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Nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng 
tới tín dụng thương mại của doanh 
nghiệp bất động sản niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam

 qUẢN TRỊ NGÂN HÀNG & DOANH NGHIỆP      

TS. TRẦN ÁI KẾT

Đại học Cần Thơ

Bài viết phân tích các yếu tố ảnh hưởng tới tín dụng 
thương mại (khoản phải trả người bán) của doanh 
nghiệp bất động sản niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam. Cơ sở dữ liệu được sử dụng cho phân 
tích là số liệu thứ cấp được thu thập từ các báo cáo tài 
chính các năm 2011- 2013 của 62 doanh nghiệp bất 
động sản đang niêm yết trên HOSE và HNX. Phân tích 
hồi qui OLS cho biết 5 yếu tố có ảnh hưởng ở mức có ý 
nghĩa thống kê tới khoản phải trả người bán (phải trả 
ngắn hạn). Ngoài tiền và tương đương tiền có tác động 
nghịch; chi phí kinh doanh, hàng tồn kho, doanh thu và 
lợi nhuận thuần cùng có tác động thuận tới khoản phải 
trả người bán của các doanh nghiệp được nghiên cứu.

Từ khóa: Tín dụng thương 
mại, Phải trả người bán, 
Doanh nghiệp bất động sản, 
hồi qui OLS

1.	Giới thiệu
ín dụng thương mại 
(Trade credit) là hình 

thức tín dụng trong đó người 
bán (nhà cung cấp) đồng 
ý cho người mua (doanh 

nghiệp) trả chậm giá trị hàng 
hoá đã mua trong một khoảng 
thời gian nhất định (Peterson 

và Rajan, 1997). Diễn đạt 
theo ngôn ngữ thuần Việt, tín 
dụng thương mại (TDTM) là 
mua/bán chịu hay mua/bán trả 
chậm. Theo Kang’ethe & Kalio 
(2012), TDTM được biểu thị là 
khoản phải thu từ người mua 
(phải thu ngắn hạn) và khoản 
phải trả cho người bán (phải trả 
ngắn hạn) trên bảng cân đối tài 
sản của doanh nghiệp.

Vai trò của TDTM đã được 
chứng minh bởi nhiều lý thuyết, 

trong đó nổi lên 3 lý thuyết 
được thừa nhận rộng rãi: (1) Lý 
thuyết về lợi thế tài trợ, (2) Lý 
thuyết phương tiện phân định 
giá, và (3) Lý thuyết về chi phí 
giao dịch. Theo đó, nhờ TDTM 
mà doanh nghiệp không những 
giảm được chi phí giao dịch vì 
có thể quản lý tình trạng hàng 
tồn kho tốt hơn, đồng thời giảm 
sức ép về nhu cầu tài trợ vốn. 
Hơn nữa, TDTM còn được 
xem một phương tiện tài trợ 
quan trọng của doanh nghiệp, 
đặc biệt là các doanh nghiệp bị 
hạn chế tiếp cận tín dụng ngân 
hàng (TDNH). Bên cạnh đó, 
TDTM còn được nhìn nhận là 
phương tiện phân định giá và 
là phương thức tài trợ tín dụng 
hiệu quả của nhà cung cấp 
(người bán), nhờ các lợi thế tài 
trợ (lợi thế thu thập thông tin, 
lợi thế điều khiển người mua, 
và lợi thế thu hồi tài sản). Do 
đó, TDTM giữ vai trò là một 
phương tiện tài trợ quan trọng 
của doanh nghiệp (Peterson và 
Rajan, 1997).

Với các vai trò quan trọng, 
TDTM từ lâu cũng đã thu hút 
được sự quan tâm rộng rãi của 



102 SOÁ 152+153 - THAÙNG 1&2.2015

các nhà nghiên cứu thực tiễn 
về các yếu tố ảnh hưởng tới nó. 
Tuy nhiên, các nghiên cứu thực 
tiễn phổ biến chủ yếu ở các 
nước phát triển, trong khi có rất 
ít nghiên cứu ở các nước đang 
phát triển (Kang’ethe & Kalio, 
2014). Ở Việt Nam, cho tới nay, 
công bố các nghiên cứu về các 
yếu tố ảnh hưởng tới TDTM 
của DN còn khá thưa thớt. 

