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TAC BONG CUA CAU TRUC KY HAN NO BEN QUYET DINH
NAM GID' TIEN MAT CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH
THUC PHAM DO UONG NIEM YET TAI VIET NAM:
TIEP CAN BANG HOI QUY PHAN VI

TS. Phan Thuy Dwong* - TS. Tran Ngoc Mai** - TS. Lwu Hiru Dirc***

Bai bdo nay phén tich tdc déng cua céu tric ky han no’ dén quyét dinh ndm git tién mat cia cdc doanh nghiép
nganh thwre phdm dbé uéng Viét Nam. Trong nghién ctru nay, di¥ liéu dwoc tdng hop tir cdc bdo cédo tai chinh cua
106 doanh nghiép nganh thurc phdm dé uéng niém yét cta S& giao dich chieng khodn thanh phé Hé Chi Minh (HSX)
va S¢ glao dich chu’ng khoan Ha Néi (HNX), UPCOM trong glal doan 2014-2023. Phwrong phép hdi quay phén vi
dwoc s dung dé ' cung cap bang chirng thuc nghiém cho thay cau tric truc ky han no c6 tic déng ngwoc chiéu
dén quyét dinh ndm gii¥ tién mat. Bén canh doé, cdc yéu té gid tri s6 sdch, chi tiéu vén va dong tién tdc déng cung
chiéu véi cau tric ky han no, trong khi don bay tai chinh va han ché tai chinh téc dong ngwoc chiéu dén céu tric
ky no cta cdc doanh nghiép Viét Nam. Bén canh dé, bai bdo ciing dwa ra cdc dé xuat, ham y quan tri cho doanh
nghiép trong viéc nam git tién mat va céu tric ky han gép phan gia ting gia tri doanh nghiép va phong ngira rai

ro tai chinh.

« T&r khoa: cdu triic ky han no, ndm gid tién mat, doanh nghiép thuc phdm dé uéng.

Based on cash holding theories, this paper analyzes
the impact of debt maturity structure on the cash holding
decisions of food and beverage companies in Vietnam.
The study utilizes financial data from 106 listed food and
beverage enterprises on the Ho Chi Minh City Stock
Exchange (HSX), the Hanoi Stock Exchange (HNX),
and UPCOM during the period 2014-2023. The quantile
regression method is employed to provide empirical
evidence indicating that the debt maturity structure has
an inverse effect on cash holding decisions. Additionally,
factors such as book value, capital expenditure, and
cash flow have a positive correlation with the debt
maturity structure, whereas financial leverage and
financial constraints exhibit a negative relationship
with the debt maturity structure of Food and Beverage
companies in Vietnam. Furthermore, the study offers
recommendations and managerial implications for
businesses regarding cash holdings and debt maturity
structure to enhance firm value and mitigate financial
risks.

» Key words: debt maturity structure, cash holdings, food
and beverage enterprises. /

