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'ghién cuu nay danh gia tac déng cia s6 ngay liew kho (IND) dén hiéu qud hoat dong

(ROA) cua cdc cong ty san xuat dwgc niém yét tai Viét Nam. Sw dung mot mdau 364 cong
ty thoi ky 2012-2023, két qua kiém dinh bangphu’ongphap hoi quy dir liéu bang (Panel Data)
cho thay thoi gian luu kho kéo dai lam suy giam hiéu qua hoat dong. Ngoal ra, cdc yeu to dong
tién hoat dong kinh doanh (OCF), quy mé (SIZE) va toc do tang trLfo’ng (GROW) co tac dong
tich cuc den ROA, trong khi ty 1¢ no (LEV), chi phi kinh doanh (SBE) va tdc dong cua dai dich
COVID-19 anh huong tiéu cuc. Nhu’ng phat hién nay lam néi bdt vai tro quan trong cua viéc
toz uu hoa quan ly hang ton kho dé cat giam chi phi lwew trit va cai thién hiéu qua sur dung von.
Bong thoi, cong ty can duy tri su 6n dinh cua dong tlen tan dung loi thé quy mé va thic ddy
tang truong cung nhu kiém soat hop ly cau truc von, t6i wu héa chi phi quan Iy va xdy dung
chién lwoc thich iing véi cdc cii soc kinh té nham nang cao kha nang sinh loi bén ving.

Tir khéa: S6 ngay luu kho, quan tri hang ton kho, hiéu qua hoat ddng, cong ty sdn xudt.
JEL Classifications: G31, L25, M11.

DOI: 10.54404/JTS.2025.201V.06
1. Gioi ‘thiéu
Hang ton kho déng vai tro quan trong

khach hang, ngén nglra tinh trang thiéu hut
hang hoa va duy tri su 6n dinh cua chudi cung

trong hoat dong kinh doanh ctia moi doanh
nghi¢p. Pac biét, [trong linh vuc san xuat, noi
quy trinh sdn xuat va cung Ung doi hoi tinh
lién tuc va on dinh ciia chudi cung ung, quan
ly hang ton kho 1a yéu t6 thiét yéu nham dam
bao hiéu suit hoat dong. Theo Heizer va cong
su (2019) hang ton kho khong chi 1a mot loai
tai san chién lugc ma con 1a yéu tb then chbt
nham duy tri kha nang cung ung lién tuc cho

ung. Tuy nhién, hang ton kho néu khong dugc
quén ly hi€u qua, dan dén sy r dong von, lam
giam co hdi dau tu va tang truéong (Chen et
al., 2005; Guarlgha & Mateut, 2010) qua do
c6 thé 1am giam hiéu suét van hanh cua doanh
nghiép. Nguoc lai, khong nhung chi gitip nhu
cau thi truong dugc dap tng kip thoi (Silver
et al., 1998), viéc quan ly hang ton hiru hiéu
con cho phép chi phi dau vao dugc té1 uu hoa,

Tac gia lién hé: baynv@ntu.edu.vn
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nang lyc canh tranh dugc nang cao (Koech et
al., 2021; Ndubuisi et al , 2018) va cai thién
hleu suat hoat dong tong thé (Pd Phuong
Théo, 2023).

Mot _trong nhu:ng phu:ong phap duoc ap
dung ¢ dé danh gid tdc dong cua quan tri hang
ton dén hiéu suat hoat dong 1a dua trén viéc
phan tich chi s6 sb ngay luu kho trung binh
(IND). Phén tich chi tiéu IND gitp danh gia
kha nang kiém soat hang ton kho, x4c dinh
lugng hang can lyu trir trong mot khoang th01
gian nhat dinh, dong thoi cung cap dir liéu vé
tinh trang hang ton kho trong ky (Mauth et
al., 2011). Boi véi doanh nghiép san xuat, s6
ngay,lu’u kho dugc xem la mdt trong, nhiing
chi s0 quan trong trong quan tri hang ton kho,
vi né anh huong truc ti€p dén chi phi van
hanh, kha nang canh tranh cling nhu hiéu suat
hoat dong (Chrlstopher 2016) Viée dam bdo
ton kho ¢ mitrc thap va kha nang duy tri nguon
cung 6n dinh dugc hd trg bsi quan 1y s6 ngay
Iru kho hop 1y. Pdng thoi, rui ro hao hut va
hu hong, dac biét doi Voi cac san pham c6
vong doi1 ngan, cling duoc giam thiéu thong
qua chién lugc quan ly ton kho hi¢u qua
(Fawcett et al., 2014) Hon nfra, duy tri sO
ngay luu kho & mic thap mang lai loi thé
trong viéc thich ing voi bién dong thi truong
(Alhassan & Muhammad, 2022)

