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Tom tat:

Nghién ciru ndy xem xét tdc dong cia chat lwong don tich dén mirc tin dung thwong mai
ciia doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam giai doan 2010-2024. Téc gia do
liwong chat lwong don tich bang mé hinh Dechow—Dichev mé réng béi McNichols (2002).
Két qua cho thdy mirc don tich tity nghi cao, hay chdt lwong don tich thdp, dan dén doanh
nghiép nhdn it tin dung thuong mai hon. Cdac phuong phdp kiém tra d¢ viing véi bién phu
thugc thay thé va cdc mé hinh khac déu c6 két qua nhdt quan, glup nhdn manh vai tro ciia
chat lwong don tich nhie mot yéu to quan trong trong viéc tiép cdn tai tro thu’(mg mai tir
nha cung cap tai thi truong méi néi. Ngodi ra, trong béi canh Viét Nam, ¢6 bang chirng cho
thcfy chat lwong don tich con anh huong dén su lwa chon thay thé gitka hai logi ng ngcfn han
la no ngdn hang va tin dung thuong mai.

Tir khoa: Chét luong ddn tich, tin dung thuong mai, khoan phai tra thuong mai, Viét Nam.
JEL Codes: G30, G32.

Accruals quality, trade payables and bank credit: Evidence of listed firms in Vietnam
Abstract

This study examines the role of accruals quality in determining trade credit for non-financial
listed enterprises in Vietnam from 2010 to 2024. The author measures accruals quality using
the Dechow—Dichev model as modified by McNichols (2002). The results indicate that high
levels of discretionary accruals—or low accruals quality—Ilead to firms receiving less trade
credit. Robustness checks using alternative dependent variables and various models yield
consistent results, highlighting the role of accruals quality as a crucial factor in accessing
trade financing from suppliers in an emerging market. Furthermore, in the Vietnamese context,
accruals quality also affects the substitution choice between the two types of short-term debt:
bank loans and trade credit.

Keywords: Accruals quality, Trade credit, Trade payables, Vietnam
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1. Giéi thiéu

Trong linh vurc ké toan — tai chinh doanh nghiép, chat lwong don tich (accruals quality — AQ) duge xem
12 mot chi bao cbt 16i phan anh do tin cdy va tinh hiru ich cua thong tin ké toan. AQ thé hién mirc d6 ma loi
nhuén ké toan phan anh chinh xéac céc loi ich kinh té, ciing nhu kha ning du bao cac dong tién trong tuong
lai (Francis & cong su, 2005; Dechow & Dichev, 2002). Nho vay, AQ dong vai trdo nhu mét thude do téng
hop vé mirc d6 minh bach va hiéu qua cua hé thong bio cdo tai chinh. Khi AQ cao, riii ro thong tin bat can
xtng giam, gitip cac nha dau tu, cht no va nha cung cip danh gia chinh xéac tiém ning tai chinh ctia doanh
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nghiép. Nguoc lai, cht lwong don tich thip dan dén chi phi vén cao hon, do cac bén tai trg yéu cau phan bu
rti ro 16n hon nham bu dép cho su thiéu tin cdy trong thong tin bao cao (Bharath & cong su, 2008; Francis
& cong su, 2005).

Trong bdi canh cac nén kinh t& mai nbi nhu Viét Nam, AQ cang c6 y nghia dic biét khi co ché minh bach
hoéa thong tin va muc d6 tuan thu chuan muc ké toan van con han ché. Le & cong sy (2021) cho thdy cac
doanh nghiép niém yét c6 AQ cao duoc hudng mirc chi phi ng thip hon déng ké so véi nhém doanh nghiép
¢6 AQ thap. Pang cht y, thanh phan AQ tuy nghi (discretionary AQ), thé hién mirc d6 can thiép chii quan
clia nha quan 1y vao quy trinh ghi nhan ké toan, anh hudng dang ké t6i viéc dinh gia ng. Nhitng phat hién
nay cho théy chu ng tai thi truong Viét Nam, noi hé théng giam sat con non tré, dac biét nhay cam vaéi rui
ro thao ting lgi nhuén va hanh vi co hdi ctia doanh nghiép (Eliwa & cong su, 2019; Le & cdng su, 2021).

Khoén phai tra thuong mai (KPTTM) da va dang gt vai tro 1a ngudn v6n ngan han trong yéu ciia doanh
nghiép Viét Nam. Trong diéu kién cAu triic thi truong tai chinh thién vé ngan hang, véi ty 1é tin dung ngan
hang trén GDP cao hon nhiéu so véi mirc trung binh thé gidi, tin dung thuwong mai (TDTM) tré thanh mot
kénh tai trg thay thé pho bién va linh hoat & Viét Nam (Luu & Nguyen, 2021). Theo Luu & Nguyen (2021),
cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét giai doan 2011-2019 c¢6 khoan phai tra thuong mai chiém binh
quéan 11,5% tong tai san. Trong bdi canh tiép can vén ngan hang con mot s gisi han, khoan phai tra thuong
mai dong vai tro vira 1 céng cu hd trg thanh khoan, vira 14 yéu t6 then chét duy tri chudi cung tng, giup
doanh nghiép 6n dinh san xuat kinh doanh trong giai doan kinh té bién dong.

