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TOM TAT:

Trong bdi canh nhu cau nganh y dugc ngay cang gia tang, viéc danh gia hi¢u qua hoat dong
clia cac doanh nghiép trong nganh c6 y nghia quan trong dbi véi nha quan tri, nha dau tu va cac
nha hoach dinh chinh sach. Nghién ctru st dung dir li¢u bang ctia 25 doanh nghi€p nganh Y Dugc
niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam trong giai doan 2017-2025. Két qua hdi quy cho
thy chi phi l4i vay va don bay tai chinh c6 tic dong tiéu cuc Va ¢6 ¥ nghia théng ké dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép. Quy mé doanh nghiép cling c6 mdi quan h¢ am voi ty suét loi nhuan
trén von chu s hiru (ROE), ham y rang viéc mé rong quy mo c6 thé 1am gia tang chi phi quan
Iy va van hanh, tir 46 1am giam hiéu qua st dung von. Nguoc lai, doanh thu co6 tac dong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong, cho thiy ting truong doanh thu déng vai trd quan trong trong Vlec cai
thién kha nang sinh 101 cia cac doanh nghlep nganh Y Duoc. Két qua nghién ciru cung cip thém
bang chimg thuc nghiém vé cac yéu t tai chinh anh huéng dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép nganh Y Dugc niém yét tai Viét Nam va goi ¥ mot sé ham y quan tri nhdm nang cao hiéu

qua hoat dong cta doanh nghiép.

Tir khéa: doanh nghiép nganh Y Dugc, hiéu qua hoat dong, don bay tai chinh, chi phi 13i vay,

doanh thu, Viét Nam.

1. D3t van dé

Hi¢éu qua hoat dong la mdt chi tiéu trung tdm
trong nghién ctru tai chinh doanh nghiép, phan anh
muc 6 doanh nghiép st dung nguén luc dé tao ra
loi nhuén va két qua kinh doanh. Trong cac nghién
ctru thuc nghiém vé doanh nghiép niém yét, hiéu
qua hoat dong thudng dugce do luong bang céac chi
tiéu ké toan nhu ty suét sinh 151 trén tai san (ROA)
va ROE. Trong bdi canh Viét Nam, (Vu et al., 2019)
ciing st dung ROA va ROE dé danh gia hiéu qua

hoat dong clia cac cong ty niém yét, cho thiy day 1a
cac thuée do phd bién va phi hop & cip do doanh
nghiép.

Trong nhitng ndm gan déy, viéc nghién ciru hiéu
qua hoat dong ctia cac doanh nghiép duoc pham va
thiét bi y t& niém yét tai Viét Nam ngay cang c6 y
nghia thyc tién. Viét Nam di budc vao giai doan gia
hoa dan sé tir nim 2015 va duge du bao tré thanh
x4 hoi dan sb gia vao nam 2035, kéo theo nhu ciu
nganh y dugc gia ting. Dong thoi, d6 bao phu bao
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hiém y té da dat khoang 94,2% dan s6 vao nim
2024, trong khi chi tiéu y t& duy tri & mirc khoang
4,6% GDP (World Bank Group, 2023). Nhitng yéu
td nay tao diéu kién cho su mé rong nhu cau ddi
v6i thude, vat tu va thiét bi y té, dong thoi dit ra
yéu ciu ning cao hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép trong nganh.

Vé phuong dién ly thuyét, nghién ctru hiéu
quéa hoat dong ciia doanh nghiép thuong gin véi
cac 1y thuyét vé cau trac von va quyét dinh tai
trg. (Modigliani & Miller, 1958) cho ring trong
thi truong hoan hdo, gid tri doanh nghiép khong
phu thudc vao ciu tric vén; trong khi (Kraus &
Litzenberger, 1973) phat trién lap luan danh doi
gitta lgi ich 1a chin thué cua no va chi phi kiét qué
tai chinh. (Myers, 1984) tiép tuc nhan manh ly
thuyét trat tw phan hang, theo d6 doanh nghiép uu
tién sir dung von nodi bo trude khi huy dong ng¢ hoac
phat hanh ¢6 phan. Nhitng khuén kho 1y thuyét nay
goi ¥ rang, hidu qua hoat dong cua doanh nghiép
c6 thé chiu anh huong boi cAu tric von va cac dic
diém ndi tai ciia doanh nghiép.

