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HIEU QUA QUAN TRI TAI CHINH CUA CAC DOANH
NGHIEP DICH VU DU LICH NIEM YET TAI VIET NAM

Poan Khanh Hung, Tran Dao Phu Loc

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

Tém tit: Bai bdo nay danh gi4 hiéu qua quan tri tai chinh cta cac doanh nghiép dich vu du lich niém yét
tai Viét Nam. S8 liéu st dung 1a s6 liéu thit cAp dudi dang bang thu thap tit cic béo cdo tai chinh hang
nam ctia 21 doanh nghiép dich vu du lich ttr ndm 2012 d&n nam 2017 véi 123 mau quan sat. Nghién ctru ste
dung phuwong phdp hdi quy tdc dong cd dinh va phuong phdp hoi quy tic dong ngdu nhién d€ wdc lwong va kiém
dinh su tdc ddng cta cic yéu to dén hiéu qua quan tri tai chinh tong thé trong doanh nghiép. Két qua wéc
luong cho biét hiéu qua quan tri tai chinh téng thé ctia cac doanh nghiép dich vu du lich chiu anh huong
bai ty sudt dau tw tai san ¢d dinh va ty 1€ tai dau tu trong doanh nghiép. Ttr d6 ham y quan ly d€ nang cao
hiéu qua quan tri tai chinh ctia cac doanh nghiép la nang cao chat lugng, chién lugc lya chon va thdm dinh
dau tu vén, nang cao hiéu qua dau tw tai san cd dinh trong doanh nghiép; lwa chon m6 hinh va hinh thiic
chi tra ¢§ tiec phit hop d€ tang cuong loi nhuéan git lai d€ tai dau tw hoat dong kinh doanh cho cac doanh
nghiép.

Tt khéa: doanh nghiép du lich, hiéu qua quan tri tai chinh, quan tri tai chinh

1. Datvan dé

Quan tri tai chinh (QTTC) 1a mét bd phan hop thanh cua hé thong quan tri doanh nghiép
(DN) ma 6 d6 hiéu qua QTTC c6 nhitng tac dong r6 rang dén hiéu qua hoat dong san xuat kinh
doanh. Mt trong nhitng nguyén nhan quan trong lam cho hiéu qua hoat dong kinh doanh thap
la do cong tac quan tri tai chinh doanh nghiép (TCDN) chua dat hiéu qua cao va nguoc lai [7].
Trén thé gidi c6 nhiéu nghién ctru ly thuyét va thuc nghiém vé hiéu qua QTTC cua DN. Nghién
ctu vé ly thuyét dua trén nén tang kinh t€ vi mo; nhitng nghién ctu thuc nghiém thi tap trung
trén hai méi quan tdm chinh la do luong hiéu qua va xem xét cac nhéan t6 anh hudéng dén hiéu
qua QTTC. Trong cac nghién ctru trén, cic tac gia da dién giai lam rd mdi quan hé gitta QTTC
v6i tinh hinh TCDN. Tir d6, cac tac gia déu khang dinh rang, dé& c6 thé dua ra cac quyét dinh
QTTC dung dan va hiéu qua, nha QTTC can duogc cung cap day du, kip thoi cac thong tin vé
tinh hinh tai chinh ctia DN. Nhu vy, cac nghién cttu trén déu nhan dinh réng, dé thuc hién tot
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vai tro ctia QTTC doanh nghiép, cac nha QTTC can dwa ra cac quyét dinh tai chinh kip thoi,
dting dan. Mudn vay, cac nha QTTC can duwoc cung cdp thong tin kip thoi, day du vé tinh hinh
TCDN dé€ c¢6 thé danh gia mot cach day du vé hiéu qua QTTC trong DN. Hiéu qua QTTC duoc
do lwong bang nhiéu thudc do khac nhau tlly vao muc dich nghién cu nhung thuong st dung
chi tiéu ty sudt loi nhuan sau thué trén tai san (ROA) va ty sudt loi nhuan sau thué trén vén chu
sO httu (ROE) (tiép can dwa trén gdc d6 bao cao tai chinh) [11, 26].

Nhu vay, c6 thé nhan thdy dwgc tam quan trong cua viéc danh gia hiéu qua QTTC dén
DN hién nay, ddc biét la trong sw phat trién ctua cac DN trong nganh du lich. Nghién cttu nay
tién hanh danh gia, do luong cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua QTTC cta cac DN dich vu du
lich niém yét tai Viét Nam la can thiét khi ma cac DN hoat dong trong nganh du lich cua Viét
Nam hién nay da gia tang nhanh chong vé ca quy mo, s6 lwgng ciing nhu pham vi hoat dong.
Tong sd doanh nghiép 1& hanh tai Viét Nam nam 2018 la 2.022 doanh nghiép, tang 15,41% so
v6i nam 2017 (1.752 doanh nghiép) va tdng gan gap 2 lan so véi nam 2012 (1.132 doanh nghiép)
[19]. Bén canh d¢, s lugng cac co sd luu tra ¢ tdc do tang kha cao, trung binh 18,75% trong
giai doan 2014-2018. Néu nhu ndm 2014 ¢6 16.000 co so lvu tra thi nam 2018 da dat 28.000 co so
luu trg, trong d6 nam 2017 cé téc d§ tang truong co so luu tra 16n nhat la 21,9% so véi ndm
2016 [19]. Tk d6, két qua nghién ctru s& déng gép vao co so ly thuyét va thuc tién vé hiéu qua
QTTC va gép phan hd trg nang cao hiéu qua cdng tac QTTC ctia cac nha QTTC d6i véi sy phét
trién cua cac doanh nghiép du lich.

2.  Cosély thuyét
2.1. Quan tri tai chinh

Mot cach chung nhat, c6 thé hiéu quan tri chinh la qua trinh 1ap k&€ hoach, t6 chic, diéu
hanh, kiém tra va diéu chinh d6i twong quan tri nham dat dwoc muc tiéu ma t8 chie dit ra [30].
bay la nhitng cong viéc phai thuc hién ddi véi moi nha quan tri, khong phan biét cap bac,
nganh nghé, quy mé 16n nho caa td chiic va mdi truong xa hdi. Xem xét trén goc do tac nghiép,
quan tri thuc chét la nhitng hoat dong hay nhitng loai cong viéc cu thé ma chu thé quan tri thuwe
hién do6i véi doi tuong bi quan tri trong mdi treong luén bién dong nham dat duwoc muc dich
trong qua trinh quan tri [30]. DU xem xét trén goc d6 chitc nang hay goc do tac nghiép, quan tri

ludén bao gom céc yéu to sau:

Mot 14, chu thé quan tri va d6i tuwong bi quan tri, trong d6, cht thé quan tri la tdc nhan
tao ra tac dong quan tri, va doi twong bi quan tri phai tiép nhan va thuc hién tac ddng quan tri.
Tac dong co thé chi mot [an va cling c6 thé nhiéu lan.

Hai 13, c6 muc tiéu dat ra cho cha thé quan tri va doi teong bi quan tri. Muc tiéu nay la

can ¢ chu yéu tao ra tac dong. Su tdc dong cua chu thé quan tri 1én doi twgng bi quan tri duoc
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thuc hién trong mot moi truong ludn ludn bién déng. Chu thé quan tri c6 thé 1a mot nguoi hoac
nhiéu nguoi (nha quan tri). Con d6i teong bi quan tri ¢ thé la nguoi (mot hodc nhiéu nguoi),
hodc gidi vo sinh (mdy moc, thiét bi, dat dai, nha xuwdng, v.v.), hodc gidi sinh vat (vat nudi, cay

trong, v.v.).

Trong cac quyét dinh quan tri, cdc quyét dinh trong quan tri TCDN la van dé duoc quan
tam va ban luan nhiéu. Theo Van Horne va Wachowicz [37] thi quan tri TCDN quan tdm dén
mua sim, tai tro va quan ly tai san DN theo muc tiéu chung dwogc dé ra. Tuwong tw, McMahon
[33] b8 sung rang quan tri TCDN quan tdm dén tim ngudn von can thiét cho mua sdm tai san va
hoat dong cua DN, phan b6 cac nguén von ¢6 gidi han cho nhitng muc dich sit dung khéc nhau,
dam bao cho cac ngudn von duoc sit dung mot cach hiru hiéu va hiéu qua dé€ dat muc tiéu dé
ra. Céc tac gia khac nhw Brealey va Myers [23] va Gerard va Ross [27] déu thong nhét cho rang
quan tri TCDN quan tam dén viéc dau tu, mua sdm, tai tro va quan ly tai san DN nhim dat

muc tiéu dé ra.

