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1. ñaët vaán ñeà
Trong boái caûnh kinh teá hieän nay, quaûn lyù voán löu

ñoäng noùi chung vaø TGBC noùi rieâng ñoùng vai troø
quan troïng trong vieäc ñaûm baûo hieäu quaû kinh doanh
vaø lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp. Caùc nghieân cöùu
tröôùc ñaây chæ ra vieäc baùn chòu coù theå giuùp taêng
doanh thu, duy trì quan heä khaùch haøng vaø naâng cao
naêng löïc caïnh tranh (Martínez-Sola et al., 2014;
Abuhommous, 2017; Dary & James, 2019). Tuy
nhieân, keùo daøi TGBC cuõng laøm taêng ruûi ro thanh
khoaûn, chi phí voán vaø coù theå laøm giaûm lôïi nhuaän
neáu khoâng ñöôïc quaûn lyù hieäu quaû (Bussoli & Conte,
2020). Moät soá nghieân cöùu phaùt hieän moái quan heä

chöõ U ngöôïc giöõa TGBC vaø lôïi nhuaän, haøm yù raèng
vieäc caáp tín duïng thöông maïi vöôït quaù möùc toái öu
seõ aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán hieäu quaû taøi chính
(Baker et al., 2022; Dongya Li et al., 2016).

Taïi Vieät Nam, caùc nghieân cöùu cuõng khaúng ñònh
aûnh höôûng tieâu cöïc cuûa TGBC keùo daøi tôùi lôïi nhuaän
doanh nghieäp (Nguyeãn Minh Kieàu & Nguyeãn Thò
Hoàng Hueä, 2013; Toâ Thò Thanh Truùc & Nguyeãn
Ñình Thieân, 2015). Moät soá nghieân cöùu khaùc cho
thaáy roõ hôn moái quan heä chöõ U ngöôïc, nhaán maïnh
caàn quaûn lyù chaët cheõ baùn chòu ñeå toái öu hoùa lôïi
nhuaän vaø giaûm thieåu ruûi ro (Ñoã Hoàng Nhung, 2019;
Döông Phöông Thaûo & Huyønh Thò Caåm Haø, 2020).
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Ngaønh Vaät lieäu xaây döïng taïi Vieät Nam coù vai
troø then choát ñoái vôùi taêng tröôûng kinh teá, ñaëc bieät
trong ñieàu kieän ñoâ thò hoùa vaø phaùt trieån haï taàng
ngaøy caøng nhanh. Ñaëc thuø ngaønh ñoøi hoûi voán löu
ñoäng lôùn, chu kyø thanh toaùn keùo daøi vaø chòu aûnh
höôûng töø tieán ñoä thi coâng. Tuy nhieân, hieän chöa
coù nhieàu nghieân cöùu chuyeân saâu veà quaûn lyù tín
duïng thöông maïi trong lónh vöïc naøy. Do ñoù,
nghieân cöùu naøy söû duïng döõ lieäu töø caùc doanh
nghieäp vaät lieäu xaây döïng nieâm yeát ôû Vieät Nam
giai ñoaïn 2010-2023 vaø caùc phöông phaùp kinh teá
löôïng hieän ñaïi ñeå phaân tích saâu vai troø cuûa TGBC
ñoái vôùi KNSL. Keát quaû seõ cung caáp cô sôû giuùp
doanh nghieäp vaät lieäu xaây döïng quaûn lyù hieäu quaû
hôn TGBC, nhaèm gia taêng hieäu quaû kinh doanh
vaø haïn cheá ruûi ro taøi chính.

