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TAC PONG CUA CAU TRUC TAI CHINH PEN RUI RO
TAI CHINH CUA CAC DOANH NGHIEP DICH VU DU LICH
NIEM YET TAI VIET NAM

Poan Khanh Hung?*, Tran Thi Thu Hién

Khoa Du lich, Pai hoc Hué, 22 LAm Hoé“mg, Hué, Viét Nam

Tém tat: Bai viét nay nghién ctu tac dong ctia c&u tric tai chinh dén rti ro tai chinh ctia cic doanh nghiép
dich vu du lich niém yét tai Viét Nam. S6 liéu nghién cttu sit dung la s6 liéu thit cdp dudi dang bang
(panel data) duoc thu thap tir cdc bao cao tai chinh hémg nam cta 21 doanh nghiép dich vu du lich tit ndm
2012 dén nam 2017 véi 123 mau quan sat. Nghién cttu st dung cdng cu phén tich hoi quy tac dong c6 dinh
va md hinh hdi quy tic dong ngau nhién d& wéc lwong va kiém dinh sy tic dong ctia cdu tric tai chinh dén
rui ro tai chinh ctia cac doanh nghiép. Két qua wdc luong cho biét cau truc tai chinh ¢é tac ddong dén rui ro
tai chinh, trong d6 cau tric tai chinh anh huéng cling chiéu 1én can bang tai chinh va nguoc chiéu 1én kha

nang thanh toan ngén han ctia cac doanh nghiép dich vu du lich niém yét tai Viét Nam.

Tt khoa: cdu tric tai chinh, doanh nghiép du lich, rti ro tai chinh

1  DPatvan de

Trong nhitng ndm qua, cung voi sw phat trién ctia nén kinh t€ Viét Nam, xu huéng hoi
nhép ngay cang gia tang da lam cho nhu cau du lich ciia nguoi dan ngay cang tang cao. D& dap
tng dugc nhu cau du lich d6, cac doanh nghiép hoat dong trong nganh du lich cua Viét Nam
da gia tang nhanh chdéng vé ca quy md, sd luong va chét luong. Cac doanh nghiép nganh du
lich Viét Nam da c6 giai doan phét trién nhanh chéng vé quy mo, pham vi hoat dong... Lugng
khach qudc t€ dén Viét Nam ndam 2016 wdc dat hon 10 triéu luot, ting 26,0% so v6i nam 2015 va
tang gap 3 lan so véi nam 2006 (gan 3,6 triéu luot), trong khi d6 lwgng khach ndi dia wéc dat 62
triéu luwot, tang gap 1,1 [an so v6i nam 2015 (57 triéu lwot) va tang hon gap 3 Tan so véi 2006 1a
17,5 triéu luot khach [7]. Hién nay, hau hét cac doanh nghiép du lich trong nudc ¢d quy md vira
va nho, chua that sy canh tranh véi cac doanh nghiép du lich nwdc ngoai véi diéu kién va co so
vat chdt hoan thién hon. Bén canh d6, két qua kinh doanh cta cac doanh nghiép du lich phu
thudc rat 16n vao kha nang ban cac san pham du lich, nhung muén ¢6 kha nang tiéu thu san
pham 16n thi can phai dau tu nhiéu vao cac tai san trong doanh nghiép. Tuy nhién, viéc dau tu
vao céc tai san dai han bang cac ngudn von ngan han sé lam gia ting rui ro cho doanh nghiép.
Do vay, cac doanh nghiép dang hoat dong trong nganh du lich hién nay mudn nang cao nang

luc hoat ddng, hiéu qua san xudt kinh doanh va stic canh tranh trén thi treong thi can phai c6
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cac chinh sach huy dong va sit dung cac nguon tai tro mét cach c6 hiéu qua boi vi ¢6 nhu vay
thi cdc doanh nghiép mdi c6 thé nang cao nang luc tai chinh, dam bao cau tric tai san va cdu

truc tai chinh hop ly, gop phan han ché rai ro tai chinh cho doanh nghiép.

