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Tém tit: Nghién citu phdn tich yéu 6 tac dong dén sirc manh tai chinh cia cac doanh nghiép
du lich va gidi tri niém yét trén thi trieong chitng khodn Viét Nam trong boi canh nganh chiu
bién dong sau dai dich COVID-19. Trén co sé tong hop cdc Iy thuyét va nghién ciru trude day,
bai viét xdy dung mé hinh nghién ciru phan dnh méi quan hé giita sirc manh tai chinh va cdc yéu
16 tai chinh néi tai ciia doanh nghiép két hop voi cac yéu to kinh té vi mé. Phirong phdp nghién
cieu dinh lrong dwoc sir dung, véi dir liéu thir cdp thu thdp tir béo cdo tai chinh ciia cdc doanh
nghiép niém yét giai doan 2020 - 2024 va dwoc phan tich bang mé hinh héi quy dir liéu bang.
Két qua nghién civu cho thdy sirc manh tai chinh ciia doanh nghiép chiu anh hwéng dang ké tiv
cdc yéu t6 nhw quy mé doanh nghiép, kha ndng thanh khodn, don bdy tdi chinh va hiéu qua sir

dung tai san, dong thoi chiu tac dong nhdt dinh tir boi canh kinh té vi mé.

Tiwr khéa: Sirc manh tai chinh, doanh nghiép du lich va giai tri, thi truong chirng khoan Viét Nam.

Literature Review and Research Model Development: Factors Affecting the Financial Strength
of Tourism and Leisure Companies Listed on the Vietnam Stock Exchange

Abstract: This study examines the factors influencing the financial strength of listed tourism
and leisure companies on the Vietnamese stock market amidst post-COVID-19 volatility.
By synthesizing existing theories and previous literature, a research model is developed to
investigate the relationship between financial strength, internal financial determinants, and
macroeconomic factors. A quantitative approach is employed, utilizing secondary data from
the financial statements of listed firms for the 2020-2024 period, analyzed through panel data
regression models. The results indicate that financial strength is significantly driven by firm
size, liquidity, financial leverage, and asset utilization efficiency, while also being influenced by
the broader macroeconomic environment.
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1. Pit van dé

Nganh du lich va giai tri 1 mot trong nhitng nganh kinh té tong hop quan trong ciia Viét Nam, dong
gop dang ké vao GDP va thuc day su phat trién cta nhidu nganh dich vu lién quan. Tuy nhién, thuc té
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cho thiy qua trinh phat trién ctia nganh van con ton tai nhiéu han ché. Trong bdi canh thi trudng nhiéu
bién dong, dic biét dudi tac dong cta cac ¢t sbc kinh té nhu dai dich COVID-19, sitc manh tai chinh tro
thanh yéu t then chét quyét dinh kha ning ton tai, phuc hdi va phét trién cta cac doanh nghiép trong
nganh. Mic du da c6 mot sb nghién ctru vé cac yéu td tai chinh doanh nghiép, song dbi véi nganh du lich
- giai trf tai Viét Nam, cac nghién ctru con phan tan, chii yéu sir dung dir liéu trudc giai doan COVID-19,
chua phan anh diy dii nhimng bién dong tai chinh trong giai doan khing hoang va phuc hoi, dong thoi
viéc 4p dung cac mo hinh danh gia strc manh tai chinh tong hop van con han ché.

Xuat phat tir thyuc tién d6, nghién ctru ndy tip trung phan tich cac yéu té anh huong dén strc manh
tai chinh ctia cac doanh nghiép nganh du lich va giai tri niém yét trén thi truong chig khoan Viét Nam.

Vé dong gop, nghién ciru bo sung bang ching thyc nghiém vé cac yéu té anh huong dén stiec manh
tai chinh cua doanh nghiép du lich - giai tri trong bdi canh Viét Nam, dic biét trong giai doan khing
hoang va phuc hdi sau dai dich. Két qua nghién ctru cung cap co s khoa hoc hitu ich cho cac nha quan
tri doanh nghiép trong viéc ning cao hiéu qua quén tri tai chinh, dong thoi 1a tai liéu tham khao cho nha
dau tu va co quan hoach dinh chinh sach trong viéc danh gia va dinh hudng phat trién bén vitng nganh
du lich va giai tri.

