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Toém tat:

Nghién civu nay dwge thue hién nham phan tich cac nhan td danh hwéng dén viéc phai thu ciia
khach hang trong cdac doanh nghlep nganh xdy dung niém yét trén thi trieong chung khoan Viét
Nam. Véi viéc itng dung phan mém E-view trong phan tich dinh lwong dé xdy. dung mé hinh hoi
quy dit liéu bang (panel data) sir dung kiém dinh White, Hausman va Wald dé lira chon mé hlnh
phit hop dua trén cdc kiém dinh cua mo hinh hoéi quy binh phiong nhé nhat (POLS), tac dong cé
dinh (FEM), hoi quy tac dong ngau nhién (REM), nghién ciru da xdy dwng mo hinh hoéi quy xdc
dinh moi quan hé ciia cdc yéu to néi tai anh hm)’ng dén phdi thu ciia khdch hang ciia 132 doanh
nghiép nganh xdy dung niém yét. Két qua cho thdy, dw phong phdi thu khé doi, vong quay tai
sdn, tai chinh ngdn han cé twong quan thudn véi phai thu khdch hang. Quy mé doanh nghiép, ty
1¢ hang ton kho, kha nang thanh todn c¢é twong quan nghich véi khodn phdi thu. Trong dé, nhdn
16 diw phong phai thu ngdn han khé doi la nhan 6 tac déng manh nhdt. Duwa trén két qua nghién
cibu, mot s6 khuyén nghi dwge dé xudt nham givp cdc nha quan tri doanh nghiép can nhdc giita
loi ich va rii ro khi thuc hién chinh sach tin dung thwong mai.

Tir khéa: Phai thu khach hang, nganh xay dung, quan tri doanh nghiép, doanh nghiép niém yét.
Ma JEL: G11, G30, G32.

Determinants influencing accounts receivables from customers of listed construction firms
Abstract:

This study analyzes the determinants impacting the accounts receivable from customers of
construction enterprises listed on the Vietnamese stock market. Employing E-view software in
quantitative analysis to build a panel data regression model, use White, Hausman, and Wald
tests to select the appropriate model based on the tests of pooled ordinary least squares (POLS),
fixed effects (FEM), random effects regression (REM), the article has built a regression model to
determine the relationship of internal factors affecting the account receivables from customers
of 132 construction industry enterprises listed on the Vietnam stock market. The results show
that provision for short-term bad receivable debts, asset turnover ratio, and short-term finance
positively correlate with customer receivables. Business size, inventory ratio, and payment
ability are negatively correlated with customer accounts receivable. Among them, the provision
for short-term bad receivable debts is the most influential factor. Based on empirical results, this
research proposes some suggestions for business administrators to consider when implementing
commercial credit policies.

Keywords: Accounts receivable from customers, construction industry, corporate governance,
listed firms.

JEL Codes: G11, G30, G32.
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1. Giéi thiéu

Trong nén kinh té thi truong, tin dung thuong mai ngay cang dugc phat trién. Day chinh 1a quan hé¢ mua
ban chiu giita cac doanh nghi¢p véi nhau trong qua trinh mua ban hang héa. Cac doanh nghiép ban chiu sé
cép tin dung thuong mai cho khach hang, theo d6 cac doanh nghiép mua chiu s& nhan dugc tin dung thuong
mai tr bén ban. Cac khoan tin dung thuong mai c6 thoi han ngén va viéc cép hay nhan tin dung thuong mai
ctia doanh nghiép phu thudc vao nhiéu yéu t6, ca chii quan va khach quan.

Tin dung thuong mai c6 tac dung to 16n trong qua trinh san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép, nhung bén
canh d6 thi nguoi cip hay duogc cip tin dung thuong mai ciing phai di mit v6i nhitng han ché nhit dinh,
ddc biét la dbi v6i bén ban, cdc khoan phai thu khach hang can dugc quan ly chit ché dé tranh nhitng rii ro
cho doanh nghiép.

