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TOM TAT

Muc tiéu cua nghién citu nhdm xdc dinh cdc yéu t6 tdc dong dén
hiéu qud kinh doanh cta cdc doanh nghiép dworc tai thi trurong Viét
Nam. Dir liéu dworc thu thdp tir 18 doanh nghiép dwoc phdm trén san
chitng khodn véi 162 quan sdt tir ndm 2010-2018. Phwong phdp phdn
tich dwa vao mé hinh tdc déng c6 dinh (FEM) théng qua kiém dinh
Hausman. Ngi dung chinh ctia nghién ctru la xem xét tdc dong cua 7
yéu td dén két qud hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép dwoc do
Iwomng bdng gid tri ROE. Két qud cho thdy, c6 4 yéu té tdc déng dén
hiéu qud kinh doanh la chi phi, tai sdn hivu hinh, chi s6 thanh todn hién
hanh va vong quay khodn phdi thu. Trong dé, yéu td chi phi c6 mikc
tdc dong manh nhdt va ngwoc chiéu dén hiéu qud kinh doanh ctia cdc
doanh nghiép dwoc & Viét Nam.

ABSTRACT

The objective of the study is to determine the factors affecting the
business performance of the pharmaceutical enterprises at
Vietnamese market. Data were collected from 18 pharmaceutical
companies on the stock exchange with 162 observations from 2010-
2018. Analysis method is based on a fixed impact model (FEM)
through Hausman test. The main content of the study is to consider
the impact of 7 factors on the business performance of enterprises as
measured by ROE value. The results show that four factors affecting
the business performance are cost, tangible assets, current payment
index, and receivables turnover. In particular, the cost factor has the
strongest and the most opposite impact on the business performance
of pharmaceutical enterprises in VietNam.

1. Patvan deé

Nganh dwoc 1a nganh sdn xuit va kinh

bénh phat trién do nhiéu loai vi khuin va
virut ngay cang dé dang thich nghi véi moi

doanh cac san pham vé thudc véi cac chirc
nang phong va diéu tri bénh, gitr gin va ning
cao strc khoée cho con nguwdi. Hién nay, thi
treong dwoc phdm dang 1a mot thi trwong
day tiém nang. Thi treong nay da va dang
phat trién kha nhanh chéng trong thoi gian
gan diy. Nguyén nhén chinh la do nhu cau
st dung thuéc cta ngwdi dan & nhiéu mirc
do khac nhau ngay cang tang & ca linh vuc
tiy y va dong y. Pac biét hién nay, nhiéu can

treong va tré nén khang thudc. biéu nay da
tao diéu kién thuin loi cho nganh dwoc
phdm ngay cang phat trién vé quy mé cling
nhu sé lwong va chit lwong. Véi co ché thi
tredong nhw & nwéce ta, muc tiéu lau dai cta
cac doanh nghiép dwoc lIa kinh doanh cé
hiéu qua va téi da hoa loi nhuén. D€ giup cho
cac nha quan tri dwa ra nhitng bién phap
thich hop trén ca hai phwong dién tang hiéu
qua va giam chi phi nham nang cao két qua
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kinh doanh thi viéc xem xét va tinh toan
hiéu qua hoat dong san xuit kinh doanh la
can thiét, diéu nay khéng chi cho biét viéc
san xuit dat dwoc & trinh d6 nao ma conlam
co s¢& dé ra chién lwgc phat trién cho cac
doanh nghiép. Tuy nhién, trong hoat dong
san xuitkinh doanh, cdc doanh nghiép dwgc
phai chiu nhiéu tac dong khé kiém soat tir
cac yéu to mdi treong vi mé nhw yéu té kinh
té€ - chinh tri - xa hoi, chinh sach, quy dinh
ctia Nha nwérc, khoa hoc va cong nghé, hoac
c6 thé xuit phat tir ndi tai cia doanh nghiép
nhw nang lwc tai chinh, con ngwdi, cach thirc
quan ly. Mat khac, doanh nghiép con chiu sw
canh tranh khéc liét cia cac d6i tha trong va
ngoai nwdc, chwa ké dén cac déi tha tiém
nang. D€ ton tai va phat trién, cadc doanh
nghiép dwoc phai tip trung dau tw dé khong
nglrng ning cao chit lwgng va nang suit lao
dong cling nhw dinh vi thwong hiéu caa
minh trén thi trwong. Vi viy, van dé nghién
clru cac yéu to tic dong dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh cda cac doanh nghiép
dwoc & Viét Nam 1a can thiét.

2. Phwong phap nghién ctiru va mo
hinh nghién ciru

2.1 Phwong phdp nghién ciru

2.1.1 Phwong phdp thu thdp dir liéu

SO liéu thr cAp dwoc thu thip tir cac
bao cao tai chinh, bdo cdo thwdng nién, ban
cao bach cua 18 doanh nghiép dworc trén san
chirng khoan Viét Nam giai doan 2010-
2018; cac bao cdo nganh dwgc giai doan
2016-2018.

2.1.2 Phwong phdp phdn tich

Dit liéu duoc thiét ké dang bang (Panel
Data), phwong phap dinh lwong trong nghién
ctrula mé hinh tac dong c6 dinh (FEM - Fixed
Effects Model) va tic dong ngiu nhién (REM
- Random Eeffects Model), sau d6 st dung
kiém dinh Hausman dé chon ra mé hinh phu
hop bang cong cu Eview 10.0.

