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TOM TAT

Nghién ctru nham danh gid tac dong clia hoat déng quan tri dén hiéu qua hoat déng clia cac cong
ty. DU liéu dugc thu thap va téng hop tir 273 bao cao tai chinh tir 21 cong ty dang hoat dong trong
Iinh vic Hoa — Dugc. Hiéu qua hoat dong trong pham vi nghién cdu nay dugc xem xét theo khia
canh hiéu qud kinh doanh va dugc do ludng theo hai quan diém khac nhau: thi nhat, quan diém
clia cac 6 doéng - nhitng nha dau tu gop von va st dung hé sé Tobin'Q dé danh gia két qua hoat
dong theo gia tri thi trudng; thi hai, quan diém theo Igi nhuan ké toan va st dung céc chi s6 ROA,
ROE, ROS, ROCE d@é déanh gié hiéu quéa hoat dong kinh doanh ctia cac cong ty trong qué khi. Két
gué nghién ctu cho thay réng cac yéu t6 Ty & ng /von chii s& hiu, Bon bay tai chinh va S6 1an
hop Ho6i déng quan tri anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat déng clia cac cong ty hoat dong
san xuat, kinh doanh nganh Hoé - Dugc trong ngén han nhung dai han thi cac yéu t6 nay c6 anh
hudng ngugc lai. Cac bién nhu: Tham nién hoat dong; Quy mé lao dong; Gidi tinh gidm déc; Gidi
tinh ké toan truang va Giam déc kiém nhiém déu anh huéng tich cuc dén hiéu qua hoat déng clia
cong ty. Tu két qua nghién ctu, nhém tac gia da dé xuat 3 nhém giai phap: (1) nhom gidi phap
vé tai chinh; (2) nhém gidi phép vé phi tai chinh va (3) nhém giai phap vé quan tri nham nang cao

hiéu qua hoat dong cho cac cong ty trong nganh Héa — Dugc.
Tu khoa: Hoat dong qudn tri, hiéu qua hoat dong, Héa - Dugc, M6 hinh FEM, REM va GLS

GIOI THIEU

Thé gidi ngay nay, khong ai pht nhan vai tro to 16n
va quan trong ctia hoat ddng quan tri trong viéc bao
dam sy ton tai va phat trién déi véi t8 chiic kinh té -
xa hoi, rong hon niia 1a cd mot quéc gia. Nghién ctiu
clia Shleifer & Vishny! da cho ring hoat dong quan
tri dong vai tro quan trong doi véi toi da hoa viéc gia
tang gia tri thi trudng clia cong ty, ti d6 gia ting gia
tri tai sn cta c6 déong. Quan tri gitp gidi quyét moi
quan hé mau thuln phy thuéc gitia chtt doanh nghiép
(c6 dong) va cac nha quan ly (ban lanh dao, quan ly)
trong doanh nghiép theo ly thuyét dai dién (Agency
theory) ctia Jensen & Meckling?.

Nghién ctiu ctia Mitton® phan tich tac dong clia quan
tri doanh nghiép trong cudc khing hoang tai chinh
Doéng A, téc gid da thu thap di liéu 398 cong ty tii 05
nén kinh té gap khiing hoang trdm trong la Indonesia,
Han Quéc, Malaysia, Philippines va Thai Lan. Két qua
nghién cttu cho thdy hoat dong quan trila yéu t6 quan
trong gitip cac doanh nghiép vugt qua khiing hoang
tai chinh DPong A giai doan 1997-1998. Bén canh 46,
theo Lebans & Euske * hoat dong quan tri gitp cho cac
doanh nghiép nang cao hiéu qua san xuat kinh doanh,

ciing nhu dap ting dugc nhu ciu ctia khach hang, nhu
céu ctia thi trudng. Doi véilinh vuc dau tu, hoat dong
quan tri con giap cho cac cong ty thu hut duge von dau
tu tii thi trudng thong qua cac hinh thiic gop von, lién
doanh hay thi trudng ching khoan>. Ngoai ra, hoat
dong quan trj t6t sé giup cho nhén vién c6 co hdi cong
hién lau dai, tao hiéu qua t6t nhat cho cong viéc 2 Céc
nghién cttu trude day déu cho thdy hoat dong quan tri
anh hudng hiéu qua hoat dong ctia cong ty.

Mot khia canh khdac, dai dich Covid- 19 1a mot vi
du dién hinh vé vai trd quan trong ctia nganh Héa -
Dugc. Sy bung phat dich bénh khong chi anh hudng
dén tinh mang con ngudi, ma con gay anh hudng 16n
kinh té - chinh tri, xa hoi. C6 nhiéu y kién cho réing,
trong thdi ky khiing hodang do dich bénh nganh Hoa
- Dugc lai c6 lgi thé trong hoat dong san xudt kinh
doanh nhu diéu ché hodc mua bdn vaccine, cac loai
thudc, vat tu y té,... Tuy nhién, ciing c6 y kién cho
ring dai dich Covid-19 da dnh hudng tiéu cyc dén
hoat dong san xuét kinh doanh, khong ngoai 1¢ nganh
ndo, vi tit ca cac hoat dong déu bi han ché, gidn doan
trong luu thong d€ uu tién phong, chong dich bénh.
Bén canh d6, hoat dong logistics va chudi cung ting
trong nudc va quoc té déu bi diit gay tao sy khan hiém