Dbi v6i bén ban, viée cdp tin dung thuong mai cho khach hang s& gitip doanh nghiép diy nhanh duoc
luong hang ban ra, giam von ton kho va ting doanh thu (Schwartz, 1974; Kim & Atkins, 1978), ting cudng
mbi quan h¢ kinh doanh lau dai véi khach hang (Smith, 1978; Wilner, 2000; Pike & cong su, 2005); kich
thich nhu ciu mua hang (Pike & cong su, 2005); tao ra thu nhap tr 1ai trd cham cua nguoi mua (Ferris,
1981). Tuy nhién, doanh nghiép s& chiu rui ro phai ting chi phi st dung v6n do phai huy dong phan vén bu
dap vao phan bj khach hang chiém dung, ting rui ro mat vén néu khach hang khong thanh toan tién hang
(Martinez-Sola & cong s, 2012), va ting chi phi quan 1y tin dung. Tir nhiing li do & trén khién cac doanh
nghiép phai can nhic giita loi ich va rti ro khi thyc hién chinh sach cap tin dung thuong mai cho khach hang.
Nhu véy, dé c6 chinh sach cap tin dung cho khach hang tt thi doanh nghiép can xéac dinh dugc cac nhan t6
anh huong dén cac khoan phai thu khach hang.

Céc doanh nghi¢p ¢ Viét Nam nhin chung c6 ty trong cac khoan phai thu khach hang kha cao, dac biét
s6 tién nay cua doanh nghiép nganh xdy dung 1a kha 16n, do dic thu cta san phdm nganh xay dung 13 thoi
gian san xuat dai, viéc thu tién theo tién do cong trinh. Hon nita, tri gia san pham 16n nén khach hang thudong
tra cham. Piéu d6 dan dén rui ro khi cép tin dung thuong mai cta cac doanh nghiép nay rét cao. Mt khac,
cac doanh nghiép xay dung niém yét c6 quy md von rat 16n nén sb tién nay ciing 16n theo, trong khi cac
nghién ciru tai Viét Nam trong thoi gian gan day chwa c6 nghién ciru nao phan tich chuyén su vé cac nhan
t6 anh huong dén khoan phai thu khach hang ctia doanh nghiép xay dung, nén viéc nghién ciru cac nhén t6
anh huong dén cac khoan phai thu khach hang cua cac doanh nghiép nganh xay dung niém yét la can thiét.
Trong pham vi bai viét nay, tac gia s& nghién ciru cac nhan t6 ndi tai anh huong dén cac khoan phai thu khach
hang cta cac doanh nghiép nganh xay dung niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Nhom tac gia
s& phan tich dit liéu dé dwa ra mé hinh cac nhén t6 tac dong dén ty trong phai thu ctia khach hang trong cac
doanh nghiép xay dung niém yét, sau d6 phén tich két qua va dwa vao dé dé dua ra mot sé khuyén nghi cho
cac doanh nghiép nay trong viéc quan tri cac khoan phai thu khach hang.

2. Tong quan va gia thuyét nghién ctru

Tin dung thuong mai bat dau duoc quan tim nghién ciru boi Le Goff (1957) va sau d6 chu dé nay tiép tuc
dugc nghién ctru bai nhiéu nha khoa hoc trén thé gidi. Co thé tong hop lai cac nghién ctru vé cac nhan to
anh hudng dén khoan phai thu cia cac nha khoa hoc va tir d0, tac gia dua ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

- Tang trudng doanh thu:

Céc doanh nghiép cap tin dung cho khach hang 1a dé tang doanh thu san pham tiéu thy, do d6 khi doanh
thu tang trudng cao thi doanh nghiép s& khong co nhu cau phai ting doanh thu thong qua viéc ting cudng
chinh sach tin dung thuong mai nita, do d6 khoan phai thu giam. Nghién ctru cuia Garcia- Teruel & Martinez-
Solano (2010) da chtg minh duge mdi quan hé tiéu cuc gitta ting truong doanh thu va khoan phai thu.

Gid thuyét H - Tang truong doanh thu tac dong nguoc chiéu dén phai thu ciia khéach hang.

- Qui md doanh nghiép: Cac doanh nghiép c6 qui mé 16n s& co do tin cdy cao nén dé tiép can v6i ngudn
tin dung ngan hang hon cac doanh nghiép nho, tir 6 s& cung cap tin dung thuong mai cho khach hang
nhiéu hon. Nhu vay, mbi quan hé giita qui m6 doanh nghiép va cac khoan phai thu 1d mdi quan hé cing
chiéu (Petersen & Rajan, 1997; Danielson & Scott, 2004; Niskanen & Niskanen, 2006; Bougheas & cong
su, 2009; Khan & cong su, 2012; Shi & cdng sy, 2016). Tuy nhién, nghién ctru cia Phan Dinh Nguyén &
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Truwong Thi Hong Nhung (2014) lai két luan ring qui md doanh nghiép tac dong nguoc chiéu dén khoan phai
thu, do cac doanh nghiép c6 qui mo 16n thi ngudn luc 16n, uy tin tdt thi s& quan 1y chat ché cac khoan phai
thu va it cho khach hang no hon.

