�được�
giữ�cao�hơn�mức�phải� thu� tối�ưu�sẽ�làm�giảm�
giá�trị�DN.�Khi�nghiên�cứu�tại� thị�trường�Việt�
Nam,�Do�Hong�Nhung�và�cộng�sự���nhận�định�
có�mối�quan�hệ�phi�tuyến�giữa�KPTKH�và�hiệu�
quả�hoạt�động�của�các�DNNY�Việt�Nam.�Trong�
khi� Phạm� Quốc� Việt� và� Phạm� Trần� Quang�
Phúc���lại�cho�rằng�đối�với�các�DN�quy�mô�lớn�
khoản� phải� thu� tác� động� tích� cực�đến� tỷ� suất�
sinh� lời�TS,� còn� đối�với� các�DN�quy�mô� lớn�
khoản� phải� thu� tác� động� tiêu� cực�đến� tỷ� suất�
sinh�lời�TS.

Như� vậy,� việc� cung� cấp� TDTM� không�
chỉ�đem�lại�những�lợi�ích�mà�còn�gây�ra�những�
chi�phí�tốn�kém�cho�DN.�Chính�vì�vậy�DN�cần�
phải�cân�bằng�giữa�lợi� ích�và�bất�lợi�của�việc�
cấp�TDTM.�

-�Những�lợi�ích�của�TDTM

Thứ� nhất,� thông� qua� việc� cấp� TDTM� sẽ�
giúp�cho�DN� tăng�doanh�số�bán�hàng,�do�đó�sẽ�
mang�lại�LN�cao�hơn.�Đây�là�động�cơ�chính�để�
các�DN�cấp�TDTM�cho�KH.�Ngoài�ra,�các�khoản�
tiền�mặt�gia�tăng�phát�sinh�từ�quyết�định�mở�rộng�
TD�có�thể�là�một�TS�có�giá�trị�cho�DN.15,36�

Thứ�hai,�khi�cấp�TDTM�có�thể�giúp�các�
DN�tăng�cường�mối�quan�hệ�lâu�dài�với�KH.37,38

Điều�này�có�thể�được�lý�giải�là�do�TDTM�làm�
giảm�thông�tin�bất�cân�xứng�giữa�người�mua�và�
người�bán�nên�làm�giảm�các�vấn�đề�nguy�hiểm�
về�đạo�đức�giữa�DN�và�KH�bởi�vì�nó�cho�phép�
KH�xác�minh� chất� lượng� sản� phẩm� trước�khi�
thanh�toán.39-41

Thứ� ba,� TDTM� cũng� có� thể� được� xem�
là�một�phần�chính�sách�giá�của�DN�nhằm�kích�
thích�nhu�cầu.���Các�DN�có�thể�kéo�dài�thời�hạn�
tín�dụng� hoặc� tăng� khoản� chiết� khấu� tiền�mặt,�
do�đó�làm�giảm�giá�để�kích�thích�doanh�số�bán�
hàng,�vì�vậy�cho�phép�các�DN� thực�hiện�chính�
sách�phân�biệt�giá.

Thứ� tư,� TDTM� có� thể� được� coi� là� một�
chiến�lược�đầu�tư�nhằm�tìm�kiếm�KH.�Hay�nói�
cách�khác,�khi�DN�cấp�TDTM�thì�đó�như�là�một�
tín�hiệu�cho�KH�thấy�rằng�nhà�cung�cấp�đang�tìm�
kiếm�một�mối�quan�hệ�thương�mại�lâu�dài�có�lợi�
lẫn�nhau��

Thứ�năm,�từ�quan�điểm�đầu�tư,�TDTM�có�
thể� tạo� ra� thu�nhập� từ� lãi� cho�các�khoản� thanh�
toán�chậm�của�người�mua.�Thông�thường�trong�
các� điều� khoản� tín� dụng� nêu� rõ� người� bán� có�
thể�được�tính�giá�cao�hơn�nếu�người�mua�không�
thanh�toán�đúng�hạn.�Vì�vậy,�các�công�ty�nên�đầu�
tư�TDTM�nếu�giá�trị�hiện�tại�ròng�của�thu�nhập�
từ�các�khoản�phải�thu�lớn�hơn�giá�trị�hiện�tại�ròng�
khi�không�sử�dụng�nó.��

Do� những� lợi� ích� này,� chúng� ta� có� thể�
mong�đợi�một�mối�quan�hệ�tích�cực�giữa�KPTKH�
và�tỷ�suất�sinh�lời�của�DN.�Tuy�nhiên,�đầu�tư�vào�
các�KPTKH�cũng�có�bất�lợi.�

-�Những�bất�lợi�của�TDTM

Thứ�nhất,�việc�cấp�TDTM�làm�nảy�sinh�rủi�
ro�tài�chính.�Các�DN�bán�hàng�(cung�cấp�TDTM�
cho�KH)�có�thể�đối�mặt�với�nguy�cơ�KH�chậm�
thanh�toán,�khi�đó�DN�sẽ�phải�thương�lượng�lại�
trong�trường�hợp�không�thu�hồi�được�nợ�và�tồi�tệ�
nhất� là�gia�tăng�các�khoản�nợ�phải�thu�khó�đòi.�
Nó�làm�gia�tăng�chi�phí�của�DN�trong�điều�kiện�
khó�khăn�về�tài�chính.�Martínez-Sola�và�cộng�sự�

cho�biết�theo�Báo�cáo�chỉ�số�thanh�toán�châu�Âu�
năm�2011,�25%�tất�cả�các�vụ�phá�sản�của�DN�là�
do�KH�chậm�trễ�hoặc�không�thanh�toán�hoá�đơn�
mua�hàng.�Việc�thanh�toán�chậm�đã�kìm�hãm�sự�
phát�triển�của�DN,�dẫn�đến�các�DN�gặp�phải�vấn�
đề�thanh�khoản�và�trong�một�số�trường�hợp�DN�
bị�phá�sản.�
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Thứ�hai,�khi�cấp�TDTM�cho�KH�thì�đồng�
nghĩa�DN�phải� từ�bỏ�các�khoản�tiền�mà�có�thể�
kiếm�được�từ�lãi�suất�nếu�gửi�ngân�hàng.�Cách�
tiếp�cận�này�hàm�ý�có�chi�phí�cơ�hội�của�việc�cấp�
TDTM.���

Thứ�ba,�tăng�sự�phụ�thuộc�vào�nguồn�tài�
trợ�bên�ngoài.�Vì�để�có�thể�cấp�TDTM�cho�KH,�
DN�phải�có�được�nguồn�vốn�bổ�sung�từ�thị�trường�
vốn�nhằm�đầu�tư�vào�khoản�phải�thu.�Trên�thực�
tế,�TDTM�được�cấp�sẽ�phụ�thuộc�vào�mức�độ�tin�
cậy�của�nhà�cung�cấp�và�khả�năng�tiếp�cận�thị�
trường�vốn.2,15,18,21,39

Thứ� tư,� việc� mở� rộng� TDTM� làm� cho�
người�bán�phải�chịu�chi�phí�quản�lý�tín�dụng.�Cụ�
thể,� người� bán� phải� tốn� thời� gian,� công� sức� để�
đánh�giá�rủi�ro�tín�dụng�và�chịu�một�số�chi�phí�
để�thu�được�tiền�từ�người�mua.�Theo�Ng�và�cộng�
sự,���chi�phí�giao�dịch�liên�quan�đến�thông�tin�và�
giám�sát�TDTM�phát�sinh�khi�có�sự�bất�cân�xứng�
thông� tin�giữa�người�mua�và�người�bán,�uy� tín�
khó�xác�minh�và�độ�đầu�tư�chuyên�nghiệp�cao�thì�
phức�tạp.