Mic du d3 c6 nhidu nghién ciru vé hidu qua hoat
dong ctia doanh nghiép tai Viét Nam, phé‘m 16n cac
nghién ciru tap trung vao doanh nghiép niém yét
n6éi chung hoac doanh nghiép phi tai chinh. Cac
nghién ctru chuyén biét d6i véi nhom doanh nghiép
nganh y duoc niém yét con kha han ché, trong khi
day 1a nganh c6 nhitng dic trung riéng vé muc do
diéu tiét, cuong do dau tu va yéu cdu duy tri chat
lugng san phém, dich vu.

2. Co'sé 1y ludn va tdng quan tinh hinh nghién
ciru

2.1. Co so ly lugn

Hi¢u qua hoat dong cua doanh nghi¢p thuong
dugc do luong bang cac chi tiéu ké toan nhu ROA
va ROE. Trong nghién ctru vé doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam, (Vu et al., 2019) st dung ROA
va ROE nhu hai thuéc do hi€u qua hoat dong. Véi
riéng nganh Y Duoc, (Scafarto et al., 2023) cling do
luong hiéu qua tai chinh bang ROA va kiém tra d6
virng bang ROE, cho thiy déy 14 cach tiép can phu
hop khi nghién ctru hi¢u qua hoat dong ctia doanh
nghiép niém yét.

Vé nén tang ly thuyét, (Modigliani & Miller,
1958) khéi dau tranh luin hién dai vé& ciu truc
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vbn khi chi ra rang, dudi cac gia dinh chit cta thi
treong hoan hao, gia tri doanh nghiép khong phu
thudc vao cach thirc tai trg. Trén co s¢ do, (Kraus &
Litzenberger, 1973) phat trién hudng tiép can danh
d6i, theo d6 doanh nghiép lya chon mirc ng bing
cach can bang loi ich cua 14 chin thué va chi phi
kiét qué tai chinh. (Myers, 1984) tiép tuc hé thong
hoa “bai toan céu trac von”, ddi chiéu logic cua
ly thuyét danh ddi véi Iy thuyét trat ty phan hang.
Trong khi d6, (Jensen & Meckling, 1976) cho ring
no va vén chu sé hitu gén voi chi phi dai dién, tu
d6 anh huong dén hanh vi quan tri va két qua hoat
dong cua doanh nghiép.

Tu cac tiép can trén, c6 thé lap luén réng hiéu
qua hoat dong cua doanh nghi¢p chiu anh hudng
boi it nhat hai nhém nhan t5. Nhém thir nhét, la
cac nhan t6 tai chinh nhu don bay va thanh khoan,
vi ching lién quan tryc tiép dén chi phi von, rui ro
tai chinh va kha nang duy tri hoat dong. Nhom thir
hai, 1a cac dic diém noi tai cia doanh nghiép nhu
quy md, tudi doanh nghiép va ting truong. (Titman
& Wessels, 1988) phan tich stic giai thich ctia cac
1y thuyét cdu triic vén thong qua nhidu dic diém
doanh nghiép, con (Rajan & Zingales) cho thiy
nhing bién thuong dung dé giai thich don bay tai
Hoa Ky ciing c6 y nghia & cac nudc cong nghiép
16n khéac. Diéu nay goi ¥ rang khi nghién ciru higu
qua hoat dong, khong nén chi xem xét riéng ciu
tric vén ma can dat n6 trong mbi lién hé véi dac
diém doanh nghiép.