Trich dan bai bao nay: Ving D Q, Na L. Nghién citu &nh hudng ctia hoat déng quan tri dén hiéu qua
hoat dong: M6t bang chiing tif nganh Héa - Dugc c6 phan niém yét tai Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. -
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vé nguyén liéu, phu liéu, hang hoéa,... da déy chi phi
san xudt ting cao, tdc dong dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh ctia cac cong ty Héa - Dugc. Do vay, doi
hoi cdc nha quén tri phai phan Gng nhanh chéng dé
quén tri rii ro va xtt ly khang hodng nham duy tri hoat
dong san xuét kinh doanh va thich tng véi thay d6i
trong moi trudng kinh doanh. M¢t l4n niia, tdm quan
trong ctia hoat dong quan tri lai dugc ban téi, vi hoat
dong quan tri t6t sé giup cac doanh nghiép vugt qua
dugc khung hoang (Mitton 3. Trong béi canh, khung
hodng do dai dich Covid-19, nganh Héa - Dugc 1a
mot trong it nganh dugc quan tdm nhiéu nhét vi lién
quén dén cong tac phong chdng va chiia tri dich bénh.
Céc cong ty san xudt, kinh doanh trong nganh lién tuc
hoat dong t3i da cong sudt. & Viét Nam, trong giai
doan dai dich cac cong ty da phat trién viing manh va
khéng dinh vi thé viing chdc trén thi trudng. Nghién
cliu clia Pham Héng Chuong® vé tac dong ctia dai
dich Covid-19 dén nén kinh té Viét Nam cho rang tim
quan trong ctia nganh y dugc va phat trién nganh y
dugc chinh 1a chia khoa ddy Iui dai dich Covid-19.
Ngoai phan gidi thiéu va két luin, nghién ctiu nay
dugc chia thanh 3 phan: co s6 ly thuyét va mé hinh,
phuong phép nghién ctiu, két qua nghién ctiu va thao
ludn.

CO SO LY THUYET VA MO HINH
NGHIEN CcUU

Co sé ly thuyét

Theo Cochran & Wood’ hiéu qui hoat dong la két
qua hoat ddng ctia mot cong ty dugc biéu hién qua ba
yéu t6. Thid nhat 1a hiéu qua tai chinh thé hién qua
lgi nhuan, lgi nhuan trén tai san hodc lgi tic dau tu.
Tht hai 14 hiéu sudt thi trudng sin phdm, thé hién qua
doanh thu ban hang, thi phin kinh doanh. Tht ba la
lgi titc ¢§ dong, dai dién bdi tng lgi nhudn ctia ¢
dong, hay gia tri gia ting ctia cong ty. Trong do, hiéu
qua hoat dong dugc danh gid t6t nhét thong qua hiéu
qua tai chinh. B&ivi, chi tiéu nay th€ hién viéc st dung
hiéu qué ctia cac ngudn lyc doanh nghiép. Ciing theo
Cochran & Wood’, do ludng hiéu qua tai chinh dugc
dya trén 2 quan diém: quan diém lgi nhuén cta nha
dau tu va quan diém lgi nhuén k€ todn (tai Bang 1).
Quan diém loi nhuin ctia nha d4u tu thi lgi nhuan
dugc do ludng tit quan diém ctia cac c6 dong. Theo
d6, nhiing thay déi vé€ gia trén méi ¢6 phiéu va thu
nhép tu ¢6 tiic dugc st dung lam thudc do lgi nhuan
cta nha dau tu. Mot khia canh khéc ¢6 tdm quan
trong ma nha d4u tu can quan tim d6 la rdi ro. Trong
ly thuyét tai chinh, rti ro ctia viéc ndm giii tai sén dugc
do ludng bang hiép phuong sai ctia lgi tiic ky vong ctia
tai sdn d6 vdi ctia thi trudng téng thé. Céch do nay,

