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Tém tit:

Bai bdo ddnh gi¢ danh hieong ciia cdu tric tai chinh tGi an ninh tai chinh sir dung phwong phdp
hoi quy tong quat thoi diém GMM. Dik liéu gom 968 quan sat thu thdp tir cdc cong ty van tai
tai Viét Nam trong giai dogn 2013-2023. Bién an ninh tai chinh dwoc do béi ty $6 an toan tai
chinh két hop ty 1é phat trién bén viing. Bién déc lap xdc dinh cdu triic tai chinh gom cdu triic
von, cdu tric tai san. Két qua nghién civu khdng dinh cdu triic von tae dong nguwoc chiéu dén
an ninh tai chinh. Cau tric tai san cé nhiing tac dong da chiéu, trong khi kha nang thanh todn
¢6 tac dong ciing chiéu ding ké. Cdc bién kiém soadt dwoc dwa vao mé hinh nghién ciru ciing
cho thdy tac déng dén an ninh tai chinh. Dua trén nhitng phdt hién thwc nghiém nay, bai béo
dé xudt mot s6 khuyén nghi tang cwong an ninh tai chinh cho cdc céng ty van tdi.

Tir khoa: An ninh tai chinh, cdu triic tai chinh, cong ty van tai.

Ma JED: G11, G30, G32.

Financial structure in ensuring the financial security of transportation firms in Vietnam
Abstract:

The paper evaluates the impact of financial structure on financial security using the
generalized regression method of time GMM. The data comprise 968 observations collected
from transport companies in Vietnam between 2013 and 2023. The financial safety ratio and
the sustainable development rate measure the financial security variable. The independent
variables determining financial structure include capital structure and asset structure. The
research results confirm that capital structure has an inverse impact on financial security.
Asset structure has multidimensional effects, while solvency has a significant positive effect.
The control variables in the research model also show important impacts on financial security.
Based on these empirical findings, the paper proposes some recommendations to enhance
financial security for transport companies.

Keywords: Financial security, financial structure, transportation firm.

JED codes: G11, G30, G32.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh nén kinh té trong nudc va qudc té nhidu bién dong, rii ro tai chinh van lu6n 1a mdi quan
tam 16n ciia cac cong ty noi chung, cong ty van tai noi riéng nham huéng dén myc tiéu phat trién bén viing.
Rui ro tai chinh anh huong dén két qua kinh doanh va gia tri cong ty (Rahmi & cong su, 2016). Sy mat can
bang tai chinh xdy ra c6 thé do bién dong cua cac yéu td bén ngoai cong ty tir thi truong tai chinh hodc cac
yéu té bén trong cong ty (Amjed, 2011), dan t6i kha ning khong thanh toan duogc cac khoan ng tai chinh khi
dén han (Bhunia & Mukhuti, 2012). Ty 1¢ n¢ cao lam giam kha ning thanh toan ciia cong ty, lam ting rii
ro thanh todn, rui ro tai chinh (Nguyén Thi Nguyét Dung & Ha Thanh Cong, 2022). Tai Viét Nam, c4c cong
ty van tai dong vai trd quan trong trong chudi cung tng dich vu logistics trong nudc va qudc té. Tuy nhién,
céc cong ty van tai con gap nhiéu kho khin trong hoat dong kinh doanh. Bén canh mot s6 cong ty van tai co
nang luc tai chinh kha on dinh, c6 nhiéu cong ty vén tai c6 ddu hiéu suy giam ning luc tai chinh giai doan
2015-2019 (Do, 2021). Céc cong ty vén tai duong bién gip kho khin vé co sé ha ting cang bién va dich vu
hd trg khai thac cang bién (Nguyen & cong su, 2024).

Van dé duoc dit ra trong nghién ctru nay 1a can danh gia thyc nghiém anh hudng cua ciu tric tai chinh
dén an ninh tai chinh cua cac cong ty van tai Viét Nam trong bdi canh kinh t& nhiéu bién dong. Bai bao nay
nham cung cip minh ching thuc nghiém xac dinh anh hudng cua ciu tric tai chinh dén an ninh tai chinh
clia cc cong ty van tai tai Viét Nam trong giai doan 2013 dén 2023. Két qua nghién ctru 1a co s dé cac nha
quén tri dua ra giai phap giam thiéu riii ro tai chinh, ting cuong an ninh tai chinh nham dat duoc cac muc
tiéu kinh doanh bén ving clia cong ty van tai. Phan tiép theo cta bai bao s& danh gia tong quan tinh nghién
clru vé cau trac tai chinh va an ninh tai chinh. Phan thtr 3 trinh bay phuong phap nghién ctru. Phan thi 4
phan tich két qua nghién ciru. Phan cudi cliing ctia bai béo tom tit cac két qua chinh va mot sé khuyén nghi.