Trén 1y thuyét, mdi quan hé giira vay ngan hang va tin dung thuong mai c6 thé duoc giai thich qua ly
thuyét “thtr tu wu tién ngudn von” (pecking order theory), trong d6 doanh nghiép s& wu tién ngudn von ré va
kha dung hon nhu vay ngan hang, réi méi chuyén sang st dung tin dung thuong mai khi kha niang vay vén
chinh thie bi han ché (Meltzer, 1960; Petersen & Rajan, 1997). Tuy nhién, cac béng churng thuc nghiém gﬁn
day tai Viét Nam (Luu & Nguyen, 2021) cho thdy mdi quan hé giita hai kénh von ngin han nay khong tuyén
tinh. Cu thé, ton tai mot mdi quan hé phi tuyén dang “chit U nguoc”: & mirc vay ngan hang thip, hai kénh
v6n c6 thé bd sung cho nhau; trong khi & mtc cao, tin dung ngan hang (TDNH) dan thay thé khoan phai tra
thuong mai do chi phi cua tin dung thuong mai thuong cao hon.

Cho dén nay, & Viét Nam, noi thong tin ké toan 1a nén tang dua ra quyét dinh tin dung cho ca ngan hang
1an nha cung cip, AQ tt co thé gitp giam bat dbi ximg thong tin, ciing ¢ 10ng tin tir hai nhém chi ng (ngan
hang va nha cung cp) va tac dong truc tiép dén quy mo ciia cac khoan phai tra thwong mai ma doanh nghiép
¢6 thé nhan duge. Mac du vay, hau hét cac cong trinh nghién ctru trong va ngoai nudc mdi diung lai & viéc
xem xét mdi quan hé thay thé giira tin dung ngan hang va tin dung thwong mai, hoic tac dong ciia AQ lén
chi phi ng hodc kha nang tiép can tung loai tin dung riéng biét (Chen & cong su, 2017; Li & cong su, 2018;
Palacin-Sanchez & cong su, 2022). Theo tim hiéu cua tac gia, chua co nghién ctru nao phén tich vai tro ctua
AQ trong viéc anh huéng dén mbi quan hé cuia hai ngudn tai trg nay, du ddy 1a van dé c6 y nghia ly thuyét
13n thyc tién quan trong dbi véi cac nén kinh t& méi nodi.

Trén co s& d6, nghién ciru nay hudng dén hai muyc tiéu chinh. Thir nhat, nghién ctru danh gi4 tac dong
truc tiép cua chit lugng don tich dén quy mé khoan phai tra thuong mai cia cic doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam, nham lam r3 liéu AQ tdt ¢ thue su cai thién kha nang tiép can tin dung tir nha cung cép hay
khong. Vén dé nay van chua dugc chii trong nghién ctru dii nd mang nhiéu ¥ nghia thyuc tién quan trong cho
ca doanh nghiép ciing nhu cac nha hoach dinh chinh sach hudng t6i khoi thong ngudn vén cho cac hoat
dong kinh doanh. Thir hai, tic gia xem xét vai tro diéu tiét ciia AQ trong mdi quan hé danh doi giita khoan
phai tra throng mai va tin dung ngén hang ngin han, qua d6 phan tich cach chit lugng thong tin ké toan anh
hudng dén cau tric tai trg ngan han cta doanh nghiép. Bang viéc ap dung mé hinh Dechow & Dichev (2002)
va McNichols (2002) dé do AQ trén bg dit liéu bang cta cac doanh nghiép niém yét giai doan 2010-2024,
nghién ctru ky vong dong gop bang ching mai cho dong nghién ciru vé chat lugng bao cdo tai chinh va cdu
trac von ngan han trong bdi canh thi truong maéi ndi, dong thoi dwa ra cac ham y chinh sach hitu ich nham
nang cao minh bach tai chinh va hiéu qua st dung vdn trong khu vire doanh nghiép Viét Nam.

2. Tong quan nghién ciru c6 lién quan

2.1. Chit lwgng don tich, bit cin xirng thong tin va tin dung thwong mai
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AQ dugc xem la mét chi bao quan trong phan anh d¢ tin cay cia thong tin ké toan va muc do minh bach
clia bao céo tai chinh. Theo Dechow & Dichev (2002) va Francis & cong su (2005), AQ cao thé hién kha
nang loi nhuan ké toan phan anh chinh xac dong tién kinh té co ban, tir d6 gitp cai thién kha ning du bao
dong tién trong twong lai. Nguoc lai, AQ thap, thudng gan véi mie don tich tiy ¥ cao, c6 thé phan dnh hanh
vi quan tri lgi nhudn, lam suy giam d6 tin cdy cia thong tin tai chinh (Bharath & cong sy, 2008).

Theo Iy thuyét bat can xting thong tin (Akerlof, 1970), AQ déng vai trd nhu mot co ché giam thiéu bat can
ximg thong tin giira doanh nghiép va cht ng. Khi chét lugng béo cao tai chinh cao, cic bén cung cép von co
thé danh gia chinh xac hon rui ro tin dung, qua d6 giam chi phi giam sat va chi phi von. Nguoc lai, khi AQ
thap, thong tin tai chinh tré' nén kém tin cy, lam gia ting bat cAn xtng thong tin va khién cac chil ng phai
dua vao cac co ché thay thé hodc ap dung chinh sach tin dung than trong hon.

