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TÓM TẮT 

Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá ảnh hưởng của hiệu quả quản trị tồn kho lên khả 

năng sinh lời của các doanh nghiệp ngành dệt may niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 

Nam. Dựa trên dữ liệu của 19 doanh nghiệp ngành dệt may trong giai đoạn 2014 – 2017, kết quả 

ước lượng bằng mô hình hồi quy cho thấy rằng hiệu quả quản lý hàng tồn kho và khả năng sinh 

lời có mối quan hệ đồng biến. Dựa trên kết quả nghiên cứu, một số khuyến nghị về công tác quản 

trị tồn kho được đề xuất nhằm tăng khả năng sinh lời cho các doanh nghiệp dệt may Việt Nam. 

Từ khóa: quản trị tồn kho, khả năng sinh lời, doanh nghiệp dệt may Việt 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 Vietnamese 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, Vietnamese textile & garment firm. 

1. Đặt vấn đề 

Đối với doanh nghiệp sản xuất, thương 

mại thì công tác quản trị hàng tồn kho là một 

vấn đề hết sức quan trọng và có ý nghĩa đặc 

biệt. Công tác quản trị hàng tồn kho được 

thực hiện tốt sẽ giúp doanh nghiệp giảm 

được chi phí cho việc tồn trữ nguyên vật liệu, 

tránh được việc chiếm dụng vốn đối với hàng 

tồn kho, giảm chi phí cho việc thuê mướn 

mặt bằng, thuê kho để cất trữ nguyên vật 

liệu. Đồng thời đảm bảo việc cung ứng đầy 

đủ nguyên vật liệu cho sản xuất, tránh thiếu 

hụt nguyên vật liệu dẫn đến đình trệ dây 

chuyền sản xuất, thiếu hụt thành phẩm cung 

ứng cho thị trường dẫn đến giảm lợi nhuận 

hay mất khách hàng, mất thị trường. 

Quản trị hàng tồn kho là một công việc khá 

phức tạp, đòi hỏi nhà quản lý doanh nghiệp 

phải biết vận dụng sáng tạo các phương pháp 

quản lý vào thực tiễn hoạt động của doanh 

nghiệp mình. Bên cạnh đó, hàng tồn kho lại 

bao gồm rất nhiều thành phần với đặc điểm và 

số lượng khác nhau, mỗi thành phần lại có độ 

tương thích khác nhau. Vì thế, doanh nghiệp 

cần luôn quan tâm đến hoạt động quản trị 

hàng tồn kho trong doanh nghiệp. 

Hàng tồn kho càng lớn, doanh nghiệp càng 

phải sử dụng nhiều thiết bị lưu kho cùng các 

chi phí khác như điện, nước, nhân công. Do 

vậy, cần phát hiện sớm những hàng hóa có tồn 

kho lớn, những hàng hóa tiêu tốn nhiều chi 
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phí lưu kho, để có biện pháp giải phóng, lưu 

chuyển hàng tồn kho kịp thời, tiết kiệm được 

nhiều chi phí lưu kho không đáng có (Trường 

Đào Tạo Kỹ Năng Quản Lý Sam, 2016). 

Một lượng hàng tồn kho cao trong một thời 

gian dài thường không có lợi cho doanh 

nghiệp vì tốn kém chi phí lưu trữ, khả năng bị 

lỗi thời và hư hỏng. Tuy nhiên, sở hữu lượng 

hàng tồn kho quá ít cũng không có lợi, vì công 

việc kinh doanh có nguy cơ mất đi doanh thu 

tiềm năng cũng như thị phần tiềm năng. 

Công tác quản lý hàng tồn kho rất quan 

trọng, có tác động mạnh mẽ tới hiệu quả hoạt 

động của các doanh nghiệp Việt Nam. Do đó, 

nghiên cứu “Ảnh hưởng của hiệu quả quản 

trị tồn kho lên khả năng sinh lời của các 

doanh nghiệp ngành dệt may niêm yết trên 

thị trường chứng khoán Việt Nam” được thực 

hiện. Nghiên cứu này sẽ đánh giá ảnh hưởng 

của hiệu quả quản trị tồn kho lên khả năng 

sinh lời của các doanh nghiệp ngành dệt may. 

Dựa trên kết quả nghiên cứu, một số khuyến 

nghị liên quan đến quản trị hàng tồn kho 

được đề xuất nhằm tăng khả năng sinh lời 

cho các doanh nghiệp dệt may Việt Nam. 

2. Tổng quan nghiên cứu 

2.1. Tồn kho 

Hàng tồn kho là tài sản lưu động mà dự 

kiến sẽ được chuyển đổi trong vòng một năm 

dưới hình thức tiền mặt hoặc các khoản phải 

thu (Vipulesh Shardeo, 2015). Do đó, nó là 

một phần quan trọng của tài sản cho các 

doanh nghiệp. Trên thực tế, hàng tồn kho là 

hàng hóa được lưu trữ và có giá trị bán lại để 

thu được lợi nhuận. Nó cho thấy chi phí lớn 

nhất cho các công ty kinh doanh. Do đó cần 

được quản lý để tận dụng hàng tồn kho đúng 

lúc và đúng số lượng. Hàng tồn kho đề cập 

đến trữ lượng các tài nguyên được giữ để bán 

và sản xuất trong tương lai. Vì vậy, quản lý 

tốt hàng tồn kho sẽ giảm bớt vốn cho việc 

sản xuất.  