1. Giéi thi¢u

Quyét dinh ndm giir tién mat van luén 1a quyét dinh
quan trong doi véi viée phong ngtra (Denis & Sibilkov,
2010) glam chi phi giao dich (Kuan & cong su, 2011),
tai cap von (Harford et al. 2014) (101 moi (Lyandres and
Palazzo 2016), va ca viéc giai quyét cac vén dé khan cap
(Ntantamis & Zhou, 2022). Viét Nam la thi truong mdi noi
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co toc do tang truong kinh té tuong déi manh. Thi truong
von tai Viét Nam chua that sy phat trién thi kénh tin dung
ngan héng van dong vai tro quan trong doi voi hoat dong
cua cac doanh nghiép. Nghlen cuu nay 1am 16 méi quan hé
giita quyét dinh nam giir tién mat va cau tric ng trong cac
doanh nghiép nganh thuc pham d6 uqng. Két qua nghién
ctu 1a can ctr quan trong cho cac quyét dinh tai chinh cua
doanh nghi€p nganh thye pham d6 uong.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Trén thé gidi kha nhiéu 1y thuyét nghién cru vé quyet
dinh nam il tién mat cia doanh nghi€p nhu ly thuyet
danh di (Trade- off Theory) ctia (Myers, 1977) 1y thuyét
trat ty phan hang (Peckmg Order Theory) cua (Myers
and Majluf, 1984) va ly thuyét dong tién tur do (Free
Cashflow Theory) cua (Jensen, 1986). Mot mire tién mit
t01 uu cta doanh nghlep duoc thiét 1ap dua trén sy danh
d01 gitra chi phi bién va lgi ich bién (Myers 1977) Mirc
tién mat t6i uu dugc xac dinh khi doanh nghi€p can nhic
gura chi phi bién va lgi ich bién. Néu doanh nghiép giir
qué nhiéu tién mat, chi phi co hoi s€ tang 1én do khong
tan dung dugc cac co hoi diu tu. Tuy nhién, néu gitr qua
it tién mdt, doanh nghiép 6 thé gip kho khan trong viéc
thanh todn cac nghia vu tai chinh hodc déi pho véi nhimg
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tinh huong khin cap Mirc t6i vu 1a diém ma loi ich tir
viéc gru thém tién mat (nhu kha nang thanh khoan va
gram i 10) bang v6i chi phi co hoi cta vige khong dau
tur s tién d6 vao cac du 4n sinh 16i. Thuyét trét tu phan
hang cua Myers and Majluf’s (1984) 1ap luan rang néu
gap pha1 trinh trang bat d01 xumg thong tin thi cac cong
ty ¢6 xu hudng stir dung tién mit trude, sau d6 1a no, tiép
theo 1a phat hanh von chu s¢ hiru méi. Céc cong ty gap
van dé bat dor xung thong tin c6 dong co gifr tién mdt va
st dung tién mat vi ho tin rang viéc huy dong vén bén
ngoai gap kho khin hon(Acharya et al., 2007; Ly thuyet
dong tién tw do (J ensen 1986) cho rang dong co nam gitr
tién mat bat nguon tir mau thuan giita co6 dong va nha
quan ly: van dé dai dién.

Viée nam gilt tién mat va cau trac ky han no la
nhung quyét dinh quan trong trong chinh sach tai trg
cua doanh nghi¢p va co su danh dor grua hai quyét dinh
nay. (Ferrelra Vilela 2004) cho rang mdi quan h¢ gilra
vay n¢ ngan hang va nam gilr tién mat la nguoc chiéu.
Quyet dinh nam gitr tlen mat co m01 quan h¢ voi quy
mo cong ty, chi tiéu von, don bay tai chinh, cu tric
ky han ng (Brick & Liao, 2017), gia tri s0 sach cong ty
(Martinez-Sola et al., 2013), dong tién (Diaw, 2021; Uyar
& Kuzey, 2014). Doanh nghrep co cau trac ky han ng ma
no ngan han cao thuong giir nhiéu tién mat hon dé dam
bao kha néng thanh khoan va giam rui ro tai chinh (Kim
va Singal, 2000; Faulkender va Wang, 2006). Trong thoi
k}‘l tang truong, doanh nghiép c6 ng dai han c6 xu hudng
glam luong tien mdt nim giit, trong khi doanh nghi¢p
co ng ngan han duy tri hogc ting luong tién mit (Chen,
Jiang va Xu, 2018)

Kaplan and Zingales (1995) dua ra dinh nghia mdt
cong ty bi han che tai chinh la néu cong ty khong thé huy
dong von tir nguon tai trg' bén ngoai dé thuc hién cac quyet
dinh dau tu ma cong ty phai lya chon thuc hién nguon tai
trg ndi bo dén tir loi nhudn glu lai. Ly do dan dén van dé
ndy la xay ra tinh trang bat can xu‘ng thong tin dan den chi
phi st dung ngudn von bén ngoai cao hon nguon von ndi
b9.. Cc cong ty gdp phai han ché tai chinh ¢6 xu hudng
coi trong tién mat hon khi o co hoi dau tu tot. Nguyén
nhén 1a do ho phai chiu nhreu chi phi hon (Almeida et al.,
2004). Luong tién mat nim | gilr tang 0 rét tai cac cong ty
bi han ché tai chinh hodc d6i mét voi sw khong chéc chin
cua céc chinh sach (Duong et al., 2020).