Mic du, tdc dong cta sO ngay t6n kho dén
hiéu qua hoat dong da duoc kiém chung va
ghi nhan,,song van ton tai mot so6 han ché do
la mot so nghién c;ﬁ:u trude chu yéu duoc
thuc hién ¢ cac quoc gia phat trién, noi co
moéi truong kinh doanh 6n dinh, he thong
quan Iy tién tién va dir lidu dé tiép can. Diéu
nay tao ra mot khoang trbng nghién ctru khi
ap dung vao boi canh Viét Nam, noi hoat
dong san xuat phai d01 mdt vo1 nhung thach
thire ddc thu, bao gom han ché ve co s ha
tang, thiéu hut cong nghé va cac van dé trong
chuoi cung ung (Srour & Azmy, 2021).
Ngoai ra, tac dong nay la khac nhau tuy vao
su khac blet dang ke vé thi truong, nganh
nghe va linh vuc nghién ctru cling nhu boi
canh nghién ctru cu thé (Kannan & Tan,
2005). Do do, viéc kham pha tac dong cua
IND dén ROA véi nhiing tinh chat dac thu

theo tung boi canh thi truong va khu vyc 1a
can thiét nham dam bao d9 tin cay va muc do
phu hop cua két qua nghlen cuu. Hon nira,
nhleu nghién cuou trugc day chua xem xét
day du tac dong céc yéu t6 ngoai sinh cting
nhu sy bién dong nhanh chong cua moi
truong kinh doanh va chudi cung ung
(Ivanov & Dolgui, 2021), dic biét trong boi
canh khing hoang do dai dich COVID-19,
nhitng diéu nay gop phan thoi thic tac gia
thue hién kiém dinh moi quan hé nay

Nghlen ctru nay nham b6 sung vao khoang
trong trong linh vuc nghién ctru moi quan hé
glua IND va ROA, liy bdi canh 13 cac cong ty
san xudt trong khoang thot g1an tor 2012-
2023. Céc phat hién tur, két qua nghlen cuu
dugc hy vong gop phan g1a cO thém vao
khuén khé ly thuyet hién co vé hang t6n kho
va tac dong cua no dén hiéu qua doanh
nghiép, dong thoi dua ra cac ham ¥ quan tri
nham cai thién hon nita hi¢u qua van hanh
cua cong ty trong thoi gian té1. Nghién cu
dugc cau truc thanh ndm phan nhu sau: phan
dau tién gidi thidu; phan thr hai cung cap
tong quan Iy thuyet va xay dung mo6 hinh
nghién ctru; phan thir ba mo6 ta phuong phap
nghién clu; phan thtr tu phan tich két qua va
thao luan; cudi cung la két luan, khuyén nghi
va han che

2. Tong quan ly thuyét va dé xuit gia
thuyet

2.1. Bong co ndim gii hang ton kho

Viéc quyé€t dinh duy tri hang ton kho anh
huéng tryc tiép dén hiéu suat van hanh tai cac
doanh nghiép. Pandey (2015) cho rang quan ly
hang ton kho duya trén ba dong co chinh, do la:

Dong co giao dich: Hang ton kho gitp
dam bdo tinh lién tuc trong san xuat, dap Ung
nhu cau thi truong va gidm chi phi giao dich.
Viéc duy tri mirc ton kho ho’p ly gitip giam chi
phi va han ché gidn doan san xuat (Chen et
al., 2005; Gaur et al. 2005)

Bong co phong ngira: Hang ton kho dong
vai tro bao v¢ doanh nghiép trude nhung bién
dong cung cau va rii ro chudi cung tmg. Cac
cong ty duy tri mirc t6n kho cao nham giam
thiéu nguy co gian doan san xuat va dam bao
tinh 6n dinh trong hoat dong san xuat kinh

khoa hoc =
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doanh (Blinder & Maccini,
1987; Wen, 2005).

Dong co dau co: Truong hop thi trudng cod
nhiéu thay doi, doanh nghiép tich trir hang ton
kho dé han ché rui ro chi phi nguyén liéu
cling nhu tan dung co h§i gid tang trong
tuong lai. Bang cach ap dung chién lugc nay,
loi nhuén cua doanh nghiép c6 thé gia tang,
rui ro dugc han ché (Fama & French, 1998;
Hill & Sartoris, 1992).

Ba dong co trén thuong khong ton tai doc
lap ma két hop linh hoat theo ddc thu nganh
va bdi canh cy thé cua thi truong nham nang
cao hiéu qud van hanh.