2. Toång quan lyù thuyeát
2.1. Cô sôû lyù thuyeát
Baùn chòu haøng hoùa laø moät hình thöùc taøi trôï ngaén

haïn, trong ñoù doanh nghieäp cung caáp haøng hoùa/dòch
vuï tröôùc vaø khaùch haøng thanh toaùn sau. Ñaây laø coâng
cuï quan troïng giuùp quaûn lyù voán löu ñoäng, môû roäng
thò tröôøng vaø taêng doanh soá. Nhieàu lyù thuyeát ñaõ giaûi
thích ñoäng cô vaø taùc ñoäng cuûa baùn chòu haøng hoùa,
bao goàm:

Lyù thuyeát chi phí giao dòch (Transaction Cost
Theory - TCT): Coase (1937) vaø Emery (1984) cho
raèng baùn chòu haøng hoùa giuùp giaûm chi phí giao dòch
giöõa doanh nghieäp vaø khaùch haøng, ñaëc bieät trong
quaûn lyù haøng toàn kho. Theo Emery (1984), baùn chòu
coù theå hoã trôï ñieàu phoái haøng toàn kho, giaûm chi phí
löu kho vaø kích thích tieâu duøng trong giai ñoaïn caàu
yeáu, giuùp doanh nghieäp duy trì saûn xuaát oån ñònh.

Lyù thuyeát thöông maïi (Commercial Theory):
Nadiri (1969) vaø Wilner (2000) xem baùn chòu haøng
hoùa khoâng chæ laø coâng cuï taøi trôï maø coøn laø chieán
löôïc môû roäng thò phaàn vaø taïo döïng quan heä laâu daøi
vôùi khaùch haøng. Caùc doanh nghieäp cung caáp haøng
hoùa theo hình thöùc baùn chòu ñeå taêng söï gaén keát vôùi
khaùch haøng, ñoàng thôøi giaûm nguy cô maát khaùch
haøng trong thò tröôøng caïnh tranh cao.

Lyù thuyeát taøi chính (Financing Theory): Meltzer
(1960) vaø Petersen & Rajan (1997) nhaán maïnh, baùn

chòu haøng hoùa coù theå laø moät nguoàn taøi trôï thay theá,
ñaëc bieät ñoái vôùi doanh nghieäp gaëp khoù khaên khi
tieáp caän voán ngaân haøng. Caùc doanh nghieäp coù theå
söû duïng khoaûn phaûi thu vaø khoaûn phaûi traû ñeå caân
ñoái doøng tieàn, duy trì thanh khoaûn vaø ñaûm baûo hoaït
ñoäng kinh doanh khoâng bò giaùn ñoaïn.

2.2.  Toång quan caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây
Nhieàu nghieân cöùu quoác teá ñaõ xem xeùt taùc ñoäng

cuûa baùn chòu haøng hoùa ñeán KNSL cuûa doanh
nghieäp vôùi caùc keát quaû khaùc nhau. Moät soá nghieân
cöùu cho thaáy,  baùn chòu coù theå giuùp taêng doanh thu,
môû roäng thò phaàn vaø duy trì quan heä khaùch haøng. Cuï
theå, Martínez-Sola et al. (2014) chæ ra, vieäc baùn
chòu aûnh höôûng tích cöïc ñeán lôïi nhuaän cuûa caùc
doanh nghieäp vöøa vaø nhoû taïi Taây Ban Nha, ñaëc bieät
vôùi doanh nghieäp coù lôïi theá caïnh tranh vaø ít bò haïn
cheá veà taøi chính. Töông töï, Dary & James (2019)
cuõng keát luaän, baùn chòu coù theå laøm taêng giaù trò
doanh nghieäp neáu khoaûn phaûi thu ñöôïc quaûn lyù toát.

Tuy nhieân, caùc nghieân cöùu khaùc nhö cuûa Bussoli
& Conte (2020) taïi YÙ laïi nhaän thaáy baùn chòu quaù
nhieàu laøm taêng ruûi ro taøi chính vaø aûnh höôûng tieâu
cöïc ñeán lôïi nhuaän. Baker et al. (2022) khi nghieân
cöùu taïi AÁn Ñoä phaùt hieän moái quan heä hình chöõ U
ngöôïc, nghóa laø lôïi nhuaän chæ taêng khi doanh nghieäp
duy trì baùn chòu ôû möùc toái öu, nhöng seõ giaûm maïnh
neáu vöôït quaù möùc naøy.