Như�vậy,�mối�quan�hệ�giữa�TDTM�và�giá�
trị�DN�sẽ�trở�nên�tiêu�cực�ở�mức�KPTKH�cao�vì�
chi�phí�TDTM�sẽ�vượt�qua�lợi� ích�khi�gia�tăng�
các�KPTKH�quá�mức.��Tóm�lại,�ở�mức�TDTM�
thấp,� DN� sẽ� được� hưởng� lợi� từ� việc� gia� tăng�
TDTM�như�tăng�DT�và�các�thu�nhập�từ�lãi,�đồng�
thời� giảm� các� chi� phí� giao� dịch.� Tuy� nhiên,� ở�
mức�TDTM�cao�hơn�sẽ�tồn�tại�chi�phí�tài�chính�
và�chi�phí�cơ�hội�do�KH�không�thanh�toán�hoặc�
thanh�toán�trễ.�Nếu�những�chi�phí�này�vượt�quá�
lợi�ích�sẽ�làm�giảm�tỷ�suất�sinh�lời�của�DN.

3.�PHƯƠNG�PHÁP�NGHIÊN�CỨU

3.1.�Dữ�liệu�

Dữ�liệu�nghiên�cứu�được�cung�cấp�bởi�Tổng�cục�
Thống�kê�Việt�Nam�theo�phương�pháp�chọn�mẫu�
ngẫu�nhiên�các�CTNY�ngành�VLCB� trên�HNX�
và�HOSE�giai�đoạn�2015�-�2019.�Sau�khi�loại�bỏ�
những�công�ty�có�dữ�liệu�bất�thường�hoặc�không�
có�đầy�đủ�dữ�liệu�5�năm�liên�tiếp�từ�2015�-�2019,�
nhóm�tác�giả�thu�được�dữ�liệu�bảng�của�58�CTNY�
ngành�VLCB�với�khoảng�290�quan�sát.�

3.2.�Mô�hình�nghiên�cứu

Martínez-Sola� và� cộng� sự�� đã� chứng�minh� có�
một� KPTKH� tối� ưu� khi� doanh� thu� biên� của�
TDTM�bằng�với�chi�phí�biên�và�điều�này�tạo�ra�
một�mức�tín�dụng�tối�ưu.�Vì�lý�do�đó,�các�nhà�
quản�lý�tín�dụng�nên�cố�gắng�giữ�KPTKH�ở�mức�
mục�tiêu�để�tránh�làm�giảm�giá�trị�của�DN�do�bán�
hàng�mà�không�thu�hồi�được�tiền.���Hơn�nữa,�Do�
Hong�Nhung�và�cộng�sự���đã�cho�thấy�mối�quan�
hệ�phi�tuyến�giữa�KPTKH�và�tỷ�suất�sinh�lời�của�
các�DNNY�Việt�Nam.�Vì�vậy,�có�một�điều�được�
mong�đợi�đó�là�tồn�tại�một�mối�quan�hệ�phi�tuyến�
tính�giữa�KPTKH�và� tỷ� suất�sinh�lời�được�xác�
định�bởi�sự�đánh�đổi�giữa�chi�phí�và�lợi�ích�của�
việc�cấp�TDTM,�tại�đó�có�một�mức�KPTKH�mà�
tỷ�suất�sinh�lời�của�DN�ngành�VLCB�là�lớn�nhất.�

Như� vậy,� từ� những� luận� điểm�về� lợi� ích�
cũng�như�chi�phí�phải�bỏ�ra�khi�cung�cấp�TDTM,�
nghiên� cứu�quyết�định�kiểm�định�mối�quan�hệ�
giữa�KPTKH�và�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�công�ty�
niêm�yết�(CTNY)�ngành�VLCB�tại�Việt�Nam�có�
phải�là�mối�quan�hệ�phi�tuyến�hay�không?�Do�đó�
giả�thuyết�được�đặt�ra�như�sau.

H1:� Tác� động� của� KPTKH� đến� tỷ� suất�
sinh�lời�của�các�CTNY�ngành�VLCB�tại�Việt�Nam�
là�dạng�phi�tuyến�tính�(hình�chữ�U�ngược).�

Giả� thuyết�này�có�nghĩa� là�quan�hệ�giữa�
KPTKH�và�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�CTNY�ngành�
VLCB�tại�Việt�Nam�sẽ�không�đơn�điệu�(lõm);�cụ�
thể�có�mối�quan�hệ�tích�cực�khi�KPTKH�thấp�và�
có�mối�quan�hệ�tiêu�cực�khi�KPTKH�cao,�đồng�
thời�tồn�tại�một�mức�phải�thu�KH�tối�ưu�mà�ở�đó�
tỷ�suất�sinh�lời�của�các�CTNY�ngành�VLCB�tại�
Việt�Nam�là�lớn�nhất.

Trên� cơ� sở� kế� thừa� nghiên� cứu� của�
Martínez-Sola�và�cộng�sự��và�Do�Hong�Nhung�
và� cộng� sự,��� nhóm� tác� giả� thiết� lập� mô� hình�
nghiên�cứu�với�biến�phụ�thuộc�là�ROA�và�ROE�
đại�diện�cho�tỷ�suất�sinh�lời�của�DN.�Nghiên�cứu�
sử�dụng� dạng� hàm�số�bậc�hai� để�kiểm� tra�mối�
quan�hệ�phi�tuyến�và�hồi�quy�tỷ�suất�sinh�lời�của�
DN�dựa�vào�REC�(tỷ� lệ�KPTKH)�và�REC�� (tỷ�
lệ�KPTKH�bình�phương).�Đồng� thời,� dựa� theo�
Martínez-Sola�và�cộng�sự��và�Do�Hong�Nhung�
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và� cộng� sự��� biến�kiểm� soát�được�đưa�vào�mô�
hình�là�tăng�trưởng�doanh�thu�(GROWTH),�quy�
mô�DN�(SIZE),�đòn�bẩy�tài�chính�(LEV)�nhằm�
kiểm�soát�những�ảnh�hưởng�tiềm�năng�khác�lên�
tỷ�suất�sinh�lời�của�DN.�

Vit� =� β �� +� β�(RECit)� +� β�(RECit
�)� +�

β�(GROWTHit)�+�β�(SIZEit)�+�β�(LEVit)�+�εit�����

Trong�đó,�biến�phụ�thuộc�V�là�tỷ�suất�sinh�
lời�được�đo�bằng�hai�biến�gồm�tỷ� suất�sinh�lời�
tài�sản�(ROA)�và�tỷ�suất�sinh�lời�vốn�chủ�sở�hữu�
(ROE).�ROA�cho�biết�mỗi�đồng�tài�sản�(TS)�sử�
dụng�trong�hoạt�động�kinh�doanh�có� thể�mang�
lại�bao�nhiêu�đồng�LN�sau�thuế.�Độ�lớn�của�chỉ�
tiêu�này�càng�cao�thể�hiện�khả�năng�sinh�lời�của�
TS�càng�lớn.�Nghiên�cứu�sử�dụng�thêm�một�tỷ�số�
nhằm�xác�định�tỷ�suất�sinh�lời�của�DN�để�kiểm�
tra�tính�chính�xác�của�kết�quả�là�ROE.�Nó�được�
xác�định�bằng�LN�sau�thuế�chia�cho�vốn�chủ�sở�
hữu.�ROE�thể�hiện�khả�năng�sinh�lời�của�vốn�chủ�
sở�hữu�trong�DN.�Chỉ�tiêu�này�được�các�chủ�sở�
hữu�(các�nhà�đầu�tư)�đặc�biệt�quan�tâm�do�phản�
ánh�trực�tiếp�mỗi�đồng�vốn�chủ�sở�hữu�đầu�tư�vào�
DN�có�thể�tạo�ra�bao�nhiêu�đồng�LN�sau�thuế.

Biến� độc� lập:� REC� được� xác� định� là�
KPTKH�bình� quân� trên� tổng�TS,�REC�� là� bình�
phương�của�KPTKH�bình�quân�trên�tổng�TS.�

Biến� kiểm� soát:� GROWTH� là� hiệu� của�
doanh� thu� năm�hiện� tại� với� năm� trước� và�chia�
cho� doanh� thu� năm� trước,� SIZE� là� logarit� của�
tổng� doanh� thu,�LEV� là� tổng� nợ� chia� cho� vốn�
chủ�sở�hữu.�

Dựa�vào�Martínez-Sola�và�cộng�sự��và�Do�
Hong�Nhung�và�cộng�sự,���nghiên�cứu�kỳ�vọng�
tìm�được�mối� quan� hệ� phi� tuyến� (hình� chữ� U�
ngược)�giữa�KPTKH�và�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�
CTNY�ngành�VLCB�tại�Việt�Nam,�tức�là�sẽ�tồn�
tại�mức�phải�thu�tối�ưu�để�cân�bằng�giữa�lợi�ích�
và� chi�phí�nhằm�tối�đa�hóa�tỷ�suất�sinh�lời�của�
các�CTNY�ngành�VLCB�tại�Việt�Nam.�Hay�nói�
cách� khác,� khi� KPTKH� được� giữ� ở�mức� thấp�
hơn�KPTKH�tối�ưu,�lợi� ích�từ�TDTM�sẽ�chiếm�
ưu�thế,�một�sự�gia�tăng�KPTKH�sẽ�kéo�theo�sự�
gia�tăng�tỷ�suất�sinh�lời�của�DN.�Ngược�lại,�khi�

KPTKH�được�giữ�ở�mức�cao�hơn�mức�phải�thu�
tối�ưu�thì�khả�năng�sinh�lợi,�khả�năng�thanh�toán�
sẽ�giảm�đi,�làm�gia�tăng�rủi�ro�cho�DN�bởi�DN�
không�thu�được�tiền�từ�người�mua�nên�việc�gia�
tăng�KPTKH� sẽ� làm� giảm� tỷ� suất� sinh� lời�của�
DN.�Vì�vậy,�nghiên�cứu�dự�kiến�dấu�dương�đối�
với�biến�REC�(β��>�0)�và� dấu�âm�đối�với�biến�
REC��(β��<�0).�Nếu�mối�quan�hệ�phi� tuyến�này�
được�xác�nhận,�tức�là�đúng�như�kỳ�vọng�về�dấu�
đối�với�biến�REC�và�REC��thì�chứng�tỏ�có�tồn�tại�
mối�quan�hệ�phi�tuyến�theo�dạng�chữ�U�ngược�
của�phương�trình�bậc�hai�giữa�KPTKH�và�tỷ�suất�
sinh�lời�của�DN,�nghĩa�là�tỷ�suất�sinh�lời�của�DN�
sẽ�đạt�cực�đại�tại�điểm�uốn�khi�KPTKH�đạt�được�
mức�tối�ưu.�Cụ�thể,�khi�tăng�KPTKH�sẽ�làm�tăng�
tỷ� suất� sinh� lời� của�DN� cho� đến�một�điểm� tối�
ưu�nào�đó�mối�quan�hệ�trên�sẽ�đảo�chiều,�khi�đó�
tăng�KPTKH�thêm�nữa�sẽ�làm�giảm�tỷ�suất�sinh�
lời�của�DN.�Điểm�đảo�chiều�này�chính� là�mức�
phải�thu�KH�tối�ưu�và�có�giá�trị�bằng�-�β�/2�β��

� Để�có�thể�kiểm�tra�sự�vững�chắc�của�kết�
quả�về�mối�quan�hệ�phi�tuyến�giữa�KPTKH�và�
tỷ�suất� sinh�lời�của�DN,�nhóm� tác�giả�dựa�vào�
nghiên�cứu�của�Martínez-Sola�và�cộng�sự��và�Do�
Hong�Nhung�và�cộng�sự���kiểm�định�các�nhân�tố�
ảnh�hưởng�đến�KPTKH�(mô�hình�2),� từ�đó�lấy�
phần� dư� trong�mô�hình�2�để� thay�vào�hai�biến�
REC�và�REC��trong�mô�hình�1�thành�mô�hình�3.�
Mục�đích�của�phần�này�là�cung�cấp�bằng�chứng�
để�hỗ�trợ�cho�giả�thuyết�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�
CTNY�ngành�VLCB�tại�Việt�Nam�sẽ�giảm�nếu�
KPTKH�dịch�chuyển�ra�khỏi�giá�trị�tối�ưu�mà�tại�
đó�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�CTNY�ngành�VLCB�
tại�Việt�Nam�là�cao�nhất,�để�từ�đó�giúp�cho�nhà�
quản� trị� thực� hiện� những� chính� sách� TDTM�
hiệu� quả� nhằm� tối� đa� hóa� tỷ� suất� sinh� lời� của�
các�CTNY�ngành�VLCB�tại�Việt�Nam.�Ngoài�ra,�
việc�xác�định�được�các�nhân�tố�ảnh�hưởng�đến�
KPTKH�ở�mô�hình�2�sẽ�giúp�các�nhà�quản�lý�DN�
có�cơ�sở�để�điều�chỉnh�KPTKH�nhằm�nâng�cao�
khả�năng�sinh�lời.�Do�đó,�mô�hình�2�và�mô�hình�3�
được�thiết�lập�trên�cơ�sở�kế�thừa�nghiên�cứu�của�
Martínez-Sola�và�cộng�sự��và�Do�Hong�Nhung�
và�cộng�sự���như�sau.
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RECit�=�β��+�β�PROVIit�+�β�GROWTHit�+�
β�SIZEit� +� β�LAGEit� +� β�STLEVit� +� β�FCOSTit

