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Working Capital Management in Construction
Firms: The Role of Cash Holdings and the

Challenges of Firm Size
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Abstract: This study examines the efficiency of working capital management
in Vietnam’s construction sector over the period 2014-2023, using the cash
conversion cycle (CCC) as the primary proxy. Based on a panel dataset
comprising 2.948 firm-year observations from listed construction companies,
the study employs the Feasible Generalized Least Squares (FGLS) estimator
to address issues of heteroskedasticity and autocorrelation. The empirical
findings indicate that the average cash conversion cycle in the sector is
relatively high (250.17 days), reflecting the capital-intensive nature of the
industry and the prevalence of prolonged receivables. Two key determinants -
cash holdings (CASH) and firm size (SZ) are found to have statistically
significant effects at the 1% level. Specifically, higher cash holdings are
associated with a significant reduction in the CCC, suggesting improved
liquidity management and operational efficiency. In contrast, larger firm size
tends to lengthen the CCC, likely due to the complexity and longer duration of
large-scale infrastructure projects. This study contributes empirical evidence to
the literature on working capital management in an emerging market context
and provides managerial implications for optimizing liquidity and receivables
control to enhance financial resilience under market volatility.
Keywords: Working capital management, Cash holdings,
Construction firms.
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Quan ly von lwu déng trong cac doanh nghiép
nganh xay dwng: Vai tro caa dw trir tien mat
va thach thirc tir quy mo

Tran Anh Sang

Truwdng Pai hoc Céng nghé Giao thong van tai, 54 Triéu Khac, Thanh Liét, Ha
N6i, Viét Nam

Toém tat: Nghién ctru phan tich hiéu qua quan ly vén lwu déng trong nganh xay
dwng tai Viét Nam giai doan 2014-2023, théng qua thuéc do chu ky chuyén
ddi tién mat (CCC). Dwa trén tap di liéu bang gébm 2.948 quan sat tir cac
doanh nghiép nganh xay dwng niém yét, nghién ctu s& dung phwong phap
hdi quy Binh phwong téi thiéu tdng quat kha thi (FGLS) dé kiém soat cac hién
twong phwong sai sai s6 thay ddi va tw twong quan. Két qua thuc nghiém cho
thdy chu ky chuyén dbi tién mét trung binh cGia nganh & mic cao (250,17
ngay), phan anh dac thu tham dung vén va ng dong kéo dai. Hai yéu tb c6 tac
dong trong yéu va cé y nghia théng ké & mirc 1% la ty 1é tién m&t (CASH) va
quy mé doanh nghiép (SZ). Trong d6, dy trir tién mat giup rat ngan dang ké
chu ky CCC, trong khi quy mé 1&n lai 1am kéo dai chu ky nay do tinh chét phirc
tap cla cac dw an ha tang. Nghién cru cung cép co s& cho cac nha quan tri
trong viéc téi wu héa thanh khoan va kiém soat cdng no dé nang cao nang lwc
tai chinh trwdc cac bién dong thi truong.

Tw khéa: Quan ly von lwu dong, dw triv tién mat, quy md doanh nghiép, doanh
nghiép nganh xay duwng.

1. Gi®i thiéu va téng quan nghién ctru

1.1. Gi&i thiéu

Quan ly vén lwu déng 1a mot ndi dung quan
trong trong quan ly tai chinh doanh nghiép, phan
anh nang luc t6 chire, phan bd va kiém soéat cac
ngudn lyc tai chinh ngén han nhdm bao dam hoat
dong thwong xuyén dién ra lién tuc. Hiéu qua quan
ly vén lwu ddng tac déng truc tiép dén kha nang
thanh toan, nang lwc duy tri dong tién cho hoat
dong san xuét — kinh doanh, mirc d6 st dung vén
vay ngan han va chi phi st dung vén [1], [2]. Dbng
thoi, théng qua co ché chi phi co hoi cta von, chi
phi tai tro va rai ro thanh khoan, quan ly vén lwu
dong con anh hwéng gian tiép dén kha nang sinh

loi va mirc d6 an toan tai chinh ctia doanh nghiép.
Trong bdi canh thi trweng vén bién dong va diéu
kién tin dung mang tinh chu ky, doanh nghiép
thwong dbi mat vaéi rdi ro that chat tin dung, bién
dong lai suat va sy gian doan dong tién. Khi do, toi
wu hoéa quan ly vén lvu déng cé vai trd quan trong
nham gidm thiéu tinh trang thiéu hut ngan quy, han
ché sy phu thuéc qua mrc vao ne ngan han va
phong nglra nguy co suy giam kha nang thanh
toan dan t&i kiét qué tai chinh [3].