2.2. Ly thuyet nén tang

Cac ly thuyét lién quan gidi thich vi sao
doanh nghiép can duy tri hang ton kho va
cach ton kho anh hudéng dén hiéu qua hoat
dong. Trong diéu kién ly tuéng, doanh nghiép
khong can du trir hang, nhung do thi truong
lu6n tiem an rui ro va thiéu hoan hdo, ho bude
phdi gitt ton kho dé phong ngtra (Afrifa &
Berchie, 2019) Tuy nhién, ton kho cling kéo
theo chi phi, vi vay nhiéu ly thuyet dade xuat
cac cach to1 vu hoa chi phi nay, mot so ly
thuyét tiéu biéu vé mdi quan hé giita ton kho
va hiéu qua hoat dong do la:

Ly thuyet chi phi giao dich (Transactlon
Cost Theory - TCT): TCT nhén manh viéc to1
uu hoa chi phi bang cach dam bao t6i thiéu
hang ton (Ferris, 1981). Nghién ctru cia
Bhattacharya (2008) chi ra rang, viéc gidm
thiéu céc chi phi dat hang, luu kho va chi phi
van chuyén tai cac doanh nghiép c6 thé thuc
hién thong qua kiém soét hang ton mot cach
chat ché. Bén canh do, TCT ciing deé cap dén
vai tro cua tin dung thu:ong mai trong quan ly
hiéu qua hang ton kho. Theo Petersen va
Rajan (1997), thay vi tich trit hang ton kho,
doanh nghiép c6 thé tan dung tin dung tir nha
cung cap dé giam ap lyc tai chinh. Bougheas
va cong su (2007) chi ra rang dong tién co
theé duoc cai thién thong qua viéc to1 uu hoa
thoi han_thanh todn cho nha cung cap ma
khong can duy tri muc ton kho cao. Tuy
nhién, viéc gidm ton kho qua muc cé thé
khién doanh nghiép khoé thich tng kip thoi
voi nhitng thay doi cua thi truong, dan dén

1991; Kahn,

tinh trang thleu hut san pham kéo theo sut
giam doanh s6 ban hang.

Ly thuyét chu ky hoat dong (Operating
Cycle Theory - OCT): Ly thuyét nay phén
tich moi quan hé¢ gitta vong quay hang ton
kho, khoan phai thu va khoan phai trd nham
danh gia nang luc trong quan 1y von luu dong
cua doanh nghiép. Richards va Laughlin
(1980), Weston va Brigham, 1979) cho rang
chu ky hoat dong ngan hon giup doanh
nghiép nang cao hi¢u qua tai chinh thong qua
viéc cdi thién thanh khoan. Ross va cong su
(2008) nhan manh rang doanh nghiép can toi
uu hoa cd ba yéu t6 nay dé dam bao dong tién
luén duong. Cac doanh nghiép s€ bi &t dong
von trong hang ton kho, diéu nay lam giam
kha nang dau tu vao cac hoat dong sinh 161
khac néu ky luan chuyén hang ton qué thap,

Ly thuyét ton kho tinh gon (Lean Inventory
T heory LIT): Ly thuyét nay xuat phat tir trict
ly san xuét tinh gon nharp giam to1 da murc
ton kho trong toan bg chudi cung timg (Eroglu
& Hofer, 2011b). Womack va cong su (1990)
nhan thay rdng doanh nghiép 4p dung chién
lugc ton kho tinh gon thudng c6 hiéu qua hoat
dong cao hon nh¢ t61 wu hoa chi ph1 van
hanh. Green va Inman (2005) chirarang quan
ly ton kho tinh gon giup cai thién hi¢u qua
chudi cung tng va ting kha ning canh tranh
trén thi truong. Tuy nhién, dé thuc hi¢n thanh
cong mo hinh nay, doanh nghiép can co hé
thong quan ly san xuat va chuoi cung Ung
chat ch€ dé tranh rui ro thiéu hang.

Ly thuyét ding thoi diém (Just-In-Time
T heory JIT): Ly thuyet nay do Toyota khai
xudng tap trung vao viéc giam t6n kho xuong
muc to1 thiéu bang cach dong bo hoa qua
trinh san xuat vdi nhu cau thi truong (Blinder
& Maccini, 1991). Theo Hsieh va Kleiner
(1992), JIT gitip doanh nghi€p cai thién hiéu
suat hoat dong thong qua cat gidm chi phi luu
kho, san xuat va lang phi nguyén vat li¢u.
Fullerton va cong su (2003) nhéan thay rang
cao doanh nghiép ap dung JIT thuong co6 hi¢u
suat tai chinh tot hon nho viée to1 wu hoa quy
trinh san xuat Trong khi Sohal va cong su
(1993) cho rang loi ich cua JIT khong phai
ltc nao cling rd rang, dac bi¢t trong cac nganh
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c6 chu ky cung ing khong 6n dinh hodc chudi
cung ung de¢ bi gian doan. Trong nhiing
th:ong hop nay, doanh nghlep c6 thé do1 mat
v6i rii ro thiéu hut hang hoa, chi phi vin
chuyén gia ting va kha nang tthh’ ung kém
khi thi truong bién dong. Do do, moi quan hé
gitta JIT va chi phi khong chi ding lai & viéc
cat gidm chi phi ma con doi hoi sy can bang
gitra hiéu qua Van hanh va rui ro trong quan
1y chudi cung tng.

