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Tóm tắt 
Nghiên cứu này được thực hiện, nhằm điều tra ảnh hưởng của cấu trúc vốn (CTV), nhưng có 
xem xét các kỳ hạn nợ khác nhau (ngắn hạn và dài hạn) đến giá trị doanh nghiệp (GTDN), trong 
trường hợp của các công ty logistics niêm yết tại Việt Nam, giai đoạn 2016 - 2020. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy, hệ số nợ ngắn hạn (NNH) có tác động tích cực đến GTDN đại diện bởi tỷ 
suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu (ROE); còn hệ số nợ dài hạn (NDH) không có ý nghĩa thống kê 
trong việc giải thích ROE; ngược lại, hệ số NNH không có ý nghĩa thống kê với GTDN đại diện 
bởi Tobin’s Q, trong khi hệ số NDH có tác động tích cực đến Tobin’s Q. Từ đó, tác giả đưa ra 
một số kiến nghị, nhằm nâng cao GTDN cho các công ty logistics niêm yết tại Việt Nam. 
Từ khóa: cấu trúc vốn, công ty logistics, giá trị doanh nghiệp, kỳ hạn nợ. 
Abstract 
This study was conducted to investigate the effect of capital structure but considers different debt 
maturities (short-term and long-term) on firm value in the case of listed logistics companies in 
Vietnam in the period 2016 - 2020. The research results show that the short-term debt ratio has 
a positive impact on firm value as represented by ROE while the long-term debt ratio is not 
statistically significant in explaining ROE. In contrast, the short-term debt ratio is not 
statistically significant with the firm value represented by Tobin's Q while the long-term debt 
ratio has a positive effect on Tobin's Q. From that, the author makes some recommendations to 
improve the firm value for logistics listed companies in Vietnam. 
Keywords: capital structure, debt maturity, logistics companies, firm value. 
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1. Đặt vấn đề 
Tác động của CTV đến GTDN đã không còn xa lạ, với các nhà nghiên cứu trong lĩnh vực kế 
toán - tài chính. Tuy nhiên, khi điều tra mối quan hệ này, các tác giả thường tập trung vào việc 
nghiên cứu mức độ sử dụng tổng nợ tác động như thế nào đến GTDN. Do đó, CTV thường được 
đo lường bằng hệ số nợ trên tổng nguồn vốn; hoặc hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu (còn được gọi là 
đòn bẩy tài chính). Còn khá ít nghiên cứu quan tâm đến các kỳ hạn nợ khác nhau trong CTV, tức 
là mức độ sử dụng NNH và NDH tác động như thế nào đến GTDN, trong đó: NNH là những 
khoản nợ phải thanh toán trong 01 năm hoặc một chu kỳ kinh doanh bình thường của doanh 
nghiệp (DN), vì thời gian sử dụng ngắn nên loại nợ này được xem là nguồn vốn không ổn định 
có áp lực thanh toán trong ngắn hạn cao, đổi lại có ưu điểm là chi phí sử dụng vốn thấp; ngược 
lại, NDH là những khoản nợ phải thanh toán với thời gian lớn hơn 01 năm hoặc một chu kỳ kinh 
doanh bình thường của DN. Do đó, NDH có ưu điểm là nguồn vốn thường xuyên, ổn định, ít áp 
lực thanh toán trong ngắn hạn nhưng lại có chi phí sử dụng vốn cao. 
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm điều tra tác động của CTV đến GTDN, nhưng có xem xét 
cụ thể hai loại nợ có kỳ hạn khác nhau là NNH và NDH đến GTDN, của các công ty logistics 
niêm yết tại Việt Nam. Những năm gần đây, logistics đã trở thành một trong những ngành có 
bước phát triển vượt bậc và đóng vai trò quan trọng với nền kinh tế nước ta. Tiềm năng phát 
triển của ngành này là không thể phủ nhận, nhưng đa phần các DN logistics Việt Nam có quy mô 
nhỏ, GTDN thấp, sức cạnh tranh với các công ty nước ngoài chưa cao. Do đó, mong muốn của 
tác giả là có thể giúp các công ty này nâng cao GTDN, cải thiện sức mạnh canh tranh thông qua 
việc sử dụng các loại nợ nói riêng và CTV nói chung, một cách hợp lý. 
2. Phát triển giả thuyết và xây dựng mô hình nghiên cứu 
Phát triển giả thuyết nghiên cứu 
Trong nghiên cứu của Lương Thị Thúy Diễm và cộng sự, (2022), CTV được tìm thấy có tác 
động tích cực đến GTDN được đại diện bởi cả ROE và Tobin’s Q trong các công ty logistics. 