2. Tong quan nghién ciru

Riii ro tai chinh phan anh sy thay d6i khong doan trude duge cua loi nhuan cong ty (Holton, 2004). Khi
mdt cong ty khong dap g duoc cac khoan no tai chinh dén han (Bhunia & Mukhuti, 2012), cng ty d6 co
nguy co gip phai trinh trang kiét qué tai chinh (Ibrahim & cong sy, 2020). Rui ro tai chinh c6 thé dwoc xéac
dinh boi kha ning thanh toan ngin han (Khurshid, 2013), kha ning can bang tai chinh théng qua vén luu
dong, hoac tiép can da chiéu vdi viée xem xét cAu trac tai san, ciu trac nguén von, nang lyc thanh toan tur
cac ngudn lyc cua cong ty (Dang & cong su, 2020). Trong bdi canh nén kinh té thé gidi nhiéu bién dong,
an ninh tai chinh 13 yéu cau tat yéu dé cac cong ty phong ngira riii ro tai chinh, duy tri cn bang tai chinh
cho céac nghia vy thanh toan ciia cong ty, dam béo ting trudng cong ty bén viing (Babiak & cong su, 2024).

Xu huéng gia ting st dung no trong ciu tric tai chinh dé lam ting gia tri cong ty da lam ting rai ro tai
chinh (Modigliani & Miller, 1958; Penman, 2001). CAu tric tai chinh cho biét co cu cta cac khoan ng phai
tra trong tong ngudn von cia cong ty huy dong duoc va str dung cho hoat dong kinh doanh (Yapa, 2017).
Kha ning san sang ngudn tai chinh bén ngoai két hop voi huy dong vén chi so hitu bén trong cong ty dé tai
tro cho cac loai tai san duge thé hién trong cAu trac tai chinh cia mot cong ty (Yasir & Hussain, 2020). Cau
trac tai chinh dugc thé hién thong qua cac ty s6 vé ty 16 no phai tra, ty 18 no dai han (Fekadu, 2020); ty 16 tai
san ¢b dinh, ty 1€ tai san ngén han (Zaman & cdng su, 2023).

Ty 1& no cho biét tong no trong tong ngudn vén ma cong ty sir dung cho dau tu va san xuit. Viée sir dung
ng c6 thé 1am ting ty suét sinh 101 trén v6n chu so hitu nhung khi khéng duogc sir dung & mot ty 18 hop 1y s&
gdy 1am ting rui ro tai chinh cho céng ty (Dalci, 2018). Gia ting sir dung ng qua mirc c6 thé din dén méu
thudn gitra cac cd déng, gdy ra nhitng kho khin cho hoat dong ctia cong ty (Ahmed & Afza, 2019). Mirc ty
1€ no & cac ky han khac nhau c¢6 anh huong khac nhau téi hi¢u qua hoat dong cua cong ty (Zeitun & Goaied,
2022). Vi vdy, ty 1& no ngin han va ty 18 ng dai han dwoc cac nghién ciru str dung dé danh gia anh huong cua
thoi gian dao han ng téi hi€u qua hoat dong (Bolarinwa & cdng su, 2022; Alabdulkarim & cong sy, 2024).

Ty trong tai san c6 dinh cao lam giam kha ning dap ung nghia vu thanh toan ngin han (Bhunia &
Mukhuti, 2012; Zaman & cdng su, 2023). Ty I¢ hang tdn kho cho biét mirc do hang tdn kho so véi téng
tai san. Khi ty 18 hang ton kho cao s& 1am ting chi phi luu kho va giam kha ning thanh khoan cho cong ty
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(Binsaddig & cong su, 2023). Thém vao do6, néu ty 18 cac khoan phai thu cao s& lam giam ty suét sinh 1oi
clia cong ty, anh huong dén kha ning thanh toan, dan téi ting rui ro tai chinh.

Ty 16 tién va twong dwong tién cung cip cac thong tin quan trong lién quan dén viéc str dung va mua lai
céc tai san tai chinh cuia cong ty (Seretidou & cong su, 2025). Ty 1& nay cho biét tinh hinh bién dong vé kha
ning c6 san tién mit va trong duong tién dé hoat dong va dau tu. Do do, ty 18 tién va twong duong tién co
kha ning cho biét cach thirc cong ty phan tng lai trudce cac thach thirc cia mdi truong kinh doanh bién dong
(Das, 2019), va danh gia dugc su on dinh tai chinh trong mot nganh (Laghari & cdng su, 2023).