Déi v&i doanh nghiép xay dwng, tinh d&c thu
cla hoat ddng san xuét — kinh doanh lam cho quan
ly vén lwu ddng tré nén phirc tap hon so véi nhiéu
linh viec khac. Thir nhat, chu ky dw an xay dwng
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thwong kéo dai, qua trinh nghiém thu va thanh toan
duwoc thye hién theo tirng giai doan, kém theo cac
co ché nhuw tam &ng, thanh toan theo khéi lwong
hoan thanh va gir lai bdo hanh. C4u tric thanh
toan nay tao ra do tré dang ké& gitra thdi diém
doanh nghiép phat sinh chi phi va thoi diém thu héi
tién, 1am tang ap lwc vén ngén han. Thi hai, khoan
phai thu cha doanh nghiép xay dwng thwong co gia
tri I&n va thdi gian thu hdi kéo dai, dac biét khi
doanh nghiép tham gia cac dw an cé chi dau tw 13
khu virc céng hodc cac dy an cé nhiéu tAng nac
nha thau; diéu nay lam gia tang rti ro cham thanh
toan, phat sinh ng’ qua han va chi phi vén do phai
bu dap thiéu hut bang ngudn vay ngan han. Thi
ba, ty trong hang ton kho va chi phi san xuét, kinh
doanh dé& dang thuweng cao do ddc diém tich Ity
chi phi theo tién d& dw an; néu kiém soat khong
hiéu qua, doanh nghiép cé thé roi vao trang thai
tdn dong vén trong cac khodn muc kém thanh
khoan. Th& tw, bién ddng gia nguyén xay dwng va
tinh mua vu cta hoat déng thi cong lam cho nhu
cau vén lwu dong bién thién manh theo thi gian;
trong giai doan cao diém thi cong, doanh nghiép
can tang tdc mua sédm vat tw va chi trd cho lao
dong, trong khi ngudn thu cé thé chwa kip ghi nhan
va thu tién [4]. Thé ndm, dong tién cGa doanh
nghiép xay dwng con phu thudc dang ké vao chudi
cung trng dy &n, bao gébm nang lwc thanh toan cla
chl dau tw, mirc d6 phdi hop véi nha thiu phu va
diéu kién tin dung thwong mai tlr nha cung cép [5].

Ma&c du quan ly vén lwu dong da dwoc nghién
ctru réng rai trong linh vwe tai chinh doanh nghiép,
cac nghién ctru hién co6 chd yéu tap trung vao cac
nganh san xuat hodc mau doanh nghiép téng thé,
trong khi cac bang chirng thuc nghiém chuyén sau
ddi v&i nganh xay dwng, dac biét trong bbi canh
cac nén kinh t& m&i ndi nhw Viét Nam, van con
twong ddi han ché. Nganh xay dwng véi nhirng déc
diém riéng vé chu ky dy an dai, co ché thanh toan
theo giai doan va mirc d6 phu thuéc cao vao dong
tién tr chd dau tw dat ra nhirng yéu cau khac biét
ddi v&i quan ly vén lwu ddng so véi cac nganh
khac. Tuy nhién, cac nghién ctru trweéc day chua

Tran

lam ré day du vai trd cla cac yéu tb noi tai nhw dw
triv tién mat va quy md doanh nghiép trong viéc
diéu tiét chu ky chuyén déi tién mat va giam thiéu
rdi ro thanh khodn trong bdi canh nay. Xuét phat tcr
khodng tréng nghién ctru dé, bai bao nay tap trung
phan tich hiéu qua quan ly vén lwu déng cla céac
doanh nghiép xay dwng niém yét tai Viét Nam
théng qua chi tiéu chu ky chuyén dbi tién mat
(CCC), dbng thoi xem xét vai trd clta dw triv tién
mat va quy mé doanh nghiép nhw nhitng yéu té
didu tiét quan trong. Nghién ciru khéng chi déng
gop bang chirng thwc nghiém trong béi canh thi
trwong Viét Nam — noi diéu kién tin dung va moi
trwong kinh doanh con nhiéu bién déng — ma con
gop phan lam rd co ché tac dong clia cac yéu té tai
chinh ndi tai dén hiéu qua quan ly vén lwu déng
trong mot nganh cé tinh dac thu cao. Qua do, két
qua nghién clru cung cap ham y quan tri va goi y
chinh sach phu hop nhdm nang cao hiéu qua st
dung vén va tang cwdng kha nang chdng chiju tai
chinh cta doanh nghiép xay dwng.