Céc ly thuyeét nen tang dua ra cdc quan
dlem khéac nhau vé cach ton kho anh hudng
dén hiéu qué hoat dong cua cong ty. Dya trén
khuon khé 1y thuyet vimng chac duoc xay
dung thong qua tong hop cac ly thuyét chi phi
g1ao dich, chu ky hoat dong, ton kho tinh gon
va Just-in-Time. Nhu'ng ly thuyét nay, duoc
ké thira tir cac nghién ctru trudce, g1up lam 1o
tac dong cua IND dén ROA ta1 cac cong ty
trén san chirng khoan Viét Nam.

2.3. Cdc nghién ciru thyc nghi¢m

Hién van ton tai nhleu quan diém trai chiéu
vé tac dong cua hang t6n kho den‘hleu qua
hoat dong doanh nghiép, liéu gidm ton kho c6
thuc sy mang lai loi ich, hay tang ton kho c6
céi thién hiéu suat (Taheri et al., 2023). Tong
quan tai liéu cho thay ba hudng tac dong: tich
cuc, tiéu cyc, hodc khong c6 moi quan hé rod
rang, cu the

Thir nhat, quan tri hang ton kho hiéu qua
thong qua viéc tdng vong quay va rut ngan
thoi gian luu kho duogc chung minh 1a c6 tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh doanh
nghiép. Cac nghlen ctru tai Hoa Ky (Fullerton
et al., 2003) va Tay Ban Nha (Garcia-Teruel
& Martlnez Solano, 2007) cho thay sO ngay
luu kho thap giup cai thién ty suat sinh 101
trén tai san (ROA). Két qua tuong ty dugc ghi
nhan tai Hy Lap (Koumanakos, 2008;
Lazaridis & Tryfonidis, 2006), Singapore
(Mansoori & Muhammad, 2012) va An B§
(Ramachandran & Janaklraman 2009), trong
do ton kho dai ngay lam gia tang chi phi co
hoi va suy gidm hi¢u qua tai chinh.

Trong boi canh cac nuéc dang phat trién,
anh huong cia ton kho dén hiéu qua hoat
dong phu thudc vao dic thu chudi .cung Ung
va nang luc quan tri. Tai Nigeria, ton kho dai

han c¢6 mdi lién hé nghich chiéu véi ROA
(Falope & Ajilore, 2009) trong khi (Alhassan
& Muhammad, 2022) nhan manh vai tro cua
t6i wu hoa ton kho trong viéc glam chi phi,
nang cao khd nang dap ung va canh tranh.
Ngugc lai, thiéu hut cong ngh¢ va ky nang
chuyén mon khién qnhleu doanh nghi¢p gap
kho khan trong kiém soat chu ky luu kho
(Mohamad et al., 2016) Khan va cong su
(2019) cho rang quan ly ton kho hiéu qua co
thé khac phuc cac niit that chudi cung img va
giam thiéu rai ro thiéu hang. Gan day,
Laghari va cong su (2023) phan tich dir lidu
ttr hon 20.000 doanh nghiép phi tai chinh tai
Trung Quoc cho thay tac dong tich cuc cua
viéc g1am s0 ngay luu kho dén ROA, dic bit
khi ap dung chién lugc Just-in- ~Time (JIT)
Tai Viét Nam, nhleu nghlen ctru ndi dia ciing
khang dinh méi lién hé tiéu cuc giira sé ngay
Iuu kho kéo dai va h1¢_:u qua hoat dong (Bui
Ngoc Toan, 2016; Toan va cong su, 2017;
Tran Tu Uyen 2018 Tur Thi Kim Thoa va
Nguyén Thi Uyén Uyen 2014). Mot sb giai
phap duoc dé Xxuat bao gobm mua hang thuong
xuyen v6i khoi luong nhé (Poan Vinh Thang
va Pham Thi Diém Huong, 2019), ty dong
héa quy trinh trong nganh dét may (DO
Phuong Théo, 2023) nham rut ngan chu ky
luu kho dé tiét kiém chi phi va giam ton that
do luu kho qua dai (Ngo va Nguyen, 2022),
qua do giup cai thién ROA trong doanh
nghiép. Céc bang chung thuc nghlem déu
nhat quan khang dinh vai tro thiét yeu cua
quan tri hang ton kho hién dai trong viéc gidm
s0 ngay luu kho nham nang cao hi¢u qua tai
chinh doanh nghlep

