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Tóm tắt:
Bài báo đánh giá ảnh hưởng của cấu trúc tài chính tới an ninh tài chính sử dụng phương pháp 
hồi quy tổng quát thời điểm GMM. Dữ liệu gồm 968 quan sát thu thập từ các công ty vận tải 
tại Việt Nam trong giai đoạn 2013-2023. Biến an ninh tài chính được đo bởi tỷ số an toàn tài 
chính kết hợp tỷ lệ phát triển bền vững. Biến độc lập xác định cấu trúc tài chính gồm cấu trúc 
vốn, cấu trúc tài sản. Kết quả nghiên cứu khẳng định cấu trúc vốn tác động ngược chiều đến 
an ninh tài chính. Cấu trúc tài sản có những tác động đa chiều, trong khi khả năng thanh toán 
có tác động cùng chiều đáng kể. Các biến kiểm soát được đưa vào mô hình nghiên cứu cũng 
cho thấy tác động đến an ninh tài chính. Dựa trên những phát hiện thực nghiệm này, bài báo 
đề xuất một số khuyến nghị tăng cường an ninh tài chính cho các công ty vận tải.
Từ khoá: An ninh tài chính, cấu trúc tài chính, công ty vận tải.
Mã 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. Giới thiệu
Trong bối cảnh nền kinh tế trong nước và quốc tế nhiều biến động, rủi ro tài chính vẫn luôn là mối quan 

tâm lớn của các công ty nói chung, công ty vận tải nói riêng nhằm hướng đến mục tiêu phát triển bền vững. 
Rủi ro tài chính ảnh hưởng đến kết quả kinh doanh và giá trị công ty (Rahmi & cộng sự, 2016). Sự mất cân 
bằng tài chính xảy ra có thể do biến động của các yếu tố bên ngoài công ty từ thị trường tài chính hoặc các 
yếu tố bên trong công ty (Amjed, 2011), dẫn tới khả năng không thanh toán được các khoản nợ tài chính khi 
đến hạn (Bhunia & Mukhuti, 2012). Tỷ lệ nợ cao làm giảm khả năng thanh toán của công ty, làm tăng rủi 
ro thanh toán, rủi ro tài chính (Nguyễn Thị Nguyệt Dung & Hà Thành Công, 2022). Tại Việt Nam, các công 
ty vận tải đóng vai trò quan trọng trong chuỗi cung ứng dịch vụ logistics trong nước và quốc tế. Tuy nhiên, 
các công ty vận tải còn gặp nhiều khó khăn trong hoạt động kinh doanh. Bên cạnh một số công ty vận tải có 
năng lực tài chính khá ổn định, có nhiều công ty vận tải có dấu hiệu suy giảm năng lực tài chính giai đoạn 
2015-2019 (Do, 2021). Các công ty vận tải đường biển gặp khó khăn về cơ sở hạ tầng cảng biển và dịch vụ 
hỗ trợ khai thác cảng biển (Nguyen & cộng sự, 2024).

Vấn đề được đặt ra trong nghiên cứu này là cần đánh giá thực nghiệm ảnh hưởng của cấu trúc tài chính 
đến an ninh tài chính của các công ty vận tải Việt Nam trong bối cảnh kinh tế nhiều biến động. Bài báo này 
nhằm cung cấp minh chứng thực nghiệm xác định ảnh hưởng của cấu trúc tài chính đến an ninh tài chính 
của các công ty vận tải tại Việt Nam trong giai đoạn 2013 đến 2023. Kết quả nghiên cứu là cơ sở để các nhà 
quản trị đưa ra giải pháp giảm thiểu rủi ro tài chính, tăng cường an ninh tài chính nhằm đạt được các mục 
tiêu kinh doanh bền vững của công ty vận tải. Phần tiếp theo của bài báo sẽ đánh giá tổng quan tình nghiên 
cứu về cấu trúc tài chính và an ninh tài chính. Phần thứ 3 trình bày phương pháp nghiên cứu. Phần thứ 4 
phân tích kết quả nghiên cứu. Phần cuối cùng của bài báo tóm tắt các kết quả chính và một số khuyến nghị. 

2. Tổng quan nghiên cứu
Rủi ro tài chính phản ánh sự thay đổi không đoán trước được của lợi nhuận công ty (Holton, 2004). Khi 

một công ty không đáp ứng được các khoản nợ tài chính đến hạn (Bhunia & Mukhuti, 2012), công ty đó có 
nguy cơ gặp phải trình trạng kiệt quệ tài chính (Ibrahim & cộng sự, 2020). Rủi ro tài chính có thể được xác 
định bởi khả năng thanh toán ngắn hạn (Khurshid, 2013), khả năng cân bằng tài chính thông qua vốn lưu 
động, hoặc tiếp cận đa chiều với việc xem xét cấu trúc tài sản, cấu trúc nguồn vốn, năng lực thanh toán từ 
các nguồn lực của công ty (Dang & cộng sự, 2020). Trong bối cảnh nền kinh tế thế giới nhiều biến động, 
an ninh tài chính là yêu cầu tất yếu để các công ty phòng ngừa rủi ro tài chính, duy trì cân bằng tài chính 
cho các nghĩa vụ thanh toán của công ty, đảm bảo tăng trưởng công ty bền vững (Babiak & cộng sự, 2024). 