Các loại hàng tồn kho bao gồm hàng tồn 

nguyên liệu (raw material inventories), tồn 

kho bán thành phẩm (work in processing 

inventories), và hàng tồn thành phẩm 

(finished goods inventories) có tác động khác 

nhau đến hiệu suất của công ty (Stock & 

Lamber, 2001, dẫn theo Alrjoub & Ahmad, 

2017). Trong các doanh nghiệp sản xuất và 

thương mại người ta phải tiến hành tồn kho 

các loại nguyên vật liệu, bán thành phẩm, 

dụng cụ phụ tùng, thành phẩm… để kịp thời 

đáp ứng yêu cầu sản xuất liên tục và nhu cầu 

tiêu dùng của khách hàng. 

2.2. Quản trị tồn kho và mô hình tồn kho 

Jessop (1999) lập luận rằng quản lý hàng 

tồn kho là nghệ thuật và khoa học để duy trì 

mức tồn kho của một nhóm các hạng mục có 

chi phí thấp phù hợp với các mục tiêu (dẫn 

theo Prempeh, 2015, tr. 2). Điều quan trọng 

là các nhà quản lý tổ chức kiểm kê, để ghi 

nhớ, mục tiêu của việc đáp ứng nhu cầu 

khách hàng và giữ chi phí tồn kho ở mức tối 

thiểu.  

Magad và Amos (1989) cho rằng mục tiêu 

chính của quản lý hàng tồn kho là để cải 

thiện dịch vụ khách hàng. Kothari (1992) 

khẳng định rằng mục tiêu quản lý hàng tồn 

kho là tăng hiệu quả sản xuất. Do đó, mục 

tiêu quản lý hàng tồn kho là giảm thiểu đầu 

tư hàng tồn kho.  

Mô hình EOQ để quản trị hàng tồn kho 

nhằm xác định mức đặt hàng hiệu quả trên cơ 

sở cân nhắc giữa chi phí tồn kho và chi phí 

đặt hàng. Điều kiện để áp dụng mô hình 

EOQ, theo Lwiki & Mugenda (2013), bao 

gồm: Nhu cầu phải được xác định và đều 

trong năm; Phải biết trước khoảng thời gian 

kể từ khi đặt hàng cho tới khi nhận hàng và 

thời gian đó không đổi; Lượng hàng trong 

mỗi đơn hàng được thực hiện trong một 

chuyến hàng và được thực hiện ở một thời 

điểm đã định trước; Chi phí tồn kho tuyến 

tính theo số lượng hàng tồn kho; Sự thiếu hụt 
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dự trữ hoàn toàn không xảy ra nếu như cung 

cấp hàng đúng lúc. 

Mô hình lượng đặt hàng theo sản xuất 

POQ được áp dụng trong trường hợp lượng 

hàng được đưa đến một cách liên tục, hàng 

được tích lũy dần cho đến khi lượng đặt hàng 

được tập kết hết (Nguyễn Thanh Liêm, 

Nguyễn Quốc Tuấn & Nguyễn Hữu Hiền, 

2011). Mô hình này cũng được áp dụng trong 

trường hợp doanh nghiệp vừa sản xuất vừa 

bán hoặc doanh nghiệp tự sản xuất lấy vật tư 

để dùng. 

2.3. Hiệu quả quản trị tồn kho 

Trong hoạt động quản trị tồn kho, nhiều 

chỉ tiêu được sử dụng để đánh giá hiệu quả 

quản trị tồn kho được sử dụng như chỉ tiêu 

đáp ứng nhu cầu sản xuất và nhu cầu khách 

hàng (đo lường bằng tỉ lệ đơn hành thành 

công); chỉ tiêu đánh giá mức độ đầu tư cho 

hàng tồn kho (tỉ trọng hàng tồn kho trong tổng 

tài sản); chỉ tiêu đánh giá trình độ quản trị tồn 

kho (đo lường bằng hệ số vòng quay hàng tồn 

kho). (Đồng Thị Thanh Phương, 2011). 

Số vòng quay hàng tồn kho (hay hệ số 

quay vòng của hàng tồn kho) là một trong 

những tỷ số tài chính để đánh giá hiệu quả 

quản trị tồn kho của doanh nghiệp. Hệ số này 

thể hiện mức độ hiệu quả của công ty trong 

việc chuyển hóa hàng tồn kho thành hàng 

bán (Jacobs & Chase, 2014). Tỷ số này được 

tính bằng cách lấy giá vốn hàng bán chia cho 

bình quân giá trị hàng tồn kho (Phan Thị 

Cúc, Nguyễn Trung Trực & Đặng Thị 

Trường Giang, 2009). 