Hé sb thanh toan nhanh cho biét kha nang thanh toan cac khoan no dén han. Viéc dam bao thanh toan céc
khoan no dén han lam giam rai ro tai chinh cta cong ty (Hau, 2017; Vo, 2020). Nghién ciru ctiia Bui Duy
Linh (2024) cho thiy hé s thanh toan nhanh cang 16n thi cong ty vén tai va kho bii cang giam thiéu duoc
cdc rui ro tai chinh.

Céc bién kiém soat nhu quy mo cong ty, ty suat sinh 10i trén tai san, va ty suét sinh 10i trén von chii s& hitu
dugc nhiéu mo hinh dua vao nham kiém soét cic yéu td khic c6 anh huong dén rii ro tai chinh. Kha ning
sinh 101 xac dinh boi ty suat sinh 16 trén tai san va ty suét sinh 10i trén von chu s hitu cho biét kha ning
tao ra loi nhudn ctia mot cong ty. Khi kha nang sinh 10i ting, cong ty c6 diéu kién gia tang tich luy, ting kha
nang thanh toan, giam thiéu i ro tai chinh (Bhunia & Mukhuti, 2012). Quy mé cong ty 1a mot trong céc chi
s6 cho biét tiém lyuc tai chinh va kha ning hoat dong ctia cong ty. Cac cong ty ¢o quy md 1on thudng c6 diéu
kién tai chinh tét, linh hoat huy dong von (Pervan & Visi¢, 2012). Vi nang luc tai chinh 16n, cac cong ty dé
dang giai quyét cac kho khin va giam thiéu rui ro vé tai chinh (Rahmi & cong sy, 2016).

Tir cac nghién ciru trén cho thdy di c6 nhimg nghién ciru vé anh hudng cia ty 18 no, ciu triic tai san va
kha ning thanh toan dén rui ro tai chinh; va c6 xem xét dén tac dong cua bién kiém soat. Tuy nhién, nhimng
nghién clru v& cAu trhic tai chinh, an ninh tai chinh, dic biét 13 anh hudng cua cAu truc tai chinh dén an ninh
tai chinh con han ché. Vi bdi canh kinh té méi, ddc thu riéng biét ciia nganh van tai can duogc xem xét dé
danh gia tac dong cta ciu tric tai chinh dén tinh hinh an ninh tai chinh ciia cong ty. Day la khoang trong
cho nghién cuu cua bai bao.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh va gid thuyét nghién ciru

Dua trén cac nghién ciru trude, mo hinh hoi quy tong quat danh gia anh hudng cua cau trac tai chinh toi
an ninh tai chinh cua cong ty van tai dugc xac dinh:

FSit=a+ B *LEV, +B,*STD, + B,*LTD, + B, *FIX, + B.*INVE, + B *RECE, + B, *CASH, + B, *QR,,
+ B9*R0Ai,t+ BIO*ROEi,t * BII*SZi,t * Ei,t

Mb hinh nghién ctru gdm cac bién phy dugc do ludng nhu trong Bang 1.

Céc gia thuyét dugc dé xuat nhu sau:

Gid thuyét H1: Cdu triic von cé tac dong cing chiéu dén an ninh tai chinh ciia céng ty van tdi tai Viét
Nam.

Gid thuyét H2a: Ty trong tai san cé dinh cé tac dong ciing chiéu dén an ninh tai chinh cia céng ty vin
tai tai Viet Nam.

Gid thuyét H2b: Ty 1é hang ton kho c6 tic dong ngwoc chiéu dén an ninh tai chinh ciia céng ty van tdi
tai Viet Nam.

Gid thuyét H2c: Ty 1é cdc khodn phdi thu c6 tdc ddng nguwoc chiéu dén an ninh tai chinh ciia céng ty vdn
tai tai Viet Nam.

Gid thuyét H2d: Ty Ié tién va tiwong dwong tién cé tac dong ciing chiéu dén an ninh tai chinh ciia céng ty
van tai tai Viét Nam.