dugc goi 1a beta, thudng dugc tinh cho mot ¢§ phiéu
bang cach hoi quylgi nhuan thuc hién ctia né dya trén
lgi nhuén ctia mot chi s§ thi trudng dya trén pham
vi rong. Hé s6 goc hoi quy duge ube tinh bing hé s6
beta, hé s6 beta trung binh 1a 1. C8 phiéu c6 hé s6 beta
trén 1 dugc coi la ¢6 phiéu tich cuc vi gid ¢6 phiéu sé
¢6 xu hudng ting nhanh hon, 1én hodc xuéng manh
hon so véi thi trudng. Tuy nhién, vin dé véi viéc st
dung thudc do lién quan dén rii ro vé lgi nhuén ctia
nha d4u tu, theo nguyén ly ctia ly thuyét tai chinh hién
dai, gia thuyét thi trudng hiéu qua. Nguyén Iy nay cho
rdng khi c6 thong tin c6 thé anh hudng dén dong tién
trong tuong lai cia mot cdng ty, thi ngay lap tiic thong
tin d6 sé tdc dong dén gid cd phiéu hién tai ctia chinh
cong ty d6. Ham y rang, d€ st dung thudc do nay
mot cach thich hgp, nha nghién ctiu phai thuc hién
mot nghién ctiu su kién vi tinh chit tic dong tiic thoi.
Mot s6 phuong phap do ludng khac duge dé xudt va
sti dung phd bién hon ca d€ tranh xay ra cic vin dé
d6i vé6i thu6e do dua trén lgi nhuan ctia nha dau tu.
D6 1a hé s6 Tobin'Q, hé s6 Marris va Gid tri vugt troi.
Uu diém clia cdc hé s6 nay 1 kha nang phén 4nh vao
gid thi trudng ctia ¢6 phiéu. Tucla, cdc hé s6 nay ddnh
gid dugc gia tri c§ phiéu trén thi trudng va lgi nhuan
tiém nédng clia cdng ty trong tuong lai va dai han.

St dung lgi nhuén ké toan lam thuéc do hiéu qua tai
chinh la tip trung vao cach thu nhép ctia cong ty phan
ung véi cac chinh sach quan tri khac nhau. Cac thuéc
do phd bién ctia lgi nhuén ké todn dugce stt dung trong
cdc nghién ctiu la thu nhép trén méi ¢d phiéu (EPS), ty
1é gid/thu nhép (P/E), ty 1¢ 1¢i nhuan trén tong tai san
(ROA), ty 1é 1¢i nhuén trén vén chi s& hitu (ROE), ty
1¢1gi nhuén trén doanh thu (ROS), ty 1¢ 1gi nhuén trén
von dau tu (ROI). Tuy nhién, c6 mét s6 han ché lién
quan dén viéc sti dung cic thudc do nay. Céc thuée do
EPS hoic P/E khong bao ham hét céc rui ro tiém 4n
trong hoat dong ctia cdng ty, chdng han nhu rti ro don
bdy tai chinh. Cac thudc do con lai gom ROA, ROE,
ROS, ROCE c6 han ché vi chi phan anh kha néng sinh
lgi truc d6 (trong qué khi) va trong ngin han cht
khong phai la mét chi bao dai han.

Nhin chung, méi thuéc do déu c6 vu diém cing nhu
han ché riéng va dugc st dung phu hgp tiy thudc boi
canh nghién ctu. Trong cac nghién ctiu trudc day,
hiéu qua tai chinh dua trén hai hé s6 ROA va ROE
dugc st dung phé bién hon ca d€ do ludng hiéu qua
tai chinh ctia doanh nghiép (Dang Quang Vang & Le
Na8, Adegbite & Cs”; Elouidani & Zoubir ¥; Nyeadi
& Cs'!; Scholtens !2; Torugsa & Cs 13 Do do, trong
khuén khé nghién ctiu nay, nhém tac gid ké thia
nghién ctiu trude va stt dung cac thuée do hiéu qua
tai chinh (ROA, ROE, ROS, ROCE), dua trén ca quan
diém lgi nhuén ké todn va quan diém lgi nhuén cta
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Bang 1: Cac phuong phap do luong hiéu qua tai chinh

Quan diém loi nhuin ctia nha diu tu

Ty suét 1gi nhuan méi ¢8 phiéu

Thay d6i trong ty sudt 1oi nhudn méi c6 phiéu
Hé s6 Beta

Hé s6 TobinQ

Hé s6 Marris

Quan diém lgi nhuan ké toan

ROA
ROE
ROS
ROCE
EPS
P/E

Nguén: T dc gid téng hgp tii cdc nghién citu trudc

nha dau tu (Tobin'Q) dé do hiéu qua hoat dong va cu
thé 1a hiéu qua tai chinh, bién phuy thudc trong mo
hinh.

M6 hinh nghién ctiu

Céc nghién ctiu trudc day da chira cac yéu t6 quan tri
anh hudng t6i hiéu qua hoat ddng ctia cong ty dugc
chia lam 3 nhém: thd nhét 1a nhém yéu t6 tai chinh,
thi hai la nhom yéu t6 phi tai chinh va thi bala nhém
yéu t6 co ciu t8 chic.

Nho6m yéu td tai chinh: bao gdm cdc chi tiéu tai chinh
clia cdng ty, trong mot cong ty cé rat nhiéu chi tiéu tai
chinh khac nhau va cic chi tiéu nay déu dnh hudng
t6i hiéu qua hoat dong. Theo Dang Quang Vang & Le
Na8, Hoang C4m Trang va V6 Vin Nhi 14, 1eel% cho
ring Ty s6 ng / téng vén chu s& hitu sé anh hudng
tiéu cuc t6i hiéu qua hoat dong. Nghién ctiu ctia Liu
& C16; Marinova & cs17; Quang Minh Nhut va Ly Thi
Phuong Thao '® cho ring Téng ng / t3ng tai san (don
bdy tai chinh) anh hudng tiéu cuc t6i hiéu qud hoat
dong clia cong ty.