M6 hinh FEM (Fixed Effects Model)
dwogc phat trién tir md hinh Pooled OLS cé

suw twong quan gitra phan dw cia mo hinh va
cac bién doc 1ap. Twong tw md hinh REM
(Random Effects Model) cling dwgc phat
trién tir mé hinh Pooled OLS nhwng khong
c6 su twong quan gitta phan dw cia mo hinh
va cac bién doc lap. Bén canh d6, mo6 hinh
Pooled OLS co ban xuit phat tir mo hinh OLS
thong thuwong nhung dwoc st dung cho dir
liéu bang.

2.2 M6 hinh nghién ciru

Mot trong nhitng chi tiéu do lwong hiéu
qua kinh doanh quan trong doi v&i nha dau
tw 1a gia tri ROE (ty sudt loi nhuén trén von
cht s& htru). B&i vi chi s6 nay danh gi hiéu
qua str dung von chti s& hitu ciia nha dau tw.
Tac gid st dung 7 yéu t6 tai chinh dé phan
tich hiéu qua hoat dong kinh doanh cuda cac
doanh nghiép dwoc & Viét Nam. Theo
Nguyén Dinh Tho (2012), mé hinh hoi quy
da bién (OLS) biéu dién m&i quan hé cia hai
(hay nhiéu bién) doc lap dén bién phu
thudc, mé hinh hoi quy cé dang tong quat
nhu sau:

Y = Bo+ BiX1 + BaXz +..+ BiXi + Wi

Trong d6, Y: Bién phu thudc

Xi: Cac bién doc lap

Bo: Hé s& tw do (hé s6 chidn), hang s

Bi: Hé so héi quy (i>0)

u;: Sai s6 ngiu nhién

Trén co' s& mo hinh ly thuyét, tac gia dé
xudt mo hinh nghién ctu cu thé nhw sau:

ROE = Bo + BiExp + B:Lev + BsTan +
BsCash + BsInv + BsRec + B7Cur + €

Trong dé:

- ROE (Return On Equity): La chi tiéu
phan anh hiéu qua hoat dong kinh doanh
ctia doanh nghiép, dwoc xac dinh bang ty s6
loi nhuidn rong/von cha s& hitu
(F.Donaldson Brown, 1914))

- Exp: La chi phi ban hang va quan ly
doanh nghiép, trong d6 chi phi quan ly
doanh nghiép bao géom chi phi nhin vién
quan ly, chi phi vat liéu quan ly, chi phi d6
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dung van phong, chi phi khiu hao tai san c6
dinh, thué, phi va lé phi,..(Yana Safarova,
2010; Khalifa Mohamed Khalifa, Zurina
Shafii, 2013). D6i véi bién nay, tac gia ky
vong mang gia tri am nghia la ty 1é nghich
v&i bién phu thudc.

Lev: La ty 1&é don bay dwoc xac dinh
bang T6éng no/Vén chi s& hiru (Yana
Safarova, 2010; Khalifa Mohamed Khalifa,
Zurina Shafii, 2013). Déi véi bién nay, tac
gid ky vong mang gia tri dwong nghiala ty 1€
thuén véi bién phu thudc.

Tan: La tai san htru hinh dwoc xac dinh
bang tai san hiru hinh/T6ng tai san (Yana
Safarova, 2010). P6i v&i bién nay, tac gia ky
vong mang gia tri am nghia la ty 1é nghich
v&i bién phu thudc.

Cash: La tién mdt cta doanh nghiép
duwgc xac dinh bang tién va twong dwong
tién/Tong tai san (Yana Safarova, 2010;
Khalifa Mohamed Khalifa, Zurina Shafii,
2013; Maleya M. Omondi va Dr. Willy
Muturi, 2013). Déi v&i bién nay, tac gia ky
vong mang gia tri dwong nghia la ty 1€ thuan
véi bién phu thudc.

Inv: La vong quay hang ton kho dwoc
x4c dinh bang doanh thu thuin/Hang ton
kho binh quéan (Khalifa Mohamed Khalifa,
Zurina Shafii, 2013). Déi véi bién nay, tac
gia ky vong mang gia tri dwong nghia la ty 1€
thuén véi bién phu thudc.

Rec: La vong quay khodn phai thu
dugc x4c dinh  bang doanh thu
thuan/Khodn phai thu binh quan (Khalifa
Mohamed Khalifa, Zurina Shafii, 2013). Déi
v&i bién nay, tac gia ky vong mang gia tri
dwong nghia 1a ty 1é thuin véi bién phu
thudc.

Cur: La chi s6 thanh todn hién hanh
dwoc xac dinh bang Tai san lwu dong/No
ngan han (Khalifa Mohamed Khalifa,
Zurina Shafii, 2013). Bién nay tac gia ky
vong mang gia tri am nghia la ty 1€ nghich
v&i bién phu thudc.