Taïi Vieät Nam, nhieàu nghieân cöùu cuõng khaúng
ñònh taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa vieäc keùo daøi TGBC ñeán
lôïi nhuaän doanh nghieäp. Nguyeãn Minh Kieàu &
Nguyeãn Thò Hoàng Hueä (2013), vaø Toâ Thò Thanh
Truùc & Nguyeãn Ñình Thieân (2015) ñeàu cho raèng
chu kyø baùn chòu caøng keùo daøi, KNSL cuûa doanh
nghieäp caøng giaûm. Trong khi ñoù, moät soá nghieân cöùu
khaùc nhö cuûa Ñoã Hoàng Nhung vaø coäng söï (2019) vaø
Döông Phöông Thaûo & Huyønh Thò Caåm Haø (2020)
coøn chæ ra moái quan heä chöõ U ngöôïc, haøm yù toàn taïi
möùc baùn chòu toái öu maø taïi ñoù doanh nghieäp coù theå
ñaït lôïi nhuaän cao nhaát, nhöng vöôït quaù möùc naøy seõ
gaây ra ruûi ro thanh khoaûn vaø chi phí taøi chính cao.

Nhö vaäy, baùn chòu haøng hoùa taùc ñoäng ñaùng keå
ñeán KNSL cuûa doanh nghieäp, nhöng möùc ñoä taùc
ñoäng coøn phuï thuoäc nhieàu vaøo caùch doanh nghieäp
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quaûn lyù khoaûn phaûi thu. Vieäc duy trì baùn chòu hôïp
lyù giuùp doanh nghieäp taän duïng lôïi ích taêng doanh
soá, nhöng neáu phuï thuoäc quaù möùc maø khoâng kieåm
soaùt toát doøng tieàn, lôïi nhuaän seõ bò suy giaûm trong
daøi haïn.

3. döõ lieäu vaø phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Döõ lieäu vaø moâ hình nghieân cöùu
Nghieân cöùu naøy döïa treân boä döõ lieäu goàm 434

quan saùt coâng ty - naêm, thu thaäp töø 31 doanh nghieäp
ngaønh vaät lieäu xaây döïng nieâm yeát treân hai saøn
chöùng khoaùn HOSE vaø HNX trong giai ñoaïn 2010-
2023. Döõ lieäu ñöôïc toång hôïp töø baùo caùo taøi chính ñaõ
kieåm toaùn cuûa caùc doanh nghieäp vaø nguoàn thoâng tin
thò tröôøng do caùc cô quan quaûn lyù chöùng khoaùn Vieät
Nam coâng boá, ñaûm baûo tính chính xaùc vaø ñoä tin caäy
cho quaù trình phaân tích.

Moâ hình nghieân cöùu: Döïa treân caùc nghieân cöùu
tieàn ñeà veà taùc ñoäng cuûa TGBC ñeán KNSL cuûa
doanh nghieäp, nghieân cöùu naøy ñeà xuaát moâ hình
kinh teá löôïng sau ñeå kieåm ñònh moái quan heä naøy:

PRofiTi,t = b0 + b1RPi,t + b2siZei,t
+ b3cRi,t + b4levi,t + b5gRowi,t
+ b6gdPt + ei

Trong ñoù:
- Bieán phuï thuoäc: PROFITi,t laø KNSL cuûa doanh

nghieäp i taïi thôøi ñieåm t, ñöôïc ño löôøng baèng tyû suaát
lôïi nhuaän goäp, tính baèng tyû leä lôïi nhuaän goäp treân
toång taøi saûn phi taøi chính. Chæ tieâu naøy coù theå phaûn
aùnh hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh coát loõi cuûa
doanh nghieäp maø khoâng bò aûnh höôûng bôûi caùc
khoaûn thu nhaäp taøi chính, giuùp ñaùnh giaù chính xaùc
hôn khaû naêng taïo lôïi nhuaän töø hoaït ñoäng saûn xuaát -
kinh doanh chính.