Nhén thdy duoc tam quan trong ctia cau truc tai chinh va su tac ddng cta cau truc tai
chinh dén rui ro tai chinh ctia cac doanh nghiép hién nay, nghién cttu nay da kiém dinh c6 hay
khong su tac dong cua cau trac tai chinh dén rui ro tai chinh cua cac doanh nghiép dich vu du
lich niém yét tai Viét Nam. Trong d9, rui ro tai chinh duoc phan anh théng qua chi tiéu hé sd

kha nang thanh toan ngan han va nguén von luu dong rong.

2 Cos6ly thuyét
2.1  CA&u trac tai chinh

Hiéu mot cach don gian, cdu tric tai chinh la co cdu cac loai ngudn von hinh thanh nén
cac loai tai san ctia doanh nghiép. Mot co cdu nguén von hop ly va can déi giap cho hoat dong
cua doanh nghiép on dinh va t6i wu hda loi ich thu dwgc tir cac quan hé kinh doanh. Theo
Stephen va cs. [24] thi “Céau truc tai chinh dwgc hiéu la sy két hop ctia ng va vén cht s6 htru ma
mot doanh nghiép st dung dé€ tai tro cho cac tai san ctia doanh nghiép. Cau trac tai chinh t8i vu
dat dwoc khi gia tri doanh nghiép duoc t8i da hda dong thoi chi phi st dung von la tdi thiéu”.
Theo Albouy [8], “cdu trac tai chinh ctia doanh nghiép la quan hé gitra ty 1€ gitta toan bd no ké
ca khoan no trong kinh doanh va ng von chu sé httu duoc tinh tir bang can doéi ké todn”. Theo
Eugene va Joel [14], “ngoai nguon von ¢ tinh chat dai han bao gom no dai han, ¢d phan wu dai,
c6 phan thuong, cac khoan vay ngan han ctia ngan hang ciing la mot yéu t& cau thanh c&u triic

tai chinh ctia doanh nghiép”.

Nhu vay, cdu truc tai chinh duoc hiéu 1a ty trong cac nguén von trong tong gid tri nguén
von ma doanh nghiép huy dong va st dung vao hoat dong kinh doanh. C4u truc tai chinh dwogc
hiéu 1a co cdu cua toan bd cac khoan ng phai tra va von chu sé hitu cia doanh nghiép [20]. Can
ctt vao quan hé so hitu von, cdu truc tai chinh ctia doanh nghiép bao gém vén chi sé hitu va no
phai trd. Can ctt theo thoi gian huy dong va st dung von cua doanh nghiép, cau truc tai chinh

cua doanh nghiép duoc chia thanh nguén von tam thoi va nguon vén thuong xuyén.
2.2 Rui ro tai chinh
Khai niém veé rai ro
Frank [13] cho réng “rui ro la sy khong chic chin cé thé do Ieong dwoc”. Dién dat mot

cach cu thé hon, Arthur va cs. [10] cho rang “rti ro la sy bién dong tiém an cua cac két qua. Rui

ro c6 thé xuat hién trong hau hét cac hoat ddng ctia con nguoi. Khi ¢é rui ro, nguoi ta khong thé
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du doan chinh xac két qua. Sy hién dién cta rui ro 1a bat dinh. Nguy co rti ro phat sinh bat ct

khi nao mét hanh dong dan dén kha nang duoc hodc mat ma khong thé doan dinh trude.”

Dudi géc dd quan tri tai chinh, Nguyén Minh Kiéu [3] cho rang “rti ro trong doanh
nghiép la sw khac biét gitra loi nhuan thuc t&€ so véi 1oi nhuan ky vong khi thwe hién cac quyét
dinh tai chinh. Mtc d6 rui ro cao hay thap thé hién qua kha nang hay xac sudt xay ra khac biét
gitra 1oi nhuén thuc t€ va lgi nhuan ky vong khi lwa chon thuc hién cac quyét dinh tai chinh

khac nhau trong doanh nghiép”.
Khai niém vé rai ro tai chinh

Li [23] cho rang rdi ro tai chinh lién quan dén sy khdng chic chéan ctia cac yéu t& nhu 1ai
sudt, ty gid, gid co phi€u va gia ca hang hda goi la rui ro tai chinh. Vé ban chét thi cac yéu t6 nay
gén lién véi hoat dong tai tro vén (financing actitivies) nhu Li va cs. [15] da khang dinh rang rui

ro tai chinh c6 lién quan dén str dung cac phuwong phap tai tro von trong doanh nghiép.

