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Tém tat:

Nghién civu ndy xem xét tac déng ciia cdu triic von, rang budc tai chinh dén hiéu qua tai chinh ciia cdc céng
ty niém yét F&B tai Viét Nam giai doan 2020 - 2024, dong thoi phan tich vai tro diéu tiét cia tinh dc lap hoi
dong quan tri dén tac dong nay. Phan tich dir liéu bang ciia 33 doanh nghiép F&B niém yét Viét Nam bang
phirong phdp woc lwong FEM, REM, két qud chi ra, cdu triic von la nhan t6 chi phoi ré rét nhdt, dit chiéu
huéng tac dong cé sw chuyén dich tiy theo ling kinh quan sat. Trong khi d6, rang budc tai chinh chiea béc
1o anh huong truc tié}), con nang luc diéu tiét cia hoi déng quan tri doc ldp maoi chi ding lai o murc do yéu
va thiéu on dinh. Nghién ciru cung cdp bang chitng thiee nghiém hé tro quan diém t6i wu héa cau triic von va
giam dp e rang bugc tai chinh tronng doanh nghiép théng qua co ché quan tri céng ty.

Tir khéa: cdu triic von, rang bugc tai chinh, hiéu qua tai chinh, co ché quan tri cong ty, tinh doc lap hoi

dong quan tri

The impact of capital structure and financial constraints on the financial
performance of listed F&B enterprises in Vietnam

Abstract:

This study examines the effects of capital structure and financial constraints on the financial performance of
listed food and beverage (F&B) companies in Vietnam during the 2020 - 2024 period, while also investigating
the moderating role of board independence. Panel data from 33 listed Vietnamese F&B enterprises are
analyzed using fixed effects and random effects models (FEM and REM). The results indicate that capital
structure is the most influential factor, although the direction of its effect varies depending on the analytical
perspective. Meanwhile, financial constraints do not exhibit a direct effect, while the moderating effect of
board independence remains weak and unstable. The study provides empirical evidence supporting the
optimization of capital structure and the mitigation of financial constraints through corporate governance
mechanisms.

Keywords: capital structure, financial constraints, financial performance, corporate governance

mechanisms, board independence
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1. bit van dé

Trong bdi canh nén kinh té toan cau dang hoi nhap ngay cang sau rong, cung voi do 1a nhirng bién dong
ctia thi truong tai chinh ¢ trong nudc, cu trac von va rang budc tai chinh 1 nhitng thudc do tai chinh quan
trong cuia mdi doanh nghiép, cho thiy kha ning duy tri hoat dong, phat trién 1au dai ciia doanh nghiép.
Tai Viét Nam, nganh thuc pham va do uéng (F&B) dong gop mot phan ty trong rat 16n vao GDP qudc gia
va thu hut dugc su quan tdm cua nhiéu nguén von dau tu ca ndi 1an ngoai. Tuy nhién, thuc trang tai chinh
clia cac don vi niém yét trong nhém nganh nay lai dang boc 16 nhitng sy chénh 1éch rat 16 rét, diéu nay da
truc tiép dat ra cac cu hoi vé tam anh hudng tir cAu triic ngudn von, mirc d6 thit chit tai chinh cing voi
céc co ché kiém soat noi b 1én két qua kinh doanh cudi cing.

Céc t chirc kinh té thuong c6 xu hudng wu tién st dung dong tién ndi bo trude khi thyc hién tim kiém
cac ngudn no vay tir bén ngoai, bai 18 mot ty 16 no qua cao s& gy ra ap luc tai chinh don nén va tao nén
nhirng tac dong khong thuan chiéu dén hiéu suit hoat dong. Nhiing bang chimg thyc té tai cac thi truong
méi ndi, dién hinh 1a Viét Nam, da phan nao x4c nhdn xu thé tic dong tiéu cuc nay giira don bay tai chinh
va céc chi s6 hiéu qua van hanh (Viet va cong sy, 2020). Bén canh cdu trac von, rang budc tai chinh - duoc
hiéu 1a nhitng kh6 khin doanh nghiép gip phai trong viéc tiép can ngudn von bén ngoai - ciing 1a mot yéu
td quan trong nhung chua dugc nghién ciru ddy du trong bdi canh Viét Nam. Ly thuyét vé su bat can xtng
thong tin da chi ra, viéc thiéu tinh minh bach giira doanh nghiép va cac nha dau tu s& 1am gia ting chi phi
huy dong von va han ché di nang luc t6i wu hoa cac nguén luc san co, tir d6 anh huong dén thanh qua tai
chinh. Bén canh d6, vai trd can thiép cua Hoi dong quén tri doc lap trong viéc didu chinh huéng di ciing
nhu cuong d6 anh hudng tir cac yéu td tai chinh 1én hiéu qua kinh doanh. Khi doanh nghiép phai déi mat
V&1 cac rao can tai chinh, mot hoi déng quan tri c6 tinh doc 1ap cao dugc ky vong sé& gitp tdi wu hoa viée
phan phdi ngudn lyc va ngin chin cac tac dong xdu dén chi s6 lgi nhuan.