Xu hướng gia tăng sử dụng nợ trong cấu trúc tài chính để làm tăng giá trị công ty đã làm tăng rủi ro tài 
chính (Modigliani & Miller, 1958; Penman, 2001). Cấu trúc tài chính cho biết cơ cấu của các khoản nợ phải 
trả trong tổng nguồn vốn của công ty huy động được và sử dụng cho hoạt động kinh doanh (Yapa, 2017). 
Khả năng sẵn sàng nguồn tài chính bên ngoài kết hợp với huy động vốn chủ sở hữu bên trong công ty để tài 
trợ cho các loại tài sản được thể hiện trong cấu trúc tài chính của một công ty (Yasir & Hussain, 2020). Cấu 
trúc tài chính được thể hiện thông qua các tỷ số về tỷ lệ nợ phải trả, tỷ lệ nợ dài hạn (Fekadu, 2020); tỷ lệ tài 
sản cố định, tỷ lệ tài sản ngắn hạn (Zaman & cộng sự, 2023). 

Tỷ lệ nợ cho biết tổng nợ trong tổng nguồn vốn mà công ty sử dụng cho đầu tư và sản xuất. Việc sử dụng 
nợ có thể làm tăng tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu nhưng khi không được sử dụng ở một tỷ lệ hợp lý sẽ 
gây làm tăng rủi ro tài chính cho công ty (Dalci, 2018). Gia tăng sử dụng nợ quá mức có thể dẫn đến mâu 
thuẫn giữa các cổ đông, gây ra những khó khăn cho hoạt động của công ty (Ahmed & Afza, 2019). Mức tỷ 
lệ nợ ở các kỳ hạn khác nhau có ảnh hưởng khác nhau tới hiệu quả hoạt động của công ty (Zeitun & Goaied, 
2022). Vì vậy, tỷ lệ nợ ngắn hạn và tỷ lệ nợ dài hạn được các nghiên cứu sử dụng để đánh giá ảnh hưởng của 
thời gian đáo hạn nợ tới hiệu quả hoạt động (Bolarinwa & cộng sự, 2022; Alabdulkarim & cộng sự, 2024). 

 Tỷ trọng tài sản cố định cao làm giảm khả năng đáp ứng nghĩa vụ thanh toán ngắn hạn (Bhunia & 
Mukhuti, 2012; Zaman & cộng sự, 2023). Tỷ lệ hàng tồn kho cho biết mức độ hàng tồn kho so với tổng 
tài sản. Khi tỷ lệ hàng tồn kho cao sẽ làm tăng chi phí lưu kho và giảm khả năng thanh khoản cho công ty 
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(Binsaddig & cộng sự, 2023). Thêm vào đó, nếu tỷ lệ các khoản phải thu cao sẽ làm giảm tỷ suất sinh lời 
của công ty, ảnh hưởng đến khả năng thanh toán, dẫn tới tăng rủi ro tài chính.

Tỷ lệ tiền và tương đương tiền cung cấp các thông tin quan trọng liên quan đến việc sử dụng và mua lại 
các tài sản tài chính của công ty (Seretidou & cộng sự, 2025). Tỷ lệ này cho biết tình hình biến động về khả 
năng có sẵn tiền mặt và tương đương tiền để hoạt động và đầu tư. Do đó, tỷ lệ tiền và tương đương tiền có 
khả năng cho biết cách thức công ty phản ứng lại trước các thách thức của môi trường kinh doanh biến động 
(Das, 2019), và đánh giá được sự ổn định tài chính trong một ngành (Laghari & cộng sự, 2023). 

Hệ số thanh toán nhanh cho biết khả năng thanh toán các khoản nợ đến hạn. Việc đảm bảo thanh toán các 
khoản nợ đến hạn làm giảm rủi ro tài chính của công ty (Hau, 2017; Vo, 2020). Nghiên cứu của Bùi Duy 
Linh (2024) cho thấy hệ số thanh toán nhanh càng lớn thì công ty vận tải và kho bãi càng giảm thiểu được 
các rủi ro tài chính. 

Các biến kiểm soát như quy mô công ty, tỷ suất sinh lời trên tài sản, và tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu 
được nhiều mô hình đưa vào nhằm kiểm soát các yếu tố khác có ảnh hưởng đến rủi ro tài chính. Khả năng 
sinh lời xác định bởi tỷ suất sinh lời trên tài sản và tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu cho biết khả năng 
tạo ra lợi nhuận của một công ty. Khi khả năng sinh lời tăng, công ty có điều kiện gia tăng tích luỹ, tăng khả 
năng thanh toán, giảm thiểu rủi ro tài chính (Bhunia & Mukhuti, 2012). Quy mô công ty là một trong các chỉ 
số cho biết tiềm lực tài chính và khả năng hoạt động của công ty. Các công ty có quy mô lớn thường có điều 
kiện tài chính tốt, linh hoạt huy động vốn (Pervan & Višić, 2012). Với năng lực tài chính lớn, các công ty dễ 
dàng giải quyết các khó khăn và giảm thiểu rủi ro về tài chính (Rahmi & cộng sự, 2016). 