Thir hai, m3c du nhleu nghién ctu khang
dinh lgi ich cua viéc t6i uu hoa ton kho, mot
sO it nghlen ctru lai cho thiy viéc duy tri muc
ton kho thip khong phai lic nao cling cai
thién hiéu qua tai chinh cta cong ty. Ung ho
quan diém nay, Cannon (2008) khi nghién
clru cdc cong ty san xuat tai Hoa Ky giai doan
1991-2000 da chi ra rang viéc duy tri ton kho
thap khong cai thién hi¢u suat tai chinh va
tham chi c6 thé gay tac dong tiéu cyc do rui
ro hét hang va anh huong dén cac chinh sach
tin dung thuong mai. Tuong tu, Obermaier va
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Donhauser (2009) thuc hién nghién ctru trén
100 cong ty niém yét tai Puc giai doan 1993-
2005 nhan thay, du ty 1¢ hang ton kho trén
doanh thu gidm ¢ mot sO nganh, dic biét 1a
cac doanh nghiép ap dung hé thng Just-In-
Time (JIT), nhung diéu nay khong tao ra tac
dong dang keé dén hi€u qua tai chinh tong the,
b1 ton kho van dong vai trdo nhu mot “vung
dém” gitp on dinh san xuat va phong ngura
thiéu hut. Ciing c¢6 quan diém nay, nghién clru
tiép theo cia Obermaier va Donhauser (2012)
tiép tuc xac nhan rang cac cong ty c6 ton kho
thap nhat lai hoat dong kém hi¢u quéd hon so
v6i cac cong ty duy tri mirc ton kho cao hon,
qua do phu nhan mé hinh ° ‘ton kho bang
khong” va nhan manh vai trd tich cuc cua ton
kho trong van hanh doanh nghiép. o) b01 canh
Viét Nam, Pham va cong su (2020) t1en hanh
nghién clru tai cac cong ty thép niém yet giai
doan 2010-2019 cho thay s6 ngay luu kho co
moi quan h¢ tich cuc véi ty sudt lgi nhudn
trén tai sdn (ROA), hay thoi gian luu kho dai
hon c6 thé cai thién khd nang sinh 161. Céc
nghién ctru cua Koech va cong su (2021),
Shivakumar va Thimmaiah (2016) cling dong
thuan rang hang ton kho khong chi 1a yéu t6
chi phi ma con 1a mgt cong cu chién luge, gop
phan 6n dinh san Xuat (dap ing nhu cau khach
hang va giam thiéu rui ro dut gdy chudi cung
Ung va qua do cai thién hiéu suat hoat dong
[JThir 3, Mot s0 it nghién ciru lai xac dinh
mdi quan h¢ ph1 tuyén hoac khong r0 rang
gitta ton kho va hiéu qua hoat dong doanh
nghlep Chang han, Elsayed va Wahba, 2016)
cho rang moi quan he nay thay di theo vong
do1 cong ty, mang tinh tiéu cuc ¢ giai doan
tang trudng ban dau va truong thanh, nhung
tich cuc trong giai doan phuc hoi hoac tang
trudng nhanh. Cardoso va cong su (2020)
phat hién moi quan hé chir U nguoc gifta so
ngay luu kho va ROA, trong do ton kho t61 uu
(256,62 ngay) gitp to1 da hoa hiéu qua tai cac
doanh nghié¢p phi tai chinh Brazil. Tuong tu,
Afrifa va cong su (2021), Afrifa va Berchie
(2019) ghi nhan moi quan h¢ phi tuyen 16m
gilta sO ngay Iuu kho va ROA, khi ton kho
thap mang lai hi€u qua tich cuc, con t6n kho
cao gay anh huong tiéu cyc. Kiymaz va cong

su (2024) cho thy su khéc biét gilta cadc nén
kinh té, trong do ton kho dai hon gitp cai
thién hiéu quéd tai cac quoc gia phat trién
nhu:ng lai 1am gidm hiéu suat ¢ cac nén kinh
té mdi ndi. Tai Viét Nam, nghién clru cua
Phuong va Hung (2020) cing, phat hién moi
quan h¢ parabol nguoc glu:a sO ngay ton kho
va ROA. Nhin chung, cac nghlen ctru nay déu
khang dinh tam quan trong ctua viéc duy tri
mirc ton kho t6i wu nham nang cao hiéu qua
tai chinh doanh nghiép.