Gid thuyét H > Qui mo doanh nghiép tac dong nguoc chiéu dén phdi thu ciia khdch hang.

- Chi phi tai chinh: Khi phai chju chi phi tai chinh 16n thi cic doanh nghiép s& giam sb tién di vay, do d6
s& it cung cép tin dung cho khach hang, vi vay chi phi tai chinh anh hudng nguoc chiéu dén cac khoan phai
thu (Nadiri, 1969; Petersen & Rajan, 1997).

Gia thuyét H .- Chi phi tai chinh tac dong nguoc chiéu dén phdi thu ciia khdch hang.

- Dong tién thuan: Cac két qua nghién ctru trude day cho thiy dong tién thudn anh huong dén cac khoan
phai thu c6 sy khac nhau & cac qubc gia (Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2010). Song nghién ciru cia
Niskanen & Niskanen (2006); Phan Dinh Nguyén & Truong Thi Hong Nhung (2014) thi cho rang mdi quan
hé giira dong tién thudn va khoan phai thu khong c6 ¥ nghia thong ké.

Gid thuyét H - Dong tién thuan tac déng ciing chiéu dén phai thu ciia khdch hang.

- Ty 1¢ hang ton kho: Bougheas & cong sy (2009) nghién ciru hang ton kho gdm thanh pham, ban thanh
pham va cho rang khi cac doanh nghiép cap tin dung cho khach hang 1a nhim muc dich ban dugc hang, nén
hang ton kho s& giam. Vaidya (2011) nghién ctru nhan t6 hang ton kho bang cach iy chi tiéu hang ton kho
tinh trén doanh thu thdy mdi quan hé nghich bién giita hang t6n kho va khoan phai thu. Nghién ctru ciia Phan
Dinh Nguyén & Truong Thi Hong Nhung (2014), Tran Ai Két (2017) ciing cho két qua tuong tu.

Gid thuyét H: Ty I¢ hang ton kho tac dong nguoc chiéu dén phai thu ciia khéach hang.

- Kha ning thanh toan: Doanh nghiép c6 kha ning thanh toan t6t s& tao diéu kién cho khach hang mua
hang tra cham hon, do d6 kha ning thanh toan anh hudng thuan chidu dén khoan phai thu khach hang.
Vaidya (2011) ciing dong ¥ v6i quan diém nay. Tuy nhién, theo két qua cta Tran Thi Diéu Huong (2020),
& nganh dich vu ha tang, hang tiéu dung va vat liéu co ban thi mbi quan hé nay ciing 1a thuén chiéu nhung
mirc d6 anh hudng nhe, con & 1 s6 nganh nhu cong nghé, cong nghiép, dich vu tiéu dung, y té thi khong tim
thidy mdi quan hé giira kha nang thanh toan va khoan phai thu khach hang.

Gia thuyét H - Kha nang thanh todan anh huong thudn chiéu dén phdi thu ciia khdch hang.

- Dy phong phai thu ngén han khé doi: Dy phong phai thu khé doi ting s& 1am cho chi phi ciia doanh
nghiép tang dan dén loi nhuan giam, gia thi truong c6 phiéu giam (Tran Thi Di¢u Huong & cong su, 2019).
Trong truong hop nay, dé khong 1am giam loi nhuan thi doanh nghiép phai ting doanh thu bang cach day
nhanh khéi lugng san pham tiéu thy thong qua viée cap tin dung cho khach hang, 1am khoan phai thu khach
hang ting. Do d6 mdi quan hé giita khoan du phong dén cac khoan phai thu 1a tac dong cung chiéu.

Gid thuyét H .- Du phong phai thu ngdn han khé doi tac dong cing chiéu dén phdi thu cia khéach hang.