Bdng 1. Dién gidi cdc bién doc ldp va ddu

ky vong
Tén Tac gia cua Po lwong (y | Ky
bién |nghién ciru trwdc nghia) vong
Dbay la bién
phu thudc
x phan anh hiéu
ROE Nﬁ:gfggﬂigg qua hoat dong
; kinh doanh
cuia doanh
nghiép
Yana Safarova Toan bd chi
(2010), Khalifa | phi ban hang
Exp |Mohamed Khalifa, | va quan ly/ -
Zurina Shafii Doanh thu
(2013) thuan
Yana Safarova -
(2010), Khalifa f;‘-’CTXBC dinh
Lev |Mohamed Khalifa, g tong nvc,r/ +
. . Von chu s&
Zurina Shafii hitu
(2013)
Puwoc xac dinh
Tan Yana Safarova |bangtyléTai|
(2010) san hitu hinh/
ToOng tai san
Yana Safarova
2010), Khalifa (o
M(ohamld Khalifa, [D19€ Xac dinh
. . bang Tién va
Cash Zurina Shafii twong dwong | +
(2013), Maleya M. tign/ Tong tai
Omondi va Dr. 2
Willy Muturi san
(2013)
Pwoc xac dinh
Khalifa Mohamed | bdng doanh
Inv Khalifa, Zurina thu thuan/ +
Shafii (2013) | Hang tén kho
binh quan
Puwoc xac dinh
Khalifa Mohamed | bing doanh
Rec Khalifa, Zurina thu thuin/ +
Shafii (2013) Khoan phai
thu binh quan
Khalifa Mohamed Du;(_)'c xac d{nh
. . bang Tai san
Cur Khalifa, Zurina lwu dong / No -
Shafii (2013) < :
ngan han

Ngudn: Két qud téng hop tir cdc nghién
cltu trwdre cua tdc gia
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3. Két qua nghién ciru va thao luin

3.1 Thwc trang hoat dong kinh doanh
cua cdc doanh nghiép dwoc & Viét Nam
giai doan 2016-2018

Nhin chung, thi trwong dwgc phidm
hién nay cung (rng kha day du cac loai dworc
pham cho khach hang véi gid ca hop 1y, chat
lwong bao dam, dap &ng kip thoi nhu ciu
phong, chira bénh va cic nhu cau cé lién
quan khéc. Cac loai dwoc phdm dwoc xem la
phu hop véi hién trang bénh tét va co dia
clia nguwoi Viét Nam. Bén canh nhitng thuan
loi ma nganh dwoc pham dang cé thi van
con nhiéu khé khan va thach thirc ma cac
doanh nghiép dwoc phai déi mat nhw moi
treong phap ly chwa 6n dinh; nang lwc cua
co quan quan ly chwa theo kip nhu ciu thi
trueong ca vé so lwong va chit lwong. Vi thé,

viéc dau tw vao nganh dwoc phdm con mang
nhiéu rai ro nhit dinh. Ngoai ra, cic doanh
nghiép dwoc con gip nhiéu bat lgi dén tir
viéc phu thudc hoan toan vao nguyén liéu
héa dwoc phai nhip khiu dé san xuit thudc,
cling nhw sw thdm nhép vao thi trwdong Viét
Nam b@&i cac tip doan dwoc phdm nuéc
ngoai. Bén canh d6, kha nang bi thiu tom dé
m¢& rong quy mod cda cac tdp doan nay la
diéu ma nhiéu doanh nghiép dwgc dang
phai d6i mat.

DE co cai nhin tong quan vé thuc trang
hoat dong kinh doanh cta nganh dwgc -
nganh dwgc xem la nhiéu tiém nang dé phat
trién va 13 thi trudmg hip din cho nhiéu
doanh nghiép, tip doan nwdéc ngoai vao dau
tw, taxem xét bang 2 vé thwe trang kinh doanh
cda cac doanh nghiép dworc & Viét Nam.

Bdng 2. Thuc trang kinh doanh ctia cdc doanh nghiép dwgc

DVT: Ty déng

Nam Chénh léch Ty lé
Chi tiéu 2017/ | 2018/ | 2017/ | 2018/
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2016 | 2017
Chi phi (ty dong) | 4.511,13| 4.958,34| 5210,22| 447,21| 251,88 9,913| 5,080
Tylédonbdy (%) | 40,272| 38611| 40,159| -1,661| 1,547| -4,124| 4,008
Taisan hiru hinh (%) | 3,528 3,711| 3,672 0,182 -0,039| 5169| -1,041
. 1,727| 1,402 1,777| -0,324| 0,374 | 26,686
Tién mat (%) 18,783
Y h\ A
Vong quay hangton | o) 221 g5 488] 299,319| -0.304| 206,831 -0,328| 223,630
kho (vong)
Vong quay khoan
5 X 91,846 105,642| 108309| 13,797 2,666/ 15,022| 2,524
phai thu (vong)
Chi s6 thanh to4
150 thanii toan 0511 0568 0813| 0,057| 0,245| 11,092| 43,194
hién hanh

Nguon: Két qua xit Iy tir Excel ctia tdc gid
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3.1.1 Chiphi

Trong cac doanh nghiép dworc, cac loai
chi phi san xuat quan trong bao gébm chi phi
nguyén vat liéu, chi phi nhan cong, chi phi
kh&u hao tai san c6 dinh,... Cac loai chi phi
nay cao sé dan dén ganh ning cho doanh
nghiép. Qua bang 2 ta thay, chi phi cta cac
doanh nghiép dwoc tang trong giai doan
2016-2018, cu thé nam 2017 ting 9,913%
va nam 2018 tang 5,08%. Chi phi tang la do
chi phi nguyén vt liéu dau vao clia nganh
dworc tang trong giai doan nghién ctru.

