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TÓM TẮT:
Trong bối cảnh nhu cầu ngành y dược ngày càng gia tăng, việc đánh giá hiệu quả hoạt động 

của các doanh nghiệp trong ngành có ý nghĩa quan trọng đối với nhà quản trị, nhà đầu tư và các 
nhà hoạch định chính sách. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng của 25 doanh nghiệp ngành Y Dược 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2017-2025. Kết quả hồi quy cho 
thấy chi phí lãi vay và đòn bẩy tài chính có tác động tiêu cực và có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp. Quy mô doanh nghiệp cũng có mối quan hệ âm với tỷ suất lợi nhuận 
trên vốn chủ sở hữu (ROE), hàm ý rằng việc mở rộng quy mô có thể làm gia tăng chi phí quản 
lý và vận hành, từ đó làm giảm hiệu quả sử dụng vốn. Ngược lại, doanh thu có tác động tích cực 
đến hiệu quả hoạt động, cho thấy tăng trưởng doanh thu đóng vai trò quan trọng trong việc cải 
thiện khả năng sinh lời của các doanh nghiệp ngành Y Dược. Kết quả nghiên cứu cung cấp thêm 
bằng chứng thực nghiệm về các yếu tố tài chính ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp ngành Y Dược niêm yết tại Việt Nam và gợi ý một số hàm ý quản trị nhằm nâng cao hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp.

Từ khóa: doanh nghiệp ngành Y Dược, hiệu quả hoạt động, đòn bẩy tài chính, chi phí lãi vay, 
doanh thu, Việt Nam.

1. Đặt vấn đề
Hiệu quả hoạt động là một chỉ tiêu trung tâm 

trong nghiên cứu tài chính doanh nghiệp, phản ánh 
mức độ doanh nghiệp sử dụng nguồn lực để tạo ra 
lợi nhuận và kết quả kinh doanh. Trong các nghiên 
cứu thực nghiệm về doanh nghiệp niêm yết, hiệu 
quả hoạt động thường được đo lường bằng các chỉ 
tiêu kế toán như tỷ suất sinh lời trên tài sản (ROA) 
và ROE. Trong bối cảnh Việt Nam, (Vu et al., 2019) 
cũng sử dụng ROA và ROE để đánh giá hiệu quả 

hoạt động của các công ty niêm yết, cho thấy đây là 
các thước đo phổ biến và phù hợp ở cấp độ doanh 
nghiệp.

Trong những năm gần đây, việc nghiên cứu hiệu 
quả hoạt động của các doanh nghiệp dược phẩm và 
thiết bị y tế niêm yết tại Việt Nam ngày càng có ý 
nghĩa thực tiễn. Việt Nam đã bước vào giai đoạn già 
hóa dân số từ năm 2015 và được dự báo trở thành 
xã hội dân số già vào năm 2035, kéo theo nhu cầu 
ngành y dược gia tăng. Đồng thời, độ bao phủ bảo 
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hiểm y tế đã đạt khoảng 94,2% dân số vào năm 
2024, trong khi chi tiêu y tế duy trì ở mức khoảng 
4,6% GDP (World Bank Group, 2023). Những yếu 
tố này tạo điều kiện cho sự mở rộng nhu cầu đối 
với thuốc, vật tư và thiết bị y tế, đồng thời đặt ra 
yêu cầu nâng cao hiệu quả hoạt động của các doanh 
nghiệp trong ngành.

Về phương diện lý thuyết, nghiên cứu hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp thường gắn với 
các lý thuyết về cấu trúc vốn và quyết định tài 
trợ. (Modigliani & Miller, 1958) cho rằng trong 
thị trường hoàn hảo, giá trị doanh nghiệp không 
phụ thuộc vào cấu trúc vốn; trong khi (Kraus & 
Litzenberger, 1973) phát triển lập luận đánh đổi 
giữa lợi ích lá chắn thuế của nợ và chi phí kiệt quệ 
tài chính. (Myers, 1984) tiếp tục nhấn mạnh lý 
thuyết trật tự phân hạng, theo đó doanh nghiệp ưu 
tiên sử dụng vốn nội bộ trước khi huy động nợ hoặc 
phát hành cổ phần. Những khuôn khổ lý thuyết này 
gợi ý rằng, hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
có thể chịu ảnh hưởng bởi cấu trúc vốn và các đặc 
điểm nội tại của doanh nghiệp.

