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TOM TAT:

Nghién ciru nay xem xét tic dong cuia bat dinh kinh té dén tin dung thuong mai (TDTM)
nhén tr nha cung cip cua cac doanh nghiép niém yét (DNNY) tai Viét Nam. St dung bo dit
li€u bang cua 544 DNNY trong giai doan 2010-2024 va phuong phép bang dong voi udce
lugng GMM nham xtr Iy van dé ndi sinh va tinh dong cua dir liéu, nghién ctru phén tich cach
thire DN diéu chinh viéc st dung TDTM khi mirc do bat dinh kinh té thay d6i. Két qua thuc
nghiém cho thay, bat dinh kinh té c6 tic dong tich cuc dén TDTM tir nha cung cip; dong
thoi goi y cac chinh sach 6n dinh kinh t& vi mé va cai thién kha ning tiép can tai chinh cé
thé gop phan giam su phu thudc qua mirc vao ngudn tai trg ngin han nay.

Tir khéa: bat dinh kinh té, doanh nghiép niém yét, tin dung thuong mai.

1. Pit van dé

TDTM la mét trong nhimng ngudn tai trg ngan
han quan trong ciia DN va dong vai tro thiét yéu
trong hoat dong cua chudi cung tmg. Nhiéu nghién
ctru cho thiy, TDTM khong chi gitip giam chi phi
giao dich ma con hd tro xdy dung quan hé dai han
giita DN va ddi tac trong chudi cung ung (Petersen
& Rajan, 1997). Trong bdi canh DN gip han ché vé
tiép can ngudn vén bén ngoai, TDTM thudng duoc
xem nhu mdt ngudn tai trg thay thé quan trong.

Trong nhitng nam gﬁn day, muc do bét dinh kinh
té gia tang da tré thanh mot dac diém ndi bat cua
moi truong kinh doanh toan cau. Céc cti sbc kinh té
va tai chinh, ching han nhu khing hoang tai chinh
toan cau, bién dong chinh sach kinh té hay dai dich
COVID-19, di lam gia ting dang ké sy kho dy doan

clia mdi truong kinh doanh. Nhiéu nghién ctru cho
thiy, bit dinh kinh té c6 thé anh huéng manh dén cac
quyét dinh tai chinh ciia DN, bao gdm dau tu, ciu
tric tai tro va kha ning tiép can nguén von (Baker va
ctg, 2016; Gulen & Ion, 2016). Khi mirc do bét dinh
tang 1én, DN thuong c6 xu hudng than trong hon va
diéu chinh cac quyét dinh tai chinh nham giam thiéu
rui ro.

Céc nghién ctru bit ddu quan tim dén mdi quan
hé giira bat dinh va TDTM. Mbt s6 nghién ciru cho
thiy, bat dinh c¢6 thé lam giam TDTM do DN va nha
cung cip tré nén than trong hon trong viéc cung cip
tin dung (D’Mello & Toscano, 2020; Jory va ctg,
2020). Nguoc lai, mot s6 nghién ctru khac cho rang,
khi bat dinh gia ting va tin dung ngan hang bi han
ché, DN c¢o thé gia ting sit dung TDTM nhu mot
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ngudn tai tro thay thé (Su va ctg, 2021; Vo va ctg,
2022). Nhimng két qua trai chiéu nay cho thay mbi
quan hé giira bat dinh va TDTM van con chua rd
rang va can dugc nghién ciru thém.

Ngoai ra, phan 16n cac nghién ciru hién nay tap
trung vao bat dinh chinh sach kinh té va duoc thuc
hién chu yéu tai cac nén kinh té phat trién hodc cac
nén kinh té 16n. Trong khi d6, cac nghién ctru vé tac
dong cua bét dinh dbi véi TDTM trong cac nén kinh
té méi ndi quy mé nhé van con kha han ché. Sy khac
biét vé cdu triic hé thong tai chinh, mirc d6 phat trién
ctia thi trudng von va kha nang tiép can tin dung cua
DN c6 thé khién két qua nghién ctru & cac qubc gia
phat trién khong hoan toan phit hop véi bdi canh ciia
cac nén kinh té méi ndi. Do do, viéc m& rong nghién
clru sang cac bdi canh khac 1a can thiét dé cung cap
thém bang chimg thuc nghiém vé mdi quan hé giita
bat dinh va TDTM.