Pbi voi nganh Y Dugc, (Scafarto et al., 2023)
mo ta khu vuc nay bao gdm céc doanh nghiép thiét
bi va dich vu y té, duoc phém, cong nghé sinh hoc
va khoa hoc su séng; dé)ng thoi nhdn manh day la
nhom nganh tham dung tri thirc. Nghién ciru nay
cling cho thay chuyén doi sé co tac dong dwong dén
hi¢u qua tai chinh ctia doanh nghiép nganh y dugc
trong mau EU, va tic dong d6 dugc quan sit véi
ROA ciing nhu kiém tra 6 bén bang ROE. Vi vy,
khi xay dung khung 1y thuyét cho doanh nghiép
nganh Y Duoc, ngoai cic bién tai chinh truyén
thdng, can luu ¥ thém tinh dic thu ctia nganh va
nang luc td chtrc van hanh.

2.2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

O binh dién quéc té, cac nghién ciru vé doanh
nghiép nganh Y Dugc cho thdy hiéu qua hoat dong
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thuong duge phan tich gin voi thanh khoan, don
bay, kha ning sinh 10i va cac yéu té van hanh.
(Cinaroglu & Pirgaip, 2024), trong nghién ciru vé
cac cong ty nganh y dugc trén mot thi truong ching
khoan méi ndi, sit dung cac ty sb thanh khoan, don
bay va kha ning sinh 101 dé phén tich hiéu qua tai
chinh. Trong khi d6, (Scafarto et al., 2023) cho thy
chuyén dbi sé co lién hé tich cuc voi hiéu qua tai
chinh ciia doanh nghiép nganh y dugc niém yét tai
EU. Nhin chung, bang chtng quéc té goi y rang véi
doanh nghi€p nganh y duogc, hiéu qua hoat dong
khong chi phu thude vao cu triic tai chinh ma con
gin voi nang lyc thich Gmg cong nghé va khai thac
ngudn lyec tri thirc.

Nghién ctu vé Viét Nam, bﬁng chung thyc
nghiém hién c6 chu yéu tdp trung vao doanh
nghiép niém yét néi chung hoic doanh nghiép phi
tai chinh. (Le & Phan, 2017), sit dung dir li€u bang
khong can bang cta cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét giai doan 2007-2012, cho théy cac ty 1€ ng
déu c6 quan hé am co ¥ nghia théng ké v6i hiéu qua
hoat dong doanh nghiép. (Vu et al., 2019), nghién
ctru 693 doanh nghiép niém yét nam 2015, sir dung
ROA va ROE dé do luong hiéu qua hoat dong va
ghi nhén quy mo6 doanh nghi€p c6 quan h¢ duong
v6i hiéu qua hoat dong, trong khi tudi doanh nghiép
c6 quan hé am ddi voi mot sé nhom doanh nghiép
tai chinh.

Céc nghién ciru gan hon ciing tiép tuc nhdn manh
vai trd cta thanh khoan, no va dic diém doanh
nghiép. (Nguyen et al., 2023) cho thiy trén mau
300 doanh nghiép Viét Nam giai doan 2012-2018,
loi nhudn do bang ROA va ROE c6 quan hé duong
voi thanh khoan, quan hé am véi ng dai han, va
trong bdi canh Viét Nam no ngén han c6 thé di kém
tac dong duong dén loi nhuan. Tuy nhién, (Nguyen
et al., 2024), khi nghién ctru cac doanh nghiép ni€m
yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan Thanh phd Ho
Chi Minh (HOSE/HSX) trong giai doan c6 ct soc
COVID-19, lai ghi nhan thanh khoan c6 tac dong
am va c6 ¥ nghia dén hiéu qua hoat dong. (HO et
al.) ciing xdy dung mé hinh véi ROA 1a bién phu
thudc cho cic cong ty niém yét trén S¢ Giao dich
Chung khoan Ha Noi (HNX), trong d6 cac bién giai
thich gdm quy mo, ting trudng, tudi doanh nghiép,
thanh khoan va thué thu nhap doanh nghiép. Cac
két qua nay cho thdy chiéu tac dong cua tirng nhan

t6 c6 thé thay doi theo mau nghién ciru, thoi ky
nghién clru va diéu kién thi truong.

