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TOM TAT

Nghién ctu nay dwoc thwe hién nhdm danh gia anh huéng cda hiéu qua quan tri tén kho 1én kha
nang sinh I&i cla cac doanh nghiép nganh dét may niém yét trén thi trwdng chiing khoan Viét
Nam. Dwa trén dir liéu cGa 19 doanh nghiép nganh dét may trong giai doan 2014 — 2017, két qua
wéc lweng bang md hinh hdi quy cho thay réng hiéu qua quan Iy hang tdn kho va kha nang sinh
I&i c6 mbi quan hé ddng bién. Dwa trén két qua nghién clru, mét sé khuyén nghi vé céng tac quan
tri tdn kho dwoc d& xut nham téng kha nang sinh I&i cho cac doanh nghiép dét may Viét Nam.

Tir khéa: quan tri tn kho, kha néng sinh 1, doanh nghiép dét may Viét Nam.

ABSTRACT

This paper aims at evaluating the impact of inventory management on profitability of Vietnamese
listed Textile & Garment firms. Based on the dataset of 19 firms (67 firm-year observations) in
textile & garment sector during the period of 2014 — 2019, the results shows that efficient inventory
management has a positively significant relation with profitability of Viethamese textile & garment
firms. This paper also proposes some recommandations regarding inventory management to

enhance the profitability of Vietnamese textile & garment firms.

Keywords: inventory management, profitability, Viethamese textile & garment firm.

1. Pit vin dé

Dbi voi doanh nghiép san xuat, thuong
mai thi cng tac quan tri hang ton kho 1a mot
van dé hét sic quan trong va co y nghia dic
biét. Cong tac quan tri hang ton kho duoc
thyc hién tét s& gilp doanh nghiép giam
dugc chi phi cho viéc ton trir nguyén vat liéu,
tranh duogc viéc chiém dung von d6i véi hang
tdn kho, giam chi phi cho viéc thué mudn
mit bang, thué kho dé cit trir nguyén vat
liu. Bong thoi dam bao viéc cung tmg day
da nguyén vat ligu cho san xuat, tranh thiéu
hut nguyén vat liéu dan dén dinh tré day
chuyén san xuat, thiéu hut thanh pham cung
tng cho thi truong dan dén giam lgi nhuan
hay mat khach hang, mat thi truong.
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Quan tri hang tdn kho 12 mot céng viéc kha
phic tap, doi hoi nha quan ly doanh nghiép
phai biét van dung séng tao cac phuong phap
quan ly vao thyc tién hoat dong cia doanh
nghiép minh. Bén canh d6, hang ton kho lai
bao gom rat nhiéu thanh phan véi dic diém va
s6 lwong khac nhau, mdi thanh phan lai c6 do
tuong thich khac nhau. Vi thé, doanh nghiép
can luén quan tim dén hoat dong quan tri
hang ton kho trong doanh nghiép.

Hang ton kho cang Ién, doanh nghiép cang
phai str dung nhiéu thiét bi luu kho cung cac
chi phi khac nhu dién, nudc, nhén céng. Do
vay, can phét hién som nhiing hang héa c6 ton
kho 16n, nhiing hang hoa tiéu ton nhiéu chi
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phi luu kho, @ c6 bién phép giai phong, luu
chuyén hang ton kho kip thoi, tiét kiém duoc
nhiéu chi phi luu kho khong dang ¢6 (Truong
Pao Tao Ky Nang Quan Ly Sam, 2016).

Mot luong hang ton kho cao trong mot thoi
gian dai thuong khéng c6 lgi cho doanh
nghiép vi ton kém chi phi luu trit, kha niang bi
16i thoi va hu hong. Tuy nhién, so hitu lugng
hang ton kho qua it ciing khong c6 loi, vi cong
viéc kinh doanh c6 nguy co mit di doanh thu
tiém ning ciing nhu thi phan tiém nang.

Cong tac quan ly hang tdn kho rat quan
trong, c6 tac dong manh mé tai hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép Viét Nam. Do do,
nghién ctru “Anh hudng cua hiéu qua quan
tri t6n kho lén kha ning sinh 15i cua céac
doanh nghiép nganh dét may niém yét trén
thi trrong ching khoan Viét Nam” dwgc thuc
hién. Nghién ctru nay s€ danh gia anh huong
cua hiéu qua quan tri tdn kho 1én kha ning
sinh 1oi cua cac doanh nghiép nganh dét may.
Dua trén két qua nghién cau, mot s6 khuyén
nghi lién quan dén quan tri hang ton kho
dugc d& xuat nhim ting kha ning sinh 10i
cho cac doanh nghiép dét may Viét Nam.

