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1. ñaët vaán ñeà
Khoaûn phaûi traû thöông maïi, thöôøng ñöôïc xem

laø moät daïng tín duïng thöông maïi, laø nguoàn taøi trôï
ngaén haïn quan troïng giuùp doanh nghieäp duy trì
hoaït ñoäng saûn xuaát - kinh doanh trong ñieàu kieän
doøng tieàn khoâng oån ñònh. Trong thöïc tieãn, nhieàu
doanh nghieäp, ñaëc bieät taïi caùc neàn kinh teá ñang
phaùt trieån, phuï thuoäc ñaùng keå vaøo khoaûn phaûi traû
thöông maïi do khaû naêng tieáp caän nguoàn voán ngaân
haøng coøn haïn cheá (Petersen & Rajan, 1997).

Veà maët lyù thuyeát, vieäc söû duïng khoaûn phaûi traû

thöông maïi coù theå giuùp doanh nghieäp giaûm aùp löïc
voán löu ñoäng, taän duïng caùc ñieàu khoaûn thanh toaùn
linh hoaït vaø duy trì hoaït ñoäng kinh doanh lieân tuïc.
Tuy nhieân, neáu söû duïng quaù möùc, tín duïng thöông
maïi coù theå laøm gia taêng chi phí taøi chính tieàm aån,
gaây aùp löïc thanh toaùn vaø laøm suy giaûm hieäu quaû
hoaït ñoäng (Wilner, 2000).

Trong boái caûnh Vieät Nam, heä thoáng taøi chính
chöa phaùt trieån ñoàng boä khieán tín duïng thöông maïi
trôû thaønh moät keânh taøi trôï thay theá phoå bieán. Do
ñoù, vieäc ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa khoaûn phaûi traû
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hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp nieâm yeát taïi saøn chöùng khoaùn Vieät Nam, ñoàng thôøi xem xeùt vai troø ñieàu
tieát cuûa khaû naêng thanh khoaûn trong moái quan heä naøy. Döõ lieäu ñöôïc thu thaäp döôùi daïng baûng trong
giai ñoaïn 2011-2022 vaø ñöôïc phaân tích thoâng qua caùc phöông phaùp hoài quy OLS, moâ hình taùc ñoäng
coá ñònh (FEM), moâ hình taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM) vaø hoài quy hai böôùc vôùi bieán coâng cuï. Keát quaû
thöïc nghieäm cho thaáy, khoaûn phaûi traû thöông maïi coù xu höôùng laøm suy giaûm hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp. Tuy nhieân, aûnh höôûng tieâu cöïc naøy ñöôïc laøm giaûm ñaùng keå khi doanh nghieäp duy trì
möùc thanh khoaûn cao. Töø ñoù, nghieân cöùu ñöa ra nhöõng haøm yù quan troïng cho coâng taùc quaûn trò taøi
chính vaø quaûn trò voán löu ñoäng trong doanh nghieäp.

Töø khoùa: khoaûn phaûi traû thöông maïi, hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp, doanh nghieäp 
nieâm yeát.
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thöông maïi ñeán hieäu quaû doanh nghieäp, cuõng nhö
vai troø cuûa caùc yeáu toá ñieàu tieát nhö thanh khoaûn, laø
caàn thieát ñeå hieåu roõ hôn chieán löôïc taøi chính cuûa
doanh nghieäp (Ferrando & Mulier, 2013; García-
Teruel & Martínez-Solano, 2007).

2. Toång quan nghieân cöùu vaø giaû thuyeát
Nhieàu nghieân cöùu tröôùc ñaây cho thaáy, khoaûn

phaûi traû thöông maïi coù theå hoã trôï doanh nghieäp môû
roäng quy moâ, caûi thieän doøng tieàn vaø naâng cao hieäu
quaû hoaït ñoäng. Tuy nhieân, caùc baèng chöùng thöïc
nghieäm cuõng chæ ra, vieäc laïm duïng khoaûn phaûi 
traû thöông maïi coù theå phaûn aùnh tình traïng khoù
khaên taøi chính vaø daãn ñeán hieäu quaû kinh doanh
thaáp hôn.