Tin dung thuong mai (trade payables) chiu anh hudng truc tiép tir mirc do bat can ximg thong tin. Theo
Petersen & Rajan (1997) va Cunat (2007), nha cung cip c6 loi thé vé “thong tin mém” nhd mdi quan hé
giao dich thuong xuyén voi khach hang, cho phép ho danh gia rui ro tin dung dua trén hanh vi thanh toan
va lich sir giao dich, thay vi chi dua vao bao cdo tai chinh. Diéu nay ham y ring, trong mot s6 trudng hop,
doanh nghiép c6 AQ thap van c6 thé tiép can tin dung thuwong mai théng qua co ché giam sat truc tiép ciia
nha cung cap.

Tuy nhién, ly thuyét tin hiéu lai dua ra mét du doan khac. AQ cao cé thé dugc xem 1a mét tin hiéu tich
cuc vé chat lugng quan tri va mic d6 minh bach ciia doanh nghiép, qua d6 cung cb niém tin ctia nha cung
cAp va khuyén khich ho cung cép tin dung véi chi phi thap hon (Francis & cong su, 2005). Nguoc lai, AQ
thdp phat di tin hiéu tiéu cuc, khién nha cung cip diéu chinh hanh vi theo huéng than trong, ching han nhu
rit ngan ky han thanh toan hogc giam han mirc tin dung.

Céc nghién ciru thue nghiém cho thay sy ton tai song song ciia hai co ché nay. Mot sb nghién ctru cho
thiy AQ thap c6 lién quan dén mirc tin dung thuong mai cao hon, do nha cung cip dong vai trd thay thé khi
thong tin tai chinh kém minh bach (Cunat, 2007; Chen & cong su, 2017). Nguoc lai, cac nghién ctru khac lai
tim thdy mdi quan hé tich cyc gitta AQ va tin dung thuong mai, cho thay nha cung cap van dwa dang ké vao
thong tin ké toan trong danh gia rui ro (Li & cong sy, 2018; Palacin-Sanchez & cong su, 2022).

Trong céc nén kinh té méi ndi nhu Viét Nam, noi hé théng thong tin va co ché thyc thi con han ché, tin
hiéu tir bao céo tai chinh c6 thé dong vai trd quan trong hon trong quyét dinh cép tin dung. Bang ching tai
Viét Nam cho théy AQ co mbi quan hé chét ché vai chi phi ng, ham y r?mg cac chu ng nhay cam véi chét
lugng thong tin ké toan (Le & cong su, 2021).

Do d6, trong bdi canh nay, tac gia xay dung gia thuyét H1 nhu sau:

HI: AQ ¢6 tirong quan ciing chiéu dén khodan phdi tra ciia doanh nghiép.

2.2. Chit lwgng don tich va méi quan hé giita tin dung thwong mai va tin dung ngin hang

Bén canh tac dong truc tiép dén tin dung thuong mai, AQ con c6 thé anh huéng dén mdi quan hé giira
tin dung thwong mai va tin dung ngan hang. Theo 1y thuyét trat tu phan hang vén (Meltzer, 1960; Myers &
Majluf, 1984), doanh nghiép c6 xu huéng uu tién cic ngudn von cé chi phi thap va it rang budc hon, trong
d6 tin dung ngan hang thuong dugc uu ti€n trude tin dung thuong mai. Tuy nhién, cac nghién ctru thuc
nghiém cho thiy tin dung thwong mai c6 thé déng vai tro nhu mot kénh tai trg thay thé khi doanh nghiép
gip han ché trong tiép can von ngan hang (Petersen & Rajan, 1997; Love & cong su, 2007). Mit khac, trong
mot s6 trudng hop, hai ngudn vén nay cé thé bo sung 1an nhau, dic biét khi doanh nghiép can duy tri thanh
khoan trong bdi canh bién dong tai chinh.

Céc ngan hang phu thudc nhidu vao thong tin tai chinh chinh thirc, nén AQ cao gitip cai thién kha ning
danh gia rui ro va c6 thé dan dén viéc mo rong tin dung (Bharath & cong su, 2008; Le & cong su, 2021).
Nguoc lai, khi AQ thip, ngan hang c6 thé thit chat diéu kién cho vay, budc doanh nghiép phai chuyén sang
st dung tin dyng thuong mai nhu mot nguf")n thay thé. Dbi voi nha cung c?ip, mac du ho c6 loi thé vé thong
tin mém, AQ van dong vai trd nhur mét tin higu bo sung trong viéc danh gia khach hang (Chen & cong su,
2017; Palacin-Sanchez & cong su, 2022). Tuy nhién, mirc d phu thude ctia hg vao bao céo tai chinh co6 thé
thap hon so voi ngan hang, dan dén su khac biét trong phan tmg ddi voi thay doi ctia AQ.
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Tir d6, AQ c6 thé anh huong khong chi dén murc d6 st dung timg loai tin dyng riéng ¢, ma con dén cach
thl:rc doanh nghiép phan !:)6 gitra tin dung ngan hang va tin dung tl}uong mai. Vé mat ly thuyét, AQ cao cé
th¢ lam tang kha nang ti€p can tin dung ngan hang va giam nhu cau st dung tin dung thuong mai, qua do
cung c¢0 quan hé thay thé gitta hai nguén von. Nguoc lai, AQ thap c6 thé lam suy yéu kha ndng vay ngan
hang va thuc day vai tro cua tin dung thuong mai nhu mot kénh tai trg thay thé. Do d6, vai tro di€u tiét cia
AQ trong moi quan h¢ gitia tin dung ngén hang va tin dung thuong mai van la mét van dé thyc nghiém can
duoc kqiérn dinh. Tuy nhién, mirc d¢ va hudng tac dong cia co ché nay phu thudc vao boi canh thé che va
dac diém cua tung thi truong.