Theo chỉ số phân tích tài chính doanh 

nghiệp, hệ số vòng quay hàng tồn kho thể 

hiện khả năng quản trị hàng tồn kho. Vòng 

quay hàng tồn kho là số lần mà hàng hóa tồn 

kho bình quân luân chuyển trong kỳ. Hệ số 

vòng quay hàng tồn kho thường được so sánh 

qua các năm để đánh giá năng lực quản trị 

hàng tồn kho là tốt hay xấu qua từng năm. Hệ 

số này lớn cho thấy tốc độ quay vòng của 

hàng hóa trong kho là nhanh và ngược lại, 

nếu hệ số này nhỏ thì tốc độ quay vòng hàng 

tồn kho thấp. 

Hệ số vòng quay hàng tồn kho càng cao 

càng cho thấy doanh nghiệp bán hàng nhanh 

và hàng tồn kho không bị ứ đọng nhiều. Có 

nghĩa là doanh nghiệp sẽ ít rủi ro hơn nếu 

khoản mục hàng tồn kho trong báo cáo tài 

chính có giá trị giảm qua các năm. Tuy 

nhiên, hệ số này quá cao cũng không tốt, vì 

như vậy có nghĩa là lượng hàng dự trữ trong 

kho không nhiều, nếu nhu cầu thị trường tăng 

đột ngột thì rất có khả năng doanh nghiệp bị 

mất khách hàng và bị đối thủ cạnh tranh 

giành thị phần. Hơn nữa, dự trữ nguyên liệu 

vật liệu đầu vào cho các khâu sản xuất không 

đủ có thể khiến dây chuyền sản xuất bị 

ngưng trệ. Vì vậy, hệ số vòng quay hàng tồn 

kho cần phải đủ lớn để đảm bảo mức độ sản 

xuất và đáp ứng được nhu cầu khách hàng. 

Corsten & Gruen (2004) đã nghiên cứu dữ 

liệu khảo sát từ hơn 71.000 người tiêu dùng ở 

29 quốc gia để tìm hiểu cách họ phản ứng đối 

với tình trạng hết hàng (out of stock). Khi họ 

không thể tìm thấy sản phẩm chính xác mà 

họ đang tìm kiếm, người tiêu dùng thường 

làm một trong năm thứ: tìm một sự thay thế 

cho cùng một thương hiệu; thay thế một 

thương hiệu khác; trì hoãn việc mua hàng 

cho đến khi mặt hàng đó có mặt tại kho đó; 

không mua hàng hoặc tệ nhất đối với các nhà 

bán lẻ, họ sẽ mua sản phẩm đó tại một cửa 

hàng khác. 

Tùy thuộc vào loại sản phẩm, 7% đến 

25% người tiêu dùng phải đối mặt với sự 

thiếu hụt hàng và họ sẽ tiếp tục mua sắm 

nhưng sẽ mua sản phẩm thay thế theo mong 

muốn của họ tại cửa hàng; 21% đến 43% sẽ 

thực sự đi đến một cửa hàng khác để mua 

hàng. Nhìn chung, nghiên cứu của tác giả 

cho thấy, các nhà bán lẻ có thể mất gần một 

nửa số dự định mua hàng khi khách hàng gặp 

vấn đề về hàng tồn kho. 
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2.4. Mối quan hệ giữa hiệu quả quản trị tồn 

kho và khả năng sinh lời 

Có các phát hiện cho thấy thực tiễn quản 

lý hàng tồn kho có mối tương quan đáng kể 

với khả năng sinh lời. Roumiantsev và 

Netessine (2005) khảo sát 722 công ty sản 

xuất của Hoa Kỳ khẳng định sự liên quan 

giữa chính sách quản lý hàng tồn kho và hiệu 

quả tài chính (ROA).  

Eckert (2007) đã kiểm tra quản lý hàng tồn 

kho và vai trò của nó trong việc nâng cao sự 

hài lòng của khách hàng. Ông đã tìm thấy một 

mối quan hệ tích cực giữa sự hài lòng của 

khách hàng và quan hệ đối tác nhà cung cấp, 

giáo dục và đào tạo nhân viên, và công nghệ.  

Tại Hy Lạp, Koumanakos (2008) đã 

nghiên cứu trong giai đoạn 2000-2002 về ảnh 

hưởng của quản lý hàng tồn kho đối với hoạt 

động của công ty sản xuất trong các ngành 

công nghiệp ở Hy Lạp là dệt may và hoá 

chất. Các phát hiện cho thấy rằng mức độ tồn 

kho hàng hoá càng cao của một công ty sẽ 

làm cho tỷ lệ lợi nhuận càng thấp. 