Trong nghiên cứu đó, CTV chỉ được đo lường bằng hệ số tổng nợ trên tổng nguồn vốn. Tuy 
nhiên, nợ phải trả của DN bao gồm nhiều loại như NNH và NDH, nợ tín dụng và nợ chiếm dụng. 
Mỗi loại nợ có tính chất hoàn toàn khác nhau về thời gian thanh toán, chi phí sử dụng vốn (chi 
phí lãi vay),... Do đó, ảnh hưởng của các loại nợ này đến GTDN cũng không giống nhau. 
Trong nghiên cứu này, tác giả ủng hộ lý thuyết trật tự phân hạng và lý thuyết đại diện, cũng như 
kế thừa các nghiên cứu trước về tác động tích cực của CTV đến GTDN trong DN nói chung như: 
Hermuningsih, (2013); Farooq và Masood, (2016); Võ Minh Long, (2017); Susanti và Restiana, 
(2018),... và công ty logistics niêm yết nói riêng, trong nghiên cứu của Lương Thị Thúy Diễm và 
cộng sự, (2022). Và với tư cách là các bộ phận cấu thành nên nợ phải trả, tác giả kỳ vọng NNH 
và NDH cũng có tác động tích cực đến GTDN của các công ty logistics niêm yết tại Việt Nam. 
Đây cũng là kết quả được tìm thấy trong một số nghiên cứu trước đây. Chẳng hạn, Antwi và 
cộng sự (2012) đưa ra kết luận rằng trong một nền kinh tế mới nổi như Ghana, NDH được coi là 
yếu tố chính quyết định đến GTDN, cụ thể NDH tăng sẽ làm tăng GTDN. Tương tự như vậy, 
Ogbulu và Emeni, (2012), kết luận, trong một thị trường mới nổi như Nigeria, NDH và GTDN 
cũng có mối quan hệ cùng chiều. Tại Việt Nam, Võ Minh Long, (2017), cũng kết luận rằng, cả tỷ 
số nợ, tỷ số NNH và tỷ số NDH đều có tác động tích cực đến GTDN.  
Xuất phát từ những lập luận ở trên, tác giả đề xuất 02 giả thuyết như sau: 
Giả thuyết H1: Hệ số NNH có tác động tích cực đến GTDN của các công ty logistics niêm yết tại 
Việt Nam. 
Giả thuyết H2: Hệ số NDH có tác động tích cực đến GTDN của các công ty logistics niêm yết tại 
Việt Nam. 
Bên cạnh CTV, một số biến kiểm soát cũng được bổ sung vào mô hình để tăng thêm mức độ giải 
thích cho mô hình bao gồm quy mô DN, tốc độ tăng trưởng, cấu trúc tài sản, tỷ số thanh toán 
ngắn hạn.  

 
Xây dựng mô hình nghiên cứu  
Biến phụ thuộc trong nghiên cứu này là GTDN, được đo lường bằng cả 02 chỉ tiêu là ROE và 
Tobin’s Q, nhằm phản ánh được GTDN trên cả khía cạnh sổ sách và khía cạnh thị trường. Còn 
biến độc lập là CTV, được đo lường bằng hệ số NNH và hệ số NDH,  nhằm thấy rõ được tác 
động của các kỳ hạn nợ khác nhau đến GTDN.  
Từ đó, tác giả xây dựng được 02 mô hình nghiên cứu sau: 
Mô hình 1: GTDN đại diện bởi ROE. 
ROE = β0 + β1 * SD + β2 * LD + β3 * FS + β4 * GR + β5 * AS + β6 * CR + ε 



Mô hình 2: GTDN đại diện bởi Tobin’s Q. 
Tobin’s Q = β0 + β1 * SD + β2 * LD + β3 * FS + β4 * GR + β5 * AS + β6 * CR + ε 
Trong đó:  
- Biến phụ thuộc: ROE, Tobin’s Q. 
- Biến độc lập: CTV đại diện bởi hệ số NNH (SD), hệ số NDH (LD). 
- Biến kiểm soát: Quy mô DN (FS); Tốc độ tăng trưởng (GR); Cấu trúc tài sản (AS); Tỷ số thanh 
toán ngắn hạn (CR). 
 