Quan tri TCDN bao gém cac hoat dong cua nha quan tri lién quan dén dau tu mua sdm,
tai tro va quan ly tai san ctia DN nham dat dwoc cac muc tiéu da dé ra. C6 thé thdy rang quan
tri TCDN lién quan dén ba loai quyét dinh chinh: dau tu, huy dong von va phan phéi loi nhuan
theo hudng co lgi nhéat cho cht sé httu DN. Quan tri TCDN la m{t bo phén, 1a ndi dung quan
trong hang dau cua quan tri DN va n6 ¢ quan hé chat ché va anh hudng tdi tat ca cdc mat hoat
dong cua DN. Hau hét cac quyét dinh quan tri DN déu dua trén co s¢ nhiing danh gid vé mat
tai chinh ctia hoat ddong quan tri TCDN [1]. Diéu nay xuéat phat tir chinh vai tro ctia cong tac
QTTC d6i véi DN do cac quyét dinh tai chinh gén lién véi viée tao lap, phan phéi va stt dung
cac quy tién té trong qua trinh hoat dong cua DN; vi vay, QTTC DN con dugc nhin nhén la qua
trinh hoach dinh, t6 chtc thuc hién, diéu chinh va kiém soét qua trinh tao 1ap, phan phdi va st

dung ngudn von dap tng nhu cau hoat ddong ctia DN [2, 16].

2.2. Hiéu qua quan tri tai chinh
Khai niém hiéu qua

Theo Adam [20], hiéu qua la két qua dat dugc trong hoat dong kinh t€, la doanh thu tiéu
thu hang hoa. Nhu vay, hiéu qua duwgc dong nghia véi chi tiéu phan anh két qua hoat dong
kinh doanh, c6 thé€ do tang chi phi mé rdng sit dung nguon luc san xuét. Néu cung mot két qua
c6 hai mtec chi phi khac nhau thi theo quan diém nay DN ciling dat hiéu qua. Pham Quang Sang
[13] cho rang hiéu qua la phép so sénh dung dé chi m&i quan hé gifra két qua thuc hién cac muc
tiéu cua chu thé véi chi phi ma chu thé bo ra dé€ dat dugc két qua do6 trong nhing diéu kién
nhdt dinh. Bén canh d6, Lé Thanh Ngoc [12] chi ra r%mg hiéu qua thé hién su tac dong t6i cac

quan hé lién quan, lam cho cac quan hé nay thay d6i theo hudng tich cuc véi mot chi phi thap
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nhét. Vi vy, c6 thé hiéu la hiéu qua la pham tru phan anh méi quan hé gitra két qua dat dugc
va chi phi bé ra. Hiéu qua c6 ndi dung rat rong va duoc xem xét dudi nhiéu gdc do khac nhau.
Hiéu qua quan tri tai chinh

Theo Chakravarthy [25], hiéu qua quan tri trén phuong dién tai chinh tic 1a t8i da hoa
thu nhép, t6i thiéu hod chi phi, tit d6 lam t6i da hod lgi nhuan trén tong tai san DN va t6i da
hoa lgi nhuan mang lai cho cac cd déng gép von ciia DN. Cu thé hon, Truong Ba Thanh va Tran
Dinh Khoéi Nguyén [14] chi ra rﬁ?mg hiéu qua QTTC 1a toan bd cac quan hé tai chinh biéu hién
qua qua trinh huy dong va st dung von dé€ tdi da hoa gia tri cia DN. TCDN c¢6 hai chitc nang
co ban la huy déng von va stt dung von. Chirc ndng huy dong von (con goi la chirc nang tai tro)
lién quan dén qua trinh tao ra cac quy tién té ttr cac ngudn luc bén trong va bén ngoai dé DN
hoat dong trong lau dai vdi chi phi thap nhat. Trong khi d6, chtic nang sit dung von (hay con
goi 1a chttc ndng dau tu) lién quan dén viéc phan bd vén & dau, lac nao sao cho vén duoc st
dung c6 hiéu qua nhat. Nhu vay, ban chat cta hiéu qua QTTC doanh nghiép la cac quan hé
kinh t€, tién té thong qua hoat ddng huy dong von va st dung von. Hiéu qua QTTC doanh
nghiép phan anh chat luong cong tac QTTC ctia doanh nghiép trong diéu kién tac dong qua lai
gitta cac yéu t8. Do vay, c6 thé hiéu rang hiéu qua quan tri TCDN la hiéu qua cua viéc huy

dong, stt dung va quan ly nguén von trong DN [14].

Cac tiéu chi danh gia hiéu qua quan trj tai chinh doanh nghiép

Theo Murphy va Hill [34], hiéu qua QTTC ctia doanh nghiép can duoc do luong thong
qua cac chi tiéu thé hién trén ca hai phwong dién: gia tri ké toan va gia tri thi truong. Bauer va
cs. [21] da dé xuat cach tinh chi s6 Tobin’s Q, mot chi tiéu do luong hiéu qua hoat dong trong
DN co6 tinh dén yéu t6 thi truong. Theo d6, chi s6 Tobin’s Q la gia tri thi truong cua tai san duoc
tinh bang cach cong gid tri s sach ctia tai san voi gia thi treong ctia ¢d phiéu dang luu hanh,
sau d6 trir di gid s6 sach ctia ¢4 phiéu luu hanh, con gid tri thay thé cta tai san dwoc tinh bang
gia sO sach cta tai san. Day la chi tiéu phu thudc vao gia tri vd hinh cia DN, niém tin cta thi
treong ddi voi tuong lai cia DN va phuwong phép hach toan gid tri sO sach cua tai san. Twong tw
nhu Bauer, Hult va cs. [26] da nghién cttu danh gia cach thitc do Iwong hiéu qua hoat dong
trong cac DN kinh doanh qudc té€ bao gom cac cap do tap doan, cdc DN, cac don vi kinh doanh
chién lwgc. Hult va cs. [26] da dua ra cach thiee do lwong hiéu qua hoat dong DN thong qua ba
tiéu chi do luong gom hiéu qua tai chinh, hiéu qua kinh doanh va hiéu qua tong hop. Dong
thoi, tac gia cling chi ra khi st dung hiéu qua quan tri tai chinh lam tiéu chi do lwong hiéu qua
hoat dong DN thi thuong tiép can thong qua ba hudng: tiép can thi truong, tiép can tir bao cao
tai chinh va ti€p can két hop. Trong do, cac chi tiéu do luong hiéu qua tuong ting dugc xac dinh
bao gom: ROI (d6i véi tiép can thi truong) [26]; ROA va ROE (d6i voi tiép can tir bao cao tai
chinh) [11, 26]; chi s6 Tobin’s Q hodc thi gia trén gia tri s6 sach PB (tiép can két hop) [21].
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Behn [22] cho réng hiéu qua QTTC cta mot doanh nghiép co6 thé chiu tac dong ctia muc
tiéu kinh doanh, sy phat trién cta thi treong chiing khodn va thi treong von. Vi dy, néu trong
mot qudc gia, thi truong chiing khodn khong phat trién cao va ndng dong thi hiéu qua QTTC
dua trén thi treong sé khong cung cap duoc cac két qua hiéu qua va chinh xac. Vi vay, néu tinh
theo gid tri thi truong thi sé rat kho khan do khong cé du s6 liéu thu thap dugc nén cac nghién
ctru déu tap trung khao sat s6 liéu ¢ cap do DN va st dung chi tiéu tai chinh d€ do luong hiéu
qua hoat dong ctia DN. Vii Van Hoang [5], DS Huyén Trang [15], Pham Thanh Long [9] va
Nguyén Thi Ngoc Lan [8] nghién cttu vé phan tich BCTC, phan tich tinh hinh tai chinh véi vai
tro la cong cu gop phan tang cuong hoat dong QTTC trong doanh nghiép. Trong cach tiép can
cta Shah va cs. [35] va Le va Buck [36], chi tiéu do lwong ctia hiéu qua QTTC la lgi nhuén trén
doanh thu — ROS, hoic 1¢i nhuén trén von dau tu — ROL Cach st dung ROI hoac ROS cling gan
twong tu nhu ROA va ROE. Tuy nhién, ROI va ROS chua phan anh ciu tric von cua DN trong
viéc tdc dong dén hiéu qua QTTC. Do d6, ROA va ROE la 2 dai dién phu hop hon trong viéc
xac dinh hiéu qua QTTC.