Tir thue té d6, nghién ciru hudng dén lam sang t6 2 muc tiéu: (i) kiém dinh anh huéng cua céu trac
von va rang budc tai chinh dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép niém yét F&B va (ii) kiém dinh
vai tro diéu tiét cua tinh doc lap cua hoi déng quan tri dén mdi quan h¢ gitra céu trac von, rang budc tai
chinh dén hiéu qua hoat dong ctia cic doanh nghiép niém yét F&B. Nghién ciru ap dung phuwong phap
nghién ctru dinh lugng, véi dir liéu tha cép duoc thu thap tir bao cédo tai chinh kiém toan va bao cdo quan
tri ciia cdc doanh nghiép niém yét trong giai doan 2020-2024. Phan tich dir liéu duoc thyuc hién bang ki
thuat hoi quy dir liéu bang nham danh gia tic dong dong thoi va tach biét ciia cau tric von va rang budc
tai chinh dén hiéu qua tai chinh. Lya chon gitra mé hinh tac dong cb dinh (FEM) va tac dong ngiu nhién
(REM) duoc thyuc hién thong qua kiém dinh Hausman, trong khi phuong sai thay déi va ty twong quan
dugc khic phuc bang phuong phap FGLS. Toan bd qué trinh phan tich duoc thuc hién trén phin mém
STATA va SPSS.

Mic du khia canh tai chinh vé ciu triic von, rang budc tai chinh da dugc nhiéu hoc gia quéc té phan
tich mot cach riéng 1é, song viéc tich hop dong thoi ca 3 thanh td: ciu tric von, rao can tai chinh va vai
tro cua quan tri doc 1ap vao trong cung mot mod hinh phan tich théng nhét cho nganh F&B tai Viét Nam
van con 1a mot khoang trong. Vi vay, nghién ctru duoc thuc hién nham cung cip thém bang chimg thuc
nghiém vé mdi quan hé giita cau triic von, rang budc tai chinh va higu qua tai chinh, dong thoi dé xuat mot
s ham ¥ quan tri cho doanh nghiép.

2. Tong quan Iy thuyét va bang chirng thwe nghiém

Tai cac nén kinh té phat trién, cac nghién ctru nén tang ctia Modigliani va Miller (1958, 1963) cho rang,
trong diéu kién thi truong von hoan hao, ciu tric von khong anh huong dén gia tri doanh nghiép. Quan sat
tai khu vuc Dong Nam A, nghién ctru ctia Fahmi va Sawukir (2025) trén cac don vi niém yét tai Indonesia
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giai doan 2017-2023 da cho thdy ty 1& ng trén vbn chu s hitu dudng nhu khong gy ra nhitng bién dong
c6 y nghia ddi voi chi sd sinh 161 ROA. Nguoc lai, sy hién dién cta cac thanh vién ddc 1dp trong Hoi déng
quan tri lai cho théy mot tac dong tich cuc va rd nét dén hiéu qua kinh doanh. Két qua nay da goi mé ra mot
hudng tu duy méi: tai cac thi trudng méi ndi, cac co ché kiém soat ndi by va quan tri cong ty co thé s& dong
mot vai trd trong yéu hon ca don bay tai chinh trong viéc thuc ddy kha ning sinh 16i ctiia doanh nghiép.

Dua trén hoc thuyét danh d6i, viéc tan dung n¢ vay co thé mang lai nhitng uu thé tir 14 chéan thué, nhung
néu ty 1& ng vuot qua ngudng chiu dung, nhimng ap lyc vé thanh khoan va nguy co kiét qué tai chinh s&
gia tang, tir d6 truc tiép kéo lui hiéu qua kinh doanh (Myers, 1984). Viéc lam dung no vay déi khi lai 1a
minh chimg cho thay doanh nghiép dang gip kho khin vé ngudn luc ndi bd hodc hiéu qua van hanh chua
dat ky vong (Myers & Majluf, 1984). Di voi linh viuc F&B tai Viét Nam, day 1a nhém nganh c6 nhu ciu
von luu dong rat 1on va phai chiu sttc ép canh tranh khdc liét, do do viée gia tang ng vay co thé lam anh
hudng thém cac rii ro tai chinh va giy anh huéng xau dén cac chi s6 sinh 1oi. Tir nhitng 1ap ludn néu trén,
nghién ctru dua ra gia thuyét:

HI: Cdu triic vén cé tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh cia cdc doanh nghiép.