La mot nén kinh té méi ndi v6i hé thong tai chinh
phu thudc nhidu vao ngan hang, cac DN Viét Nam
thudng dura vao tin dung ngan hang va cac ngudn tai
trg ngén han dé duy tri hoat dong. Khi méi trudng
kinh té tré' nén bat dinh, ngudn tin dung ngan hang c6
thé bi that chat, khién DN phai tim kiém cac ngudn
tai tro thay thé. Trong truong hop nay, TDTM c6 thé
dong vai tro nhu mot co ché tai trg linh hoat giup DN
duy tri hoat dong kinh doanh.

Xuét phat tir nhitng lap luan trén, nghién ciru
nay nhdm xem xét tac dong cuia bat dinh kinh té dén
TDTM cutia cac DNNY tai Viét Nam. Nghién ctru su
dung bo dir liéu bang gdm 544 DNNY tai Viét Nam
trong giai doan 2010-2024 va ap dung phuong phap
bang dong voi udc lugng GMM nhim xir 1y van dé
ndi sinh va dic diém dong cua di licu.

2. Co s6 1y ludn va gia thuyét nghién ciru

Nhitng nim gan ddy, cac nghién ctru bt dau quan
tam nhidu hon dén tac dong cua bat dinh kinh t& ddi
v6i cac quyét dinh tai chinh ciia DN. Khi murc d6 bat
dinh gia tang, DN thuong d6i mat v6i rui ro dong tién
16n hon, chi phi von ting 1én va kha ning tiép can
ngudn vbn bén ngoai trd nén kho khian hon (Baker
va ctg, 2016; Gulen & Ion, 2016). Nhitng thay ddi
nay c6 thé anh huong truc tiép dén cach DN sir dung
TDTM trong hoat dong tai chinh ctia minh. Trén co
s& két qua cac nghién ciru trude ddy, tac gia dé xuat
céc gia thuyét nghién ctru nhu sau:
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Gid thuyét H1: Bat dinh kinh té c6 thé lam giam
TDTM cuia DN.

Gid thuyét H2: Bdt dinh kinh té c¢é thé lam gia
tang TDTM cua DN.

2 gia thuyét d6i 1ap nay phan anh 2 co ché khac
nhau ma qua d6 bét dinh kinh t& ¢6 thé anh huong
dén TDTM. Mot mat, bat dinh lam gia tang rui ro va
khién cac DN tré nén than trong hon trong viéc cung
cép tin dung. Mat khac, bat dinh cling co thé lam gia
tang nhu cau st dung TDTM nhu mot ngudn tai trg
thay thé khi kha nang tiép can cac ngudn vén khac
bi han ché. Do d6, viéc kiém dinh thuc nghi¢ém mbi
quan h¢ nay s€ giup lam rd vai trd cia TDTM trong
bbi canh méi truong kinh té bat dinh.

3. Phwong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Phwong phdp nghién ciru

Pé khao sat tac dong cua bat dinh kinh t& dén
TDTM cua DN, nghién ctru xay dung md hinh thuc
nghiém dang bang dong. Trong md hinh nay, TDTM
ctia DN tai thoi diém hién tai phu thudc khong chi
vao cac yéu td giai thich ma con phu thude vao gia
tri cta chinh n6 trong qua khir. Viéc dua bién phu
thudc tré vao mé hinh cho phép phan anh dic diém
diéu chinh theo thoi gian ctia chinh sach TDTM ciia
DN. Cu thé, mé hinh thuc nghiém duoc xay dung
theo dang sau:

TDTMl,t = ao + al >< TDTMi,t—l + az X
BDKTt_l + (13 XKSi’t_l + lll + 8i,t

TDTM ciia DN tai thoi diém t dugc gidi thich boi
gi4 tri tré cia TDTM (TDTM, ), mic do bét dinh
kinh t€ tai thoi di€ém trude d6 (BDKT ) va tap hop
cac bien kiém soat (KS, ). Ngoai ra, r‘nc”) hh}h cling
bao gom hi€u tng déac thu cia DN nham kiém soat
cac yéu té khong quan sat duoc nhung 6n dinh theo
thoi gian (u,), cling nhu sai s6 ngiu nhién cia mo
hinh (g, ).