Bén canh d6, mot s6 cong trinh nghién ctru khac da dé cap dén céc chi tiéu do luong hiéu
qua cac hoat dong trong DN, trong dé c6 hiéu qua hoat dong quan ly trén cadc phuong dién.
Nghién cttu xdy dung co so ly ludn va lam rd hiéu qua tirng hoat ddng tai chinh va cac hoat
déng QTTC trong doanh nghiép gom: Hiéu qua hoat ddng dau tu va hiéu qua hoat déng st
dung von, v.v. dugc thuc hién trong cac nghién cttu cua Lé Van Hoan [4], Can Quang Tudn [18],
Trinh Chi Mai [10], Ngb Thi Thanh Huyén [6], Nguyén Van Dtec [3] va Lé Thi Nhung [11]. Cac
tac gia trén déu dua ra quan diém vé hiéu qua cta ting hoat dong tai chinh cu thé trong DN,
lam rd cac nhan t6 anh hwong va xay dung hé thong chi tiéu danh gia hiéu qua cac hoat dong
nay. Do vdy, quan diém vé hiéu qua QTTC DN cho thay viéc danh gia hiéu qua QTTC trudc hét
la danh gia tinh hiéu qua cua ttng hoat dong QTTC thanh phan gom: hiéu qua quan tri dau tw
von, huy dong von, sit dung von va phan phdi loi nhuan. T d6, danh gia hiéu qua QTTC tdng
thé caa DN. Theo d6, chi tiéu danh gia hiéu qua QTTC doanh nghiép sé bao gom hai nhém chi
tiéu: nhom chi tiéu danh gid hiéu qua QTTC thanh phan va nhém chi tiéu danh gid hiéu qua
QTTC téng thé [3, 6, 11]. Trong do:

— Hiéu qua QTTC téng thé duoc do leong bang chi s8 loi nhuan trén vén chu s6 hitu. Do
ROE duoc sit dung d€ danh gid hiéu qua QTTC dua trén goc do tiép can bao cdo tai chinh [11,
26]. Bén canh d6, khai niém hiéu qua QTTC con néu rd su lién quan dén viéc st dung nguon

von ctia doanh nghiép [14] nén st dung hé s6 ROE sé t&t hon so véi hé s6 ROA.
- Hiéu qua QTTC thanh phan danh gia cac yéu to:

+ Chi tiéu phan anh hiéu qua quan tri dau tu vén: Toc dd ting treong tong tai san cua
doanh nghiép, ty 1é dau tu vao tai san ¢6 dinh [3, 6, 11].
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+ Chi tiéu phan anh hiéu qua quan tri st dung von hién cé: hiéu suat st dung vén c6
dinh, vong quay tién cta doanh nghiép, ky thu tién trung binh ctia doanh nghiép, vong quay
hang ton kho cua doanh nghiép [3, 6, 11].

+ Chi tiéu phan anh hiéu qua quan tri huy dong von va tai tro: hé s6 ng [3, 6, 11].

+ Chi tiéu phan anh hiéu qua quan tri loi nhuan: ty 1€ tai dau tu cua doanh nghiép [3, 6,
11].

2.3. Nhén t6 4nh huéng dén hiéu qua quan trj tai chinh doanh nghiép

Hiéu qua QTTC la m¢t pham tru rat rdng va phc tap; dong thoi, viéc xac dinh hiéu qua
QTTC trong cac DN khac nhau la khéng gidng nhau. Su khéac biét nay chiu sw chi phéi cua
nhitng nhan td bén ngoai DN va nhitng nhan td thudc vé noi tai DN. Viéc nidm bit rd cac nhan
t6 anh huwong, mic dd anh huong cua ting nhan t6 giap nha QTTC c6 thé dua ra cac quyét
dinh tai chinh t8i wu nham nang cao hiéu qua QTTC doanh nghiép. Xét vé pham vi anh huong
dén hiéu qua QTTC ctuia doanh nghiép, ¢ thé chia cidc nhan t6 anh huwong dén hiéu qua QTTC

cua doanh nghiép thanh hai nhém: nhém nhén t& bén ngoai va nhém nhén t& bén trong DN.

Nhém nhan t6 bén ngoai doanh nghiép

— Moi treong kinh t&€: M6i treong kinh t€ la nhan td bén ngoai doanh nghiép, cé tac dong
16n dén kha ndng dap ing muc tiéu trong cong tac quan tri dau tw von, hoat dong huy déng
von, hoat ddng st dung von va hoat dong phan phoi loi nhuén, tir d6 anh hudéng dén hiéu qua
QTTC trong DN. Cac yéu t6 nay bao gom: tdc do tang trudng kinh t€, ty 1é lam phat, bién dong
ty gia hoi dodi, bién ddng cua lai suat thi truong, v.v. Cac yéu td nay sé cho biét moi truong
kinh t&€ ma DN hoat ddng trong d¢6 1a thuan loi hay nhiéu rti ro. Mot bién dong tir moi treong
kinh t€ sé lam thay d6i moi chu truwong, chién luoc, muc tiéu tai chinh, ciing nhw ¢6 tac dong rat

16n dén kha nang dap ting muc tiéu trong cdng tac QTTC ctia doanh nghiép.

- Moi treong nganh: Hoat dong kinh doanh cia mot DN thwong dwoc thuec hién trong
mot hodc mot s6 moi truong nganh kinh doanh nhat dinh. Mbi nganh kinh doanh c6 nhitng ddc
diém kinh t€ — ky thuét riéng c6 anh hudéng khong nho t6i hiéu qua QTTC doanh nghiép.

— Moi treong phap ly: Moi treong phap 1y bao gom cac Bo luat, cac quy dinh, cac chinh
sach va tiéu chuan do Nha nudc quy dinh, tao ra hanh lang cho cac hoat dong QTTC doanh
nghiép.

— Moi treong khoa hoc — cong nghé: Sy tién bd cta khoa hoc — cong nghé, ddc biét la su
bung no6 ctia cong nghé thong tin budc cac DN phai dau tu d6i méi, ing dung cac thanh tyu ky

thuat — cong nghé mdi vao san xuéat kinh doanh, tir d6 dap tng nhu cau kinh doanh trong diéu
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kién méi. Bay ciing la co s& d€ DN thuc hién c6 hiéu qua cac hoat ddng dau tu nh3m t&i da héa
gié tri DN.

— Méi treong hoi nhap va canh tranh qudc t&: Mtre dd hoi nhép kinh t&€ qudc té'1la mic d6
mo rong thi treong dé thiuc day thuong mai va cac quan hé kinh t€ qudc t€ khac, tir d6 thac day
tang trudng va phat trién kinh t&€ — xa hoi. Mic d6 hoi nhap kinh t€ qudc t€ tao co hdi cho hoat
doéng dau tu va hoat dong huy dong vén ciia DN dién ra thuan loi hon, do dé sé tic dong t6i

hiéu qua quan tri dau tw von va huy dong von trong DN.

Nhom nhan t6 bén trong doanh nghiép

- Kha néng xay dung k& hoach tai chinh dai han trong DN: Xay dung ké hoach tai chinh
dai han 1a nhan t6 quan trong quyét dinh chat lwong cta cac quyét dinh QTTC doanh nghiép.
Khi DN trién khai cac chinh sach tai chinh dwa trén co s& mét ké hoach tai chinh cé sin, trong
dé dua ra nhing kich ban xay ra twong tng véi nhitng tinh hudng bién dong c6 thé xay ra

trong tuong lai s& ddm bao dap ting t6t hon cdc muc tiéu dat ra d6i voi modi cong tac QTTC.

— Téc dong ctia niém yét cd phiéu DN trén thi truong chiing khoan: DN phai dap tng cac
tiéu chuan kha cao méi duoc duwa ¢6 phiéu ra cong chung, dong thoi phai dap tng nhirng quy

ché mau QTTC ctia cac DN niém yét.

— Co cau t6 chtrc quan tri cua cac DN la nhén t8 quan trong anh hudng dén hiéu qua
QTTC doanh nghiép. C6 thé thdy, nhiing DN c6 sy phan tach chiic nang tai chinh va chitc nang
ké toan trong co cdu td chiic s€ tao co s¢ d€ phat huy hiéu qua QTTC trong DN. Vai tro doc lap
cua hoi dong quan tri va ban kiém soat trong doanh nghiép ciing la nhan t6 quan trong tac
dong dén hiéu qua QTTC doanh nghiép.

— Néng luc quan tri cua cac nha QTTC doanh nghiép: Day la nhan td ¢6 vai tro dac biét
quan trong, quyét dinh hiéu qua QTTC doanh nghiép. D6i ngtit QTTC doanh nghiép chiu trach
nhiém dua ra cac quyét dinh chu yéu: Quyét dinh vé chinh sach dau tu, chinh sach huy dong

von va chinh sach phan phéi loi nhuén.