- Bieán giaûi thích chính: RPi,t laø TGBC (soá ngaøy
trung bình doanh nghieäp cho khaùch haøng nôï tröôùc
khi thanh toaùn), phaûn aùnh chính saùch tín duïng
thöông maïi cuûa doanh nghieäp.

- Caùc bieán kieåm soaùt: SIZEi,t laø quy moâ doanh
nghieäp, ño löôøng baèng logarit töï nhieân cuûa toång taøi
saûn. CRi,t laø tyû soá thanh khoaûn hieän haønh, phaûn aùnh
khaû naêng thanh toaùn ngaén haïn cuûa doanh nghieäp.
LEVi,t laø ñoøn baåy taøi chính, ño baèng tyû leä toång nôï
treân toång taøi saûn, phaûn aùnh möùc ñoä söû duïng nôï trong

cô caáu taøi chính doanh nghieäp. GROWi,t laø toác ñoä
taêng tröôûng doanh thu, theå hieän möùc ñoä môû roäng
hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp. GDPt laø
taêng tröôûng GDP, phaûn aùnh ñieàu kieän kinh teá vó moâ
aûnh höôûng ñeán ngaønh Vaät lieäu xaây döïng. ei,t laø sai
soá ngaãu nhieân.

Moâ hình naøy cho pheùp kieåm ñònh taùc ñoäng cuûa
TGBC ñeán KNSL, ñoàng thôøi kieåm soaùt caùc yeáu toá
noäi taïi vaø vó moâ coù theå aûnh höôûng ñeán hieäu quaû hoaït
ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp ngaønh Vaät lieäu xaây
döïng taïi Vieät Nam.

Giaû thuyeát nghieân cöùu: Vieäc keùo daøi TGBC coù
theå trôû thaønh con dao hai löôõi trong chieán löôïc taøi
chính cuûa doanh nghieäp. Moät maët, noù giuùp duy trì
quan heä khaùch haøng, kích thích nhu caàu mua haøng
vaø môû roäng thò phaàn. Tuy nhieân, maët traùi cuûa
chính saùch naøy laø gia taêng ruûi ro khoâng thu hoài
ñöôïc coâng nôï, laøm giaûm toác ñoä quay voøng voán vaø
keùo theo chi phí taøi chính phaùt sinh cao hôn. Trong
thöïc teá, doanh nghieäp caøng keùo daøi TGBC, caøng
ñoái maët vôùi aùp löïc thanh khoaûn vaø ruûi ro taøi chính,
töø ñoù laøm suy giaûm KNSL. Thöïc nghieäm taïi Vieät
Nam cuõng cho thaáy moái quan heä giöõa TGBC vaø
lôïi nhuaän doanh nghieäp thöôøng coù xu höôùng
nghòch chieàu. Vì vaäy, nghieân cöùu naøy kyø voïng
vieäc keùo daøi TGBC seõ taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán
KNSL cuûa caùc doanh nghieäp ngaønh Vaät lieäu xaây
döïng nieâm yeát taïi Vieät Nam.

