Cac nhin t6 anh hwdéng dén hiéu qua kinh doanh cia cac

cong ty nganh y té trén thi treo'ng chirng khoan Viét Nam

P6 Huyén Trang
Lwong Thi My Liém
Truong Pai hoc Quy Nhon

Trong bai viét nay, tac gia sé kiém chirng tac dong cia quy md doanh nghiép, ciu tric vén, kha ning
thanh toan, téc d6 tang trrdng, s6 vong quay tai san, thoi gian hoat ddng, ciu tric tai san dén hiéu qua kinh
doanh (HQKD) dwoc do lwdng bang chi tiéu ROA clia cac cong ty nganh Y té€ niém yét trén thi trudmng chirng
khoan (TTCK) Viét Nam. Dua trén két qua nghién ctru, nhém tac giad dé xuit ham y nham nang cao HQKD

cla cac cong ty nganh y té trén TTCK.

1. Co sd ly thuyét

Nhiéu nghién ctru vé cac nhan t6 anh hwéng dén
HQKD da dwoc thyc hién str dung thwéc do HQKD
trén khia canh ké toan qua biéu hién cu thé cta cac
chi tiéu ty suit sinh loi cta tai san (ROA), ty suit sinh
loi clia von chi sé hiru (ROE), ty 16 thu nhap trén von
str dung (ROCE), thu nhap trén mdi c¢é phin (EPS). O
nwéc ngoai, cac nghién ctru da tim thay HQKD chiu
tac dong cua s6 vong quay tai san co dinh, ty 1é lgi
nhuin hoat doéng, tinh thanh khoan, tudi doanh
nghiép, s6 vong quay khoan phai thu, téc d6 tiang
truedng doanh thu, quy mé cong ty, ty 1é no trén tong
tai san, ty 1€ 1di suit, ty 1é lam phat (Bhayani, 2010);
ty 1é ng, s6 vong quay tai san, quy mo cong ty, ty 1é
tai san hiru hinh, co hdi tang trwdng, nganh cong
nghiép (Pouraghajan & cdng sw, 2012); quy mo
doanh nghiép, von lwu dong, s6 vong quay tai san,
tinh thanh khoan (kha nang thanh toan hién hanh)
va don bay (no phai trd/von chu s& hiru va don bay
tai chinh), hé s6 thanh todn hién hanh, hé s6 no trén
tong tai san, loi nhuin bién rong, ROE va sé vong
quay tong tai san (Shahnia & cong sw, 2020).

Twong tw huwdng lwa chon bién phu thudc nay,
cac nghién ctru da thyc hién tai Viét Nam cling cho
thdy nhiéu diém twong dong, HQKD (dwoc do lwong
b&i ROA hodc cd ROA va ROE) chiu sy tac dong béi
quy md doanh nghiép, toc do tang trwdng, quan tri
no phai thu khach hang, dau tw tai san ¢d dinh, co
cdu von, rui ro kinh doanh, thoi gian hoat dong;loai
hinh doanh nghiép, doanh thu thuén, téng tai san
binh quan, loi nhudn gép (Nguyén Thi My Dung,
2019); quy md doanh nghiép, ty suit no, ty suat dau
tw tai sadn c6 dinh, toc dd ludn chuyén von thanh
toan, ty sudt chi phi san xuit va ty 1é ting trudng
doanh thu thuin (Nghiém Thi Tha & Pham Duy
Khanh, 2021); ty 1é don biy tai chinh, vay ngin
hang/tong no, ty 1€ tai san c6 dinh/tong tai san, ty &
c6 phiéu quy/ von chu sé& hitu, hang ton kho/tong
tai san, ty 1& chi phi ban hang va quan ly doanh
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nghiép/tong chi phi hoat dong, doanh thu, don bay
tai chinh, co ciu tai san va hiéu suit st dung tai san
(Nguyén Vin Linh & DP3dng Ngoc Hung, 2017); kha
nang thanh toan, quy mdé doanh nghiép, kinh
nghiém cta nha quan trj, ty 1& lam phat ; ty s6 thanh
todn ngin han, thué sudt thué thu nhap doanh
nghiép, ty s6 no, quy mo6 doanh nghiép, ty trong tai
san c6 dinh htru hinh, tudi doi doanh nghiép (Tran
Tién Diing, 2018).