1.2. Téng quan nghién ctru

Trong tai chinh doanh nghiép, quan ly vén
lwu ddng thwdng dwoc tiép can theo huwéng téi wu
héa can bang gitra tinh thanh khoan va kha néng
sinh lgi. Nhiéu nghién ctvu s dung chu ky chuyén
ddi tién mat nhu mét thuwéc do téng hop phén anh
hiéu qua chuyén déi t chi tién sang thu tién trong
hoat ddng kinh doanh; cach tiép can nay dwa trén
nén tang phan tich thanh khoan theo chu ky van
hanh va thanh toan [6].

Trén co s& do, cac nghién clru thyc nghiém
da tap trung kiém dinh méi quan hé gitra hiéu qua
quan ly vén lwu déng va hiéu qua hoat ddong doanh
nghiép. V&i di¥ liéu doanh nghiép phi tai chinh tai
Bi, cho thdy doanh nghiép cé thé cai thién loi
nhuan bang cach rut ngan thoi gian thu hdi cac
khoan phai thu va giam thoi gian Iwu kho, ham y
viéc tdi wu hoa cac cau phan cta vén lwu dong cod
y nghia tryc tiép déi v&i hiéu qua kinh doanh
[7]. Nghién clru vé doanh nghiép nhd va vira tai
Tay Ban Nha cho th4y viéc rut ngan thoi gian thu
tién va gidm thoi gian ton kho cé lién hé véi loi
nhuan cao hon, nhan manh vai trd quan tri chu ky
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vén lu déng trong nang cao hiéu qua hoat dong
[8]. \

Cac nghién clru gan day khong chi xem xét
méi quan hé tuyén tinh ma con nhan manh tinh toi
wu ctia mirc vén lwu dong. Bafios-Caballero va
coéng sw (2014) cung cip bang chirng v& quan
hé phi tuyén dang ch U nguoc gitra mirc dau tw
von lwu doéng va hiéu qua hoat déng, qua do khéng
dinh sw t6n tai cia mét mirc vén lwu ddng “tdi wu”
can bang gitra loi ich (han ché dit gay ban hang,
hwéng chiét khau thanh toan sém) va chi phi (chi
phi tai tro, rdi ro tai chinh), ddng thdi cho thay mirc
tdi wu nay nhay cdm véi diéu kién han ché tai chinh
[9]. Cung mach nghién clu vé gia tri doanh
nghiép, Kieschnick va cong sy (2013) chi ra rang
thi trwdng dinh gia ddng vén dau tw thém vao vén
lwu déng hoat déng rong thap hon dong tién mat,
va gia tri bién cta vén lwu déng chiu anh hwéng
b&i ky vong tdng trwdng, ganh no, han ché tai
chinh va rti ro pha san [10]. Ngoaira, bang chirng
vé viéc doanh nghiép cai thién hiéu qua hoat déng
va dau tw khi diéu chinh chinh sach vén lwu dong
theo mre téi wu cling dwoc clng cb trong nghién
ctru clia Aktas va cong s [11].

T cac phan tich trén, cé thé thay hiéu qua
quan ly vdn lvu ddng gan chat véi hiéu qué hoat
doéng cua cac doanh nghiép. Cac yéu té bdi canh
nhw han ché tai chinh, rdi ro va cau trac tai tro ¢
thé lam thay déi mrc vén lwu déng téi wu, do do
viéc nhan dién cac yéu td quyét dinh hiéu qua quan
ly vén lwu ddng la mét huwéng nghién clru quan
trong va co tinh trng dung cao.