2. Téng quan nghién ciru
2.1. Ton kho

Hang t6n kho 14 tai san luvu dong ma dy
kién s& duoc chuyén ddi trong vong mét nim
duéi hinh thuc tién mat hodc céc khoan phai
thu (Vipulesh Shardeo, 2015). Do d6, né la
mot phan quan trong cua tai san cho cac
doanh nghiép. Trén thuc té, hang ton kho 1a
hang hoa dugc luu trit va cd gia tri ban lai dé
thu dugc lgi nhuan. N6 cho thay chi phi Ion
nhét cho c4c cong ty kinh doanh. Do d6 can
dugc quan ly dé tan dung hang ton kho ding
lac va dung sb luong. Hang ton kho dé cap
dén trir lugng cac tai nguyén dugc gitr dé ban
VA san Xuat trong tuong lai. Vi vay, quan ly
t6t hang ton kho s& giam bét vén cho viéc
san Xuat.

Cac loai hang tdn kho bao gdm hang ton
nguyén lidu (raw material inventories), ton
kho ban thanh pham (work in processing
inventories), va hang ton thanh pham
(finished goods inventories) co tac dong khac
nhau dén hiéu suat cua cong ty (Stock &
Lamber, 2001, dan theo Alrjoub & Ahmad,
2017). Trong cac doanh nghiép san xuét va
thwong mai ngudi ta phai tién hanh ton kho
cac loai nguyén vat liéu, ban thanh pham,
dung cu phu tung, thanh pham... dé kip thoi
dap (g y&u cau san xuit lién tuc va nhu cau
tiéu dung cua khach hang.

2.2. Qudn tri ton kho va mé hinh ton kho

Jessop (1999) lap luan rang quan Iy hang
t6n kho 1a nghé thuat va khoa hoc dé duy tri
muc tdn kho cia mot nhdm céc hang muc c6
chi phi thap phu hop véi cac muc tiéu (dan
theo Prempeh, 2015, tr. 2). Diéu quan trong
la cac nha quan ly to chuc kiém ké, dé ghi
nhé, muc tiéu cua viéc dap tng nhu cau
khach hang va gitr chi phi ton kho & muc tdi
thiéu.

Magad va Amos (1989) cho rang muc tiéu
chinh caa quan ly hang tén kho 1a dé cai
thién dich vu khach hang. Kothari (1992)
khang dinh rang muc tiéu quan ly hang ton
kho 1a ting hiéu qua san xuit. Do dé, muc
tiéu quan ly hang ton kho la giam thiéu dau
tu hang ton kho.

M6 hinh EOQ dé quan tri hang ton kho
nham xac dinh mirc dat hang hiéu qua trén co
s& can nhic giira chi phi ton kho va chi phi
dat hang. Diéu kién d& ap dung md hinh
EOQ, theo Lwiki & Mugenda (2013), bao
gom: Nhu ciu phai dugc xac dinh va déu
trong nam; Phai biét trugc khoang thoi gian
ké tir khi dat hang cho téi khi nhan hang va
thoi gian do khong ddi; Lwong hang trong
mdi don hang duoc thuc hién trong mot
chuyén hang va duoc thuc hién & mot thoi
diém da dinh truéc; Chi phi tdn kho tuyén
tinh theo sé Iwong hang ton kho; Sy thiéu hut
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du trix hoan toan khdng xay ra néu nhu cung
cip hang ding lic.

M6 hinh lugng dat hang theo san xuat
POQ dugc ap dung trong truong hop luong
hang dugc dua dén mot cach lién tyuc, hang
dugc tich lity dan cho dén khi luong dit hang
duoc tap két hét (Nguyén Thanh Liém,
Nguydn Quéc Tuin & Nguydn Hiu Hién,
2011). M6 hinh nay cling dugc ap dung trong
truong hop doanh nghiép vira san xuat vira
ban hoic doanh nghiép tu san xuat iy vat tu
dé dung.

2.3. Hiéu qud qudn tri ton kho

Trong hoat dong quan tri ton kho, nhiéu
chi tiéu dugc sir dung dé danh gia hiéu qua
quan tri ton kho dwoc st dung nhu chi tiéu
dap tng nhu cau san xut va nhu cau khach
hang (do luong bing ti I& don hanh thanh
cong); chi tiéu danh gia mirc d6 dau tu cho
hang ton kho (ti trong hang ton kho trong tong
tai san); chi tiéu danh gia trinh d6 quan tri ton
kho (do luong bang hé s vong quay hang ton
kho). (Pdng Thi Thanh Phuong, 2011).

S6 vong quay hang ton kho (hay hé sé
quay vong cua hang ton kho) 1a mot trong
nhiing ty s6 tai chinh && danh gia hiéu qua
quan trj ton kho cua doanh nghiép. Hé sb nay
thé hién mirc d6 hiéu qua cua cong ty trong
viéc chuyén héa hang ton kho thanh hang
ban (Jacobs & Chase, 2014). Ty sé nay duoc
tinh bang cach liy gia vn hang ban chia cho
binh quan gia tri hang ton kho (Phan Thi
Clc, Nguyén Trung Truc & Ding Thi
Truong Giang, 2009).