Nhoém yéu t6 phi tai chinh: c6 nhiéu yéu t6 phi tai
chinh anh hudng t6i hiéu qua hoat dong ctia cac cong
ty, theo Liu & Cs '%; Marinova & Cs!” cho ring tham
nién hoat dong anh hudng tich cuc téi hiéu qua hoat
dong ctia cong ty. Abalola'®; Liu & Cs!'® Bui Vin
Duong va Ngé Hoang Diép?° thi cho ring quy mo
lao dong ctia cong ty anh hudng tich cuc téi hiéu qua
hoat dong ctia cdng ty.

Nhoém yéu t6 quan trj cong ty: c6 nhiéu yéu t§ quan
tri anh hudng t6i hiéu qua hoat dong cta cong ty.
Theo Hoang Thi Phuong Anh va Nguyén Ngoc Hong
Trang21; Powell & Ansic?2 chi ra gidi tinh cta giam
ddc anh hudng t6i hiéu qua hoat dong. Nghién ciiu
cua Sheikh & Wang23; Phan Bui Gia Thay va Cs 2
cho rang quyén kiém nhiém (gidm d6c diéu hanh
kiém thanh vién héi déng quan tri tai cong ty) anh
hudng t6i hiéu qua kinh doanh. Két qlia nghién cttu
ctia Carter & Cs>°; Mahadeo & Cs2° va Lé Nava Cs?’
cho ring ty 1é ni gidi trong hoi dong quan tri anh
hudng tich cuc téi hiéu qua hoat dong. Trong khi

Rose?8, Liu & Cs '® cho ring gi6i tinh nit clia ké toan
trudng anh hudng tich cuc téi hiéu qua hoat dong.
Bang 2 tac gia thé hién cac bién phu thudc va doc lap
dugc dé xuat va ky vong dau.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Phuong phap chon mau va thu thap sé liéu
Nganh Héa - Dugc hién c6 41 cong ty dang niém yét
trén thi trudng ching khodn tai Viét Nam, tuy nhién
s6 lugng cong ty niém yét tii 13 ndm trd 1én la 21
cdng ty. Vi vy nghién ctu thuc hién chon toan bd
Bdo céo tai chinh (BCTC) ctia 21 cdng ty niém yét tu
nam 2009 vé trudc dé thu thép sd liéu trong giai doan
ti 2009 dén 2021. Duya vao cac s& giao dich chiing
khoan, nghién ctiu da thu thap dugc 273 BCTC, tu
dé loc ra cac chi tiéu tai chinh, phi tai chinh va hoat
ddng quan tri, thuc hién nhép s6 liéu vao file Excel. Su
dung phin mém Stata d€ phan tich cic chi tiéu theo
muc tiéu nghién ctu da dé ra.

Phuong phap phan tich

Phuong phdp théng ké mo ta dugc stt dung dé tinh
toan va phan tich su bién dong ctia cac chi tiéu tai
chinh theo thoi gian, bang phan tich tuong déi tuyét
doi dé thy dugc sy tang gidm va biéu dién dang biéu
do6 dé théy xu thé cua cdc chi tiéu nghién ctu.
Phuong phap phan tich dii liéu bang dugc st dung dé
do luong anh hudng ctia cac yéu t6 dén hiéu qua tai
chinh ctia cac cong ty. Thong qua phin mém Stata,
mo hinh tdc dong c§ dinh (FEM) va tdc dong ngau
nhién (REM) dugc st dung d€ phan tich cho 5 mo
hinh bién phu thu¢c gom: ROA, ROE, ROS, ROCE va
Tobin'Q. Stt dung phan tich Hausman dé lya chon va
md hinh REM dugc uu tién chon trong ca 5 moé hinh.
St dung phan tich Xttest0 va Xtserial két qua cho thdy
md hinh ROA va ROCE bi hién tugng da cong tuyén
nhung khong bi hién tugng tu tuong quan, con md
hinh ROE, ROS va Tobin'Q bi ca hién tugng da cdng
tuyén va ty tuong quan nén nghién ctiu st dung kiém
dinh GLS d€ khic phuc céc hién tugng nay.
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Bang 2: Cac bién phu thuéc va doc lap dugc dé xuat va ky vong dau

Ky hiéu Tén bién

Céc bién phuc thudc trong moé hinh

ROA Ty suét 1gi nhuan / Téng tai san

ROE Ty sudt lgi nhuén sau thué / Vén chu
sG hitu

ROS Ty sudt Ty suét lgi nhuén sau thué /
Doanh thu

ROCE Ty sudt loi nhuén sau thué / Vén chu
sG hitu

Tobin'Q Gid tri thi truong

Céc bién doc lap trong mo hinh

X1 Ty 1é ng / von chti s¢ hiiu

X2 Don bdy tai chinh

X3 Tham nién hoat dong

X4 Quy mo lao dong

X5 Hop Hoi dong quan tri (HPQT)
X6 Ty Ié ni trong HDQT

X7 Gidi tinh giam d6c

X8 Giéi tinh ké toan trudng

X9 Gidm d6c kiém nhiém

Céch do luong Ky vong

(+/-)