Từ các nghiên cứu trên cho thấy đã có những nghiên cứu về ảnh hưởng của tỷ lệ nợ, cấu trúc tài sản và 
khả năng thanh toán đến rủi ro tài chính; và có xem xét đến tác động của biến kiểm soát. Tuy nhiên, những 
nghiên cứu về cấu trúc tài chính, an ninh tài chính, đặc biệt là ảnh hưởng của cấu trúc tài chính đến an ninh 
tài chính còn hạn chế. Với bối cảnh kinh tế mới, đặc thù riêng biệt của ngành vận tải cần được xem xét để 
đánh giá tác động của cấu trúc tài chính đến tình hình an ninh tài chính của công ty. Đây là khoảng trống 
cho nghiên cứu của bài báo.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu
Dựa trên các nghiên cứu trước, mô hình hồi quy tổng quát đánh giá ảnh hưởng của cấu trúc tài chính tới 

an ninh tài chính của công ty vận tải được xác định:
FSi,t ​= α + β1*​LEVi,t ​+ β2​*STDi,t ​+ β3*​LTDi,t ​+ β4​*FIXi,t ​+ β5​*INVEi,t ​+ β6*​RECEi,t ​+ β7*​CASHi,t ​+ β8​*QRi,t​ 

+ β9*​ROAi,t ​+ β10​*ROEi,t​ + β11​*SZi,t ​+ ϵi,t​

Mô hình nghiên cứu gồm các biến phụ được đo lường như trong Bảng 1.
Các giả thuyết được đề xuất như sau:
Giả thuyết H1: Cấu trúc vốn có tác động cùng chiều đến an ninh tài chính của công ty vận tải tại Việt 

Nam.
Giả thuyết H2a: Tỷ trọng tài sản cố định có tác động cùng chiều đến an ninh tài chính của công ty vận 

tải tại Việt Nam.
Giả thuyết H2b: Tỷ lệ hàng tồn kho có tác động ngược chiều đến an ninh tài chính của công ty vận tải 

tại Việt Nam.
Giả thuyết H2c: Tỷ lệ các khoản phải thu có tác động ngược chiều đến an ninh tài chính của công ty vận 

tải tại Việt Nam.
Giả thuyết H2d: Tỷ lệ tiền và tương đương tiền có tác động cùng chiều đến an ninh tài chính của công ty 

vận tải tại Việt Nam.
Giả thuyết H3: Hệ số thanh toán nhanh có tác động cùng chiều đến an ninh tài chính của công ty vận tải 

tại Việt Nam.
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3.2. Dữ liệu nghiên cứu
Bài báo sử dụng dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài chính của các công ty vận tải tại Việt 

Nam. Để phản ánh biến động trong cấu trúc tài chính và đặc điểm ngành vận tải, bài báo sử dụng dữ liệu 
trong giai đoạn 2013 đến 2023. Các dữ liệu từ báo cáo tài chính đã kiểm toán, loại bỏ các công ty không đủ 
dữ liệu. Kết quả thu được 968 quan sát. 

3.3. Phương pháp phân tích dữ liệu
Bài báo sử dụng Phương pháp ước lượng tổng quát hoá các mô-men - GMM giúp xử lý dữ liệu bảng và 

các vấn đề tiềm ẩn (vấn đề nội sinh, phương sai thay đổi, tự tương quan). Trên cơ sở sử dụng các giá trị trễ 
của biến phụ thuộc và biến độc lập làm công cụ nội sinh, phương pháp này cung cấp các ước lượng nhất 
quán và hiệu quả. 

Trước khi sử dụng Phương pháp GMM, bài báo thực hiện các kiểm định sơ bộ bao gồm: Kiểm định đa 
cộng tuyến đánh giá hệ số VIF để xác định có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến hay 
không. Nếu hệ số VIF nhỏ hơn 5 thì không có hiện tượng đa cộng tuyến đáng kể giữa các biến. Kiểm định 
Hausman: nhằm đưa ra lựa chọn sử dụng mô hình tác động cố định hay mô hình tác động ngẫu nhiên. Kiểm 
định tự tương quan kiểm tra có tự tương quan trong mô hình hay không. Kiểm định phương sai thay đổi xác 
định tính đồng nhất của phương sai sai số. Kiểm định nội sinh nhằm xác định sự tồn tại của nội sinh trong 
mô hình. 

Các kiểm định chuẩn đoán quan trọng trong phương pháp này bao gồm:
- Kiểm định Arellano-Bond cho tự tương quan bậc 1 (AR(1)) và bậc 2 (AR(2)) trong sai số sai phân bậc 

nhất. Với kiểm định AR(1), giá trị p-value nên nhỏ hơn 0,05; thể hiện tự tương quan bậc nhất (hiện tượng 
này là bình thường, sẽ được xử lý bởi phương pháp GMM). Với kiểm định AR(2), giá trị p-value nên lớn 
hơn 0,05 để đảm bảo tính nhất quán của ước lượng GMM.