Nganh xay dwng thuwdng déi mat véi rai ro
thanh khoan I&n so v&i mot sé nganh khac do: chu
ky dv an kéo dai, thanh toan theo giai doan, co ché
gilr lai bao hanh, mirc d6 phu thuéc vao dong tién
clia chd dau tw va chudi nha thau phu. Cac nghién
ctu da nhan manh rang thiéu hut vén lwu déng va
quan tri dong tién yéu co thé day doanh nghiép xay
dwng vao tinh trang mét kha nang thanh toan, ngay
ca khi dy an hodc doanh nghiép van cé lai ké toan;
vi vay quan tri dong tién va dy bao dong tién & nén
tang phong ngtra rii ro d6 vé& trong nganh [12].

Nghién ctru tai thi trwdng chau Au vé doanh

Tran

nghiép xay dwng niém yét cho thdy cac doanh
nghiép co thé theo dudi nhirng chién lwoc quan tri
vn lvu déng khac nhau (than trong, can bang,
hodc mao hiém), va Iwa chon chién lwgc phan anh
mtrc ch&p nhan rdi ro cling nhw kha nang tiép can
ngudn tai tro [13]. Cac hwédng tiép can nay dac biét
phu hop véi nganh xay dung & cac nén kinh té mai
ndi v&i diéu kién tin dung va thanh toan cé tinh chu
ky manh. Do d6, nhiéu nghién cru gan day con mé
rong sang phan tich nguyén nhan va hé qua cula
viéc cham thanh toan trong cac dw an céng, nhw
mot tdc nhan lam gia tdng nhu cau vén lwu déng
va rui ro tai chinh [5].

2. Di¥ liéu va Phwong phap nghién ciru

D liéu str dung trong nghién ctru la di liéu
thir cip, dwoc thu thap chd yéu tir bao céo tai
chinh ndm d3 kiém toan cla cac doanh nghiép xay
dwng niém yét tai Viét Nam. Mau nghién ctu bao
gdm cac doanh nghiép thudc nganh xay dwng niém
yét trén hai S& Giao dich Chirng khoan Ha Noi
(HNX) va Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) trong
giai doan tlr nd&m 2014 dén ndm 2023.

Sau qué trinh sang loc, cac quan sat thiéu div
liéu quan trong hodc cé sai léch dang ké do thay
ddi chudn muc ké toan, hop nhat doanh nghiép ma
khéng thé diéu chinh twong déng da dworc loai bd.
B6 di¥ liéu cudi cung bao gbm 2.948 quan sat theo
nam-doanh nghiép, tao thanh di liéu bang phuc vu
cho phan tich thwc nghiém.

Dwa trén khodng trébng nghién ctru da xac
dinh, mé hinh hdi quy nhw sau:

CCCit = B0 + B1*LEVit + B2*CASHIt + 33
*QRIit + B4*GRit + B5*SZit + eit. (1)

Trong dé:

CCCit (Bién phu thudc): Chu ky chuyén dbi
tién mé&t (CCC - Cash Conversion Cycle).

Céc bién doc lap:

Pon bay tai chinh (LEV): Téng no/Téng tai

Dw triv tién mat (CASH): Tién mat/Tong tai
san;

Kha nang thanh toan nhanh (QR): (Tai san
ngén han — Hang ton kho)/No ngén han;

Tang trwdng doanh thu (GR): (Doanh thu ky
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nay — doanh thu ky trieéc)/(Doanh thu ky trude);

Quy mé doanh nghiép (SZ): Logarit téng tai
san.

Dé kiém dinh cac yéu t6 anh hwdng dén hiéu
qua quan ly vén lwu déng cia cac doanh nghiép
xay dwng, nghién ciru st dung mé hinh héi quy véi
di¥ liéu bang. Ban dau, cac phwong phap héi quy
truyén théng nhw: Binh phuwong tbi thiéu théng
thwong (POLS); M6 hinh tac dong cb dinh (FEM)

Tran

va Mé hinh tac déng ngau nhién (REM), duoc thue
hién.

Tuy nhién, qua cac kiém dinh khuyét tat mo
hinh, két qua cho thay sw tén tai cGa hién twong
phwong sai sai sb thay déi va tw twong quan,
nhirng van dé thworng gap déi voi tap div liéu Ion
(2.948 quan sat) trong nganh xay dwng vaoi tinh
bién ddng cao.