Theo chi sé phan tich tai chinh doanh
nghiép, hé sé vong quay hang ton kho thé
hién kha nang quan tri hang ton kho. Vong
quay hang ton kho 1a sé 1an ma hang héa ton
kho binh quan luan chuyén trong ky. Hé s6
vong quay hang ton kho thudng dugc so sanh
qua cac nim dé danh gia nang lyc quan tri
hang ton kho 1a tét hay x4u qua timg nim. H¢
s6 nay 16n cho thdy téc do quay vong caa
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hang hoa trong kho 1a nhanh va nguoc lai,
néu hé s6 nay nho thi toc do quay vong hang
ton kho thap.

Hé s6 vong quay hang ton kho cang cao
cang cho thay doanh nghiép ban hang nhanh
va hang ton kho khong bi & dong nhiéu. C6
nghia 1a doanh nghiép s& it rui ro hon néu
khoan muc hang ton kho trong bao cao tai
chinh c6 gid tri giam qua cac nam. Tuy
nhién, hé s nay qué cao ciing khong tot, vi
nhu vay c6 nghia la lugng hang du trix trong
kho khdng nhiéu, néu nhu cau thij truong tang
dot ngot thi rat c6 kha nang doanh nghiép bi
mat khéch hang va bi déi thu canh tranh
gianh thi phan. Hon nita, du trir nguyén liéu
vt liéu dau vao cho cac khau san xuét khdng
du c6 thé khién day chuyén san xuat bi
ngung tré. Vi vay, hé sb vong quay hang ton
kho can phai dii lon dé dam bao mirc d6 san
Xuat va dap tmg dugc nhu cau khach hang.

Corsten & Gruen (2004) da nghién cuu dir
liéu khao sat tir hon 71.000 nguoi tiéu dung &
29 quéc gia dé tim hiéu cach ho phan ung doi
véi tinh trang hét hang (out of stock). Khi ho
khéng thé tim thay san pham chinh xac ma
ho dang tim kiém, nguoi tiéu dung thuong
lam mét trong nam th: tim mot su thay thé
cho cung mot thwong hiéu; thay thé mot
thuong hiéu khéc; tri hodn viéc mua hang
cho dén khi mit hang d6 c6 mit tai kho do;
khong mua hang hoic té nhit d6i véi cac nha
ban Ié, ho s& mua san pham d6 tai mot cira
hang khac.

Tuy thudc vao loai san pham, 7% dén
25% nguoi tiéu dung phai ddi mat véi su
thiéu hut hang va ho s& tiép tuc mua sim
nhung s& mua san pham thay thé theo mong
mudn cua ho tai ctra hang; 21% dén 43% s&
thuc sy di dén mot ctra hang khac dé mua
hang. Nhin chung, nghién ctu cua tac gia
cho thiy, cac nha ban lé c6 thé mat gan mot
nira s6 dy dinh mua hang khi khéch hang gap
van d& vé hang ton kho.
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2.4. Méi quan hé giita hi¢u qud qudn tri ton
kho va kha nang sinh loi

C6 céc phat hién cho thay thyc tidn quan
ly hang ton kho c6 mdi twong quan dang ké
véoi kha nang sinh 10i. Roumiantsev va
Netessine (2005) khao sat 722 cbng ty san
xuat cua Hoa Ky khang dinh sy lién quan
gitta chinh sach quan Iy hang tén kho va hiéu
qua tai chinh (ROA).

Eckert (2007) da kiém tra quan ly hang ton
kho va vai trd caa no trong viéc nang cao su
hai long cua khach hang. Ong da tim thdy mot
mbi quan hé tich cuc gitta sy hai long cua
khéch hang va quan hé ddi tac nha cung cap,
gido duc va dao tao nhan vién, va cbng nghé.

Tai Hy Lap, Koumanakos (2008) da
nghién ctru trong giai doan 2000-2002 vé anh
huéng cia quan ly hang ton kho déi véi hoat
dong cua cdng ty san xuat trong cac nganh
cdng nghiép & Hy Lap la dét may va hoa
chat. Cac phét hién cho thay rang muc do ton
kho hang hoé cang cao cua mot cong ty sé
lam cho ty 1& lgi nhuan cang thap.

Lwiki, Ojera, Mugend, va Wachira (2013)
danh gia sy hiéu biét cua cac nha quan ly vé
tac dong cua thuc tién quan ly hang ton kho
tai hoat dong tai chinh ( ROS, ROE) cua céac
cdng ty san xuat duong ¢ Kenya. Céac phét
hién tir nghién ctu nay cho thay viéc quan ly
t6n kho nguyén liéu duoc thiét ké dé nim bét
duoc hiéu qua quan ly cia mot cong ty vé
mot phan véon luu dong trén lgi nhuan c6 y
nghia tich cyc va anh huéng dén kha ning
sinh lgi cua cac doanh nghiép san xuat ¢
Kenya.