Céc thao luan khoa hoc xung quanh vén dé rang budc tai chinh da bat ¢au nhan dugc sy quan tim rong
rdi ké tir sau cong trinh mang tinh budc ngoit clia Fazzari ciing cdc cong sy vao nam 1988. Trong nghién
ctru 6, nhom tac gia da dwa ra luan diém rang cac don vi chiu strc ép tir rao can tai chinh thuong co xu
huéng phu thudc nang né vao nguén dong tién noi tai dé tai dau tu; nguyén nhan la do ganh nang chi phi
von tir bén ngoai ludn cao hon dang ké so vai von tu ¢6 bai nhitng hé luy tir sy bat can xing thong tin trén
thi truong. Chinh cong trinh nay dd mé ra mét giai doan nghién cuu kéo dai hon 30 nam, tap trung vao
viéc tim kiém cac phuong phap do luong téi vu ciing nhu phan tich nhirng hé luy siu sic ma rang budc tai
chinh gay ra cho doanh nghiép (Fazzari va cong su, 1988).

Tai thi truong Viét Nam, nghién ciru ciia Viet va cong su (2020) da cung cép nhitng minh ching vé viée
cac doanh nghiép chiu 4p luc thit chat tai chinh manh mé thuong c6 toe do ting trudng tri tré hon. Rang
budc tai chinh 1a thuat ngit phan anh nhiing rio can ma doanh nghiép gip phai khi tim kiém nguén vén
bén ngoai voi chi phi phit hop. V& mat hoc thuat, hién twong nay trude hét duoc giai thich qua Iy thuyét
bat can ximg thong tin. Khi cac nha cung cap vn khong thé nam bét day du thuc trang ciia doanh nghiép,
ho ¢6 xu huéng yéu cau lgi nhuan cao hon hodc that chit dong von, khién doanh nghiép roi vao tinh trang
han ché tai chinh nghiém trong (Stiglitz & Weiss, 1981). Trong bdi canh nganh thic phim Viét Nam, mirc
d6 rang budc tai chinh cao c6 thé han ché kha ning d6i méi va duy tri dong tién cua doanh nghiép, qua
d6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh. Tir cac cin cr 1y ludn nay, nghién ctru dé xuat gia thuyét:

H2: Rang budc tai chinh c6 tac dong ngwoe chiéu dén hiéu qua tai chinh cia cic doanh nghiép.

Bén canh viéc phan tich nhitng anh hudng tryec tiép tir ciu triic ngudn von ciing voi cac rang budc vé tai
chinh, nghién ctru nay con di siu vao xem xét vai tro can thiép cua bd may Hoi dong quan tri doc 1ap. Nén
tang 1y thuyét dé cung ¢ cho 1ap ludn nay Ia 1y thuyét dai dién. Theo quan diém cia Jensen va Meckling,
su tach biét giira quyén s hitu vn va quyén diéu hanh thudng 1am nay sinh nhirg quyét dinh mang tinh
tu 1o tir phia nha quan tri, thay vi hudng dén muc tiéu toi da hoa gia tri cho don vi, tir d6 truc tiép lam
phat sinh céc loai chi phi dai di¢n (Eisenhardt, 1989). Pac biét, khi doanh nghiép dbi mat voi rang bugc tai
chinh, su han ché vé ngudn luc lam gia ting yéu cau phan bd vén hiéu qua va thin trong. Trong bdi canh
nay, su tham gia cta cac thanh vién doc lap trong Hoi déng quan tri dugc ky vong gép phén nang cao hiéu
qua giam sat, han ché hanh vi co hoi ctia nha quan 1y, ting cudng tinh minh bach va cai thién chat luong
quyét dinh phan bd ngudn luc. Theo d6, mirc do doc 1ap cia Hoi dong quan tri c6 thé giup doanh nghiép
nang cao hi¢u qua hoat dong trong diéu kién nguén lyc tai chinh han ché, qua do giam tac dong bat loi
cuia rang budc tai chinh dén kha ning sinh 16i. Ttr cac cin ctr luan diém trén, nghién ctru dua ra gia thuyét:

H3: Tinh déc ldp héi dong quan tri ¢é vai tro lam suy giam nhitng tdc dong tiéu cuwc tir cdu triic von,
rang budc tai chinh dén hiéu qua tai chinh ciia cdac doanh nghiép.
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3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Méu nghién ciru