3. Két qua nghién ctru

Bang 1: Théng ké mo ta

Bién S6 quan sat  Gia tri trung binh D6 léch chuan Gia tr!Anho Gia tr!KIo’n
nhat nhat
CCC 2948 250,172 223,973 -701,511 1248,384
LEV 2948 0,676 0,561 0,011 12,402
CASH 2948 0,103 0,121 0 0,859
QR 2948 1,339 2,76 0,006 62,703
GR 2948 0,184 3,464 -116,436 72,62
SZ 2948 26,946 1,452 22,583 31,133

Dwa trén di¥ liéu tai Bang 1, chu ky chuyén
ddi tién méat (CCC) trung binh clGa cac doanh
nghiép xay dwng Viét Nam dat 250,17 ngay. Gia tri
nay cho thdy mc d6 tham dung vén lwu déng &
mirc cao trong nganh xay dwng. D6 léch chuan cla
CCC lén t&i 223,97 ngay cho thay sw khac biét I&n
vé nang lwc quan ly vén lwu ddng gitra cac doanh
nghiép trong nganh. Cé nhirng doanh nghiép dat
dwgc mirc CCC am (-701,5 ngay), diéu nay cé thé
phan anh loi thé trong quan hé thanh toan véi déi
tac dé chiém dung vén cla nha cung cap, thu tién
twr khach hang trwde khi phai tra tién cho vat tw dau
vao. Nguwoc lai, nhirng don vi c6 CCC Ién t&i hon
1248 ngay (gan 3,5 nam) dang ddi méat véi tinh
trang vén bi (v dong trong hang tén kho lau ngay
hoac cac khoan phai thu khoé doi tlr cac dw an kéo
dai.

Ty 1& don bdy tai chinh (LEV) trung binh &
mirc 0,676 cho thy no chiém khoang 67,6% tbng
ngudn vén cta doanh nghiép. Pay la dic thu cla
cac nganh xay dwng, thdm dung vén nhuwng ciing
tiém Aan rdi ro 1&n khi 14 suét thj treong bién dong
tdng cao, dic biét trong bdi canh thi trwdng tai
chinh c6 bién dodng trong giai doan 2022-2023. Ty
lé tién m&t (CASH) trung binh chi chiém khoang

10,3% tong tai san, cho thay tinh thanh khoan tirc
thdi ciia nganh khéng qua dbi dao, phan 1&n vén
dang nam dwéi dang tai san phi tién mat nhuw ton
kho va phai thu.

Ty sb thanh toan nhanh (QR) c6 gié tri trung
binh la 1,339, thé hién twong déi 6n dinh vé thanh
khoan trong ngén han (I&n hon 1). Tuy nhién, gia
tri tbi thiéu ctia QR chi 1a 0,006 cho thay c6 nhirng
doanh nghiép dang roi vao tinh trang kiét qué
thanh khoan nghiém trong, khéng da tai san ngan
han ¢6 tinh 16ng dé chi trd cho cac nghia vu no dén
han. Tang trwdng doanh thu (GR) dat m&c trung
binh 18,4%, nhwng sw bién dong (d6 léch chuén
3,464) phan anh tinh chu ky va sw bat én cla thi
trwdng xay dwng trong thap ky qua. Quy mé doanh
nghiép (SZ), dwoc do béng logarit tw nhién cua
tdng tai sén, cho thay mdt mau nghién cru dai dién
cho ca cac doanh nghiép nhé va vira (SMEs) 1an
cac tap doan lon trong nganh.

Ma tran twong quan v&i cac bién thé hién &
Bang 2 cho thdy cac hé sé twong quan giira cac
bién doc l1ap & mirc thap, qua doé gidm thiéu quan
ngai vé da cdng tuyén nghiém trong trong mé hinh
hdi quy.

Pang chu y, CCC cé twong quan am va&i
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CASH, cho thay doanh nghiép ndm gitr tién mat
cao thwdng cé chu ky chuyén ddi tién mat ngan
hon. Diéu nay phu hop véi lap luan rang duw trir tién
mat giup doanh nghiép linh hoat hon trong thanh
toan va quan ly chu ky van hanh.