Lwiki, Ojera, Mugend, và Wachira (2013) 

đánh giá sự hiểu biết của các nhà quản lý về 

tác động của thực tiễn quản lý hàng tồn kho 

tới hoạt động tài chính ( ROS, ROE) của các 

công ty sản xuất đường ở Kenya. Các phát 

hiện từ nghiên cứu này cho thấy việc quản lý 

tồn kho nguyên liệu được thiết kế để nắm bắt 

được hiệu quả quản lý của một công ty về 

một phần vốn lưu động trên lợi nhuận có ý 

nghĩa tích cực và ảnh hưởng đến khả năng 

sinh lợi của các doanh nghiệp sản xuất ở 

Kenya.  

Kết quả nghiên cứu của Eneje, Nweze và 

Udeh (2012) cho thấy có ảnh hưởng đáng kể 

về hiệu quả quản lý hàng tồn kho trên lợi 

nhuận. Từ kết quả nghiên cứu, có thể suy 

luận rằng quản lý tồn kho nguyên liệu là một 

biến chính có quan hệ tích cực đáng kể với 

khả năng sinh lời của các công ty sản xuất ở 

Ghana. Quản lý nguyên vật liệu là một nhân 

tố quan trọng để được xem xét trong việc 

tăng cường hoặc thúc đẩy hiệu suất của các 

nhà sản xuất ở Ghana. Do đó cần phải theo 

đuổi việc quản lý đầy đủ về hàng tồn kho 

nguyên liệu các công ty sản xuất ở Ghana.  

Onikoyi, Babafemi, Ojo & Aje (2017) 

chứng minh rằng có mối quan hệ tích cực giữa 

quản lý hàng tồn kho và khả năng sinh lời. Đó 

là, lợi nhuận của các công ty xi măng tăng khi 

thực hiện quản lý hàng tồn kho có hiệu quả, 

trong đó hàng tồn kho là tài sản chính hiện tại 

của công ty. Những phát hiện này có ý nghĩa 

đối với các chính sách tồn kho của các doanh 

nghiệp sản xuất xi măng Châu Phi. 

Ở Malaysia, Agus và Noor (2006) đã 

kiểm tra các công ty được lựa chọn ngẫu 

nhiên từ các công ty sản xuất phi thực phẩm 

có công nghệ vừa và cao tại thung lũng 

Klang, Malaysia. Kết quả cho thấy có mối 

quan hệ đáng kể giữa việc quản lý hàng tồn 

kho và hoạt động tài chính (ROS). 

Nghiên cứu của Prempeh (2015) gồm các 

công ty sản xuất ở Ghana trong giai đoạn 

2004 – 2014 đã xác định quản lý nguyên liệu 

thô có ảnh hưởng quan trọng với lợi nhuận 

của các công ty sản xuất ở Ghana.  

Số liệu của 48 doanh nghiệp trong giai 

đoạn 2010 – 2016, theo Alrjoub và Ahmad 

(2017), cho thấy quản lý hàng tồn kho có ảnh 

hưởng đến hiệu suất của công ty trong dài 

hạn. Họ cần sắp xếp các hàng tồn kho để phù 

hợp với những thay đổi trong hoạt động kinh 

doanh. 

Từ Eneje, Nweze và Udeh (2012), 

Roumiantsev và Netessine (2005), ta thấy 

hiệu quả quản trị hàng tồn kho có tác động 

lên khả năng sinh lời. Do đó giả thuyết H1 

được đề xuất: 

H1 : Hiệu quả quản lý hàng tồn kho có 

ảnh hưởng đáng kể đến khả năng sinh lời của 

các công ty dệt may niêm yết trên thị trường 

chứng khoán ở Việt Nam. 
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3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Dữ liệu 

Nghiên cứu này sử dụng mẫu quan sát 

gồm 19 doanh nghiệp ngành dệt may niêm 

yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam 

trong giai đoạn 2014 – 2017. Các dữ liệu về 

Tổng tài sản, tài sản ngắn hạn, tài sản dài 

hạn, tài sản đầu kỳ, tài sản cuối kỳ, tồn kho 

đầu kỳ, tồn kho cuối kỳ, tổng nợ, bình quân 

vốn chủ sở hữu, doanh thu thuần, giá vốn 

hàng bán, lãi vay, lợi nhuận trước thuế, lợi 

nhuận sau thuế được thu thập trong báo cáo 

tài chính kiểm toán của các doanh nghiệp 

ngành dệt may niêm yết.  

Theo Nguyễn Đình Thọ, & Nguyễn Thị 

Mai Trang (2011), cỡ mẫu được chọn dựa 

trên các nguyên tắc sau: đối với phương pháp 

hồi qui tuyến tính, công thức kinh nghiệm 

thường dùng là: n  50 + 8m 

Với: n là kích thước mẫu tối thiểu cần 

thiết, m là số lượng biến độc lập trong mô 

hình. Nghiên cứu sử dụng hồi qui tuyến tính 

nên cỡ mẫu được chọn trên nguyên tắc mẫu 

càng lớn càng tốt. Để đạt được kích cỡ mẫu 

như trên, 19 công ty dệt may được niêm yết 

trên thị trường chứng khoán (2014-2017), dự 

kiến thu được 76 quan sát. Tuy nhiên dữ liệu 

sau khi thu thập, làm sạch còn được 67 quan 

sát hợp lệ. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Để đánh giá ảnh hưởng của hiệu quả quản 

trị tồn kho lên khả năng sinh lời của các 

doanh nghiệp ngành dệt may Việt Nam, các 

mô hình hồi quy để kiểm định giả thuyết 

được xây dựng: 

