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Mﬁl QUAN HE GIDA CAU TRUC KY HAN NO, TV LE NAM GIT
TIEN MAT VA QUYET BINH BAU TU CUA CAC DOANH NGHIEP
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Nghién ciru phén tich méi quan hé giira cau tric ky han no, ty 1é ndm gi tién mat va quyét dinh dau tw cua
cdc doanh nghiép nganh thwc phdm dé uéng niém yét tai Viét Nam. D liéu dwoc thu thap tir bdo cdo tai
chinh cua cdc doanh nghiép nganh thwc phdam dé uéng niém yét trén cdc san HSX, HNX va UPCOM tir co
s& di liéu FiinPro. Phwong phép héi quy GMM dweoc sir dung dé phan tich méi quan hé giira céu tric ky
han no, ty 1é nam gii tién mét va quyét dinh dau tw cua cdc doanh nghiép nganh thwc phdm dé uéng niém
yét tai Viét Nam. Két qua nghién ctru cho thdy cau tric ky han ng cé6 méi quan hé cung chiéu véi quyét dinh
dau tw ctaa cdc doanh nghiép, trong khi ty 1é ndm git tién mat c6 méi quan hé ngwoc chiéu véi quyét dinh
dau tw cta cdc doanh nghiép nganh thirec phdm dé uéng niém yét. Céc khuyén nghi nhan manh viéc duy tri
co cdu vén linh hoat, don bdy no' mét cdch chién Iwore, ép dung mé hinh quan trj tién mat va diéu chinh cdc
chién lwoc tai chinh phi hop véi déng lwc thi trieorng dé dam bao tdng trwedng bén vibng va kiém soét rdi ro.

« T khéa: céu tric vén, céu triic ky han no, quyét dinh déu tw, nganh thuc phdm dé udng, doanh nghiép niém yét,

Viét Nam.

This study analyzes the relationship between
debt maturity structure, cash holding ratio, and
investment decisions of listed food and beverage
firms in Vietnam. Data is in the financial statements
of food and beverage firms listed on HSX, HNX, and
UPCOM from the FiinPro database. GMM regression
method is used to analyze the relationship between
debt maturity structure, cash holding ratio, and
investment decisions. The results show that debt
maturity structure has a positive relationship with
investment decisions. In contrast, the cash holding
ratio has a negative relationship with the investment
decisions of listed food and beverage firms. The
recommendations emphasize maintaining a flexible
capital structure, strategically leveraging debt,
adopting a cash management model, and adjusting
financial strategies per market dynamics to ensure
sustainable growth and control risks.
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1. Giéi thi¢u

CAu trac ky han n¢ la quan hé gitra ky han ng
ngén han va ky han ng dai han. CAu tric ky han ng
¢6 anh hudng nhat dinh dén su phat trién bén vimg
cling nhu hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.
Trong bbi canh Vi€t Nam, thi truong tai chinh van
chwa phat trién day du, va cac doanh nghi€p thuong
phu thudc nhiéu vao nguon Von vay ngan hang.
Nhiing thay doi vé cac yéu t6 vi mo va dic thu
nganh kinh doanh cua cac doanh nghiép khong chi
anh huong dén chi phi von ma con dinh hinh cac
quyet dinh dau tu dai han, dac biét trong cac nganh
c6 mure do sur dung von cao. Viée c6 mot hmng tlen
mit 6n dinh s& gitip cho doanh nghlep giai quyet
duoc cac van d& nhu thanh toan cac nghla vu ddi
v6i chi ng, cling nhu giai quyét cac van dé khan
cép kip thoi. Tuy nhién, trong trudng hop dur trit tién
mit nhiéu hon mirc can thiét, doanh nghiép phai
chiu mot sb chi phi co hoi do phai tir bo cac khoan
dau tu sinh 161 hodc chiu chi phi ngudi dai dién do
gilr qua nhiéu tién mat nhan rSi Vi vay nghién cuu,
phan tich m01 quan h¢ gitta cau tric ky han no, ty 1&
nam gitt tién mat va quyét dinh dau tu ciia cac doanh
nghlep noi chung, doanh nghlep nganh thyc phan do
udng niém yet tai Viét Nam noi riéng la can thlet se
dong gop vao viéc hoan thién co so' ly thuyet vé mbi
quan hé gitta cac bién sb, dong thoi cung cip nhimg
ham ¥ quan tri hitu ich cho cac doanh nghiép trong
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viéc t6i wu hoa cdu triic tai chinh va ning cao hiéu
qua déau tu.