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

T tong quan nghién ctru, nhom tac gia dya vao mo
hinh nghién ctu cua Brick & Liao (2016), d¢ xuat mo
hinh nghién ctru nhur sau:

Cash = f,+ B, MAT, + j,PB, + B,SZ, + ,CAP,
+BLEV +BCF +e

Trong do:

Cash: Ty 1€ nam giit tién mat = (Tién + Dau tu tai
chinh ngan han)/Tong tai san

MAT: Céu tric ky han ng = No dai han/Ng phai tra

PB: Gié tri s6 sach = Gid trj thi trudng/Gid tri s6 sach

SZ: Quy md doanh nghiép = Logarit (Tong tai san)

CAP: Chi tiéu von = Ty 1¢ dau tu tai san ¢b dinh/
Tong tai san

LEV: Pon bay tai chinh = No phai tra/Tong tai san
CF: Dong tién = Dong tién hoat dong/Tdng tai san
KZ: Han ché tai chinh = -1,002x(Dong tren/TSCD

htru hinh) +0,283xQ +3,139x(No/Tai san) — 39 ,368x(CH
tirc/TSCD hitu hinh) -1,315x(Tién mat/TSCP hitu hinh)

Nghién ctru str dung dit liu duoc thu thip tr Bao
céo tai chinh cua cac doanh nghlep nganh thyc pham do
udng niém yet trén ca hai san giao dich chung khoan Ho
Chi Minh va Ha Noi va UPCOM trong giai doan 2014 -
2023 tir co s¢ dit liéu FinPro. Mau nghién ctru gom toan
b0 cac doanh nghiép nganh thuc pharn 6 udng niém yet
thoa man diéu kién co day du bao cao tai chinh trong giai
doan 2014-2023, va tht ca cac bao céo tai chinh di dugc
kiém toan voi y klen chap nhéan tinh hop 1y va trung thuc
theo nguyén tac trong yeu.

Sau khi thu thap dit liéu, tac gia kiém tra tinh ngoai lai
cua dit liu, chi tap trung vao mdt loai ngoai lai la nhimg
dir liéu co gia tri qua cao hodc qua thap so vdi phan 16n
dir ligu. Céc gid tri nay c6 thé lam két qua nghién ctu sai
léch. Vigc kiém soat ngoai lai trong dit li¢u nghién ctru
s€ g1up tang cao d¢ chinh xac cho két qua nghién ctru.
Téc gia tién hanh phan tich thong ké mé ta, phan tich ma
trén tuong quan va ude lugng mo hinh hoi quy. M hinh
h01 quy phén vi dugc sir dung aé phan tich tac dong cua
cau trac ky han ng dén quyét dinh ndm glu’ tién mdt cua
cac doanh nghiép nganh thuc phdm d6 udng niém yét tai
Viét Nam.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ti cdc bién

Tac gia thong ké md ta cic bién ciia dur ligu tr 106
doanh nghiép thuc phim do uong niém yét trén So grao
dich chimg khoan thanh phd H6 Chi Minh (HSX) va S¢
giao dich chimg khodn Ha N¢i (HNX), UPCOM trong giai
doan 2014-2023. Ket qua thong ké m6 ta vé gid tri trung
binh, d9 léch chuan gia tri nho nhat gia trj 16n nhat va sd
quan sit cua cdc bién doc lap, bién phu thugc trong mo hinh
ndm giita tién mat va ky han ng duoc thé hién ¢ bang 2.