Tl céc quan di€m néu trén, cé thé cho rang rai ro tai chinh la nhitng rai ro phat sinh do
su bién dong ctia moi truong bén ngoai va nhirng rui ro phat sinh tir viéc lua chon va thuc hién
cac quyét dinh tai chinh trong doanh nghiép. Rui ro nay anh huong dén kha nang sinh 10i va
kha nang thanh toan ctia doanh nghiép. Dua trén co s phén loai cac quyét dinh tai chinh, rai ro
cta mot doanh nghiép duoc phan chia thanh hai nhom: rui ro kinh doanh va ri ro tai chinh [4,
11, 21].

— Rdi ro kinh doanh 1a bién c8 gan lién véi quyét dinh dau tu va quyét dinh quan tri tai

san cta doanh nghiép, la sy khong chic chin vé loi nhuan hoat dong [21].

— Rui ro tai chinh phan anh cac bién ¢d c6 thé xay ra hodc khong xay ra gan lién véi quyét
dinh tai trg, d6 la rui ro tdng thém ngoai rui ro kinh doanh d6i véi cac chu sé httru do doanh

nghiép c6 sit dung don bay tai chinh [11, 21].

Trong khi d6, Cao Defang va Zen Muli [12] lai phan chia rti ro tai chinh theo pham vi.
Theo nghia rong, rui ro tai chinh lién quan dén tat ca cac yéu td phan anh trong tinh hinh tai
chinh ctia doanh nghiép. Theo nghia hep, rui ro tai chinh dé cap dén kha nang khong thanh

toan dwoc cic khoan no tai chinh khi dén han.

Vé mat ly thuyét, doanh nghiép c6 thé khong sit dung don bdy tai chinh tiec 100% tai san
hinh thanh tit v&n chu so hitu hay 1a von c¢d phan. Khi d6, chi s¢ hitu ciia doanh nghiép chi doi
mdt v6i rui ro kinh doanh. Tuy nhién, nhitng diém khéc biét gitta no va vén chu sé hitu cho
thdy co cau von muc tiéu ctia cac doanh nghiép khong thé 100% la von cht so hitu ma phai la
su két hop gitta ng va von chu so hitu, dan dén chu so hitu khong chi doi mdt véi rui ro kinh

doanh ma con déi mat véi rui ro tai chinh [20].
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Tac dong cha ciu trac tai chinh dén rii ro tai chinh

Quyét dinh vay no sé dan dén phét sinh chi phi 1ai vay ma doanh nghiép c6 trach nhiém
thanh toan trudc so véi 1oi nhudn danh cho cha s¢ hitu va khéng phu thudc vao két qua kinh
doanh. Piéu nay dan dén ting thém su khong chac chdn ddi véi phan loi nhuan danh cho chu
so hitu va tac dong 1én sy can bang tai chinh [4, 11]. Day la khia canh biéu hién thit nhét ctia rai

ro tai chinh.

Ngoai ra, khi vay no, doanh nghiép phai chiu trach nhiém thanh toan bat budc, day du
va dung han cac khoan ng gdc va lai vay da cam két véi chu ng. Néu doanh nghiép khong thuc
hién hodc thue hién mét cach kho khan déi véi nhitng cam két thanh toan nay thi doanh nghiép
s€ roi vao tinh trang kiét qué tai chinh va c6 thé€ pha san khi khong tim duoc bién phap cai thién
thich hop [4]. Nhu vay, quyét dinh vay no dan dén doanh nghiép phai d6i mat véi rui ro kiét

qué tai chinh. Day 1a khia canh biéu hién tht hai cua rui ro tai chinh.

bé do luwong mic do rui ro tai chinh ctia doanh nghiép, c6 thé sit dung nhiéu céng cu
nhu sy can béng tai chinh (thong qua chi tiéu von luu dong rong - NWC), kha ning thanh toan
ngan han (LIQ). Do vay, anh hudng ctia ciu trtc tai chinh dén rii ro tai chinh thuwong duoc

phan tich thong qua hai kénh tac dong nay.