— Trinh d9, ky ndng cua ban lanh dao doanh nghiép trong viéc ra quyét dinh: Viéc ra
quyét dinh tai chinh trong doanh nghiép la nhiém vu ctia cadc nha quan tri cdp cao trong ban
lanh dao doanh nghiép. Vi vay, trinh dd va ky nang ra quyét dinh ctia ban lanh dao doanh
nghiép sé anh huong rat 16n dén hiéu qua QTTC.

— Nang lyc quan tri cac hoat dong khéc trong doanh nghiép: Hiéu qua QTTC c6 duoc la
két qua cua viéc khai thac, st dung nhiéu ngudn lwc khac nhau trong doanh nghiép (nhan luce,
vat lyc, tai luc) thong qua hoat dong ctia cac nha quan tri doanh nghiép. Do d6, mét trong

nhitng nhan t6 quan trong tac dong dén hiéu qua QTTC la ndng luc quan tri cac hoat ddong khac
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trong doanh nghiép gdém: quan tri chdt lwgng san pham, quan tri tiéu thy, marketing va thi

treong, quan tri rui ro, v.v.

— Hé théng quy pham ndi bo hd trg QTTC doanh nghiép: Hé thong quy pham ndi bd
déng vai trd 1a cong cu hd trg cong tac QTTC trong doanh nghiép, bao gom: quy ché, quy dinh
va quy trinh do doanh nghiép ban hanh. Hé thdng quy pham ndi bd nay tao ra hanh lang phap
ly gép phan nang cao tinh hiéu luc, hiéu qua cua cac quyét dinh QTTC, tir d6 gép phan nang
cao hiéu qua QTTC doanh nghiép.

- Hé thdng thong tin hd tro ra quyét dinh: Trong nén kinh t€ hién nay, cac nha QTTC
doanh nghiép phai dya vao nhiéu ngudn thong tin khac nhau dé ra quyét dinh quan tri nham
dat duwoc hiéu qua t6t nhat. Do do, sy phat trién vé co so dit liéu thong tin trong doanh nghiép

hién nay dong vai tro quan trong, tro giup qua trinh ra quyét dinh ctia cac nha QTTC.

Tém lai, hiéu qua QTTC doanh nghiép la pham trt1 rong va phtic tap nén cac nhan td anh
hudng rat phong phut va da dang. Trong mdi truong hop cu thé, tuy theo thuc trang hiéu qua
QTTC ctia doanh nghiép, moéi nhan t& cé mitc dd anh hwdng, tdim quan trong khac nhau, dong
thoi, cdc nhan t3 lai anh hudéng dan xen 1an nhau d8i véi hiéu qua QTTC doanh nghiép. Cac
nha QTTC can nam bat duoc nhitng nhan t& c6 anh hudng, ciing nhu mitc d6 anh hudng ctia
mdi nhan t§ dén hiéu qua quan tri QTTC doanh nghiép. Tt d6, cé nhitng quyét dinh tai chinh
hop ly, nh3m dat dwoc muc tiéu dé ra ctia doanh nghiép.

Bién nghién ctru

Trén co s& nghién ctu ly thuyét, bang ching thuc nghiém ctia cac nghién ctru trude day,
cung voi két qua phan tich thuc trang cau truic tai chinh, cdc tac gia da tién hanh phan tich cac
nhan t0 tadc dong va anh hwong dén cdu truc tai chinh cta cac doanh nghiép du lich niém yét tai
Viét Nam. D€ ¢6 nhitng danh gid cu thé hon vé tac dong cua hiéu qua QTTC thanh phan dén
hiéu qua QTTC tong thé ctia cac doanh nghiép dich vu du lich giai doan 2012-2017, cac tac gia
st dung phuong phap dinh luong b.%mg mo hinh kinh t€ luong véi mo hinh héi quy da bién.
Cac bién dwgc lwa chon dua trén cac nghién ctru vé ly thuyét va thue nghiém da dugc thue hién
trude day [3, 4, 6, 10, 11, 18, 26]. Cu theé:

Bién phu thudc la bién phan anh hiéu qua QTTC tong thé cua doanh nghiép: ROE duoc

xac dinh bang loi nhuén trén tong von chu sé hiru.

Bién doc lap gom cd Ty I¢ diu tw tai sin cd dinh ctia doanh nghiép duwoc xac dinh bing gia
tri cua tai san ¢6 dinh trén tong gid tri tai san; Toc dj ting truwéng tai sin cua doanh nghiép duoc
tinh bang hiéu s8 gia tri tai san cudi ky véi gid tri tai san dau ky trén gid tri tai san dau ky; Higu
sudt str dung von cd dinh cia doanh nghiép duoc xac dinh béng doanh thu thuén trong ky trén

von c8 dinh binh quan trong ky; Vong quay tién ctia doanh nghiép duoc xac dinh bang doanh
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thu thuan trong ky trén s6 tién binh quan trong ky; Vong quay hang ton kho ctia doanh nghiép la
gia von hang ban trén gia tri hang ton kho binh quan trong ky; Ky thu tién trung binh cua doanh
nghiép 1a bang 360 trén vong quay no phai thu; H s6'ng duoc xac dinh bang téng ngudn von no
trén tong nguodn von; Ty I¢ tdi diu ti cia doanh nghiép la phan 1oi nhudn sau thué d€ lai tai dau

tw trén loi nhuan sau thué.

3. Phuwong phap
M6 hinh nghién ctitu

Mo hinh nghién ctu sau day duoc stt dung dé€ kiém tra anh huong ctuia cac yéu t6 hiéu

qua QTTC ting phan dén hiéu qua QTTC tong thé trong cac doanh nghiép:
ROEit= B1+ B2Xirz+ PBsXis +B4Xits+ BsXis + PeXitot+ PrXier + PsXis+ PoXito+ it

trong d6 la ROEi la ROE cua doanh nghiép i & nam tht £ Xiz la ty 1& dau tw TSCD cua doanh
nghiép i 6 nam th #; Xis la toc dd tang truwong tai san ctia doanh nghiép i & nam th t; Xiu 1a
hiéu suat st dung VCD cta doanh nghiép i & nam tht #; Xis la vong quay tién ctia doanh
nghiép i @ nam tht £; Xi 1a vong quay hang ton kho cua doanh nghiép i & nam thw t; Xir la ky
thu tién trung binh ctia doanh nghiép i & nam tht £ Xis la hé s6 no ctia doanh nghiép i & ndm
thtt t; Xiw 12 ty 18 tai dau tw cua doanh nghiép i & ndm thtt t; Ui 1a sai s8 ngau nhién ctia i & ndm
thu ¢.
Dit liéu nghién cttu

Dit liéu nghién cttu dwoc thu thap tir bao cdo tai chinh hang nam ctia 21 doanh nghiép
dich vu du lich niém yét trén san chting khoan Viét Nam (HNX, HOSE, UPCom) ttr nam 2012
dén 2017. S6 liéu ctia doanh nghiép NPH va DAH nam 2012 va HES nam 2013 khong thu thap
duoc do doanh nghiép khong cong bd bao cdo tai chinh. Cac thong tin vé DN duoc tim thdy
trén trang vietstock.vn. Tong s6 cac quan sat trong mau la 123. Pay la ¢ mau dt 16n d€ c6 thé
stt dung md hinh hoi quy dé€ kiém dinh m6 hinh nghién cttu. D liéu bai bdo duoc thu thap va
sap xép trong 1 mang 3 chiéu: chiéu ddi tugng (doanh nghiép), chiéu thoi gian (ndm), chiéu cac
bién hoi quy. Dit liéu sdp xép trong mang nay duoc goi la dit liéu bang (panel data) khi cac
doanh nghiép (hay con goi la cac don vi chéo — cross sectional unit) dwgc quan sat theo thoi

gian.