- Tai chinh ngin han: Tai chinh ngan han thé hién kha ning tiép can ngudn tai chinh ngan han bén ngoai
ctia doanh nghiép. Cac doanh nghiép c6 kha ning thu hut ngudn luc tir thi truong von 16n thi s& co kha
ning cip thém tin dung thwong mai cho khach hang, do 6 c6 mdi quan hé tich cuc giira tai chinh ngin han
va khoan phai thu (Shi & cong su, 2016; Garcia-Teruel & Martinez- Solano, 2010; Phan Pinh Nguyén &
Truong Thi Hong Nhung, 2014). Trai nguoc voi két qua trén, Vaidya (2011) cho ring cic doanh nghiép c6
kha ning tiép can tin dung ngan hang t6t thi s& giam cap tin dung thuong mai cho khach hang.

Gid thuyét H, o Tai chinh ngdn han tac déng cing chiéu dén phdi thu cia khach hang.

- Vong quay tong tai san: Theo nghién ctru ciia Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2010) thi bién nay c6
quan hé tich cyc dén khoan phai thu. Nguoc lai, nghién ctru ctia Long & cong su (1993) cho thay mbi quan
hé ngugc chiéu giita vong quay tong tai san va khoan phai thu. Diéu nay c6 thé 1y giai la do cac doanh nghiép
¢6 doanh thu ban hang thip tao ra san pham c6 chat luong cao hon vi doanh nghiép kiém soat chat luong
san pham can than va tot hon nén kéo dai chu ky san xuat. Vi vay, cac doanh nghiép nay s& cap tin dung cho
khach hang nhiéu hon dé ho c6 thé danh gia chat luong.

Gid thuyét H, . Vong quay t6ng tdi san tac dong cing chiéu dén phdi thu cia khéch hang.

3. Phuong phap nghién ciru
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3.1. Dir liéu nghién ciru

Mau nghién ciru bao gom s6 liéu trong khoang thoi gian 5 ndm (tir nam 2018 dén nam 2022) cia 132 cong
ty nganh xay dung niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Ngudn s lidu thu thap 1a tir thong tin
trén cac so giao dich chimg khoan, cac cong ty chimng khodn va céac sb liéu thu thap truc tiép tir cdc cong ty.
Day 1a nhitng ngudn thong tin ma theo tac gia la dang tin cay.

Dir liéu duoc dung trong nghién ciru dugc xay dung tir cac bdo cdo tai chinh va cac thong tin tai chinh
ctia cac doanh nghiép nganh xay dung. Bao céo tai chinh ctia cic doanh nghiép nay dugc thiét 1ap trén co so
tuan thu hé thé)ng chuin muc ké toan Viét Nam va da duoc kiém toan.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Trong nghién ctru nay, md hinh nghién ctru dugc xay dung trén co so ké thira nhitng két qua nghién ctru
trudce do.

MO hinh nghién ctru: ARC, =p,+B X, +e,

Bién phu thudc 12 bién ty trong phai thu ctia khach hang (ARC)

Bién doc 1ap 1a cac tang truong doanh thu, quy mé doanh nghiép, chi phi tai chinh, ty 1¢ dong tién thuan,
ty 16 hang ton kho, ty suat kha ning thanh toan, ty trong dy phong phai thu ngén han kho doi, ty trong tai
chinh ngén han va vong quay tong tai san.

Bién phu thudc va cac bién doc lap duge mé ta trong Bang 1.

Bang 1: M6 ta cac bién trong méd hinh

Tén bién Ky Do lwong Du kién
hiéu tac dong
Ty trong phai thu cta ARC Phai thu ngan han khach hang/Téng tai san
khach hang

Tang truong doanh thu ~ GRO (Doanh thu thudn ban hang nim phan tich-Doanh thu -
thuan ban hang nam trudc)/Doanh thu thuan ban hang

nam trudc
Qui mod doanh nghi¢p SIZE Log(Doanh thu thuan ban hang) -
Chi phi tai chinh FC Chi phi tai chinh/(Ng phai tra - Phai tra nguoi ban ngin -
han binh quan)
Ty 1& dong tién thuan CF (Loi nhuén sau thué + Khau hao tai san ¢6 dinh)/Doanh +
thu thuan ban hang
Ty 18 hang ton kho INV Hang ton kho/Tdng tai san -
Ty suat kha nang thanh  LIQ (Tién va tuong dwong tién + Dau tur tai chinh ngan +
toan han)/Nog ngén han
Ty trong du phong phdi  PBRD Du phong phai thu ngén han/Tong tai san +
thu ngan han kho doi
Ty trong tai chinh ngan SF No ngan han binh quan/Doanh thu thuan +
han
Vong quay tong tai san  ATR Doanh thu thuan/Téng tai san binh quan +

Nguon: Tdc gid tong hop.