Loi nhudn sau thué / Tong tai sin

Lgi nhuén sau thué / Vén chu s hitu

Lgi nhuén sau thué / Doanh thu thuin

Lgi nhuén trudc thué va lai vay/Von chu sé
hiiu

(Gid tri thi trudng von ¢ phan + Gid tri s8
sach ctia ng) / Tong tai san

Téng ng / Vén chii s6 hiiu
No¢ dai han / Téng tai san -

Ln (Ndm ldy Bdo cdo tai chinh - Nam thanh ~ +
lap)

Ln (S6 lugng lao dong) +
S6 1an hop HPQT trong nim +

S6 nii trong HDQT/s6 thanh vien HPQT*100  +

Nam=1;Ni=0 +
Nam=1;Ni=0 +
Kiém nhiém = 1; Doc lap =0 +

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Thuc trang hoat dong kinh doanh ctia cac
cong ty nganh Héa - Duoc

Phdn tich mét sé chi tiéu cda cdc céng ty

S6 liéu Bang 3 cho thdy doanh thu ctia cic cong ty
nganh Héa - Dugc ting déu theo cac ndm, doanh thu
trung binh nam 2009 la 1.166,92 ty dong, dén nam
2019 dat cuc dai la 3.134,51 ty dong, tuy nhién dén
ndm 2021 gidm xudng con 2.527,70 ty dong (sau 13
nam doanh thu ctia cic cong ty trong nganh tang gan
2,17 1an). Chi phi ban hang binh quén ctia cic cong
ty ciing tang déu ti nam 2009 la 57,20 ty dong, dén
ndm 2018 dat cyc dai la 239,89 ty dong, tuy nhién dén
ndm 2021 gidm con 154,53 ty dong. Tuong tu la chi
phi quan ly doanh doanh nghiép binh quén ctia cac
cong ty ciing ting déu tit nam 2009 1a 21,84 ty dong,
t6i nam 2016 dat cuc dai 1a 75,86 ty dong, tuy nhién
dén ndm 2021 giam con 60,15 ty dong. Do téc d tang
cta doanh thu l6n hon t6c d¢ tang ctia cdc chi phi

nén lgi nhuan ctia nganh nhin chung tang déu qua cac
nam, cu thé€ lgi nhuén sau thué trung binh nam 2009
la 70,79 ty dong, dén nam 2021 1a 164,37 ty dong (loi
nhuén binh quan da tdng 2.32 lan sau 13 ndm). Tuong
tu cdc chi tiéu trén bang can ddi ké todn, tdng tai san
clia cac cong ty trong nganh lién tuc tang qua cac ndm,
cu thé tng tai san binh quin cta cic cong ty nim
2009 1a 724,78 ty dong da tang lién tuc 1én 2.276,47 ty
d6ng ndm 2021. Von chii s6 hiiu binh quéin ciing tang
khong ngting trong giai doan 2009 - 2021 tii 328,63
ty dong lén 1.308,65 ty déng. Song song véi két qua
tang cac chi tiéu trén, thi s6 lao dong ctia cac cong ty
ciing tang theo, cy thé s6 lao ddng binh quén cua cac
c6ng ty nam 2009 la 918,92 ngudi, dén nam 2019 dat
dinh diém la 1.204,08 ngudi, tuy nhién dén nam 2021
gidm con 988,38 ngudi.

Ty s6 1¢i nhuan trén chi phi ban hang binh quén giam
déu tu 1,24 1an ndm 2009 xudng con 0,57 lan nim
2015, tuy nhién da ting déu lén 1,06 1an vao nam
2021. Tuong ty la chis6 l1gi nhuén trén chi phi quan Iy
doanh nghiép da gidm lién tuc tit 3,24 14n ndm 2009
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xudng con 1,74 1an 2015 nhung di ting déu lén dat
2,73 1an vao nam 2021 (Bang 3). Diéu nay cho thdy
trong giai doan 2015 - 2021 viéc tang chi phi ban hang
va quan ly doanh nghiép da lam giam lgi nhudn cho
céc cong ty nganh Hoéa - Dugc.

Chi tiéu doanh thu trén lao dong clia cac cong ty
tang lién tuc, dat 1,27 ty déng/ngudi ndm 2009 1én
2,56 ty doéng/ngusi ndm 2021. Tuong ty, chi tiéu 1o
nhuén trén lao dng cling c6 xu hudng ting lién tuc,
cu thé dat 0,08 ty dong/ngudi nam 2009 ting 1én 0,17
ty dong/ngudi nam 2021 (Bang 3). Piéu nay cho thdy
viéc tang lao dong cho cac cong ty trong nganh sé lam
tang doanh thu va lgi nhuan cho céc céng ty nganh
Héa - Dugc.