Gid thuyét H3: Hé s6 thanh todn nhanh cé tac dong ciing chiéu dén an ninh tai chinh ciia cong ty van tdi
tai Viet Nam.
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Bang 1: Mo ta va cach do lwdng cac bién trong md hinh nghién ciru

Tén bién Ky hiéu Cich do lwong
Bién phu thudc
Ty s0 an toan tai chinh FSR (Loi nhuan sau thué + Khau hao tai san co dinh) / Tong
ng
Ty 1¢ phat trién bén viing SDR  (Doanh thu thuan nam t — Doanh thu thuan ndm t-1) /

Doanh thu thudn nim t-1

Bién déc lap

Ty 1€ no LEV  Tong ng/ Tong ngudn von

Ty 1€ ng ngfm han STD No ngén han/ Téng no

Ty 1€ ng dai han LTD No dai han / Téng ngudn von

Ty trong tai san c6 dinh FIX Tai san cb dinh / Tong tai san

Ty 1¢ hang ton kho INVE  Hang ton kho / Tong tai san

Ty 1€ cac khoan phai thu RECE  Khoan phai thu / Tong tai san

Ty 1¢ tién va twong duong tién ~ CASH  Tién va tuong duong tién / Tai san ngin han
Heé sb thanh toan nhanh QR (Tai san ngan han — Hang ton kho) / No ngén han
Bién kiém soat

Ty suat sinh 101 trén tai san ROA  Loi nhuan rong / Tong tai san

Ty sudtsinh 10i trén vén chus¢  ROE  Loi nhudn rong / Vén chu sé hitu

hiiu

Quy md cong ty SZ Logarit ty nhién cila tong tai san

Nguén: Tong hop ciia cdc tac gid.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Bai bdo su dung dir liéu nghién ctu dugc thu thdp tir bao cdo tai chinh cta cic cong ty van tai tai Vit
Nam. bé phan anh bién dong trong cAu trac tai chinh va dic diém nganh van tai, bai bao st dung dir liéu
trong giai doan 2013 dén 2023. Cac dir lidu tir bao c4o tai chinh da kiém toan, loai bo cac cong ty khong du
dir lidu. Két qua thu duoc 968 quan sat.

3.3. Phwong phap phén tich dit liéu

Bai béo str dung Phuong phap uéc luong tong quat hoa cac md-men - GMM giup xtr Iy dit liéu bang va
céc van dé tiém an (van dé noi sinh, phuong sai thay doi, tu twong quan). Trén co so sir dung cac gia tri tré
ctia bién phu thudc va bién doc 1ap 1am cong cu nodi sinh, phuong phap ndy cung cip cac uéc luong nhét
quan va hi¢u qua.

Trudce khi sir dung Phuong phap GMM, bai béo thuc hién cac kiém dinh so bd bao gdm: Kiém dinh da
cong tuyén danh gia hé s VIF dé xac dinh c6 hién tugng da cong tuyén nghiém trong giita cic bién hay
khong. Néu hé s6 VIF nho hon 5 thi khong c6 hién tugng da cong tuyén dang ké giira cac bién. Kiém dinh
Hausman: nhim dua ra lya chon str dung mé hinh tic dong c¢6 dinh hay mé hinh tic dong ngéu nhién. Kiém
dinh tu twong quan kiém tra c6 tu twong quan trong mo hinh hay khong. Kiém dinh phuong sai thay d6i xac
dinh tinh déng nhét cua phuong sai sai s6. Kiém dinh ndi sinh nhim xéc dinh su tdn tai cia ndi sinh trong
mo hinh.

Cac kiém dinh chuan doan quan trong trong phwong phap nay bao gom:

- Kiém dinh Arellano-Bond cho tu tuong quan bac 1 (AR(1)) va bac 2 (AR(2)) trong sai s6 sai phan bac
nhét. Vi kiém dinh AR(1), gia tri p-value nén nhé hon 0,05; thé hién tu twong quan bac nhét (hién tugng
nay 1a binh thudng, s& duoc xir Iy boi phuong phap GMM). Véi kiém dinh AR(2), gié tri p-value nén 16n
hon 0,05 dé dam bao tinh nhét quan cua udc lugng GMM.

-Kiém dinh Hansen vé céc rang budc nhan dang thura, danh gia tinh hop I¢ cia cac cong cu dugc st dung.
Gia tri p-value 16n hon 0,05 thé hién cac cong cu la hop 1€ (ngoai sinh), mo6 hinh dugc xac dinh dung.