Mặc dù đã có nhiều nghiên cứu về hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp tại Việt Nam, phần lớn các 
nghiên cứu tập trung vào doanh nghiệp niêm yết 
nói chung hoặc doanh nghiệp phi tài chính. Các 
nghiên cứu chuyên biệt đối với nhóm doanh nghiệp 
ngành y dược niêm yết còn khá hạn chế, trong khi 
đây là ngành có những đặc trưng riêng về mức độ 
điều tiết, cường độ đầu tư và yêu cầu duy trì chất 
lượng sản phẩm, dịch vụ. 

2. Cơ sở lý luận và tổng quan tình hình nghiên 
cứu

2.1. Cơ sở lý luận
Hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp thường 

được đo lường bằng các chỉ tiêu kế toán như ROA 
và ROE. Trong nghiên cứu về doanh nghiệp niêm 
yết tại Việt Nam, (Vu et al., 2019) sử dụng ROA 
và ROE như hai thước đo hiệu quả hoạt động. Với 
riêng ngành Y Dược, (Scafarto et al., 2023) cũng đo 
lường hiệu quả tài chính bằng ROA và kiểm tra độ 
vững bằng ROE, cho thấy đây là cách tiếp cận phù 
hợp khi nghiên cứu hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp niêm yết. 

Về nền tảng lý thuyết, (Modigliani & Miller, 
1958) khởi đầu tranh luận hiện đại về cấu trúc 

vốn khi chỉ ra rằng, dưới các giả định chặt của thị 
trường hoàn hảo, giá trị doanh nghiệp không phụ 
thuộc vào cách thức tài trợ. Trên cơ sở đó, (Kraus & 
Litzenberger, 1973) phát triển hướng tiếp cận đánh 
đổi, theo đó doanh nghiệp lựa chọn mức nợ bằng 
cách cân bằng lợi ích của lá chắn thuế và chi phí 
kiệt quệ tài chính. (Myers, 1984) tiếp tục hệ thống 
hóa “bài toán cấu trúc vốn”, đối chiếu logic của 
lý thuyết đánh đổi với lý thuyết trật tự phân hạng. 
Trong khi đó, (Jensen & Meckling, 1976) cho rằng 
nợ và vốn chủ sở hữu gắn với chi phí đại diện, từ 
đó ảnh hưởng đến hành vi quản trị và kết quả hoạt 
động của doanh nghiệp. 

Từ các tiếp cận trên, có thể lập luận rằng hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp chịu ảnh hưởng 
bởi ít nhất hai nhóm nhân tố. Nhóm thứ nhất, là 
các nhân tố tài chính như đòn bẩy và thanh khoản, 
vì chúng liên quan trực tiếp đến chi phí vốn, rủi ro 
tài chính và khả năng duy trì hoạt động. Nhóm thứ 
hai, là các đặc điểm nội tại của doanh nghiệp như 
quy mô, tuổi doanh nghiệp và tăng trưởng. (Titman 
& Wessels, 1988) phân tích sức giải thích của các 
lý thuyết cấu trúc vốn thông qua nhiều đặc điểm 
doanh nghiệp, còn (Rajan & Zingales) cho thấy 
những biến thường dùng để giải thích đòn bẩy tại 
Hoa Kỳ cũng có ý nghĩa ở các nước công nghiệp 
lớn khác. Điều này gợi ý rằng khi nghiên cứu hiệu 
quả hoạt động, không nên chỉ xem xét riêng cấu 
trúc vốn mà cần đặt nó trong mối liên hệ với đặc 
điểm doanh nghiệp. 

Đối với ngành Y Dược, (Scafarto et al., 2023) 
mô tả khu vực này bao gồm các doanh nghiệp thiết 
bị và dịch vụ y tế, dược phẩm, công nghệ sinh học 
và khoa học sự sống; đồng thời nhấn mạnh đây là 
nhóm ngành thâm dụng tri thức. Nghiên cứu này 
cũng cho thấy chuyển đổi số có tác động dương đến 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp ngành y dược 
trong mẫu EU, và tác động đó được quan sát với 
ROA cũng như kiểm tra độ bền bằng ROE. Vì vậy, 
khi xây dựng khung lý thuyết cho doanh nghiệp 
ngành Y Dược, ngoài các biến tài chính truyền 
thống, cần lưu ý thêm tính đặc thù của ngành và 
năng lực tổ chức vận hành. 