Ngoai cac bién tai chinh, quan tri doanh nghiép
cling dugc ghi nhan 13 mot nhoém nhén t6 lién quan
dén két qua hoat dong. (Vu et al., 2018), voi 557
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, cho thay s
luong thanh vién hoi ddng quan tri, muc do tap
trung s& hitu trong hoi dong quén tri va sé hitu cia
CEO c¢6 tac dong duong dén ROA, trong khi sy
6n dinh ctia hoi dong quan tri tic dong am dén ca
ROA va ROE. Diéu nay cho thay khi phan tich hi¢u
qua hoat dong ctia doanh nghiép niém yét, can can
nhic khong chi cac bién tai chinh ma ca dic diém
quan tri.

Tir cac nghién ciru da ra soat, co thé thiy bang
chung ¢ Viét Nam hién chu yéu tip trung vao
doanh nghiép niém yét néi chung, doanh nghi¢p
phi tai chinh, hoac cac mau theo HSX va HNX;
trong khi cac nghién ctru tach riéng nhom doanh
nghiép nganh Y Dugc niém yét con kha han ché.
Pay 1a mot khoang tréng nghién ctru dang cha
y, boi doanh nghiép nganh Y Dugc c6 dac trung
nganh riéng vé muc do diéu tiét, cuong d9 tri thirc
va yéu cau duy tri chit luong san pham, dich vu.
Vi vy, viéc nghién ctru cic nhan t6 anh huong dén
hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép nganh y dugc
niém yét tai Viét Nam 1a can thiét ca vé mit hoc
thuét 14n thuc tién. Nhan dinh vé “khoang tréng”
nay la suy ra tir nhdm cong trinh vira ra soat.

3. Phwong phap va mé hinh nghién ciru

3.1. Gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Trén co s& 1y thuyét va cac nghién ciru thyuc
nghiém lién quan, nghién ctru xay dung mo6 hinh
nham phan tich cac nhan t6 anh huéng dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép nganh Y Dugc niém
yét tai Viét Nam.

H1: Chi phi 13i vay (IE) c6 tac dong ngugc chiéu
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nganh Y
Duogc niém yét tai Viét Nam.

H2: Pon bay tai chinh (LEV) c6 tac dong nguoc
chiéu dén hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép
nganh Y Dugc niém yét tai Viét Nam.

H3: Quy mo6 doanh nghiép (SIZE) c6 tac dong
cung chiéu dén hiéu qua hoat dong cta doanh
nghiép nganh Y Dugc niém yét tai Viét Nam.

H4: Doanh thu (REV) c6 tac dong cung chiéu
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dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép nganh Y
Duoc niém yét tai Viét Nam.

Mo hinh nghién ciru duge dé xuit nhu sau:

ROE = B0 + B1IE + B2LEV + B3SIZE + P4REV+¢

Trong do6:

* ROE: Hi€u qua hoat dong cua doanh nghiép,
do luong bang ty suat sinh 10i trén von chu s¢ hiru;

* [E: Chi phi 13i vay ctia doanh nghiép;

« LEV: Don by tai chinh, phan 4nh ty 1& no cta
doanh nghiép;

« SIZE: Quy mé doanh nghiép, dugc do bang
logarit tw nhién cua tong tai san;

* REV: Doanh thu cua doanh nghiép;

* BO: HE sb chan cua mo hinh;

« B1, B2, B3, B4: Céc hé s6 hoi quy ctia cac bién
doc lap;

« &: Sai s6 ngau nhién.

Céc bién trong mé hinh dugc do luong nhu sau:

3.2. Phuwong phap woc luwong

Nghién ctru sitr dung phuwong phéap hédi quy tuyén
tinh nham danh gia tic dong cua cac bién doc lap
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p. M6 hinh
dugc wéc lugng biang phuong phip binh phuong