4. Két qua va Thao luin

4.1. Théng ké mo ti

Théng ké md ta cac bién trong mo hinh thé hién trong Bang 2.
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Bang 2: Thong ké md ta bién

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
FSR 968 0,270 0,346 -0,681 1,690
SDR 968 0,040 0,273 -1,000 1,057
LEV 968 0,391 0,278 0,005 1,654
STD 968 0,708 0,278 0,030 1,000
LTD 968 0,132 0,166 0,000 0,884
FIX 968 0,563 0,237 0,005 0,974
INVE 968 0,014 0,017 0,000 0,084
RECE 968 0,176 0,147 0,001 0,781
CASH 968 0,219 0,185 0,000 0,860
QR 968 2,345 2,037 0,020 10,556
ROA 968 0,068 0,116 -0,515 1,080
ROE 968 0,105 0,551 -12,232 4,369

SZ 968 26,912 1,363 23,74 31,841

Nguén: Phan tich ciia cac tc gid.

Két qua thong ké mo ta cac bién trong mé hinh dé xut cac cong ty van tai tai Viét Nam trong giai doan
2013-2023 c6 mirc do an toan va 6n dinh tai chinh bién dong dang ké. Gid tri trung binh cua Ty s6 an toan
tai chinh (FSR) 12 0,27, dao dong rong tir -0,681 dén 1,69. Ty 1¢ phat trién bén viing (SDR) c6 gié tri trung
binh 13 0,04, v6i gid tri nho nhét 1a -1 va 16n nhét 1a 1,057. Day 1a khoang chénh léch kha 16n. Trong giai
doan nghién ciru c6 nhitng cong ty van tai gap khé khan tai chinh hodc ting truong 4m trong mot s6 nam.

Vé dic diém cau tric von, ty 16 no (LEV) cuia cac cong ty trung binh 13 0,391. Viée sir dung ng dé tai tro
mot phan dang ké hoat dong ctia cac cong ty van tai. Ty 1¢ ng ngan han (STD) trung binh (0,708) cao hon
nhiéu so véi ty 16 ng dai han (LTD) (0,132) phan anh dic thu ctia cong ty van tai co nhu cau von luu dong
1on.

V& cdu tric tai san, ty trong tai san ¢ dinh (FIX) trung binh tuong ddi cao (0,563). Ty trong cao cua tai
san cb dinh trong tong tai san cia cac cong ty van tai do ddc thu hoat dong ciia nganh van tai can dau tu 16n
vao phuong tién va ha ting. Trong khi d6, cac cong ty vén tai co ty 1& hang ton kho (INVE) kha thip (voi
ty 1¢ trung binh 1a 0,014) va ty 1¢ cac khoan phai thu (RECE) 0, 176 & mtc trung binh. Ty 18 tién va twong
duong tién (CASH) c6 gia tri trung binh 1a 0,219, dam bao duy tri mot luong tién mat nhat dinh cho thanh
khoan. Hé sb thanh toan nhanh (QR) c6 gié tri trung binh 13 2,345 cho thiy cac cong ty vén tai c6 thé dap
{mg nhu ciu thanh toan nhanh. Khoang dao dong rét rong (tir 0,02 dén 10,556) thé hién kha ning thanh toan
nhanh cua cac cong ty c6 su khac biét 16n.

4.2. Phdn tich twong quan

Béng 3 thé hién Ma tran hé s6 tuong quan giira céc bién trong mé hinh.

Tir két qua phan tich hdi quy twong quan, cac hé sd tuong quan giira bién doc 1ap va bién phu thudc, gitra
bién doc 1ap v6i nhau. Hé sé tuong quan ciia cc cip bién khé cao, bao gdm LEV va FSR (hé s6 -0,519), QR
va FSR (hé s6 0,466), ROA va FSR (h¢ s6 0,467). Panh gia twong quan giita cac bién doc 1ap nhu STD va
LTD (hé s6 -0,791), FIX va CASH (hé s6 -0,683) cho thiy c6 su phu thudc 13n nhau.

Pé xéc dinh c6 hién tugng da cong tuyén nghi€ém trong c6 xay ra hay khong, bai bao da thyc hién kiém
dinh da cong tuyén (VIF). Két qua cho thay tit ca cac bién déu c6 hé s6 VIF déu nho hon 5. Vay, khong co
hién tuong da cong tuyén nghiém trong trong md hinh nghién ctru, dam bao d6 tin cdy cua cac udc lugng
hdi quy.

4.3. Két qua hoi quy GMM va Thdo ludn

Bang 4 thé hién két qua hdi quy GMM vé tac dong cta cac yéu td dén an toan tai chinh (FSR) va phat
trién bén viing (SDR).