Anh hwbng ciia cdu tric tai chinh dén sy cin bing tai chinh: Sw can bing tai chinh phan énh
moi quan hé gitta cdc nguodn tai tro voi tai san ctia doanh nghiép cd cung thoi gian. Ttc 13, thoi
han ngudn tai tro d& hinh thanh nén tai san phai bang véi thoi gian stt dung tai san d6. Néu
doanh nghiép stt dung phan 16n ngudn vén ngan han d€ tai trg hinh thanh nén tai san dai han
thi cho thdy phuong thtic tai trg c6 dau hiéu chura hop ly. Diéu nay dan dén can can thanh toan
mat can bang, kha ning thanh toan cta doanh nghiép sé giam xudng, sy tu chu trong kinh
doanh giam xudng, rui ro tai chinh sé tang lén [1, 20]. Day la ddu hiéu dang lo ngai cho doanh
nghiép.

Anh hieong ciia cdu tric tai chinh dén khd ning thanh todn: Kha ning thanh todn ctia doanh
nghiép la nang luc vé tai chinh ma doanh nghiép c¢é duoc dé dap ting nhu cau thanh toan cac
khoan ng téi han cho cht ng. Mot doanh nghiép c6 mitc d¢ st dung no vay cao, dac biét la ng
ngan han sé lam cho kha ndng thanh todn c6 xu huéng giam xudng, rti ro thanh toan cta
doanh nghiép tang 1én. Nguoc lai, néu tai san luu dong ctia doanh nghiép duoc tai tro br?mg
nguon von chu so hitu va ng dai han thi kha nang thanh toan tang l1én, muc d¢ doc 1ap tai chinh
cao va qua do rui ro tai chinh giam xudng [1]. Cdc nghién cttu ctia Phan Thanh Hiép [2],
Masnoon va Seed [18] va Sbeiti [25] déu chi ra rang cdu tric tai chinh ¢6 quan hé nguoc chiéu

v6i kha nang thanh toan ctia doanh nghiép.
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3  Phuong phap

Dit liéu nghién ctru

Dt liéu nghién cttu dwoc thu thap ttr bdo cao tai chinh hang nam cta 21 doanh nghiép
dich vu du lich dugc niém yét trén san chiing khoan Viét Nam (HNX, HOSE, UPCom) trong
thoi gian ttr ndm 2012 ¢én 2017 dudi dang md hinh bang (Panel Data). Téng sd mau la 123 quan
sat. Tac gia st dung phuong phéap hoi quy tac dong c§ dinh (FEM) va hdi quy tac dong ngau
nghién (REM) dé xem xét tac dong cuia cac yéu td dén rui ro tai chinh trong doanh nghiép.

Bién nghién ctru

Bié riii ro tai chinh: Do ludng bang hai chi tiéu 1a von luu dong rong va hé s8 kha nang
thanh toan ngén han [1]. Vén luu dong rong duoc xac dinh nhu sau:

NWC = Ngudn von dai han — Tai san dai han = Tai san ngan han — N¢ ngén han

Hé s6 kha nang thanh toan ngan han dugc do luong bang ty s6 gia tri tai san leu dong
voi no ng:fm han.

Biéit cdu triic tai chinh: Nham xem xét m&i quan hé gifta cau trtc tai chinh véi ngudn vén
leu dong rong, kha nang thanh todn ngén han, tac gia st dung hé s§ nguén vén luu dong
thuong xuyén (NVTX) va hé sd ng (TD). Hé s6 ngudn von luu dong thuong xuyén duoc xac
dinh bang tong von cht so hitu va no dai han trén tdng ngudn von ctia doanh nghiép. Hé s6 no
dugc x4c dinh bang tdng no trén tong tai san doanh nghiép.

Bién kiém sodt: bao gobm quy md doanh nghiép (QMDN), co ciu tai san (TSHH). Co cdu tai
san dugc phan anh thong qua chi tiéu ty 1€ tai san hitu hinh trén tong tai san [22]. Hé sd nay cho
biét mitc dau tu vao tai san httu hinh trén tong tai san la bao nhiéu phéan trdm va cho thdy muc
stt dung von dau tu ctia doanh nghiép. Quy mo6 doanh nghiép dwoc xac dinh bang logarit cta
trung binh tong tai san doanh nghiép [6, 9, 19]. Hé s0 nay cho biét mirc d¢ ting truwong tai san
cta doanh nghiép.