H2: Chdt lwong don tich c6 tic dong diéu tiét trong moi quan hé giita tin dung thwong mai va tin dung
ngdn hang.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh thuc nghiém

Dé kiém dinh tac dong truc tiép cta chat lugng don tich (accruals quality — AQ) dén khoan phai tra
thuong mai, nghién ctru d€ xuat moé hinh hoi quy dir liéu bang sau:

TCP, = Bo + B1AQ, + B2Size, + PsLev, + PaLiquid, + BsSaleGr, + Bs ROA, + ¢,

Trong do:

TCP 14 bién phu thudc dai dién cho Khoan phai tra thwong mai/Phai trd nha cung cap;

AQ 12 bién dai dién cho chét lugng don tich;

Size (log tong tai san) phan anh quy mo doanh nghiép — cac cong ty 16n thuong cé stitc manh dam phan
cao hon voi nha cung cép, dan dén khoén phai trd thuong mai 16n hon (Luu & Nguyen, 2021; Petersen &
Rajan, 1997);

Lev (yéu t6 Qc‘)n béy - tépg no/tong tai ‘sén): doanh nghiép co thé kiém soat r’ﬁi ro tai chinh, vi doanh
nghi€p cé don bay cao c6 thé phu thudc nhi€u hon vao tin dung thuong mai thay thé vay ngan hang (Palacin-
Sanchez & cong sy, 2022);

Liq (tai san ngdn han/ng ngdn han) dai dién cho yéu t6 thanh khoan: doanh nghiép c6 thanh khoan thip
thuong kéo dai ky han thanh todn nha cung cap (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010);

SaleGr (ting truéng doanh thu): doanh nghiép c6 ting truéng nhanh cin nhiéu von mé rong, thic ddy sir
dung khoan phai tra thuong mai deé tai trg ting treong (Luu & Nguyen, 2021);

ROA (loi nhuan/tai san) kiém soat hiéu qua kinh doanh, vi doanh nghiép sinh 10i cao it can tin dung
thuong mai (Chen & cong su, 2017).

Po luong bién sé chinh

TCP: ty 1é khoan phai tra nha cung cip trén tong tai san (trade payables/total assets), thong nhét véi cac
nghién ctru vé tin dung thuwong mai (Luu & Nguyen, 2021; Chen & cdng su, 2017).

AQ dugc do luong str dung phuong phap Dechow-Dichev (2002) duoc tuy chinh béi McNichols (2002),
dugc chap nhan rong rai trong tai chinh. Trong d6, m6 hinh sau dugc ap dung:

TACCHTAt-1 = a0 + a(1/TAt-1) + b(ASALES-AREC]/TAt— 1) + y(PPE/TAt— 1) + gROAt + industry
dummies + eit

Trong do:

TACC la tong don tich, tinh bang: TACC = [(ACA — ACash) - (ACL - ASTD)] — DEP (McNichols, 2002).

ACA la thay ddi cua tai san ng{in han, ACash la thay ddi cua tién mat, ACL 1a thay doi nghia vu ngén han,
ASTD la thay doi cua ng ngan han.

DEP la chi phi khau hao trong ky.

ASALES va AREC thé hién thay d6i trong doanh thu va khoan phai thu, PPE 14 tai san c¢6 dinh hitu hinh.

ROA 14 kha ning sinh 10, tinh bang thu nhap rong chia cho tong tai san.

e, la bién DACC, thé hién chét luong ddn tich. Theo cach tiép can cua McNichols (2002), chét lugng don
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tich dugc do ludong thong qua phan du e, tr mo6 hinh hoi quy tong don tich. Gia tri cang ting ciia phan du
e, thé hién AQ giam.

3.2. Phuwong phap woc lugng

Nghién ciru 4p dung ba mé hinh u6c lugng dit lidu bang dé dam bao tinh viing. Trude tién, mo hinh hoi
quy OLS gdp, anh hudng cb dinh - fixed effects (FE) - va anh huéng ngiu nhién - random effects (RE) - dugc
sir dung. Tiép theo, nghién ctru ciing xem xét dén kha nang c6 tinh dong trong TCP, va do mé hinh dong,
nghién ctru st dung two-step System GMM (Blundell & Bond, 1998; Arellano & Bover, 1995; Roodman,
2009) — phuong phap tién tién xir Iy ndi sinh do c6 mdi quan hé hai chiéu tiém tang giita AQ va TCP va hiéu
{mg quan tinh (persistence) ctia khoan phai tra thwong mai. System GMM két hgp phuong trinh sai phan va
phuong trinh gdc, sir dung cac bién lam tré (lagged) 1am cong cu ndi sinh (instruments). Ngoai ra, System
GMM str dung kiém dinh AR(2) cho ty twong quan va Sargan/Hansen cho tinh hop 1 cong cu. Phuong phap
wdc lwong hai bude (two-step) hiéu qua hon mot budc (one-step) nhd hiéu chinh sai s6 chudn cho phuong
sai thay doi (Roodman, 2009).