Tac dong cuia cau tric von dén an ninh tai chinh
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® ® (10) an (12) 13)

(™)
1,000
-0,026
-0,173
-0,196
-0,052
-0,041
-0,015

hé s twong quan

(6)
1,000

0,087

(©)
1,000
0,512
0,160
-0,317
-0,371
-0,351
-0,272

Bang 3: Ma trian
-0,048

“)
1,000
-0,791
-0,554
-0,086
0,383

(€)
1,000
-0,391
0,542
0,220
0,156
0,033

)
1,000
0,072
-0,031
0,048
-0,018
0,000

Q)
1,000
0,118
-0,519
0,295
-0,391
-0,197
-0,096
-0,058

Variables
(1) FSR
(2) SDR
(3) LEV
(4) STD
(5) LTD
(6) FIX

(7) INVE

(8) RECE

(9) CASH

1,000
-0,055
0,018

-0,599
-0,683
-0,436
-0,317
-0,090
0,098

0,018

1,000
0,603

0,345

0,404
0,576
-0,309
0,077
0,152

-0,003
-0,079
0,209

0,345

1,000
0,317

0,244

0,466

(10) QR
(11) ROA
(12) ROE

1,000
0,158
-0,028

0,405

0,007

0,220

0,467

1,000
0,014

0,108 0,057

0,014

0,001

0,059

0,123
0,044

0,088
Nguén: Phdn tich cia cdc tac gid.

-0,128

1,000

-0,076

-0,204

0,363

-0,410

(13) SZ

Két qua phan tich héi quy GMM thé hién ty 1¢ ng
(LEV) ¢6 tac dong nguoc chidu véi hé s hodi quy 1a
-0,190, c6 y nghia thong ké dén an toan tai chinh (FSR)
v6i muce y nghia 1%. Khi ty 1€ ng tang, mtrc d0 an toan
tai chinh cua cong ty van tai giam di do khé nang thanh
toan ng bang lgi nhudn va khau hao giam. Nguoc lai,
LEV c¢6 tac dong cung chidu va c6 ¥ nghia thong ké
dén ty 1& phat trién bén viing (SDR) v6i mirc ¥ nghia
5% va hé s6 hoi quy 0,143. Diéu nay c6 thé 1a do viéc
sir dung don bay tai chinh mot cach hiéu qua da thuc
day tang truong doanh thu va mé rong hoat dong trong
dai han trong nganh van tai doi hoi dau tu 16n mic du
no cao c6 thé 1am tang rai ro thanh khoan ngén han.

Ty 1& no ngan han (STD) khong co tic dong co y
nghia théng ké dén FSR nhung lai c6 tac dong clng
chiéu va c6 y nghia thong ké dén SDR ¢ mtrc ¥ nghia
5% (hé sb hoi quy 1a 0,180). Két qua nay cho thiy viéc
st dung no ngén han tai tr¢g cho hoat dong kinh doanh
thuong xuyén hodc cac du an cé vong quay nhanh co
thé gop phan thuc ddy ting truéng doanh thu, tir 6 cai
thién 6n dinh tai chinh cua cong ty nganh van tai.

Ty 1& no dai han (LTD) tic dong nguoc chidu véi
¥ nghia théng ké 10% dén FSR va hé sé hoi quy la
-0,219). Trong khi d6, LTD c6 tac dong cling chiéu va
¢6 ¥ nghia théng ké dén SDR & muc 1% véi hé sb hdi
quy 0,338. Két qua phan anh dic diém ciia cong ty van
tai can su dung n¢ dai han tai trg cho cac tai san cd
dinh 16n vé phuong tién va ha tang. Cac khoan déau tu
nay mang lai lgi nhudn ting truong bén vimg trong dai
han, nhung lai lam giam an toan tai chinh ngén han.
Diéu nay phi hop voi quan diém ciia Alabdulkarim &
cong su (2024), Dalci (2018), Zeitun & Goaied (2022)
vé anh huong cia ng dai han 1am ting ganh ning tra
1ai va gdc, giam kha ning thanh toan ngén han va an
toan tai chinh.