Két qua nghién ctu cua Eneje, Nweze va
Udeh (2012) cho thay c6 anh huong dang ké
vé hiéu qua quan ly hang ton kho trén loi
nhuan. Ttr két qua nghién ctu, cd thé suy
luan rang quan ly ton kho nguyén ligu 1a mot
bién chinh ¢ quan hé tich cuyc dang ké voi
kha ning sinh 1di cua c4c cong ty san xuét &
Ghana. Quan ly nguyén vat liéu 1a mot nhan

t6 quan trong dé dwoc xem Xxét trong viéc
tang cuong hodc thuc day hiéu suat cua cac
nha san xuat & Ghana. Do d6 can phai theo
dudi viéc quan ly ddy da vé hang ton kho
nguyén lidu cac cong ty san xuat & Ghana.

Onikoyi, Babafemi, Ojo & Aje (2017)
chang minh rang c6 mdi quan hé tich cuc giira
quan ly hang ton kho va kha ning sinh 15i. D6
14, lgi nhuan cua cac cong ty xi mang tang khi
thuc hién quan ly hang ton kho c6 hiéu qua,
trong d6 hang ton kho 1a tai san chinh hién tai
cua cbng ty. Nhitng phat hién nay c6 y nghia
ddi véi céc chinh séch ton kho cua cac doanh
nghiép san xuit xi ming Chau Phi.

O Malaysia, Agus va Noor (2006) di
kiém tra cac cong ty duoc lya chon ngau
nhién tir cac cong ty san xuat phi thuc pham
c6 cong nghé vira va cao tai thung ling
Klang, Malaysia. Két qua cho thdy c6 mébi
quan hé dang ké gitra viéc quan Iy hang ton
kho va hoat dong tai chinh (ROS).

Nghién cau caa Prempeh (2015) gom cac
cong ty san xuit ¢ Ghana trong giai doan
2004 — 2014 da xac dinh quan ly nguyén liéu
thd c6 anh hudng quan trong vé6i lgi nhuéan
ctia cac cong ty san xuat & Ghana.

S6 liéu cua 48 doanh nghiép trong giai
doan 2010 — 2016, theo Alrjoub va Ahmad
(2017), cho thay quan ly hang ton kho c6 anh
huéng dén hiéu suit cua cdng ty trong dai
han. Ho can sip xép cac hang ton kho dé phu
hop véi nhitng thay d6i trong hoat dong kinh
doanh.

Tu Eneje, Nweze va Udeh (2012),
Roumiantsev va Netessine (2005), ta thiy
hiéu qua quan tri hang ton kho c6 tac dong
lén kha ning sinh 10i. Do d6 gia thuyét H1
duoc dé xuat:

H1: Hiéu qua quan Iy hang ton kho c6
anh hwéng dang ké dén kha nang sinh 1o cua
cac cong ty dét may niém yét trén thi truong
chizng khoan ¢ Viét Nam.
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3. Dit liéu va phwong phap nghién ciru
3.1. Dit liéu

Nghién ctu nay sir dung mau quan sét
gom 19 doanh nghiép nganh dét may niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
trong giai doan 2014 — 2017. Céc dir liéu vé
Tong tai san, tai san ngan han, tai san dai
han, tai san dau ky, tai san cudi ky, ton kho
dau ky, ton kho cudi ky, téng no, binh quan
vbn cha so hitu, doanh thu thuan, gia von
hang ban, 14i vay, loi nhuan trudc thué, loi
nhuan sau thué duoc thu thap trong béo céo
tai chinh kiém toan cua cac doanh nghiép
nganh dét may niém yét.

Theo Nguyén Pinh Tho, & Nguyén Thi
Mai Trang (2011), ¢& mau dugc chon dya
trén cac nguyén tic sau: d6i v6i phuong phap
héi qui tuyén tinh, cong thic kinh nghiém
thuong dung la: n>50 + 8m

V6i: n 1a kich thuéc mau téi thiéu can
thiét, m 1a sé lwong bién doc 1ap trong mod
hinh. Nghién ctu st dung hdi qui tuyén tinh
nén ¢ mau dugc chon trén nguyén tic mau
cang 16n cang tét. Bé dat duoc kich ¢& mau
nhu trén, 19 cong ty dét may duoc niém yét
trén thi truong chung khoan (2014-2017), du
kién thu duoc 76 quan sat. Tuy nhién di liéu
sau khi thu thap, lam sach con dwoc 67 quan
sat hop lé.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Dé danh gia anh huong cia hiéu qua quan
tri ton kho lén kha ning sinh 10i cua céc
doanh nghiép nganh dét may Viét Nam, cac
moé hinh hoi quy dé kiém dinh gia thuyét
dugc xay dung:

ROA; :ﬂo +ﬁ1 X1 +ﬂ2 Xo + Ut (1)

ROEi=ag+ a1 X1 +ax Xo + Ut (2)

Trong do:

Bién phu thugc: nghién ctu sir dung ti sb
ROA va ROE dé danh gia kha nang sinh 1oi
cac doanh nghi¢p may trén thj truong chiing
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khoan ¢ Viét Nam. Tuy nhién trong nghién
ctru nay tac gia sir dung loi nhuan trudc thué
va lai vay dé tinh ROA va ROE thay vi loi
nhuan sau thué nham loai bé anh huong thué
va lai vay lén kha nang sinh lgi cua cac
doanh nghiép.