2.2. Tổng quan tình hình nghiên cứu
Ở bình diện quốc tế, các nghiên cứu về doanh 

nghiệp ngành Y Dược cho thấy hiệu quả hoạt động 
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thường được phân tích gắn với thanh khoản, đòn 
bẩy, khả năng sinh lời và các yếu tố vận hành. 
(Cinaroglu & Pirgaip, 2024), trong nghiên cứu về 
các công ty ngành y dược trên một thị trường chứng 
khoán mới nổi, sử dụng các tỷ số thanh khoản, đòn 
bẩy và khả năng sinh lời để phân tích hiệu quả tài 
chính. Trong khi đó, (Scafarto et al., 2023) cho thấy 
chuyển đổi số có liên hệ tích cực với hiệu quả tài 
chính của doanh nghiệp ngành y dược niêm yết tại 
EU. Nhìn chung, bằng chứng quốc tế gợi ý rằng với 
doanh nghiệp ngành y dược, hiệu quả hoạt động 
không chỉ phụ thuộc vào cấu trúc tài chính mà còn 
gắn với năng lực thích ứng công nghệ và khai thác 
nguồn lực tri thức. 

Nghiên cứu về Việt Nam, bằng chứng thực 
nghiệm hiện có chủ yếu tập trung vào doanh 
nghiệp niêm yết nói chung hoặc doanh nghiệp phi 
tài chính. (Le & Phan, 2017), sử dụng dữ liệu bảng 
không cân bằng của các doanh nghiệp phi tài chính 
niêm yết giai đoạn 2007-2012, cho thấy các tỷ lệ nợ 
đều có quan hệ âm có ý nghĩa thống kê với hiệu quả 
hoạt động doanh nghiệp. (Vu et al., 2019), nghiên 
cứu 693 doanh nghiệp niêm yết năm 2015, sử dụng 
ROA và ROE để đo lường hiệu quả hoạt động và 
ghi nhận quy mô doanh nghiệp có quan hệ dương 
với hiệu quả hoạt động, trong khi tuổi doanh nghiệp 
có quan hệ âm đối với một số nhóm doanh nghiệp 
tài chính. 

Các nghiên cứu gần hơn cũng tiếp tục nhấn mạnh 
vai trò của thanh khoản, nợ và đặc điểm doanh 
nghiệp. (Nguyen et al., 2023) cho thấy trên mẫu 
300 doanh nghiệp Việt Nam giai đoạn 2012-2018, 
lợi nhuận đo bằng ROA và ROE có quan hệ dương 
với thanh khoản, quan hệ âm với nợ dài hạn, và 
trong bối cảnh Việt Nam nợ ngắn hạn có thể đi kèm 
tác động dương đến lợi nhuận. Tuy nhiên, (Nguyen 
et al., 2024), khi nghiên cứu các doanh nghiệp niêm 
yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hồ 
Chí Minh (HOSE/HSX) trong giai đoạn có cú sốc 
COVID-19, lại ghi nhận thanh khoản có tác động 
âm và có ý nghĩa đến hiệu quả hoạt động. (Hồ et 
al.) cũng xây dựng mô hình với ROA là biến phụ 
thuộc cho các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch 
Chứng khoán Hà Nội (HNX), trong đó các biến giải 
thích gồm quy mô, tăng trưởng, tuổi doanh nghiệp, 
thanh khoản và thuế thu nhập doanh nghiệp. Các 
kết quả này cho thấy chiều tác động của từng nhân 

tố có thể thay đổi theo mẫu nghiên cứu, thời kỳ 
nghiên cứu và điều kiện thị trường. 

Ngoài các biến tài chính, quản trị doanh nghiệp 
cũng được ghi nhận là một nhóm nhân tố liên quan 
đến kết quả hoạt động. (Vu et al., 2018), với 557 
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, cho thấy số 
lượng thành viên hội đồng quản trị, mức độ tập 
trung sở hữu trong hội đồng quản trị và sở hữu của 
CEO có tác động dương đến ROA, trong khi sự 
ổn định của hội đồng quản trị tác động âm đến cả 
ROA và ROE. Điều này cho thấy khi phân tích hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp niêm yết, cần cân 
nhắc không chỉ các biến tài chính mà cả đặc điểm 
quản trị. 