3.2. Phöông phaùp nghieân cöùu
Nghieân cöùu söû duïng phöông phaùp hoài quy döõ

lieäu baûng, goàm caùc moâ hình OLS goäp, hieäu öùng coá
ñònh (FEM), hieäu öùng ngaãu nhieân (REM), ñoàng thôøi
aùp duïng theâm moâ hình FGLS vaø GMM ñeå xöû lyù caùc
vaán ñeà nhö töï töông quan, phöông sai sai soá khoâng
ñoàng nhaát vaø noäi sinh. Caùc kieåm ñònh F, kieåm ñònh
Breusch-Pagan, Hausman vaø kieåm ñònh phi tuyeán
(SLM test) cuõng ñöôïc söû duïng ñeå löïa choïn moâ hình
phuø hôïp nhaát vaø ñaùnh giaù daïng thöùc moái quan heä laø
tuyeán tính ñôn ñieäu hay phi tuyeán. Ngoaøi ra, nghieân
cöùu söû duïng theâm bieán giaû CRIS ñeå xem xeùt lieäu
taùc ñoäng cuûa TGBC ñeán lôïi nhuaän doanh nghieäp coù
thay ñoåi trong thôøi kyø suy thoaùi do ñaïi dòch Covid-
19 hay khoâng. 
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4. keát quaû nghieân cöùu
4.1. Phaân tích töông quan
Keát quaû trong Baûng ma traän töông quan cho thaáy

caùc heä soá töông quan giöõa caùc bieán ñoäc laäp ñeàu
döôùi 0.8, cho thaáy khoâng coù xaûy ra hieän töôïng ña
coäng tuyeán nghieâm troïng trong moâ hình (Gujarati &
Porter, 2009). Ñieàu naøy ñaûm baûo caùc bieán ñoäc laäp
coù theå ñöôïc ñöa vaøo moâ hình hoài quy maø khoâng gaây
sai leäch trong keát quaû öôùc löôïng. Vì vaäy, ta giöõ
nguyeân taát caû caùc bieán ñoäc laäp trong moâ hình ñeå
tieáp tuïc thöïc hieän phaân tích hoài quy. (Baûng 1)

4.2. Keát quaû hoài quy tuyeán tính
Keát quaû kieåm ñònh cho thaáy moâ hình hieäu öùng coá

ñònh (FEM) phuø hôïp hôn moâ hình OLS goäp
(F(6,397) = 12.84, p = 0.0000) vaø moâ hình hieäu öùng
ngaãu nhieân (REM) cuõng phuø hôïp hôn OLS

(chibar2(01) = 826.39, p = 0.0000). Kieåm ñònh
Hausman cho thaáy söï khaùc bieät giöõa FEM vaø REM
khoâng coù yù nghóa thoáng keâ (Chi2(6) = 8.74, p =
0.1798), do ñoù REM ñöôïc löïa choïn laø phuø hôïp hôn.

Tuy nhieân, moâ hình REM gaëp vaán ñeà töï töông
quan (kieåm ñònh Wooldridge: F(1,30) = 25.509, p =
0.0000) vaø phöông sai sai soá khoâng ñoàng nhaát
(Chi2(1) = 98.25, p = 0.0000). Ñeå khaéc phuïc,
nghieân cöùu söû duïng öôùc löôïng FGLS nhaèm caûi
thieän ñoä chính xaùc. Cuoái cuøng, ñeå kieåm soaùt noäi
sinh giöõa RP vaø PROFIT, nghieân cöùu söû duïng

phöông phaùp GMM nhaèm ñaûm baûo keát quaû öôùc
löôïng nhaát quaùn vaø ñaùng tin caäy. (Baûng 2)

Keát quaû hoài quy cho thaáy TGBC coù taùc ñoäng tieâu
cöïc ñeán KNSL, vôùi heä soá aâm nhaát quaùn ôû taát caû caùc
moâ hình. Ñaëc bieät, taùc ñoäng naøy maïnh hôn trong moâ

Bieán OLS FEM REM FGLS GMM

RP -0.0373*** -0.1005*** -0.0918*** -0.0942*** -0.1053***

SIZE -1.6487*** -1.9158** -2.0706*** -1.8327** -1.9784**

CR -0.8669** -0.9855*** -0.9844*** -0.9453*** -0.9982***

LEV -0.2955*** -0.1889*** -0.2033*** -0.1794*** -0.1925***

GROW 0.1116*** 0.0810*** 0.0843*** 0.0795*** 0.0838***

GDP 0.0393 -0.0416 -0.0335 -0.0387 -0.0421

Heä soá coá ñònh 59.30*** 61.27*** 63.64*** 60.91*** 62.14***

p_value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Baûng 2. Keát quaû hoài quy tuyeán tính