- Kiểm định Hansen về các ràng buộc nhận dạng thừa, đánh giá tính hợp lệ của các công cụ được sử dụng. 
Giá trị p-value lớn hơn 0,05 thể hiện các công cụ là hợp lệ (ngoại sinh), mô hình được xác định đúng.

4. Kết quả và Thảo luận
4.1. Thống kê mô tả
Thống kê mô tả các biến trong mô hình thể hiện trong Bảng 2.

Bảng 1: Mô tả và cách đo lường các biến trong mô hình nghiên cứu  

Tên biến Ký hiệu Cách đo lường 
Biến phụ thuộc 
Tỷ số an toàn tài chính FSR (Lợi nhuận sau thuế + Khấu hao tài sản cố định) / Tổng 

nợ 
Tỷ lệ phát triển bền vững SDR (Doanh thu thuần năm t – Doanh thu thuần năm t-1) / 

Doanh thu thuần năm t-1 
Biến độc lập 
Tỷ lệ nợ LEV Tổng nợ / Tổng nguồn vốn 
Tỷ lệ nợ ngắn hạn STD Nợ ngắn hạn / Tổng nợ 
Tỷ lệ nợ dài hạn LTD Nợ dài hạn / Tổng nguồn vốn 
Tỷ trọng tài sản cố định FIX Tài sản cố định / Tổng tài sản 
Tỷ lệ hàng tồn kho INVE Hàng tồn kho / Tổng tài sản 
Tỷ lệ các khoản phải thu RECE Khoản phải thu / Tổng tài sản 
Tỷ lệ tiền và tương đương tiền CASH Tiền và tương đương tiền / Tài sản ngắn hạn 
Hệ số thanh toán nhanh QR (Tài sản ngắn hạn – Hàng tồn kho) / Nợ ngắn hạn 
Biến kiểm soát 
Tỷ suất sinh lời trên tài sản ROA Lợi nhuận ròng / Tổng tài sản 
Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở 
hữu 

ROE Lợi nhuận ròng / Vốn chủ sở hữu 

Quy mô công ty SZ Logarit tự nhiên của tổng tài sản 
Nguồn: Tổng hợp của các tác giả.  

 

Các giả thuyết được đề xuất như sau: 

Giả thuyết H1: Cấu trúc vốn có tác động cùng chiều đến an ninh tài chính của công ty vận tải tại Việt 
Nam. 

Giả thuyết H2a: Tỷ trọng tài sản cố định có tác động cùng chiều đến an ninh tài chính của công ty vận 
tải tại Việt Nam. 

Giả thuyết H2b: Tỷ lệ hàng tồn kho có tác động ngược chiều đến an ninh tài chính của công ty vận tải 
tại Việt Nam. 

Giả thuyết H2c: Tỷ lệ các khoản phải thu có tác động ngược chiều đến an ninh tài chính của công ty 
vận tải tại Việt Nam. 

Giả thuyết H2d: Tỷ lệ tiền và tương đương tiền có tác động cùng chiều đến an ninh tài chính của công 
ty vận tải tại Việt Nam. 

Giả thuyết H3: Hệ số thanh toán nhanh có tác động cùng chiều đến an ninh tài chính của công ty vận 
tải tại Việt Nam. 

3.2. Dữ liệu nghiên cứu 

Bài báo sử dụng dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài chính của các công ty vận tải tại Việt 
Nam. Để phản ánh biến động trong cấu trúc tài chính và đặc điểm ngành vận tải, bài báo sử dụng dữ 
liệu trong giai đoạn 2013 đến 2023. Các dữ liệu từ báo cáo tài chính đã kiểm toán, loại bỏ các công ty 
không đủ dữ liệu. Kết quả thu được 968 quan sát.  

3.3. Phương pháp phân tích dữ liệu 

Bài báo sử dụng Phương pháp ước lượng tổng quát hoá các mô-men - GMM giúp xử lý dữ liệu bảng và 
các vấn đề tiềm ẩn (vấn đề nội sinh, phương sai thay đổi, tự tương quan). Trên cơ sở sử dụng các giá trị 
trễ của biến phụ thuộc và biến độc lập làm công cụ nội sinh, phương pháp này cung cấp các ước lượng 
nhất quán và hiệu quả.  
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Kết quả thống kê mô tả các biến trong mô hình đề xuất các công ty vận tải tại Việt Nam trong giai đoạn 
2013-2023 có mức độ an toàn và ổn định tài chính biến động đáng kể. Giá trị trung bình của Tỷ số an toàn 
tài chính (FSR) là 0,27, dao động rộng từ -0,681 đến 1,69. Tỷ lệ phát triển bền vững (SDR) có giá trị trung 
bình là 0,04, với giá trị nhỏ nhất là -1 và lớn nhất là 1,057. Đây là khoảng chênh lệch khá lớn. Trong giai 
đoạn nghiên cứu có những công ty vận tải gặp khó khăn tài chính hoặc tăng trưởng âm trong một số năm.