Beân caïnh ñoù, khaû naêng thanh khoaûn ñöôïc xem
laø yeáu toá then choát quyeát ñònh vieäc doanh nghieäp
söû duïng tín duïng thöông maïi hieäu quaû hay khoâng.
Theo Petersen vaø Rajan (1997), doanh nghieäp coù
thanh khoaûn cao thöôøng coù khaû naêng quaûn lyù toát
caùc nghóa vuï ngaén haïn vaø taän duïng tín duïng
thöông maïi nhö moät coâng cuï taøi chính chieán löôïc.
Ngöôïc laïi, theo nghieân cöùu cuûa Nguyen vaø
Ramachandran (2006), caùc doanh nghieäp coù thanh
khoaûn yeáu coù theå gaëp ruûi ro taøi chính khi phuï
thuoäc quaù nhieàu vaøo khoaûn phaûi traû.

Töø ñoù, nghieân cöùu ñeà xuaát 2 giaû thuyeát:
Giaû thuyeát H1: Khoaûn phaûi traû thöông maïi coù aûnh

höôûng ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.

Giaû thuyeát H2: Thanh khoaûn ñoùng vai troø ñieàu

tieát trong moái quan heä giöõa khoaûn phaûi traû thöông

maïi vaø hieäu quaû doanh nghieäp.

Khaû naêng thanh khoaûn cao cho thaáy doanh
nghieäp coù khaû naêng ñaùp öùng toát caùc nghóa vuï taøi
chính ngaén haïn. Khi ñoù, doanh nghieäp coù theå chuû
ñoäng söû duïng khoaûn phaûi traû thöông maïi nhö moät
coâng cuï taøi chính chieán löôïc, taän duïng caùc ñieàu
khoaûn thanh toaùn ñeå toái öu hoùa doøng tieàn maø
khoâng aûnh höôûng ñeán uy tín hoaëc ruûi ro taøi chính
(García-Teruel & Martínez-Solano, 2007). Caùc
doanh nghieäp coù thanh khoaûn cao seõ ñöôïc höôûng
lôïi nhieàu hôn töø khoaûn phaûi traû thöông maïi, trong
khi doanh nghieäp coù thanh khoaûn yeáu coù theå bò aûnh
höôûng tieâu cöïc (Ferrando & Mulier, 2013).

3. phöông phaùp nghieân cöùu
Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu cuûa caùc doanh

nghieäp nieâm yeát taïi Vieät Nam trong giai ñoaïn
2011-2022. Thoáng nhaát vôùi Mahmud & coäng söï
(2022), caùc bieán ñöôïc xaây döïng goàm ROA, ñaïi
dieän cho hieäu quaû doanh nghieäp (FP). Size laø log
töï nhieân cuûa toång taøi saûn, ñaïi dieän cho yeáu toá quy
moâ doanh nghieäp. Lev laø tyû soá cuûa toång nôï treân
toång taøi saûn, ñeå kieåm soaùt cho taùc ñoäng cuûa nôï.
Tang laø tyû soá giöõa taøi saûn coá ñònh vaø toång taøi saûn,
ñeå kieåm soaùt cho taùc ñoäng cuûa yeáu toá höõu hình.
Age laø soá naêm töø luùc thaønh laäp DN cho ñeán naêm t.
Paya laø tyû soá giöõa khoaûn phaûi traû thöông maïi vaø
toång taøi saûn.

2 moâ hình hoài quy ñöôïc xaây döïng nhaèm kieåm
ñònh taùc ñoäng tröïc tieáp cuûa khoaûn phaûi traû thöông
maïi vaø vai troø ñieàu tieát cuûa thanh khoaûn. Ñeå ñaûm
baûo ñoä tin caäy, nghieân cöùu aùp duïng nhieàu phöông
phaùp öôùc löôïng vaø kieåm soaùt hieän töôïng noäi sinh
baèng hoài quy 2 böôùc vôùi bieán coâng cuï.