***, **, * laàn löôït coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%, 5% vaø 10%.

Bieán PROFIT RP SIZE CR LEV GROW GDP

PROFIT 1.0000*

RP -0.0495 1.0000*

SIZE -0.3238* -0.2268* 1.0000*

CR 0.2207* 0.1819* -0.3725* 1.0000*

LEV -0.4447* -0.1710* 0.4092* -0.6080* 1.0000*

GROW 0.1614* -0.0746 0.1608* -0.1090** 0.1781* 1.0000*

GDP 0.0057 -0.0447 -0.0455 -0.0462 0.1496* 0.1613* 1.0000*

Baûng 1.  Ma traän töông quan giöõa caùc bieán trong moâ hình

***, **, * laàn löôït coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%, 5% vaø 10%.
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hình GMM, haøm yù raèng khi kieåm soaùt noäi sinh, vieäc
keùo daøi TGBC caøng aûnh höôûng maïnh ñeán lôïi nhuaän
doanh nghieäp, do gia taêng ruûi ro thanh khoaûn vaø chi
phí taøi chính.

Quy moâ doanh nghieäp vaø ñoøn baåy taøi chính ñeàu
coù taùc ñoäng tieâu cöïc oån ñònh trong caùc moâ hình hoài
quy. Quy moâ lôùn coù theå keùo theo chi phí vaän haønh
cao, laøm giaûm lôïi nhuaän, coøn ñoøn baåy taøi chính quaù
cao laøm gia taêng chi phí laõi vay, gaây aûnh höôûng xaáu
ñeán hieäu quaû kinh doanh.

Ngöôïc laïi, toác ñoä taêng tröôûng doanh thu taùc ñoäng
tích cöïc ñaùng keå ñeán lôïi nhuaän, khaúng ñònh, taêng
tröôûng doanh thu giuùp caûi thieän hieäu quaû taøi chính
ñaùng keå.

Rieâng bieán taêng tröôûng GDP khoâng coù yù nghóa
thoáng keâ, cho thaáy ñieàu kieän kinh teá vó moâ khoâng
phaûi yeáu toá quyeát ñònh lôïi nhuaän cuûa ngaønh vaät lieäu
xaây döïng, maø ngaønh naøy chuû yeáu phuï thuoäc vaøo caùc
yeáu toá noäi taïi doanh nghieäp.

Nhìn chung, caùc keát quaû hoài quy ñeàu nhaát quaùn,
vôùi taùc ñoäng tieâu cöïc roõ raøng cuûa TGBC, quy moâ
doanh nghieäp, ñoøn baåy taøi chính vaø taùc ñoäng tích
cöïc cuûa taêng tröôûng doanh thu. Vieäc söû duïng caùc
moâ hình FGLS vaø GMM giuùp laøm roõ hôn vai troø cuûa
caùc bieán nghieân cöùu khi ñaõ ñieàu chænh caùc sai soá vaø
noäi sinh trong moâ hình.

4.3. Kieåm ñònh moái quan heä phi tuyeán
Ñeå kieåm tra xem lieäu taùc ñoäng cuûa TGBC ñeán

KNSL coù xaûy ra theo moái quan heä phi tuyeán daïng
chöõ U hoaëc chöõ U ngöôïc hay khoâng, nghieân cöùu
thöïc hieän hoài quy baäc hai, boå sung bieán RP2 vaøo 
moâ hình.

PRofiTi,t = b0 + b1RPi,t + b2RP2
i,t

+ b3siZei,t + b4cRi,t + b5levi,t
+ b6gRowi,t + b7gdPi,t + ei

Keát quaû hoài quy töø moâ hình FGLS coù bieán baäc
hai RP² ñöôïc trình baøy nhö moâ taû taïi Baûng 3.