ROAt = β0 + β1 X1 + β2 X2 + ut (1) 

ROEt = a0 + a1 X1 + a2 X2 + ut (2) 

Trong đó: 

Biến phụ thuộc: nghiên cứu sử dụng tỉ số 

ROA và ROE để đánh giá khả năng sinh lợi 

các doanh nghiệp may trên thị trường chứng 

khoán ở Việt Nam. Tuy nhiên trong nghiên 

cứu này tác giả sử dụng lợi nhuận trước thuế 

và lãi vay để tính ROA và ROE thay vì lợi 

nhuận sau thuế nhằm loại bỏ ảnh hưởng thuế 

và lãi vay lên khả năng sinh lợi của các 

doanh nghiệp. 

Biến độc lập: biến độc lập trong nghiên 

cứu là số vòng quay hàng tồn kho (X1). Tỷ số 

này được tính bằng tỷ lệ giá vốn hàng 

bán trên bình quân giá trị hàng tồn kho trong 

cùng kỳ. 

Ngoài ra, để tăng tính giải thích cho mô 

hình, biến kiểm soát được sử dụng là cấu trúc 

vốn (X2). Cấu trúc vốn được tính bằng tỉ lệ 

nợ trên tổng tài sản (Zeitun & Tian, 2007). 

Kết quả ước lượng của Abor (2005) cho thấy, 

ảnh hưởng đồng biến của tỉ lệ nợ trên tổng tài 

sản lên tỉ số ROE của 20 công ty niêm yết tại 

Ghana trong giai đoạn 1998-2002. 

Từ những trình bày ở trên, khung phân 

tích được xây dựng (hình 1). 

Hình 1 Khung phân tích về mối quan hệ giữa 

hiệu quả quản trị tồn kho và khả năng sinh lời 

4. Kết quả và thảo luận 

Nghiên cứu này thực hiện khảo sát 19 

doanh nghiệp dệt may Việt Nam từ giai đoạn 

2014- 2017. Kết quả từ Bảng 1 cho ta thấy 

qui mô trung bình của các doanh nghiệp 

(tổng tài sản) là 2.340 tỉ đồng trong giai đoạn 

2014 - 2017. Doanh nghiệp có qui mô lớn 

nhất đạt 10.000 tỉ đồng và nhỏ nhất là 200 tỉ 

đồng. Trung bình tổng lượng hàng tồn kho là 

258 tỉ đồng, trong đó doanh nghiệp có lượng 

hàng tồn kho lớn nhất đạt 880 tỉ đồng và nhỏ 

nhất là 23 tỉ đồng. Tổng nợ trung bình của 



TẠP CHÍ KHOA HỌC KINH TẾ - SỐ 7(02) - 2019 

83 

các doanh nghiệp dệt may là 1.600 tỉ đồng. 

Bên cạnh đó thì vốn chủ sở hữu trung bình 

của các doanh nghiệp đạt 742 tỉ đồng. Doanh 

nghiệp lớn nhất có 3.000 tỉ đồng vốn chủ sở 

hữu và nhỏ nhất đạt 100 tỉ đồng. 

(Chèn bảng 1) 

Kết quả thống kê từ bảng 2 cho thấy 

doanh thu trung bình của các doanh nghiệp 

dệt may là 1.500 tỉ đồng. Doanh nghiệp có 

doanh thu lớn nhất đạt 4.000 tỉ đồng và 

doanh thu nhỏ nhất là 60 tỉ đồng. Ngoài ra, ta 

thấy lợi nhuận trước thuế và lợi nhuận sau 

thuế của các doanh nghiệp ngành dệt may 

Việt Nam trong giai đoạn 2014 - 2017 trung 

bình đạt lần lượt là 62 và 53 tỉ đồng. 

(Chèn bảng 2) 

Kết quả thống kê từ Bảng 3 chỉ ra khả 

năng sinh lời của các doanh nghiệp dệt may 

trong giai đoạn từ 2014 – 2017, với ROA 

trung bình đạt 4,32% và ROE trung bình là 

13,41%. Doanh nghiệp có ROA nhỏ nhất đạt 

-9,6% và lớn nhất đạt 20,9%. Doanh nghiệp 

có ROE lớn nhất là 35,12% và nhỏ nhất là -

11,48%. Kết quả từ Bảng 3 còn chỉ ra rằng, 

không có sự khác biệt đáng kể về khả năng 

sinh lợi, đại diện bởi ROE và ROA, giữa các 

doanh nghiệp dệt may có qui mô khác nhau. 