Từ các nghiên cứu đã rà soát, có thể thấy bằng 
chứng ở Việt Nam hiện chủ yếu tập trung vào 
doanh nghiệp niêm yết nói chung, doanh nghiệp 
phi tài chính, hoặc các mẫu theo HSX và HNX; 
trong khi các nghiên cứu tách riêng nhóm doanh 
nghiệp ngành Y Dược niêm yết còn khá hạn chế. 
Đây là một khoảng trống nghiên cứu đáng chú 
ý, bởi doanh nghiệp ngành Y Dược có đặc trưng 
ngành riêng về mức độ điều tiết, cường độ tri thức 
và yêu cầu duy trì chất lượng sản phẩm, dịch vụ. 
Vì vậy, việc nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng đến 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp ngành y dược 
niêm yết tại Việt Nam là cần thiết cả về mặt học 
thuật lẫn thực tiễn. Nhận định về “khoảng trống” 
này là suy ra từ nhóm công trình vừa rà soát. 

3. Phương pháp và mô hình nghiên cứu

3.1. Giả thuyết và mô hình nghiên cứu
Trên cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu thực 

nghiệm liên quan, nghiên cứu xây dựng mô hình 
nhằm phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp ngành Y Dược niêm 
yết tại Việt Nam. 

H1: Chi phí lãi vay (IE) có tác động ngược chiều 
đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp ngành Y 
Dược niêm yết tại Việt Nam.

H2: Đòn bẩy tài chính (LEV) có tác động ngược 
chiều đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
ngành Y Dược niêm yết tại Việt Nam.

H3: Quy mô doanh nghiệp (SIZE) có tác động 
cùng chiều đến hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp ngành Y Dược niêm yết tại Việt Nam.

H4: Doanh thu (REV) có tác động cùng chiều 
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đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp ngành Y 
Dược niêm yết tại Việt Nam.

Mô hình nghiên cứu được đề xuất như sau:
ROE = β0 + β1IE + β2LEV + β3SIZE + β4REV+ ε
Trong đó:
• ROE: Hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, 

đo lường bằng tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu;
• IE: Chi phí lãi vay của doanh nghiệp;
• LEV: Đòn bẩy tài chính, phản ánh tỷ lệ nợ của 

doanh nghiệp;
• SIZE: Quy mô doanh nghiệp, được đo bằng 

logarit tự nhiên của tổng tài sản;
• REV: Doanh thu của doanh nghiệp;
• β0: Hệ số chặn của mô hình;
• β1, β2, β3, β4: Các hệ số hồi quy của các biến 

độc lập;
• ε: Sai số ngẫu nhiên.
Các biến trong mô hình được đo lường như sau:
3.2. Phương pháp ước lượng
Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy tuyến 

tính nhằm đánh giá tác động của các biến độc lập 
đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Mô hình 
được ước lượng bằng phương pháp bình phương 

tối thiểu (OLS) trên bộ dữ liệu bảng của các doanh 
nghiệp trong mẫu nghiên cứu. Bên cạnh đó, một số 
kiểm định cần thiết cũng được thực hiện nhằm đánh 
giá độ tin cậy của mô hình, bao gồm kiểm định đa 
cộng tuyến, kiểm định phương sai sai số thay đổi và 
kiểm định tự tương quan phần dư.

3.3. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp được thu 

thập từ báo cáo tài chính đã kiểm toán của các 
doanh nghiệp ngành y dược niêm yết trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam. Mẫu nghiên cứu bao gồm 
25 doanh nghiệp thuộc ngành Y Dược niêm yết trên 
HOSE và HNX trong giai đoạn 2017-2025. Sau khi 
loại bỏ các quan sát thiếu dữ liệu, bộ dữ liệu nghiên 
cứu bao gồm 223 quan sát và được xây dựng dưới 
dạng dữ liệu bảng, cho phép phân tích sự biến động 
của các biến theo cả chiều thời gian và giữa các 
doanh nghiệp.