3.1.2 Tylédon bdy

bé danh gia thuc trang no cua doanh
nghiép duwoc ta xem xét ty 1& don biy cla
doanh nghiép d6. Ta thay, ty 1é don biy cua
cac doanh nghiép dwoc kha cao do ty Ié
no/von cha s& htru kha 1én. Ty 1&é don bay
clia cac doanh nghiép dwoc & Viét Nam nam
2016 1a 40,272%, dén ndm 2017 gidm con
38,611%, giam twong dwong 4,124% va
tang tré lai 40,159% twong dwong 4,008%
vao nam 2018 (bang 2). Nguyén nhan la do
hau hét cac doanh nghiép dwoc déu phai vay
von ngan hang dé dau tw diy chuyén san
xult, mua thiét bi, xdy dwng vin phong, tra
lwong cho nhan vién,...

3.1.3 Tai sdn hiru hinh

Tai san hiru hinh ctia cac doanh nghiép
dwogc chu yéu bao gobm: Nha ctra; may moc,
thiét bi; phwong tién van tai, thiét bi truyén
dan; thiét bi, dung cu quan ly. Xem xét gia tri
tai san hiru hinh/tdng tai san cia cac doanh
nghiép & bang 2 ta thdy, gia tri tai san hiru
hinh ctia cac doanh nghiép dwoc nam 2016
la 3,528% tang thém 0,182% nam 2017 va
dén nam 2018 c6 xu hwdéng gidm con
3,672%. Gia tri tai san hiru hinh trén tong tai
san cua doanh nghiép c6 gia tri twong rng
v&i quy mo cua doanh nghiép. Néu gia tri tai
san httu hinh cao c6 nghia la doanh nghiép

c6 quy m6 nha xwdng, may moc, thiét bi,
dung cu quan ly,... 16n. Nhuw thé ciing dong
nghia la chi phi doanh nghiép bo ra 1én nén
sé anh hwdng dén hiéu qua hoat dong kinh
doanh cta doanh nghiép.

3.1.4 Tién mdt ctia doanh nghiép

Thong thwong nha dau tw sé ludn tim
kiém cac doanh nghiép c6 lwgng tién mit
d6i dao thé hién trén bang can déi ké toan,
bdi vi ho tin rang nhiéu tién mit sé giup
doanh nghiép xt Iy rai ro mot cach dé dang
néu cac ké hoach kinh doanh dang c6 chiéu
hwéng xau di va no ciing cho doanh nghiép
nhiéu sw lwa chon hon trong viéc tim kiém
cac co hoi diu tw trong twong lai. Cac ly
thuyét tai chinh doanh nghiép cho rang mai
doanh nghiép nén c6 mét mot lwong tién
mat thich hop du dé thanh toan 1ai vay, cac
chi phi va chi tiéu v6n, ngoai ra con phai dw
trir thém mot it d€ doanh nghiép kip thoi xt
ly trong nhitng tinh huéng khan cip. Nha
dau tw c6 thé tinh todn chi s thanh toan
hién hanh va chi s6 thanh todn nhanh cta
doanh nghiép dé xac dinh kha nang doanh
nghiép c6 thé dap rng cac nghia vu tai chinh
dén han. Trwong hop néu doanh nghiép co
mot lwong tién mat cao hon mirc cin st
dung thi lwgng tién mat d6 sé dwoc phan
phdi lai cho cac c6 déng trong doanh nghiép
théng qua co tlirc hodc mua lai c6 phin. Qua
bang 2 ta thiy, tién mat cia doanh nghiép
tang giam khong 6n dinh. Cu thé nidm 2016
lwgng tién mét cia cac doanh nghiép dwoc
1a 1,727 ty dong, dén ndm 2017 1a 1,402 tj
déng (giam 0,324 ty déng), dén nam 2018
tang 1én 1,777 ty déng twong dwong ting
26,686%. Ddi voi tinh hinh nay, cidc nha
quan tri nén tim cac co hoi dau tw méi,
doanh nghiép dwoc cé thé ra thi tredrng von,
phat hanh c6 phan dé huy dong lwong vén
can thiét dap rng cho nhu ciu san xuat, mé
rong quy mé phat trién cia doanh nghiép.
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3.1.5 Vong quay hang tén kho

Hé s6 vong quay hang ton kho thé hién
kha ning quan tri hang ton kho ctia doanh
nghiép. Néu hé s6 vong quay hang ton kho
cang lén nghia 1a hang ton kho cang it, doanh
nghiép ban hang nhanh, tién mat khong bi &
dong va nguwoc lai. Tuy nhién, hang tén kho
t6t hay xau con phu thudc nhiéu vao nganh
nghé kinh doanh, do d6, déi v&i cac doanh
nghiép dwoc, ton kho cao 12 tdt hay xdu van
chwa thé danh gia chinh xac dwoc ma phai
xem xét thém nhiéu tiéu chi nhv doanh thu,
dong tién,... cling nhw tinh hinh thwc t€ cda
doanh nghiép. Vi vdy, vong quay hang ton
kho phai du 16m dé ddm bao san xuit va dap
trng nhu cau cta thi treong.