2. Muc tiéu nghién ctru va phwong phap nghién ciru

Muc tiéu nghién ciru: Téng quan cac cong trinh nghién ctru dé dé xuét va xay dung mé hinh nghién
clru cac yéu t6 tac dong dén stirc manh tai chinh ciia doanh nghiép du lich va giai tri niém yét trén thi
truong chung khoan Viét Nam.

Cdu hoi nghién ciru: Pé thuc hién duoc muc tiéu nghién ctru trén, nhém nghién ctru da xay dung
cac cau hoi nghién ctru cu thé sau:

(i) C6 nhitng céng trinh nghién ciru nao di chirng minh cdc nhan t6 nao anh hwdng dén sirc manh
tai chinh cua doanh nghiép ?

(ii) Nhitng nhdn t6 ndo dwoc dé xudt trong mé hinh nghién civu xdc dinh anh hwéng dén sirc manh
tai chinh cua doanh nghiép?

Phwong phap nghién ciru: Nhom nghién ctru st dung phuong phap nghién ctru dinh lugng thong
qua phan tich, tong quan tai liéu nghién ciru c6 cting chu dé vé sirc manh tai chinh. Trén co so d6 dé xuat
md hinh nghién ctru x4c dinh cac yéu t6 anh huong dén sirc manh tai chinh ctia doanh nghiép du lich va
giai tri niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

3. Tong quan nghién ciru

3.1. Tong quan nghién civu trén thé gidi

Nghién ctru vé sttc manh tai chinh cta doanh nghiép di thu hit sy quan tim rong rii trong linh virc
tai chinh doanh nghiép, dac biét ddi véi cac nganh dich vy c6 mure do bién dong cao nhu du lich va giai
tri. Nén tang 1y thuyét quan trong cho cac nghién ctru vé cau truc tai chinh 13 1y thuyét ciia Modigliani
va Miller (1958). Cac tac gia cho rang, trong diéu kién thi truong von hoan hao, ciu triic von khong anh
huong dén gia tri doanh nghiép.

Nhiéu nghién ctru cho thdy, mdi quan hé giira don bay tai chinh va hiéu qua hoat dong mang tinh phi
tuyén. Margaritis va Psillaki (2010) chi ra rang, don by tai chinh c6 thé cai thién hiéu qua hoat dong
khi dugc st dung & mtrc hgp ly, nhung gay tac dong tiéu cuc khi vuot qua ngudng an toan. Simerly va
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Li (2000) cho rang, tac dong ctia don bay phu thudc vao mirc do bién dong ctia moi trudng kinh doanh,
trong khi Zeitun va Tian (2007) Onaolapo va Kajola (2010) chirng minh, ty 1¢ n¢ cao lam gia tang rui ro
tai chinh va suy giam hi¢u qua hoat dong tai cac nén kinh té dang phat trién.

Bén canh don biy tai chinh, nhiéu nghién cru nhan manh vai tro cia quy mé doanh nghiép, kha
nang thanh khoan va hiéu qua sir dung tai san d6i voi sirc manh tai chinh. Lallmahomed va Ramasawmy
(2018) nghién ctru cac doanh nghiép du lich tai Mauritius cho thiy, quy mé6 doanh nghiép va ting truéng
doanh thu cé tac dong tich cuc dén hidu qua tai chinh, trong khi don bay tai chinh cao lam gia ting rui
ro. Céc tac gia nhan manh tim quan trong cua quan Iy chi phi, toi uu hoa tai san va duy tri cau trac von
hop 1y trong nganh du lich c6 tinh mua vu cao.