O mdt hwéng nghién ciru khac, khi stir dung ca gia
tri sO sach va gia tri thi trueong dé do lwong HQKD
cua doanh nghiép qua Tobin’s Q, gia tri thi trudng
cta vén chi s& hiru trén gia tri s6 sach cta vén chu
s& hiru, gid moi c6 phiéu trén thu nhap mdi c6 phiéu,
gia tri thi trweong clia von chu s& hiru va gia tri s6
sach cua no phai tra chia cho gia tri s6 sach ctia von
chu s& hitu (hiéu qua hoat dong trén thi trwong),
ROE, ROA, thu nhip trudc thué va 1ai vay cong véi
khau hao chia tong tai san (hiéu qua hoat dong trén
khia canh ké toan), Zeitun & Tian (2007) da tim thay
anh hwdng cla ciu tric von (ty 1é ng), co hdi ting
troedng, quy md doanh nghiép, rai ro kinh doanh,
thué thu nhap doanh nghiép, ciu tric tai san, khiing
hoang chinh tri, nganh nghé kinh doanh.

2. M6 hinh va cac gia thuyét nghién ciru

Duwa trén co sé ly thuyét, nhom tac gia dé xuat 7
nhén t6 d&nh hwdng dén HQKD cia doanh nghiép,
gobm: quy md doanh nghiép, ciu tric von, kha nang
thanh toan, téc d6 tang trwedng, s6 vong quay tai san,
thoi gian hoat dong, ciu tric tai sdn. M6 hinh nghién
ctru dwoc thé hién tai Hinh 1.

Gia thuyét nghién ctru dwoc phat biéu nhw sau:

Gia thuyét H1: Quy m6 doanh nghiép c6 tac déng
tich cwc dén HQKD ctia cic cong ty nganh Y té trén
TTCK Viét Nam.

Gia thuyét H2: C4u tric von c6 tac dong tiéu cuc
dén HQKD cua cac cong ty nganh Y té trén TTCK Viét
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Hinh 1: Mo hinh nghién ciru
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Gia thuyét H3: Kha nang thanh todn c6 tac dong
tiéu cwc dén HQKD cua cac cong ty nganh Y té trén
TTCK Viét Nam.

Gia thuyét H4: T6c do ting trudng céd tic dong
tich cwc dén HQKD ctia cac cong ty nganh Y té trén
TTCK Viét Nam.

Gia thuyét H5: S6 vong quay tai san c6 tac dong
tich cwc dén HQKD ctia cac cong ty nganh Y té trén
TTCK Viét Nam.

Gia thuyét H6: Thoi gian hoat dong c6 tac dong
tich cwc dén HQKD ctia cac céng ty nganh Y té trén
TTCK Viét Nam.

Gia thuyét H7: C4u tric tai san c6 tac dong tiéu
cwe dén HQKD cua cac cong ty nganh Y té trén TTCK
Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ciru

MAu nghién ctru bao gom tat ca cac cong ty dwoc
phén loai vao nganh Y t€ (mid nganh 4000) theo
chuin ICB (Industry Classification Benchmark) trén
ca ba san giao dich chirng khoan lén ctia Viét Nam
hién nay la S& giao dich chirng khoan Ha N6i (HNX),
S& giao dich chirng khodn Thanh ph6 H6 Chi Minh
(HOSE) va San giao dich chirng khoan cuia cac cong
ty dai ching chwa niém yét (UPCoM). Trén co s& dé,
mau nghién ctru bao gobm 58 cdng ty, tuy nhién c6 8
cong ty bi loai ra khéi mau nghién ctru do khéng cé
day du dir liéu tir bdo cdo tai chinh trong giai doan
nghién ctru. Do d6, mau nghién ctru cudi cung bao
gbm 50 cong ty. Xuit phat ttr mo6 hinh nghién ctru va
phuwong phap do lwong cac bién trong moé hinh, div
liéu ctia nghién ctiru dwoc xac dinh la div liéu thi cip,
dwoc thu thap tir bao céo tai chinh giai doan 2016-
2020 cua 50 coéng ty trong mau nghién ctru, tao
thanh 250 bién quan sat. Nhw vdy, dir liéu cta
nghién ctru la dir liéu bang, tirc 1a c6 sw két hop gitra
dir liéu chéo va dir liéu chudi thoi gian.
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4. Két qua nghién clru