3.3. Phan tich dir li¢u

Dé phén tich cac yéu td anh huong dén khoan phai thu khach hang, nhom téc gia phan tich ma tran tuong
quan va udc lugng mo hinh hoi qui. Nghién ciru sir dung hdi quy dit liéu bang véi ba phuong phap: Binh
phuong nho nhit (POLS), phuong phap tac dong ngau nhién (REM), phuong phép tac dong c¢b dinh (FEM).

Bai viét chay md hinh bang phdn mém E-view, trén co s¢ két qua co dugc khi chay chuong trinh s& tién
hanh viét phuong trinh cac nhan t§ anh hudng dén phai thu ciia khach hang ciia doanh nghiép. Sau d6 kiém
dinh sy phi hgp ctia m6 hinh bang cach kiém dinh vé da cong tuyén, phuong sai thay doi, ty twong quan,
sau d6 qua hé s6 x4c dinh diéu chinh R? (Adjusted R Square) dé xac dinh kha nang giai thich ciia mo hinh
trong thuc tién.
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4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti

Két qua thdng ké mé ta cac bién duogc trinh bay trong Bang 2. S6 liéu cho thdy c6 su khac biét vé khoan
phai thu ¢ cac doanh nghié€p xay dung. Ty trong khoan phai thu c6 gia tri trung binh 1a 0,23, doanh nghiép
¢6 ty trong khoan phai thu 16n nhat 1a 0,86, trong khi c6 doanh nghiép khong c6 khoan phai thu khach hang.
Duya vao bang s6 liéu nhém tac gia thu thap duoc, ty trong khoan phai thu ciia cac doanh nghiép xay dung
16n nhat chi yéu vao nam 2021, 2022 — day 1a giai doan dich Covid-19 bung n6 tai Viét Nam. Tuy nhién,
s0 v6i cac doanh nghiép nganh khac, ty trong khoan phai thu ctia doanh nghiép xay dung niém yét & muc
tuong ddi cao.

Bang 2: Thong ké mé ta cac bién

Bién S6 quan sat Gia tri nhé nhat  Gia trilén nhit  Trung binh Pé léch chuin
ARC 660 0,00 0,86 0,23 0,18
GRO 660 -116,44 77,47 0,28 6,15
SIZE 660 7,93 13,46 11,67 0,72
FC 660 0 3,92 0,07 0,28
CF 660 -112,89 32,81 -0,21 5,97
INV 660 0,00 0,78 0,18 0,14
LIQ 660 0,00 15,85 0,58 1,58
PBRD 660 0,00 0,25 0,02 0,04
SF 660 -350,91 182,11 0,84 16,01
ATR 660 0,00 6,59 0,85 0,75

Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém tdc gi.

V6i cac bién doc lap, bién ty trong tai chinh ngin han va ting truéng doanh thu 1a hai bién c6 d6 1éch
chuan 16n nhat. Bién ty trong tai chinh ngan han c6 gié tri trung binh 1a 0,84 trong khi gi4 tri 16n nhét 1a
182,11, gié tri nhd nhét 12 -350,91, thé hién sy chénh 1éch rat 1on gitra cac doanh nghiép.

4.2. Ma trin hé sé twong quan

Béng 3 cho biét hé s6 twong quan gitra bién phu thudc voi cac bién do 1ap va cac bién doc lap v6i nhau.

Bang 3: Ma tran hé so twong quan giira cac bién trong méd hinh

ARC GRO SIZE FC CF INVN LIQ PBRD SF ATR
ARC 1,00

GRO 0,02 1,00

SIZE  -0,05 0,01 1,00

FC 0,09 -001 -0,15 1,00

CF 003 001l 011 002 1,00

INV 002 001 003 -007 006 1,00

LIQ -0,18 -003 -025 0,552 -002 -0,18 1,00

PBRD 031  -0,02 -0,10 001 001 -0,14 004 1,00

SF 0,01 000 -002 -0,03 068 009 -0,03 002 1,00
ATR 025 002 024 -003 005 009 -000 018 -002 1,00

Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém téc gia.