Két quad hoat déng cua cdc cong ty

Phan tich hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty nganh
Héa - Dugc cho thdy cac chi s6 TobinQ, ROE va
ROCE nhin chung c¢6 xu huéng giam theo thoi gian.
Cu thé, gia tri binh quan ctia Tobin’Q ndm 200914 0,79
da giam xudng con 0,64 nam 2021 (muic giam 19,0%).
V6i chi s6 ROCE binh quén trong giai doan nghién
ctu da co sy ting giam theo tiing thdi ky, nhung xu
huéng chung la giam va muc gidm khd 16n, tif mdc
32,02% ndm 2009 xudng con muic 24,22% nam 2021
(mtic giam 7,8%). Con chis6 ROE binh quén da giam
lién tuc trong giai doan 2009 - 2021 véi miic giam 16n
nhit, tit gia tri 27,72% xudng con 20,40% (muc gidm
7,32%) (Hinh 1).

Ngudc lai, chisé ROS va ROA ¢4 sy ting va gidm song
hanh cuing nhau, nhung nhin chung c¢6 xu huéng tang
dan theo thoi gian. Cu thé, gid tri binh quin ctia ROS
ndm 2009 la 11,51% da ting 1én 16,22% nam 2021
(mtic ting 4,71%). Chi s6 binh quan ctia ROA niam
200914 9,86% da tang1én 13,22% ndam 2021 (mc tang
3,36%) (Hinh 1).

Céc yéu té anh hudng dén hiéu qua hoat
ddng cac cong ty nganh Héa - Duoc

Két qua phan tich di liéu bang bang FEM va REM va
st dung kiém dinh Hausman cho théy prob <0,05 nén
ca 5 md hinh ROA, ROE, ROS, ROCE va Tobin'Q thi
mo6 hinh REM sé phtt hgp hon nén dugc chon. Tuy
nhién do ca 5 m6 hinh déu bi hién tugng da cong
tuyén va mo6 hinh ROE, ROS va Tobin'Q con bi hién
tugng ty tuong quan, nén nhém tic gia st dung kiém
dinh GLS dé€ khic phuc. Két qua nghién ctiu nhu sau:
D3i voi bién phu thuoc ROA: Céc bién doc lap anh
hudng ngugc chiéu va cé y nghia thong ké gom: Bién
Ty 1é ng / von cht s6 hiiu X1 = -0,511; bién Tham
nién hoat dong X3 = -1,881 va bién Gidm ddc kiém
nhiém X9 = -3,788 déu ¢ muic y nghia 1%, va bién Hop

HDQT X5 = -0,096 & muic y nghia 5%. Cac bién dnh
hudng cung chiéu cé y nghia théng ké gdm: bién Quy
mo lao dong X4 = 3,026 va bién Gidi tinh giam d6c X7
= 1,573 déu & mtic y nghia 1%. Céc bién dnh hudng
nhung khong c6 ¥ nghia thong ké gém: Bién Don bay
tai chinh X2 = -3,978; bién Ty 1¢ nii giéi HPQT X6 =
-2,151 va Gi6i tinh ké todn trudng X8 = -0,415. Céc
bién ddc 1ap nay giai thich bién ROA v6i mic Rq =
25,45% (Bang 4).

Dai v6i bién phu thugc ROE: Bién dnh hudng ngugc
chiéu c6 y nghia thong ké 1a Bon béy tai chinh X2 = -
10,363 v6i muic y nghia 5%. Cac bién anh hudng cung
chiéu c6 y nghia thong ké gom: Bién Quy mo6 lao dong
X4 =2,003 v6i miic y nghia 1% va bién Gidm doc kiém
nhiém X9 = 2,897 v6i mtic y nghia 10%. Cac bién anh
hudéng nhung khéng cé y nghia thong ké gém: Bién
Ty 1é ng / vén chu s6 hitu X1 = 0,053; bién Thim nién
hoat dong X3 = 0,988; bién Hop HDQT X5 = -0,097;
bién Ty 1é ntt giéi HDQT X6 = 3,104; bién Gidi tinh
gidm déc X7 = -0,198; va bién Gidi tinh ké toan trudng
X8 =-0,197. Cac bién doc lap nay giai thich bién ROE
v6i muic Rq = 18,54% (Bang 4).

Déi v6i bién phuc thudc ROS: Céc bién anh hudng
ngugc chiéu cé y nghia théng ké gom: Bién Ty 1é ng
/ vén chti s6 hitu X1 = -0,546 v6i muic y nghia 1% va
bién Hop HDQT X4 = -0,070 v6i muc y nghia 10%.
Bién anh hudng cung chiéu c6 y nghia thong ké la
Quy mo lao déng X4 = 3,664 v6i miic y nghia 1%.
Cac bién anh hudng nhung khong c6 y nghia thong ké
gom: Bién Don béy tai chinh X2 = -3,363; bién Thim
nién hoat dong X3 = -0,656; bién Ty 1é nit giéi HDQT
X6 = 0,269; bién Gidi tinh gidm d6c X7 = 0,507; bién
Giéi tinh k€ todn truong X8 = -0,490 va bién Gidm
d6c kiém nhiém X9 = -0,523. Cac bién doc lap nay
gidi thich sy bién thién ctia bién ROS v6i Rq = 27,33%
(Bang 4).