M6 hinh nghién cttu

Dé xem xét cdu truc tai chinh anh hwong dén rai ro tai chinh, nghién cttu st dung mo
hinh duéi day:

Tac dong ctia cdu tric tai chinh dén su can bang tai chinh

NWGC; (= Bo+ BLNVTX; ¢ + . TSHH; i+ B5.QMDN £ + 1 1+ e

Téc dong ctia c&u tric tai chinh dén kha nang thanh todn ngan han

LIQi : = Bo+ P1.TD; + + . TSHH;, v+ Bs.QMDN; 1 + i+ er
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trong d6 i 1a cong ty thi i; + 1a ndm thi ¢; o 1a hang s6 ctia mo6 hinh héi quy; B, B2, Bs 1a hé s
twong tng véi cac bién; i+ 1a sai s8 chéo va chudi thoi gian két hop; e: 1a thanh phan sai s6 chéo
hay theo ca nhan.

Nghién cttu st dung cac mo hinh hoéi quy dit liéu bang dé€ tim hiéu tac ddng cta cau trac
tai chinh dén véi rui ro tai chinh.

Gia thiét

Gia thiét 1: NWC c6 quan hé nguoc chiéu véi cau truc tai chinh (bién NVTX).

Gia thiét 2: LIQ c6 quan hé ngwoc chiéu véi cau truc tai chinh (bién TD).

4  Keét qua va thio luan
41 Théng ké md ta cac bién

Két qua ¢ Bang 1 cho thdy gid tri trung binh cia NWC la 0,15 véi d6 1éch chuén 1a 0,27;
gia tri trung binh cta LIQ 1a 0,48 véi d6 1éch chuan 1a 0,48; diéu nay ching t6 rang cac doanh
nghiép duwoc khao sat dang trong trang thai mat can bang tai chinh va kha nang thanh toan kha
thdp. Bén canh d6, hé s6 no ctia cac doanh nghiép la kha cao (trung binh 32,21%) va hé so
nguon von dai han cao (trung binh 80%). Diéu nay cho thay cac doanh nghiép du lich c6 st

dung don bay tai chinh kha nhiéu trong cau truc tai chinh ctia minh.

Bang 1. Mo ta thong ké cac bién nghién ctru

TSHH TD QMDN NWC NVTX LIQ
Gia tri trung binh 0,374838 0,322097 11,30628 0,155340 0,802648 0,484497
Gia tri trung vi 0,327383 0,281445 11,27385 0,081809 0,846338 0,340519
Gia tri 16n nhat 0,946604 0,848393 12,58434 0,942562 0,992495 2,114040
Gia tri nhé nhat 0,012753 0,007505 7,792952 -0,225702 0,337881 -0,519375
Do léch chuin 0,282864 0,223895 0,662212 0,266416 0,155205 0,484355
Heé s6 Skewness 0,334551 0,401491 —2,112108 1,335392 -1,057390 1,042684
Hé s6 Kurtosis 1,742460 1,965333 14,05155 4,072891 3,353454 4,003798
Heé s6 Jarque-Bera 10,39917 8,790984 717,4014 42,45641 23,56079 27,45140
Gia tri Prob 0,005519 0,012333 0,000000 0,000000 0,000008 0,000001
Téng 46,10512 39,61787 1390,672 19,10677 98,72565 59,59312
S6 lwgng mau 123 123 123 123 123 123

Nguon: xtt ly s6 liéu théng ké, nam 2018
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Kiém tra tinh phén phéi chudn: Gia tri Prob. ctia kiém dinh Jarque-Bera c6 gid tri nho hon
muc y nghia a = 0,05, chiing t6 cac bién déu c¢d phan phdi chuan. Céc bién duoc st dung trong
mo hinh phén tich ¢é thé dwgc sit dung vao phan tich hoi quy cac bién.