Bién doc lap: bién doc lap trong nghién
ctu 1a sb vong quay hang ton kho (X1). Ty sb
nay dugc tinh bang ty l1égia vén hang
ban trén binh quan gia tri hang ton kho trong
cung ky.

Ngoai ra, dé tang tinh giai thich cho mo
hinh, bién kiém soat duoc sir dung 1 ciu tric
vén (Xz). Cau tric vdn dugc tinh bang ti 1é
no trén tong tai san (Zeitun & Tian, 2007).
Két qua ude lwong caa Abor (2005) cho thay,
anh huong ddng bién cua ti 18 no trén tong tai
san lén ti s6 ROE cua 20 c6ng ty niém yét tai
Ghana trong giai doan 1998-2002.

T nhitng trinh bay & trén, khung phan
tich dugc xay dung (hinh 1).

Hinh 1 Khung phan tich vé méi quan hé giita

hiéu qua quan tri ton kho va khd néng sinh 10

4. Két qua va thao luan

HIEU QUA QUAN KHA NANG SINH LGOI
TRI TON KHO n
Lwiki, O., & Mugenda,
Lwiki, 0., & W.(2013)

Mugenda, W.(2013)

I

Cau tric von (Abor, 2005)

Nghién ctru nay thyc hién khao sat 19
doanh nghiép dét may Viét Nam tur giai doan
2014- 2017. Két qua tir Bang 1 cho ta thy
qui md trung binh cta cac doanh nghiép
(tong tai san) 1a 2.340 ti dong trong giai doan
2014 - 2017. Doanh nghiép c6 qui mé lon
nhét dat 10.000 ti dong va nhé nhét 1a 200 ti
dong. Trung binh tong luong hang ton kho l1a
258 ti dong, trong d6 doanh nghiép c6 luong
hang ton kho 1on nhat dat 880 ti ¢ong va nho
nhat 1a 23 ti ddng. Tong no trung binh cua



TAP CHi KHOA HOC KINH TE - SO 7(02) - 2019

cac doanh nghiép dét may 1a 1.600 ti dong.
Bén canh d6 thi von chua s¢ hitu trung binh
cua cac doanh nghiép dat 742 ti ddng. Doanh
nghiép 16n nhat c6 3.000 ti dong vén chi s&
hitu va nho nhiat dat 100 ti dong.

(Chén bdng 1)

Két qua thong ké tir bang 2 cho thay
doanh thu trung binh cua cdc doanh nghiép
dét may la 1.500 ti ¢ong. Doanh nghiép cé
doanh thu Ién nhat dat 4.000 ti dong va
doanh thu nhé nhat 13 60 ti dong. Ngoai ra, ta
thdy loi nhuan truée thué va loi nhuan sau
thué cua cac doanh nghiép nganh dét may
Viét Nam trong giai doan 2014 - 2017 trung
binh dat lan luot 12 62 va 53 ti dong.

(Chén bdng 2)

Két qua thdng ké tir Bang 3 chi ra kha
nang sinh 10i cta cdc doanh nghié¢p dét may
trong giai doan tr 2014 — 2017, voi ROA
trung binh dat 4,32% va ROE trung binh la
13,41%. Doanh nghiép c6 ROA nhé nhét dat
-9,6% va lon nhit dat 20,9%. Doanh nghiép
c6 ROE I6n nhét 1a 35,12% va nhé nhét Ia -
11,48%. Két qua tir Bang 3 con chi ra rang,
khéng c6 su khéc biét dang ké vé kha ning
sinh lgi, dai dién béi ROE va ROA, gitra cac
doanh nghiép dét may c6 qui md khac nhau.

(Chén bdng 3)

Vong quay hang ton kho va ciu tric vén
cua doanh nghiép dét may Viét Nam duoc
trinh bay trong Bang 4. Trung binh vong
quay hang ton kho (ti 1& gi4 von hang bén
trén binh quan gié tri hang ton kho) dat 6 lan.
Doanh nghiép c6 s6 vong quay ton kho Ién
nhit 1a 16 Ian va nho nhét 1a 0,2 Ian. Cau tric
von (ti 1é ng trén tong tai san) trung binh dat
63,1% trong d6 cau tric vén nhoé nhat 1a
12,01% va 16n nhit dat 85,62%.

(Chén bdng 4)

Két qua T-test & Bang 4 con cho thiy
khong c6 su khic dang ké cua vong quay
hang ton kho giita cac cong ty c6 qui mo

khéc nhau & do tin cay 95%. Két qua T-test &
Bang 4 ciing cho thdy c6 su khéc nhau giita
cau trdc vén véi cac cong ty ¢6 qui md khac
nhau ¢ do tin cay 95%. Trong d6, cac doanh
nghiép c6 qui md I6n cé xu hudng st dung
no nhiéu hon cac doanh nghiép c6 qui mod
nho.
(Chen bdng 5)

Bang 5 thé hién mdi quan hé twong quan
gitra bién phu thuoc va céc bién giai thich.
Két qua cho thdy c6 mdi quan hé tuong quan
gitta vong quay hang ton kho d6i véi kha
nang sinh 10i. Vong quay hang ton kho twong
quan duong véi ROA va ROE. Céc phat hién
cho thiy ring c6 mdi quan hé ddng bién giira
vong quay hang ton kho va kha ning sinh 10i.