Qua bang 2 ta thay, vong quay hang ton
kho ctia cac doanh nghiép dwoc & Viét Nam
trén 90 vong, nam 2018 vong quay tang qua
16m (206,831 vong). Xem xét trén doanh thu
cta cac doanh nghiép dwogc cho thay, c6 mot
s6 doanh nghiép véi vong quay hang tén
kho 16n nhwng doanh thu thdp din dén tinh
hinh sdn xuat kinh doanh khéng 6n dinh.
Bén canh d6, c6 mot s6 doanh nghiép ton tai
thwc trang c¢6 hang héa trén sé sach thi rat
nhiéu nhwng thuc té trong kho hang héa con
lai rat it. D6 chinh 1a hién twong ton kho do.
Nguyén nhan cda thuc trang nay la do khi
khach hang mua hang va khéng c6 nhu ciu
1ay héa don nén ké toan da khong xuit héa
don cho nhitng hang héa dé. Trong khi,
nguyén tac 1a cho du khach hang khong 13y
hoéa don, nhwng khi phat sinh nghiép vu ban
hang thi ké todn bat budc phai xudt hoa don.

3.1.6 Vong quay khodn phdi thu

Khodn tién phai thu tir khdch hang la s6
tién ma khach hang van con chiém dung cia
doanh nghiép. Viéc chiém dung vén nay la
hoat ddng binh thwdng khi giao thwong. Tuy
nhién, vin dé sé tré nén nghiém trong néu

khach hang chiém dung tién ngay cang cao,
trong khi d6 do yéu ciu cta thi trwong,
doanh nghiép cin ting lwong hang san xuit,
diéu nay doi hoi doanh nghiép phai tang
mua nguyén vat liéu, kéo theo yéu ciu phai
c6 lwong tién nhiéu hon. Do d6, doanh
nghiép phai di vay ngan hang dé€ b6 sung vao
dau tw hodc chi san xuat twong &ng véi s
lwgng nguyén vat liéu dwoc mua vao tir s6
tién hién cé ctia doanh nghiép, diéu nay sé
anh hwdng khong nhé dén hoat dong san
xudt, kinh doanh ctia doanh nghiép.

Chi s6 vong quay cang cao cho thiy
doanh nghiép dwogc khach hang tra ng cang
nhanh. Nhuwng néu so sanh véi cac doanh
nghiép cung nganh ma chi s6 nay qua cao thi
c6 thé doanh nghiép sé c6 thé bi mat khach
hang vi cac khach hang sé chuyén sang tiéu
thu san phdm cda cac do6i tha canh tranh
cung cip véi thoi gian dai hon dan dén
doanh nghiép sé bi sut giAm doanh s6. Vong
quay khoan phai thu cla doanh nghiép
dwoc nam 2016 1a 91,846 vong va tiép tuc
tang trwedng dén nam 2017 1a 105,642 vong
va nam 2018 la 108,309 vong, gia tri vong
quay kha 1é6n nén s6 khach hang no doanh
nghiép van con ndm trong mirc kiém soét.

3.1.7 Chi s6 thanh todn hién hanh

Hé s6 thanh todn hién hanh thé hién
mirc d0 dam bao cta tai san lwu dong v&i ng
ngan han. No ngdn han 13 cadc khodn n¢ phai
thanh toan trong ky, do d6 doanh nghiép
phai dung tai san thyc cé cia minh dé thanh
toan bang cach chuyén ddi thanh tién. Do
d6, hé s6 thanh todn hién hanh dwoc xac
dinh bang 2 1a hop 1y nhat, vi nhw thé doanh
nghiép sé duy tri dwgc kha nang thanh toan
ngin han dong thoi duy tri dwoc kha ning
kinh doanh. Néu hé s thanh toan hién hanh
16n hon 2, thé hién kha nang thanh toan cia
doanh nghiép dw thtra, von lwu dong cua
doanh nghiép bi & dong. Ngwoc lai, kha nang
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thanh toan hién hanh bé hon 2 cho thay
doanh nghiép khong thé thanh toan dwoc
hét cac khoan no ngin han dén han, dong
thoi uy tin do6i véi cac cht ng gidm, tai san
dé du trir kinh doanh khong du. Qua bang 2
va 3 ta thiy chi s6 thanh todn hién hanh cta
cac doanh nghiép tir 0,5-0,8 (bé hon 2), nhw
vay kha nang thanh todn cua cac doanh
nghiép kha thip.

3.2 Phan tich hiéu qua kinh doanh
cua cdc doanh nghiép dwgrc, giai doan
2016-2018

Cac chi tiéu ROE, ROS, ROA déu do
lwong hiéu qua tai chinh cta cac doanh
nghiép trong moi thdi ky hoat dong san
xuat, kinh doanh. P8i véi nha dau tw, chi tiéu
quan trong nhitla hé sé Lgi nhudn/Von chu
s& hitu (ROE).