42 Ma tran twong quan

Ma tran tuong quan (Bang 2) chi ra rang c6 méi quan hé twong quan cting chiéu giita
NVTX v6i NWC, va mdi quan hé nguoc chiéu gitra LIQ va TD. Céc hé sd twong quan gitra tat ca
cac bién doc lap (TSHH, QMDN, TD va NVTX) déu nho hon 0,8; do d6, c6 thé noi rf?mg khong

ton tai hién tuwong da cong tuyén trong mo hinh hoéi quy [5].

Bang 2. Ma tran twong quan

LIQ TD TSHH QMDN NWC NVTX
LIQ 1,000000
TD -0,423253 1,000000
TSHH -0,523970 —0,036925 1,000000
QMDN -0,189149 0,326425 0,020047 1,000000
NWC 0,816669 —-0,422073 —-0,539786 -0,148931 1,000000
NVTX 0,561317 —0,636978 0,199716 -0,334427 0,338033 1,000000

Nguon: xtt ly s6 liéu théng ké, nam 2018
43  Két qua woc lugng

D& nghién ctu tdc ddng cta ciu trac tai chinh dén rui ro tai chinh ctia cac doanh nghiép
dich vu du lich tai Viét Nam, tac gia tién hanh kiém dinh dya trén hai phuong phap phén tich
hdi quy theo phuong phap phan tich hdi quy tdc dong ¢S dinh va tdc dong ngau nhién. Tiép
theo, sit dung kiém dinh Hausman d€ lua chon mé hinh phén tich t6i wu [16, 17]. Cudi cung, d€
khéc phuc hién twong phurrong sai sai s6 thay d8i va hién twong tu twong quan, nghién ctu str
dung mé hinh sai s& chudn manh (robust standard error). Khi d6, cac két qua wdc luong sé dam
bao tinh chdt khong chéch va c¢é phuwong sai nhé nhat [1, 16, 17], tir d6 dwa ra két qua hoi quy
chinh xac hon.
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Bang 3. Két qua wdc luong tac dong ctia cdu tric tai chinh dén sy can bang tai chinh

Phuong phap hoi quy_Bién phu thuéc: NWC

Tén bién FEM REM Robust REM
Hé s6 3 Prob Hé s6 3 Prob Hé s6 3 Prob
Hing s8 1,297667  0,0000+** 1277723 0,0000%* 1277723 0,0000%*
NVTX 0,828743 0,0000%** 0,840103 0,0000*** 0,840103 0,0000%**
TSHH -0,439192 0,0000%** -0,464579 0,0000%** —-0,464579 0,0000%**
OMDN 0,084240 0,0000%** 0,082651 0,0000%** 0,082651 0,0000%**
Prob>F 0,000000 0,000000 0,000000
R2 0,941351 0,508938 0,508938

Kiém dinh lya chon mé hinh

Kiém dinh

0,0902
Hausman

Ghi cha: Mtic d6 y nghia (*): p < 0,1 ¢6 y nghia thong ké thap; (**): p < 0,05 ¢6 y nghia thdng ké trung binh;
(***): p <0,01 c6 y nghia thong ké cao

Ngudn: xtt ly s6 liéu théng ké, ndm 2018

Véi mte y nghia la 0,05, két qua kiém dinh Hausman ¢ Bang 3 cho thdy kiém dinh
Hausman > 0,05 nén m6 hinh REM la phtt hop. M6 hinh REM c¢6 gia tri R? la 0,509; gia tri R?nay
la kha cao. Diéu nay cho thay 50,9% su thay d6i ctia su can bang tai chinh dugc giai thich boi
cac bién doc lap. Kiém dinh sy phu hop ctia md hinh c6 gia tri Prob. cua F 1a 0,0000, cho thdy
m6 hinh ¢6 ¥ nghia. Két qua woc luong tac dong ciu tric tai chinh dén sw can béng tai chinh
cho thay d6i véi cac doanh nghiép dich vu du lich thi chi tiéu ngudn von thuong xuyén NVTX
c6 tac dong cling chigu dén sy can bang tai chinh NWC. Khi NVTX ting 1én 1% thi sy can bang
tai chinh tang lén 0,84%, rui ro tai chinh giam xudng. Bén canh d6, cac yéu t6 tac dong dén su
can bang tai chinh 1a TSHH va QMDN.