Về đặc điểm cấu trúc vốn, tỷ lệ nợ (LEV) của các công ty trung bình là 0,391. Việc sử dụng nợ để tài trợ 
một phần đáng kể hoạt động của các công ty vận tải. Tỷ lệ nợ ngắn hạn (STD) trung bình (0,708) cao hơn 
nhiều so với tỷ lệ nợ dài hạn (LTD) (0,132) phản ánh đặc thù của công ty vận tải có nhu cầu vốn lưu động 
lớn.

Về cấu trúc tài sản, tỷ trọng tài sản cố định (FIX) trung bình tương đối cao (0,563). Tỷ trọng cao của tài 
sản cố định trong tổng tài sản của các công ty vận tải do đặc thù hoạt động của ngành vận tải cần đầu tư lớn 
vào phương tiện và hạ tầng. Trong khi đó, các công ty vận tải có tỷ lệ hàng tồn kho (INVE) khá thấp (với 
tỷ lệ trung bình là 0,014) và tỷ lệ các khoản phải thu (RECE) 0, 176 ở mức trung bình. Tỷ lệ tiền và tương 
đương tiền (CASH) có giá trị trung bình là 0,219, đảm bảo duy trì một lượng tiền mặt nhất định cho thanh 
khoản. Hệ số thanh toán nhanh (QR) có giá trị trung bình là 2,345 cho thấy các công ty vận tải có thể đáp 
ứng nhu cầu thanh toán nhanh. Khoảng dao động rất rộng (từ 0,02 đến 10,556) thể hiện khả năng thanh toán 
nhanh của các công ty có sự khác biệt lớn.

4.2. Phân tích tương quan
Bảng 3 thể hiện Ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình.
Từ kết quả phân tích hồi quy tương quan, các hệ số tương quan giữa biến độc lập và biến phụ thuộc, giữa 

biến độc lập với nhau. Hệ số tương quan của các cặp biến khá cao, bao gồm LEV và FSR (hệ số -0,519), QR 
và FSR (hệ số 0,466), ROA và FSR (hệ số 0,467). Đánh giá tương quan giữa các biến độc lập như STD và 
LTD (hệ số -0,791), FIX và CASH (hệ số -0,683) cho thấy có sự phụ thuộc lẫn nhau. 

Để xác định có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng có xảy ra hay không, bài báo đã thực hiện kiểm 
định đa cộng tuyến (VIF). Kết quả cho thấy tất cả các biến đều có hệ số VIF đều nhỏ hơn 5. Vậy, không có 
hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng trong mô hình nghiên cứu, đảm bảo độ tin cậy của các ước lượng 
hồi quy. 

4.3. Kết quả hồi quy GMM và Thảo luận
Bảng 4 thể hiện kết quả hồi quy GMM về tác động của các yếu tố đến an toàn tài chính (FSR) và phát 

triển bền vững (SDR).
Tác động của cấu trúc vốn đến an ninh tài chính

Trước khi sử dụng Phương pháp GMM, bài báo thực hiện các kiểm định sơ bộ bao gồm: Kiểm định đa 
cộng tuyến đánh giá hệ số VIF để xác định có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng giữa các biến hay 
không. Nếu hệ số VIF nhỏ hơn 5 thì không có hiện tượng đa cộng tuyến đáng kể giữa các biến. Kiểm 
định Hausman: nhằm đưa ra lựa chọn sử dụng mô hình tác động cố định hay mô hình tác động ngẫu 
nhiên. Kiểm định tự tương quan kiểm tra có tự tương quan trong mô hình hay không. Kiểm định phương 
sai thay đổi xác định tính đồng nhất của phương sai sai số. Kiểm định nội sinh nhằm xác định sự tồn tại 
của nội sinh trong mô hình.  

Các kiểm định chuẩn đoán quan trọng trong phương pháp này bao gồm: 

- Kiểm định Arellano-Bond cho tự tương quan bậc 1 (AR(1)) và bậc 2 (AR(2)) trong sai số sai phân bậc 
nhất. Với kiểm định AR(1), giá trị p-value nên nhỏ hơn 0,05; thể hiện tự tương quan bậc nhất (hiện 
tượng này là bình thường, sẽ được xử lý bởi phương pháp GMM). Với kiểm định AR(2), giá trị p-value 
nên lớn hơn 0,05 để đảm bảo tính nhất quán của ước lượng GMM. 

- Kiểm định Hansen về các ràng buộc nhận dạng thừa, đánh giá tính hợp lệ của các công cụ được sử 
dụng. Giá trị p-value lớn hơn 0,05 thể hiện các công cụ là hợp lệ (ngoại sinh), mô hình được xác định 
đúng. 

4. Kết quả và Thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả 

Thống kê mô tả các biến trong mô hình thể hiện trong Bảng 2. 

 

Bảng 2: Thống kê mô tả biến 

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 

           Nguồn: Phân tích của các tác giả.   