Nghién ciru khai thac ngudn dir liéu thir cap tir 33 doanh nghiép niém yét thudc linh vuc thyc pham va
dd udng (F&B) trén thi truong ching khoan Viét Nam trong giai doan 2020-2024. Thong tin dugc tong
hop chua yéu tir hé thdng bao cao tai chinh da kiém toan, bao cio thudng nién, bio cao quan tri va cac cong
thong tin tai chinh chinh thong nhu HOSE, HNX, Vietstock hay CafeF. Truéc hét, tac gia 1ap danh muc
cac don vi thude nganh F&B trong khung thoi gian nghién ctru. Tiép d6, cac bao céo lién quan duogc tap
hop dé trich xuét nhitng chi s6 can thiét cho viéc dinh luong bién phu thudc, bién doc lap, bién diéu tiét
cung hé théng bién kiém soat. Toan bo dit liéu sau khi thu thap duoc chuin hoa trén bang tinh Excel, thuc
hién kiém tra cic gi tri thiéu va loai bo nhiing quan sat khong dam bao diéu kién dé phuc vu phan tich.

3.2. M6 hinh nghién ciru va Phwong phap wéc luwong

Pé kiém dinh cac gia thuyét nghién ctru, tac gia xay dung mo hinh hdi quy tong quat nham phan tich
tac dong cua cau trac von va rang budc tai chinh dén hiéu qua tai chinh ctua doanh nghiép, ddng thoi xem
xét vai tro diéu tiét cia tinh doc 1ap ctua hoi ddng quan tri trong mdi quan hé giita rang budc tai chinh va
hiéu qua tai chinh. M6 hinh hdi quy tdng quat duoc xay dung nhu sau:

FP; = By + BILEV; + B,SA; + B3BI; + B4(SA; x BI,) + BsLIQ; + BOCF; + B,GROWTH,, + ¢;

Trong nghién ctru hién tai, hiéu qua tai chinh (FP;) cia doanh nghiép dugc do luong bang 2 chi tiéu
phd bién 1a ty suat sinh 10i trén tong tai sin (ROA), theo cong thirc loi nhuan sau thué chia cho tong tai
san va ty suét sinh 10 trén von chu sé hitu (ROE) theo cong thirc 1gi nhudn sau thué chia cho von chii s&
hiru. Viéc tich hop dong thoi ca ROA va ROE cho phép tac gia kiém ching tinh nhat quan cua cac két qua
nghién ciru dua trén 2 khia canh trong yéu ctia hiéu qua tai chinh. Cu thé, trong khi ROA 1a thudc do phan
anh nang luc khai thac va st dung ngudn luc tai san cua to chtc, thi ROE lai tap trung lam rd kha ning
sinh 101 trén ngudn vén gop cua cac cd dong.

Céu tric von, duge do luong bang hé sé don bay tai chinh (LEV), xac dinh bang téng ng phai tra chia
cho tong tai san. Pay 1a thudc do dugc st dung phd bién trong cac nghién ctru vé ciu trac vén nham phan
anh mtc d¢ doanh nghiép sir dung no trong tai trg tai san (Jiraporn & Gleason, 2007).

Bién doc lap tht hai 13 rang budc tai chinh, dugc do luong bang chi sé SA theo Hadlock & Pierce
(2010). Cong thirc tinh SA da dugc xac dinh la: SA =-0,737 x Size + 0.043 x Size2 - 0,04 x Age. Trong
cong thire tinh toan trén, bién Size dugc xac dinh bang logarit ty nhién ctia tong quy mé tai san, trong khi
bién Age phan anh tham nién hoat dong ctia don vi ké tir thoi diém thanh 1ap. Chi s6 SA hién dang duoc
van dung rong rai trong cac cong trinh nghién ctru vé rang budc tai chinh nhd vao viéc khai thac nhiing
dac trung mang tinh on dinh cao cua doanh nghiép, giap han ché dang ké céc sai 1éch do hién tuong noi
sinh gy ra so voi nhiing thuéc do khac. V& mit gia tri, chi s SA cang 4m s& minh ching cho tinh trang
rang budc tai chinh cang nghiém trong; nguoc lai, khi gia tri nay tién dan vé mirc cao hon (tic 1a muc do
am giam xuéng), diéu do phan anh mot vi thé tai chinh thun loi véi it rao can hon trong viéc tiép can
ngudn lyc.

Bién diéu tiét trong nghién ctru 1a tinh dc lap ctia hoi dong quan tri, ky hiéu BI. Theo Klein (2002) BI
dugc do luong bang ty 1& thanh vién hoi dong quan tri doc 1ap trén tong sé thanh vién hoi dong quan tri
ctia doanh nghiép. Pay 1a phuong thic tiép can c6 tinh kinh dién trong cac cong trinh nghién ctru vé& quan
tri doanh nghiép, boi [€ n6 phan anh truc dién murc do hién dién cta cac thanh vién co6 kha nang thuc thi
quyén giam sat khach quan d6i v6i doi ngii diéu hanh.