3.3. Méu nghién ciru

Mau bao gdm tat ca doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX, thu thdp tr Thomson
Refinitiv Datastream giai doan 2010-2024 (592 doanh nghiép). Nghién ciru loai bo quan sat thiéu dit liéu,
va cac doanh nghiép thudc nganh tai chinh. Giai doan 2010-2024 duogc lya chon lam giai doan nghién ctu
nham giam kha ning anh huéng ctia khing hoang ng dudi chuan ciing nhu bao quat dugc giai doan khing
hoang COVID-19, dam bao tinh bién dong du trong chudi thoi gian (Le & cong s, 2021). Cudi cing, tac
gia st dung k¥ thuat winsorize, loai bd 1% trén dudi cua tat ca cc bién, dé loai bo céc gia tri ngoai lai.

4. Két qua nghién ctru

Bang 1 cung cép gié tri thong ké mo ta cho cac bién trong mé hinh. TCP ¢6 gia tri trung binh 14 0,1, nghia
1a khoang 10% tdng tai san, diéu nay ciing ham y khoang 10% tai san ctia doanh nghiép 13 do cong ty duoc
nhan tai tro tir ddi tic thwong mai. No cua cong ty chiém khoang 47%, hay mot phin hai tai san dugc hinh
thanh tir ngudn nay. Nhin chung, thanh khoan cta cac cong ty kha tot vi chi s 1a 2,2 1an, trong khi téc do
tang truong doanh thu trung binh kha cao, 1én dén khoang 11% mot nam. Cudi ciing, ROA ghi nhan gia trj
trung binh 12 8%, cho thay kha nang sinh 10i chua thyc sy cao ciia cac doanh nghiép trong mau.

Bing 1. Thong ké md ta

Bién S6 quan sat Trung binh D) léch chuin Min Max
tep 6.699 0,098 0,084 0,001 0,415
dacc 6.699 0,000 0,132 -0,564 0,651
size 6.699 27,553 1,642 23,330 34,360
tang 6.699 0,194 0,181 0,000 0,800
lev 6.699 0,474 0,202 0,056 0,870
liquid 6.699 2,164 1,807 0,404 17,595
salegr 6.699 0,106 0,337 -0,641 2,091
roa 6.699 0,080 0,082 -0,284 0,593

Bang 2 trinh bay cac hé s6 twong quan cip giita cac bién trong mo hinh. Hé s tuong quan 4m giita TCP
va DACC cho thay khi DACC ting — ttirc mtrc don tich tiy ¥ cao hon, chat luong don tich thap hon — thi ty
1¢ tin dung thuong mai giam xudng. Noi cach khac, doanh nghiép c6 chit lugng béo cio tai chinh cao hon
(DACC thap) c6 xu huéng sir dung nhiéu tin dung thuong mai hon, trong khi nhitng doanh nghiép thé hién
dau hiéu quan tri 1oi nhuan thong qua don tich tiy ¥ (DACC cao) thudng nhan duoc it tin dung tir nha cung
cap. Két qua nay ham ¥ rang nha cung cap phan tng tiéu cuc trude tin hiéu chit lugng bao cdo kém, nhat
quan v6i 1ap luan cua 1y thuyét tin hiéu va cac bang ching thie nghiém cho thiy chat lugng thong tin ké toan
anh huong dang ké toi quyét dinh cap tin dung thuong mai (Chen & cong su; 2017; PalacinSanchez & cong
su, 2022; Le & cong sy, 2021). Tiép theo, doanh nghiép c6 quy mé 16n, thanh khoan cao, c6 kha ning sinh
10i t6t s& it co nhu cau str dung tin dung thuong mai, c6 thé do ddy 1a ngudn vén khong ré so véi di vay ngan
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hang. Nguoc lai, khi no phai tra ting, doanh nghiép c6 xu huéng chuyén sang sir dung tin dung thuong mai.
Phuong phap kiém dinh nhén tir phong dai phuong sai (VIF test) cho thdy cac hé s6 déu dudi 4, thé hién van
dé da cong tuyén khong déng quan ngai cho két qua hoi quy.

Béng 2. Ma trin twong quan

tep dacc size tang lev liquid salegr roa
tep 1,0000
dacc -0,0351 1,0000
size -0,1373 0,0381 1,0000
tang -0,0925  -0,0513 0,0239 1,0000
lev 0,3494 0,0524 0,3031 -0,0673 1,0000
liquid -0,3179 0,0758  -0,1725  -0,1654  -0,5992 1,0000
salegr 0,0570 0,1189 0,0564  -0,0176 0,0924  -0,0605 1,0000
roa -0,1238 0,0000 -0,104 0,0713  -0,4383  0,2723 0,1097 1,0000

Két qua hoi quy tai Bang 3 cho thay hé s6 ciia DACC ludn am va c6 y nghia thong ké 1% trén tat ca cac
mo hinh. Diéu nay khang dinh khi don tich tily nghi gia ting — phan dnh chat lugng don tich suy giam — ty
trong khoan phai tra thwong mai (TCP) trén tong tai san ctua doanh nghiép c6 xu hudng giam.

Phat hién nay phu hop véi ly thuyét tin hiéu, trong d6 bao céo tai chinh cht lugng cao déng vai tro 14 tin
hiéu tich cuc vé minh bach tai chinh, gitp cing ¢b niém tin cua cac nha cung cép. Nguoc lai, viéc quan tri
loi nhuén (thé hién qua DACC cao) khién nha cung cAp tré nén than trong hon, dan dén viéc rat ngén ky han
thanh toan hodc thu hep quy mé tin dung. Du nha cung cip c6 thong tin mém, ho van dua vao chat lugng
thong tin ké toan dé phan loai rai ro khach hang (Palacin-Sanchez & cong sy, 2022). O mot thi trudng méi
ndi c6 chat luong thé ché va moi truong thong tin con nhiéu han ché nhu Viét Nam (Le & cong su, 2021),
vai tro ctia chat luong bao céo tai chinh cang dwgc khang dinh.