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu
Bảng 3 trình bày thống kê mô tả của các biến 

được sử dụng trong mô hình nghiên cứu, bao gồm 

Bảng 1: Tổng hợp các giả thuyết nghiên cứu

Giả thuyết Nội dung giả thuyết Kỳ vọng dấu

H1 Chi phí lãi vay (IE) tác động đến ROE (-)

H2 Đòn bẩy tài chính (LEV) tác động đến ROE (-)

H3 Quy mô doanh nghiệp (SIZE) tác động đến ROE (+)

H4 Doanh thu (REV) tác động đến ROE (+)

Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp và đề xuất

Bảng 2: Mô tả các biến và cách đo lường trong mô hình nghiên cứu

Biến Ký hiệu Diễn giải Cách đo lường

Biến phụ thuộc ROE Hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ 
sở hữu

Biến độc lập IE Chi phí lãi vay của doanh nghiệp Chi phí lãi vay

Biến độc lập LEV Đòn bẩy tài chính Tổng nợ/Tổng tài sản

Biến độc lập SIZE Quy mô doanh nghiệp Ln (Tổng tài sản)

Biến độc lập REV Doanh thu của doanh nghiệp Ln (Doanh thu thuần)

Nguồn: nhóm tác giả tổng hợp và xây dựng
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hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (ROE), chi 
phí lãi vay (IE), đòn bẩy tài chính (LEV), quy mô 
doanh nghiệp (SIZE) và doanh thu (REV).

Kết quả thống kê mô tả cho thấy hiệu quả hoạt 
động của các doanh nghiệp ngành Y Dược niêm yết 
tại Việt Nam có sự khác biệt đáng kể. Giá trị trung 
bình của ROE đạt khoảng 14,41%, với độ lệch 
chuẩn 0,1271, phản ánh sự phân tán tương đối của 
hiệu quả sinh lời giữa các doanh nghiệp trong mẫu 
nghiên cứu.

Đối với các biến độc lập, đòn bẩy tài chính 
(LEV) có giá trị trung bình 0,356, cho thấy các 
doanh nghiệp trong ngành có xu hướng sử dụng 
nợ ở mức tương đối. Quy mô doanh nghiệp (SIZE) 
và doanh thu (REV) có mức độ phân tán vừa phải, 
phản ánh sự khác biệt về quy mô hoạt động giữa 
các doanh nghiệp.

4.2. Ma trận tương quan giữa các biến
Bảng 4 trình bày ma trận tương quan Pearson 

giữa các biến trong mô hình. Kết quả cho thấy ROE 

có tương quan âm với IE (-0.308) và tương quan 
dương với REV (0.168). Điều này gợi ý rằng doanh 
thu có thể có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp, trong khi chi phí lãi vay 
có thể làm giảm khả năng sinh lời. Ngoài ra, hệ số 
tương quan giữa các biến độc lập đều nhỏ hơn 0,9, 
cho thấy không có dấu hiệu đa cộng tuyến nghiêm 
trọng giữa các biến trong mô hình.

4.3. Kết quả hồi quy
Bảng 5 trình bày kết quả tóm tắt của mô hình hồi 

quy. Kết quả cho thấy hệ số xác định R² = 0,313, 
nghĩa là khoảng 31,3% sự biến động của ROE được 
giải thích bởi các biến độc lập trong mô hình. Sau 
khi điều chỉnh theo số lượng biến, R² hiệu chỉnh đạt 
0,300, cho thấy mô hình có mức độ giải thích tương 
đối phù hợp.

4.4. Kiểm định độ phù hợp của mô hình
Bảng 6 trình bày kết quả kiểm định ANOVA cho 

mô hình hồi quy. Kết quả kiểm định cho thấy giá 
trị F = 24.775 với mức ý nghĩa p < 0.01, chứng tỏ 

Bảng 3. Thống kê mô tả các biến nghiên cứu

Biến Số quan sát Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất Trung bình Độ lệch chuẩn

ROE 223 -0.3456 0.7959 0.1441 0.1271

IE 223 0 18.3454 14.1319 4.9227

LEV 223 0.013 0.965 0.3565 0.2061

SIZE 223 18.1781 23.0003 20.6389 1.0535

REV 223 17.4857 23.6268 20.3604 1.0964

Nguồn: tổng hợp từ kết quả nghiên cứu

Bảng 4. Ma trận tương quan Pearson

Biến ROE IE LEV SIZE REV

ROE 1        

IE -0.308** 1      

LEV -0.114 0.339** 1    

SIZE -0.082 0.322** -0.021 1  

REV 0.168* 0.224** 0.242** 0.823** 1

Ghi chú: *p < 0.05; ** p < 0.01
Nguồn: tổng hợp từ kết quả nghiên cứu
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Bảng 5. Tóm tắt mô hình hồi quy

R R² R² hiệu chỉnh Std.Error Durbin-Watson

0.559 0.313 0.3 0.1063 0.951

Nguồn: tổng hợp từ kết quả nghiên cứu

Bảng 6. Kiểm định ANOVA

Nguồn biến Sum of Squares df Mean Square F Sig.