Véi miee y nghia la 0,05, két qua kiém dinh F va kiém dinh Hausman ¢ Bang 4 cho thdy
mo hinh FEM la phu hgp. M6 hinh FEM ¢ gia tri R? la 0,895; gid tri R? rat cao. Diéu nay cho
thay 89,5% su thay ddi ctia kha nang thanh toan duoc giai thich boi cac bién doc lap. Kiém dinh
s phtt hop ctia m6 hinh c6 gia tri Prob. cua F la 0,0000, cho thdy mo hinh c6 y nghia. Két qua
wdc luwong tac dong cta cdu tric tai chinh dén kha nang thanh toan ¢ Bang 4 cho thdy cau trac
tai chinh duoc phan anh thong qua chi tiéu hé s6 no phai tra ¢6 méi quan hé nguoc chiéu véi
chi tiéu kha nang thanh toan. Noi cach khac, khi hé s6 ng giam 1% thi kha ndng thanh toan tang
1,47%. Biéu d6 lam cho kha nang thanh toan ctia doanh nghiép tang 1én, lam giam rai ro tai
chinh cho doanh nghiép. Bén canh do, cac yéu td tdc dong dén su kha nang thanh toan cua
doanh nghiép la TSHH va QMDN.
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Bang 4. Két qua wdc luong tac dong ctia cau tric tai chinh dén kha néng thanh toan

Phuwong phap héi quy_ Bién phu thudc: LIQ

Tén bién FEM REM Robust FEM
Héso Prob Hé s6 B Prob Héso Prob
He‘ing s0 —0,080729 0,8478 -0,122341 0,7578 —0,080729 0,8440
D -1,467878 0,0000%** -1,305750 0,0000%** -1,467878 0,0000%**
TSHH -0,416395 0,0134** -0,589226 0,0000%** —-0,416395 0,0617*
OMTS 0,105614 0,0077*** 0,110619 0,0027** 0,105614 0,0171%**
Kiém dinh F 0,000000 0,000000 0,000000
R? 0,894570 0,375734 0,894570
Kiém dinh lya chon mé hinh
Kiém dinh
H:us:{an 0,0086

Ghi chti: Mtec d6 y nghia (*): p < 0,1 ¢6 y nghia thong ké thap; (**): p < 0,05 ¢ y nghia théng ké trung binh;
(***): p <0,01 c6 y nghia thong ké cao.

Nguon: xt ly s6 liéu thong ké, nam 2018
44 Banluan

Nhu vay, két qua wéc luong ctia hai mo hinh trén cho thdy cdu truc tai chinh dwgc phan
anh théng qua hai chi tiéu la hé s& nguon von thuong xuyén va hé s6 no da cé tdc ddong dén rui
ro tai chinh. Trong dd, hé s6 ngudn vén thuong xuyén ¢ méi quan hé cung chiéu voi su can
bang tai chinh (v6i muic y nghia théng ké 0,05). Két qua nay trai nguoc véi gia thiét 1, va trai
nguoc voi cac két qua nghién ctru ctia Phan Thanh Hiép [2], Masnoon va Seed [18] va Sbeiti
[25]. Tuy nhién, két qua nay lai trung vdi két qua nghién ctru cia Nguyén Viét Diing [1]. Digu
nay chung to giai doan thu thap di liéu da tac ddng dén cac bién nghién ctru. Trong giai doan
2012-2017, nén kinh t& hoi phuc vi vay s0 luong khach du lich gia tang, tinh hinh hoat dong
kinh doanh cta cac doanh nghiép dich vu du lich ciing c6 dau hiéu phat trién. Viéc diéu chinh
cau tric tai chinh bang cach tdng ngudn von thuong xuyén sé lam tang can béang tai chinh, qua
do giam dwoc rui ro tai chinh.