FPi,t = b0 + b1Payai,t + b2SIZEi,t  + b3LEVi,t 
+ b4Tangi,t + b5Agei,t + ei,t                                  (1)

FPi,t = b0 + b1Payai,t + b2Liquidi,t
+ b3Paya*Liquidi,t + b4SIZEi,t + b5LEVi,t 
+ b6Tangi,t + b7Agei,t + ei,t                                 (2)

Ñeå öôùc löôïng moâ hình (1) vaø (2), nghieân cöùu söû
duïng caùc moâ hình öôùc löôïng döõ lieäu baûng phoå bieán,
goàm hoài quy OLS goäp, moâ hình aûnh höôûng coá ñònh
(FEM), moâ hình aûnh höôûng ngaãu nhieân (REM). 

4. keát quaû nghieân cöùu vaø thaûo luaän
Caùc giaù trò thoáng keâ moâ taû cuûa caùc bieán trong

moâ hình (1) ñöôïc trình baøy trong Baûng 1. 
Keát quaû thöïc nghieäm töø caùc moâ hình hoài quy

OLS, FEM vaø REM, ñoàng thôøi coù vaø khoâng coù
bieán kieåm soaùt cho ngaønh, naêm ñöôïc trình baøy
trong Baûng 2. Ngoaøi ra, Baûng 2 trình baøy keát quaû
hoài quy 2 böôùc ñeå kieåm soaùt vaán ñeà noäi sinh tieàm
taøng vaø keát quaû ñeàu nhaát quaùn cho thaáy, khoaûn
phaûi traû thöông maïi coù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. 

Ngoaøi taùc ñoäng tröïc tieáp, keát quaû hoài quy cho
thaáy bieán töông taùc giöõa khoaûn phaûi traû thöông
maïi vaø thanh khoaûn coù heä soá döông vaø coù yù nghóa
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thoáng keâ, cho thaáy taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa khoaûn
phaûi traû thöông maïi ñeán hieäu quaû doanh nghieäp seõ
ñöôïc giaûm nheï khi doanh nghieäp coù möùc thanh
khoaûn cao. Keát quaû naøy phuø hôïp vôùi laäp luaän
trong caùc nghieân cöùu nhö García-Teruel vaø
Martínez-Solano (2007) vaø Ferrando vaø Mulier
(2013), cho raèng thanh khoaûn ñoùng vai troø ñieàu
tieát trong vieäc doanh nghieäp söû duïng tín duïng
thöông maïi, cuûng coá cho giaû thuyeát H2 ñöôïc ñeà
xuaát tröôùc ñoù. (Baûng 3)

Theo keát quaû thoáng keâ moâ taû, khoaûn phaûi traû
thöông maïi chieám tyû troïng ñaùng keå trong toång taøi
saûn cuûa doanh nghieäp. Keát quaû hoài quy nhaát quaùn
cho thaáy khoaûn phaûi traû thöông maïi coù taùc ñoäng tieâu
cöïc ñeán ROA. Ñieàu naøy cho thaáy vieäc phuï thuoäc
quaù möùc vaøo tín duïng thöông maïi coù theå laøm giaûm
hieäu quaû hoaït ñoäng. Tuy nhieân, khi xem xeùt yeáu toá
thanh khoaûn, keát quaû bieán töông taùc giöõa khoaûn
phaûi traû thöông maïi vaø thanh khoaûn mang daáu
döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ. Ñieàu naøy haøm yù
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(1)  roa (2)  roa (3)  roa (4)  roa (5)  roa

paya -0.103*** -0.125*** -0.0800*** -0.0921*** -0.0661***

[0.00868] [0.00877] [0.0114] [0.0103] [0.0197]   

age -0.000545*** -0.000231** -0.00785** -0.00025 -0.00022

[0.000102] [0.000107] [0.00307] [0.000243] [0.000242]   

tang 0.0229*** -0.00041 -0.0568*** -0.0364*** -0.0291***

[0.00436] [0.00464] [0.00733] [0.00628] [0.00669]   

size 0.00299*** 0.00697*** 0.0166*** 0.0103*** 0.0109***

[0.000600] [0.000635] [0.00173] [0.00113] [0.00116]   

lev -0.165*** -0.181*** -0.168*** -0.169*** -0.170***

[0.00542] [0.00534] [0.00738] [0.00656] [0.00696]   