Bdng 3. Thuc trang kinh doanh ctia cdc doanh nghiép dwgc

Chi Nam Chénh léch Ty 1€ (%)

tiéu | 2016 | 2017 | 2018 2017/2016|2018/2017 | 2017/2016 | 2018/2017
ROE | 3,515| 3,389 3,167 -0,126 -0,222 -3,582 -6,557
ROS | 14,274 14,379| 14,326 0,104 -0,053 0,730 -0,369
ROA | 16,217 15,654| 15,934 -0,564 0,280 -3,475 1,789

Ngudn: Két quad xw ly tir Eview 10.0

Qua bang 3 ta thay, cac chi s0 tai chinh
ROE, ROS va ROA giai doan 2016-2018 c6 xu
hwéng gidm, mac du thi treong dwoc phdm
dang la thi trwong tiém nang va cac chi s6
tai chinh ctia toan nganh mang dau dwong,
dac biét chi s6 ROS va ROA khé cao (16n hon
14%, cao nhat la 16,22%), cho thay toc do
ting truwdéng cla nganh dwgc van dang &
mic ting trwedng néng. Chi s6 ROE binh
quan nam 2016 la 3,515%, nam 2017 giam
con 3,389% va nam 2018 tiép tuc gidm con
3,167% (giam 6,5%), day la mirc gidm cao
nhit trong giai doan nghién ctru. Nguyén
nhan lam cho céc chi s nay gidm la do sy
canh tranh khoc liét tir cadc d6i thi nwéc
ngoai, nguwoi Viét wa chudng st dung cac
loai dwoc phdm ngoai dwoc nhip khiu tir
cac nwdc phat trién. Day ciing 1a méi quan
tdm hang dau cda cac doanh nghiép dwoc
ndi. Bén canh do, ta thay gia tri ROE, ROA
v&i ROS ¢6 moi quan hé twong dong khi xét
vé xu hwéng phat trién kinh doanh cta cac

doanh nghiép dwoc. Béi vi, gia tri ROE, ROA,
ROS, déu danh gid hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép. Gia tri ROA, ROE dwoc
thu thip tir bAng can ddi ké toan con ROS la
lgi nhudn /doanh thu dweoc tinh dwa vao
bang két qua hoat dong kinh doanh ctia cac
doanh nghiép. Tuy nhién, ty s6 ROS va s6
vong quay tai san c6 xu huwdng ngwoc nhau.
Do d6, khi danh gia ty s6 ROS, cAn kham pha
gia tri nay trong sw két hop véi sé vong quay
tai san.

3.3 Cdc yéu té tac dong dén hiéu qua
kinh doanh ctia cdac doanh nghiép dwoc

bé xac dinh dwgc cac yéu to tac dong
dén hiéu qua kinh doanh cia cic doanh
nghiép dwoc, tac gia tién hanh phén tich cac
yéu t6 bing md hinh tidc dong ngiu nhién
(REM-Random effects model) va mo6 hinh
tac dong c6 dinh (FEM-Fixed effects model).
Sau d6 sé thwc hién kiém dinh Hausman test
dé lwa chon mo6 hinh phu hgp (bang 4).
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Bdng 4. Kiém dinh Hausman

t(i: 2:1 FEM REM Var Prob
Exp | -0,8513|-0,5545 | 0,0097 | 0,003
Lev |-0,0033 |-0,0034 | 0,0001 | 0,990
Tan |-0,1795 |-0,1973 | 0,0022 | 0,704
Cash| 0,2967 | 0,4663 | 0,0087 | 0,067
Inv | 0,0011 | 0,0011 | 0,0000 | 0,907
Rec | 0,0099 | 0,0119 | 0,0000 | 0,496
Cur |-0,1748 |-0,2758 | 0,0018 | 0,016
Prob>y2 0,0000

X2 38,87

Nguon: Két qua xit ly tir Eview 10.0

Gia tri x2 (7) = 38,87 va Prob>x? =
0,0000 < 0,05, ta bac bd Ho, nghia la khi dé
€ va cac bién doc lap twong quan véi nhau,
ta st dung mé hinh tac dong c6 dinh (FEM),
nguoc lai, ta sit dung mé hinh tac ddong ngiu
nhién (REM). Vi viy, qua két qua trén, ta két
ludn mo6 hinh phu hop la mé hinh FEM, va
bac b6 mo hinh REM.

bé danh gia sw phu hop cia mo hinh
cling nhw cac vi pham cia mo hinh, tac gia
thwe hién cac kiém dinh ctia mo6 hinh FEM
nhw phuwong sai sai sd thay ddi, da cong
tuyén, phan phdi chuin cta phan du, kiém
dinh moi twong quan gitra cac bién. Qua két
qua kiém dinh phat hién m6 hinh FEM c6
hién twong phwong sai sai s6 thay déi
(théng qua kiém dinh Breusch-Pagan LM).
D& khac phuc hién twong nay, tac gia l1ay
logarit cia cac bién trong mé hinh va tién
hanh xtr ly dir liéu 1an 2 dat dwoc két qua
nhuw sau:

Bdng 5. Mé hinh tdc dong cé dinh (FEM)
dd hiéu chinh

Bién B ) t Prob

Hang
N
s6

Exp [-0,1192]|0,0343 |-3,4689|0,0007"
Lev [-0,0082]|0,0194 |-0,4210| 0,6744
Tan |-0,0350|0,0160 |-2,1914| 0,0301*