MOoi quan hé gifra s6 ngay luu kho va hiéu
qua doanh nghi€p duoc nhiéu nghién clru
trude day thyc hién va van con la chu dé dugce
tranh luén. Trong do, cac nghién cuu trude
tap trung vao cac quoc gia phat tnen moi
tru:ong kinh doanh 6n dinh va dir liéu dé tlep
can, trong khi bbi canh tai cac qudc gia mai
ndi nhu Viét Nam con it duoc kham pha. Tai
day, doanh nghlep (‘101 mat voi nhung thach
thirc ddc thi vé ha tang, cong nghé va chudi
cung Umg. Bén canh do, mac do tac dong cua
quan tri ton kho ciing khac nhau gilta céc
nganh va thi truong, doi hoi nghién cliru mang
tinh dac thu theo timg khu vuc cling nhy
nhiéu nghién ciru chua xem xét day da yéu td
ngoai canh nhu dai dich COVID-19 khi xem
xét moOi quan hé nay.

2.4. Gia thuyeét nghién ciru

2.4.1. S0 ngay luu kho va hiéu qua hoat dong

Moi quan h¢ gitta quan 1y hang ton kho va
hiéu qua hoat dong doanh nghiép cung cap co
so 1y thuyet vimg chic dé phat trién gia thuyet
nghién ctru. Viéc tich hop céc ly thuyét vé chi
phi giao dich, chu ky hoat dgng, ton kho tinh
gon, dung thoi diém va bang ching thuc
nghiém cho phép kiém dinh moi quan hé¢ nay
mot cach dinh lu(rng Phan 16n cac ly thuyét
deu nhin manh rang chu ky hang ton kho
ngan hon, rat ngan s6 ngay luu kho sé gia
tang hi¢u suat hoat dong. Trong boi canh thuc
nghiém tai Viét Nam, ky vong vé moi quan hé
nghich chiéu va truc tiép gifra sO ngay ton kho
va hiéu suat hoat dong cua doanh nghiép.
Trén co s& nay, gia thuyét nghién ctru dugce de
xuét nhu sau: .

Gia thuyeét H1: So6 ngay luu kho binh quan
co quan hé nghich (-) voi hiéu qua hoat dong
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clia cdc cong ty san xudt niém yét trén san
giao dich chirng khoan Viét Nam.

2.4.2. Quan hé gitta cdc bién sé khic va
hiéu qua hoat dong doanh nghiép

Trong bbi canh phan tich tac dong cla sb
ngay luu kho, moi quan h¢ gitta ty 1& ng
(LEV) va ty suét sinh loi trén tai san (ROA)
coOy ngh1a quan trong d6i voi viée danh gia
hiéu qua tai chinh ctia doanh nghlop Viéc duy
tri thot gian luu kho dai ¢6 thé lam gia tang
nhu cau stir dung von vay, kéo theo su gia tang
chi phi 1ai vay, dan dén suy giam loi nhuan
anh huong xau dén hiéu suat hoat dong
(Harris va Raviy, 1991). Nghién ctru thuc
nghiém da ching minh rang doanh nghi¢p c6
sO ngay luu kho dai hon thuong c6 mic do
phu thude cao hon vao don bay tai chinh, lam
giam kha nang tai trg oho cac hoat dong sinh
101 khac va lam suy yéu hi€u qua hoat dong
tong thé (Alrjoub & Ahmad, 2017, Deloof,
2003; Falope & A_]llore 2009; Tran Ta 1 Uyén,
2()18), Dua trén co s¢ d6, mot gia thuyét duoc
dé xuat do 1a:

Gia thuyét H2: Ty 1é no co quan hé nghich
(—) voi hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép.

Dong tién tir hoat dong kinh doanh (OCF)
phan anh kha nang ,doanh nghiép tao ra tién
mdt tr hoat dong cot 161 ciia minh. Theo do,
néu hang t ton kho nam qua lau, doanh nghlep
kho chuyén ddi thanh tién mat (glam thanh
khoan), trong khi doanh nghlep can nhiéu von
luu dong hon dé duy tri hoat dong, lam giam
hiu suat kinh doanh (Shin & Soenen, 1998).
Céc nghién cuu thuc nghiém cia Deloof
(2003), Gill va cong su (2013), Lazaridis va
Tryfonidis (2006) Raheman va Nasr (2007)
cho thay, viéc kéo dai so ngay luu kho c¢6 thé
anh hudng tiéu cyc den su On dinh cua dong
tién, qua d6 han ché kha nang tai trg cho céc
hoat dong du tu va tang truong cua doanh
nghlep Nguogc lai, khi dong tién hoat dong
dugc cai thién va ohi phi tai chinh giam, hi¢u
qué hoat dong tong thé dugc ndng cao nho to1
uu hoéa quan ly hang ton kho (Falope &
Ajilore, 2009; Ramachandran &
Janakiraman, 2009). Do d6, kiém soat chdt
ché s0 ngay luu kho s€ kéo theo su 6n dinh tai
chinh va hiéu qua kinh doanh cta doanh

nghiép dugc cai thién. Trén co s¢ do, mot gid
thuyét ¢ dwoc dé xuit nham xem xét OCF nhu
mdt bién kiém soat trong nghién ctu, cy thé
nhu sau: .