+� β�CFLOWit� +� β�TURNit+� β�GPROFit� +�
β��INVENit+�β��LIQit+�εit�����������������������������������������

Trong�đó,�REC�(tỷ�lệ�KPTKH),�GROWTH�
(tăng�trưởng�doanh�thu)�và�SIZE�(quy�mô�DN)�
được� xác� định� như� ở�mô� hình� 1,� PROVI� (dự�
phòng�phải�thu�khó�đòi)�là�thương�của�dự�phòng�
phải� thu�KH�bình�quân�và� tổng�TS,�LAGE�(số�
năm�hoạt�động)�là�logarit�tổng�của�1�và�số�năm�
hoạt�động�của�DN,�STLEV�(tài�chính�ngắn�hạn)�
là�tỷ�số�giữa�nợ�ngắn�hạn�và�doanh�thu,�FCOST�
(chi�phí�tài�chính)�là�chi�phí�tài�chính�chia�hiệu�
của� tổng� nợ� và� các� khoản� phải� trả,� CFLOW�
(dòng� tiền� thuần)� là� tổng� của� lợi� nhuận� ròng�
với�khấu�hao�chia�tổng�doanh�thu,�TURN�(vòng�
quay� tổng�TS)� là� doanh� thu� chia� cho�hiệu� của�
tổng�TS�và�KPTKH,�GPROF�(doanh�lợi�doanh�
thu)�là�lợi�nhuận�gộp�chia�doanh�thu,�INVEN�(tỷ�
lệ�HTK)�là� thương�của�HTK�và�doanh� thu�bán�
hàng,�LIQ�(khả�năng�thanh�khoản)�là�tiền�và�đầu�
tư�tài�chính�ngắn�hạn�chia�cho�nợ�ngắn�hạn.

Vit�= �β��+�β�(DEVIATIONit)�+�β�(GROWTHit��
+�β�(SIZEit)�+�β�(LEVit)�+�εit����������������������������������

Trong� đó,� DEVIATION� thể� hiện� độ� sai�
lệch�khỏi�mức�phải�thu�KH�mục�tiêu,�được�tính�
bằng�cách�lấy�giá�trị�tuyệt�đối�của�phần�dư�trong�
mô�hình�thứ�2.�DEVIATION�được�sử�dụng�với�
mục� đích� xác� định� liệu� các� sai� lệch� khỏi� mức�
phải�thu�KH�mục�tiêu�có�ảnh�hưởng�đến�tỷ�suất�
sinh� lời� của� các� CTNY� ngành� VLCB� tại�Việt�
Nam�hay�không.�Đồng�thời�nghiên�cứu�tiến�hành�
loại�bỏ�hai�biến�REC�và�REC��trong�mô�hình�1�
và�thay�thế�bằng�biến�DEVIATION,�sau�đó�hồi�
quy�biến�DEVIATION�theo�mô�hình�3.

Trong�mô�hình�3,�nghiên�cứu� tiếp� tục� sử�
dụng�các�biến�kiểm�soát�GROWTH,�SIZE,�LEV�
đại�diện�cho�tăng�trưởng�doanh�thu,�quy�mô�DN�
và�đòn�bẩy�tài�chính�đã�được�sử�dụng�ở�mô�hình�3.

Nghiên�cứu�kỳ�vọng�β��<�0,�tức�là�có�mối�
quan�hệ�nghịch�biến�giữa�các�sai�lệch�khỏi�mức�
phải�thu�KH�mục�tiêu�và�tỷ�suất�sinh�lời�của�DN.�

H2:�Độ� lệch� của�KPTKH�thực� tế� so�với�
KPTKH�mục�tiêu�có�ảnh�hưởng�ngược�chiều�lên�
tỷ�suất�sinh�lời�của�các�CTNY�ngành�VLCB�tại�
Việt�Nam.

3.3.�Phương�pháp�kiểm�định

Để� kiểm� định� mối� quan� hệ� phi� tuyến� giữa�
KPTKH� và� tỷ� suất� sinh� lời� của� DN,� nghiên�
cứu� sử� dụng� phương� pháp� ước� lượng� GMM�
(Generalized�Method�of�Moments)�được�nghiên�
cứu� bởi� Arellano� và� Bond��� đối� với� mô� hình�
thứ�nhất�nhằm�kiểm�soát�tính�không�đồng�nhất,�
không�quan�sát�được�và�ngăn�ngừa�các�vấn�đề�nội�
sinh�tiềm�tàng�trong�các�quyết�định�chính�sách�
TDTM.�Đây�là�phương�pháp�ước�lượng�hiện�đại,�
khắc�phục�được�nhiều�khuyết�tật�trong�mô�hình�
như�hiện�tượng�tự�tương�quan,�phương�sai�sai�số�
thay�đổi�và�đặc�biệt�là�hiện�tượng�nội�sinh�trong�
mô�hình.�Nghiên�cứu�sử�dụng�kỹ�thuật�này�vì�các�
DN�là�không�đồng�nhất�và�luôn�có�các�nhân�tố�về�
ảnh�hưởng�đến�tỷ�suất�sinh�lời�của�DN�mà�khó�
có�thể�đo�lường�hay�xác�định�được.���Ví�dụ�cho�
tính�nội�sinh�tiềm�tàng�này�là�tăng�trưởng�doanh�
thu�bán�hàng� cao�hơn� do� sử�dụng� nhiều�chính�
sách�TDTM�hơn;�hay�như�các�DN�đạt�lợi�nhuận�
sẽ�có�xu�hướng�làm�trung�gian�và�vay�nhiều�hơn�
từ�các�tổ�chức�tài�chính�để�cho�KH�của�họ�vay.��

Ước� lượng� này� giả� định� rằng� không� có� tương�
quan�bậc�hai�trong�sai�sót�khác�biệt�đầu�tiên.�Vì�
lý�do�này,�nghiên�cứu�kiểm�tra�sự�vắng�mặt�của�
tương� quan�bậc�hai� được� đề�xuất� bởi�Arellano�
và�Bond��.�Nghiên�cứu�cũng�sử�dụng�kiểm�định�
Hansen�để�xác�định�tính�phù�hợp�của�các�công�
cụ�trong�mô�hình�GMM.�Đây�là�kiểm�định�xác�
định�giới�hạn�quá�cao�của�mô�hình.�Tóm�lại,�điều�
kiện�để�đánh�giá�tính�chính�xác�mô�hình�GMM:�
(i)�Hansen� test� có� p-value�>�0,1,� (ii)�AR(2)�có�
p-value�≥�0,1,� (iii)�F-statistic�có�p-value�≤�0,1,�
(iv)� số�nhóm�>�số�biến� công�cụ.�Phương�pháp�
ước�lượng�GMM�cũng�được�dùng�để�kiểm�định�
các�nhân�tố�ảnh�hưởng�đến�KPTKH.�

Sau�khi�ước� lượng�mô�hình�hồi� quy� thứ�
nhất,�nếu�kết�quả�cho�thấy�có�tồn�tại�mối�quan�
hệ� phi� tuyến� giữa� việc�nắm� giữ�KPTKH�và� tỷ�
suất� sinh� lời�của�DN,�điều�này�chứng� tỏ�có� sự�

Tạp�chí�Khoa�học�Trường�Đại�học�Quy�Nhơn,�����,�15���,�81-94
https://doi.org/10.52111/qnjs.2021.15207



��

QUY�NHON�UNIVERSITY
SCIENCEJOURNAL�OF

Quy�Nhon�University�Journal�of�Science,�����,�15���,�81-94

tồn�tại�KPTKH�tối�ưu�để�từ�đó�tối�đa�hóa�tỷ�suất�
sinh�lời�của�DN.�Để�tăng�tính�chính�xác�cho�kết�
quả,�nghiên�cứu�phải�chứng�minh�tỷ�suất�sinh�lời�
của�DN� sẽ�giảm�nếu�KPTKH�được�giữ�ở�mức�
thấp�hoặc�cao�hơn�mức�tối�ưu.�Martínez-Sola�và�
cộng�sự��cho�rằng�biên�độ�của�KPTKH�được�xác�
định�dựa�trên�khoản�phải�thu�tối�ưu.�Tong���phát�
triển�cách�tiếp�cận�để�nghiên�cứu�mối�quan�hệ�
giữa�độ�lệch�ở�hai�bên�của�quyền�sở�hữu�CEO�
tối�ưu�và�giá� trị�DN.�Nghiên�cứu�sẽ�theo�cách�
tiếp� cận� của�Tong��� và�Martínez-Sola� và� cộng�
sự��để�phân�tích�mối�quan�hệ�giữa�độ�lệch�của�
KPTKH�tối�ưu�và�tỷ�suất�sinh�lời�của�DN�trong�
mô�hình�thứ�ba.�Lúc�này,�nghiên�cứu�tiếp�tục�sử�
dụng� phương� pháp� ước� lượng� GMM� để� kiểm�

định�ảnh�hưởng�của�sự�thay�đổi�KPTKH�đến�tỷ�
suất�sinh�lời�của�DN.

4.�KẾT�QUẢ�KIỂM�ĐỊNH

4.1.�Thống�kê�mô�tả�và�ma�trận�tương�quan

Qua�bảng�1�ta�thấy�trung�bình�các�CTNY�ngành�
VLCB�Việt�Nam�cho�KH�chiếm�dụng�vốn�một�
tỷ�lệ�không�nhỏ�là�16,14%�tổng�TS.�Tuy�nhiên,�
tỷ�lệ�này�vẫn�còn�thấp�hơn�so�với�trung�bình�của�
các�CTNY�Việt�Nam�là�18,68%��.�Đặc�biệt,�trong�
nhóm�ngành�này�có�công�ty�cho�KH�chiếm�dụng�
tới�36,70%�tổng�TS.�Như�vậy,�có�thể�thấy�việc�
sử�dụng�chính�sách�TDTM�trong�bán�hàng�hiện�
đang�được�các�DN�Việt�Nam�sử�dụng�nhiều.

Bảng�1.�Thống�kê�mô�tả�các�biến

Biến Quan�sát Trung�bình Độ�lệch�chuẩn Nhỏ�nhất Lớn�nhất
ROA ��� 0,0591 0,0483 0,0001 0,1731
ROE ��� 0,1248 0,0925 0,0004 0,3291
REC ��� 0,1614 0,1034 0,0136 0,3670

GROWTH ��� 0,0830 0,2294 -0,2959 0,6394
SIZE ��� 27,4488 1,4770 24,9956 30,0116
LEV ��� 1,5247 1,2966 0,1715 4,7307

� Nguồn:�Số�liệu�thống�kê�của�nhóm�tác�giả

Bình� quân� trong� nhóm� ngành� VLCB,�
ROA�đạt�5,91%�và�ROE�đạt�12,48%.�Trong�khi�
đó,�Do�Hong�Nhung�và�cộng� sự��� cho�biết�đối�
với�toàn�thị�trường,�ROA�đạt�6,23%�và�ROE�đạt�
12,63%.�Như�vậy,�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�CTNY�
ngành� VLCB�Việt� Nam� xấp� xỉ� gần� bằng� toàn�

thị� trường.� Tốc� độ� tăng� trưởng� doanh� thu� của�
ngành�VLCB�khá�thấp�là�8,30%,�trong�khi�toàn�
thị�trường�đạt�14,29%��.�Đặc�biệt,�có�công�ty�tốc�
độ� tăng� trưởng� doanh� thu�cao� nhất� là�63,94%,�
nhưng�cũng�có�công�ty�bị�-29,59%.

Bảng�2.�Ma�trận�hệ�số�tương�quan�của�các�biến�trong�mô�hình

ROA ROE REC REC� GROWTH SIZE LEV

ROA 1,0000

ROE 0,8536*** 1,0000

REC -0,2064*** -0,1402** 1,0000

REC� -0,1944*** -0,1548*** 0,9648*** 1,0000

GROWTH 0,1024* 0,1923*** 0,0499 0,0215 1,0000

SIZE 0,0111 0,2817*** 0,0184 0,0490 0,0063 1,0000

LEV -0,3781*** 0,0250 0,0566 0,0227 0,0101 0,5383*** 1,0000

Ghi�chú:�*,�**,�***�lần�lượt�tương�ứng�với�các�mức�ý�nghĩa�thống�kê�10%,�5%�và�1%

Nguồn:�Kết�quả�kiểm�định�của�nhóm�tác�giả
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Trước�khi� tiến� hành�kiểm� định� tác�động�
của�KPTKH�đến�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�CTNY�
ngành� VLCB�Việt� Nam,� ma� trận� hệ� số� tương�
quan�giữa�các�biến�được�kiểm�tra�(bảng�2).�Kết�
quả�kiểm�tra�tương�quan�giữa�các�biến�cho�thấy�
sơ�bộ�về�mối�quan�hệ�ngược�chiều�và�có�ý�nghĩa�
giữa�tỷ�lệ�KPTKH�với�ROA�và�ROE.�Kết�quả�
này� bước� đầu� ngụ� ý� tác� động� của� chính� sách�
TDTM� đến� tỷ� suất� sinh� lời� các�CTNY� ngành�
VLCB�Việt�Nam�theo�dạng�phi�tuyến�tính.