Regression 1.121 4 0.28 24.775 0

Residual 2.465 218 0.011

Total 3.586 222

Nguồn: tổng hợp từ kết quả nghiên cứu

mô hình hồi quy là phù hợp và có ý nghĩa thống kê.
4.5. Kết quả ước lượng mô hình
Phương trình hồi quy ước lượng có dạng:
ROE = 0.068 − 0.004IE − 0.194LEV − 

0.101SIZE + 0.112REV
Kết quả cho thấy: Chi phí lãi vay (IE) có tác 

động âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 5%, cho thấy 
chi phí lãi vay cao có thể làm giảm hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp. Đòn bẩy tài chính (LEV) 
có tác động âm và có ý nghĩa thống kê mạnh, cho 
thấy việc sử dụng nợ cao có thể làm gia tăng rủi ro 
tài chính và làm giảm khả năng sinh lời. Quy mô 
doanh nghiệp (SIZE) có tác động âm đến ROE, cho 
thấy khi quy mô doanh nghiệp tăng lên, hiệu quả 
sử dụng vốn có thể giảm do chi phí quản lý và vận 
hành lớn hơn. Doanh thu (REV) có tác động dương 
và mạnh nhất đến ROE, phản ánh vai trò quan trọng 
của tăng trưởng doanh thu đối với hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp trong ngành Y Dược.

4.6. Kiểm định đa cộng tuyến

Bảng 8 trình bày kết quả kiểm định đa cộng 
tuyến thông qua hệ số VIF. Tất cả các giá trị VIF 
đều nhỏ hơn 5, cho thấy hiện tượng đa cộng tuyến 
không nghiêm trọng và các biến độc lập có thể 
được giữ lại trong mô hình hồi quy.

5. Thảo luận kết quả và hàm ý chính sách

Kết quả hồi quy cho thấy các yếu tố tài chính có 
ảnh hưởng đáng kể đến hiệu quả hoạt động của các 
doanh nghiệp ngành Y Dược niêm yết tại Việt Nam. 
Trong đó, chi phí lãi vay, đòn bẩy tài chính và quy 

Bảng 7. Kết quả hồi quy

Biến B Beta t Sig.

Constant 0.068 0.465 0.642

IE -0.004 -0.149 -2.24 0.026

LEV -0.194 -0.315 -4.453 0.000

SIZE -0.101 -0.835 -7.011 0.000

REV 0.112 0.965 8.295 0.000

Nguồn: tổng hợp từ kết quả nghiên cứu

Bảng 8. Kiểm định đa cộng tuyến

Biến Tolerance VIF

IE 0.71 1.408

LEV 0.629 1.589

SIZE 0.222 4.494

REV 0.233 4.293

Nguồn: tổng hợp từ kết quả nghiên cứu
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mô doanh nghiệp có tác động tiêu cực đến hiệu quả 
hoạt động, trong khi doanh thu có tác động tích cực. 
Thứ nhất, chi phí lãi vay (IE) có tác động âm và có 
ý nghĩa thống kê đến hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp. Điều này cho thấy khi chi phí lãi vay tăng 
lên, lợi nhuận của doanh nghiệp có xu hướng giảm 
do chi phí tài chính làm giảm phần lợi nhuận còn lại 
cho cổ đông. Đối với các doanh nghiệp trong lĩnh 
vực ngành Y Dược, việc đầu tư vào cơ sở vật chất, 
thiết bị và công nghệ thường đòi hỏi nguồn vốn 
lớn, vì vậy chi phí lãi vay có thể trở thành yếu tố 
làm giảm hiệu quả hoạt động nếu doanh nghiệp phụ 
thuộc nhiều vào vốn vay. Thứ hai, đòn bẩy tài chính 
(LEV) cũng có tác động âm và có ý nghĩa thống 
kê đến ROE. Kết quả này cho thấy việc sử dụng 
tỷ lệ nợ cao có thể làm gia tăng rủi ro tài chính và 
làm suy giảm hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. 
Khi mức nợ tăng, doanh nghiệp phải đối mặt với 
áp lực thanh toán lãi vay và nghĩa vụ tài chính lớn 
hơn, từ đó ảnh hưởng đến khả năng sinh lời. Thứ 
ba, quy mô doanh nghiệp (SIZE) có tác động âm 
đến hiệu quả hoạt động. Điều này cho thấy khi quy 
mô doanh nghiệp mở rộng, chi phí quản lý và vận 
hành có thể gia tăng, làm giảm hiệu quả sử dụng 
vốn. Thứ tư, doanh thu (REV) có tác động dương 
và có ý nghĩa thống kê mạnh đến ROE. Kết quả này 
phản ánh rằng sự gia tăng doanh thu đóng vai trò 
quan trọng trong việc cải thiện khả năng sinh lời 
của doanh nghiệp. Trong bối cảnh nhu cầu ngành Y 
Dược ngày càng tăng, việc mở rộng thị trường và 
nâng cao doanh thu có thể góp phần cải thiện hiệu 
quả hoạt động của các doanh nghiệp trong ngành. 