Nhằm góp phần nhận dạng 
bức tranh TDTM ở nước ta, bài 
viết phân tích các yếu tố ảnh 
hưởng tới khoản phải trả người 
bán (phải trả ngắn hạn) của 
doanh nghiệp bất động sản (DN 
BĐS) niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam (TTCK 
VN). Dữ liệu sử dụng cho phân 
tích là số liệu thứ cấp được thu 
thập từ các báo cáo tài chính 
các năm 2011-2013 của 62 DN 
BĐS đang niêm yết ở HOSE 
và HNX. Mô hình hồi qui OLS 
được vận dụng để phân tích 
các yếu tố ảnh hưởng. Bài viết 
được cấu trúc bao gồm: (1) 
Giới thiệu, (2) Lược khảo tài 
liệu, (3) Phương pháp nghiên 
cứu, (4) Kết quả nghiên cứu, 
thảo luận và (5) Kết luận.

2.	Lược khảo tài liệu
Nghiên cứu thực nghiệm về 

TDTM ở các nước phát triển 
cũng như các nước đang phát 
triển đều chứng tỏ có nhiều yếu 
tố ảnh hưởng đến cung TDTM 
(khoản phải thu ở người mua) 
cũng như cầu TDTM (khoản 
phải trả người bán) của doanh 
nghiệp nói riêng.

Một số nghiên cứu đã xác 
định được vai trò tuổi của DN 
(số năm hoạt động) là yếu tố 
quyết định nhu cầu TDTM của 

DN. Theo Peterson and Rajan 
(1997), tuổi của DN có quan hệ 
phi tuyến với nhu cầu TDTM, 
vì trong những năm đầu sau 
khởi sự DN có nhiều cơ hội đầu 
tư, nên nhu cầu tín dụng nói 
chung và TDTM nói riêng tăng 
lên, nhưng sau đó cơ hội đầu tư 
sẽ giảm, do đó nhu cầu TDTM 
cũng giảm. Kết quả nghiên 
cứu của Alphonso và cộng sự 
(2004) cũng có kết quả tương 
tự. Tuy nhiên, nghiên cứu của 
Wilson và Summer (2002), 
Hammes (2003) và Santos & 
Silva (2014) lại cho thấy tuổi 
của DN có tương quan nghịch 
với nhu cầu TDTM.

Các nghiên cứu về ảnh 
hưởng của qui mô (tài sản) tới 
nhu cầu TDTM của DN cũng 
mang lại những kết quả khác 
nhau. Theo Peterson and Rajan 
(1997), các DN có qui mô lớn 
hơn được người bán chào/mời 
mua nhiều hơn, do đó qui mô 
có tương quan thuận với nhu 
cầu TDTM của DN. Akinlo 
(2012) cũng như Khan và cộng 
sự (2012) cũng có kết luận 
tương tự. Trái lại, nghiên cứu 
của Trần Ái Kết (2007), Saito 
& Bandeira (2010) cũng như 
Ahmed, Xiaofeng & Khalid 
(2014), lại có kết luận ngược 
lại. Mặt khác, kết quả nghiên 
cứu của Santos & Silva (2014) 
lại cho thấy mối quan hệ này là 
phi tuyến.

Tương quan giữa khoản mục 
tiền trên bảng cân đối tài sản 
của DN với nhu cầu TDTM 
được Atanasova (2007) cũng 
như Uesugi and Yamashiro 
(2008) nghiên cứu và kết luận 
là chúng tương quan thuận, 

do tiền (và các khoản tương 
đương tiền) là tài sản lưu động 
(ngắn hạn) nên phù hợp về kỳ 
hạn với TDTM là nguồn tài trợ 
ngắn hạn. 

Theo Peterson and Rajan 
(1997), hầu hết các DN tài trợ 
cho tài sản lưu động (bao gồm 
hàng tồn kho) bằng các nguồn 
ngắn hạn (bao gồm TDTM), do 
đó có mối tương quan thuận 
giữa chúng. Nghiên cứu của 
Uesugi and Yamashiro (2008), 
Akinlo (2012) và Kang’ethe 
and Kalio (2014) cũng ủng hộ 
luận điểm này.