Keát quaû hoài quy cho thaáy heä soá cuûa TGBC coù
giaù trò aâm, coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% (p =
0.011), khaúng ñònh raèng keùo daøi TGBC laøm giaûm
KNSL. Tuy nhieân, heä soá cuûa RP² döông nhöng
khoâng coù yù nghóa thoáng keâ (p = 0.399), cho thaáy
khoâng coù baèng chöùng veà moái quan heä phi tuyeán.

Kieåm ñònh Sasabuchi Lind-Mehlum (SLM test)
tieáp tuïc xaùc nhaän ñieàu naøy, vôùi p-value = 0.459,
khoâng ñuû cô sôû ñeå khaúng ñònh toàn taïi quan heä chöõ U
hoaëc chöõ U ngöôïc. Nhö vaäy, taùc ñoäng cuûa TGBC
ñeán lôïi nhuaän laø tuyeán tính ñôn ñieäu: keùo daøi
TGBC coù xu höôùng laøm giaûm lôïi nhuaän maø khoâng
coù möùc toái öu cuï theå.

4.4. Kieåm tra taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19
Nghieân cöùu naøy cuõng muoán xaùc ñònh möùc ñoä

aûnh höôûng cuûa suy thoaùi kinh teá, xem lieäu TGBC coù
taùc ñoäng tieâu cöïc hôn ñeán KNSL trong boái caûnh
khuûng hoaûng hay khoâng, baèng caùch söû duïng bieán
coâng cuï CRIS (Covid-19 Recession Indicator
Score) ñeå kieåm tra taùc ñoäng cuûa suy thoaùi do ñaïi
dòch Covid-19 leân moái quan heä giöõa TGBC vaø
KNSL.

Keát quaû kieåm ñònh coù yù nghóa thoáng keâ cao cho
thaáy taùc ñoäng bieân cuûa TGBC ñeán KNSL nhö sau:
nhöõng naêm khoâng xaûy ra ñaïi dòch (CRIS = 0), khi
TGBC taêng theâm 1 ñôn vò (ngaøy), KNSL cuûa doanh
nghieäp giaûm trung bình 0,0353%. Trong ñaïi dòch
(CRIS = 1), khi TGBC taêng theâm 1 ñôn vò (ngaøy),
KNSL giaûm maïnh hôn, trung bình 0,0431%. Nhö
vaäy, taùc ñoäng tieâu cöïc cuûa TGBC ñeán KNSL maïnh
hôn trong giai ñoaïn ñaïi dòch, ñieàu naøy phaûn aùnh
trong giai ñoaïn khuûng hoaûng kinh teá do Covid-19,
vieäc keùo daøi TGBC laøm giaûm lôïi nhuaän maïnh hôn
so vôùi giai ñoaïn tröôùc ñoù.

Bieán Heä soá Sai soá chuaån P-value

RP -0.0512 0.0201 0.011

RP² 0.0000716 0.0000849 0.399

SIZE -1.7752 0.3886 0.000

CR -0.1973 0.4152 0.635

LEV -0.2470 0.0303 0.000

GROW 0.0812 0.0072 0.000

GDP 0.0354 0.0530 0.504

n 434

Baûng 3. Keát quaû hoài quy moái quan heä phi tuyeán
giöõa RP vaø PRoFiT
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5. keát luaän 
Nghieân cöùu naøy ñaõ kieåm ñònh moái quan heä giöõa