Bang 2. Thong ké md ta cac bién trong md hinh

Bién Trung binh D0 léch chuan Gia trj nho nhat Gia tri lon nhat
Cash 0.1497 0.1390 0 0.5779
MAT 0.0896 0.1086 0 0.4495
PB 1.2115 0.4435 0.0856 2.6118
Sz 27.316 1.5483 23.345 31.431
CAP -0.0049 0.0424 -0.1247 0.1303
LEV 0.4718 0.2103 0.0252 1.1500
CF 0.0043 0.0420 -0.1130 0.1205
Kz -13.743 18.387 -69.010 41.502
Nguon: Két qua tinh todn cuia tic gia
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Thir nhat, ky han ng (MAT) trung binh cua doanh
nghiép nganh thuc pham ddd udng niém yét & Viét Nam
trong giai doan nghién ctru 2014 - 2023 dat gid tri 8.96%,
trong khi d6 do léch chuén cho thiy do bién dong cua
ng dai han so voi trung binh 1a 10.86%. Bén canh do
gia tri thap nhit cua ky han ng a0 nghla 1a c6 nhimg
doanh nghiép nganh thyc pham d6 uong niém yet khong
str dung no dai han, gia tri 1on nhat la 0.4495 c6 nghia
1a doanh nghlep str dyng nhiéu nhit 44.95% no dai han
trong cAu triic von. Bleu nay phu hop véi dac thu cua cac
doanh nghiép thyc pham d6 udng. Thir hai, g1a tri trung
binh cua ndm gitr ti€n mt (Cash) 120.1497 va gia tri thap
nhat 14 0 va 16n nhét 1a nam glu tién mat 57.79% trong
tong tai san. Nhu vy, 2 bién vé ky han ng va ty 1¢ ndm
gnr tién mat déu kha tuong dong vai s liu thong ké
cua nghién ctru trong giai doan 1985-2013 cua cac doanh
nghiép (Brick and Liao 2017).

Gia tri so sach (PB) cua cac doanh nghiép nganh thyc
pham 6 udng niém yét co gid tri trung binh 1,2115, va
nam trong khoang 0.0856 dén 2.6118, diéu nay cho thiy
¢6 su chénh 18ch kha 16n vé gia tri s6 sach cua cac doanh
nghi€p. Quy md doanh nghlep cua cac doanh ngh1ep
nganh thyc pham d6 udng niém yét trén ba san g1ao
dich HSX, HNX va UPCOM c6 su da dang vé quy md,
gid tri trung binh la 27.316, gié tri nho nhit ciia bién SZ
1a 23.345, gia tri 16n nhét 1a 31. 431. Chi ti€u Von cua
cac doanh nghi¢p nganh thyc pham do udng bién dong
trong khoang -0.1247 den 0.1303 trong do gia tri trung
binh 1 -0.1247. Bon bay tai chinh ctia cac doanh nghiép
nganh thyc pham db ubng niém yet 1a 0.4718, trong khi
¢6 nhimg doanh nghlep str dung von vay ¢ muc thap voi
gi4 tri nho nhét cua bién LEV 1 0.0252, thi co nhung
doanh nghi¢p c6 mirc ng phdi trd cao hon tong tai san

cua doanh nghlep hay Von chu s¢ hiru cua doanh nghiép
14 56 am, g1a tri lén nhat cla b1en LEV 1a 1.1500. Gia tri
trung binh ctia dong tién trong mau nghién ctru 1a 0.0043
v6i do léch chuén 0. 0420, va dong tién hoat dong ctia
cac doanh nghiép c6 bién dong trong khoang -0.1130 va
0.1205. Han ché tai chinh (KZ) c6 gia tri trung binh la
-13.743 va dao dong trong khoang tir -69.010 va 41.502.