2. Tong quan nghién ctru

Cac nghién ctru thyc nghiém vé mdi quan hé giita
cAu trac ky han ng va quyét dinh dau tu cling dua ra
nhitng két qua khac nhau. Barclay va Smith (1995)
cho théy, cac doanh nghiép co ty 1€ ng dai han cao
thuong c6 xu huéng dau tu nhiéu hon do c6 ngudn
von On dinh va chi phi von thap. Nghién ctru gan day
cua Dang et al. (2020) trén cac doanh nghiép Viét
Nam ciing cho thay rang, ng dai han c¢6 tic dong tich
cuc dén quyét dinh dau tu, dic biét 1a trong cac doanh
nghiép c6 quy m6 16n va hoat dong trong linh vyc san
Xuat, Tuy nhién, ng ngan han co thé glup cac cong ty
giam céc van dé dau tu thiéu (Bhat va cong su, 2020).
Nghién ctru cua Qian va Li (2018) trén cac doanh
nghiép Trung Quoc cling chi ra rang, ng dai han co
thé 1am giam dau tu do 1am tang ri ro tai chinh va han
ché sy linh hoat trong hoat dong kinh doanh.

Céc nghién ctru thyc nghiém cho thdy rang co
mot moi quan h¢ tiéu cuc gitra ty 1¢ nam giir tién
mat va quyét dinh dau tu cua cac cong ty. Nhimg
cong ty gir nhidu tién mit c6 thé cam thay an toan
hon nhung lai it c6 kha nang dau tu vao cac du an
¢6 tiém nang sinh 10i. Didu néy c6 thé dan dén viéc
b6 15 céc co hoi dau tur cia cac doanh nghiép. Opler
va cong su (1999) chi ra rang, cac cong ty co ty 1&
nam gitr tién mat cao thudng ¢6 xu hudng dau tur it
hon vao cac du 4n sinh 10i. Didu nay cho thay ring
su thiéu hut tién mat c6 thé tao ra dong lyc 16n hon
dé dau tu. Hanh vi dau tu cua cac cong ty trong cac
diéu kién khac nhau va phat hién rang cac cong ty 6
ty 1¢ ndm gilr tién mat cao it nhay cam hon véi viée
thay doi cac co hoi dau tu, dan dén quy mé dau tu
thap hon (Almeida va cong sy, 2004). Bén canh do,
cac cong ty ¢6 ty 1& ndm giit tién mit cao thuong dau
tu it vao cac dy an dai han hon, diéu nay co thé do
ho co xu huorng bao tht hon trong quyét dinh dau tu
(Bates va cong su, 2009). Cac cong ty co ty 1¢ nim
gitt tién mit thap hon thuo’ng ¢6 kha nang dau tu cao
hon, déc biét 1a trong cac giai doan tang trudng kinh
té (Fazzari va cong su, 1988).

Nghién ctru nay cung cap thém bang chimg thyc
nghiém vé m01 quan hé gitra cau trac ky han no, ty
1é ndm giit tién mat voi quyet dinh dau tu cla cac
doanh nghiép nganh thyc phdm niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

Dura vao tong quan nghién ctru, bai viét dé xuét
mo hinh nghién ctru nhu sau:

INV,, =B, +BINV,, +B,LEV,  +BMAT  +
B, CASH +ﬂ GTHM +ﬁ6CF,-,, +e,
~ Cac blen cia mo hinh daé ‘phén tich tac dong
cau tric ky han ng, tién mat dén quy€t dinh dau tu
cua cac doanh nghiép niém yét dugce trinh bay qua
Bang 1.
Bang 1. Mb ta cac bién trong mé hinh

Céch tinh
(Chi phi van - khau hao)/Téng tai san

Tén bién Ky hiéu
Quyét dinh dau tv INV
C4u tric vén LEV
Cau trac ky han ng MAT

No phai tra/Tong tai san
No dai han/Ng phai tra

Tién mat CASH  |(Tién mét+Dau tu ngan han)/Tong tai san
Cohditing trwdng | GTH  |(Gid trj thi truding von chli s& hitu + Ng)/Tong tai san
Dong tién CF  |(EBITDA + khau hao)/Tdng tai san