 

Kết quả thống kê mô tả các biến trong mô hình đề xuất các công ty vận tải tại Việt Nam trong giai đoạn 
2013-2023 có mức độ an toàn và ổn định tài chính biến động đáng kể. Giá trị trung bình của Tỷ số an 
toàn tài chính (FSR) là 0,27, dao động rộng từ -0,681 đến 1,69. Tỷ lệ phát triển bền vững (SDR) có giá 
trị trung bình là 0,04, với giá trị nhỏ nhất là -1 và lớn nhất là 1,057. Đây là khoảng chênh lệch khá lớn. 
Trong giai đoạn nghiên cứu có những công ty vận tải gặp khó khăn tài chính hoặc tăng trưởng âm trong 
một số năm. 

Về đặc điểm cấu trúc vốn, tỷ lệ nợ (LEV) của các công ty trung bình là 0,391. Việc sử dụng nợ để tài 
trợ một phần đáng kể hoạt động của các công ty vận tải. Tỷ lệ nợ ngắn hạn (STD) trung bình (0,708) 
cao hơn nhiều so với tỷ lệ nợ dài hạn (LTD) (0,132) phản ánh đặc thù của công ty vận tải có nhu cầu 
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Kết quả phân tích hồi quy GMM thể hiện tỷ lệ nợ 
(LEV) có tác động ngược chiều với hệ số hồi quy là 
-0,190, có ý nghĩa thống kê đến an toàn tài chính (FSR) 
với mức ý nghĩa 1%. Khi tỷ lệ nợ tăng, mức độ an toàn 
tài chính của công ty vận tải giảm đi do khả năng thanh 
toán nợ bằng lợi nhuận và khấu hao giảm. Ngược lại, 
LEV có tác động cùng chiều và có ý nghĩa thống kê 
đến tỷ lệ phát triển bền vững (SDR) với mức ý nghĩa 
5% và hệ số hồi quy 0,143. Điều này có thể là do việc 
sử dụng đòn bẩy tài chính một cách hiệu quả đã thúc 
đẩy tăng trưởng doanh thu và mở rộng hoạt động trong 
dài hạn trong ngành vận tải đòi hỏi đầu tư lớn mặc dù 
nợ cao có thể làm tăng rủi ro thanh khoản ngắn hạn. 

Tỷ lệ nợ ngắn hạn (STD) không có tác động có ý 
nghĩa thống kê đến FSR nhưng lại có tác động cùng 
chiều và có ý nghĩa thống kê đến SDR ở mức ý nghĩa 
5% (hệ số hồi quy là 0,180). Kết quả này cho thấy việc 
sử dụng nợ ngắn hạn tài trợ cho hoạt động kinh doanh 
thường xuyên hoặc các dự án có vòng quay nhanh có 
thể góp phần thúc đẩy tăng trưởng doanh thu, từ đó cải 
thiện ổn định tài chính của công ty ngành vận tải. 

Tỷ lệ nợ dài hạn (LTD) tác động ngược chiều với 
ý nghĩa thống kê 10% đến FSR và hệ số hồi quy là 
-0,219). Trong khi đó, LTD có tác động cùng chiều và 
có ý nghĩa thống kê đến SDR ở mức 1% với hệ số hồi 
quy 0,338. Kết quả phản ánh đặc điểm của công ty vận 
tải cần sử dụng nợ dài hạn tài trợ cho các tài sản cố 
định lớn về phương tiện và hạ tầng. Các khoản đầu tư 
này mang lại lợi nhuận tăng trưởng bền vững trong dài 
hạn, nhưng lại làm giảm an toàn tài chính ngắn hạn. 
Điều này phù hợp với quan điểm của Alabdulkarim & 
cộng sự (2024), Dalci (2018), Zeitun & Goaied (2022) 
về ảnh hưởng của nợ dài hạn làm tăng gánh nặng trả 
lãi và gốc, giảm khả năng thanh toán ngắn hạn và an 
toàn tài chính.

Tác động của cấu trúc tài sản đến an ninh tài chính
Trong mô hình nghiên cứu, cấu trúc tài sản được xác 

định bởi tỷ trọng tài sản cố định, tỷ lệ hàng tồn kho, tỷ 
lệ các khoản phải thu, tỷ lệ tiền và tương đương tiền. 
Kết quả phân tích GMM cho kết quả như sau:

Tỷ trọng tài sản cố định (FIX) có tác động cùng 
chiều và có ý nghĩa thống kê đến FSR với mức ý nghĩa 
1% và hệ số hồi quy 0,275. Việc đầu tư vào tài sản cố 
định (phương tiện, hạ tầng) giúp công ty vận tải nâng 
cao năng lực và hiệu quả kinh doanh, cải thiện an toàn 
tài chính. Tuy nhiên, phân tích hồi quy tác động của 
FIX đến SDR cho kết quả không có ý nghĩa thống kê. 
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Dù tài sản cố định giúp ổn định hoạt động của công ty vận tải nhưng tỷ trọng quá cao có thể làm giảm tính 
linh hoạt tài chính, ảnh hưởng đến tăng trưởng dài hạn. 