Chi phí lãi vay ngân hàng 
là yếu tố được nghiên cứu 
bởi Khan và cộng sự (2012), 
Santos & Silva (2014), Uesugi 
and Yamashiro (2008), kết quả 
xác định yếu tố này có tác động 
cùng chiều tới nhu cầu TDTM 
(chi phí lãi vay tăng thì nhu cầu 
TDTM tăng), phù hợp với quan 
điểm của lý thuyết thay thế 
(thay thế tín dụng ngân hàng 
bằng TDTM).

Doanh thu là yếu tố có ảnh 
hưởng quan trọng tới nhu cầu 
TDTM của DN. Theo Peterson 
and Rajan (1997), mối quan 
hệ giữa doanh thu với nhu 
cầu TDTM là phi tuyến. Tuy 
nhiên, nghiên cứu của Wilson 
và Summer (2002), Gustafson 
(2004), Atanasova (2007), 
Uesugi and Yamashiro (2008) 
cũng như Ahmed, Xiaofeng 
& Khalid (2014) lại kết luận 
doanh thu có tác động thuận tới 
nhu cầu TDTM của DN.

Một phần quan trọng của 
chi phí kinh doanh của DN 
được cung cấp bởi tín dụng nói 
chung và TDTM nói riêng. Kết 
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quả nghiên cứu của Gustafson 
(2004) và Trần Ái Kết (2007) 
cho thấy chi phí kinh doanh 
có tác động thuận tới nhu cầu 
TDTM của DN.

Các nghiên cứu về mối quan 
hệ giữa hiệu quả kinh doanh 
(lợi nhuận hoặc suất sinh lợi) 
cũng mang lại những kết luận 
trái chiều. Theo Peterson and 
Rajan (1997), hiệu quả kinh 
doanh biểu thị khả năng tạo 
ra nguồn tiền từ nội bộ và làm 
giảm nhu cầu tài trợ từ bên 
ngoài (theo lý thuyết trật tự 
phân hạng), do đó mối quan hệ 
này là nghịch chiều. Trái lại, 
nghiên cứu của Akinlo (2012), 
Saito & Bandeira (2010), 
Santos & Silva (2014) và 
Atanasova (2007) cũng có kết 
luận tương tự. Tuy nhiên, Trần 
Ái Kết (2007), Kang’ethe and 
Kalio (2014), và Khan, Tragar 
& Bhutto (2012) lại kết luận 
mối quan hệ này là cùng chiều.

Như vậy, nghiên cứu thực 
nghiệm ở nhiều quốc gia cho 
thấy còn có những kết luận 
trái chiều về ảnh hưởng của 
các yếu tố tới nhu cầu TDTM 

của doanh nghiệp. Bài viết 
này nhằm phân tích các yếu tố 
ảnh hưởng tới khoản phải trả 
người bán (phải trả ngắn hạn) 
của doanh nghiệp bất động sản 
niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam.

3.	Phương pháp nghiên cứu
3.1. Phương pháp thu thập 

số liệu
Số liệu thứ cấp sử dụng cho 

phân tích chủ yếu được thu thập 
từ các báo cáo tài chính các 
năm 2011-2013 của 62 doanh 
nghiệp bất động sản đang giao 
dịch trên sàn giao dịch chứng 
khoán ở Việt Nam, bao gồm 
44 DN niêm yết ở HOSE và 
18 DN niêm yết ở HNX, được 
truy cập từ website của công ty 
chứng khoán Bảo Việt.