bé udc lugng md hinh bang dong, nghién cliru
st dung Phuong phap momen tong quit (GMM)
(Blundell & Bond, 1998). Bé dam béo tinh hop 1€ cua
cac két qua woc lwong, nghién ciru tién hanh mot sb
kiém dinh thuong dugc st dung trong mé hinh GMM,
gém: Kiém dinh tu twong quan cua sai s6 bac mot va
bac hai theo phuwong phap Arellano-Bond; va Kiém
dinh Hansen vé tinh hop 1€ cua cac bién cong cu.
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3.2. M td bién nghién ciru

Bién phu thudc trong nghién ctru 1a TDTM tir nha
cung cap ciia DN. Bién nay dugc do ludng bang ty
1¢ khoan phai tra ngudi ban trén tong tai san ctia DN.
Chi tiéu nay phan anh mirc d6 DN st dung TDTM
nhu mot ngué)n tai tro ngén han trong hoat dong san
xuét - kinh doanh. Khi ty 1¢ nay cao hon, DN ¢6 xu
huéng sir dung nhiéu TDTM tir nha cung cép hon.

Bién giai thich chinh trong nghién ctru 12 bit dinh
kinh té. Bat dinh kinh t& dwoc do luong bang chi s6
World Uncertainty Index (WUI) ctua Viét Nam. Chi
s6 nay phan anh mirc d6 kho dy doan cia méi truong
kinh té vi mé va chinh sach kinh té trong nén kinh té.
Gi4 tri cua chi sb cang cao cho théy muc do bt dinh
kinh té cang 16n.

Ngoai bién chinh, nghién ctru con sir dung mot sd
bién kiém soat & cdp dd DN nham phan anh cac dic
diém tai chinh c6 thé anh huong dén viéc s dung
TDTM. Céc bién kiém soat bao gdm quy mo DN,
don by tai chinh, ty 1& tién mat, kha nang sinh 101,
ty 16 tai san ¢ dinh va ting trudng kinh té. Quy mo
DN duoc do luong bang logarit ty nhién cta tong
tai san. Pon by tai chinh dugc tinh bing ty 1é tong
no phai tra trén téng tai san. Ty 1€ tién mit duoc do

ludng bang tién va cac khoan tuong duong tién trén
tong tai san. Kha nang sinh 16i dugc do ludng bing
loi nhudn sau thué trén tong tai san. Ty 18 tai san ¢
dinh phan 4nh ty trong tai san cd dinh hiru hinh trong
tong tai san. Ngoai ra, nghién ctru ciing kiém soat
yéu t6 kinh t& vi mé thong qua tdc do ting trudng
GDP cua Viét Nam.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Nghién curu st dung dit liéu cia cac DN phi tai
chinh niém yét trén 2 san giao dich ching khoan
chinh cua Viét Nam gdm Sé Giao dich Chimg khoan
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich
Chtng khoan Ha Noi (HNX). Dit li¢u tai chinh cua
DN dugc thu thép tir co so dit liéu FiinPro, mot nguén
dir ligu tai chinh dang tin cdy va dugc su dung rong
rii trong cac nghién ctru vé DN tai Viét Nam. Mau
nghién ctru bao gdm 544 DNNY trong giai doan tir
ndm 2010 dén ndm 2024. Dt liéu vé bat dinh kinh
té dugc thu thap tr trang dir li€u chinh thirc cua chi
s6 tai dia chi www.policyuncertainty.com. Sau khi
thu thap va xir Iy dir liéu, bo dir liéu bang gom 6.432
quan sat DN-nam dugc st dung cho cac phan tich
thuc nghiém. Thong ké tom tit cac bién duoc trinh
bay trong Bang 1.