Hé sb twong quan gitra cac bién doc 1ap khong 16n hon 0,8 nén gitta cac bién khong c6 hién tuong da cong
tuyén (Cohen, 1988). Bién ting truong doanh thu (GRO), dong tién thuan (CF), ty 1& hang ton kho (INV),
du phong phai thu kho doi (PBRD), vong quay tai san (ATR) ¢ twong quan cing chiéu véi bién phai thu
khach hang. Trong khi d6, cic bién qui md doanh nghiép (SIZE), chi phi tai chinh (FC), kha ning thanh toan
(LIQ), tai chinh ngin han (SF) c¢6 twong quan nguoc chiéu voi bién phai thu khach hang. Két qua phan tich
tuong quan gitra cac bién doc 1ap trong mé hinh cho thiy kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén giita cac
bién doc lap trong mo hinh 1a khong cao.
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4.3. Phan tich hoi qui twong quan

Két qua hoi quy véi bién phu thudce theo POLS, FEM va REM nhu Béng 4.

Bang 4: Két qua hoi quy

Bién VIF Bién phu thuéc ARC
POLS FEM REM
GRO 1,138295 0,000285 0,000264 0,000249
SIZE 1,594508 -0,007374 -0,042064%** -0,027092*
FC 1,258969 0,010574 -0,003780 -0,002037
CF 1,760938 0,001693 -0,000781 -0,000626
INV 1,027491 0,006301 -0,403401%** -0,338484%**
LIQ 1,272010 -0,023506%** 0,012337*** 0,013805%**
PBRD 1,113485 1,360385%** 0,672255%** 0,755953***
SF 1,678624 -0,000663 0,000126** 5,15E-05
ATR 1,459752 0,048619%** 0,049676%*** 0,054473%**
Cons 0,257591** -0,238263 -0,080323
N 660 660 660
R-Sq 0,535684 0,891545 0,60587
Significance Prob(F-statistic) ~ Prob(F-statistic) =  Prob(F-statistic) =
=0,0000 0,0000 0,0000
Kiém dinh White Prob = 0,0000
Kiém dinh Hausman Prob = 0,0000
Kiém dinh Wald Prob = 0,0000

Chu {hl'ch." *0<0,1 **p<0,05 ***p<0,01.
Nguon: Két qua tinh toan cua nhom tdc gid.

Béng 4 trinh bay cdc mo hinh mé ta két qua hoi quy va cac két qua kiém dinh khi lya chon mé hinh phu
hop. Két qua kiém dinh da cong tuyén cho thay, hé s6 phong dai phuong sai VIF déu <10, mo hinh khong c6
hién tugng da cong tuyén. Chi sé VIF 16n nhét 1a 1,76 cho thay kha ning xay ra hién twong da cong tuyén
1a khong déng ké. Thir nghiém White chi ra ring mé hinh c6 hién trong khong ddng nhat (p-value = 0,0000
<5%) nén mo hinh POLS 1a khong phut hop. Kiém dinh Hausman cho gia tri p-value = 0,0000 < 0,05 nén
bac bo H, do vay str dung md hinh tac dong c¢b dinh (FEM) dé phan tich cac yéu t6 anh huong dén phai thu
cua khach hang cua doanh nghiép xdy dung niém yét. Sau khi di lya chon mé hinh FEM 1a mé hinh phu
hop, nhém tac gia thuc hién kiém tra khuyét tat cia mo hinh bang kiém dinh Wald. Két qua thu duoc prob
=0,0000 < 0,05 cho thiy md hinh FEM c6 khuyét tat. Két qua mé hinh da duoc khéc phyc 14 loai bé duge
3 bién GRO, FC, CF ra khoi mé hinh cho thay céc bién doc 1ap GRO, FC, CF khong c6 mbi quan hé twong
quan véi ty trong phai thu cia khach hang. Céac bién con lai ctia m6 hinh c6 thé giai thich dugc 89,15 % y
nghia cho bién phu thudc.

Gia tri Prob cua cac bién con lai déu co p < 0,05 cho théy cac bién doc 1ap SIZE; INV; LIQ; PBRD; SF;
ATR déu c6 anh huong dén bién phu thuéc ARC.