Phwong phap wéc luong

Dai voi dir liéu bang thi cac hai phuong phép wdc luong noi bat dé€ xie ly dix liéu bang la
mo hinh céc tac dong 8 dinh (FEM) va mo hinh céc tic dong ngau nhién (REM) [29)].
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Phuong phdp héi quy tdc dong cé dinh
Theo Gujarati va cs. [29], phuong phap hoi quy tac dong c¢d dinh khong bd qua cac anh

hudng theo chudi thoi gian va cc don vi chéo. Ttkc 13, mo6 hinh hdi quy nay duoc xay dung dua
trén gia dinh vé tung do gdc khac nhau gitta cac don vi chéo nhung hé s6 gdc khong doi.
Phuong trinh hoi quy nhu sau:

Yir = o+ BrXuit + ... + PreXkit + it

trong d6 pit = i + uit 1a s6 hang sai s6 tong hop pir gom ¢6 hai thanh phan, d6 la thanh phan au
dai dién cho cac yéu t6 khong quan sat duoc khac nhau gitta cac d6i twong nhung khong thay
déi theo thoi gian (da xac dinh dwoc); thanh phéan ui dai dién cho nhiing yéu td khéng quan sat
duoc khac nhau gitra cac d6i twong va thay doi theo thoi gian. Tt mo hinh nay, néu dat i vao s6
hang tung dd gbc thi c6 thé thdy rang cac tung dd gdc ctia cic ca nhan khac nhau va sy khac
nhau nay la do d3c diém ctia mdi cd nhan khac nhau, nhung mdi tung do goc ctia ca nhan
khong thay doi theo thoi gian. Ngoai ra, m6 hinh tac dong c6 dinh con c¢é nhitng van dé kho
khan nhu: (1) Néu dua qua nhiéu bién gia vao mo hinh thi bac ty do sé giam xudng, (2) Néu
dua qué nhiéu bién giai thich vao md hinh thi cé kha nang dan dén da cong tuyén va cac tham
s6 wéc luong khong chinh xéac va i 1a chi cdc quan sat chéo va t 1a chi cac quan sat theo chudi
thoi gian, nén c6 thé diéu chinh gia dinh ¢4 dién vé wi dan dén nhiéu kha nang xay ra: Ty twong

quan bac 1, hién twong phuong sai thay doi va c6 thé nhiéu kha néng phtrc tap khac.
Phuong phép hoi quy tdc dong ngau nhién
Theo Gujarati va cs. [29], tlt phuwong trinh m6 hinh tac déng ¢6 dinh:
Yir = oti + B1Xuie + ...+ BrXkit + it

Thay ai nhu 1a h.%mg s0, chung ta gia dinh réng day la mot bién nggu nhién vdi gia tri
trung binh la cu (khong c6 ky hiéu dong i & day). Vi gia tri tung d6 gdc ddi voi mot cong ty don
1é ¢6 thé dwgc biéu hién nhw sau: cui+ a1+ € vdéi i =1, 2, ..., N. Trong d6 &ila s6 hang sai s6 ngﬁu
nhién c6 gid tri trung binh 1a 0 va phuong sai 0%. Vi vay, mot mau dugc 13y ra tir mot tong thé
16n hon nhiéu nhu vay va rang chting c6 mot gia tri trung binh chung ctia tung d6 géc (=au) va
nhitng chéch 1éch riéng 1é trong cac gia tri tung d6 gdc ctia mdi mau dugc thé hién trong s6

hang sai s0 &i.
M6 hinh tong quat c¢6 dang nhw sau:
Yir = o+ BaXuit + ..o+ BiXuie + €y + i = i+ BaXuir + LA+ BrXnir + Wi
trong d6 Wit = eiy + .

S6 hang sai s6 tong hop Wit gom c¢6 hai thanh phén, d6 la ey thanh phan sai s6 chéo hay
theo ca nhan, va pi thanh phan sai s3 chéo va chudi thoi gian két hop. Thuat ngit md hinh cac
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thanh phan sai s6 tré thanh tén ctia mo hinh tac dong ngau nhién do s hang sai s& tong hop Wi
gom c6 hai (nhiéu hon) thanh phan sai s6.

M6t s8 kiém dinh sw pht hop ctia m6 hinh

Kiém dinh Hausman

Theo Greene [28], kiém dinh c6 su twong quan gitta bién giai thich va cac sai s6 ngau
nhién, gitp cho lwa chon mé hinh FEM hay REM vdéi cdp gia thuyét nhu sau:

Ho: Khong c6 su twong quan gitra sai sO gitra cac doi tuwong véi cac bién giai thich — M6
hinh REM la phi1 hop.

Hi: C6 sy twong quan gitra sai sO gitta cac do6i twong voi cac bién giai thich — M6 hinh
FEM la pht hop.

Theo Gujarati va cs. [29], két qua kiém dinh cho gid tri Prob < Mikc y nghia & (V6i & = 5%)
thi Gia thuyét Ho bi bac bo va chdp nhan gia thuyét Hi; nguoc lai chdp nhéan gia thuyét Ho.

Kiém dinh cdc hé s6'hoi quy riéng (t-test)

Theo Gujarati va cs. [29] va Greene [28], kiém dinh ¢ la kiém tra sw phu hgp cua cac hoéi
quy riéng voi cdc muc ¢d y nghia thong ké la 1%, 5% va 10%, hay ndi cach khac c6 do tin cay
twong tng 99%, 95% va 90%. Dai voi cac nghién ctru thuwe nghiém, thong thuong duoc chon ¢
Miec y nghia o la 5%.

Kiém dinh tinh phdan phoi chuédn

Kiém dinh Jarque-Bera la mot loai kiém dinh xem thtr dit liéu c6 skewness (hé s bat doi
xung) va kurtosis (hé s6 nhon) dédp tng yéu cau cua phan phdi chuan. Theo Greene [28], kiém

dinh Jarque-Bera v6i gia thuyét:
Ho: Khong c6 phan phéi chuan.

Hi: C6 phéan phéi chuén.

Kiém tra hién tuong da cong tuyén

Mot van dé hay gdp phai trong stt dung mo hinh hoi quy boi 1a hién twong da cong tuyén
xay ra gitta cac bién doc lap voi nhau trong md hinh ham hoi quy bdi. Hién tuong da cong
tuyén lam cho wéc luong sé khong chinh xac, lam mat y nghia cta cac hé s6 wdc luong. Bryman
va Cramer [24] cho rang néu gia tri tuyét d8i ctia hé s6 twong quan 16n hon 0,8 thi sé xay ra hién
twong da cong tuyén. Bén canh dd, hé s6 VIF nhé hon 2 thi mé hinh ciing khéng ¢ hién tuong

da cong tuyén [17].

131



Poan Khanh Hung, Tran Pao Phua Loc Tap 128, Sé 6D, 2019

Kiém tra hién tuong phuong sai sai s6 thay doi

Mot van dé hay xay ra d6i véi mo hinh hoi quy bdi nira la d6 chinh la hién tuong phuong
sai sai sO thay d6i. Hién twong phwong sai sai sO thay d6i lam cho wéc lwgng khong chinh xac.
Kiém dinh Wald d€ kiém dinh xem mo hinh ¢6 hién tugng phuong sai sai s6 thay doi hay
khong trong dit liéu bang. Cdp giai thuyét nhu sau:

Ho: Khong c6 hién twong phuong sai sai sd thay déi

Hz1: C6 hién tuong phuong sai sai s6 thay doi

Kiém tra hién tuong tu tuong quan

Mot van dé hay xay ra d6i v6i mo hinh hoi quy ntia 1a d6 chinh la hién tuwong tu twong
quan. Hién tuong phuong sai sai s6 thay doi sé lam cho wdc luong khong chinh xac. Trong bai
bdo, tac gia sit dung kiém dinh Wooldrige d€ kiém dinh xem mo hinh ¢6 hién tuong tw tuwong

quan hay khong trong di liéu bang. Cép giai thuyét nhu sau:
Ho: Khong c6 hién tieong tu teong quan

Hi: Cé hién tugng ty twong quan

4. Kétqua

4.1. Thuyc trang hiéu qua quan tri tai chinh caa cac doanh nghiép dich vu du lich niém yét
tai Viét Nam
Vé hiéu qua quan tri dau tw vén
Cac tiéu chi vé hiéu qua quan tri von dau tw cia doanh nghiép dich vu du lich niém yét
tai Viét Nam duoc thé hién qua tiéu chi Ty I¢ ting triedng tong tai san va Ty 1¢ didu tw vao tai san cd’
dinh. Két qua duoc trinh bay 6 Bang 1.
Vé toc do tang trudng tong tai san: nhin chung trong giai doan 2012-2017, t6c do tdng truong
tong tai san cac doanh nghiép dich vu du lich diéu ting qua cac nam, trong do6 ndi bat la ndm

2014 v6i 14,86% va nam 2017 v6i 15,53%. Déu nay cho thady mutc tang trudong kha tot vé tong tai

Bang 1. Hiéu qua quan tri dau tw vén

Chi tiéu Don vi tinh 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Tong tai san Ty dong 7917 8520 10,015 9,969 10,436 10,711
Ty 1€ tang truong TTS % - 1,56 14,86 5,12 9,86 15,53
Ty 1& dau tu vao TSCD % 61,27 59,96 65,73 63,86 64,05 63,94

Ngudn: xtt ly s6 liéu théng ké, ndm 2019
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san ctia cac doanh nghiép trong thoi gian canh tranh ngay cang gay gat nhu hién nay.