3.2. Phương pháp phân tích 
Để xác định các yếu tố ảnh 

hưởng tới nhu cầu TDTM 
(khoản phải trả người bán) 
của DN, phương pháp hồi qui 
OLS trong các nghiên cứu 
của Petersen và Rajan (1997), 
Atanasova (2007), Saito and 
Bandeira (2010) và Kang’ethe 
& Kalio (2012) được vận dụng 

trong phân tích. Bên cạnh đó 
phương pháp và kết quả các 
nghiên cứu thực nghiệm qua 
lược khảo cũng được tham 
khảo để xây dựng mô hình 
phân tích. Mô hình hồi qui cụ 
thể như sau:

Y = b0 + b1X1 + b2X2 + b3X3 + 
... + b8X8 + ε. (*)

Trong đó, Y là biến phụ 
thuộc; X1, ..., X8 là các biến 
độc lập; b1,...., b8 là hệ số hồi 
qui được ước lượng bằng 
phương pháp OLS áp dụng bởi 
Petersen và Rajan (1997) và ε 
là sai số (nhiễu). Với Y được 
tính bằng giá trị khoản phải trả 
ngắn hạn người bán chia cho 
tổng giá trị tài sản (Petersen 
và Rajan (1997). X1: Tuổi (số 
năm hoạt động) của công ty, 
X2: Giá trị tài sản, X3: Tiền và 
tương đương tiền, X4: Chi phí 
kinh doanh, X5: Giá trị hàng 
tồn kho, X6: Doanh thu thuần, 
X7: Lợi nhuận sau thuế, và X8: 
Lãi vay. 

4.	Kết quả nghiên cứu, thảo 
luận

4.1. Đặc điểm các biến 
nghiên cứu

Bảng 1. Đặc điểm của doanh nghiệp bất động sản niêm yết ở HOSE
Đơn vị tính (không kể tuổi): Triệu đồng

Tuổi 
(năm)

Giá trị tài 
sản Tiền Tổng 

chi phí
Hàng tồn 

kho
Doanh 

thu 
Lợi nhuận
Sau thuế

Chi phí 
Lãi vay

Trung bình 17,27 1.100.000 579.000 37.400 810.000 396.000 257.000 32.900
Nhỏ nhất 7,00 135.136 355 1.319 0 946 -297.559 0
Lớn nhất 41,00 7.153.802 9.740.545 151.451 7.473.006 2.771.219 7.149.288 591.864
Độ lệch chuẩn 9.25 1.302.345 1.845.436 41.378 1.351.362 575.762 1.103.544 88.908

Bảng 2. Đặc điểm của doanh nghiệp bất động sản niêm yết ở HNX
Tuổi 

(năm)
Giá trị tài 

sản Tiền Tổng 
chi phí

Hàng tồn 
kho

Doanh 
thu 

Lợi nhuận
Sau thuế

Chi phí 
Lãi vay

Trung bình 12,94 22.665 55.500 30.000 883.000 64.000 25.100 16.500
Nhỏ nhất 7,00 2.384.491 355 1.564 0 0 -138.327 0
Lớnnhất 37,00 2.384.491 416.684 198.937 5.164.363 248.504 1.917.451 175.385
Độ lệch chuẩn 7,40 568.091 104.242 61.048 1.571.815 68.043 612.585 40.928
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Các biến số và là yếu tố ảnh 
hưởng tới TDTM được đề cập 
ở đây chính là các đặc điểm của 
DN. Đặc điểm của 44 DN BĐS 
niêm yết ở HOSE và 18 DN 
niêm yết ở HNX được trình 
bày ở Bảng 1 và Bảng 2. 

Thông tin từ Bảng 1 và Bảng 
2 cho thấy, nhìn chung trị số 
bình quân các biến số tương 
ứng với đặc điểm của DN niêm 
yết ở HOSE đều cao hơn so 
với DN niêm yết ở HNX, đặc 
biệt là giá trị tài sản. Mặt khác, 
trị số độ lệch chuẩn của các 
biến thuộc DN ở cả HOSE và 
HNX đều khá lớn, chứng tỏ có 
sự khác biệt đáng kể giữa các 
doanh nghiệp về giá trị của mỗi 

biến.
Trước khi thực hiện phân tích 

hồi qui, để tránh hiện tượng đa 
cộng tuyến giữa các biến trong 
mô hình (*), ma trận tương 
quan được được sử dụng và kết 
quả được trình bày ở Bảng 3.

Thông tin từ Bảng 3 cho biết, 
nhìn chung hệ số tương quan 
giữa các biến khá thấp, chứng 
tỏ không tồn tại đa cộng tuyến 
giữa các biến trong mô hình.