Gia tri Prob cua céac bién doc 1ap qui m6 doanh nghiép, ty 1¢ hang tdn kho, ty suét kha nang thanh toan,
ty trong dy phong phai thu ngin han kho doi, vong quay tai san c6 p < 0,01, day 14 cac yéu té c6 tac dong
16n nhét dén ty trong phai thu ciia khach hang. Trong do, ty trong du phong phai thu ngan han khé doi, vong
quay tai san c6 tuong quan thudn véi ty trong phai thu ctia khach hang. Qui mé doanh nghiép, ty 1¢ hang ton
kho, ty suat kha ning thanh toan c6 twong quan nghich vdi ty trong phai thu cua khach hang. Bién tai chinh
ngén han (SF) c6 p<0,05 cho thiy yéu t6 niy c6 twong quan vira phai dén bién phu thudc.

Mo hinh céc nhan té anh huong dén ty trong phai thu ciia khach hang ciia cac doanh nghiép nganh xay
dung niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam la:

ARC=-0,238263 - 0,042064SI1ZE -0,403401INV + 0,012337LIQ + 0,672255PBRD + 0,000126SF +
0,049676ATR
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Trong Béang 4, & md hinh FEM dugc lira chon ¢ R2 = 0,891545 cho biét trong md hinh hdi qui, cac bién
duogc Iya chon ¢6 anh huong 16n dén ARC, c6 kha ning giai thich 89,1545% cho bién dong cua ARC, ¢
nghia 12 89,1545% thay ddi trong ARC ctia cac doanh nghiép nganh xay dung niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam la do tac ddng ctia cac bién duoc lua chon gay nén.

+ B, = -0,042064 phan anh qui m6 doanh nghiép tac dong nguoc chiéu 1én ty trong phai thu cta khach
hang, c6 nghia la cac doanh nghiép nganh xay dung c6 qui md cao hon thi c6 ty trong phai thu cta khach
hang thap hon. Cac doanh nghiép xay dung c6 thoi gian quyét toan thu hdi vén chdm do dic trung vé hd so
thii tuc thanh quyét toan, do d6 cac doanh nghiép 16n thi ho c6 loi thé nén s& han ché cép tin dung thuong
mai cho khach hang nhiam giam céc chi phi lién quan nhu chi phi quan 1y, chi phi thu hdi ng. Trong giai doan
nghién ciru cua bai viét, do dich Covid-19 nén mdi quan hé nay cang r rang hon. Nhitng doanh nghiép c6
qui md 16n, thuong nhan thi cong nhiing cong trinh c6 thoi gian dai, dich bénh lam kéo dai thoi gian hoan
thanh nén gia tri cac khoan phai thu cang 16n hon. Mdi quan hé nguoc chiéu nay di dugc chimg minh qua
cac két qua nghién ctru ctia Phan Dinh Nguyén & Truong Thi Hong Nhung (2014), Tran Thi Diéu Huong
(2020).

+ B, =-0,403401 nghia la 1¢ hang ton kho tac dong ngugc chidu 1én ty tong phai thu ciia khach hang cua
doanh nghiép nganh xay dung. Khi cac nhéan t6 khac khong doi, ncu ty 1¢ hang ton kho cua doanh nghiép
xdy dung niém yét tang 1% thi ty trong phai thu ctia khach hang trong doanh nghiép giam 0,403401% va
nguoc lai. Két qua nay tuong dong véi nghién ciru clia Bougheas & cong su (2009), Vaidya (2011), Phan
Dinh Nguyén & Truong Thi Hong Nhung (2014), Tran Ai Két (2017).

+B,=0,012337 cho thiy mdi quan hé thuan gitra ty sudt kha ning thanh toan véi ty trong phai thu cua
khach hang. Két qua nay dong nhat vdi két qua nghién ctru cua Vaidya (2011), nghia 1a doanh nghiép c6 kha
nang thanh toan t6t s& tao diéu kién cho khach hang tra cham.

+B,=0,672255 cho biét ty trong dy phong phai thu ngan han kho doi ty 18 thuén vai ty trong phai thu ctia
khéch hang, tuong tu két luan ctia Tran Thi Diéu Huong (2020). Pay la nhan t6 tdc dong manh nhat dén ty
trong phai thu ctia khach hang trong céc nhan té trong nghién ciru. Diéu nay c6 nghia 13 khi ting du phong
phai thu ngén han kho doi, dé tranh lam giam loi nhuan thi dong thoi cac doanh nghiép xay dung da ting
cuong cép tin dung cho khach hang nham ting doanh thu, dan dén khoan phai thu khach hang ting.