tdi thiéu (OLS) trén bo dit liéu bang cua cac doanh
nghiép trong mau nghién ciru. Bén canh d6, mot sb
kiém dinh can thiét ciing dugc thuc hién nham danh
gia do tin cdy cua mo hinh, bao gom kiém dinh da
cong tuyén, kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi va
kiém dinh tu twong quan phan du.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru st dung dir li¢u thu cép duoc thu
thap tir bao céo tai chinh di kiém toan cua cac
doanh nghiép nganh y dugc niém yét trén thi trudong
chtng khoan Viét Nam. Mau nghién ciru bao gdbm
25 doanh nghiép thudc nganh Y Dugc niém yét trén
HOSE va HNX trong giai doan 2017-2025. Sau khi
loai bo cc quan sat thiéu dit liéu, bo dir liéu nghién
ctru bao gdm 223 quan sat va duoc xdy dung dudi
dang dit liéu bang, cho phép phan tich sy bién dong
clia cic bién theo ca chiéu thoi gian va giita cac
doanh nghiép.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé td cdc bién nghién ciru
Bang 3 trinh bay théng ké mo ta cta cac bién
dugc st dung trong mo hinh nghién ctru, bao gdm

Bdng 1: Téng hop cdc gia thuyét nghién ciu

Gia thuyét N6i dung gia thuyét Ky vong dau
H1 Chi phi 13i vay (IE) tac dong dén ROE “)
H2 DPon by tai chinh (LEV) tac dong dén ROE (-)
H3 Quy mé doanh nghiép (SIZE) tac dong dén ROE (+)
H4 Doanh thu (REV) tac dong dén ROE (+)

Nguon: Nhém tdc gid tong hop va dé xudt

Bang 2: M6 t& cac bién va cach do ludng trong mé hinh nghién ciu

Bién Ky hiéu Dién giai Cach do lwong
Bién phu thudc ROE Hiéu qua hoat dong clia doanh nghiép l-c); ill;él;[ sinh (i trén von chu
Bién déc lap IE Chi phi lai vay ctia doanh nghiép Chi phi lai vay
Bién déc lap LEV DPon by tai chinh Téng no/Téng tai san
Bién déc lap SIZE Quy mé doanh nghiép Ln (Téng tai san)
Bién déc lap REV Doanh thu ctia doanh nghiép Ln (Doanh thu thuan)
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Nguon: nhém tc gia tong hop va xdy dung



QUAN TRI QUAN LY

hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (ROE), chi
phi 13i vay (IE), don bay tai chinh (LEV), quy md
doanh nghiép (SIZE) va doanh thu (REV).

Két qua thong ké mo ta cho thiy hiéu qua hoat
dong cuia cac doanh nghiép nganh Y Duoc niém yét
tai Vi€t Nam c6 su khac biét dang ké. Gia tri trung
binh cia ROE dat khoang 14,41%, v6i do léch
chuén 0,1271, phan 4nh sy phan tan tuong ddi cua
hiéu qué sinh 10i giita cdc doanh nghiép trong mau
nghién ctru.

Db6i véi cac bién doc lap, don bay tai chinh
(LEV) ¢6 gia tri trung binh 0,356, cho thdy céc
doanh nghiép trong nganh cé xu hudng st dung
ng ¢ muc twong d6i. Quy mo doanh nghiép (SIZE)
va doanh thu (REV) c¢6 muc d0 phan tan vira phai,
phan 4nh sy khac biét vé quy mé hoat dong giira
cac doanh nghiép.

4.2. Ma trin twong quan giiva cdc bién

Bang 4 trinh bay ma tran tuong quan Pearson
giita cac bién trong mo hinh. Két qua cho thdy ROE

c6 tuong quan am véi IE (-0.308) va twong quan
duong voi REV (0.168). Piéu nay goi y rang doanh
thu c6 thé co tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép, trong khi chi phi 1ai vay
c6 thé 1am giam kha nang sinh 10i. Ngoai ra, hé sb
tuong quan gitra cac bién doc 1ap déu nhé hon 0,9,
cho thdy khong c6 dau hiéu da cong tuyén nghiém
trong giita cac bién trong mé hinh.

4.3. Két qua héi quy

Bang 5 trinh bay két qua tom tit ctia mo hinh hoi
quy. Két qua cho thdy hé sé xac dinh R? = 0,313,
nghia la khodng 31,3% su bién dong cua ROE duoc
giai thich bai cac bién doc 1ap trong mo hinh. Sau
khi diéu chinh theo s6 luong bién, R? hiéu chinh dat
0,300, cho thdy mé hinh c6 muc do giai thich twong
dbi phu hop.