Nguon: Tic gid tong hop
Dir lidu sir dung trong nghién ctru déu duoc thu
thap tor Bdo cdo tai chinh cta cac doanh nghiép
nganh thue phiam d6 uéng niém yét trén HNX, HSX
va UPCOM trén trong giai doan 2014 - 2023 tir co
s& dit lidu FiinPro. Tac gia kiém tra dit liéu ngoai lai
trudc khi phan tich mé hinh hoi quy. Tac gia chi tap
trung vao mot loai ngoai lai 1a nhitng diém di liéu
c6 gid tri qua cao hodc qua thap so véi phan 16n dir
lidu. Cac gia tri nay co thé lam két qua nghién ctru
sai lIéch. Viéc xur Iy cac dir liéu ngoai lai s€ giup ting
cao do chinh xac cho cac mo6 hinh du doan mét cach
déng keé.
Dit liéu nghién ctru sau khi xtr 1y ngoai lai thé
hién ¢ hinh sau:
Hinh 1: Dir liéu sau xtr ly ngoai lai

De phan tich méi ‘quan h¢ gilta cau trac ky han
no, tién mat va quyet dinh dau tu cua cac doanh
nghiép nganh thyc pham d6 ubng niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam, tac gia tién hanh
phan tich thong ké mé ta, phan tich ma trén tuong
quan, kiém dinh khuyét tat va u6c lwong mo hinh
hoi quy. Dé Iya chon mo hinh phu hop, nhém tac gia
thyc hién cac kiém dinh vé da cong tuyén, phuong
sai thay doi, tu tuong quan va ndi sinh. Tac gia st
dung phuong phap hoi quy GMM nhim khic phuc
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cac khuyét tat va dé kiém tra m01 quan h¢ gilra cau
triic ky han ng, tién mat va quyet dinh dau tw cuia cac
doanh nghiép nganh thuc phim d6 uéng niém yét
trén thi truong chiing khoan Viét Nam.

4. Két qua va thio luan

4.1. Thong ké mé td cdc bién

Bang 2 trinh bay thong ké mo ta vé gia tri trung
bin,h, do léch chuﬁn, gia tri nho nhat va gia tri 16n
nhat cua cac bién trong mo hinh.

Bang 2. Thong ké md ta céc bién

Variable Mean Std. Dev. Min Max
INV -0.0101 0.0226 -0.0760 0.0527
LEV 0.4678 0.2072 0.0035 1.1279
MAT 0.0906 0.1116 0 0.4642

CASH 0.1453 0.1377 0 0.5621
GTH 1.1181 0.4505 0.0856 2.6118
CF 0.3541 0.1955 -0.1644 0.8818

Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém téc gia

Két qua thong ké mo ta trong mo hinh nghién ctru
cho thiy co su chénh 1éch v€ cau tric von, cau tric
ky han no va quyét dinh dau tu cua cac doanh nghiép
nganh thuc phém do uéng niém yét trong giai doan
2014-2023. Bién INV thé hién quyet dinh dau tu cua
doanh nghiép nganh thyc pham d6 udng niém yétco
gia tri trung binh 14 -0.0101 va gia trj bién INV trong
khoang tir -0.076 dén 0.0527. Nhu vay, bén canh cac
doanh nghiép niém yét c6 ty 1¢ dau tu tang truong thi
van con nhidu doanh nghiép c6 ty 1é dau tu am, tirc 1a
khong gia ting dau tu trong nam do

Céu trac von thé hién muc do sir dung don bay
tai chinh cua cac doanh nghiép nganh thuc pham
d6 udng niém yét, bién LEV c6 gia tri trung binh
1a 0.4678, gi4 tri nho nhéat 1a 0.0035 cho thiy c6
nhitng doanh nghiép niém yét sir dung ng & mirc rat
thap, kha nang ty chu tai chinh kha cao. Gia trj 16n
nhat ctia bién LEV 13 1.1279 cho théy ton tai doanh
nghi¢p nganh thuc pham d6 udng niém yét co von
chu s¢ hitu &m nén tong ng phai tra 16n hon tong tai
san, tiém 4n rat nhiéu rii ro d6i véi doanh nghiép.

CAu tric ky han ng thé hién muc do su dung ng
dai han ctia cac doanh nghiép niém yét nganh thyc
pham dd udng, bién MAT nim trong khoang tir 0
dén 0.4642, didu nay cho thay mirc d st dung ng
dai han cua cac doanh nghiép nganh thuc pham db
ubng niém yét & murc kha thap, dic biét 1a c6 nhiing
doanh nghiép khong str dung n¢ dai han.