Bing 3. Hoi quy mé hinh tic dong ciia DACC dén TCP

@ ) 3 “ &)
tep tep tep tep tep
dacc -0,0219%** -0,0279%** -0,0273%** -0,0277*** -0,0277%***
[0,00698] [0,00459] [0,00458] [0,00457] [0,00457]
size -0,0136%*** -0,01071*** -0,0113%** -0,01071*** -0,0101 ***
[0,000581] [0,00126] [0,000999] [0,000996] [0,000996]
lev 0,146%** 0,124%** 0,131%** 0,130%** 0,130%**
[0,00630] [0,00740] [0,00691] [0,00688] [0,00688]
liquid -0,00740%** -0,00306%** -0,00349%** -0,00336%** -0,00336%**
[0,000634] [0,000609] [0,000587] [0,000585] [0,000585]
salegr 0,00723%*** 0,014 1%** 0,0134%*%* 0,0137%** 0,0135%*%*
[0,00276] [0,00186] [0,00185] [0,00185] [0,00186]
roa 0,0442%** 0,0232%* 0,0232%** 0,0226%** 0,0224*
[0,0125] [0,0119] [0,0115] [0,0114] [0,0115]
Industry dummies YES YES
gdpgr 0,0209
[0,0347]
Hing s6 0,416%** 0,320%** 0,351%*% 0,317%** 0,315%%*
[0,0158] [0,0344] [0,0274] [0,0295] [0,0296]
Sé quan sat 6.699 6.699 6.699 6.699 6.699

Chii thich: Hé s6 trong ngodc vudng la sai s6 chudn. *, ** va *** biéu thi y nghia thong ké ¢ mirc 10, 5 va 1%. (1)
OLS, (2) Fixed effects model, (3) Random effects model, (4) Random effects v&i Industry dummies, (5) Random effects
voi industry dummies va GDP growth (kiém sodt cho yéu to chu ky kinh té).

Do c6 thé tdn tai mbi quan hé hai chiéu giita DACC va TCP, Bang 4 cung cip bang chimg vé tinh viing
clia mbi quan hé am giita DACC va TCP. Khi st dung bién tré mot ky (L.dacc) va phuong phap System
GMM dé kiém soat van dé ndi sinh trong Bang 4, hé s6 DACC van giit nguyén dau am va c6 y nghia thong
ké. Pang chuy, bién tré L.tcp mang hé ) duong 16n, cho théy cac quan hé tin dung thuong mai tai Viét Nam
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¢6 tinh bén vimg va quan tinh cao theo thoi gian. Do do, viéc sir dung mé hinh dong 1a phui hop, va cac kiém
dinh tiéu chuan 1a AR2 va Hansen c6 p-value 16n hon 0,05, cho thiy cac udc luong 1a phu hop, dang tin cay
cho céc dién giai thong ké (Blundell & Bond, 1998).

Viéc két qua nhat quan qua cac mé hinh dong cho thdy anh hudng cta chat lwong don tich 1én khoan phai
tra khong phai 1a hé qua cia sai 1éch hdi quy ma 1a mot mdi quan hé kinh té bén vimg. Piéu ndy ham ¥ rang
chat luong vé thong tin ké toan ctia doanh nghiép co tac dong dén kha ning huy dong vén tir chudi cung tng.

Bing 4. Hoi quy System GMM tic dong ciia DACC dén TCP

@ 2 3 ()
tep tep tep tep
L.tcp 0,440%**
[0,0336]
L.dacc -0,0118%* -0,0118%* -0,0120%*
[0,00474] [0,00472] [0,00472]
dacc -0,0180%*
[0,0100]
size -0,00972%** -0,0112%%* -0,00981%** -0,00446%**
[0,00144] [0,00109] [0,00108] [0,00102]
lev 0,113%** 0,121*** 0,121*** 0,0497***
[0,00821] [0,00755] [0,00751] [0,0145]
liquid -0,00361%** -0,00413%** -0,00400%** -0,00380%**
[0,000693] [0,000659] [0,000656] [0,000982]
salegr 0,0159%** 0,0153*** 0,0156*** 0,0169***
[0,00199] [0,00198] [0,00199] [0,00360]
roa 0,0126 0,0131 0,0119 0,0309
[0,0130] [0,0124] [0,0124] [0,0252]
gdpgr -0,0136 -0,00273
[0,0345] [0,0186]
ind dummies YES YES
Hing sb 0,318%** 0,354 %% 0,318%** 0,156%**
[0,0393] [0,0297] [0,0318] [0,0296]
S6 quan sat 5.868 5.868 5.868 6.623
R-sq 0,09
AR2 test p-value 0,070
Hansen test p-value 0,185
S bién cong cu 230

Chii thich: S trong ngodc la sai 5:0”’ chudn. *, oy EE biéu thi ¥ nghia thong ké o mirc 10, 5 va 1%. Cot (1)
hoi quy FEM vdi bién tré cua bien dacc; (2) hoi quy REM voi bien tré cua bien dacc; (3) hoi quy REM voi
bién tré dacc va kiém sodat cho vi mé va nganh, (4) System GMM

Khi thay thé bién phu thudc bang ty 18 khoan phai tra trén téng ng (tcp_liab), hé sé DACC van 4m va co
¥ nghia & mirc 1% (Bang 5). Két qua nay khang dinh rang khi bao cao tai chinh kém minh bach, nha cung
cap khong chi giam quy mé tin dung twong d6i so véi tai san ma con thu hep vai tro cua tin dung thuong
mai trong céu tric ng ciia doanh nghiép, phtt hop vdi 1y thuyét tin hiéu (PalacinSanchez & cong su, 2022).