-0,3271|0,0976 |-3,3522| 0,0010

Cash | 0,0115|0,0106|1,0827 | 0,2809
Inv |0,0277|0,0307 | 0,9004 | 0,3695
Rec | 0,0789 |0,0287 | 2,7527 |0,0067

Cur |-0,0289|0,0090 |-3,2175|0,0016™

S6 quan sat 162
R2 67,90
Durbin-Watson 1,469
Prob (F-Statistic) 0,000

Nguon: Két quad xiw ly tir Eview 10.0 (***
c6 y nghia & mirc 1%; ** c6 y nghia & mirc 5%)

Két qua ctia md hinh cho ta phwong
trinh nhw sau:

ROE = -0,3271 - 0,1192*Exp -
0,0082Lev - 0,0350*Tan + 0,0115Cash +
0,0277Inv+ 0,0789*Rec - 0,0289*Cur

(Cdc yéu t6 mang ddu * la cdc yéu t6 co
tdc dong dén bién phu thudc)

Hé s6 R2 la 67,9 nghia la c6 67,9% su
tac dong cua bién doc 1ap trong mo hinh dén
bién phu thudc. Trong 7 bién dwgc dwa vao
mod hinh thi c6 4 bién tic dong dén bién phu
thudc do 1a: Chi phi (Exp); Tai san hitu hinh
(Tan); Vong quay khoan phai thu (Rec); va
Chi s6 thanh todn hién hanh (Cur). Trong dd,
c6 3 bién c6 tic dong nghich chiéu véi bién
phu thudc la Exp, Tan, va Cur.

Nhuw vay, véi diéu kién cac yéu to khac
khong déi, cac yéu to tac dong dén hiéu qua
kinh doanh dwoc bién ludn cu thé nhw sau:
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- Khi chi phi ting 1én 1 ty dong thi hiéu
qua kinh doanh sé giam di 0,1192% va
ngwoc lai. Chi phi cia doanh nghiép tang la
do viéc quan ly hang ton kho chwa tét hodc
céc tredomg hop ton tai hang ton kho 4o dan
dén viéc quan ly chi phi khong hiéu qua sé
tac dong tiéu cuwc dén hiéu qua kinh doanh
ciia doanh nghiép. Mic du vay, vin c6 mot
s6 doanh nghiép c6 s6 lwgng hang ton kho
lé6n nhung toc d6 tang truwdng kha tét vi
chién lwgc ctia cac doanh nghiép la trir hang
dé sin sang phuc vu cho nhu cau thi trudng
vao cac thoi diém dich bénh ting cao do cac
nguyén nhan khach quan bén ngoai tac dong.
Vi vy, doanh nghiép can xay dung ké hoach
quan ly hang ton kho va chi phi sao cho méi
d6éng von b ra sé mang lai hiéu qua tich cuec.
Két qua nghién ctru phti hop véi ky vong cua
moé hinh va phu hop véi két qua nghién ctru
trwéc cia Yana Safarova (2010) va Khalifa
Mohamed Khalifa, Zurina Shafii (2013).

- Twong tw, khi tai san hitu hinh tang
thém 1 ty dong thi ROE sé gidm 0,035%.
Trong trwdng hop nay, cic doanh nghiép
mua sdm tai sadn hitu hinh véi gia tri cao
nhwng chwa str dung dwoc hét cong suit cua
tai san hoac st dung tai san chwa that sw
hiéu qua dan dén doanh nghiép ganh ning
vé mat chi phi va khiu hao tai san c6 dinh
hang nam lam cho gia tri ROE giam. Bén
canh d6, may moc, thiét bi dwoc st dung
trong linh virc y dwoc ngay cang phat trién
va tin tién hon, nén néu doanh nghiép
khong tan dung dwoc hét cong suit cia may
moc, thiét bi sé din dén lang phi va tré nén
lac hu khi c6 cac cong nghé mai ra doi. Két
qua nghién ctru phu hgp véi ky vong cia mo
hinh va phu hgp véi két qua nghién ctiru
trwdc ciia Yana Safarova (2010)

- Chi s6 thanh todn hién hanh ting1én 1
vong thi ROE sé giam 0,289%. Trén thuc té,
chi s6 thanh to4n hién hanh bang 2 1a t6t
nhit, néu chi s6 nay qua 1én cling khong tét
cho doanh nghiép. Tuy thudc vao quy mo
doanh nghiép ma chi s6 thanh todn hién
hanh sé phdn anh mirc d6 phu hop khi qua
16n hoic qua nho. O day, két qua chi sé
thanh toan hién hanh cta cac doanh nghiép
kha thip nén & gidi han thip khi mic do
tang cua chi s6 hién hanh tac dong khong
dang ké dén ROE van sé din dén két qua
ROE gidm. K&t qua nghién ctru pht hop véi
ky vong ctia m6 hinh va phu hop véi két qua
nghién ctru trwéc cua Khalifa Mohamed
Khalifa, Zurina Shafii (2013).