4.2. Phân tích các yếu tố 
ảnh hưởng đến khoản phải 
trả người bán 

Kết quả hồi qui OLS mô hình 
(*) trên phần mềm SPSS 18.0 
được trình bày ở Bảng 4.

Theo thông tin từ bảng kết 

quả hồi qui, hệ số xác định R2 
= 0,599 cho biết gần 60% biến 
động khoản phải trả người bán 
của các DN khảo sát được giải 
thích bởi các biến độc lập trong 
mô hình; bên cạnh đó, thống kê 
F với mức ý nghĩa Sig.<0.01 
cho thấy mô hình phù hợp, hơn 
nữa yếu tố phóng đại phương 
sai (VIF) < 10 xác nhận không 
tồn tại đa cộng tuyến trong mô 
hình nghiên cứu, đồng thời giá 
trị kiểm định d-Durbin-Watson 
cũng chứng tỏ mô hình không 
có hiện tượng tự tương quan.

Thông tin từ bảng kết quả 
hồi qui xác nhận 5 yếu tố ảnh 
hưởng ở mức có ý nghĩa thống 
kê (1%, hoặc 5%) tới khoản 
phải trả người bán (phải trả 
ngắn hạn). Khoản mục tiền 
và tương đương tiền tác động 
nghịch tới khoản phải trả 
người bán. Kết quả này ngược 
lại kết quả nghiên cứu của 
Atanasova (2007) và Uesugi 
and Yamashiro (2008). Có thể 
lý giải điều này theo lập luận 
của lý thuyết trật tự phân hạng: 
Doanh nghiệp ưu tiên tài trợ 
tài sản từ nguồn tiền trong 
doanh nghiệp, sau đó mới sử 
dụng nguồn tài trợ từ bên ngoài 
(trong đó có tín dụng thương 
mại). Chi phí kinh doanh tác 
động cùng chiếu tới khoản 
phải trả, phù hợp với kết quả 
nghiên cứu của Gustafson 
(2004) và Trần Ái Kết (2007). 
Cũng như kết quả nghiên cứu 
của Peterson and Rajan (1997), 
Uesugi and Yamashiro (2008), 
Akinlo (2012) và Kang’ethe 
and Kalio (2014), kết quả 
nghiên xác định hàng tồn kho 
có tác động thuận tới khoản 

Bảng 3. Ma trận trương quan các biến độc lập
X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8

X1 1,000 -0,004 0,171 -0,049 0,046 0,314 -0,018 -0,271
X2 -0,004 1,000 -0,104 -0,275 0,606 0,030 -0,127 0,053
X3 0,171 -0,104 1,000 0,089 0,134 0,436 0,615 -0,712
X4 -0,049 -0,275 0,089 1,000 -0,287 0,008 0,156 0,095
X5 0,046 0,606 0,134 -0,287 1,000 0,042 0,109 -0,087
X6 0,314 0,030 0,436 0,008 0,042 1,000 0,101 -0,625
X7 -0,018 -0,127 0,615 0,156 0,109 0,101 1,000 -0,057
X8 -0,271 0,053 -0,712 0,095 -0,087 -0,625 -0,057 1,000

Bảng 4. Kết quả hồi qui các yếu tố ảnh hưởng khoản phải 
trả người bán

Các yếu tố ảnh hưởng Ký hiệu Hệ số t VIF
Hằng số 0,024 2,734
Tuổi X1 8,741E-5 0,188 1,129
Quy mô X2 -5,314E-9 -1,245 1,770
Tiền và tương đương tiền X3 -2,403E-8*** -3,926 6,557
Chi phí kinh doanh X4  1,895E-7** 2,181 1,210
Hàng tồn kho X5  1,162E-8*** 3,256 1,787
Doanh thu thuần X6 5,681E-8*** 5,705 1,826
Lợi nhuận sau thuế X7 2,826E-8*** 4,105 3,247
Lãi vay X8 -4,459E-8 -0,402 5,335
Hệ số R2  0,599
Prob > F  0,000
DurbinWatson  1.883
Số quan sát  62