4.1. Két qua phan tich twong quan

Qua bang 1 c6 thé thay: D6i véi méi twong quan
gitra cac bién doc 1ap va HQKD: trong sé cac bién doc
lap thi quy m6 doanh nghiép, kha nang thanh toan,
téc do tang trwedng va s6 vong quay tai san budc dau
cho ra méi twong quan cung chiéu v&i bién phu
thudc ROA. Nguoc lai, cic bién nhw ciu tric von,
thoi gian hoat dong hay ciu tric tai san cho thay
moéi twong quan nguwoc chiéu véi bién phu thudc.
Nhu vy, trir bién kha ning thanh toan va thoi gian
hoat dong budc dau cho ra chiéu hwéng twong quan
nguwoc lai véi ky vong thi 5 bién con lai déu cé chiéu
hwéng twong quan ding nhw ban diu ching toi
mong dogi. D6i véi moi twong quan gitra cac bién doc
14p, trir hé s6 twong quan gitra kha nang thanh toan
va ciu tric von la dang ké (-0,6509) thi gitra cac
bién doc lap con lai déu cé hé s6 twong quan nhd
hay noi cach khac la gitra cac bién doc lap khéng cé
twong quan hodc c6 méi twong quan yéu. Két qua
nay bwéc dau cho thiy kha nang xay ra khuyét tat
da cong tuyén trong mo hinh la kha nho.
Bing 1. Ma trjn h¢ 56 twong quan gikta cic bién

Téubién | ROA [ QM [ CTV [KNTT [ TDTT | VQTS | TGHD [ €TTS
ROA 1,0000

QM | 0.0043] 1.0000 | .

CTV -0.4802 | 00061 1.0000

KNTT | 03526 00936 | -0.6509 | 1.0000 1

TDTT 01232 | 00171 | -0,0834 04519 10000

VOIS 0.2067 | -0,.2095 | 0.1197 0.2002 | -0.0829 1.0000

TCHD | 00547 | 00813 | 03227 | 03373 | -0.0881 | 00826 | 10000]
CTTS 0.0389 | -0,3942 | -0.086350 01760 | 01113 | -0.0730 | -0.1412 L0000

4.2. Két qua phan tich hoéi quy

Chung t6i da thwc hién phan tich héi quy theo cac
mé hinh Pooled OLS, FEM, REM va cho két qua cac
mé hinh hoi quy nhuw sau:

M6 hinh hoéi quy theo phwong phap hoi quy
Pooled OLS:

ROA =-0,112972 - 0,143685*CTV + 0,0470954 *
VQTS - 0,0715914 * CTTS

Mo hinh hoi quy theo phwong phéap héi quy FEM:

ROA = - 0,7961985 + 0,0786963 * QM +
0,0650472 *VQTS - 0,127376 * CTTS

M6 hinh héi quy theo phwong phap hoi quy REM:

ROA =-0,112972 - 0,143685*CTV + 0,0470954 *
VQTS - 0,0715914 * CTTS

Tl két qua d6, ching to6i thwe hién cac kiém dinh
F test va Hausman dé lwa chon mé hinh hoi quy phu
hop cho nghién ciru. Kiém dinh Modified Wald dworc
thwc hién dé kiém tra hién twgng phwong sai sai s6
thay déi va két qua la Prob = 0,0000 < 5% nghia la
mo hinh FEM c6 xay ra hién twong phwong sai sai s6
thay doi. Két qua kiém dinh Wooldridge vé ty twong
quan la Prob = 0,0000 < 5%, cho thdy mo hinh
nghién ctiru cé hién twong tw twong quan. Hé s6 VIF
dwoc dung dé kiém tra da cdng tuyén va két qua
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kiém dinh cho thiy cac hé s6 VIF thanh phan va hé
s6 VIF ctia cA mé hinh déu nho hon 3, cho thdy mo
hinh nghién ctru khéng c6 hién twgng da cong tuyén.
Hay néi mot cach khac, cac bién déc 1ap trong mo
hinh khéng c6 méi quan hé véi nhau. Vi mé hinh
FEM con ton tai hai khuyét tit, nén chung toi tiép
tuc st dung phwong phap wéc lwong héi quy véi sai
s6 chuin cua Driscoll-Kraay, dé khac phuc hai
khuyét tit trén nham tim ra két qua wéc lwong hoi
quy tot nhit cho mo6 hinh nghién ctru.