DPé dam bao tinh khach quan va nang cao do tin cdy cho mé hinh, nghién ctru tich hop 3 bién kiém
soat quan trong bao gdm: kha ning thanh khoan (LIQ), dong tién tir hoat dong kinh doanh (OCF) va téc
d6 tang trudng doanh thu (GROWTH) (Bawuah, 2024; Frank & Goyal, 2009). Pay la cac dac trung tai
chinh c6t 161 c6 kha nang chi phéi manh mé dén hiéu qua hoat dong cua t6 chirc (Frank & Goyal, 2009;
Bawuah, 2024). Cu thé, LIQ duoc dinh luong be"lng ty s6 thanh toan hién hanh (tai san ngén han trén no
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nga“in han); OCF duoc xac dinh dya trén ty 1¢ dong tién thudn tir hoat dong kinh doanh so véi téng tai san;
va GROWTH phan anh mtc d¢ bién dong doanh thu thuan gitra ndm hién tai so voi ndm trude d6. Nhom
bién nay dugc du bao s& co tac dong thuan chiéu dén hidu qua tai chinh, boi ching 1a minh ching cho
nang luc chi tra, kha ning tao tién tir ¢t 18i kinh doanh va tiém ning mé rong quy mé ctia doanh nghiép.

Do tinh chét dic thu cua dit liéu ¢ cau trac bang, nghién ctru trién khai cac mé hinh Pooled OLS, mo
hinh hiéu Gmg tac dong ¢ dinh (FEM) va mé hinh hiéu tg tic dong ngdu nhién (REM) dé thuc hién udc
lugng. Viéc xac dinh mo hinh tdi wu duoc can cir vao két qua cua cac kiém dinh F, kiém dinh Breusch-
Pagan Lagrange Multiplier va kiém dinh Hausman. Day la cach tiép can phd bién va c6 do tin cay cao
trong céc nghién ctru vé cau triic von, dic biét 1a véi ddi tuong cac doanh nghiép niém yét. Ngoai ra, dé gia
tang tinh chuan xac cho két qua, tac gia con sur dung sai sb6 chuén hiéu chinh (robust) hodc cum (cluster)
trong budc hdi quy cudi cing. Quy trinh phan tich nay hoan toan nhit quan véi dinh hudng nghién ctru ca
Frank va Goyal (2009) ciing nhu cac nghién ciru vé quan trj cong ty ciia Bawuah (2024).

4. Thao luan két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ta phén tich twong quan

Dua trén két qua dinh luong cho 165 quan sat dugc téng hop tai Bang 1, c6 thé théy nang luc tai chinh
ciia nhém doanh nghiép F&B trong chu ky 2020-2024 c¢6 sy chuyén dich va phan hoa hét strc rd nét giita
cac don vi niém yét. Cu thé, chi s6 ROA duy tri 6 mac binh quan 1a 8,4%, song lai ghi nhan mot bién do
dao dong cuc ky 16n, trai dai tir mtrc tham hut -25,1% cho té1 ngudng sinh 161 dot pha 1a 39%. Song hanh
voi @6, chi s6 ROE dat muc trung binh kha kha quan véi 26,8%, nhung d¢ 1éch chuan cao téi 1,111 lai 1a
minh chimg cho su khac biét sau sic trong kha ning khai thac ngudn vén chu so hiru giita cac thuc thé
kinh té trong mot bdi canh thi truong nhidu bién dong. Dbi voi rao can tai chinh, gia trj trung binh cua chi
s6 SA dat -2,598 va bién thién trong khoang tir -4,562 dén -0,673. Theo khung 1y thuyét cua Hadlock va
Pierce (2010), nhing s lidu nay phan anh thyc trang rang mic do khé khan khi tim kiém nguon lyc tai
chinh ngoai luc c6 su phan cap rat rd rét, tuy thudc vao dic thi quy mé va ndi luc cia timg cong ty.