Sy nhét quan nay cang cd lap luan rang nha cung cdp dua dang ké vao thong tin ké toan dé phan loai rui
ro khach hang. Ngoai ra, hé sb am cua bién loan_asset goi y vé mot quan hé thay thé rd rét gira no ngan
hang va stin dung thuong mai trong cAu tric tai tro ng:fm han tai Viét Nam.

Béng 6 trinh bay két qua hdi quy vé vai tro diéu tiét ciia chat lugng don tich (DACC) dbi véi mdi quan
hé gira tin dung ngan hang (loan_asset, ty 1& giita no vay ngan hang ngin han trén tong tai san) va tin dung
thwong mai (c4 mau va c6 phan mau theo quy mé, 14i suit vay). Hé s6 cua bién tuong tic DACC*loan_asset
mang dau 4m va ¢ ¥ nghia thong ké & muc 5% chi dbi véi nhoém doanh nghiép co 14i suit vay thap (Cot 4).

Theo 1y thuyét tin hiéu, trong diéu kién bat can xtrng thong tin cao nhu tai thi truong Viét Nam, noi hé
thdng phap 1y bao vé chii ng khong co bao dam (cong ty ban hang) con han ché, chit lugng don tich dong
vai tro nhu mot co ché bao vé. Khi chét luong nay suy giam, moi lién két tai trg tir chudi cung tng s& trg
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Biang 5. Hoi quy v6i bién phu thudc thay thé

(O] @ (©)) “
tcp_liab tep_liab tep_liab tep_liab
dacc -0,0580%** -0,0566%** -0,0566%** -0,0574%%*
[0,0103] [0,0103] [0,0103] [0,0103]
size -0,0237%** -0,0259%** -0,0259%** -0,0235%**
[0,00283] [0,00224] [0,00224] [0,00225]
lev -0,203*** -0,188*** -0,188%** -0,188%**
[0,0167] [0,0155] [0,0155] [0,0155]
liquid -0,00293** -0,00381%** -0,00382%** -0,00354%*x*
[0,00137] [0,00132] [0,00132] [0,00132]
salegr 0,0309%*** 0,0297*** 0,0295%** 0,0300%***
[0,00418] [0,00416] [0,00418] [0,00417]
roa 0,0137 0,00805 0,00769 0,00603
[0,0267] [0,0258] [0,0258] [0,0258]
gdpgr 0,03 0,0318
[0,0782] [0,0781]
ind dummies YES
Hing sb 0,974 %% 1,026%** 1,024 %% 0,950%**
[0,0773] [0,0613] [0,0616] [0,0669]
S6 quan sat 6.699 6.699 6.699 6.699

Chi thich: (1) hoi quy FEM; (2) hOl quy REM; (3) hoi quy REM ¢o kiém sodt cho chu ky kinh 1é; (4) hoi quy REM
¢6 kiém sodt cho ca chu ky kinh té va ddc diém nganh. S6 trong ngodc la sai s6 chudn. *, ** va *** biéy thi y nghia

thong ké ¢ mire 10, 5 va 1%.

Bing 6. Hoi quy v6i bién twong tic DACC*Loan_ASSET

a @ @) @ 6)
Toan b mau Doanh nghi€ép nhé Doanh nghi€p lén  Lai suat vay thap  Lai suat vay cao
tep tep tep tep tep
dacc -0,00263 -0,00185 -0,000487 0,0104 -0,0107
[0,00638] [0,00882] [0,00875] [0,0103] [0,00868]
loan_asset -0,180%** -0,256%** -0,127%** -0,164%** -0,190%**
[0,00881] [0,0137] [0,0112] [0,0130] [0,0122]
dacc*loan_asset -0,0391 -0,022 -0,0546 -0,0792** -0,00606
[0,0261] [0,0389] [0,0333] [0,0372] [0,0453]
size -0,00959%** -0,00296 -0,00933*** -0,00850%** -0,0116%**
[0,000975] [0,00249] [0,00140] [0,00132] [0,00128]
lev 0,190%** 0,281 %** 0,109%** 0,163%** 0,230%**
[0,00730] [0,0114] [0,00913] [0,0107] [0,0100]
liquid -0,00462%** -0,0035 ] *** -0,00520%** -0,00856%** -0,00325%**
[0,000571] [0,000759] [0,000865] [0,00116] [0,000699]
salegr 0,011 1%** 0,0140%** 0,0093 8% 0,0103%** 0,0093 8%
[0,00180] [0,00290] [0,00213] [0,00260] [0,00257]
roa -0,00776 -0,0320%** -0,00464 -0,0066 -0,00571
[0,0112] [0,0154] [0,0159] [0,0189] [0,0144]
gdpgr 0,047 0,087 0,00284 0,0174 0,0899*
[0,0336] [0,0552] [0,0381] [0,0473] [0,0484]
ind dummies YES YES YES YES YES
Hing s6 0,289%** 0,109 0,304%** 0,277%** 0,330%**
[0,0291] [0,0672] [0,0426] [0,0396] [0,0370]
S6 quan sat 6.699 3.236 3.463 2.924 3.775