4.2.�Kết� quả� kiểm� định� tác� động� của� chính�
sách�tín�dụng�thương�mại�đến�tỷ�suất�sinh�lời�
của�các�doanh�nghiệp�ngành�vật�liệu�cơ�bản��

Kết� quả� hồi� quy� mối� quan� hệ� phi� tuyến� tính�
giữa�KPTKH�và�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�CTNY�
ngành�VLCB�Việt�Nam�được� kiểm�định� thông�
qua�phương�pháp�GMM�và�trình�bày�ở�bảng�3.�
Đối�với�mô�hình�có�biến�phụ�thuộc�là�ROA,�bằng�
kiểm�định�AR�(2)�=� 0,888�>� 0,1� và� kiểm�định�
Hansen� =� 0,218� >� 0,1� chứng� tỏ� mô� hình� phù�
hợp�và�không�có�hiện� tượng� tương�quan�chuỗi�
giữa� các� biến� trong�mô� hình.�Đối�với�mô�hình�
có�biến�phụ�thuộc�là�ROE,�bằng�kiểm�định�AR�
(2)�=�0,771�>�0,1�và�kiểm�định�Hansen�=�0,342�
>� 0,1� chứng� tỏ�mô� hình� phù� hợp� và� không� có�
hiện�tượng�tương�quan�chuỗi�giữa�các�biến�trong�
mô�hình.

Bảng�3.�Kết�quả�hồi�quy�mối�quan�hệ�phi�tuyến�tính�
giữa�KPTKH�và�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�CTNY�ngành�
VLCB�Việt�Nam

Biến�phụ�thuộc ROA ROE
REC 1,1602* 0,5596*
REC� -3,3159* -1,7292*
GROWTH -0,0067 0,0651**
SIZE -0,0355 0,0527**
LEV 0,0030 -0,0338**
F-test 0,0000 0,0000
Số�nhóm/�Số�biến�
công�cụ 58/9 58/18

AR�(2) 0,888 0,771
Hansen�test 0,218 0,342
(*),�(**)�và�(***)�tương�ứng�với�mức�ý�nghĩa�10%,�
5%�và�1%

Nguồn:�Kết�quả�kiểm�định�của�nhóm�tác�giả

Kết�quả�hồi�quy�cho�thấy�sự�kỳ�vọng�về�
mối�quan�hệ�phi�tuyến�giữa�KPTKH�và�tỷ�suất�
sinh�lời�của�DN�là�hoàn�toàn�hợp�lý�(bảng�3).�Hệ�
số�hồi�quy�của�các�biến�REC�và�REC��đều�có�ý�
nghĩa�thống�kê.�Đối�với�cả�hai�trường�hợp�biến�
phụ�thuộc�là�ROA�và�ROE,�mức�ý�nghĩa�của�hai�
hệ�số�REC�và�REC��đều�là�10%.�

Trong� hai� trường� hợp� biến� phụ� thuộc� là�
ROA�và� ROE,� hệ� số� của� biến�REC� dương� và�
REC�� âm�đều� đúng�như� kỳ�vọng,� chứng� tỏ� có�
tồn�tại�mối�quan�hệ�phi�tuyến�giữa�KPTKH�và�
tỷ� suất� sinh� lời� của�DN� và� nó� có� dạng� chữ�U�
ngược.�Điều�này�ngụ�ý�việc�gia�tăng�KPTKH�sẽ�
làm�tỷ�suất�sinh�lời�của�DN�tăng,�đến�một�mức�
phải�thu�nhất�định�thì�càng�tăng�KPTKH�sẽ�làm�
tỷ� suất� sinh� lời� DN� giảm.� Tỷ� lệ� KPTKH� trên�
tổng�TS�tại�điểm�tỷ�suất�sinh�lời�DN�đảo�chiều�
chính�là�tỷ�lệ�KPTKH�trên�tổng�TS�tối�ưu�mà�tỷ�
suất�sinh�lời�DN�được�tối�đa�hóa.�Đối�với�trường�
hợp�biến�phụ�thuộc�đại�diện�cho�tỷ�suất�sinh�lời�
DN�là�ROA�thì�tỷ�lệ�KPTKH�trên�tổng�TS�tối�ưu�
được�xác�định�thông�qua�hai�hệ�số�của�biến�REC�
và� REC�� như� sau:� (-β�/2β�)� ≈� 0,1749.�Kết� quả�
này�cho�biết�KPTKH�của�các�DN�ngành�VLCB�
chiếm�17,49%�tổng�TS� thì�tỷ� suất�sinh� lời� trên�
tổng�TS�đạt�giá�trị�lớn�nhất,�trong�khi�đó�đối�với�
toàn�thị�trường�tỷ�lệ�này�là�24,98%����Tương�tự,�
đối�với�trường�hợp�biến�phụ�thuộc�đại�diện�cho�
tỷ�suất�sinh�lời�DN�là�ROE�thì�tỷ�lệ�KPTKH�trên�
tổng�TS�tối�ưu�được�xác�định�thông�qua�hai�hệ�
số�của�biến�REC�và�REC��như�sau:� (-β�/2β�)�≈�
0,1618.�Kết�quả� này�cho� biết�KPTKH� của�các�
DN�ngành�VLCB�chiếm�16,18%�tổng�TS�thì�tỷ�
suất�sinh�lời�trên�tổng�vốn�chủ�sở�hữu�đạt�giá�trị�
lớn�nhất,�trong�khi�đó�đối�với�toàn�thị�trường�tỷ�
lệ� này� là�25,15%.���Như�vậy,� nhìn�chung� tỷ� lệ�
KPTKH�tối�ưu�của�ngành�VLCB�thấp�hơn�so�với�
toàn�thị�trường.