Tỷ lệ hàng tồn kho (INVE) không có tác động có ý nghĩa thống kê đến FSR và SDR. Kết quả này không 
đồng nhất với kết luận của Binsaddig & cộng sự (2023). Đối với công ty vận tải, hàng tồn kho (như phụ tùng, 
nhiên liệu dự trữ quá mức) gây ứ đọng vốn và chi phí lưu kho cho công ty vận tải. Tình trạng này làm giảm 
hiệu quả sử dụng vốn và sự ổn định tài chính dài hạn của công ty. Tuy nhiên, trong bối ảnh nghiên cứu mức 
độ tác động kém hơn các yếu tố khác. 

Tỷ lệ các khoản phải thu (RECE) không có tác động có ý nghĩa thống kê đến FSR cũng như SDR. Kết 
quả này trái ngược với nghiên cứu của Binsaddig & cộng sự (2023). Đối với các công ty vận tải, các khoản 
phải thu phát sinh từ các hợp đồng vận chuyển dài hạn hoặc thanh toán trả góp, góp phần vào sự ổn định 
doanh thu và tăng trưởng bền vững. 

Tỷ lệ tiền và tương đương tiền (CASH) không có tác động có ý nghĩa thống kê đến FSR hay đến SDR. 
Điều này có thể được giải thích là mặc dù việc giữ tiền mặt cao giúp công ty đối phó với những biến động 
kinh doanh và hỗ trợ các chiến lược đầu tư nhưng lại là dấu hiệu của việc sử dụng vốn không hiệu quả. 

Tác động của khả năng thanh toán đến an ninh tài chính
Khả năng thanh toán (QR) phản ánh khả năng đáp ứng các nghĩa vụ tài chính ngắn hạn của công ty bằng 

các tài sản có tính thanh khoản cao. Kết quả phân tích hồi quy cho thấy QR có tác động cùng chiều, đáng 
kể đến FSR với ý nghĩa thống kê 1% và hệ số hồi quy 0,0416. Điều này thể hiện rằng khả năng thanh toán 
nhanh các khoản nợ ngắn hạn (không tính hàng tồn kho) là một yếu tố quan trọng đối với an ninh tài chính 
của công ty vận tải với chi phí hoạt động thường xuyên lớn.

Tuy vậy, hệ số thanh toán nhanh không có tác động có ý nghĩa thống kê đến SDR. Điều này có thể được 

Từ kết quả phân tích hồi quy tương quan, các hệ số tương quan giữa biến độc lập và biến phụ thuộc, 
giữa biến độc lập với nhau. Hệ số tương quan của các cặp biến khá cao, bao gồm LEV và FSR (hệ số -
0,519), QR và FSR (hệ số 0,466), ROA và FSR (hệ số 0,467). Đánh giá tương quan giữa các biến độc 
lập như STD và LTD (hệ số -0,791), FIX và CASH (hệ số -0,683) cho thấy có sự phụ thuộc lẫn nhau.  

Để xác định có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng có xảy ra hay không, bài báo đã thực hiện kiểm 
định đa cộng tuyến (VIF). Kết quả cho thấy tất cả các biến đều có hệ số VIF đều nhỏ hơn 5. Vậy, không 
có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm trọng trong mô hình nghiên cứu, đảm bảo độ tin cậy của các ước 
lượng hồi quy.  

4.3. Kết quả hồi quy GMM và Thảo luận 

Bảng 4 thể hiện kết quả hồi quy GMM về tác động của các yếu tố đến an toàn tài chính (FSR) và phát 
triển bền vững (SDR). 

 

Bảng 4: Kết quả hồi quy GMM 

Variable (1) FSR (2) SDR 
LEV -0,190*** 

[-3,29] 
0,143** 
[2,17] 

STD 0,070 
[0,92] 

0,180** 
[2,06] 

LTD -0,219* 
[-1,94] 

0,338*** 
[2,64] 

FIX 0,275*** 
[2,67] 

0,087 
[0,74] 

INVE 0,668 
[1,44] 

-0,295 
[-0,56] 

RECE 0,020 
[0,19] 

0,177 
[1,44] 

CASH 0,112 
[1,09] 

0,017 
[0,15] 

QR 0,042*** 
[7,33] 

-0,007 
[-1,03] 

ROA 0,992*** 
[13,70] 

0,752*** 
[9,13] 

ROE 0,006 
[0,47] 

0,045*** 
[3,04] 

SZ -0,010 
[-1,46] 

0,010 
[1,27] 

_cons 0,239 
[0,90] 

-0,577* 
[-1,91] 

N 968 968 
giá trị trong ngoặc là thống kê t 

  

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

        Nguồn: Phân tích của các tác giả. 

 

Tác động của cấu trúc vốn đến an ninh tài chính 

Kết quả phân tích hồi quy GMM thể hiện tỷ lệ nợ (LEV) có tác động ngược chiều với hệ số hồi quy là 
-0,190, có ý nghĩa thống kê đến an toàn tài chính (FSR) với mức ý nghĩa 1%. Khi tỷ lệ nợ tăng, mức độ 
an toàn tài chính của công ty vận tải giảm đi do khả năng thanh toán nợ bằng lợi nhuận và khấu hao 
giảm. Ngược lại, LEV có tác động cùng chiều và có ý nghĩa thống kê đến tỷ lệ phát triển bền vững 
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giải thích là do SDR tập trung vào sự bền vững dài hạn, trong khi QR chủ yếu phản ánh khả năng thanh 

khoản ngắn hạn.