Bén canh d¢, két qua ciing chi ra rang hé s6 no c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi kha nang
thanh toan, trung véi gia thiét 2 va cic két qua nghién cttu cia Phan Thanh Hiép [2], Masnoon
va Seed [18] va Sbeiti [25]. Diéu nay cho thay néu cac doanh nghiép diéu chinh ciu truc tai
chinh bang cach ting cuong sit dung ng (don by tai chinh) sé lam giam kha nang thanh toan,
tir d6 sé lam tdng rai ro tai chinh ctia cdc doanh nghiép du lich. Hién nay, ty 1é ng trung binh
ctia cac doanh nghiép du lich 1a khd cao 32,21% (Bang 1), cho thay cdc doanh nghiép van dang

d6i mat vai rui ro tai chinh néu tiép tuc tdng cuong st dung ng.
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Két qua wdc luong ciing cho thay cau truc tai san 6 mdi quan hé nguoc chiéu voi sy can
bang tai chinh va kha nang thanh toan ctia doanh nghiép. Ttic 1a, néu mirc do dau tw vao tai san
¢8 dinh hitu hinh ting 1én thi sy can bang tai chinh, kha ndng thanh todn ngéan han sé bién dong
theo chiéu hudng giam xudng, qua dé gia tang rui ro tai chinh cho doanh nghiép. Bén canh do,
quy md doanh nghiép lai c6 su tac dong cung chiéu dén kha nang thanh todn va ngugc chiéu
dén sy can bang tai chinh. Pay la dic diém ctia doanh nghiép dich vu du lich. Khi quy md
doanh nghiép tang 1én, cac doanh nghiép huy déng duoc cac nguoén von d€ dam bao dugc kha
ndng thanh toan ctia doanh nghiép, rui ro tai chinh giam Xué'ng. Tuy nhién, néu quy mo doanh
nghiép tang lén, tic 1a tong tai san tang 1én thi khé dam bao sit dung dung thoi han cua nguén
tai trg d€ hinh thanh nén tai san diang véi thoi han st dung tai san. Cac doanh nghiép c6 thé st
dung cdc ngudn von ngan han dé tai trg hinh thanh nén tai san dai han, 1am kha ning can bang
tai chinh giam xu6ng, rui ro tai chinh tang lén, dac biét 1a trong diéu kién nganh du lich dang

phat trién manh mé nhu hién nay.

5 Kétluan

C4u truc tai chinh cta doanh nghiép 1a mot yéu t& quan trong gép phan cho su phat trién
cua doanh nghiép. Tuy nhién, néu doanh nghiép st dung cdu truic tai chinh khong hop ly thi
rui ro tai chinh s€ xay ra trong doanh nghiép. Bai viét nay nghién cttu su tdc dong ctia ciu tric
tai chinh dén rui ro tai chinh cta cac doanh nghiép dich vu du lich niém yét tai Viét Nam trong
giai doan 2012-2017. Bién doc 1ap phan anh cdu trac tai chinh duoc nhin nhan dudi hai géc do
gom thoi gian huy dong va st dung von va theo quan hé sé httu. Két qua cia moé hinh héi quy
cho thay rang c4u trac tai chinh c6 anh huong dén rti ro tai chinh. Trong d6, cdu tric tai chinh
c6 quan hé nguoc chiéu véi kha nang thanh toan, va quan hé cling chiéu véi su can bang tai
chinh cta cac doanh nghiép dich vu du lich niém yét tai Viét Nam. Cac doanh nghiép nén diéu
chinh ngudn vén bing cach gia ting ngudn von thuong xuyén va giam no trong co ciu von sé
lam gia ting sy cAn bang tai chinh va kha ning thanh toan ctia doanh nghiép dich vu du lich,

qua d6 lam giam rui ro tai chinh ma cac doanh nghiép phai doi mat.
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IMPACTS OF FINANCIAL STRUCTURE ON FINANCIAL
RISKS OF LISTED TOURISM COMPANIES IN VIETNAM

Doan Khanh Hung?*, Tran Thi Thu Hien

School of Hospitality and Tourism, Hue University, 22 Lam Hoang St., Hue, Vietnam

Abstract: The paper deals with the impact of financial structure on the financial risks of listed tourism
companies in Vietnam. The study uses the data of the 21 listed tourism companies from 2012 to 2017 with
123 samples. Using the panel data with the fix effect model regression and random effect model
regression, the authors indicate that the financial structure affects the financial risk of listed tourism
companies in Vietnam. The results show a positive impact of the financial structure on the financial

balance and negative impact on short-term liquidity.
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