Chii thich: S6 trong ngodc la sai s6 chudn. *, ** va *** biéy thi y nghia thong ké ¢ mirc 10, 5 va 1%. (1) mé hinh
chay trén toan b méu; (2) mdau cho doanh nghiép c6 quy mé nhé hon trung vi ciia nganh trong nam t; (3) mau
cho doanh nghiép c6 quy mé Ién hon trung vi ciia nganh trong nam t; (4) mau cho doanh nghiép cé ldi suat thap
hon trung vi nganh trong nam t; (5) mau cho doanh nghiép ¢ ldi sudt vay cao hon trung vi nganh trong nim t
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nén d& ton thuong hon trude cac ap luc tir ng vay ngan hang,

Khi cac doanh nghiép c6 14i suit vay thap xuét hién sai s6 don tich 1én (DACC cao), nha cung cip sé& nhin
nhan day 1a mot tin hiéu tiéu cuc cuc ky nghiém trong (McNichols, 2002). Nguoc lai, d6i voi cac doanh
nghiép nhé hodc c6 chi phi vay cao, nghia 1a cac doanh nghiép kho tiép can vay von ngan hang, mdi quan
hé tin dung thuong mai thuong dua trén “thong tin mém” (soft information), su tin tudng ca nhan hoac cac
giao dich ngdn han mang tinh bat budc (Love & cong su, 2007). Nguoc lai, d6i véi nhém doanh nghiép quy
mo 16n (Cot 3), viée bién tuong tac khong co ¥ nghia goi ¥ rang vi thé thuong lwong va cic mdi quan hé
cung tmg dai han c6 thé di lam mo di vai tro diéu tiét cta thong tin ké toan.

5. Két luan va ham y

Phan tich thyc nghiém cho thiy chat luong don tich ¢6 vai trd quan trong trong viéc dinh hinh kha ning
tiép can va muc d6 str dung tin dung thuong mai cua doanh nghi¢p Viét Nam. Cuy thé, don tich tuy y cao —
ham ¥ chét lugng bio céo tai chinh thap — gin lién véi ty trong khoan phai tra thuong mai thip hon, ngay
ca khi kiém soét cac ddc diém tai chinh, higu tmg nganh, yéu t6 vi mé va xir Iy noi sinh bing mo hinh bang
dong va lam tré bién DACC. Ngoai ra, trong bbi canh Viét Nam, Piém dang chu ¥ trong nghién ctru nay la
vai tro diéu tiét cua chit lugng don tich ddi voi mdi quan hé giita no ngan hang va tin dung thuong mai. Két
qua phan nhoém cho thiy bién turong tic DACC*loan_asset chi c6 ¥ nghia théng ké am ddi v6i nhém doanh
nghiép c6 13i suat vay thap (nhém co tin nhiém cao). Didu nay ham ¥ ring d6i v6i nhitng doanh nghiép vén
c6 uy tin tai chinh, chat lugng don tich déng vai tro nhur mot cong cu bao vé uy tin cdt yéu. Khi 14 chin nay
suy giam (DACC ting), viéc gia ting no ngan hang sé& kich hoat phan tng cit giam tin dung tir phia nha
cung cz‘ip do lo ngai rui ro bét can xtrng thong tin va thir ty vu tién thanh toan. Nguoc lai, ddi vé6i cac doanh
nghiép nho hodc c6 chi phi vay cao, nha cung cap duong nhu dua vao cic co ché giam sat truc tiép hon 1a
cac tin hiéu tir bao cao tai chinh.

Két qua nghién ctru nhin manh rﬁng tai thi truong moi ndi nhu Viét Nam, chét lugng bao céo tai chinh
khong chi 14 co s¢ dé tiép can von ngan hang ma con 14 1a chan tin nhiém thiét yéu dé doanh nghiép duy
tri va mo rong kénh tin dung thuong mai. Diéu nay tao dong lyc tu than cho cac doanh nghi¢p, dic biét 1a
nhém c6 tin nhiém cao (13i suat thap), trong viéc chi dong cai thién tinh minh bach va chat lugng don tich
nham t6i wu héa cdu trac von va giam thiéu rui ro bi nha cung cip cit giam han muc khi thay doi no vay
ngan hang. Ddi voi cac nha hoach dinh chinh séch, phat hién nay cing ¢d nhu cau cép thiét vé viée tiép tuc
hoan thién chuan muc ké toan (hudng téi IFRS) va tang cuong co ché thuc thi ky luat thi truong. Viée nang
cao do tin cay cua thong tin tai chinh khong chi gitip giam chi phi giao dich va bat can ximg thong tin ma
con thuc ddy su ludn chuyén vén hidu qua trong chudi cung tmg, tir 46 hd tro sy phat trién bén viing cta khu
vuc doanh nghiép niém yét.

V& hudng nghién ciru tuong lai, viéc md rong phan tich sang cac loai hinh doanh nghiép chua niém yét
hoic so sanh xuyén qudc gia gitra cac thi truong mai ndi khac s& gitup danh gia mire d6 khai quat ciia két qua
hién tai va 1am rd bdi canh thé ché nao khién tin hiéu vé chét luong béo céo tai chinh tré nén dic biét quan
trong ddi voi quyét dinh cap tin dung thuong mai.
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