+ B,16n hon 0 nhung ¢6 p<0,05 tc la ty trong tai chinh ngin han tac dong tich cuc dén phai thu khach
hang cua doanh nghi¢p xay dung nhung muc do twong quan ¢ muirc vira phai. B, rat nho nén mirc do tac dong
cua tai chinh ngan han dén ty trong phai thu cua khéach hang la khong dang ké.

+B,=0,049676, vong quay téng tai san tac dong tich cuc dén ty trong phai thu khach hang, bai khi doanh
nghiép cho khach hanh mua hang trd cham thi s€ khuyén khich khach hang mua hang nhi€u hon, doanh thu
tang nén ting vong quay tong tai san. K&t qua nghién ctru nay dong nhat véi nghién ctru ciia Garcia- Teruel
& Martinez-Solano (2010) nhung trai ngugc voi nghién ctru cua Long & cong su (1993).

5. Két luin va khuyén nghi

Nghién ciru da cho thdy bang chimg thyc nghiém vé mirc do tac dong cia cac yéu té noi tai dén khoan
phai thu khach hang ciia cac doanh nghiép xay dung niém yét. Theo do, du phong phai thu khé doi, vong
quay tai san, tai chinh ngén han ¢ twong quan thuan véi phai thu khach hang. Qui mé doanh nghiép, ty 18
hang ton kho, kha ning thanh toan c6 twong quan nghich v&i khoan phai thu. Trong do6, nhan t6 du phong
phai thu ngan han khé doi 1a nhan tb tac dong manh nhat. Ngoai ra, nghién ciru ciing cho thay ty 1¢ ting
truong, chi phi tai chinh va dong tién thuan khong anh huong dén khoan phai thu khach hang ciia doanh
nghiép xay dung.

Dbi v6i doanh nghiép xay dung, nha quan tri tai chinh cin xem xét nhitng ddc diém ndi tai dé xay dung
va thyc hién chinh sach cip tin dung thuong mai cho khach hang hop 1y nhét cho doanh nghiép, trong dé
nha quan tri cAn luu ¥ nhitng vén dé sau:

Céc doanh nghiép xay dung khi xay dung chinh sach cip tin dung thuong mai cho khich hang can quan
tam dén mirc d¢ phi hop cia ty 1¢ khoan phai thu khach hang, sau d6 méi xem xét cac nhan t6 tac dong dén
céc khoan phai thu dé thyc hién chinh sach ndi 16ng hay that chat tin dung thuong mai.
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Cac doanh nghiép xdy dung can phan tich ki dic diém khach hang khi 1ap chinh sach tin dung thwong
mai. Viéc phan tich ny can dugc thyc hién véi timg khach hang, tily thudc vao d uy tin cia khach hang
ma doanh nghiép c6 thé ¢6 chinh sach riéng phu hop. Ngoai ra, doanh nghiép ciing phai thuc hién chit ché
cac bién phap thu hdi no dé tranh cac khoan ng qua han dan dén khoan trich 1ap du phong phai thu ngén han
kho doi tang, lam tang khoan phai tra, giam lgi nhuan ctia doanh nghiép.

Céc doanh nghiép c6 qui mo nho thi viéc huy dong von doi khi gap nhidu kho khan, trong khi theo két qua
nghién ctru, nhom doanh nghiép c6 qui moé nhoé dang cé ty I¢ khoan phai thu 16n nén cac doanh nghi€p nay
lai cang gdp rui ro cao do lugng von bi chiém dung von 16m. Do d6, cac doanh nghiép c6 qui mo nho thi dac
biét can chu trong dén quan tri cac khoan phai thu khach hang hon. Doanh nghiép nganh xay dung ciing can
thudng xuyén cap nhap trang thiét bi hién dai, cong nghé méi dé diy nhanh tién do cong trinh, giam luong
hang ton kho, tranh viéc t6n tai nhiéu no dong chua thu hdi duoc ciia khach hang khién rui ro ciia doanh
nghiép ting. Didu nay s& giup doanh nghiép xay dung cé thé ting duoc doanh thu ma rii ro mat von giam,
lam tang gia tri ciia doanh nghiép.
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