Theo phwong phap Driscoll-Kraay, trong s6 bay
nhén t6 déc lap, c6 4 nhan td c6 tac dong dén ROA
bao gobm: quy mé doanh nghiép, ciu tric von, sé
vong quay tai san va ciu truc tai san. Trong dé, quy
mé doanh nghiép va s6 vong quay tai san cé tac
déng tich cwc dén ROA véi mirc y nghia lan lwot la
10% va 1%; ngwoec lai, cdu tric von va ciu truc tai
san c6 tac dong tiéu cwc dén ROA vGi mirc y nghia
lan lwotla 10% va 5%. Ba bién con lai trong mo hinh
la kha nang thanh todn, toc do ting truwdng va thoi
gian hoat déng mac du ¢ twong quan ngwgc chiéu
dén ROA nhuwng lai khéng c6 y nghia théng ké trong
viéc gidi thich bién phu thudc. Péng thoi cic bién
trong md hinh giai thich dwgc 15,15% sw thay doi
cta bién phu thudc thé hién qua hé sé R2.

M6 hinh hoi quy cudi cung theo phwong phap
Driscoll-Kraay c6 dang nhu sau:

ROA = - 0,7961985 + 0,0786963 * QM -
0,0678915 * CTV + 0,0650472 *VQTS - 0,127376 *
CTTS

5. Ham y nghién clru

Tir két qua nghién ctru, ching toi dé xuat cic ham
y quan tri nhw sau:

Th& nhit, dé ning cao HQKD cta cic doanh
nghiép nganh Y té trén TTCK Viét Nam can lwu y dén
quy md doanh nghiép. Néu cac doanh nghiép Y té
dang c6 quy md vira va nho thi can tirng bwéc cd
gang chirng t6 niang lwc va vi thé clia minh trén
thwong trwong, tir dé tich liy dan lgi nhudn kinh
doanh dé mé& réng quy md doanh nghiép. Poi vdi
cac doanh nghiép 16n thi cAn ndm bat co hdi va tiem
lwc dang c6 dé tin dung va phat huy dwoc lgi thé vé
quy md dé dau tw nhirng cong nghé san xuit méi, té
chtrc nghién ctu, diéu ché nham ché tao ra nhirng
san pham y té khac biét, chira dwgc nhitng cin bénh
ma nén y té hién nay van con dang tran trd.

Thr hai, trong thoi gian téi, cac doanh nghiép
can xem xét, cAn nhic lai cdc khoan n¢ vay, bao gobm
cd no vay ngin han va vay dai han. Viéc st dung
nguodn vén vay tir bén ngoai dé dau tw cho cac dw an
trong boi canh kh6 khin hién tai cia cic doanh
nghiép no6i chung va doanh nghiép Y té ndi riéng la
kha mao hiém. Tuy nhién, néu budc phai vay mwon
dé tai tro cho cac hoat dong san xuat kinh doanh thi
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can c6 su so sanh, cAn nhic gitra cc loai ng. Néu
doanh nghiép dau tw cac dw 4n ngin han, thu hoi
vOn nhanh thi nén st dung no ngan han dé tiét kiém
chi phi 13i vay. Nguwoc lai, néu dy an c6 thoi gian
hoan vén va sinh 1&i 1au dai thi nén st dung no dai
han dé tranh dwoc rii ro va ap lwc thanh toan.

Thir ba, cic cong ty nganh Y té trén TTCK Viét
Nam cén tip trung cai thién nhin t6 s6 vong quay tai
san néu mudn ning cao HQKD cia minh. Tap trung
tang doanh thu bang cach tim kiém céc thi trwong
m&i, nhit 1a cac thi treong tiém nang tir it dén gior
chwa khai thac; nghién ctru cac loai thuéc méi, cac
san pham y té mé&i cling nhw cac phwong phap diéu
tri m&i; 4p dung diy chuyén cong nghé san xuit
hién dai va tién tién dé ning cao dwoc chit lwong
san phim va tiét kiém chi phi san xuAt...

Thi tw, doanh nghiép can ra soat lai cac tai san
c6 dinh hién cé. Déi véi nhirng tai san c6 dinh con
dang dung tot nhwng chwa dung hét cong suit thi
can tan dung thém nang lwc san xuit cla tai san dé
tranh gy lang phi. P6i véi nhirng tai san c6 dinh
khong dwoc duing dén hay nhirng tai san c6 dinh da
dung trong thoi gian dai, lac hdu vé cong nghé khién
tiéu hao nguyén vat liéu nhiéu va gidm nang suit lao
dong thi cadn dwa ra cac phwong an dé nang cip hoac
thanh 1y, nhwong ban. Pong thoi, dau tw tai san co
dinh méi, c6 cong nghé mai, hién dai hon, bat kip sw
phéat trién manh mé cua cudc cach mang khoa hoc
céng nghé trén thé gidi./.
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