Tran

Twong quan gitta LEV va cac bién thanh
khodn mang d4u am, ham y doanh nghiép s dung
don bay cao thwdng cé xu huwéng duy tri me tai
san thanh khoan thap hon, phan anh sy danh déi
gitra rai ro tai chinh va kha nang thanh toan.

Bang 2: Ma trén twong quan

Bién (1) (2) (3) (4) (5) (6)
(1) CCC 1,000
(2) LEV 0,012 1,000
(3) CASH -0,124 0,215 1,000
(4) QR 0,005 -0,206 0,355 1,000
(5) GR 0,005 0,003 -0,010 -0,009 1,000
(6) SZ 0,036 0,011 -0,063 -0,090 -0,010 1,000

Két qua md hinh hdi quy FGLS dwoc thé hién
& Bang 3. Két qua thwc nghiém tlr mé hinh FGLS
cho thay hai nhan tb c6 tac ddng manh mé va cé y
nghia théng ké & mirc 1% dbi véi chu ky chuyén
g6 tién mat (CCC) Ia Ty 16 tidn mat (CASH) va Quy
m6 doanh nghiép (SZ).1. Tac doéng cla dw trir tién
mat (CASH):

Bién CASH c6 hé sb héi quy am rat Ién (beta
=-17,522, p<0,01), hamy rang viéc ting ty 1& ndm
gilr tién mat gitp rat ngan dang ké chu ky chuyén
doi tién mat. Két qua nay phu hop véi ly thuyét vé
tinh thanh khoan cua Richards & Laughlin (1980)

va quan diém cla Deloof (2003) cho réng doanh
nghiép co6 thé cai thién hiéu quéd van hanh bang
cach duy tri lwong ngan quy déi dao dé téi wu hoa
cac cau phan vén lwu déng. Trong bdi canh dac thu
cla nganh xay dwng tai Viét Nam, viéc nam gity
tién mét cho phép doanh nghiép tan dung cac chiét
khau thanh toan sém tr nha cung cép va duy tri sy
lién tuc trong san xuéat ngay ca khi viéc thu hdi no
tir ch dau tw bi cham tré. Két qua nay co thé dwoc
xem la phu hop vé&i béi canh thanh khoan khé khan
giai doan 2022-2023, dy trir tién mé&t dong vai tro
gitip doanh nghiép tranh khéi sy dirt gay dong tién.

Bang 3: Két qua wéc lwong mé hinh FGLS

ccc Hé s6 héi quy Sai s0 Gia tri t Gia tri p Mdrc y
chuan nghia
LEV 5,752 10,128 0,57 0,57
CASH 217,522 22,589 -9,63 0,000
QR 1,239 0,98 1,26 0,206
GR -1,193 0,84 -1,42 0,156
Sz 11,739 2,486 4,72 0,000
Hang sb6 -102,145 67,05 -1,52 0,128
Gia tri trung binh bién phu thudc 250,172 D3 léch chuén bién phu thudc 223,973
S6 lwong quan sat 2948 Gia tri Chi-square 126,783

***p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Tac dong cua quy md doanh nghiép (SZ):
Trai nguoc voi dy doan thdng thwong vé loi thé
quy md, bién SZ c6 tac déng thuan chiéu dén CCC
(beta = 11,739, p < 0,01), nghia la cac doanh
nghiép quy mé 1&n lai c6 chu ky tién mat dai hon.

Két qua nay khac véi ky vong théng thwdng trong
bdi cdnh nganh xay dwng, cac tap doan I&n thwong
tham gia vao cac dw an ha tAng hodc bat dong san
quy mé khdng 16 vé&i quy trinh nghiém thu phirc tap
va tinh trang ng dong xay dwng co ban kéo dai.
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Mac du cac doanh nghiép 16n cé thé cé strc manh
dam phan tét hon theo ly thuyét, nhwng thuc té tai
Viét Nam cho thay rdi ro ti viéc bi chiém dung vén
& khau khoan phai thu vwot qua kha néng téi wu
hoéa cla ho. Két qua nay cho thay sw can thiét vé
viéc cai thién quan tri cong no' déi véi cac doanh
nghiép dau nganh.