Vé ty 1é dau tu vao tai san ¢§ dinh: két qua 6 Bang 1 cho thdy ty 1é dau tu vao tai san c6
dinh giai doan 2012-2017 cta cac doanh nghiép du lich la kha cao, déu chiém trén 60% tdng
muc dau tu vao tai san va ¢é xu hudng gitt 6n dinh qua cac ndm. Bén canh d¢, véi dac thu
nganh du lich can nhiéu dau tu vao tai san nhw co s¢ vat chdt va co so ha tang, ty 1é dau tu vao

tai san c6 dinh cao khi ty 1é tang treong tong tai san tang qua cac nam la diéu dwong nhién.

Vé hiéu qua quan tri huy dong vén

Cac tiéu chi H¢ s6'ng va H¢ s6' nguon von liu dong thiwong xuyén (NWC) duoc st dung dé

danh gia hiéu qua quan tri huy dong von. Két qua dugc trinh bay ¢ Bang 2.

- Vé hé s8 no: Qua Bang 2 c6 thé thdy rang quy mo6 ng ctia doanh nghiép c6 xu huéng
tdng 1én qua cac ndm. Trong d6, ng ngan han c6 xu huéng ting 1én, ng dai han c¢6 xu huéng
khong thay doi qua cac ndm 2012-2017. Xét vé cau tric ng phai tra thi cac doanh nghiép du lich
c6 xu hudéng thich st dung ng ngén han hon st dung n¢ dai han. Diéu nay thé hién qua hé s6
no ngan han cling nhu quy mo6 ng ngan han chiém ty trong va quy mé 16n hon nhiéu so véi quy
mo no dai han. Diéu nay la do dac thu ctia nganh du lich: cadc nguon von can duoc luan chuyén
thuong xuyén dé€ dap tng cac nhu cau cta khach du lich cling nhu ctia cac don vi cung tng
dich vu nén cac doanh nghiép du lich c6 xu hudng thich st dung vay no ngén han hon.

- Vé hé s6 NWC: Hé s6 NWC trung binh qua cac ndm ctia cac DN dich vu du lich déu cé
gia tri duwong. Diéu nay thé hién la cac nguén von luén dap tng duge du nhu cau tai trg cho tai
san va tinh hinh can bang tai chinh ctia cic DN ludn trong tinh trang an toan. Bén canh d6, tinh
hinh huy déng von ctia cac DN dich vu du lich 1a kha t6t khi dap tng duoc hoat dong san xuat
kinh doanh cta DN.

Vé hiéu qua quan tri sit dung vén
SO liéu ¢ Bang 3 thé hién cac tiéu chi danh gia vé hiéu qua quan tri st dung nguén von

goém co: quan tri ngudén von c6 dinh, quan tri von bang tién, quan tri khoan phai thu, quan tri

Bang 2. Hiéu qua quan tri huy dong vén

Chi tiéu Pon vi tinh 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Hé s6 ng % 49,28 36,22 45,94 44,41 44,48 42,21
Hé s6 VCSH % 50,72 63,78 54,06 55,59 55,52 57,79
Hé s6 no ngén han % 30,91 21,58 30,27 27,80 30,03 27,22
Hé s ng dai han % 18,37 14,64 15,67 16,62 14,45 14,99
Hé s6 NWC % 7,83 18,46 4,00 8,35 5,92 8,84

Ngudn: xtt ly s6 liéu théng ké, ndm 2019
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hang ton kho, quan tri von kinh doanh.

- Vé quan tri von c¢6 dinh: SO liéu chi tiét tai Bang 3 cho thdy 1 dong VCD binh quéan st
dung trong ky ctia cac doanh nghiép trong giai doan nghién cttu tao ra 1,1 dong doanh thu
thuan va c6 xu hudng tang. Chi tiéu nay cho thdy mitc d¢ khai thac va st dung TSCD vao hoat
dong SXKD ctia cac DN nay la rat tot. N6i cach khac, cong tac quan tri VCD ctia cac DN nay la
6 hiéu qua khi ngu6n von ¢d dinh c6 xu hudéng ting qua cac ndm. Diéu nay dac biét duwoc danh
gia cao. Su nd luc ctia cac nha quan trj trong cong tac quan tri VCD khi ma cac DN san xuat no6i

chung ¢ Viét Nam lai khong dat duoc diéu nay trong thoi gian vira qua.

— Vé quan tri vn bang tién: Von bang tién la mot ndi dung quan tri quan trong trong
quan tri von hién c6 ctia DN vi diéu nay lién quan dén kha nang thanh toan nhanh, chdp co hoi
kinh doanh trong ngan han ctia DN. S& liéu tai Bang 3 cho thdy von bang tién duoc dwa vao st
dung d€ tao ra doanh thu thuéan trong ky cho DN binh quan cua nhém la 6,27 lan va c6 xu
huéng ting 1én qua cac nam. Day la mot thanh tuu hét stec quan trong va gitp cai thién kha
nang thanh toan ctia cac DN. Trong giai doan nghién cttu, chi tiéu nay c6 xu hudng tang 1én, chi
giam vao nam 2018 va 2014. Nhu vay, c6 thé thdy rang cong tac quan tri von bang tién duoc
thuee hién kha t6t, duy tri kha nang thanh toan cho DN va gép phan nang cao kha nang thanh

toédn cho DN trong mau nghién ctru.

- Vé quan tri khoan phai thu: thoi gian thu tién cac khoan phai thu cta cac DN du lich con khé

cao va c6 xu hudng giam qua cac nam tir ndm 2012 1a 152 ngay xudng con 106 ngay vao nam

Bang 3. Hiéu qua quan tri stt dung vén

Chi tiéu Dt?:hvi 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Nguén vén ¢6 dinh Ty dong 2,849 2989 3,807 3,834 4,659 5,010
Hiéu suét stt dung VCD % 1,13 1,12 1,02 1,13 1,03 1,17
Kha nédng thanh toan ngén han Lan 1,25 1,86 1,13 1,30 1,20 1,32
Vong quay von béng tién Lan/ky 5,36 6,57 4,57 7,72 7,57 5,82
Kha nédng thanh toan nhanh % 1,77 2,60 1,79 2,05 1,69 1,79
Ky thu tién trung binh Ngay 151,98 187,40 127,70 17655 137,31 106,25
Doanh thu thuan Ty dong 3,231 3,336 3,877 4319 4,801 5,882
Vong quay hang tén kho Lan/ky 3,21 3,22 3,60 7,33 7,20 8,55
Tdc d6 tang doanh thu thuan % - 3,24 16,21 11,40 11,16 22,52
Vong quay VLD Lan/ky 521 212 967 519 777 621
Vong quay vén kinh doanh Lan/ky 0,41 0,39 0,39 0,43 0,46 0,55

Nguon: xtt ly s6 liéu théng ké, ndm 2019
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2017, cho thay kha nang thu hoi va quan tri cdc khoan phai thu cia DN duoc cai thién dang ké.
Viéc thu tién ban hang kip thoi da giap giai quyét nhu cau thanh toan cta DN va gép phan
nang cao kha ndng thanh toan cac khoan ng dén han.

— Vé quan tri hang ton kho: vong quay hang ton kho c6 xu hudng ting 1én qua cac nam
tte mike 3,21 nam 2012 1én 8,55 vao nam 2017 tang gdp 2,7 lan. Diéu nay cho thay 1 dong von ton

kho duoc str dung trong ky mat nhiéu thoi gian hon dé tao ra doanh thu cho doanh nghiép.

- Vé quan tri von luu dong: két qua cho thdy 1 dong VLD binh quén sit dung trong ky
tao ra bao nhiéu dong doanh thu thuan cho DN va chi tiéu nay c¢é xu huéng suy giam lién tuc
ttr nam 2014 sau khi dat mtc cao nhat la 9,67 mac du tdc d gia téng doanh thu thuén cua cac
doanh nghiép dat cao trén 10%/nam va cao nhat la ndm 2017 (22,52%). Nhu vay, c6 thé thdy
rang cong tac quan tri VLD trong cac DN dich vu du lich la chua t8t. Diéu nay sé anh hudéng

tiéu cye, lam giam hiéu qua quan tri von caa DN.