3. Phương pháp nghiên cứu, dữ liệu nghiên cứu và đo lường các biến trong mô hình 
Phương pháp nghiên cứu 
Nghiên cứu này sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng, nhằm kiểm định các giả thuyết 
nghiên cứu đã đặt ra. Để đạt được mục tiêu nghiên cứu ban đầu, một số kỹ thuật phân tích định 
lượng được sử dụng bao gồm: thống kê mô tả; phân tích hệ số tương quan; phân tích hồi quy 
theo các phương pháp ước lượng là mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu 
nhiên (REM); dùng kiểm định Hausman để lựa chọn mô hình hồi quy phù hợp; kiểm định và 
khắc phục các khuyết tật của mô hình, để có kết quả cuối cùng. 
Dữ liệu nghiên cứu 
Mẫu nghiên cứu là các công ty logistics đang niêm yết trên 02 sàn chứng khoán là Sở Giao dịch 
Chứng khoán Hà Nội (HNX) và Sở Giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE), có 
đầy đủ dữ liệu trong giai đoạn nghiên cứu, từ 2016 - 2020. Dữ liệu nghiên cứu là dữ liệu thứ cấp, 
được thu thập từ báo cáo tài chính của các công ty này.  
Đo lường các biến trong mô hình 



 
4. Kết quả nghiên cứu 
Kết quả phân tích thống kê mô tả 

 
Bảng 2 cho thấy, GTDN đại diện bởi ROE của các công ty logistics niêm yết ở Việt Nam có giá 
trị trung bình là 12,21%, còn GTDN đại diện bởi Tobin’s Q có giá trị trung bình là 1,201608. So 



với GTDN được đo lường bằng 2 thước đo này, trong các nghiên cứu trước đây như, Le và Phan, 
(2017); Võ Minh Long, (2017); Khanh và cộng sự, (2020); Trần Thu Vân và cộng sự, (2021), thì 
các công ty logistics niêm yết có GTDN cao hơn,... Từ đó, có thể khẳng định, các công ty 
logistics có tình hình làm ăn phát triển, sức sinh lợi tốt và giá trị cổ phiếu cũng được đánh giá 
cao.  
Về các chỉ tiêu đại diện cho CTV xét theo kỳ hạn nợ, kết quả thống kê mô tả cho thấy, các công 
ty logistics ưu tiên sử dụng NNH với giá trị trung bình trong tổng nguồn vốn là 23,97%, còn 
NDH chỉ đạt giá trị trung bình 13,43%. Kết quả này cũng phù hợp với một số nghiên cứu trước 
đây ở Việt Nam như: Le và Phan, (2017), với 41% NNH và 11% NDH; hay Võ Minh Long, 
(2017), với 36% NNH và 10% NDH.  
Đối với các biến kiểm soát, quy mô DN đạt giá trị trung bình là 11,84, xấp xỉ với giá trị 11,87 
của các công ty cổ phần nói chung tại Việt Nam, giai đoạn 2015 - 2019, Trần Thu Vân và cộng 
sự, (2021). Tiếp theo, tốc độ tăng trưởng đạt giá trị trung bình là 27,04%, chứng tỏ các công ty 
logistics đang trong giai đoạn phát triển tốt, nhiều tiềm năng. Tỷ trọng giá trị còn lại của tài sản 
cố định hữu hình, trong tổng tài sản đạt giá trị trung bình gần 35,8% và tỷ số thanh toán ngắn hạn 
trong giai đoạn này cũng khá tốt, với giá trị trung bình đạt 2,836 lần.  
Kết quả phân tích tương quan giữa các biến 

 
 



 
Bảng 3 bước đầu cho thấy, hệ số NNH và hệ số NDH có tương quan ngược chiều với GTDN đại 
diện bởi ROE và Tobin’s Q. Giữa biến độc lập và các kiểm soát đều có quan hệ tuyến tính yếu, 
thể hiện qua hệ số tương quan thấp; trừ cấu trúc tài sản và hệ số NDH; khả năng thanh toán và hệ 
số NNH có tương quan khá.  
Kết quả phân tích hồi quy 
Tuân theo trình tự của các kỹ thuật phân tích định lượng, đầu tiên tác giả tiến hành phân tích hồi 
quy đa biến bằng phương pháp mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên 
(REM) và sử dụng kiểm định Hausman, để lựa chọn mô hình hồi quy phù hợp. 
Kiểm định Hausman cho thấy, mô hình FEM luôn là lựa chọn phù hợp hơn với dữ liệu bài 
nghiên cứu. Sau đó, tác giả tiến hành kiểm tra các khuyết tật cho Mô hình FEM. 