Bdng 1. Théng ké tém tat cac bién

Bién Tr‘ung B IiCh Nho nhat | Lén nhat Dinh nghia
binh chuan

Phai tra 0.111 0.099 0.001 0.508 Khodn phai trd ngwdi ban chia cho téng tai san

Quy mbé 27.235 |1.573 23.789 |31.602 Logarit tw nhién cta tdng tai san DN

DPon béy 0.556 0.236 0.050 0.962 Téng no phai tra chia cho tbng tai san

Tign mt 0.096 0.101 0.001 0,506 Tlén v?'ca’c khoan twong dwong tién chia cho
tbng tai san

ROA 0.062 0.070 -0.122 0.332 Loi nhuan sau thué chia cho t6ng tai san

TSCb 0.239 0.196 0.000 0.839 Tai san cb dinh hitu hinh chia cho téng tai san

B4t dinh 0.085 0.065 0.000 0912 ngarlt tw nr’nen'cAua chi so bat dinh kinh té the
gidi (WUI) cla Viét Nam

GDP 0.059 0015 0026 0.080 ,T\lczcmdo tang trwdng GDP hang nam cua Viét

Nguon: Téng hop ciia tc gid
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4. Két qua va thio luin

4.1. Két qua héi quy

Bang 2 trinh bay két qua hdi quy dénh gid tac
dong cua bét dinh kinh t& d&én TDTM nhén tur nguoi
ban cua cac DNNY tai Viét Nam. Két qua hdi quy
cho théy, bién tré cta bién phu thudc c6 hé sb duong
va c6 y nghia thong ké cao & tat ca cac mo hinh. Cu
thé, hé s6 cua bién tré dao dong tir 0.537 dén 0.577

va déu c6 y nghia & mirc 1%. Két qua nay cho thay,
TDTM c6 tinh dong va mang tinh bén vimng theo thoi
gian, nghia 1a mtrc d6 st dung TDTM cua DN trong
qué khtr ¢6 anh huong dang ké dén quyét dinh sur
dung TDTM trong hién tai. Diéu nay phu hop voi
18p luén, cac chinh sach TDTM ctia DN thuong dugc
didu chinh dén theo thoi gian thay vi thay dbi dot
ngot. (Bang 2)

Bdang 2. K&t qua hdi quy

(1) (2) (3)
Bién tré bién phu thudc 0.577*** 0.537*** 0.540***
(0.012) (0.013) (0.013)
B4t dinh 0.019*** 0.017*** 0.010**
(0.005) (0.005) (0.004)
Quy mo -0.005*** -0.005***
(0.001) (0.001)
Don bay 0.040*** 0.039***
(0.005) (0.005)
Tién mat 0.008 0.009
(0.008) (0.008)
ROA -0.031*** -0.032***
(0.011) (0.011)
TSCDb -0.033*** -0.033***
(0.005) (0.005)
GDP -0.016
(0.019)
Hing sb 0.042*** 0.166*** 0.168***
(0.002) (0.017) (0.017)
S8 quan sat 6,432 6,432 6,432
S6 DN 544 544 544
S6 céng cu 196 201 202
Kiém dinh AR(1) 0.000 0.000 0.000
Kiém dinh AR(2) 0.254 0.320 0.313
Kiém dinh Hansen 0.225 0.231 0.263
Ghi chd: Bién phuy thudc 13 Khodn phai trd ngwai ban. Sai s6 chuan trong ngoic don. *** p<0.01, ** p<0.05, *
p<0.1.
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Nguon: Két qua nghién ciru
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Bién giai thich chinh cta nghién ctru 1a mirc do
bat dinh kinh té cho thay, hé sé duong va c6 y nghia
théng ké trong tat ca cac mo hinh. Cu thé, hé s cua
bién bét dinh 1an luot 13 0.019 trong mé hinh (1),
0.017 trong m6 hinh (2) va 0.010 trong mo hinh
(3). Céc hé s6 nay déu c6 y nghia thong ké & muc
1% hodc 5%. Két qua nay cho thy, khi mirc do bat
dinh kinh té gia tang, cac DN c6 xu huéng gia ting
TDTM nhan tir nha cung cip. No6i cach khac, trong
bbi canh méi truong kinh t& trd nén khé dy doan
hon, DN ¢6 xu huéng sir dung nhiéu hon cic khoan
phai tra ngudi ban nhu mot ngudn tai trg ngin han.
Két qua nay ham y, TDTM déng vai tro nhu mét
ngudn tai trg thay thé khi cac diéu kién tai chinh tré
nén kém thudn 1gi trong moi truong bét dinh.