Tdc dong cia cdu tric tdi san dén an ninh tai chinh

Trong md hinh nghién ctru, cau tric tai san dugc xac
dinh boi ty trong tai san ¢b dinh, ty 1€ hang tdn kho, ty
1¢ cac khoan phai thu, ty 1¢ tién va twong duong tién.
Két qua phéan tich GMM cho két qua nhu sau:

Ty trong tai san ¢ dinh (FIX) c6 tic dong clng
chidu va co ¥ nghia thong ké dén FSR véi mirc y nghia
1% va hé s6 hoi quy 0,275. Viée dau tu vio tai san cb
dinh (phuong tién, ha ting) giup coéng ty van tai ning
cao nang lyc va hiéu qua kinh doanh, cai thi¢n an toan
tai chinh. Tuy nhién, phan tich hdi quy tac dong cua
FIX dén SDR cho két qua khong co y nghia thdng ke.
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Bing 4: Két qua héi quy GMM

Variable (1) FSR (2) SDR
LEV -0,190%** 0,143%*
[-3,29] [2,17]

STD 0,070 0,180%*
[0,92] [2,06]

LTD -0,219* 0,338%**
[-1,94] [2,64]
FIX 0,275%%* 0,087
[2,67] [0,74]
INVE 0,668 -0,295
[1,44] [-0,56]
RECE 0,020 0,177
[0,19] [1,44]
CASH 0,112 0,017
[1,09] [0,15]
QR 0,042%%* -0,007
[7,33] [-1,03]

ROA 0,992 0,752%%x*
[13,70] [9,13]

ROE 0,006 0,045%%*
[0,47] [3,04]
Sz -0,010 0,010
[-1,46] [1,27]

_cons 0,239 -0,577*
[0,90] [-1,91]

N 968 968

gia tri trong ngodc 1a thong ké t
* p<0.1, ** p<0,05, *** p<0,01

Nguon: Phén tich ciia cdc tdc gid.

Du tai san ¢6 dinh gitip 6n dinh hoat dong clia cong ty van tai nhung ty trong qua cao ¢ thé lam giam tinh
linh hoat tai chinh, anh huong dén ting truéng dai han.

Ty 1 hang ton kho (INVE) khong c6 tac dong co y nghia théng ké dén FSR va SDR. Két qua nay khong
ddng nhit véi két luan cua Binsaddig & cong sur (2023). Di v6i cong ty van tai, hang ton kho (nhu phu ting,
nhién liéu du trit qua muc) gy & dong von va chi phi luu kho cho cong ty van tai. Tinh trang nay lam giam
hiéu qua st dung vén va sy 6n dinh tai chinh dai han cia cong ty. Tuy nhién, trong bdi anh nghién ctru muc
d6 tac dong kém hon cac yéu t khac.

Ty 1 céc khoan phai thu (RECE) khong c6 tac dong c6 y nghia thong ké dén FSR ciing nhur SDR. Két
qua ndy trai nguoc v6i nghién ciru ciia Binsaddig & cong su (2023). Dbi véi cac cong ty van tai, cac khoan
phai thu phat sinh tir cic hop dong van chuyén dai han hodc thanh toan tra gop, gop phan vao su 6n dinh
doanh thu va ting truong bén vimg.

Ty 18 tién va tuong duong tién (CASH) khong c6 tac dong c6 y nghia thong ké dén FSR hay dén SDR.
Diéu nay co6 thé duoc giai thich 1a mac du viée giir tién mat cao gitup cong ty dbi pho voi nhimng bién dong
kinh doanh va hd trg céc chién luge dau tu nhung lai la dAu hiéu cua viéc sir dung von khong hiéu qua.

Tac dong cia kha nang thanh todn dén an ninh tai chinh

Kha ning thanh toan (QR) phan anh kha ning dap tng cac nghia vu tai chinh ngin han cta cong ty bang
cAc tai san c6 tinh thanh khoan cao. Két qua phén tich hdi quy cho thdy QR c6 tac dong cung chiéu, dang
ké dén FSR véi y nghia théng ké 1% va hé s6 hdi quy 0,0416. Diéu niy thé hién rang kha ning thanh toan
nhanh cac khoan ng ngan han (khong tinh hang ton kho) 1a mot yéu té quan trong ddi v6i an ninh tai chinh
cua cong ty vén tai véi chi phi hoat dong thuong xuyén 16n.

Tuy vay, hé s6 thanh toan nhanh khong c6 tac dong co y nghia thong ké dén SDR. Diéu niy co thé duoc

S6 340(2) thang 10/2025 8 Kinh téPhit trién




giai thich 1a do SDR tap trung vao sy bén viing dai han, trong khi QR chu yéu phan anh kha ning thanh
khoan ngan han.