~ Vé quan tri von kinh doanh: c6 thé thdy réng 1 dong VKD binh quéan stt dung dem lai
cho DN bao nhiéu dong doanh thu thuan. Két qua cho thdy xu hudéng tang 1én cua vong quay
von kinh doanh ttr ndm 2013 cho dén ndm 2017. Tuy nhién, hé s6 vong quay lai kha thap chi dat
cao nhat 1a 0,55 ndm 2017 va trong cac ndm con lai déu dwdi 0,55. Diéu nay cho thdy rang hiéu
sudt sit dung tong tai san cua DN la chua t6t. N6 phan anh trinh d6 quan tri st dung von cua
cac DN trong giai doan 2012-2017 1a chua tot.
Vé hiéu qua quan tri phan phdi lgi nhuin

Hiéu qua quan tri phan phdi loi nhuan dwoc thé hién qua chi tiéu Loi nhudn giir lai dé’tdi
diu tw. Két qua 6 Bang 4 cho thay rang hién nay ty 1é loi luan giit lai d€ tai dau tw cho cic doanh
nghiép du lich trung binh theo ndm c¢6 xu hudng giam dan qua cac ndm trong giai doan 2012-
2017 boi vi 1oi nhuén sau thué cua doanh nghiép ¢6 nhiéu nam dat &m nén khong c6 nguén von
d€ tai dau tu lai qua trinh hoat dong cua doanh nghiép. Bén canh d6, tinh hinh hoat dong kinh
doanh ngay cang gay gat hién nay ciing cho thdy rang viéc hoat dong kinh doanh ctia cac

doanh nghiép la kho khan, anh huwong dén 1oi nhuéan va phan phdi loi nhuén caa doanh nghiép.
Vé hiéu qua quan tri tai chinh tong thé

Hiéu qua hoat ddng la thudc do danh gid kha néng sinh 10i ctia cdc DN, la két qua tong

hop cua cac bién phap, quyét dinh quan tri caa DN. Hiéu qua hoat dong dugc phan anh thong

Bang 4. Hiéu qua quan tri phan phéi loi nhuan

Chi tiéu Ponvitinh 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Ty 1€ loi nhuén git lai tai dau tw % 64,62 60,00 60,13 7696 59,63 54,98

Nguon: xtt ly s6 liéu théng ké, ndm 2019
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Bang 5. Hiéu qua quan trj tai chinh tong thé

Chi tiéu Don vi tinh 2012 2013 2014 2015 2016 2017
ROA % 4,87 6,43 -5,90 3,30 0,99 —2,66
ROE % 9,60 10,09 -10,92 5,93 1,79 —4,61
ROS % 11,93 16,44 -15,25 7,61 2,16 —4,85
BEP % 6,57 8,21 —4,61 4,19 2,30 -1,23

Nguon: xtt ly s6 liéu théng ké, ndm 2019
qua cdc chi tiéu nhw Ty suit loi nhudn sau thué'trén doanh thu (ROS), Ty sudt sinh 10 kinh t& cia tai
san (BEP), Ty sudt lgi nhudn sau thué'trén von kinh doanh (ROA) va Ty sudt lgi nhudn von chit sé hitu

duoc trinh bay & Bang 5.

Nhin chung, vé hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép qua cac chi sd vé kha nang sinh 10i ¢
thé thay duoc su khé khan cua cac doanh nghiép khi tham gia hoat dong kinh doanh du lich.
Hau nhuw tat ca cac chi s6 vé hiéu qua hoat dong kinh doanh déu c6 xu hudng giam trong giai
doan 2012-2017. Dac biét la nam 2014 va nam 2017, hiéu qua hoat dong kinh doanh déu dat &m
va sy thay d6i trong giai doan 2013-2015 ¢6 sy bién dong 16n cho thdy su thiéu 6n dinh trong
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Digu nay c6 thé duoc ly giai bang nhitng khé khan
cta thi truong du lich. Su canh tranh trén thi treong du lich ngay cang tang cling véi nhitng
yéu kém trong cong tac quan tri da lam cho cdc doanh nghiép du lich gép rat nhiéu khé khan

trong hoat dong kinh doanh ctia don vi minh.

Nhin chung, qua phan tich cac chi s& danh gia vé thuc trang hiéu qua hoat déng ctia cac
doanh nghiép du lich niém yét trén san chiing khodn Viét Nam thi quy mo tong tai san binh
quan tang lén, nhung tdc do tdng trudng cd xu hudng giam qua cac nam. Tuwong tw, quy mod
doanh thu c6 tang lén nhung tdc do tang trueong lai giam dan. Hé s6 kha nang thanh toan c6 xu
hudng giam xudng. Hiéu suat hoat dong va hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép déu giam
xudng va khong on dinh trong cadc ndm. Nhuw vay, c6 thé nhan thdy rz\?mg tinh hinh hoat dong
kinh doanh va tinh hinh tai chinh ctia cdc doanh nghiép du lich dang gap nhiéu khé khan.
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4.2. Mo hinh héi quy kiém dinh tic dong ctia cac yéu t6 t6i hiéu qua quan tri tai chinh
Thong ké mé ta cac bién
Tl Bang 6 c6 thé danh gia mot cach tong quan vé tinh chat va ddc thu cua cac bién trong

mo hinh. Thong ké mo ta cung cdp cac thong sd cuc dai, cuc tiéu va d léch chuan cua cac bién

c6 trong md hinh. Dya vao bang két qua cd thé nhan thay rang sd liéu cta cac bién duoc st

Bang 6. Thong ké mo6 ta bién nghién ctru

ROE X2 X3 Xa Xs Xs X7 Xs Xo

Gia trj trung binh 0,0656 04788 8,1502 5,0796 18,5631 47,3888 125,89 0,3221 0,6222

Gia tri trung vi 0,0359 0,4971 1,7808 1,0015 9,1707 24,3888 35,5540 0,2814 0,8548

Gia tri 16n nhat 1,0125 0,9466 285,76 54,706 159,99 685,017 1210,1 10,8484 2,1544

Gia tri nho nhat -1,1764 0,0165 -59,461 0,1389 0,0439 0,1555  2,6837 0,0075 0,0000

Do léch chudn 02283 0,2948 34,460 11,195 24,720 78,143 200,92 0,2238 0,4471

Hé s6 Skewness -0,2827 -0,1848 4,9577 3,0159 3,3648 51071  2,7487 0,4014 -0,1126
Heé s6 Kurtosis 13,728 1,5561 37,292 11,184 17,892 38,497 11,491 1,9653 2,3820

Hé sd Jarque-Bera 591,47 11,384 65309 529,77 1368,6  6992,6 524,45 87909 3,2172

Gia tri Prob 0,0000 0,0034 0,0000 0,0000 0,0000 00000 0,0000 0,0123 0,0330

Toéng 8,0681 58,895 10024 624,79 22832 58288 15484,0 39,617 76,533

S6 lwong mau 123 123 123 123 123 123 123 123 123

Ngudn: xt ly s6 liéu théng ké, ndm 2019

Phan tich méi quan hé twong quan gitra cic bién

Bang 7. Ma tran hé s6 tuong quan

ROE X2 X Xa Xs Xe X7 Xs Xo
ROE 1,000
X2 -0,266 1,000

X3 0,109 0,033 1,000
Xa 0,220 -0,509 -0,015 1,000

Xs -0,127 0,376 -0,008 —0,045 1,000

Xe 0,035 —-0,052 -0,006 -0,061 -0,151 1,000

X7 0,190 —0,295 0,013 0,145 -0,114 0,029 1,000

Xs 0,171 -0,167 0,054 0,175 0,205 —-0,407 0,152 1,000

Xo 0,103 0,097 0,229 0,107 0,087 0,070 -0,136 0,205 1,000

Nguodn: xtt ly s& liéu théng ké, nam 2019
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Bang 8. Két qua phan tich hoi quy

Phuong phap hdi quy_FEM Phwong phap hdi quy_REM
Tén bién
B Prob B Prob
Héng s0 0,158967 0,2312 0,188964 0,0386
X2 —-0,479006 0,0232 —0,276757 0,0150
X3 2,19E-05 0,9679 0,000450 0,3587
Xa -0,001057 0,7866 0,000799 0,7608
X5 —-0,000403 0,6745 —-8,45E-05 0,9205
Xe -6,67E-06 0,9840 -3,52E-05 0,8969
X7 0,000184 0,1588 1,16E-06 0,9914
Xs 0,188707 0,3784 —0,132120 0,2869
Xo 0,104587 0,0288 0,074909 0,0809
Prob > F 0,000000 0,067424
R? 0,611403 0,117358
Kiém dinh lwa chon mé hinh
Kiém dinh Hausman 0,0029
Nguodn: xtt ly s& liéu théng ké, ndm 2019
dung la kha phu hop.