4.2. Phén tich ma trin hé sé twong quan

Bang 3. Ma trdn hé sd twong quan giita cac bién trong
mo hinh

Cash MAT PB Sz CAP LEV CF KZ
Cash | 1.0000
MAT | -0.1347 | 1.0000
PB 0.2058 | -0.1018 | 1.0000
Sz 0.0756 | 0.2725 | 0.0796 | 1.0000
CAP | 0.0290 | -0.0115 | 0.0771 | 0.1406 | 1.0000
LEV | -0.3735 | 0.1716 | -0.0317 | 0.1052 | 0.0298 | 1.0000
CF 0.2006 | 0.0097 | 0.0896 | 0.0567 | 0.0134 | -0.0208 | 1.0000
Kz -0.2731 | 0.2005 | -0.2060 | 0.0078 | -0.1629 | 0.3453 | -0.0737 | 1.000
Nguon: Két qud tinh todn ciia tdc gia

Bang 3 cho biét hé s6 tuong quan gitta bién phu thude
VOi cac bién doc 1ap va giira cac bién doc lap véi nhau.
Két qua phan tich twong quan giita céc bién doc 1ap trong

md hinh cho thay kha nang xdy ra hién tugng da cdng
tuyén giita cac bién doc 1ap trong m hinh 1a khong cao.
4.3. Két qud hoi quy

Két qua hoi quy phén tich tac dong cua cau tric ky
han n¢ dén quyét dinh ndm glu ti€n matcua cac doanh
nghiép nganh thyc pham do udng niém yét dugc thé hién
o bang 4.

Bang 4. K&t qua héi quy

Hoi quy phan vi
0,1 0,25 0,5 0,75 0,9
MAT -0,0380* -0,0656** -0,0843* -0,0592 -0,209%*
PB 0,0093* 0,0268*** 0,0433*** 0,0838*** 0,0815%**
Sz 0,0052%** 0,0105%** 0,0099%** 0,0074 0,0066
CAP 0,159%** 0,0751 0,0517 -0,0121 -0,118
LEV -0,0508*** -0,0968*** -0,181%** -0,309*** -0,403***
CF 0,766*** 0,583*** 0,668*** 0,758*** 0,526**
Kz -0,0004*** -0,00036** -0,0005** -0,0012%** -0,0013**
Nguon: Két qua' tinh toan cia nhom tac gia
Két qua nghlen ctu cho thay cAu tric ky han ng
(MAT) ¢6 moi quan h¢ ngugce chiéu voi ty 16 nim gitra
tién mat & cac phan vi tru phan vi 0,75 va mirc d¢ tac
dong lon nhat & phén vi 0,5 v6i h¢ s hdi quy -0,0843.
Bleu nay cho thay d6i voi céc doanh nghiép nganh thuc
pham do uong str dung nhiéu ng dai han thi ty 1¢ nam gitr
tién mat ciia doanh nghlep s€ giam xuong, va muc do
tac dong 16m ¢ phan vi 0,25 va 0,5. Két qua nghién ctru
nay trai nguoc voi két qua nghién ctru ciia Brick & Liao
(2017) Dai v6i cac doanh nghi¢p nganh thyc phim do
uong no dai han cung cap cho doanh nghlep mot ngudn
von 6n dinh trong thoi gian dai, glup giam ap lyc thanh
khodn ngin han. Khi doanh nghlep co the tiép can nguon
von dai han, ho it can phai giit nhiéu tién mat dé déi pho
Vvoi cac rui ro thanh khoan.

Gia tri so sach (PB) c6 mdi turong quan thudn chiéu
voi ty 16 ndm gitr tién mat v6i y nghla thong ké tat ca cac
phén vi, muc d6 tac dong I6n cua g1a tri 80 sich dén ty
1¢ nam gitr tién mét & phan vi 0,75 va 0,9. Diéu nay cho
thay ¢ mirc phan vi cao thi mirc 9 tac dong cua gia tri
s0 sach dén ty 1¢ nam gnr tién mit clia cac doanh nghlep
nganh thuc phim d6 udng cang 16n. Khi co nhleu nguon
von, cac doanh nghi€p thyc pham dd ubng co thé duy tri
lugng tién mit cao hon de linh hoat trong céc quyét dinh
dAu tu. Ngoai ra, gia tri $0 séch cao cung dong nghia voi
vigc doanh nghi€p c6 nhiéu ti san c6 thé dugc su dung
1am tai san thé chap, g1up cac doanh nghiép tiép can von
dé dang hon ma khong can giam luong tién mat nam gi.