Tdc déng cua cdc bién kiém sodt dén an ninh tai chinh

Ty suat sinh 16 trén tai san (ROA) tac dong cung chidu va ¢ ¥ nghia thong ké dén FSR ¢ mirc 1% v6i hé
s6 hdi quy 14 0,992; dén SDR véi hé s6 hdi quy 0,752. Diéu niy khing dinh ring viée sir dung tai san hiéu
qué dé tao ra lgi nhudn 1a yéu tb then chdt dé nang cao ca an toan tai chinh va 6n dinh tai chinh ctia cong ty
van tai. Khi cong ty tao ra nhiéu 1gi nhuén hon tir tai san cia minh, kha nang thanh toan ng duogc cai thién
va doanh thu ting truéng bén viing hon.

Ty suét sinh 16i trén von chu s hitu (ROE) khong c¢6 tac dong c6 ¥ nghia thong ké dén FSR, nhung co tac
dong cuing chidu va c6 ¥ nghia théng ké dén SDR ¢ muc 1% (hé s6 hdi quy 0,0451). Nhu viy, ting cudng
loi nhuén trén von chi so hitu thiic day sy phat trién bén vimng ciia cong ty van tai tai Viét Nam. Tuy nhién,
khi ting ROE qué muc thong qua don bay tai chinh cao c6 thé lam ting riii ro tai chinh cho cong ty.

Quy md cong ty (SZ) khong co tac dong c6 ¥ nghia thong ké dén FSR hay SDR. Két qua nay khac voi
mot s6 nghién ctru trude day vé tac dong ctia quy mé cong ty dén an toan tai chinh. Dbi v6i cong ty vén tai,
viée tang quy mod cong ty c6 thé mang lai loi thé kinh té theo quy mé nhung chi phi ¢b dinh va rui ro cao hon
hon, [am triét tiéu tdc dong rong lén an ninh tai chinh.

5. Két luan va khuyén nghi

Bai bao nay da danh gia tac dong cta cu tric tai chinh dén an ninh tai chinh ctia cong ty vén tai Viét Nam
trong giai doan 2013-2023. Két qua cho thay ty 1 no va ty 1 no dai han anh huong nguoc chiéu, dang ké
dén an toan tai chinh cta cong ty vén tai. Trong khi ty 18 no ngén han tac dong thuan chiéu dén an ninh tai
chinh. Ca ty 1€ ng chung, ty I¢ ng ngén han va ty 1€ no dai han déu co anh huong cung chiéu dang ké dén ty 1€
phat trién bén viing ctia cong ty. Pbi voi ciu tric tai san, ty trong tai san cb dinh tac dong cung chiéu dén an
toan tai chinh va phat trién tai chinh cuia cong ty van tai. Hé s kha nang thanh toan nhanh anh hudng ciing
chiéu dén an toan tai chinh nhung khong ¢ anh huong dang ké dén phat trién bén vimng ciia doanhh nghiép
van tai. D6i v6i cac bién kiém soat, két qua nghién ciru thé hién anh hudng it rd rét doi voi cong ty vén tai.

Két qua nghién ciru goi ¥ rang cac cong ty van tai can danh gia mirc d6 no mot cach can than, tdi uu hoa
str dung tai san va ning cao kha nang sinh 10i tir tai san dé ting cudng an ninh tai chinh. Cac coéng ty van
tai can co cac chién luge quan 1y no theo hudng da dang hoa cac ngudn no nhung danh gia can than hd so
d4o han ng, xac dinh mot ciu trac von tdi wu cho cong ty. Vai tro cua viéc st dung tai san ¢ dinh va hé sb
thanh todn nhanh ciia cong ty van tai di duoc khang dinh boi két qua phan tich thyc nghiém. Tir d6 c6 thé
théy cac cong ty van tai nén co chién luge tdi wu hod st dung tai san. Pau tu vao tai san cot 161, hién dai hoa
phuong tién va co sé ha tang dé ting ning luc hoat dong. Bén canh do, cic cong ty ciing can xac dinh va
duy tri hé s6 thanh toan nhanh phu hop dam bao thanh toan tirc thoi trude cac chi phi bat ngd. Bé dam bao
an ninh tai chinh, cac cong ty nén tap trung vao tdi da hoa loi nhuan tir tai san. Dé dat duoc diéu do, cong
ty van tai can thuc hién déng bd cac bién phap vé nang cao hi¢u suét sur dung tai san ¢d dinh, kiém soat chi
phi, ddy manh d6i méi sang tao va chuyén ddi sb trong cong ty, cting v6i mot chién luge dau tu hop 1y phu

hop véi tinh hinh tai chinh cua cong ty.
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