 Ghi chú: ***: mức ý nghĩa 1%, **: mức ý nghĩa 5%
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phải trả. Kết quả hồi qui cũng 
ủng hộ nghiên cứu của Wilson 
và Summer (2002), Gustafson 
(2004), Atanasova (2007), 
Uesugi and Yamashiro (2008) 
cũng như Ahmed, Xiaofeng & 
Khalid (2014): Doanh thu có 
tác động cùng chiều tới khoản 
phải trả. Bên cạnh đó, hiệu quả 
kinh doanh cũng có tác động 
cùng chiều và phù hợp với kết 
quả nghiên cứu của Trần Ái 
Kết (2007), Khan, Tragar & 
Bhutto (2012), và Kang’ethe 
and Kalio (2014). Ngoài ra, 
tuổi (số năm hoạt động), qui 
mô và lãi vay cũng có tác động 
tới khoản phải trả người bán, 
nhưng chưa ở mức có ý nghĩa 
thống kê.

5.	Kết luận và đề xuất 
Dựa trên cơ sở lý luận và 

tham khảo các nghiên cứu thực 
nghiệm về TDTM, bài viết 
đã cho thấy có các yếu tố ảnh 
hưởng tới khoản phải trả người 
bán của DN BĐS niêm yết trên 
TTCK VN. Phân tích hồi qui 

OLS dữ liệu thu thập từ báo cáo 
tài chính các năm 2011-2013 
của 62 DN niêm yết ở HOSE 
và HNX đã xác định được 5 
yếu tố ảnh hưởng ở mức có ý 
nghĩa thống kê (1% hoặc 5%) 
tới khoản phải trả người bán 
của DN được khảo sát. Ngoại 
trừ tiền và tương đương tiền có 
tác động nghịch; chi phí kinh 
doanh, hàng tồn kho, doanh 
thu thuần và lợi nhuận sau thuế 
cùng có tác động thuận. Kết 
quả này không những phù hợp 
theo lý thuyết, mà còn phù hợp 
với nhiều nghiên cứu trên thế 
giới. 

Bài viết này giới hạn chỉ 
phân tích các yếu tố ảnh hưởng 
tới khoản phải trả người bán, 
hơn nữa cũng giới hạn chủ 
thể nghiên cứu là DN BĐS 
niêm yết ở HOSE và HNX. Để 
có được bức tranh đầy đủ về 
TDTM ở Việt Nam, rất cần có 
nhiều nghiên cứu về các yếu tố 
ảnh hưởng tới khoản phải thu 
từ người mua với các chủ thể 

đa dạng hơn. ■
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dùng tăng trưởng thấp nhất 
trong những năm gần đây, thì 
việc doanh nghiệp trong nước 
chủ động tự tháo gỡ khó khăn 
được cho là giải pháp tình 
thế hữu hiệu, nhằm giúp giải 
phóng nhanh hơn lượng hàng 
tồn kho và tăng khả năng quay 
vòng vốn nhanh phục vụ tái sản 
xuất. Chẳng hạn doanh nghiệp 
có thể đẩy nhanh tiêu thụ hàng 
hóa thông qua hình thức điều 
chỉnh thu hẹp quy mô sản xuất 
cũng như tăng cường xúc tiến 
thương mại, đưa hàng hóa về 
khu vực nông thôn hay đẩy 
mạnh khuyến mại hạ giá sản 
phẩm để cắt lỗ. Tăng cường 
hiệu quả hoạt động doanh 
nghiệp cũng chính là giải pháp 
góp phần nâng cao chất lượng 
tín dụng của ngân hàng.

Ngoài ra, cần hoàn thiện các 
quy định về công bố thông 
tin của công ty niêm yết trên 
TTCK. Các thông tin về doanh 
nghiệp được công bố trên bất 
kỳ TTCK nước nào chỉ được 
coi là tốt nếu hội đủ các yếu tố 
sau: Được cung cấp định kỳ và 
đúng hạn; người đầu tư có khả 
năng tiếp cận dễ dàng và được 
công bố đại chúng; thông tin 
chính xác và đầy đủ; được quy 

định bằng văn bản. ■
TÀI LIỆU THAM KHẢO
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