 
Kết quả kiểm định các khuyết tật mô hình FEM cho thấy, Mô hình 1 chỉ bị phương sai sai số 
thay đổi không bị tự tương quan và cũng không bị đa cộng tuyến, nên tác giả sẽ sử dụng phương 
pháp hồi quy robust để khắc phục. Còn Mô hình 2, có đồng thời phương sai sai số thay đổi và tự 
tương quan nhưng cũng không bị đa cộng tuyến, nên tác giả sử dụng phương pháp ước lượng hồi 
quy với sai số chuẩn của Driscoll và Kraay, để khắc phục khuyết tật cho Mô hình 2. 

 
Kết quả phân tích hồi quy cuối cùng của Mô hình 1, cho thấy CTV đo lường bởi hệ số NNH có 
tác động tích cực đến GTDN đại diện bởi ROE, với mức ý nghĩa 05%, còn hệ số NDH không có 
ý nghĩa thống kê trong việc giải thích ý nghĩa của biến phụ thuộc (giả thuyết H1 được chấp nhận 
và giả thuyết H2 bị bác bỏ). Ngoài ra, đối với các biến kiểm soát, quy mô DN có tác động tiêu 
cực còn tốc độ tăng trưởng có tác động tích cực đến ROE; còn lại cấu trúc tài sản và tỷ số thanh 
toán ngắn hạn thì không có tác động đến biến phụ thuộc. Mô hình 1, kết quả hồi quy cuối cùng 
có dạng như sau: 
ROE = 2,246591 + 0,3718804 * SD - 0,1889708 * FS + 0,0029714 * GR 



Mô hình 2 sau khi hiệu chỉnh phương sai sai số thay đổi và tự tương quan, cho ra kết quả phân 
tích hồi quy cuối cùng là CTV đo lường bởi hệ số NNH không có ý nghĩa thống kê với GTDN 
đại diện bởi Tobin’s Q, trong khi hệ số NDH có tác động tích cực đến Tobin’s Q (giả thuyết H1 
bị bác bỏ và giả thuyết H2 được chấp nhận). Đối với các biến kiểm soát, quy mô DN và tỷ số 
thanh toán ngắn hạn có tác động tiêu cực đến Tobin’s Q, còn tốc độ tăng trưởng và cấu trúc tài 
sản không tác động đến biến phụ thuộc. Mô hình 2, có kết quả hồi quy cuối cùng như sau: 
Tobin’s Q = 6,176293 + 0,2851305 * LD - 0,4266883 * FS - 0,0104948 * CR 
5. Kết luận và kiến nghị 
Theo nghiên cứu này, mối quan hệ giữa CTV và GTDN là hoàn toàn khác nhau theo các kỳ hạn 
nợ, cũng như các thước đo GTDN. Trong đó, CTV đại diện bởi hệ số NNH có tác động tích cực 
đến ROE nhưng không có tác động đến Tobin’s Q. Cụ thể, khi hệ số NNH tăng lên 01 đơn vị thì 
ROE tăng 0,3718804 đơn vị, với độ tin cậy 95%; ngược lại, CTV đại diện bởi hệ số NDH có tác 
động tích cực đến Tobin’s Q, nhưng không có tác động đến ROE. Khi hệ số NDH tăng lên 01 
đơn vị thì Tobin’s Q tăng 0,2851305 đơn vị, với độ tin cậy 95%. 
Như vậy, kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng, khi các công ty logistics tăng vay nợ nhìn chung sẽ làm 
tăng GTDN, do đó các công ty nên cân nhắc huy động thêm nợ phải trả, nhất là nợ vay, để phát 
huy sức mạnh đòn bẩy tài chính. Tuy nhiên, nếu các công ty này muốn tập trung cải thiện giá trị 
sổ sách thông qua chỉ tiêu ROE, thì nên huy động NNH hơn là NDH; ngược lại, nếu các công ty 
này muốn cải thiện GTDN bằng chỉ tiêu Tobin’s Q, thì cần ưu tiên sử dụng NDH trong CTV hơn 
là nợ NNH. 
Ngoài ra, theo kết quả thu được của các biến kiểm soát, tác giả cũng khuyến nghị rằng,  các công 
ty logistics niêm yết tại Việt Nam nên rà soát lại cấu trúc tài sản, tăng cường đầu tư các loại tài 
sản có tính thanh khoản cao. Đồng thời, chú trọng đầu tư vào công nghệ số, tận dụng cơ hội tăng 
trưởng hiện có, để nâng cao GTDN.� 
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