Bang 1. Két qua thong ké mé ta cac bién trong mé hinh nghién ciru

Bién Gia trj trung binh Do léch chuan Gia tri nhé nhat Gia tri I&n nhéat
ROA 0.084 0.090 -0.251 0.390
ROE 0.268 1.111 -0.798 10.164
LEV 0.462 0.185 0.083 1.235
SA -2.598 0.914 -4.562 -0.673
=] 0.2154 0.164 0 0.667
LIQ 1.646 0.935 0.152 7.997
OCF 0.079 0.132 -0.354 0.734
GROWTH 0.049 0.252 -0.770 1.002

Két qua phan tich trong quan cho thiy, bién ROA ghi nhan mbi twong quan nghich rd rét vdi don bay
tai chinh LEV (-0,691) & muc ¥ nghia dudi 5%, diéu ndy goi md vé mot xu hudng rang nhiing doanh
nghi¢p lam dung ng vay thuong ddi mat véi sy sut giam trong ty suét sinh 101 trén tai san. Trai lai, bién
phu thuéc ROE lai thé hién mbi twong quan thuan chiéu véi LEV (0,296), cho théy strc manh cua don béy
trong viéc thic ddy loi nhuan trén von chu s hitu khi duoc sir dung phu hop. Ddi véi bién doc 1ap then
chdt con lai 1a chi sb SA, cac két qua twong quan ban dau van chua cho thiy mot mbi lién két tuyén tinh
¢6 ¥ nghia théng ké thuc sy & nét vdi ca ROA va ROE. Thyc trang nay dit ra yéu ciu can phai thyc hién
céc kiém chung khit khe hon théng qua hé thong cac mé hinh hoi quy da bién ¢ phan tiép theo.
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4.2. Phén tich két qua hoi quy

Két qua tinh toan hé sb VIF cua tit ca cac bién doc lap va bién kiém soat déu nam trong khoang tur 1,04
dén 2,55. Cu thé, cac bién chinh nhu LEV (2,55), SA (1,29), BI (1,29) va bién tuong tic SA_BI (1,25) déu
ghi nhén chi s6 VIF rat thap. Hé s6 VIF trung binh cua toan b mé hinh dat 1,55. Di chiéu véi tiéu chuin
hoc thuat cua Hair & cong su (2010) hién tuong da cong tuyén chi dugc coi la nghiém trong khi hé s6 VIF
vuot qua ngudng 5. Viée cac chi sé VIF trong nghién ctru nay déu thdp hon dang ké so voi ngudng cho
phép khang dinh khong c6 hién tugng da cong tuyén xay ra giita cac bién.

Bang 2. Két qua wéc lrgng Pooled OLS, FEM, REM véi bién phu thujc ROA va ROE

Pooled OLS FEM REM
sien ROA ROE ROA ROE ROA ROE
LEV -0.146*** 2.834** 0,189 | 4,8601** | -0,1477*** | 2,8341*
SA 0.01* -0.064 0,0610 0,5029 0,0096* -0,0643
B -0.088** 0.084 0,0304 -0,1020 | -0,0872*** 0,0837
SA_BI -0.017 -0.602 0,0192 -0,0803 -0,0159 -0,6027
LIQ 0.028"** 0.223 0,0144* 0,3260* 0,0273* 0,2234
OCF 0.257*** 1.130 0,1230*** 1,2632 0,2518*** 1,1304*
GROWTH 0.034** -0.83* 0,0342~ | -0,8119™ | 0,0337* | -0,8299*
_cons 0.085*** -1.428** | 0,1029"* | -2,5721*** | 0,0866** | -1,4285**
R (within) 0.657 0.1333 27,22% 16,46% 67,16% 17,03%
Prob > F 0.000 0.0001 0,0000 0,7118 309,32 32,23

Tac gia tiép tuc tién hanh kiém dinh Hausman dé dwa ra lya chon tdi wu nhit gitta mo hinh
FEM va REM.

Dbi voi gia thuyét H1, két qua hdi quy cho thdy, cdu trac von duy tri mdi twong quan nghich véi chi s6
ROA nhung lai boc 16 tac dong thuan chiéu dbi v6i ROE. Su ddi 14p nay phan anh chan thyc tinh hai mat
ctia don bay tai chinh trong quan tri doanh nghiép. O khia canh ROA, viéc gia ting no vay lam suy giam
hiéu suat str dung tdng tai san, ching t6 khi doanh nghiép phu thudc qua muc vao vén bén ngoai, ap luc
tir chi phi 13i vay va cic nghia vu thanh toan sé truc tiép bao mon kha ning tao loi nhuan tir ngudn luc sin
c6. Tuy nhién, trong md hinh ROE, bién LEV lai ghi nhan tac dong tich cuc tai mtc y nghia 5%. Két qua
nay cho thay, trong mot sb truong hop, doanh nghiép c6 thé sir dung no vay dé gia ting loi nhuan cho cb
d6ng thong qua tic dong ctia don bay tai chinh. Do d6, c¢6 thé khing dinh gia thuyét H1 chi nhan dugc su
ung ho mot phin: xac thue trong mé hinh ROA nhung bi bac bo trong mé hinh ROE.