D4i v6i bién phuc thugc ROCE: Cac bién anh hudng
ngugc chiéu cé y nghia théng ké gom: Bién Ty 1é ng
/ v6n chu s6 hitu X1 = -0,002 va bién Don béy tai
chinh X2 = -0,319 déu vé6i mtc y nghia 1%. Céc bién
anh hudng cuing chiéu c6 y nghia thong ké gom: Bién
Tham nién hoat dong X3 = 0,037; bién Quy mo lao
dong X4 = 0,034 va bién Gidi tinh ké toan trudng X8
= 0,026 déu ¢ mtic y nghia 1%. Con bién Ty 1é ni
giéi HDQT X6 = 0,054 v6i mtc y nghia 5%. Va bién
Giam d6c kiém nhiém X9 = 0,031 v6i muic y nghia
10%. Cac bién con lai ¢é dnh hudng nhung khéng c6
y nghia thong ké gom: Bién Hop HPQT X5 = -0,001
va bién Giéi tinh gidm d6c X7 = 0,006. Céc bién doc
1ap nay giai thich sy bién thién ctia bién ROCE véi Rq
=21,77% (Bang 4).

Déi voi bién phuc thudc Tobin’Q: Bién anh hudng
ngugc chiéu cé y nghia théng ké 13 bién Quy mo lao
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Hinh 1: Két qua hoat dong clia cac cong ty nganh Héa — Dugc (Nguén: Tac gid téng hop va tinh toan ti bao céo

tai chinh clia cac cong ty)

dong X4 = -0,047 v6i muic y nghia 1%. Céc bién anh
hudng cling chiéu c6 y nghia thong ké gom: bién Ty
1é ng / vén chu s& hitu X1 = 0,033 va bién Don bdy tai
chinh X2 = 0,266 déu vé6i miic y nghia 1%. Céc bién
con lai ¢6 anh hudng nhung khong c6 y nghia théng
ké gébm: bién Tham nién hoat dong X3 = 0,001; bién
Hop HPQT X5 = 0,001; bién Ty 1¢ nii gii HDQT X6
= -0,028; bién Gidi tinh giam déc X7 = -0,026; bién
Gidi tinh ké toan trudng X8 = 0,009 va bién Gidm déc
kiém nhiém X9 = 0,001. Cac bién doc lap nay giai
thich sy bién thién ctia bién Tobin'Q véi Rq = 36,43%
(Bang 4).

Thao luan két qua nghién ctiru va ham y
quan tri

Nhom gidi phdp tai chinh

Két qua phan tich cho thdy chi tiéu Ty 1é ng / von chu
s6 hitu va Don bdy tai chinh anh hudng ngugc chiéu
t6i ROA, ROE, ROS va ROCE, vi véy trong ngn han
dé tang hiéu qua hoat dong can gidm céc chi tiéu nay
béng cich giam tdng ng, mat khdc cin ting tong tai
san hodc tang von chu s& hitu. Viéc gidm ng & miic
hop 1y 1a can thiét, @€ dam bao trong miic ng an toan,
cling nhu giam dugc chi phi 14i vay cho cdng ty. Viéc
tang tong tai san hodc ting von c6 thé thuc hién bing
nhiéu cdch khac nhau nhu phat hanh thém c8 phiéu,
hodc chia ¢§ ttic bang c& phiéu thay vi bing tién. Tuy
nhién, cac bién nay lai tac dong cung chiéu véi To-
bin'Q. Diéu nay cho thiy rang, trong dai han Ty 1é ng
/ v6n cht s¢ hitu va Don bdy tai chinh c6 kha ning
lam gia tang gid tdng gia tri tai san cha cong ty.

Nhém giai phdp qudn tri céng ty

Cac nghién ctu chi ra cac yéu t6 quan tri anh hudng
t6i hiéu qua hoat dong. Mic du, ty 1é nii gidi trong
HDQT déu tdc dong tiéu cuc hodc khong cd y nghia
théng ké trong mo hinh (trtt bién ROCE) 1a do ty 1é
nit giéi trong HDQT rét thip. Céc cong ty can ting
ty 1& nit gidi trong HPQT cac cong ty, qua do két qua
nghién ctiu sé cho théy vai tro hay anh huéng cua nii
gi6i r6 rang hon d6i hiéu qua hoat dong ctia cong ty.
Trong diéu kién cho phép cong ty nén lya chon bd
nhiém nam giéi lam gidm d6c va ké toan trudng, dic
biét cac giam d6c nén kiém nhiém thanh vién HDQT,
viéc nay sé tao diéu kién thuén lgi trong viéc hoach
dinh chién lugng ciing nhu trién khai, thuc thi chién
lugc kinh doanh. Ngoai ra, cin gidm s6 lugng 14n hop
HDQT khong cén thiét d€ tranh sy lang phi vé thoi
gian va chi phi (két qua thong ké cho thdy trung binh
mobi ndm céc cong ty t6 chiic hop HDQT 1a 13,79 1an
va riéng ndm 2021 13 17,85 14n).