5.1. Hàm ý quản trị
Từ kết quả nghiên cứu, một số hàm ý quản trị có 

thể được rút ra nhằm giúp các doanh nghiệp ngành 
y dược niêm yết tại Việt Nam nâng cao hiệu quả 
hoạt động.

Thứ nhất, doanh nghiệp cần kiểm soát tốt chi 
phí lãi vay. Việc sử dụng vốn vay cần được cân 
nhắc kỹ lưỡng nhằm tránh tình trạng chi phí tài 
chính quá cao. Doanh nghiệp có thể đa dạng hóa 
các nguồn vốn như phát hành cổ phiếu, tăng vốn 
chủ sở hữu hoặc sử dụng lợi nhuận giữ lại để giảm 
sự phụ thuộc vào nguồn vốn vay.

Thứ hai, doanh nghiệp cần quản lý hợp lý cấu 
trúc vốn và mức độ đòn bẩy tài chính. Việc duy trì 

tỷ lệ nợ ở mức phù hợp sẽ giúp doanh nghiệp giảm 
thiểu rủi ro tài chính và nâng cao khả năng sinh 
lời. Các nhà quản trị cần xây dựng chính sách tài 
chính thận trọng, đồng thời thường xuyên đánh giá 
khả năng thanh toán và mức độ rủi ro tài chính của 
doanh nghiệp.

Thứ ba, các doanh nghiệp cần nâng cao hiệu quả 
quản trị khi mở rộng quy mô hoạt động. Khi quy 
mô doanh nghiệp tăng lên, việc tổ chức và quản lý 
các hoạt động kinh doanh trở nên phức tạp hơn. Do 
đó, doanh nghiệp cần cải thiện hệ thống quản trị, 
nâng cao năng lực quản lý và tối ưu hóa quy trình 
hoạt động nhằm đảm bảo hiệu quả sử dụng nguồn 
lực.

Thứ tư, doanh nghiệp cần tập trung vào chiến 
lược tăng trưởng doanh thu bền vững. Trong bối 
cảnh nhu cầu ngành Y Dược ngày càng tăng, các 
doanh nghiệp có thể mở rộng danh mục sản phẩm, 
nâng cao chất lượng dịch vụ và đầu tư vào nghiên 
cứu phát triển nhằm gia tăng doanh thu và cải thiện 
hiệu quả hoạt động.

5.2. Hàm ý đối với nhà hoạch định chính sách
Bên cạnh các hàm ý quản trị đối với doanh 

nghiệp, kết quả nghiên cứu cũng mang lại một số 
gợi ý cho các cơ quan quản lý nhà nước nhằm hỗ 
trợ sự phát triển bền vững của các doanh nghiệp 
ngành Y Dược niêm yết tại Việt Nam. 

Thứ nhất, cơ quan quản lý cần tiếp tục hoàn 
thiện khung pháp lý và môi trường kinh doanh 
nhằm tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh nghiệp 
trong lĩnh vực ngành Y Dược phát triển. Việc xây 
dựng các chính sách ổn định và minh bạch sẽ giúp 
doanh nghiệp yên tâm đầu tư, đồng thời góp phần 
nâng cao hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp 
trong ngành. 