Viéc hé s6 ctia bién bat dinh van duy tri diu dwong
va y nghia thong ké khi cac bién kiém soat dugc lan
luot dwa vao mo hinh cho thay, két qua ciia nghién
ctru ¢6 tinh 6n dinh cao. Cu thé, ngay ca khi kiém
soat cac dic diém tai chinh caa DN va yéu t6 vi mo,
mdi quan hé dwong giita bt dinh kinh té va TDTM
van duoc duy tri. Didu nay cing ¢ bang chimg mirc
d6 bat dinh cao c6 xu hudng thuc day DN gia ting sir
dung TDTM tir nha cung cip.

Bén canh bién chinh, mot s6 bién kiém soat cling
cho thay két qua dang cht y. Quy md DN c6 hé sb
am va c6 y nghia thong ké, cho thiy cac DN 16n c6
xu huéng su dung it TDTM hon so v6i cac DN nhd.
Diéu nay c¢ thé duge giai thich béi viée cac DN 1én
thuong c6 kha ning tiép can cac ngudn von chinh
thirc t6t hon. Nguoc lai, don bay tai chinh ¢ hé s6
dwong va ¢ ¥ nghia théng ké, ham ¥ rang cac DN
¢6 muc no cao ¢b xu hudng sir dung nhiéu TDTM
hon. Trong khi d6, kha néng sinh 101 va ty 1€ tai san
c¢b dinh déu c6 hé sb am, cho thiy cac DN co hiéu
qua hoat dong tdt hodc c6 nhiéu tai san hitu hinh c6
thé it phu thugc hon vao TDTM. Céc bién tién mat
va ting truong GDP khong cho thiy y nghia thng
ké o rang trong mo hinh.

Ngoai ra, do tin cdy cua cac udc lugng GMM
dugc kiém ching thong qua cac kiém dinh tiéu
chuén. Trudc hét, kiém dinh tu twong quan Arellano-
Bond cho thiy ton tai ty twong quan bic mot trong
sai s6, diéu nay 1 phu hop v6i didc diém ciia md hinh
sai phan. Quan trong hon, kiém dinh ty twong quan
bac hai khong cho thdy bang chimg vé tu twong quan

béc hai trong sai sd, v&i gia tri p-value déu 16n hon
0.1 & tat ca cac mo hinh. Piéu nay cho thiy cac diéu
kién moment ctiia mo6 hinh 1a hop 1€. Bén canh do,
kiém dinh Hansen vé tinh hop 1 ciia cac bién cong
cu ciing cho thiy két qua phu hop, véi cac gia tri
p-value déu 16n hon 0.1. Két qua nay cho thdy cac
bién cong cu dugc st dung trong mé hinh 1a ngoai
sinh va mé hinh GMM dugc xac dinh tét.

4.2. Théo ludn két qud

Két qua thuc nghiém cho thay bat dinh kinh té
¢6 tac dong duong va c6 ¥ nghia thong ké dbi véi
TDTM nhan tir nha cung cip ciia DN. Didu nay ham
v khi mirc d6 bat dinh kinh té gia ting, cac DN c6
xu huéng gia ting sir dung TDTM tir ngudi ban. Két
qua nay phil hop véi gia thuyét H2, theo d6 bét dinh
kinh té c6 thé lam gia ting TDTM ctia DN. Co ché
giai thich hop 1y cho két qua nay 1a trong bdi canh
mdi trudng kinh té tré nén kho dy doan hon, kha
nang tiép can cac ngudn vén bén ngoai, dic biét 1a
tin dung ngan hang, c6 thé bi han ché. Do d6, DN ¢6
xu huéng gia ting str dung TDTM nhu mot ngudn tai
trg thay thé nham duy tri hoat dong san xuét - kinh
doanh. Két qua nay phu hop véi 1ap luan 1y thuyét
cho rang cac nha cung cép c6 thé dong vai tro nhu
“ngudi cho vay cudi cung” dbi voi cac DN gip han
ché vé tai chinh (Petersen & Rajan, 1997). Khi céc
kénh tai tro truyén thong tré nén kho tiép can trong
giai doan bat dinh, DN c¢6 thé ting cuong sir dung
TDTM tir nha cung cap dé tai trg cho nhu cau vén
Iuu dong.