R2 0.143 0.212 0.135

Soá quan saùt 7016 7016 7016 7016 6531

Nguoàn: taùc giaû tính toaùn. (1) OLS khoâng coù kieåm soaùt cho ngaønh vaø naêm, (2) OLS, (3) FEM, (4) REM coù kieåm soaùt

cho ngaønh, naêm, (5) Hoài quy hai böôùc vôùi bieán coâng cuï. Soá trong ngoaëc laø sai soá chuaån.

Baûng 2. hoài quy moâ hình (1)

Bieán Soá QS Trung bình Sai soá chuaån Toái thieåu Toái ña

roa 7,016 0.067708 0.080871 -0.79 0.83

paya 7,016 0.106223 0.105475 0 0.905743

size 7,016 27.37577 1.612653 23.33036 33.98957

lev 7,016 0.217827 0.185676 0 0.798056

age 7,016 15.3559 8.766979 1 122

tang 7,016 0.251539 0.220634 0 0.987271

Baûng 1. Thoáng keâ moâ taû

Nguoàn: taùc giaû tính toaùn
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doanh nghieäp coù thanh khoaûn toát coù theå giaûm thieåu
taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa khoaûn phaûi traû thöông maïi,
qua ñoù quaûn lyù voán löu ñoäng hieäu quaû hôn.

5. keát luaän vaø haøm yù
Nghieân cöùu cho thaáy khoaûn phaûi traû thöông

maïi nhìn chung coù aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán hieäu

quaû doanh nghieäp taïi Vieät Nam. Tuy nhieân, khaû
naêng thanh khoaûn ñoùng vai troø quan troïng trong
vieäc ñieàu tieát moái quan heä naøy. Doanh nghieäp caàn
xaây döïng chieán löôïc quaûn trò khoaûn phaûi traû gaén
lieàn vôùi quaûn trò thanh khoaûn nhaèm toái öu hoùa hieäu
quaû hoaït ñoäng vaø haïn cheá ruûi ro taøi chính n
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(1)  roa (2)  roa (3)  roa   

paya -0.154*** -0.130*** -0.139***

[0.0145] [0.0175] [0.0161]   

liquid 8.03E-05 9.01E-05 0.000089

[0.0000706] [0.0000583] [0.0000577]   

paya*liquid 0.0270** 0.0444*** 0.0433***

[0.0107] [0.0116] [0.0111]   

age -0.000218** -0.00802*** -0.00023

[0.000107] [0.00307] [0.000243]   

tang 0.00277 -0.0497*** -0.0303***

[0.00478] [0.00753] [0.00646]   

size 0.00713*** 0.0169*** 0.0106***

[0.000637] [0.00173] [0.00114]   

lev -0.175*** -0.161*** -0.161***

[0.00575] [0.00759] [0.00682]   

Year dummies Coù Coù Coù

Ind dummies Coù Coù Coù

_cons -0.0656*** -0.200*** -0.155***

[0.0186] [0.0770] [0.0334]   

Soá quan saùt 7016 7016 7016

R2 0.213 0.137

Nguoàn: taùc giaû tính toaùn. (1) OLS, (2) FEM, (3) REM.

Baûng 3. hoài quy moâ hình (2)
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ABsTRAcT: 
This study investigates the impact of trade payables on the operational efficiency of firms

listed on the Vietnamese stock exchange, with particular attention to the moderating role of
liquidity in this relationship. Panel data covering the period 2011 - 2022 are employed and
analyzed using ordinary least squares (OLS), fixed effects (FEM), random effects (REM), and
two-stage instrumental variable regression techniques. The empirical findings indicate that trade
payables are generally associated with lower operational efficiency. However, this adverse effect
is substantially attenuated when firms maintain higher levels of liquidity. Overall, the results
provide meaningful insights into the role of liquidity in shaping the efficiency outcomes of trade
payables and contribute to the literature on corporate financial management and working capital
dynamics.
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