Thứ hai, kết quả nghiên cứu cho thấy đòn bẩy tài 
chính có tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp. Vì vậy, các cơ quan quản lý cần 
tăng cường giám sát và hướng dẫn doanh nghiệp 
trong việc quản lý cấu trúc vốn và rủi ro tài chính, 
đồng thời nâng cao yêu cầu minh bạch thông tin tài 
chính trên thị trường chứng khoán. 

Thứ ba, cơ quan quản lý cần tạo điều kiện để 
doanh nghiệp tiếp cận các nguồn vốn với chi phí 
hợp lý. Việc phát triển thị trường tài chính và đa 
dạng hóa các kênh huy động vốn sẽ giúp doanh 
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nghiệp giảm áp lực chi phí tài chính và nâng cao 
khả năng cạnh tranh. 

Thứ tư, các chính sách khuyến khích đổi mới 
sáng tạo và ứng dụng công nghệ trong lĩnh vực 
ngành Y Dược cũng cần được thúc đẩy nhằm nâng 
cao năng lực cạnh tranh và hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp trong ngành.

6. Kết luận 
Nghiên cứu này phân tích các nhân tố ảnh hưởng 

đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp ngành 
y dược niêm yết tại Việt Nam thông qua mô hình 
hồi quy với biến phụ thuộc là ROE và các biến độc 
lập bao gồm chi phí lãi vay, đòn bẩy tài chính, quy 
mô doanh nghiệp và doanh thu. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy mô hình có ý nghĩa thống kê và giải thích 
được một phần đáng kể sự biến động của hiệu quả 
hoạt động doanh nghiệp.

Kết quả thực nghiệm cho thấy chi phí lãi vay và 
đòn bẩy tài chính có tác động tiêu cực đến hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp, phản ánh rằng việc 
sử dụng nguồn vốn vay ở mức cao có thể làm gia 
tăng chi phí tài chính và rủi ro tài chính, từ đó làm 
giảm khả năng sinh lời. Bên cạnh đó, quy mô doanh 
nghiệp cũng có tác động âm đến ROE, cho thấy khi 

doanh nghiệp mở rộng quy mô hoạt động, hiệu quả 
sử dụng nguồn lực có thể bị ảnh hưởng bởi các chi 
phí quản lý và vận hành gia tăng. Ngược lại, doanh 
thu có tác động tích cực và mạnh đến hiệu quả hoạt 
động, cho thấy việc gia tăng doanh thu đóng vai trò 
quan trọng trong việc cải thiện khả năng sinh lời 
của các doanh nghiệp trong ngành Y Dược.

Mặc dù đã đạt được một số kết quả nhất định, 
nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế. 

Thứ nhất, phạm vi nghiên cứu chỉ tập trung vào 
các doanh nghiệp ngành Y Dược niêm yết tại Việt 
Nam, do đó kết quả nghiên cứu có thể chưa phản 
ánh đầy đủ đặc điểm của toàn bộ ngành.

Thứ hai, mô hình nghiên cứu chỉ xem xét một số 
biến tài chính cơ bản, trong khi hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp có thể còn chịu ảnh hưởng của 
nhiều yếu tố khác như môi trường kinh doanh, năng 
lực quản trị hay yếu tố vĩ mô. Do đó, các nghiên 
cứu trong tương lai có thể mở rộng phạm vi dữ 
liệu, bổ sung thêm các biến giải thích khác, hoặc áp 
dụng các phương pháp phân tích nâng cao, nhằm 
đánh giá toàn diện hơn các yếu tố ảnh hưởng đến 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệpn
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ABSTRACT:
Amid rising demand in the pharmaceutical industry, evaluating firm performance is essential 

for managers, investors, and policymakers. This study employs panel data from 25 pharmaceutical 
companies listed on the Vietnamese stock market over the period 2017–2025 to examine the 
financial determinants of business performance. The regression results indicate that interest 
expenses and financial leverage exert a statistically significant negative impact on performance. 
Firm size is also negatively associated with return on equity (ROE), suggesting that expansion 
may lead to higher management and operating costs, thereby diminishing capital efficiency. In 
contrast, revenue demonstrates a positive effect, underscoring the critical role of revenue growth 
in enhancing profitability. These findings contribute empirical evidence on the financial drivers of 
performance in Vietnam’s listed pharmaceutical sector and offer insights into improving corporate 
financial outcomes.

Keywords: pharmaceutical and medical businesses, operational efficiency, financial leverage, 
interest expense, revenue, Vietnam.