Két qua cua nghién ciru ciing nhét quan véi cac
bang ching thuc nghiém cho thay, TDTM c6 xu
hudng gia tang trong cac giai doan khing hoang hoac
khi nguén tin dung ngén hang bi thu hep. Chang han,
Ferrando va Mulier (2013) cho thay, cic DN c6 xu
huéng sir dung TDTM nhu mét co ché “bd dém tai
chinh” trong giai doan khuing hoang tai chinh toan
cau. Tuy nhién, két qua cta nghién ctru nay khac
v6i mot sb nghién ciru trude ddy cho rang bat dinh
kinh t& c6 thé lam giam TDTM. Vi du, D’Mello
va Toscano (2020) va Jory va ctg (2020) cho thay
bat dinh chinh sach kinh té c6 xu huéng lam giam
TDTM cua cac DN tai Hoa Ky. Tuong tu, Su va ctg
(2021) va Vo va ctg (2022) ciing ghi nhan mdi quan
hé tiéu cuc gitra bat dinh va TDTM trong bdi canh
Trung Quéc va Han Qudc. Su khac biét giita két qua
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ctia nghién ciru ndy va cac nghién ciru trude co thé
xuét phat tir su khac biét vé bdi canh kinh té va ciu
trac hé thong tai chinh.

Cu thé, phz“m 16n cac nghién ctru trude duge thuc
hién tai cac nén kinh té phat trién hodc cac nén kinh
té 16n, noi DN c6 nhiéu kénh tiép can vén thay thé
ngoai TDTM. Trong khi do, tai cac nén kinh t& méi
ndi nhu Viét Nam, thi truong von con kém phat trién
va DN phu thudc nhiéu vao tin dung ngan hang d¢ tai
trg cho hoat dong kinh doanh. Khi méi truong kinh
té tro nén bét dinh, kha ning tiép can tin dung ngan
hang c6 thé bi thu hep, khién DN phai dya nhiéu
hon vao TDTM tir nha cung cip. Diéu nay lam cho
TDTM dong vai trd nhu mot ngudn tai trg thay thé
quan trong trong bdi canh bét dinh.

5. Két luan

Két qua nghién ctru cung cdp bing ching thuc
nghiém vé tac dong ciia bat dinh kinh té dén TDTM
cua cac DNNY tai Viét Nam trong giai doan 2010-
2024. Str dung dir liéu bang ctia 544 DN va phuong
phap udc luong bang dong véi GMM, nghién cuu
cho thay murc do bat dinh kinh té c6 tic dong duong
va ¢o y nghia théng k& d¢én TDTM nhan tir nguoi
ban. Néi cach khac, khi méi truong kinh té tré nén
khoé dy doan hon, cac DN c¢6 xu hudng gia tang su
dung cac khoan phai tra nguoi ban nhu mot ngudn
tai tro ngan han. Két qua nay cho thiy, TDTM déng
vai trd nhu mot co ché tai tro thay thé trong bdi canh
bat dinh gia tang va kha ning tiép can cic ngudn von
khac c6 thé bi han ché. Phat hién nay gop phan bod
sung bang chimg thuc nghiém vé mbi quan hé giira
bat dinh kinh té va TDTM, dic biét trong bdi canh
céc nén kinh té méi ndi nhu Viét Nam.

Tir goc do chinh sach, két qua nghién ctru mang
lai mot s6 ham ¥ quan trong ddi v6i cac co quan
quan ly nha nuéec.