Két qua thong ké mé ta cho thdy c6 su chénh léch
vé ty 1€ ném git tién mat, co hoi tang trudng va dong
tién cua cac doanh nghiép nganh thuc pham do udng
niém yét trong giai doan 2014-2023. Ty 1¢ nam giit

tién mat c6 mirc trung binh 1a 0.0905 va bién CASH
nam trong khoang tir 0 dén 0.5621, diéu nay cho
thay bén canh nhiing doanh nghiép khong du trir tién
mat thi c6 nhitng doanh nghiép du trit tién mat va
cac khoan dau tu tai chinh ngén han & mic kha céo,
chiém hon 50% trong tong tai san. Co hoi tai truong
nam trong khoang tir 0.0856 dén 2.6118 va gia tri
trung binh cua cac doanh nghiép nganh thuc pham
do uong niém yét 1a 1.1181, két qua nay cho thiy hau
hét cac doanh nghiép c6 co hdi ting truéng 16n hon
1 thi con ton tai cac doanh nghiép niém yét c6 co hoi
tang truong rat thap. Bién dong tién ciing co sy chénh
1éch khé 16n trong mau nghién ciru, bién CF ¢6 gié tri
trung binh 13 0.3514, gia tri nho nhat va 16n nhat 1an
luot 1a -0.1644 va 0.8818.

4.2. Kiém dinh khuyét tat mé hinh

Béng 3 thé hién phan tich trong quan giita cac
bién trong md hinh nghién ciu.

Bang 3: Mdi quan hé twong quan giira cac bién
trong mo6 hinh

INV LEV MAT CASH GTH CF
INV 1.0000
LEV 0.0259 1.0000
MAT -0.0122 0.1788 1.0000

CASH -0.0486 -0.3485 -0.1263 1.0000
GTH 0.0543 -0.0224 -0.1067 0.2215 1.0000

CF -0.1521 -0.0585 0.1328 -0.0005 0.0303 1.0000

4.3. Két qua héi quy

Két ‘qua md hinh hoi quy thé hién mdi quan h¢
gitia Céu triic von, ciu tric ky han no va quyet dinh
dau tu cua cac doanh nghi¢p nganh thuc pham do
uong niém yet Vi¢t Nam trong giai doan 2014-2023
duoc thé hién ¢ bang 4.

Bang 4: Két qua héi quy theo phuwong phap GMM

Coef. Std. Dev. z P>|z| [95% Conf. Interval]
INV, 0.4497 0.1767 2.54 0.011 | 0.1034 0.7961
LEV,, -0.0167 0.0059 -2.85 0.004 |-0.0282 -0.0052
MAT 0.0252 0.0226 0.11 0.013 |-0.0419 0.0468
CASH,, -0.0404 0.0185 219 0.029 |-0.0767 -0.0042
GTH 0.0037 0.0023 161 0.018 |-0.0008 0.0082
CF 0.0001 0.0061 0.02 0.184 |-0.0119 0.0121
_cons 0.0039 0.0057 0.68 0.000 |-0.0072 0.0149

Thir nhdt, bién INV ky trude c6 mdi quan hé
cung chiéu voi INV ky nay cua cac doanh nghiép
nganh thyc pham d6 udng niém yét Viét Nam trong
giai doan 2014-2023 v&i y nghia thong ké 5% va hé
s6 hoi quy 12 0.4497, didu nay cho thay khi ty 1 dau
tu clia ndm trude ting 1én 1% thi ty 1¢ dau tu nam
nay tang 1én 0.4497%. Két qua nay phu hop voi két
qua nghién ctu cia Gulen & Ion (2016), Chen and
Ma (2017), Koksal and Orman (2021).
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Thir hai, bién LEV ky truéc c6 mdi twong quan
nguoc chidu v6i INV ky nay cua cac doanh nghiép
niém yét nganh thyc pham d6 udng Viét Nam trong
giai doan 2014-2023 v6i mue ¥ nghia thong ké 1%
va hé s6 hdi quy 1 0.0167. Piéu nay cho thiy néu
cac doanh nghi¢p sir dung nhiéu no vay ky trude
lam giam ty 1¢ dau tu ¢ ky nay. Trong bbi canh moi
truO’ng kinh doanh bat 6n nhu hién nay, ngudn von
va cau tric vén cang déng vai trd quan trong trong
cac quyét dinh kinh doanh cia doanh nghiép. Khi sir
dung nhiéu no c6 thé giup cac doanh nghiép khuéch
dai ty suat loi nhuan von chu s¢ hitu, tuy nhién
doanh nghiép c6 thé d6i mét véi rui ro tai chinh, dic
biét dbi véi dac thu ciia cac doanh nghiép thuc pham
dd uéng c6 murc do st dung ng & muc dg trung binh.