Mot nhanh nghién ctru khac tap trung vao quan ly thanh khoan va vén luu dong. Metaxas va
Efstratiou (2023), Soni va cong su (2023) cho thdy, cac chi tiéu nhu ty 1é thanh toan hién hanh, ty 1&
thanh toan nhanh va vong quay tién mat 1 nhirng chi bio sém vé ri ro tai chinh. Trong nganh du lich -
giai tri, viéc t6i ru hoa quan tri von luu dong c6 vai tro quan trong trong 6n dinh dong tién va giam phu
thudc vao von vay ngin han.

Kha nang sinh 101 va tinh 6n dinh dong tién dugc xem la hai try ¢t phan anh sirc manh tai chinh dai
han cta doanh nghi¢p. Fama va French (1992) cho rang, doanh nghiép c6 loi nhuan bén vimng thuong it
phu thudc vao von vay va c6 chi phi von thap hon. Tuy nhién, trong nganh du lich - giai tri, loi nhuén
chiu anh hudng 16n boi cong suét khai thac tai san va yéu té mua vu, do d6 can két hop phan tich loi
nhuan véi hiéu qua sir dung tai san va dong tién (Metaxas & Efstratiou, 2023).

Téng hop cac nghién ctru cho thay, sitc manh tai chinh ctia doanh nghiép du lich - giai tri 1a két qua
clia sy twong tac gitra cAu trac von, quy moé doanh nghiép, kha ning thanh khoan, hiéu qua sir dung tai
san, tinh on dinh dong tién va muc do bién dong ctia méi truong kinh doanh, qua d6 goi mé hudng tiép
can phan tich da bién va c6 tinh dic thu nganh khi nghién ctru tai Viét Nam.

3.2. Téng quan nghién civu trong nuwdc

Nghién ctru ciia Nguyén Thi Nguyét Dung, Ha Thanh Céng (2021) cho thay, ty 1& ng hop 1y gitp
t6i wu hoa don bay tai chinh, tir d6 gia tang hiéu qua hoat dong do luong bang ROA va ROE. Nguoc
lai, khi ty 1€ ng vugt ngudng an toan, chi phi 1ai vay tang 1én lam suy giam lgi nhuén va gia tang rui ro
mét can ddi tai chinh cua doanh nghiép. Tran va cong su (2023) nghién ciru cac doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam va chira rang, kha nang thanh khoan, vong quay tai san va lgi nhudn rong c6 vai tro quan
trong trong viéc giam thiéu rai ro tai chinh. Ket qua nghién ctru cling nhan manh rang dong tién hoat
dong duong va ty 18 thanh toan nhanh 1a cac yéu to bao v€ quan trong, gitip doanh nghiép nang cao surc
manh tai chinh va kha nang chéng chiu trudc cac ca sdc kinh té.

Bén canh cac yeu t6 tai chinh truyén thong, nghlen ctru Bui Thi Hong va cong su (2025) da mo rong
phan tich sang cac yéu td phi tai chinh nhu ESG. Két qua cho thay cac doanh nghiép tuan thu t6t cac tiéu
chi ESG thuong duy tri hi€u qua tai chinh 6 6n dinh hon, qua d6 1am & mdi quan hé giita quan tri doanh
nghiép, cau tric tai chinh va sttc manh tai chinh dai han.

Lién quan dén kha ning thanh toan va kiét qué tai chinh, Lé Thuy Dung va 'Ngb6 Thi Thuong
Huyén (2024) cho thay, ty 16 ng, quy mod doanh nghiép, dong tién kinh doanh va cAu truc tai san anh
huong truc tiép dén kha ning thanh toan cta doanh nghiép niém yét. Khi kha nang thanh toan suy
giam, doanh nghiép c6 xu hudng gia ting vay ngan han hodc thu hep dau tu, tir d6 1am gia tang rui ro
ki¢t qué tai chinh.

Trong do luong stc manh tai chinh va du bao rti ro, mo6 hinh Z-score cia Altman (2000) dugc su
dung rong réi. Tran va cong sy (2023) cho thdy, mo hinh nay co kha nang dy bao rui ro tai chinh turong
dbi tot dbi voi doanh nghiép niém yét tai Viét Nam khi két hop cac chi tiéu vé don bay, thanh khoan va
kha ning sinh 15i. Tuy nhién, nhidu nghién ciru cling luu y rang, do chinh xac ctia md hinh phu thudc vao
dac thu nganh va boi canh kinh té, dic biét d6i voi cac nganh ¢ tinh chu ky cao nhu du lich va giai tri.