Cac nhan t6 khéng co y nghia thdng ké (LEV,
QR, GR): bon bdy tai chinh (LEV); Ty s thanh
toan nhanh (QR) va tbc do tang trwéng doanh thu
(GR) khéng cho thay tac dong dang ké dén CCC
trong mé hinh FGLS (p > 0,1). Biéu nay goi y rang
hiéu qua quan tri chu ky tién mat trong nganh xay
dwng Viét Nam phu thuéc nhiéu hon vao nang lwc
quan ly tai san thwc té va bdi canh dw an hon 13
cu trac vén hay téc dd mé rong doanh thu thuan
tay.
4. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru vé quan ly vén lwu déng cla cac
doanh nghiép xay dwng tai Viét Nam trong giai
doan 2014-2023 cho thay hiéu qua quan ly chu ky
chuyén ddi tién mat (CCC) chju anh hwdng dang
ké tlr cau tric tai san thanh khoan va quy mé
doanh nghiép. Gia tri CCC trung binh khoang 250
ngay phan anh dac diém chu ky vén kéo dai cla
nganh, ddng thdi cho thay sw tdn tai clia cac khoan
phai thu v&i thoi gian thu hoi dai va mirc dd tham
dung vén twong dbi cao. Két qua wéc lwong bang
phuong phap FGLS cho thay ty & tién mat co tac
dong lam gidm CCC, ham y réng viéc duy tri mrc
tién mat phu hop co6 thé hd tro doanh nghiép cai
thién kha nang thanh khoan va diéu tiét dong tién
trong diéu kién tin dung bién ddng. Nguwoc lai, quy
md doanh nghiép co6 tac dong lam gia tang CCC,
cho thdy cac doanh nghiép quy mé Ién cé xu
hwéng dbi mat véi chu ky vén lwu dong dai hon.
Két qua nay c6 thé lién quan dén dac diém cac dw
an co gia tri 1&n, thoi gian thwe hién kéo dai va ap
Iwe tr cac khoan phai thu trong qua trinh thi cong.
Trong béi canh thi trweng tai chinh co bién dong,
viéc duy tri can dbi thanh khoan tiép tuc la van dé
quan trong déi véi doanh nghiép xay dwng cho thay
mot sbé dau hiéu suy gidm vé khd nang thanh
khodn, thé hién qua sy bién dong clia cac chi tiéu

Tran

thanh toan va gia tang rai ro lién quan dén cac
khodn phai thu. Biéu nay cho thay tAm quan trong
cla viéc duy tri can déi thanh khodn trong nganh
xay dwng.
T cac két qua nghién clru, mot s6 ham y
quan tri c6 thé dwoc rat ra nhw sau:
Th&r nhét, doanh nghiép can xac dinh mac
dw trir tién mat phu hop nham can bang gitra chi
phi co héi va lgi ich thanh khoan. Viéc duy tri mic
tién mat hop ly cé thé gép phan rat ngén chu ky
chuyén déi tién mét va hd tro hoat dong thanh toan
trong ngan han. Thi hai, dbi véi cac doanh nghiép
c6 quy md Ié&n, viéc cai thién quan ly cac khoan
phai thu la can thiét. Doanh nghiép can hoan thién
quy trinh danh gia khach hang, thiét lap diéu khoan
thanh toan phu hop va tang cwdng kiém soat tién
dd thu héi cdng no' nhdm han ché tinh trang kéo
dai thoi gian thu tién. Thir ba, quan ly hang tén kho
va chi phi d& dang can dwoc thwc hién chat ché
nhdm han ché tinh trang vén bj phan bd kém hiéu
qua trong cac khodn muc nay. Viéc diéu phdi ké
hoach cung rng va thi céng phu hop cé thé gop
phan gidm thoi gian luan chuyén vén. Thi tw, trong
bdi canh mai trwdng kinh té c6 bién dong, doanh
nghiép can chi déng diéu chinh chién lwoc tai
chinh va theo déi sat cac thay dbi vé chinh sach
nham gidm thiéu rdi ro lién quan dén dong tién va
kha nang thanh toan. Cudi cung, viéc duy tri cac
chi tiéu thanh khoan & mwc hop ly va thyc hién
trich 1ap dw phong dbi véi cac khoan phai thu can
dwoc xem xét nhuw mot bién phap nham 6n dinh
cAu trac tai chinh va han ché rdi ro trong dai han.
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