(Chén bang 6)

Vong quay hang ton kho va ciu tric vén
dugc dua vao md hinh hoi quy dé xem xét sy
anh huong cua hai bién doc lap dén kha ning
sinh 1o, dai dién boi ROA va ROE. Nghién
ctru nay sir dung cac moé hinh hoi quy vai dix
liéu bang (FEM — Fixed Effects Model; REM
— Random Effects Model) va m6 hinh Pooled
OLS. Két qua phan tich ¢ bang 6 (phu luc)
cho thiy, mé hinh tac dong ngau nhién REM
(2) va (5) pht hop véi dit lidu hon so voi mo
hinh tac dong c¢b dinh FEM (1) va (4) dua
vao kiém dinh Hausman (vi sig. > 5%).
Ngoai ra, dya vao kiém dinh Breusch &
Pagan Lagrangian Multiplier (sig. < 5%),
ching ta thdy md hinh tac dong ngau nhién
REM (2) va (5) tt hon so v6i md hinh
Pooled OLS (3) va (6). Do d6, mé hinh mé
hinh tac dong ngau nhién REM (2) va REM
(5) dugc chon. Ngoai ra, dé dam bao cac udc
luong nay c6 phuong sai sai s dong nhat,
cac md hinh hdi quy véi ROA va ROE déu
st dung sai s6 chuan diéu chinh caa White
(White robust standard error, 1980).

Két qua hoi quy {REM (2)} véi ROA cho
thiy R? 1a 0.217. Nhu vay 21,7% sy thay doi
cua kha nang sinh 101 dugc giai thich boi cac
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bién doc lap cia md hinh. M6 hinh phi hop
véi dir liéu ¢ do tin cay 95%. T bang 6 ta
thdy, voi cac yéu td khac khong doi, vong
quay hang ton kho co tac dong duong dén
ROA Véi d6 tin cay 95%, trong do, néu vong
quay hang ton kho ting 1 vong, ROA sé ting
0,6 phan tram.

Két qua hoi quy {REM (5)} véi ROE cho
thay hé s6 xac dinh R? 12 0.319 (md hinh d3
giai thich dugc 31,9% sy bién thién cua bién
phu thugc ROE). Va m6 hinh phu hop véi dir
lieu & do tin cay 95%. Voi mic ¥ nghia rat
nho, hai bién doc lap déu thuc sy anh huong
dén ROE. Pé xac dinh tim quan trong cua
cac bién trong méi quan hé véi ROE, ching
ta can cir vao hé s6 Beta. Néu tri tuyét doi
cua hé sd Beta nhan t6 nao cang 16n thi nhan
t6 d6 anh huong cang quan trong dén ROE.
Két qua & bang 6 chung to, vong quay hang
ton kho va céu tric vén c6 su anh huong
ddng bién dén ti I8 lgi nhuan trén vén chu so
hitu (ROE). Piéu nay c6 nghia 1a néu vong
quay hang ton kho ting 1 don vi, ROE s&
tang 1,1 phﬁn tram.

Két qua nghién ctru dinh luong gop phan
mo ta chi tiét hon quan niém vé van dé hang
t6n kho va hiéu qua quan ly hang ton kho,
mo ta sy tac dong cua hiéu qua quan ly hang
t6n kho 1én kha ning sinh 1oi cua cac doanh
nghiép dét may Viét Nam.

Két qua nghién ctru dinh lwong cho thiy
hiéu qua quan ly hang ton kho quan trong va
can thiét dbi véi cac doanh nghiép dét may
Viét Nam. Trong d6, vong quay hang ton kho
c6 anh huong dén ty 1¢ lgi nhuan trén tong tai
san va ty 18 lgi nhuan trén vén cha so hiu.
Quan ly hang ton kho 1a mot yéu té quan
trong can dwoc xem Xxét trong viéc ting
cuong hoic thuc ddy kha ning sinh loi cua
cac doanh nghiép san xuat dét may.

Déi vai qui md caa cac cdng ty, khdng co
su khac biét vé kha ning sinh 10i do d6 du
cong ty 16n hay nho, thi diéu quan tam 1
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vong quay hang ton kho va ciu tric von s&
anh huong dén kha ning sinh loi ciia cac
codng ty dét may.

Cac phat hién cua nghién cau nay nhat
quan véi két luan cua Agus va Noor (2006)
vé anh huong tich cyc cua vong quay hang
ton kho 1én kha nang sinh 15i cua cac doanh
nghiép.