Débi v6i gia thuyét H2, két qua dinh lugng cho thiy bién sé SA khong dat duoc ¥ nghia théng ké
trong ca hai mé hinh phén tich. Nhu vy, nghién ctru chua tim thiy nhitng minh ching thuc nghiém
dt manh dé x4c nhéan rang bugc tai chinh c6 tac dong truc tiép dén hiéu qua kinh doanh cua céc doanh
nghiép F&B niém yét. Tuy nhién, két qua nay co6 thé dugc 1y giai qua 2 goc dd khach quan. Thir nhat,
do mau nghién ciru tap trung vao khdi doanh nghiép niém yét - nhém thyc thé von di sé hiru mac do
minh bach thong tin cao va kha ning tiép can thi trudng von uu viét hon hin khdi tw nhan hay doanh
nghiép nho - nén tac dong tlr rang budc tai chinh cé thé da bi trung hoa va khong con boc 1 rd nét. Thir
hai, ban chit chi s6 SA chu yéu phan 4nh mirc d6 han ché tai chinh théng qua quy mé va tham nién, do
d6 ¢6 xu hudng nhan dién cac dic diém mang tinh cau triic dai han hon 1a phan chiéu nhitng bién dong
ttre thoi ctia hiéu qua tai chinh theo timg ndm. Cach tiép cin nay hoan toan nhét quan véi dinh hudng do
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ludng va twong ddng v6i cac bang chung thuc nghiém tai Viét Nam vé vai tro cua rang budc tai chinh
(Hadlock & Pierce, 2010; Viet va cdng su, 2020). Tu do, co thé két luan trong bdi canh nganh F&B
niém yét, rang budc tai chinh khong phai 1a nhan té chi phdi tryc tiép va manh mé dén ROA hay ROE
nhu céac gia dinh Iy thuyét thuan tay.

Doi véi gia thuyét H3 xoay quanh ning luc diéu tiét cua Hoi dong quan tri doc 1ap, cac két qua thuc
nghiém cho thay bién tuong tic SA_BI khong dat y nghia thong ké trong cau tric md hinh ROA, song lai
ghi nhan tac dong nghich chiéu tai mirc y nghia 10% trong mo hinh ROE. Phét hién nay chi ra bang ching
vé vai trd diéu phdi cua thanh phan quan trj doc 1ap hién chwa thuc sy thuyét phuc va thiéu tinh nhat quan
gilra cac chi tiéu do luong khac nhau. Tuy nhién, viéc xuét hién hé s6 &m trong mo hinh ROE véi muc y
nghia con kha khiém tén da ham ¥, trong pham vi mau khéo sat, chua c6 du can cir khoa hoc dé khiang dinh
hoi ddng quan tri doc 1ap phat huy vai tro diéu tiét tich cuc nhu gia thuyét da xac lap.

Bén canh cac nhan td cbt 161, nghién ctru ciing 1am sang to vai trd quan trong cta hé thong cac bién
kiém soat. Nang luc thanh khoan (LIQ): Ghi nhan tac dong thuan chiéu dén ca ROA va ROE, dic biét ro
nét trong mo hinh ROE. Piéu nay ching minh rang nhiing don vi bao dam dugc trang thai thanh khoan
tot thudng s& hiru nén tang tai chinh viing vang, tao bé phong thuan lgi cho viée ti wu hoa hiéu qua van
hanh. Dong tién hoat dong (OCF) thé hién strc anh hudng tich cuc va dat y nghia thdng ké xuyén subt ca 2
mo hinh. Kha ning tu tao 14p ngudn tién tir cot 161 kinh doanh chinh 13 chia khéa giup doanh nghiép giam
bét su 1€ thude vao cac nguén tai trg ngoai luc va duy tri nhip d0 san xudt 6n dinh. Tiém nang tang truéng
(GROWTH) boc 16 mot thyc té thu vi khi tac dong tich cuc dén ROA nhung lai mang dau am d6i véi ROE.
Diéu nay phan anh viéc gia ting doanh thu chwa chic da ty 18 thuan véi viéc nang cao loi ich cho cac chu
s& hiru. Néu nd lyc mé rong quy mé kéo theo sy bung nd ctia cac chi phi van hanh, chi phi tai chinh hay
chi phi ban hang, chi s6 ROE hoan toan c6 thé bi syt giam.