(Chèn bảng 3) 

Vòng quay hàng tồn kho và cấu trúc vốn 

của doanh nghiệp dệt may Việt Nam được 

trình bày trong Bảng 4. Trung bình vòng 

quay hàng tồn kho (tỉ lệ giá vốn hàng bán 

trên bình quân giá trị hàng tồn kho) đạt 6 lần. 

Doanh nghiệp có số vòng quay tồn kho lớn 

nhất là 16 lần và nhỏ nhất là 0,2 lần. Cấu trúc 

vốn (tỉ lệ nợ trên tổng tài sản) trung bình đạt 

63,1% trong đó cấu trúc vốn nhỏ nhất là 

12,01% và lớn nhất đạt 85,62%. 

(Chèn bảng 4) 

Kết quả T-test ở Bảng 4 còn cho thấy 

không có sự khác đáng kể của vòng quay 

hàng tồn kho giữa các công ty có qui mô 

khác nhau ở độ tin cậy 95%. Kết quả T-test ở 

Bảng 4 cũng cho thấy có sự khác nhau giữa 

cấu trúc vốn với các công ty có qui mô khác 

nhau ở độ tin cậy 95%. Trong đó, các doanh 

nghiệp có qui mô lớn có xu hướng sử dụng 

nợ nhiều hơn các doanh nghiệp có qui mô 

nhỏ. 

(Chèn bảng 5) 

Bảng 5 thể hiện mối quan hệ tương quan 

giữa biến phụ thuộc và các biến giải thích. 

Kết quả cho thấy có mối quan hệ tương quan 

giữa vòng quay hàng tồn kho đối với khả 

năng sinh lời. Vòng quay hàng tồn kho tương 

quan dương với ROA và ROE. Các phát hiện 

cho thấy rằng có mối quan hệ đồng biến giữa 

vòng quay hàng tồn kho và khả năng sinh lời. 

(Chèn bảng 6) 

Vòng quay hàng tồn kho và cấu trúc vốn 

được đưa vào mô hình hồi quy để xem xét sự 

ảnh hưởng của hai biến độc lập đến khả năng 

sinh lời, đại diện bởi ROA và ROE. Nghiên 

cứu này sử dụng các mô hình hồi quy với dữ 

liệu bảng (FEM – Fixed Effects Model; REM 

– Random Effects Model) và mô hình Pooled 

OLS. Kết quả phân tích ở bảng 6 (phụ lục) 

cho thấy, mô hình tác động ngẫu nhiên REM 

(2) và (5) phù hợp với dữ liệu hơn so với mô 

hình tác động cố định FEM (1) và (4) dựa 

vào kiểm định Hausman (vì sig. > 5%). 

Ngoài ra, dựa vào kiểm định Breusch & 

Pagan Lagrangian Multiplier (sig. < 5%), 

chúng ta thấy mô hình tác động ngẫu nhiên 

REM (2) và (5) tốt hơn so với mô hình 

Pooled OLS (3) và (6). Do đó, mô hình mô 

hình tác động ngẫu nhiên REM (2) và REM 

(5) được chọn. Ngoài ra, để đảm bảo các ước 

lượng này có phương sai sai số đồng nhất, 

các mô hình hồi quy với ROA và ROE đều 

sử dụng sai số chuẩn điều chỉnh của White 

(White robust standard error, 1980). 

Kết quả hồi quy {REM (2)} với ROA cho 

thấy R2 là 0.217. Như vậy 21,7% sự thay đổi 

của khả năng sinh lời được giải thích bởi các 
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biến độc lập của mô hình. Mô hình phù hợp 

với dữ liệu ở độ tin cậy 95%. Từ bảng 6 ta 

thấy, với các yếu tố khác không đổi, vòng 

quay hàng tồn kho có tác động dương đến 

ROA với độ tin cậy 95%, trong đó, nếu vòng 

quay hàng tồn kho tăng 1 vòng, ROA sẽ tăng 

0,6 phần trăm. 

Kết quả hồi quy {REM (5)} với ROE cho 

thấy hệ số xác định R2 là 0.319 (mô hình đã 

giải thích được 31,9% sự biến thiên của biến 

phụ thuộc ROE). Và mô hình phù hợp với dữ 

liệu ở độ tin cậy 95%. Với mức ý nghĩa rất 

nhỏ, hai biến độc lập đều thực sự ảnh hưởng 

đến ROE. Để xác định tầm quan trọng của 

các biến trong mối quan hệ với ROE, chúng 

ta căn cứ vào hệ số Beta. Nếu trị tuyệt đối 

của hệ số Beta nhân tố nào càng lớn thì nhân 

tố đó ảnh hưởng càng quan trọng đến ROE. 

Kết quả ở bảng 6 chứng tỏ, vòng quay hàng 

tồn kho và cấu trúc vốn có sự ảnh hưởng 

đồng biến đến tỉ lệ lợi nhuận trên vốn chủ sở 

hữu (ROE). Điều này có nghĩa là nếu vòng 

quay hàng tồn kho tăng 1 đơn vị, ROE sẽ 

tăng 1,1 phần trăm. 