Thir ba, bién MAT ky trude c6 mdi quan hé ciing
chiéu v6i INV ky nay cia cac doanh nghiép nganh
thuc phdm dd udng niém yét Viét Nam trong giai
doan 2014-2023 v&i mic y nghia thong ké 5% va
hé sb hdi quy 0.0252. Két qua nay phu hop véi két
qua nghién ctiru cua Devos et al. (2017), Qian and Li
(2018), Oanh (2024) Quyét dinh Iya chon mot ky
han no ti vu s& glup cho cac doanh nghiép niém yet
¢6 nhiéu co hoi, giam thiéu cac rui ro tir cac ngudn
tai trg, tang tinh minh bach va khai thac cac co hdi
tir viée khau trir thué do no vay.

Thit tw, ty 1& nam giit tién mat ky trude co moi
quan hé nguoc chidu voi ty 1& dau tu cua cac doanh
nghiép niém yét nganh thyc phim d6 udng Viét
Nam trong giai doan 2024-2023 v6&i mic ¥ nghia
thong ké 5% va hé s6 hdi quy 0.0404. Két qua
nghién ctru nay cho tha?iy khi cac doanh nghiép gia
tang ty 1& nam gitr tlen mat ky trudc lam glam ty 1€
dau tu cua ky nay. Két qua nay phu hop véi két qua
nghién cttu cua Opler va cong su (1999), Almeida
va cdng su (2004), Bates va cong su (2009), Fazzari
va cong su (1988).

Thir nam, co hoi tang trudng cd tuong quan cung
chiéu véi ty 1¢ dau tu cua cac doanh nghiép nganh
thyc pham d6 udng niém yét Viét Nam trong giai
doan 2024-2023 v&i mirc y nghia thong ké 5% va
hé sb hoi quy 0.0037. Két qua nghién cttu cho thay
cac doanh nghiép nganh thuc pham do ubng niém
yét Viét Nam c6 co hoi tang trudng t6t thi ty 1¢ dau
tu cua doanh nghi¢p gia tang. Doanh nghiép co
co hoi ting truong 1on thuong c6 ty 1é dau tu cao
hon, dic biét 1a trong cac nganh c6 tinh canh tranh
cao (Biddle et al., 2009). Bén canh d6, co hoi tang
truong dudng nhu thic diy dau tu, nhung cling co
mdi quan hé phtic tap gitra cic yéu t bén ngoai nhu
14i suat va rui ro thi truong (Roodman, 2009).

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru ndy b sung thém bang chimg thuce
nghi¢ém veé mo1 quan h¢ cau trac von, cau truc ky
han no va quyet dinh dau tu cta cac doanh nghi€p
nganh thuc pham do uéng niém yét Viét Nam trong
giai doan 2014-2023. Pham vi cua nghién ctu 1a cac
doanh nghiép nganh thyc pham do uéng niém yét trén
ca san HNX, HSX va UPCOM. Phuong phap GMM
dugc str dung aé phan tich mbi quan h¢ cau trac von,
chu truc ky han ng va quyet dinh du tu cua cac doanh
nghiép niém yét Viét Nam. Cudi cing, nghién ctru bd
sung thém dir lidu trén thi truong UPCOM.

Két qua nghién ctru cho thay cau trac von va ty 18
nam gilr tién mat co mbi quan hé nguoc chiéu voi ty
1é dau tu cta cac doanh nghiép nganh thyc pham do
udng niém yét Viét Nam trong giai doan 2014-2023,
bén canh do ty 1& dau tu ky trudc, ciu tric ky han
ng, co hdi tang truong ¢ tac dong tich cuc dén ty 16
dAu tu cta cac doanh nghiép niém yet Trén co s két
qua nghlen ctru, nhom tac gia de Xuat khuyen nghi
giup cac nha quan tri lya chon cau tric von toi uu,
cau trac ky han ng phu hop aé dat duoc myc tiéu gia
tang ty 1¢ dau tu va kiém sodt tot rui ro tai chinh. Cac
doanh nghi¢p niém yét khi xéy dung cau trac von toi
uu can thudng xuyén danh gia va diéu chinh dé dam
bao kha nang phat trién bén vimg va giam thleu rii ro
tai chinh. Vi ddc thi nganh thuc pham d6 uéng, mirc
do sir dung ng khong cao thi cac doanh nghiép cling
can xac dinh cau trac ky han ng phu hop dé dat dugc
muc tiéu tang trudng va phat trién bén viing.
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