Để�có�thể�xác�định�các�nhân�tố�ảnh�hưởng�
đến�KPTKH,� từ�đó� điều�chỉnh� nhằm�nâng�cao�
tỷ�suất�sinh�lời�cho�DN�thì�mô�hình�2�được�tiến�
hành� hồi� quy� theo� phương� pháp� GMM�và� kết�
quả�được�trình�bày�ở�bảng�4.
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Bảng�4.�Các�nhân�tố�ảnh�hưởng�đến�KPTKH

Biến�phụ�thuộc ����REC�
PROVI 0,3541
GROWTH 0,0202
SIZE -0,0022
LAGE -0,0631***
STLEV 0,0964**
FCOST 0,0044
CFLOW -0,5208*
TURN 0,0209**
GPROF 0,4398
INVEN -0,1564***
LIQ 0,0082***
F-test 0,0000
Số�nhóm/�Số�
biến�công�cụ 58/16

AR�(2) 0,345
Hansen�test 0,237
(*),�(**)�và�(***)�tương�ứng�với�
mức�ý�nghĩa�10%,�5%�và�1%

��Nguồn:�Kết�quả�kiểm�định�của�nhóm�tác�giả

Đối�với�mô�hình�dùng�để�kiểm�định�các�
nhân�tố�ảnh�hưởng�đến�KPTKH,�bằng�kiểm�định�
AR�(2)� =�0,345�>� 0,1�và� kiểm�định�Hansen� =�
0,237>�0,1�chứng�tỏ�mô�hình�phù�hợp�và�không�
có� hiện� tượng� tương�quan� chuỗi�giữa�các�biến�
trong�mô�hình.�Qua�bảng�4�ta�thấy�có�6�nhân�tố�
có�ý�nghĩa�thống�kê�và�ảnh�hưởng�đến�KPTKH�
của�các�CTNY�ngành�VLCB�như�sau.

Thứ�nhất,�dòng�tiền�thuần�là�nhân�tố�ảnh�
hưởng�mạnh�nhất�và�ngược�chiều�với�KPTKH.�
Nghĩa�là�nếu�DN�muốn�ổn�định�và�gia�tăng�dòng�
tiền�sẽ�hạn�chế�cấp�TDTM�cho�KH,�làm�KPTKH�
giảm.�Như�vậy,�những�DN� trong�lĩnh�vực�khai�
thác,�luyện�kim,�sản�phẩm�hóa�chất�và�lâm�sản�
ưu�tiên�kiểm�soát�dòng�tiền,�tránh�rủi�ro�tài�chính�
nên�hạn�chế�cho�KH�mua�chịu.�Điều�này�phù�hợp�
với�nghiên�cứu�của�García-Teruel�và�Martínez-
Solano��khi�nghiên�cứu�tại�Bỉ�và�nghiên�cứu�của�
Do� Hong�Nhung� và� cộng� sự��� cho� các�DNNY�
Việt�Nam�nói�chung.

Thứ�hai,�HTK�tác�động�ngược�chiều�đến�
KPTKH.�Nghĩa� là�nếu�DN�ngành�VLCB�muốn�
giảm�lượng�HTK�thì� thu�hút�KH�bằng�cách�mở�

rộng�chính�sách�TDTM�cho�KH,�dẫn�đến�KPTKH�
tăng.�Điều�này�cũng�phù�hợp�với�kỳ�vọng�và�các�
nghiên�cứu�trước.6,7,10,48,49

Thứ�ba,�tài�chính�ngắn�hạn�ảnh�hưởng�tích�
cực�đến�KPTKH.�Đối�với�ngành�VLCB,�kết�quả�
nghiên�cứu�hoàn�toàn�ủng�hộ�các�nghiên�cứu�trước�
đây.2,4-6� Điều� đó� có� thể� hiểu� khi� các� DN� trong�
nhóm�ngành�này�tăng�nợ�ngắn�hạn�nhằm�mở�rộng�
hoạt�động�sản�xuất�kinh�doanh�và�cùng�với�cơ�cấu�
tài�trợ�phù�hợp�giữa�nguồn�vốn�ngắn�hạn�và�TS�
ngắn�hạn,�khiến�KPTKH�tăng�lên�tương�ứng.�

Thứ�tư,�số�năm�hoạt�động�ảnh�hưởng�tiêu�
cực�đến�KPTKH.�Điều�đó�nghĩa�là�DN�nào�hoạt�
động�càng�lâu�năm�càng�hạn�chế�cấp�TDTM�cho�
KH.�Kết�quả�này�hoàn�toàn� trái�ngược�với�các�
nghiên�cứu�trước�đó.2,4,7,48�Như�vậy�chứng�tỏ�đối�
với�nhóm�ngành�VLCB�tại�Việt�Nam,�khi�DN�đã�
tồn�tại�lâu�đời,�vị�thế�và�uy�tín�được�nhiều�KH�
trên�thị�trường�biết�đến�nên�không�cần�thiết�phải�
thu�hút�KH�thông�qua�chính�sách�TDTM,�mà�sẽ�
thắt�chặt�chính�sách�TDTM�cũng�như�kiểm�soát�
KH�tốt�hơn�khiến�KPTKH�giảm�và�ngược�lại.

Thứ� năm,� vòng� quay� tổng� TS� tác� động�
cùng� chiều� đến� KPTKH.� Nghĩa� là� DN�VLCB�
nào� có� vòng�quay�TS� càng� lớn� thì�cấp�TDTM�
cho�KH�càng�nhiều.�Tuy�nhiên,�mức�độ�tác�động�
của� vòng� quay�TS� đến�KPTKH�chỉ� ở�mức� độ�
nhẹ.�Bởi�vì�khi�DN�cho�KH�mua�hàng�trả�chậm�
sẽ�khuyến�khích�KH�mua�hàng�nhiều�hơn,�tăng�
doanh�thu�nên�vòng�quay�tổng�TS�tăng.�Do�đó,�
nếu� DN�muốn� tốc� độ� quay� vòng� của� tổng�TS�
tăng�nhanh�thì�sử�dụng�chính�sách�TDTM�nhiều�
hơn,�làm�KPTKH�tăng.�

Thứ� sáu,� khả� năng� thanh� khoản� có� mối�
quan�hệ�đồng�biến�với�KPTKH.�Đối�với�ngành�
VLCB,�DN�nào�có�khả�năng�thanh�khoản�tốt�sẽ�tạo�
điều�kiện�cho�KH�mua�hàng�trả�chậm�hơn�nhưng�
mức�độ�ảnh�hưởng�của�khả�năng�thanh�khoản�đến�
KPTKH�chỉ�ở�mức�độ�nhẹ,�vì�thực�tế�các�DN�cũng�
cần�vốn�để�kinh�doanh�và�không�muốn�KH�chiếm�
dụng� vốn�của�mình� nhiều.�Kết� quả� này� ủng� hộ�
quan�điểm�của�các�nghiên�cứu�trước.37,49

� Để�kiểm�định�tính�vững�chắc�của�kết�quả�
nghiên�cứu,�nghĩa�là�tỷ�suất�sinh�lời�DN�sẽ�thay�
đổi�như�thế�nào�nếu�tỷ�lệ�KPTKH�trên�TS�lệch�
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khỏi�giá�trị�tối�ưu,�nghiên�cứu�tiến�hành�loại�bỏ�
hai�biến�REC�và�REC�� trong�mô�hình�thứ�nhất�
và�thay�thế�bằng�biến�DEVIATION,�sau�đó�tiến�
hành� hồi� quy� biến�DEVIATION� theo�mô� hình�
thứ�ba.�Kết�quả�hồi�quy�được�trình�bày�ở�bảng�5�
như�sau.