4.4. Kiém dinh dé phi: hop ciia mé hinh

Béng 6 trinh bay két qua kiém dinh ANOVA cho
mo hinh hoéi quy. Két qua kiém dinh cho thiy gia
tri F = 24.775 véi muc y nghia p < 0.01, ching to

Bang 3. Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién S6 quan sat Gia tri nhé nhat | Gia tri I&n nhat| Trung binh Do léch chuan
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
Nguon: tong hop tir két qua nghién ciru
Béang 4. Ma tran twong quan Pearson
Bién 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 chu: *p < 0.05; ¥*p < 0.01
Nguon: tong hop tir két qua nghién civu
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Bang 5. Tém tit md hinh hdi quy

R R? R? hiéu chinh Std.Error Durbin-Watson
0.559 0.313 0.3 0.1063 0.951
Nguon: tong hop tir két qua nghién ciu
Bang 6. Kiém dinh ANOVA
Nguodn bién Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 1.121 4 0.28 24775 0
Residual 2.465 218 0.011
Total 3.586 222
Nguon: tong hop tir két qua nghién ciru
Bang 7. K&t qua héi quy
Bién 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

mo hinh hoi quy 1 pht hop va ¢é ¥ nghia thong ké.

4.5. Két qua wéc lwong mé hinh

Phuong trinh hdi quy uéc lugng c6 dang:

ROE = 0.068 — 0.004IE — 0.194LEV -
0.101SIZE + 0.112REV

Két qua cho thiy: Chi phi 13 vay (IE) cé tac
dong am va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%, cho thay
chi phi 13i vay cao c6 thé lam giam hiéu quéa hoat
dong ctia doanh nghiép. Pon bay tai chinh (LEV)
6 tac dong 4m va co ¥ nghia thong ké manh, cho
théy viéc st dung ng cao co thé 1am gia tang rui ro
tai chinh va lam giam kha néng sinh 16i. Quy mo
doanh nghiép (SIZE) c6 tac dong am dén ROE, cho
thiy khi quy mé doanh nghiép ting 1én, hiéu qua
sir dung von c6 thé giam do chi phi quan 1y va van
hanh 16n hon. Doanh thu (REV) ¢6 tac dong duong
va manh nhét &én ROE, phan anh vai tro quan trong
clia ting truong doanh thu d6i véi hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép trong nganh Y Duoc.

4.6. Kiém dinh da céng tuyén
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Nguon: tong hop tir két qua nghién ciru

Bang 8 trinh bay két qua kiém dinh da cong
tuyén thong qua hé sb VIF. Tat ca cac gia trj VIF
déu nho hon 5, cho thiy hién tuong da cong tuyén
khong nghiém trong va cac bién doc lap cé thé
duoc giit lai trong mo hinh hdi quy.

5. Théo luan két qua va ham y chinh sich

Béang 8. Kiém dinh da cfng tuyén

Bién Tolerance VIF
IE 0.71 1.408
LEV 0.629 1.589
SIZE 0.222 4.494
REV 0.233 4.293