Ngoai ra, mot sb nghién ctru trong nude da tiép can sitc manh tai chinh doanh nghiép théng qua
phan g cua thi trudng chimg khoan. Cac nghién ctru ciia Ta Thi Hiép, Nguyén Viét Cuong (2024),
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cting nhu Lai Cao Mai Phuong va cong su (2021) cho thay, cac yeu tb nhu thu nhap trén mdi ¢o phleu
EPS, quy m6 doanh nghiép va gia tri s6 sach c6 tac dong tich cuc dén gia cb phleu trong khi cac yéu t6
vi md nhu 13i sudt va lam phét c6 tic dong nguoc chiéu. Piéu nay phan anh mdi lién hé chat ché giita
hiéu qua hoat dong, strc manh tai chinh noi tai va ky vong ctia nha dau tu trén thi truong.

Nhin chung, cac nghién ciru trong nude cho thiy strc manh tai chinh ctia cac doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam chiu tac dong déng thoi tir cAu tric von, hiéu qua hoat dong, kha nang thanh toan, dong
tién va cac yéu to phi tai chinh, cting nhu tir bbi canh vi mé va phan mg cia thi truong chimg khoan.
Tuy nhién, viéc ap dung cdc mo hinh dinh lugng nhu Z-score cho cac nganh dich vy, dac biét 1a nganh
du lich va giai tri, van con han ché, tao ra khoang tréng nghién ctru dang cht y va la co s& dé thuc hién
nghién ctru nay.

4. P¢ xuat mé hinh nghién ctru cic yéu to tac dong dén sirc manh tai chinh ciia doanh nghiép

du lich va giai tri niém yét trén thi trwong chirng khoan Viét Nam

Tir tong quan nghién ciru, nhom nghién ctu tong hop cac yéu to tac dong dén sirc manh tai chinh
cua doanh nghiép du lich va giai tri niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam xay dung mo hinh
nghién ctru dé xuat nhu sau:

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru dé xuit

Quy mo6
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Nguon: Nhém nghién civu tong hop

5. Két luan va ham y

Nghién ciru da tién hanh tong quan cac cong trinh nghién ctru trong va ngoai nudc nham xac dinh
cac yéu to co kha ning tac dong dén strc manh tai chinh ctia doanh nghiép du lich va giai tri niém yét
trén thi trudng chimg khoan Viét Nam. Trén co s6 ké thira cac nén tang 1y thuyét va két qua nghién ctru
trude, bai viét d& xuat moé hinh nghién ciru gdm céc yéu té tai chinh noi tai ctia doanh nghiép nhu quy
md doanh nghiép, kha nang thanh toan nhanh, don béy tai chinh, dau tu tai san ¢ dinh va vong quay
tong tai san, dong thoi xem xét tac dong cua cac yéu tb kinh té vi mo nhu lam phat va tang truong GDP.
M6 hinh nghién ctru dugc xay dung nham phan 4nh mdi quan hé tong hop giita cac yéu td tai chinh va
moi trudng kinh t€ d6i v6i stirc manh tai chinh cua doanh nghiép trong nganh du lich va giai tri.
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Két qua tong quan cho thay sitc manh tai chinh ctia doanh nghiép khong chi phy thude vao cau tric
tai chinh noi tai ma con chiu anh huong dang ké tir bdi canh kinh té vi mé va dic thu hoat dong cua
nganh. P4i voi nganh du lich va giai tri — mot nganh ¢o tinh chu ky va mirc d6 nhay cam cao véi bién
dong kinh té, viéc duy tri kha niang thanh khoan hop 1y, kiém soat don bay tai chinh va nang cao hiéu
qua sir dung tai san dong vai tro quan trong trong viéc dam bao kha ning phuc hodi va phat trién bén
virng cta doanh nghiép.
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