Kết quả nghiên cứu định lượng góp phần 

mô tả chi tiết hơn quan niệm về vấn đề hàng 

tồn kho và hiệu quả quản lý hàng tồn kho, 

mô tả sự tác động của hiệu quả quản lý hàng 

tồn kho lên khả năng sinh lời của các doanh 

nghiệp dệt may Việt Nam. 

Kết quả nghiên cứu định lượng cho thấy 

hiệu quả quản lý hàng tồn kho quan trọng và 

cần thiết đối với các doanh nghiệp dệt may 

Việt Nam. Trong đó, vòng quay hàng tồn kho 

có ảnh hưởng đến tỷ lệ lợi nhuận trên tổng tài 

sản và tỷ lệ lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu. 

Quản lý hàng tồn kho là một yếu tố quan 

trọng cần được xem xét trong việc tăng 

cường hoặc thúc đẩy khả năng sinh lợi của 

các doanh nghiệp sản xuất dệt may. 

Đối với qui mô của các công ty, không có 

sự khác biệt về khả năng sinh lời do đó dù 

công ty lớn hay nhỏ, thì điều quan tâm là 

vòng quay hàng tồn kho và cấu trúc vốn sẽ 

ảnh hưởng đến khả năng sinh lợi của các 

công ty dệt may. 

Các phát hiện của nghiên cứu này nhất 

quán với kết luận của Agus và Noor (2006) 

về ảnh hưởng tích cực của vòng quay hàng 

tồn kho lên khả năng sinh lời của các doanh 

nghiệp. 

Do đó để tăng khả năng sinh lời, các 

doanh nghiệp dệt may Việt Nam nên tăng 

vòng quay hàng tồn kho bằng cách mua số 

lượng hàng hóa nhỏ một cách thường xuyên 

nhằm tránh tình trạng hàng hóa bị ứ đọng, hư 

hỏng do lưu trữ thời gian dài. Tăng nhu cầu 

cho đầu ra thông qua các chiến dịch tiếp thị 

được thiết kế tốt và phù hợp, việc này sẽ làm 

tăng doanh số, và làm giảm hàng tồn kho của 

các doanh nghiệp, từ đó giúp tăng khả năng 

sinh lời. 

5. Kết luận và hàm ý nghiên cứu 

Nghiên cứu “ Ảnh hưởng của hiệu quả 

quản trị tồn kho lên khả năng sinh lời của các 

doanh nghiệp ngành dệt may niêm yết trên 

thị trường chứng khoán Việt Nam” nhằm 

mục tiêu đánh giá ảnh hưởng của hiệu quả 

quản trị tồn kho lên khả năng sinh lời của các 

doanh nghiệp ngành dệt may. Nghiên cứu 

được tiến hành bằng cách thu thập các báo 

cáo tài chính trong khoảng 2014- 2017 của 

các doanh nghiệp ngành dệt may niêm yết 

trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Nhìn chung, đề tài đã đạt được mục tiêu 

đề ra. Nghiên cứu đã đánh giá được ảnh 

hưởng của hiệu quả quản trị tồn kho lên khả 

năng sinh lời của các doanh nghiệp ngành dệt 

may. Theo đó, vòng quay hàng tồn kho có 

ảnh hưởng đến tỷ lệ lợi nhuận trên tổng tài 

sản (ROA) và tỷ lệ lợi nhuận trên vốn chủ sở 

hữu (ROE). Còn cấu trúc vốn có ảnh hưởng 

mạnh đến tỷ lệ lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu 

(ROE). 
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Kết quả nghiên cứu góp phần cung cấp 

thông tin quan trọng, giúp doanh nghiệp hiểu 

hơn về việc quản lý hàng tồn kho tác động 

đến khả năng sinh lời. Từ đó, làm cơ sở đưa 

ra các giải pháp nâng cao chất lượng kiểm kê 

và bảo quản hàng hóa tốt hơn, để hiệu quả tài 

chính được cải thiện. 

Nghiên cứu này đề xuất một số khuyến 

nghị để khắc phục những khuyết điểm nhất 

định trong chính sách quản lý hàng tồn kho 

của công ty nhằm tăng khả năng sinh lời, cải 

thiện tình hình tài chính của công ty sản xuất 

dệt may. 

Thứ nhất, cải thiện tính chính xác của các 

dự báo về xu hướng nhu cầu, về môi trường 

kinh tế vĩ mô, thu hút các nhân viên có kiến 

thức và sử dụng dữ liệu kịp thời, nhằm hạn 

chế việc hàng hóa tồn kho quá nhiều. 

Thứ hai, khuyến nghị các doanh nghiệp 

sản xuất dệt may xây dựng chính sách để tạo 

điều kiện thực hiện các phương pháp quản lý 

hàng tồn kho tốt nhất.  

Thứ ba, công ty cũng nên tăng cường mối 

quan hệ của nhà cung cấp với các quan hệ 

đối tác. Điều này sẽ tạo điều kiện cho việc 

thực hiện quản lý hàng tồn kho tốt hơn. 