Nguon: tong hop tir két qua nghién ciiu

Két qua hdi quy cho thay cac yéu td tai chinh c6
anh huong dang ké dén hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép nganh Y Dugc niém yét tai Viét Nam.
Trong d6, chi phi 13i vay, don bay tai chinh va quy
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mod doanh nghiép co6 tac dong ti€u cuc dén hiéu qua
hoat dong, trong khi doanh thu c6 tac dong tich cuc.
Thir nhat, chi phi 13i vay (IE) c¢6 tac dong am va c6
¥ nghia thdng ké dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Piéu nay cho thiy khi chi phi l4i vay ting
1€n, lgi nhuan ctia doanh nghiép c6 xu hudng giam
do chi phi tai chinh 1am giam phan loi nhun con lai
cho ¢6 dong. Dbi v6i cac doanh nghiép trong linh
vuc nganh Y Duogc, viéc dau tu vao co so vat cha‘it,
thiét bi va cong nghé thudong doi hoi ngudn vén
16n, vi vay chi phi 13i vay ¢ thé trd thanh yéu t6
1am giam hiéu qua hoat d6ng néu doanh nghiép phu
thugc nhiéu vao von vay. Thir hai, don bay tai chinh
(LEV) ciing c6 tic dong 4m va co ¥ nghia thong
ké dén ROE. Két qua nay cho thdy viéc sir dung
ty 18 ng cao co6 thé lam gia ting rui ro tai chinh va
lam suy giam hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép.
Khi mirc ng ting, doanh nghiép phai doi mat véi
ap luc thanh toan 13i vay va nghia vu tai chinh 16n
hon, tir d6 anh hudng dén kha ning sinh 1i. Th
ba, quy mo doanh nghiép (SIZE) c6 tac dong am
dén hiéu qua hoat dong. Piéu nay cho thay khi quy
mo doanh nghiép mé rong, chi phi quan ly va van
hanh c6 thé gia ting, lam giam hiéu qua sir dung
vbn. Thir tu, doanh thu (REV) c6 tac dong duong
va c¢6 y nghia théng ké manh dén ROE. Két qua nay
phan anh rang su gia ting doanh thu déng vai tro
quan trong trong viéc céi thién kha nang sinh 101
ctia doanh nghiép. Trong bdi canh nhu ciu nganh Y
Dugc ngay cang tang, viéc m¢ rong thi trudng va
nang cao doanh thu c6 thé gbp phan cai thién hiéu
qua hoat dong cua cac doanh nghiép trong nganh.

5.1. Ham y qudn tri

Tir két qua nghién ctru, mot sé ham ¥ quan tri ¢6
thé dugc rat ra nham giup cac doanh nghiép nganh
y dugc niém yét tai Viét Nam nang cao hi¢u qua
hoat dong.

Thit nhat, doanh nghiép can kiém soat tét chi
phi 1ai vay. Viéc st dung von vay can duoc can
nhic k¥ ludng nham tranh tinh trang chi phi tai
chinh qua cao. Doanh nghiép c6 thé da dang hoa
cac ngudn von nhu phat hanh cb phiéu, ting von
chu sé hiru hodc st dung loi nhuan gitr lai dé giam
su phu thudc vao ngudn vén vay.

Thit hai, doanh nghiép can quan 1y hop 1y ciu
triic von va mirc do don bay tai chinh. Viéc duy tri

ty 1€ ng & mirc phu hgp s€ gitp doanh nghiép giam
thiéu rui ro tai chinh va nang cao kha niang sinh
10i. Cac nha quan tri can xay dung chinh sach tai
chinh than trong, dong thoi thudng xuyén danh gia
kha nang thanh toan va mtc d9 rui ro tai chinh cia
doanh nghiép.

Thit ba, cac doanh nghiép can nang cao hiéu qua
quéan tri khi mé rdng quy md hoat dong. Khi quy
moé doanh nghiép ting 18n, viéc t& chirc va quan 1y
cac hoat dong kinh doanh trd nén phuc tap hon. Do
d6, doanh nghiép can cai thién hé thong quan tri,
ning cao ning luc quan 1y va tdi wu hoa quy trinh
hoat dong nhim dam bao hiéu qua st dung ngudn
Iue.

Thit tw, doanh nghiép can tap trung vao chién
lugc ting truong doanh thu bén vimng. Trong bdi
canh nhu cdu nganh Y Dugc ngdy cang ting, cic
doanh nghiép c6 thé mo rong danh muc san pham,
nang cao chét luong dich vy va dau tu vao nghién
clru phat trién nham gia ting doanh thu va cai thién
hi€u qua hoat dong.

5.2. Ham y déi véi nha hoach dinh chinh sdch

Bén canh cac ham y quan tri d6i voi doanh
nghiép, két qua nghién ctru ciing mang lai mot sb
goi ¥ cho cac co quan quan 1y nha nudc nham hd
trg sy phét trién bén viing ciia cac doanh nghiép
nganh Y Dugc niém yét tai Viét Nam.