Bién

Quy md doanh nghi¢p va murc nim gitr tién mat ¢6
mdi tuong quan cung chiéu c6 y nghia thong ké & cac
phan vi 0,1; 0,25 va 0,5 tuy nhién mirc d9 tac dong khong
déng ké. Quy md doanh nghiép tang 1én thi mirc nam gur
tién mit ctia cac doanh nghiép nganh thyc pham do uong
cung tang lén. Doanh ngh1ep nganh thyc pham 6 ubng
¢6 quy md doanh nghiép cang 16n thi cang ¢6 xu hudng
glu nh1eu tién mat hon. Chi tiéu von (CAP) va mirc nam
gilt tién mat ¢ mdi tuong quan cung chiéu vi nhau va
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co }'f nghia thdng ké ¢ mirc phan vi 0.1, nghia 13 khi cong
ty c6 mirc dau tu cang cao thi cang c6 xu huong nim glu
tién mit thap Moi quan h¢ cung chiéu giita chi tiéu von

va muc nam gur tién mdt cua cac doanh nghiép nganh
thue phim d6 uong xuét phat tir viéc doanh nghiép can
chuan bj tai chinh dé thuc hién cac du an dau tu 16n, giam
rui ro tai chinh va tan dung co hoi mo rong kinh doanh.
Céc cong ty c6 chi ti€u von cao thuong co dong tlen 16n
va khd nang sinh 16 tt, dan dén xu L hudng gitr nhicu tién
mit dé duy tri s linh hoat trong chién lugc dau tu dai han.

bon bay tai chinh (LEV) ¢6 mbi tu’ong quan nghich
chiéu voi mie nim glu’ tién (Cash) va ¢6 y nghia thong
ké & tit ca cac phan vi, ¢ cac phan vi cang cao thi murc do
tac dong cang 16, dleu ndy cho thdy cac doanh nghiép
nganh thuc pharn o uong ¢6 xu hudng s dyng ng cao
thi cang phal glam rnuc nam gilr tién mat. Két qua nay
thong nhat voi cac két qua nghién ciru thyc nghiém cia
Uyar & Kuzey (2014), Diaw (2021) va Guizani (2017).
Két qua nay phu hop V6 vai tro cua cac to chuc tai chinh
trong viéc cung cap von tai Viét Nam - noi thi truong tai
chinh chura phat trién. Mo1 quan h¢ nguoc chiéu glua don
by tai chinh va mirc nim glu tién ‘mdt cua cac doanh
nghiép nganh thyc pham d6 udng xuét phat tr viéc doanh
nghiép c6 don by cao phu thugc vao von vay, c6 ngh1a
vu tra 1ai thuong xuyén va mubn t6i wu hoa chi phi von
bang cach giam luong t1en mat du tri. Trong khi do, cac
doanh nghiép c6 don bay thap phai giir nhiéu tién mat
hon dé dam bao thanh khoan va kha nang tur tai trg.

Dong tlen hoat dong (CF) c6 mdi twong quan thuan
voi viée ndm glu tién mit va co ¥ nghia thong ké & tat
ca cac phan vi, 0 nghia 1a cac doanh nghlep nganh thyc
pham do uong co dong tlen hoat dong cang doi dao thi
cong ty Cang c6 xu hudéng nim glu’ tién mat. Két qué nay
théng nhat cling nhu phi hop véi két qua trong nghién
ctru cua Diaw (2021). Opler & cong sy (1999) ky vong
mot mdi quan hé cung chiéu guIa hai yéu td, vi cac cong
ty tao ra dong tién c6 kha _ndng gitr lai mot sd tién mat
dé tai tro cho cac khoan dau tu hodc sir dung trong thoi
diém kho khin.