Thir nhdt, trong bdi canh bit dinh kinh té gia
tang, cac DN c¢6 xu hudng phu thudc nhiéu hon vao
TDTM. Diéu nay cho thdy TDTM déng vai trd nhu
mot kénh tai trg quan trong giap DN duy tri hoat
dong san xuét - kinh doanh khi diéu kién tai chinh tr&
nén kém thuan lgi. Do do, cac co quan quan ly can
chu trong duy tri sy 6n dinh ciia méi truong kinh té
vi md nhiam giam thiéu muc d6 bét dinh, qua d6 gop
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ph?m 6n dinh hoat dong tai chinh cua DN. Cac chinh
sach didu hanh kinh té vi mé minh bach va nhit quan
c6 thé giup giam thiéu sy bién dong cia méi truong
kinh doanh va hd tro DN dua ra cic quyét dinh tai
chinh hi€u qua hon.

Thir hai, vai trd quan trong cua cac kénh tai trg
phi chinh thirc trong bdi canh cac nén kinh té méi
n6i. Trong trudng hop ciia Viét Nam, thi truong von
van dang trong qué trinh phat trién va nhiéu DN, dic
biét 1a cac DN nhod va vira, con gdp han ché trong
viéc tiép can tin dung ngan hang. Vi vdy, viéc ting
cuong phat trién cac thi truong tai chinh va mé rong
kha nang tiép can von cho DN 1a mot nhiém vu quan
trong ddi v6i cac nha hoach dinh chinh sach. Céc co
quan quan 1y c6 thé thuc dy cac chuong trinh hd
tro tin dung cho DN, cai thién khung phap 1y cho thi
truong von va khuyén khich sy phat trién cta cac
kénh huy dong von khac nham giam sy phu thudc
qua mirc vao cac ngudn tai trg ngan han nhu TDTM.

D6i v6i hé thong ngan hang, két qua nghién ctru
goi ¥ cac ngan hang cin quan tdm nhidu hon dén
su thay ddi trong hanh vi tai tro cuia DN khi moi
truong kinh té tré nén bat dinh. Khi mutrc do bat dinh
gia ting, cac DN c6 xu huéng sir dung nhidu TDTM
hon, diéu nay c6 thé phan anh sy thu hep trong kha
nang tiép can tin dung ngan hang. Trong bdi canh dé,
cac ngan hang thuong mai tai Viét Nam c6 thé xem
xét diéu chinh chinh sach tin dung theo huéng linh
hoat hon nhdm hd tro DN, dic biét la trong cac giai
doan kinh té khé khan. Viéc phat trién cac san pham
tin dung ngén han linh hoat, céi thién quy trinh danh
gia tin dung va tang cuong hop tac voi DN trong
chudi cung tmg c6 thé giup ngan hang dap tmg tot
hon nhu cdu tai trg von luu dong cua DN.

Ngoai ra, cic ngan hang ciing c¢6 thé khai thac
thong tin tir cac giao dich TDTM dé nang cao cht
luong danh gia tin dung cia DN. Trong thuyc té,
TDTM phan 4nh mdi quan hé giao dich giita DN
v6i cac nha cung cép va c6 thé cung cap thém thong
tin vé kha niang thanh toan ciing nhu uy tin cia DN
trén thi truong. Do do, viée tich hop cac dir liéu lién
quan dén giao dich thwrong mai vao hé théng danh
gi4 tin dung c6 thé gitip cac ngén hang nang cao hiéu
qué quan tri rai ro va cai thién kha ning cung cap tin
dung cho DNm
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ABSTRACT

This study investigates the impact of economic uncertainty on the use of supplier-provided
trade credit among listed firms in Vietnam. Utilizing a panel dataset of 544 companies over the
period 20102024, the analysis employs a dynamic panel approach with generalized method of
moments (GMM) estimation to address endogeneity and the persistence of financing behavior.
The findings indicate that higher levels of economic uncertainty are associated with increased
reliance on trade credit, suggesting that firms turn to supplier financing as a flexible short-term
funding source under uncertain conditions. These results highlight the sensitivity of corporate
financing choices to macroeconomic volatility and provide evidence of the substitutive role of
trade credit in constrained financial environments.
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