Thứ tư, công ty nên đa dạng hoá hệ thống 

kiểm kê của mình cho phù hợp với nhu cầu 

sản xuất cụ thể. Quản lý hàng tồn kho nên tối 

đa hóa không gian và phân phối kịp thời để 

tránh phải tạm ngừng sản xuất. Ban giám đốc 

cần giám sát chặt chẽ và vận dụng hệ thống 

kiểm kê để duy trì sản xuất nhất quán. 

Thứ năm, khuyến khích khách hàng đặt 

hàng trước vì điều này giúp doanh nghiệp lên 

kế hoạch mua hàng tồn kho. 

Ngoài ra, doanh nghiệp cần xác định 

lượng đặt hàng tối ưu để chi phí tồn kho là 

nhỏ nhất. Bên cạnh đó cần xác định lượng dữ 

trữ hàng an toàn để cung cấp kịp thời nhu cầu 

thị trường. 

Bên cạnh việc chỉ ra ảnh hưởng của hiệu 

quả quản trị tồn kho lên khả năng sinh lời của 

các doanh nghiệp ngành dệt may, đề tài vẫn 

tồn tại những hạn chế cần được khắc phục và 

hoàn thiện hơn. 

Thứ nhất, đề tài tập trung nghiên cứu về 

ảnh hưởng của hiệu quả quản trị tồn kho lên 

khả năng sinh lời của các doanh nghiệp 

ngành dệt may. Vì vậy, đề tài có thể bỏ sót 

một số các nhân tố khác cũng có ảnh hưởng 

đến khả năng sinh lời của các doanh nghiệp. 

Thứ hai, do hạn chế về mặt thời gian nên 

chỉ tìm được 19 công ty đủ điều kiện tiến 

hành nghiên cứu. Điều này có thể dẫn đến 

việc thiếu sự chính xác do sự khác biệt giữa 

các công ty qua nhiều năm. Do đó, các 

nghiên cứu tương lai nên tăng cỡ mẫu và thời 

gian để gia tăng độ tin cậy cho kết quả 

nghiên cứu. 
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PHỤ LỤC 

 

Bảng 1. Tài sản và nguồn vốn của các doanh nghiệp dệt may Việt Nam (2014 – 2017) 

Nguồn: Tính toán từ 19 doanh nghiệp dệt may Việt Nam từ giai đoạn 2014- 2017 

Bảng 2. Doanh thu, chi phí, lợi nhuận của các doanh nghiệp dệt may Việt Nam (2014 – 2017) 

Nguồn: Tính toán từ 19 doanh nghiệp dệt may Việt Nam từ giai đoạn 2014- 2017 

Bảng 3. Khả năng sinh lời của các doanh nghiệp dệt may Việt Nam (2014 – 2017) 

Ghi chú: Qui mô lớn: những đơn vị có tổng tài sản lớn hơn hoặc bằng 1.609 tỉ đồng ( với tiền là số trung 

vị của tổng tài sản) 

Nguồn: Tính toán từ 19 doanh nghiệp dệt may Việt Nam từ giai đoạn 2014- 2017 

Bảng 4 Khả năng sinh lời của các doanh nghiệp dệt may Việt Nam (2014 – 2017) 

Nguồn: Tính toán từ 19 doanh nghiệp dệt may Việt Nam từ giai đoạn 2014- 2017 
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Bảng 5. Ma trận tương quan 

Ghi chú: :**Mức ý nghĩa 1% (2 - đuôi) 

Nguồn: Tính toán từ 19 doanh nghiệp dệt may Việt Nam từ giai đoạn 2014- 2017 

Bảng 6 Kết quả ước lượng các mô hình hồi quy 

Biến độc lập 

Biến phụ thuộc ROA 

FEM (1) REM (2) Pooled OLS (3) 

Hệ số β Giá trị t Hệ số β Giá trị z Hệ số β Giá trị t 

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 

Hằng số 0,121 1,430 0,027 0,740 0,025 1,458 

Số quan sát 67 67 67 

F 1,980 11,080 8,833 

Sig. 0,149 0,003 0,000 

R2 6,1% 21,7% 21,6% 

 Hausman test 

Sig. = 0,402 

Breusch & Pagan Lagrangian Multiplier test 

Sig. = 0,047 

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

 

Biến độc lập 

Biến phụ thuộc ROE 

FEM (4) REM (5) Pooled OLS (6) 

Hệ số a Giá trị t Hệ số a Giá trị z Hệ số β Giá trị t 

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 

Hằng số 0,050 0,340 -0,031 -0,760 -0,029 -0,855 

Số quan sát 67 67 67 

F 4,000 18,720 14,982 

Sig. 0,025 0,000 0,000 

R2 23,8% 31,9% 31,9% 

 Hausman test 

Sig. = 0,809 

Breusch & Pagan Lagrangian Multiplier test 

Sig. = 0,000 

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

Nguồn: Tính toán từ 19 doanh nghiệp dệt may Việt Nam từ giai đoạn 2014- 2017 