Tác động của các biến kiểm soát đến an ninh tài chính

Tỷ suất sinh lời trên tài sản (ROA) tác động cùng chiều và có ý nghĩa thống kê đến FSR ở mức 1% với hệ 

số hồi quy là 0,992; đến SDR với hệ số hồi quy 0,752. Điều này khẳng định rằng việc sử dụng tài sản hiệu 

quả để tạo ra lợi nhuận là yếu tố then chốt để nâng cao cả an toàn tài chính và ổn định tài chính của công ty 

vận tải. Khi công ty tạo ra nhiều lợi nhuận hơn từ tài sản của mình, khả năng thanh toán nợ được cải thiện 

và doanh thu tăng trưởng bền vững hơn. 

Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) không có tác động có ý nghĩa thống kê đến FSR, nhưng có tác 

động cùng chiều và có ý nghĩa thống kê đến SDR ở mức 1% (hệ số hồi quy 0,0451). Như vậy, tăng cường 

lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu thúc đẩy sự phát triển bền vững của công ty vận tải tại Việt Nam. Tuy nhiên, 

khi tăng ROE quá mức thông qua đòn bẩy tài chính cao có thể làm tăng rủi ro tài chính cho công ty. 

Quy mô công ty (SZ) không có tác động có ý nghĩa thống kê đến FSR hay SDR. Kết quả này khác với 

một số nghiên cứu trước đây về tác động của quy mô công ty đến an toàn tài chính. Đối với công ty vận tải, 

việc tăng quy mô công ty có thể mang lại lợi thế kinh tế theo quy mô nhưng chi phí cố định và rủi ro cao hơn 

hơn, làm triệt tiêu tác động ròng lên an ninh tài chính. 

5. Kết luận và khuyến nghị

Bài báo này đã đánh giá tác động của cấu trúc tài chính đến an ninh tài chính của công ty vận tải Việt Nam 

trong giai đoạn 2013-2023. Kết quả cho thấy tỷ lệ nợ và tỷ lệ nợ dài hạn ảnh hưởng ngược chiều, đáng kể 

đến an toàn tài chính của công ty vận tải. Trong khi tỷ lệ nợ ngắn hạn tác động thuận chiều đến an ninh tài 

chính. Cả tỷ lệ nợ chung, tỷ lệ nợ ngắn hạn và tỷ lệ nợ dài hạn đều có ảnh hưởng cùng chiều đáng kể đến tỷ lệ 

phát triển bền vững của công ty. Đối với cấu trúc tài sản, tỷ trọng tài sản cố định tác động cùng chiều đến an 

toàn tài chính và phát triển tài chính của công ty vận tải. Hệ số khả năng thanh toán nhanh ảnh hưởng cùng 

chiều đến an toàn tài chính nhưng không có ảnh hưởng đáng kể đến phát triển bền vững của doanhh nghiệp 

vận tải. Đối với các biến kiểm soát, kết quả nghiên cứu thể hiện ảnh hưởng ít rõ rệt đối với công ty vận tải. 

Kết quả nghiên cứu gợi ý rằng các công ty vận tải cần đánh giá mức độ nợ một cách cẩn thận, tối ưu hoá 

sử dụng tài sản và nâng cao khả năng sinh lời từ tài sản để tăng cường an ninh tài chính. Các công ty vận 

tải cần có các chiến lược quản lý nợ theo hướng đa dạng hóa các nguồn nợ nhưng đánh giá cẩn thận hồ sơ 

đáo hạn nợ, xác định một cấu trúc vốn tối ưu cho công ty. Vai trò của việc sử dụng tài sản cố định và hệ số 

thanh toán nhanh của công ty vận tải đã được khẳng định bởi kết quả phân tích thực nghiệm. Từ đó có thể 

thấy các công ty vận tải nên có chiến lược tối ưu hoá sử dụng tài sản. Đầu tư vào tải sản cốt lõi, hiện đại hoá 

phương tiện và cơ sở hạ tầng để tăng năng lực hoạt động. Bên cạnh đó, các công ty cũng cần xác định và 

duy trì hệ số thanh toán nhanh phù hợp đảm bảo thanh toán tức thời trước các chi phí bất ngờ. Để đảm bảo 

an ninh tài chính, các công ty nên tập trung vào tối đa hoá lợi nhuận từ tài sản. Để đạt được điều đó, công 

ty vận tải cần thực hiện đồng bộ các biện pháp về nâng cao hiệu suất sử dụng tài sản cố định, kiểm soát chi 

phí, đẩy mạnh đổi mới sáng tạo và chuyển đối số trong công ty, cùng với một chiến lược đầu tư hợp lý phù 

hợp với tình hình tài chính của công ty. 
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