Thir nhdt, co quan quan ly can tiép tuc hoan
thién khung phap ly va moéi truong kinh doanh
nham tao diéu kién thuan loi cho cac doanh nghiép
trong linh vyc nganh Y Duoc phat trién. Viéc xay
dung cac chinh sach 6n dinh va minh bach s& gitp
doanh nghiép yén tdm dau tu, déng thoi gop phan
nang cao hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép
trong nganh.

Thir hai, két qua nghién ciru cho thay don bay tai
chinh ¢6 tac dong ti€u cuc dén hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép. Vi vdy, cac co quan quan Iy can
ting cuong gidm st va huéng dan doanh nghiép
trong viéc quan 1y cdu tric von va rui ro tai chinh,
dong thoi nang cao yéu cau minh bach thong tin tai
chinh trén thi truong chirng khoan.

Thit ba, co quan quan ly can tao diéu kién dé
doanh nghiép tiép cin cac ngudn vén voi chi phi
hop 1y. Viéc phat trién thi trudng tai chinh va da
dang hoa cac kénh huy dong von s& gitip doanh
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nghiép gidm ap luc chi phi tai chinh va nang cao
kha nédng canh tranh.

Thir tw, cac chinh sach khuyén khich d6i moi
sang tao va ung dung céng nghé trong linh vuc
nganh Y Dugc ciing can dugc thuc ¢y nhim nang
cao nang lyc canh tranh va hiéu qua hoat dong ctia
doanh nghi¢p trong nganh.

6. Két luan

Nghién ctru nay phan tich cac nhan t6 anh huong
dén hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép nganh
y dugc niém yét tai Viét Nam théng qua mé hinh
hoi quy voi bién phy thude 1a ROE va cac bién doc
1ap bao gdm chi phi 13i vay, don bay tai chinh, quy
mo doanh nghiép va doanh thu. Két qua nghién ctru
cho thdy mo hinh c6 y nghia thong ké va giai thich
duoc mot phén dang ké su bién dong cua hiéu qua
hoat dong doanh nghiép.

Két qua thuc nghiém cho thay chi phi l3i vay va
don bay tai chinh c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua
hoat dong ciia doanh nghiép, phan anh rang viéc
st dung ngudn von vay & mirc cao c6 thé lam gia
tang chi phi tai chinh va rai ro tai chinh, tir d6 lam
giam kha nang sinh 16i. Bén canh d6, quy mé doanh
nghiép ciing c6 tac dong 4m dén ROE, cho thay khi

TAI LIEU THAM KHAO:

doanh nghiép mé rong quy md hoat dong, hi¢u qua
st dung ngu(“)n luc ¢6 thé bi anh hudng bdi cac chi
phi quan ly va van hanh gia tdng. Nguoc lai, doanh
thu c6 tac dong tich cyc va manh dén hiéu qua hoat
dong, cho thiy viéc gia ting doanh thu dong vai tro
quan trong trong viéc cai thi€n kha nang sinh 101
cua cac doanh nghiép trong nganh Y Duogc.

Mic du di dat dugc mot sb két qua nhat dinh,
nghién ctru van tdn tai mot s6 han ché.

Thir nhat, pham vi nghién ctru chi tap trung vao
cac doanh nghiép nganh Y Dugc niém yét tai Viét
Nam, do d6 két qua nghién ctru c6 thé chua phan
anh dﬁy du dic diém cua toan bod nganh.

Thir hai, m6 hinh nghién ctru chi xem xét mot s6
bién tai chinh co ban, trong khi hi¢u qua hoat dong
ctia doanh nghiép c6 thé con chiu anh huong cua
nhiéu yéu t6 khac nhu méi truong kinh doanh, ning
lwc quan tri hay yéu t6 vi md. Do d6, cac nghién
ctru trong tuong lai c¢6 thé mé rong pham vi dit
liéu, bd sung thém cac bién giai thich khac, hodc ap
dung cic phuong phap phan tich ning cao, nhim
danh gia toan dién hon cac yéu t6 anh huong dén
hi¢u qua hoat dong cua doanh nghi¢pm
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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.

$6 6/2026 | 207