Do d6 dé tang kha ning sinh 1oi, céc
doanh nghi¢p dét may Viét Nam nén tang
vong quay hang ton kho bang cach mua sb
lugng hang héa nhé mot cach thuong xuyén
nham tranh tinh trang hang hoa bi & dong, hu
hong do luu trit thoi gian dai. Tang nhu cau
cho dau ra théng qua cac chién dich tiép thi
duoc thiét ké tot va phu hop, viéc nay sé& lam
tang doanh s6, va lam giam hang ton kho cua
cac doanh nghiép, tir do giap tang kha nang
sinh loi.

5. Két luan va ham y nghién ciru

Nghién ctru “ Anh huong cua hiéu qua
quan tri ton kho 1&n kha ning sinh 15i ctia cac
doanh nghiép nganh dét may niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam” nham
muc tiéu danh gia anh huong cua hiéu qua
quan tri ton kho 1én kha nang sinh 15i ciia cac
doanh nghiép nganh dét may. Nghién cuu
duoc tién hanh bang cach thu thap cac béo
cao tai chinh trong khoang 2014- 2017 cua
cac doanh nghiép nganh dét may niém yét
trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Nhin chung, dé tai da dat duoc muc tiéu
dé ra. Nghién ctu di danh gia dugc anh
huéng caa higu qua quan tri ton kho Ién kha
nang sinh 10 cta cac doanh nghiép nganh dét
may. Theo d6, vong quay hang ton kho cd
anh huong dén ty 1¢ loi nhuan trén tong tai
san (ROA) va ty 1¢ loi nhuan trén von chu s¢
hitu (ROE). Con cau trdc von ¢d anh husng
manh dén ty 18 loi nhuan trén von chua sé hiru
(ROE).
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Két qua nghién ctu gop phan cung cip
thdng tin quan trong, gitp doanh nghiép hiéu
hon vé viéc quan ly hang tén kho tac dong
dén kha nang sinh 10i. Tir 46, lam co s¢ dua
ra cac giai phap nang cao chat luong kiém ké
va bao quan hang hoéa tt hon, dé hiéu qua tai
chinh duoc cai thién.

Nghién ctru nay d& xuat mot sb khuyén
nghi dé khic phuc nhitng khuyét diém nhat
dinh trong chinh sach quan ly hang ton kho
ctia cong ty nham ting kha ning sinh 10i, cai
thién tinh hinh tai chinh cua cong ty san xuat
dét may.

Thr nhét, cai thién tinh chinh xac cua cac
du béo vé& xu huéng nhu cau, vé méi truong
kinh té vi md, thu hat cdc nhan vién co kién
thirc va st dung dit liéu kip thoi, nham han
ché viéc hang héa ton kho qué nhiéu.

Thir hai, khuyén nghi cac doanh nghiép
san xuat dét may xay dung chinh sach dé tao
diéu kién thyc hién cac phuong phap quan ly
hang ton kho tét nhat.

Thi ba, cong ty ciing nén ting cudng moi
quan hé cua nha cung cip véi cac quan hé
dbi tac. Piéu nay s& tao diéu kién cho viéc
thue hién quan Iy hang tdn kho tt hon.

Thir tu, cong ty nén da dang hoa hé théng
kiém ké cua minh cho pht hop véi nhu cau
san xuét cu thé. Quan ly hang tén kho nén ti
da hoa khong gian va phan phdi kip thoi dé

tranh phai tam ngirng san xuit. Ban giam déc
can giam sat chat ch& va van dung hé thng
kiém ké dé duy tri san xuat nhat quan.

Thi nam, khuyén khich khach hang dat
hang trude vi diéu nay gitp doanh nghiép Ién
ké hoach mua hang ton kho.

Ngoai ra, doanh nghiép can xac dinh
luong dat hang tdi wu dé chi phi ton kho 1a
nho nhat. Bén canh d6 can xac dinh luong dit
trir hang an toan dé cung cip kip thoi nhu cau
thi truong.

Bén canh viéc chi ra anh hwong caa hiéu
qua quan tri ton kho 1én kha nang sinh 10i ciia
cac doanh nghiép nganh dét may, dé tai van
ton tai nhirng han ché can duoc khac phuc va
hoan thién hon.

Thir nhit, dé tai tap trung nghién cau vé
anh huong cua hiéu qua quan tri ton kho 1én
kha nang sinh 10i cua cac doanh nghiép
nganh dét may. Vi vay, dé tai c6 thé bo sot
mot s6 cac nhan té khac ciing ¢6 anh huong
dén kha nang sinh 16i cua cac doanh nghiép.