5. Két luan va ham y chinh sach

Téng két lai, cac minh chimg dinh lugng cho théy, ciu triic von chinh 13 nhan té ¢6 sirc chi phdi ro rét
nhit, du chiéu hudng tac dong co sy chuyén dich tiy theo ling kinh quan sat. Trong khi dé, rang budc tai
chinh chua bdc 10 suc anh hudng truc tiép, con nang luc diéu tiét cua hoi déng quan tri doc lap mai chi
dung lai ¢ muc do yéu va thiéu 6n dinh. Diéu nay chi ra, hi€u qua tai chinh cua khdi doanh nghiép F&B
niém yét hién chiu su chi phdi manh mé tir cac nhan t6 noi tai nhu don bay, thanh khoan va dong tién, hon
14 tir cac co ché quan tri hay rao can tiép can von bén ngoai. Dudi gbc do hoc thuat, cac két qua nady vira xac
nhan mot s6 ky vong 1y thuyét, vira goi mé rang mdi twong quan giita cau trac von, quan tri cong ty va hiéu
qua tai chinh tai cc thi truong méi ndi nhu Viét Nam phirc tap hon nhiéu so voi cac du bao truyén thong.

D6i v6i ban diéu hanh va Hoi dong quan tri (HPQT) cta cac doanh nghiép F&B niém yét tai Viét Nam,
két qua nghién ctru di duc két duge 3 hé ham ¥ quan tri ¢t 161, mang tinh tng dung thyc tién cao:

Thir nhat, t6i wu hoa ciu tric nguén von dua trén muc tiéu hiéu qua. Viéc xac nhan tac dong ti€u cuc
ctia bién LEV 1én chi s6 ROA 1a mot 10i nhic nhé quan trong 1a cdc doanh nghiép F&B can duy tri don
bay tai chinh & ngudng an toan, wu tién khai thic ngudn von noi sinh tir loi nhuén tai ddu tu dé mo rong
san Xuat.

Thir hai, chi dong kiém soat va giam thiéu rdo can tai chinh. Du gia thuyét H2 chwa boc 16 stc anh
hudng rd rét trong mau khao sat, rang budc tai chinh van ludn 1a mdi de doa tiém tang, nhat 14 véi cac don
vi quy md vira va nhé c6 chi sé SA thap. Ham ¥ thuc tidn danh cho doanh nghiép 13 cin ning cao chit
lugng va tan suit cong bd thong tin nham thu hep khoang cach bat cin xung thong tin (Akerlof, 1978;
Stiglitz & Weiss, 1981). Viéc minh bach hda bao cao tai chinh, thiét lap mbi quan hé chién lugc véi hé
théng ngan hang va ap dung cac tiéu chuan ké toan quan tri tién tién chinh 1a nhirng giai phap cu thé giup
doanh nghiép cai thién xép hang tin nhiém va tiét giam chi phi huy dong vn ngoai luc.

Thit ba, chuyén dich trong tdm tir sé lwong sang chat luong quan tri ndi bo. Két qua phan bién dbi
v6i H3 da chi ra mot thuc té: ty 18 thanh vién hoi dong quan tri doc 14p cao vé& mat co hoc khong dwong
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nhién mang lai hiéu qua giam sat thuc chit. Do d6, cic doanh nghiép nén chu trong vao "chat lugng
doc lap", bao gém nang luc chuyén mon tai chinh, kinh nghiém thuc chién trong nganh F&B va muc d
dan than vao cac quyét dinh chién lugc cia ting thanh vién, thay vi chi don thuin d6i pho vé6i cac quy
dinh vé ty 1¢ t6i thiéu.

Du da dat dugc nhiing két qua thuc nghiém c6 gia tri, nghién ctru van ton tai mot s6 han ché khach quan
can dugc thira nhan mot cach tudng minh. Han ché thir nhit vé quy mé mau va tinh khai quat hoa. Vi c&
mau gom 33 thuc thé va 165 quan sat, du da bao phii phan 16n cac doanh nghiép F&B niém yét du dicu
kién, song con s6 nay van con khiém ton khi dit canh cac cong trinh quéc té. Han ché tht hai vé khung
thoi gian va dac thu dir li¢u. Giai doan khao sat 2020-2024 bao trum ca cu sbc tir dai dich COVID-19 va
qua trinh phuc hoi khéng ddng nhit sau d6, gdy ra nhirng bién dong bat thuong trong chi sé tai chinh cua
nganh F&B. Nhiing bién dong nay c6 thé anh huong dén mdi quan hé giita rang budc tai chinh va hiéu qua
hoat dong, qua d6 lam giam muc do tng hd cia bang chimg thue nghiém dbi voi gia thuyét H2. Ngoai ra,
viéc chua kiém soat triét dé yéu t thoi gian trong mot $6 mo hinh cling la mdt gioi han nhét dinh vé mat
phuong phap luan m
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