Kiém tra tinh phan phoi chudn: Kiém dinh Jarque-Bera c6 gia tri Prob nho hon mtec y
nghia a = 5%, chiing to cac bién déu c6 phan phdi chuan. Cac bién duoc stt dung trong mo hinh
phan tich c6 thé dwoc sit dung vao phan tich hoi quy.

Dua vao két qua ma tran hé sd twong quan cta cac bién cé trong mo hinh ¢ Bang 7 ¢4 thé
thay rang cac hé s6 tuong quan déu nho hon 0,8 nén c6 thé néi rang trong cdc md hinh ham hoi
quy duoc stt dung khong xay ra hién twgng da cong tuyén nén cac wdc luong duoc dam bao

[24]. Céc bién trong mo hinh ¢ thé duoc st dung dé tién hanh phan tich hoi quy.

Véi mitc y nghia 0,05 tir Bang 8 vé kiém dinh lua chon m6 hinh héi quy bé“mg kiém dinh
Hausman c6 thé nhan thdy phuong phép hodi quy tac dong cd dinh FEM la phu hop hon. Tién
hanh h6i quy m6 hinh theo phwong phap FEM. Véi dit liéu da co, tién hanh loai bo nhitng bién
khong cé y nghia thong ké ra khoi mo hinh. Két qua hoi quy dwgc trinh bay & Bang 9.

S6 liéu 0 Bang 10 cho biét mot s6 khuyét tat cia mo6 hinh héi quy nhw sau:
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Bang 9. Két qua phén tich h6i quy FEM sau khi loai bién

Phwong phap héi quy_FEM

Tén bién
Hé s6 B Prob
Hsng sO 0,289534 0,0014
X2 —-0,593393 0,0006
Xo 0,096735 0,0310
Prob > F 0,000000
R? 0,598023

Nguodn: xtt ly s& liéu théng ké, ndm 2019
Ki€m dinh phut hgp cia mé hinh

Bang 10. Kiém dinh khuy#ét tat ctia mé hinh

Kiém dinh Wald Kiém dinh Wooldrige VIF
Hé s6 Chi2 5,5e+05 F 9,716 X2 1,10
Prob > Chi? 0,0000 Prob>F 0,0054 Xo 1,03

Nguon: xtt ly s6 liéu théng ké, ndm 2019

— Hién twong da cong tuyén: Gia tri VIF ting voi bién doc lap X2 va X9 déu nho hon 2,
chiing t6 trong moé hinh khong c6 hién tuwong da cong tuyén. Két qua nay tuwong tng véi nhan

dinh ban dau cua ma tran hé s6 twong quan la mé hinh sé khong c6 hién twong da cong tuyén.

— Hién twong phuong sai sai s6 thay doi: Trong dit liéu bang, kiém dinh Wald (Modified
Wald statistic for groupwise heteroskedasticity) duoc st dung dé€ xac dinh xem mé hinh tac
dong cd dinh c6 hién teong phuwong sai sai s6 thay do6i hay khong. Két qua kiém dinh cho thdy
rang gia tri Prob = 0,0000 (<0,05), tién hanh béac bé gia thiét Ho, chdp nhan gia thiét Hi chiing to

trong mo hinh xay ra hién twong phuong sai sai s6 thay doi.

— Hién tuong tu tuong quan: K&t qua kiém dinh Wooldrige tai bang 10 cho thdy rang gia
tri Prob = 0,0054 (<0,05), tién hanh bac bo gia thiét Ho, chdp nhan gia thiét Hi chiing to trong mo

hinh xay ra hién twong tw twong quan.

Dé khic phuc hién tugng phurrong sai sai s§ thay d6i va hién twong tu twong quan, nghién
cttu st dung mo hinh sai s6 chuan manh GLS (robust standard error). Khi d6, cac két qua wde
lwong sé dam bao tinh chat khong chéch va c¢6 phuong sai cuc tiéu, tir d6 dua ra két qua hoi
quy chinh xac hon [31, 32]. Két qua kiém dinh tai Bang 11 cho thdy véi Prob(F) < 0,05, m6 hinh
da xay dung la phu hop va cd y nghia thdng ké. Mtrc d0 giai thich trong mo hinh la rat cao. Cac
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Bang 11. M6 hinh hoi quy GLS

Phuong phap hoéi quy_GLS

Tén bién
Hé s6 B Prob
Hing s6 0,155954 0,0000
X 0,251222 0,0001
Xo 0,048104 0,0003
Prob > F 0,000000
R 0,885013

Nguon: xtt ly s6 liéu théng ké, ndm 2019
bién doc lap giai thich 88,50% su thay doi cua bién phu thudc la bién hiéu qua QTTC tdng thé
ROE. Phuong trinh hoi quy ¢ dang;:

ROE = 0,156 - 0,251X> + 0,048X9

Két qua hoi quy cho thdy ROE c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi Ty sudt diu tw tai sin c6’
dinh va c¢6 quan hé cung chiéu véi Ty ¢ tdi ditu tw trong DN. Diéu nay phu hop véi gia thiét
nghién ctiu, trong d6 ty sudt dau tw vao tai san c§ dinh anh huong cao nhat dén hiéu qua QTTC
cua doanh nghiép sau dé moi dén ty 1€ tai dau tu ctia DN.

5. Két luan

Nghién cttu da tién hanh danh gia hiéu qua QTTC cta cac doanh nghiép du lich niém yét
tai Viét Nam trong giai doan 2012-2017 tir cac yéu t6 hiéu qua QTTC tdng thé va cac hiéu qua
QTTC ting phan. Céc két qua cho thdy rang hiéu qua QTTC ctia cic doanh nghiép du lich niém
yét tai Viét Nam hién con chua t6t, anh hwong dén hiéu qua QTTC chung cho cdc doanh
nghiép.

K&t qua nghién ctru chi ra rang ty suat dau tw vao tai san cd dinh va ty 1& tai dau tw caa
doanh nghiép tac dong lén hiéu qua QTTC doanh nghiép. Nhitng doanh nghiép c6 ty sudt dau
tw vao tai san cd dinh cang cao thi hiéu qua QTTC cang thap va déi voi cac doanh nghiép 6 ty
1é tai dau tu cang 16n thi hiéu qua QTTC cua doanh nghiép cang cao. Tt két qua nghién ctu
nay c6 thé dwa ra mot s6 goi y cho cac doanh nghiép dich vu du lich niém yét tai Viét Nam
trong viéc nang cao hiéu qua QTTC cua cac doanh nghiép du lich nhu: nang cao chét luwong,
chién luoc lua chon va thdm dinh dau tu von, nang cao hiéu qua dau tu tai san ¢§ dinh trong
doanh nghiép; lwa chon mo hinh va hinh thtc chi tra co tiec phtt hop dé€ ting cuong loi nhuan
gitr lai d€ tai dau tw hoat dong kinh doanh cho cac DN. Tuy nhién, pham vi nghién cttu con hep
chi tap trung vao cac DN du lich tai Viét Nam. Chinh vi th€, hudng nghién cttu ti€p theo c6 thé

la cdp nhat s6 liéu nghién ctu, st dung s6 liéu quy thay cho s6 liéu ndm dé€ c6 sy danh gia
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chinh xac hon vé hiéu qua QTTC tai cac DN du lich. Bén canh d6, c¢6 thé sit dung cac bién

nghién cttu khac nhu Tobin’s Q (dudi goc d6 tiép can thi trwong) hay 1a cac bién tré d€ danh gia

cac tiéu chi sat hon.
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FINANCIAL MANAGEMENT EFFECTIVENESS OF LISTED

TOURISM ENTERPRISES IN VIETNAM

Doan Khanh Hung, Tran Dao Phu Loc

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

Abstract: This paper analyzes the efficiency of financial management of listed tourism enterprises in

Vietnam. The research uses data of 21 listed tourism companies from 2012 to 2017 with 123 samples. The

fix-effect regression model and the random-effect regression model were used to evaluate the efficiency.

The results show that the tangible asset investment rate and reinvestment rate in enterprises affect the

financial administration effectiveness of the enterprises. Some key managerial implications include

improving quality, strategy selection and evaluation of capital investment, improving the effectiveness of

asset investment rate, and the choice of the model and form of dividend payment to increase retained

earnings to reinvest in businesses.
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