Bảng�5.�Kết�quả�hồi�quy�kiểm�định�sự�thay�đổi�KPTKH�
đến�tỷ�suất�sinh�lời�của�các�công�ty�ngành�VLCB

Biến�phụ�thuộc ROA ROE
DEVIATION -0,1300* -0,2830**
GROWTH 0,0400*** 0,1050***
SIZE 0,0088 -0,0044
LEV -0,0151** 0,0084
F-test 0,0000 0,0000
Số�nhóm/�Số�biến�
công�cụ 58/23 58/17

AR�(2) 0,558 0,880
Hansen�test 0,351 0,734
(*),�(**)�và�(***)�tương�ứng�với�mức�ý�nghĩa�
10%,�5%�và�1%

Nguồn:�Kết�quả�kiểm�định�của�nhóm�tác�giả

Đối� với� mô� hình� có� biến� phụ� thuộc� là�
ROA,�bằng�kiểm�định�AR�(2)�=�0,558�>�0,1�và�
kiểm�định�Hansen�=� 0,351� >� 0,1� chứng� tỏ�mô�
hình�phù�hợp�và�không�có�hiện�tượng�tương�quan�
chuỗi�giữa�các�biến�trong�mô�hình.�Đối�với�mô�
hình�có�biến�phụ�thuộc�là�ROE,�bằng�kiểm�định�
AR�(2)� =�0,880�>� 0,1�và� kiểm�định�Hansen� =�
0,734�>�0,1�chứng�tỏ�mô�hình�phù�hợp�và�không�
có� hiện� tượng� tương�quan� chuỗi�giữa�các�biến�
trong�mô�hình.

Kết�quả�hồi�quy�ở�bảng�5�cho�thấy�sự�kỳ�
vọng�về� tỷ� suất� sinh� lời�DN� sẽ�giảm� khi� tỷ� lệ�
KPTKH�trên�TS�lệch�khỏi�giá�trị�tối�ưu�là�hoàn�
toàn�hợp�lý.�Cụ�thể,�hệ�số�của�biến�DEVIATION�
đều�mang�giá�trị�âm�và�có�mức�ý�nghĩa�là�10%�
trong�cả�hai�trường�hợp�biến�phụ�thuộc�là�ROA�
và�ROE.�Như�vậy,�kết�quả�kiểm�định�đã�chỉ�ra�
rằng�khi�tỷ�lệ�KPTKH�lệch�ra�khỏi�giá�trị�tối�ưu�
sẽ�làm�tỷ�suất�sinh�lời�DN�giảm.

5.�KẾT�LUẬN

Chính� sách�TDTM� rất� quan� trọng� đối� với�DN�
vì�nó�có�thể�giúp�cho�DN�mở�rộng�thị�phần�và�
đẩy�nhanh�lượng�hàng�bán�ra,�làm�KPTKH�tăng.�

Do�đó,�các�DN�cần�phải�biết�được�tác�động�của�
chính�sách�TDTM�đến�tỷ� suất� sinh�lời�như�thế�
nào� và� những� nhân� tố� nào� ảnh� hưởng� đến� nó�
nhằm�điều�chỉnh�để�nâng�cao�khả�năng�sinh�lời.

Qua�nghiên�cứu�này,�chúng�tôi�đã�xác�định�
được�tác�động�của�KPTKH�đến�tỷ�suất�sinh�lời�
của�các�CTNY�ngành�VLCB�tại�Việt�Nam�theo�
dạng�phi�tuyến�tính.�Trong�đó,�có�tồn�tại�một�mức�
phải�thu�tối�ưu�là�khoảng�17%�tổng�TS�để�tỷ�suất�
sinh� lời� của� công� ty� ngành�VLCB� là� lớn� nhất,�
hay�ROA�và�ROE�là�lớn�nhất.�Điều�này�góp�phần�
củng�cố�nhận�định�thị� trường�cạnh�tranh�không�
hoàn�hảo�sẽ�làm�phát�sinh�các�chi�phí�liên�quan�
đến�việc�thẩm�định�tín�dụng�và�các�khoản�chi�phí�
dự�phòng�các�khoản�nợ�khó�đòi,�từ�đó�tạo�tiền�đề�
để�chính�sách�TDTM�tác�động�đến�tỷ�suất�sinh�lời�
của�DN.�Như�vậy,�việc�cấp�TDTM�có�thể�mang�
lại�lợi�ích�như�tăng�doanh�thu,�mở�rộng�thị�phần�
và�đồng�thời�nó�cũng�gây�ra�những�tổn�thất�cho�
DN�như�gia�tăng�chi�phí�tài�chính�và�chi�phí�cơ�
hội�do�KH�không�thanh�toán�hoặc�thanh�toán�trễ.�
Nếu�những�chi�phí�này�vượt�quá�lợi� ích� sẽ� làm�
giảm�tỷ�suất�sinh�lời�và�hiệu�quả�hoạt�động�DN.�

Hơn�nữa,�để�có�thể�duy�trì�tỷ�lệ�KPTKH�
tối�ưu�thì�các�CTNY�ngành�VLCB�tại�Việt�Nam�
cần� chú� ý� đến� các� nhân� tố� ảnh� hưởng� đến� nó�
nhằm�có�những�điều�chỉnh�phù�hợp,�cụ�thể�các�
nhân�tố�ảnh�hưởng�tích�cực�là�tài�chính�ngắn�hạn,�
vòng�quay�tổng�TS,�khả�năng�thanh�khoản�và�các�
nhân�tố�ảnh�hưởng�tiêu�cực�là�dòng�tiền�thuần,�
HTK,�số�năm�hoạt�động.

Tuy�nhiên,�hạn�chế�của�nghiên�cứu�này�là�
quy�mô�mẫu�còn�hạn�chế,�chưa�đưa�vào�các�biến�
phi�tài�chính�và�các�biến�kinh�tế�vĩ�mô�vào�mô�
hình�nghiên�cứu.�Những�nghiên�cứu�tiếp�sau�có�
thể�sẽ�có�những�phát�hiện�thú�vị�nếu�mô�hình�có�
những�biến�này.�Bên�cạnh�đó,�đối�với�mỗi�loại�
hình�DN�có�đặc�thù�khác�nhau�hay�mỗi�quy�mô�
DN� sẽ�có� độ� tín� nhiệm�khác�nhau� thì� sử�dụng�
chính�sách�TDTM�cũng�có�thể�khác�nhau.�Vì�vậy�
sẽ�rất�hấp�dẫn�nếu�nghiên�cứu�xem�xét�các�nhân�
tố�ảnh�hưởng�đến�chính�sách�TDTM;�đồng�thời�
kiểm�định�liệu�có�tồn�tại�mối�quan�hệ�phi�tuyến�
giữa�KPTKH�và�tỷ�suất�sinh�lời�đối�với�mỗi�loại�
hình�DN�hay�mỗi�loại�quy�mô�DN�khác�nhau�của�
ngành�VLCB.
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