- Vong quay khoan phai thu tang 1 vong
thi ROE sé tang 0,0789%. biéu dd c6 nghia
la vong quay khoan phai thu 1én thi téc d6
thu tién nhanh, doanh nghiép sé nhanh
chéng thu héi vén tir khach hang lam cho
nguon von linh dong hon, hoat déng hiéu
qud hon. Cac khoan phai thu cta cac doanh
nghiép dwoc chi yéu la cac nha thudc, quay
thudc, dai ly, nha phan phdi,... c6 méi quan
hé hop tac véi cdc doanh nghiép. Do thi
treong dwge phdm la mét thi trweong tiém
nang nén ngay cang nhiéu doanh nghiép gia
nhap nganh va khach hang cta cac doanh
nghiép la cac trung gian phan phéi theo dé
ma phat trién thém. Vi vy, khi cac doanh
nghiép mé rong quy mo va trung gian phan
phdi can thiét cé sw chon loc dé dam bao
tang vong quay khoan phai thu. Két qua
nghién ctru phu hop véi ky vong cia mo
hinh va phu hgp véi két qua nghién ctiru
trwére cia Khalifa Mohamed Khalifa, Zurina
Shafii (2013).

- Cac yéu t6 con lai dwoc dwa vao mo
hinh c6 tac dong nhung chwa dat mirc y

nghia théng ké
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4. Két luan

Qua két qua nghién ctru cho thiy yéu té
chi phi c6 d&nh huwdng manh mé nhit dén
hiéu qua kinh doanh cuia cac doanh nghiép
dwoc. D€ gidm thiéu tac dong cta chi phi, tac
gia dé xuit cac gidi phap nhu:

Tang cwong quan ly hang ton kho: bé
dwa ra dwoc cic chién lwgc san xuit hop ly
phu hop v&i nhu cau thi treong, nha quan ly
phai dw doan dwoc nhu cau cta thi treong,
xac dinh va quan ly t6t hang héa bén trong
nha may ciing nhw & trén thi trwdong tai cac
diém phan phoi. Dwa vao so liéu hang ton
kho va s6 liéu trén thi trweong da diéu tra, dw
bao, doanh nghiép hiéu chinh viéc cung cap
san pham cho phu hop va can déi, tranh tinh
trang dw thira san pham. Viéc quan ly hang
ton kho cling 1a quan ly dir liéu tir nha phan
phéi, quan ly dwoc s6 liéu do nhan vién ban
hang cung cap. Viéc tng dung cac giai phap
céng nghé vao quan ly dé€ tranh sai sot la
diéu can thiét, vi hién nay nhiéu diém ban
hang van con ghi chép bang tay. U'ng dung
phin mém quan ly hang ton kho con cé tac
dung kiém soat chi tiét vé gia tri, s6 lwong
vat tw, dwoc phdm ton kho vao tirng thoi
diém cu thé. Bén canh d6, can xi¥ ly hang tén
kho 4o bang cac bién phap nhuw: Xuit héa
don ban hang cho khach 1é khong 14y héa
don; Xuat hang tiang, cho biéu nhén vién;
Xuat hang héa tra thay lwong cho nguoi lao
dong; Lap bién ban thanh ly hang hda do
hang héa lau ngay, kho ban.

Nang cao hiéu qua st dung tai san hitu
hinh: Tranh trwong hop doanh nghiép dau
tw qua mirc vao tai san hitu hinh sé dan dén
ganh nang chi phi cho doanh nghiép. Viéc
mua sdm céac thiét bi, may moc san xuit
cling nhw nha xwdng, kho bai phai dwoc tinh

toan phu hop véi thuc tién cita doanh
nghiép. Bén canh d6, viéc mua sim tai san
hitu hinh véi nguon kinh phi 16m, doanh
nghiép c6 thé st dung vén vay dé dap ing
nhu ciu vé mua sidm tai sdn dé han ché
ngudén von bi & dong khong c6 kha nang
thanh khoan.

Gia ting vong quay khoan phai thu: Can
tao mdi quan hé tét véi khach hang va
thudng xuyén nhic nhé khach hang vé cac
khoan phai thu cta doanh nghiép khi téi
han. Cac doanh nghiép cling nén quan tam
va tim hiéu rd rang vé ho so cua cac dai ly,
nha thudc, co s& kinh doanh dwoc phim,...
clia doanh nghiép dé nham thu hoi kip thoi
cac khodan tién no cta khach hang, gia tang
vong quay khoan phai thu dé€ doanh nghiép
chu dong hon trong qua trinh str dung von.

Gia ting chi s0 thanh toan hién hanh:
Doanh nghiép dwoc can chi trong hon dén
van dé giam cac khoan ng ngin han dé diéu
chinh hé s6 thanh todn hién hanh sao cho
gan bang 2. Doanh nghiép c6 thé sir dung no
ngan han dé tai tro cho tai san dai han, day
dwoc xem la mot chién lwoc gidm chi phi st
dung von béi vi vay ngin han thwong c6 l3i
sult thip hon vay dai han. Tuy nhién, chién
thudt nay cling mang nhiéu rui ro va chi
thich hgp véi cac doanh nghiép cé dau ra
san pham va dong tién 6n dinh.

Str dung don by tai chinh hop ly: D
nang cao hiéu qua kinh doanh, doanh
nghiép c6 thé vay thém no dé€ bé sung nguén
v6én dau tw. Tuy nhién, can duy tri mirc lgi
nhudn trén téng tai san cta doanh nghiép
cao hon mic ldi sut vay thi viéc vay tién dé
dau tw ctia doanh nghiép méi mang lai hiéu
qua tich cuc.
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