KET LUAN

Hiéu qua hoat dong ctia cong ty trong pham vi nghién
ctiu nay la hiéu qua tai chinh cta cong ty, la yéu toé
quan trong d€ cong ty ton tai va phét trién, da dugc
nhiéu nghién ctu dé€ cip dén. Cé nhiéu yéu t6 dnh
hudng t6i hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty va dugc
phén ra thanh 3 nhém la: nhém yéu t6 tai chinh,
nhom yéu t6 phi tai chinh va nhém yéu t6 quan tri.
Tt ¢& méu 273 bédo cdo tai chinh. Bang phuong phap
phan tich di liéu bang, két qua nghién ctu da chi ra
rdng cac yéu t6 dnh hudng t6i hiéu quéa hoat dong cta
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céc cong ty nganh Héa - Dugc, cu thé: yéu t6 Ty 1é ng
/von chii s6 hitu; Don béy tai chinh va S6 1an hop Hoi
dong quan tri anh hudng tiéu cyc dén hiéu qua hoat
dong trong ngan han nhung trong dai han nhiing yéu
t6 nay lai tdc dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cuia
cong ty. Céac bién Tham nién hoat dong; Quy mo lao
dong; Gidi tinh giam ddc; Gidi tinh ké toan trudng va
Giam doc kiém nhiém anh hudng tich cuc dén hiéu
qua hoat dong ctia cic cong ty. Tl do nghién ctu
da dé xudt 3 nhém giai phap (1) nhém giai phap vé
tai chinh; (2) nhom giai phap vé phi tai chinh va (3)
nhoém gidi phdp vé€ quan tri cdng ty nham nang cao
hiéu qua hoat ddng cho céc cong ty.

Ngoai cac yéu t6 da dugc thuc hién trong nghién ctu,
con c6 rat nhiéu cac yéu t6 khac anh hudng truc tiép
hodc gidn tiép dén hiéu qua hoat ddng ctia cac cong
ty ma nghién ctiu nay chua dé cap t6i nhu: chién lugce
kinh doanh cta tiing cong ty hay chinh sach diéu tiét
nganh Hod - Dugc ctia Chinh phu,...Bén canh do,
nganh Héa - Dugc hién c6 41 cong ty niém yét, tuy
nhién do st dung phuong phép phan tich dii liéu can
béng nén nhom tac gia chi chon loc ra dugc 21 cong
ty d4 niém yét 13 nam nén két qua nghién ciu chua
phéan anh toan dién hiéu qua hoat dong ctia cac cong
ty.

DANH MUC CHU VIET TAT

FEM: Fixed effects model

GLS: General least squares method
HDQT: Héi dong quan tri

QLDN: Quan ly doanh nghiép
REM: Random effects model

ROA: Return of Assets

ROCE: Return on Capital Employed
ROE: Return on Equity

ROL: Return on Investment

ROS: Return on Sales

LGOI CAM ON

Nghién ctiu nay dugc tai trg béi Truong Pai hoc Su
pham Ky thuat Thanh phé H6 Chi Minh trong khu6n
khé Dé tai Ma s6 T2023- 92.

XUNG POT LO1iCH

Tac gid xin cam doan ring khong c6 bat ki xung dot
lgi ich nao trong cong bo bai bao.

PONG GOP CUA CAC TACGIA

Tac gid Pang Quang Vang dong gop trong viéc trinh
bay phan gidi thiéu, tdng quan cac céng trinh nghién
ciu, xdy dung co sg ly thuyét va dé€ xudt mo6 hinh
nghién ctiu; phan tich két qua, thio luan két qua

nghién ctiu va ham y quén tri. Tac gid Lé Na dong
g0p trong viéc t6 chuc thu thap, phan tich di liéu va
thao ludn két qua nghién ctiu va ham y quan tri.
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ABSTRACT

The study aims to evaluate the impact of management activities on the performance of companies.
Data was collected and compiled from 273 financial reports from 21 companies in the Chemistry
- Pharmacy field. Operational efficiency within the scope of this research is considered in terms of
business efficiency. It is measured from two perspectives: the first, the perspective of shareholders
- investors who contribute capital and use capital. The Tobin'Q coefficient is utilized to assess op-
erating outcomes based on market value. In the second perspective, profits are accounted for and
the indicators ROA, ROE, ROS, and ROCE are used to assess historical business success of organiza-
tions. The findings of the research indicate that the factors Debt/Equity Ratio, Financial Leverage
and Number of Board of Directors meetings negatively affect the performance of companies oper-
ating in production and business activities. In the Chemical - Pharmaceutical industry, in the short
term, but in the long term, these factors have the opposite effect. Variables such as: Seniority of
operation; Labor scale; Director gender; The gender of the chief accountant and concurrent direc-
tor positively affect the company's performance. From the research results, the authors proposed
three groups of solutions: (1) a financial solution group; (2) a non-financial solution group, and (3)
a management solution group to improve operational efficiency for companies in the Chemistry-
Pharmacy industry.

Key words: Management activities, Operational efficiency, Chemistry - Pharmacy, FEM, REM and
GLS models
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