Tht hai, do han ché vé mat thoi gian nén
chi tim dugc 19 cong ty du didu kién tién
hanh nghién ciru. Diéu ndy co6 thé dan dén
viéc thiéu su chinh xéac do su khéc biét gitra
cac cong ty qua nhidu nam. Do d6, cac
nghién ciru twong lai nén ting c& Mau va thoi
gian dé gia ting do tin cay cho két qua
nghién ctu.
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PHU LUC

Bing 1. Tai san va nguon von ciia cac doanh nghiép dét may Viét Nam (2014 — 2017)

Don vi tinh: ti déng

Trung binh | Nho nhit | Lén nhat | D6 1éch chudn
Téng tii san 2.340 200 10.000 2.248
Tén kho diu kv 243 20 800 219
Tén kho cudi kv 273 16 1.000 241
Ton kho trung binh 258 23 880 228
Téng no 1.600 27 7.000 1.624
Von chu s& hiru 742 100 3.000 713

Nguén: Tinh todn ti 19 doanh nghiép dét may Viét Nam tir giai doan 2014- 2017
Bdng 2. Doanh thu, chi phi, loi nhudn cua cac doanh nghiép dét may Viét Nam (2014 — 2017)

Don vi tinh: ti dong

Trung binh | Nhonhit | Lénnhit | Déléch chuin
Doanh thu 1.500 60 4.000 1.201
Gii von hang bdn 1.268 46 3.787 1.057
Lii vay 27 0 276 43
Loi nhuin trede thué 62 47 277 59
Loi nhuin sau thué 33 47 272 54

Nguén: Tinh todn ti 19 doanh nghiép dét may Viét Nam tir giai doan 2014- 2017
Biang 3. Kha nang sinh loi cia cdac doanh nghiép dét may Viét Nam (2014 — 2017)

Trung | Nh§ | Lén [ Quimé 16n | Quiménhé | Khic | o
binh | nhit | nhit | (n=33) (n= 34) biét '8
f&g‘a‘ 432| 96| 209 3.36 5.26 19| 59
EE;E 13.41 | -11.48 | 35.12 12.76 14.04 | 128| 549

Ghi chii: Qui mé I6n: nhitng don vi ¢6 tong tai san I6n hon hodc bang 1.609 ti dong ( véi tién la s6 trung
Vi cula tong tai san)

Nguén: Tinh todn tir 19 doanh nghiép dét may Viét Nam tir giai doan 2014- 2017

Trung | Nho | Lom | Quimé 16n | Quimé nho | Khdc | Sig
binh | nhat | nhat (n=33) (n=34) biét | (%)

Vong

quay

hang 6.0 02| 160 5.0 60| 10| 222

trfz;ll&ln

(lan)

Cautmic | o0l 1ol 856 71,7 547| 17.0| 0.0

wvon (%o)

Bdng 4 Kha nang sinh loi ciia cdac doanh nghiép dét may Viét Nam (2014 — 2017)
Nguon: Tinh toan tir 19 doanh nghiép dét may Viét Nam tir giai doan 2014- 2017
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Bdng 5. Ma trdn twong quan

Vong quay Cau trmic FOA("%y) | ROE{%o)
hing ton kho von
Von uav s . R
hanggtén émf 1.000 0.165 0.451 0,459
Céu tnic voén 0.165* 1.000 -0,036 0.400**
ROA(%) 0.451* 0.036 1.000 0,805
ROE(%) 0.459* 0,400 0.805°" 1,000

Ghi chu: :**Murc y nghia 1% (2 - dudi)
Nguén: Tinh todn tir 19 doanh nghiép dét may Viét Nam tir giai doan 2014- 2017

Bing 6 Két qud wdc hrong cdc mé hinh hoi quy

Bién phu thugc ROA

Bién doc lap FEM (1) REM (2) Pooled OLS (3)
Hé s6 p Giatrit Hé s6 p Giatriz | Hés6p | Giatrit

X1 0,004 1,750 0,006*** 3,240 0,006*** 4,190

X2 -0,164 -1,210 -0,024 -0,500 -0,026 -1,014

Hing sb 0,121 1,430 0,027 0,740 0,025 1,458

S6 quan sat 67 67 67

F 1,980 11,080 8,833

Sig. 0,149 0,003 0,000

R? 6,1% 21,7% 21,6%
Hausman test Breusch & Pagan Lagrangian Multiplier test

Sig. = 0,402 Sig. = 0,047

(Ghi chd: *** p < 0,001; ** p < 0,01; * p < 0,05)

Bién phu thugc ROE

Bién doc lap FEM (4) REM (5) Pooled OLS (6)
Hé sb a Giatrit Hé sb a Giatriz | Hésbp | Giatrit

X1 0,012** 2,780 0,011*** 3,200 0,011%** 3,860

X2 0,021 0,090 0,163* 2,470 0,160*** 3,194

Hing sb 0,050 0,340 -0,031 -0,760 -0,029 -0,855

S6 quan sat 67 67 67

F 4,000 18,720 14,982

Sig. 0,025 0,000 0,000

R? 23,8% 31,9% 31,9%
Hausman test Breusch & Pagan Lagrangian Multiplier test

Sig. = 0,809 Sig. = 0,000

ichi: p<0,001; **p<0,01;*p <0,
Ghi ch(: *** 0,001; ** 0,01; * 0,05
Ngu&n: Tinh toan tir 19 doanh nghiép dét may Viét Nam tur giai doan 2014- 2017
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