Han ché tai chinh c6 tac dong ngugc chidu véi viéc
nim gitra t1en mdt cua cac doanh nghiép nganh thue
pham do udng & tat ca cac phan vi, tuy nhién murc d¢ tac
dong khong 1o, Két qua nay cho thiy céc doanh nghlep
thye pham d0 ubng c6 han ché tai chinh thi ty 1¢ nam giir
tién mat cang cao. Han che tai chinh c6 tac dong ngugc
chiéu VGi muc nam giit tién mat trong nganh thuc pham
& @6 uong vi khi doanh nghi¢p g&p kho khan trong huy
dong von, ho pha1 giit lai nhiéu tién mat dé dam bao
thanh khoan va phong ngira rii ro tai chinh. Diéu nay
dac biét quan trong trong mot nganh c6 bién 1gi nhuan
thap, chi phi nguyen licu blen dong manh va chu ky kinh
doanh phy thudc vao nhu cau tiéu ding.

5. Két luan va khuyén nghi
Nghién ctru nay dugc thyc hién nhdm b sung bang

chimg thyc nghiém vé mdi quan hé giita viéc nim giir
tien mat va ky han ng cua cac doanh nghi€p nganh thyc
pham d6 udng niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam. Dt li¢u nghién ctru dugce thu thap tur anpro tir
106 doanh nghiép nganh thyc pham do uong niém yét
trén So glao dich chimg khoan thanh phé HO Chi Minh
(HSX) va So glao dich chimg khoan Ha Noi (HNX),
UPCOM trong giai doan 2014-2023. Phuong phép hoi
quy phéan vi dugc sir dung aé cung cap bang chimg thuc
nghlem cho thay tac dong cua cau tric ky han ng va cac
yéu to den ty 1¢ narn gilt tién mit cua cac doanh nghiép
thuc pham va do ubng.

Duva vao ket qua thyc nghiém trén, cac doanh nghiép
nganh thyc pham do uong & Viét Nam nén dua ra mirc
nam glu tién rnat t0i wu dua Vao viéc van dung cac mo
hinh quan tri tién mat va can di viéc sir dung no vay
de gitp doanh nghiép phong ngura ri ro trong dai han.
Dé tan dung kha nang sinh 101, doanh nghiép sé& str dung
chimng khodn thanh khoan cao lam “budc dém” trong du
trit, thay thé cho tién. Day 1a nhimg chimg khoan ngan
han, ¢6 it rui ro trong qua trinh chuyen doi thanh tién
nhu tin phiéu kho bac, ky ph1eu ngan hang... Khi ngan
quy du thtra tam thoi, nha quan ly s¢ mua chimg khoan
va nguoc lai, cac chimg khoan nay dugc ban di khi ngan
quy thiéu hut. Mit khac, mot doanh nghiép c6 dong tién
thuong Xuyen bién dong that thuong, chénh 1éch gitra thu
va chi 16n, can duy tri muc ton quy cao. Nguoc lai, neu
dong tién 6n dinh, mirc ton quy can thlet s€ nho hon. Két
luan nay phu hop véi suy luan Iy thuyét, dong thoi, gitp
md hinh Miller - Orr ¢6 gid tri img dyung hon trong thyc
tién, tro thanh mo hinh dugc s dung phd bién dé xac
dinh ngén quy tdi wu cho doanh nghlep Bén canh do6 cac
doanh nghiép nganh thuc pharn d6 udng can ting cudng

quan i thanh khodn, dong tién; ndng cao cong tac du bao
duoc nhiing bién dong cta thi trudong va c6 phuong 4n
xu li phu hop.
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