TGBC vaø KNSL cuûa caùc doanh nghieäp ngaønh Vaät
lieäu xaây döïng nieâm yeát taïi Vieät Nam giai ñoaïn
2010-2023. Keát quaû thöïc nghieäm khaúng ñònh
TGBC coù taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán KNSL. Keát quaû naøy
nhaát quaùn trong taát caû caùc moâ hình hoài quy, ñaëc bieät
moâ hình GMM coøn theå hieän taùc ñoäng maïnh hôn.
Nguyeân nhaân coù theå xuaát phaùt töø ruûi ro thu hoài coâng
nôï, khi doanh nghieäp keùo daøi TGBC, doøng tieàn bò
chaäm treã, laøm gia taêng khaû naêng khoâng thu hoài ñöôïc
nôï vaø giaûm tính thanh khoaûn. Beân caïnh ñoù, chi phí
taøi chính phaùt sinh cuõng laø moät yeáu toá quan troïng.
Vôùi ñaëc thuø cuûa ngaønh coù quy moâ giao dòch lôùn, chu
kyø thanh toaùn daøi vaø phuï thuoäc vaøo tieán ñoä coâng
trình, vieäc keùo daøi TGBC khieán doanh nghieäp deã
rôi vaøo tình traïng caêng thaúng doøng tieàn vaø giaûm
hieäu quaû taøi chính. 

Keát quaû cuõng chæ ra khoâng toàn taïi moái quan heä

phi tuyeán giöõa TGBC vaø KNSL, töùc laø khoâng coù
möùc baùn chòu toái öu giuùp toái ña hoùa lôïi nhuaän, maø
vieäc keùo daøi TGBC luoân coù xu höôùng laøm giaûm lôïi
nhuaän. Ñieàu naøy phuø hôïp vôùi ñaëc thuø cuûa ngaønh
Vaät lieäu xaây döïng, nôi chi phí voán cao, chu kyø saûn
xuaát daøi vaø khaû naêng thu hoài coâng nôï chaäm gaây aùp
löïc lôùn leân lôïi nhuaän doanh nghieäp.

Ngoaøi ra, nghieân cöùu coøn thaáy, trong giai ñoaïn
suy thoaùi do ñaïi dòch Covid-19, taùc ñoäng tieâu cöïc
cuûa TGBC ñeán KNSL caøng maïnh hôn. Nguyeân
nhaân coù theå xuaát phaùt töø vieäc chuoãi cung öùng giaùn
ñoaïn, chi phí nguyeân vaät lieäu taêng cao, chuû ñaàu tö trì
hoaõn thanh toaùn vaø suït giaûm nhu caàu xaây döïng,
khieán doanh nghieäp vaät lieäu xaây döïng gaëp khoù khaên
hôn trong vieäc thu hoài coâng nôï vaø duy trì hoaït ñoäng.
Ñieàu naøy nhaán maïnh taàm quan troïng cuûa vieäc kieåm
soaùt chaët cheõ chính saùch baùn chòu, ñaëc bieät trong
ñieàu kieän kinh teá baát oån, nhaèm baûo veä doøng tieàn,
giaûm ruûi ro taøi chính vaø duy trì lôïi nhuaän oån ñònh n

Baûng 4. Keát quaû kieåm ñònh taùc ñoäng cuûa ñaïi dòch Covid-19 leân moái quan heä giöõa TgBC vaø KNSL

***, **, * laàn löôït coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%, 5% vaø 10%.

Bieán dy/dx (Taùc ñoäng bieân) P-value

RP - Naêm khoâng xaûy ra Covid-19 (CRIS = 0) -0.0353*** 0.001

RP - Trong Covid-19 (CRIS = 1) -0.0431*** 0.002
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AbsTRAcT: 
This study investigates the impact of trade credit period on the profitability of 31

Vietnamese construction material companies listed on the stock exchange during the period
2010 - 2023. The empirical results reveal a significant negative relationship between the length
of the trade credit period and firm profitability, indicating that longer trade credit terms are
associated with reduced financial performance. This relationship is monotonic and becomes
more pronounced during the COVID-19 economic downturn. The findings underscore the
importance of prudent trade credit management as a key strategy to minimize credit risk and
sustain long-term profitability in the construction materials sector.

keywords: profitability, construction materials industry, trade credit period, stock market,
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