Gia thuyét H3: Dong tién hoat dong kinh
doanh co quan hé thuan (+) voi hiéu qua
hoat dong cua cdac doanh nghiép.

Nhiéu nghien ctru thyc nghiém trudce day da
xac nhan rang doanh nghlep 16n thudng c6 loi
the v€ quy mo trong quan ly hang ton kho, bao
gdém nang luc thuong thao voi nha cung cap,
to1 uu hoa chudi cung Umg va ap dung cac h¢
thong quan ly hang ton kho hién dai, giap gidm
s0 ngay luu kho va gia tang tinh thanh khoan
(Banos-Caballero et al., 2012; Lazaridis &
Tryfonidis, 2006; Mansoori & Muhammad,
2012). Nguoc lai, trong truong hop bi han ché
ve ngudn lyc tai chinh va cong nghé, khién so
ngay luu kho kéo dai, 1am tdng chi phi Iuu kho
gay nén h¢ luy tiéu cuc (Deloof, 2003; Garcia-
Teruel & Martinez-Solano, 2007). Vi vay,
quan ly hang ton kho can duoc to1 uu hoa phu
hop voi quy mod doanh nghlep nham dam bdo
hiéu qua hoat dong va thic day sy phat tnen
ben viing. Trén nén tang nay, nghlen ctru dé
Xuét gia thuyet sau:

Gia thuyét H4: Quy mo doanh nghiép co
quan hé thudn (+) voi hiéu qua hoat dong cua
cdac doanh nghiép.

Doanh ‘nghiép tang truo’ng thuong di kém
voi yeu cau quan ly hang ton kho mot cach
hiéu qua, nham t6i vu hoa chi phi van hanh va
dam bao duy tri dong tién (Banos Caballero
et al., 2014). Nghlen cuu cua Deloof (2003),
Garc1a -Teruel va Martinez-Solano (2007) cho
rang, can kiém soat chat ché so ngay luu kho
dé tranh tinh trang du thira ton kho, gay ap luc
tai chinh va lam suy giam kha nang dau tu
vao cac hoat dong sinh 161 khac néu doanh
nghiep co toc do ting tru:ong cao. Do do, sb
ngay luu kho can dugc quan 1y hiéu qua nhim
huong dén sy On dinh tai chinh va t6i uvu hoa
nguodn luc dau tu. Nguoc lai, thoi gian luu
kho kéo dai c6 thé can tro kha ning mo& rong
quy mo va lam suy giam ting trudng. Diéu
nay ddac biét rd rét trong boi canh doanh
nghiép c6 toc do tang truéng nhanh, nhu cau
von luu dong tdng cao, can tap trung va toi uu
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hoa nguon lyc dé tan dung co h¢i mé rong san
xuat (Falope & Ajilore, 2009; Lazaridis &
Tryfonidis, 2006). Thém vao d6, Chittenden
va cong su (1996) nhan dinh, tai qéc thi
tw:ong dang phat trién, sy gia tang tong tai
san cua doanh nghiép c6 thé gop phan nang
cao khd nang huy dong von cling nhu cai
thién vi the thu’ong luong v6i nha cung cap,
Nhing yéu to nay tao dicu kién thuén lgi dé
doanh nghiép nang cao hiéu qua hoat dong.
Do d6, nghién ctru dé xuat g1a thuyét sau:

Gid thuyéet H5: Tang truong doanh nghiép
co quan hé thudn (+) voi hiéu qua hoat dong
cua cdc doanh nghlep

Bing chung thyc nghiém ciia nhiéu nghién
ctru chi ra rang, viéc kéo dai thoi gian luu kho
lam tang chi phi quan ly, bao hiém va xu ly
néng 161 thoi (Eroglu & Hofer, 2011), hang
ton kho du thtra 1am tang chi phi va giam lgi
nhuan Cannon (2008). Bén canh do,
Rajagopalan va Malhotra (2001) nhin manh
rang doanh nghi¢p c6 chi phi quan ly cao
thuong tap trung t6i wu hoa ton kho dé cai
thién tinh hinh tai chinh. Nguyen Hoang Phi
Nam va cong su (2022) da xac nhan rang chi
phi ban hang c6 tac dong nguoc chidu dén
hiéu qué hoat dong cua cic doanh nghi¢p
niém yét tai Viét Nam. Trong khi trong linh
vuc xay dung, nghién ctru ciia Hoang Trung
Lai (2015) chi ra rang viéc cat gidm chi phi
quén ly doanh nghi€p gép phan ning cao hiéu
quéd hoat dong. Vi vay, gid thuyét tiép theo
duoc dé xuat nhu sau:

Gia thuyet H6: Chi phi kinh doanh co
quan hé nghich (-) voi hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

Thot gian qua, nghién ctru cia Bui Ngoc
Mai Phuong (2022), Nguyén Thi Huong Lién
va Nguyen Thi Ha Chinh (2023) x4c nhan dai
dich Covid-19 da tac dong dén nhimg phuong
thirc quan tri hién hiru, dan dén anh hufong bat
loi doi voi h1eu qua hoat dong cua cac doanh
nghi¢p. Nguyen Thi Thanh Tam (2024) da chi
ra su khac biét gifra hai giai doan: trudc va
trong dai dich Covid-19. Cu thé, ROA cua
doanh ngh1ep trong giai doan truge Covid-19
cao hon so véi g1a1 doan dién ra dai dich. Vi
vay, nghién ciru nay dé xuét gia thuyét sau:

Gid thuyét H7: Dai dich Covid 19 c6 tac
déng nghich (-) dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu

Nghién clru nay tap trung vao cac cong ty
san xuat do quan ly hang ton kho dong vai tro
quan trong trong van hanh ctuia cic doanh
nghiép nay, B dir liéu bao gdbm béo cao té}i
chinh da ki€ém toan ctia doanh nghiep san xuat
niém yét trén HOSE, HNX va UPCOM, thoi
gian thu thap tur 2012 dén 2023, do Cong ty
C6 phan Tai Viét (Vletstock vn) cung cap. Du
liéu da dugc tién xur Iy dé loai bo cac gia tri
16i va thiéu, ¢dam bao do tin cay cho phan tich,
cudi cung dir lidu duogc sir dung gom 364
cong ty véi 4.368 quan sat theo thuong nién.
Dir liéu bang dugc sir dung nho kha nang
kiém soat bién dong theo thoi gian va giira
cac thuc thé, dong thoi glup tang do bicn
thién, giam da cong tuyén, nang cao bac tu
do, tir do cai thién do chinh x4c va hi¢u qua
cua udc luong. Theo Gujarati va Porter
(2004) dir liéu bang ddc biét phu hop dé phan
tich céc thay doi | dong nho kha nang phat hi¢n
va do luong mdi quan hé theo thoi gian tot
hon dir li¢u chéo hodc thoi gian.

3.2. Mo hinh nghién cwu va phwong
phadp woc lmmg

Tac dong cua IND dén ROA duoc kiém
dinh thong qua md hinh sau:

ROA;, = ay + ayIND;; + ayLEV,,
+a30CFl',t + (x4-SIZEi,t + (XSGROWM
+agSBE; ¢ + a;COV_19, + €;;

Trong do, ROA;j; la bién phy thude, phan
anh hiéu qua hoat dong ctia thyc thé 1 thot
diém t. Bién doc 1ap IND dai dién cho so ngay
luu kho thuc thé i thoi diém t. Cac bién kiém
soat bao gom LEV, OCF, SIZE, GROW, SBE
va COV-19, lan lugt bidu thi ty 1€ ng, dong
tién hoat dong, quy mo, tang truong, chi phi
kinh doanh va khing hoang dich Covid-19
cua thuc the i thoi di€m t. Sai s0 gj¢ €O phan
ph01 chuén va bién thién theo i va t. Hé s6 o
la b1en giai thich thur k trong m6 hinh. Cu the
céc bién duoc do ludng & bang sau:

=

74 thuong mai

S6 201/2025



QUAN TRI KINH DOANH

Bang 1: M6 td cdc bién trong mé hinh

*365)/Gia von hang ban

Bién 0 | Ky hiéu| M0 ta \ Tham chiéu
Bién phu thudc
D6 Phuwong Thao (2023); Gul va
Hiéu qua ROA Loi nhuén sau thué/Tong tai san | cong sy (2013); La Thi Bich Ngoc
hoat dong binh quan (2021); Mansoori va Muhammad
(2012).
Bién déc lap
1y A R . Fullerton et al., 2003; Obermaier &
) ngay ton kho | IND (Gid tri hang ton kho binh quén g)onhauser, 2012; Phuong & Hung,

2020)

II1. Bién kiém soat

Falope va Ajilore (2009); Garcia

dich Covid 19 9

doan truée Covid_19, va bang 1

) 1A 2 2 o 2011); Ramachandran va
Ty 1eno LEV Tong ng/Tong tai san .(Tanaki)raman (2009); Tran T Uyén
(2019)
Lé Hoang Vinh va Nguyén Thé
Dong tién hoat OCF Dong tién hoat dong rong/Tong | Phude (2018); Soet va cong su
dong kinh doanh tai san binh quén (2018); Truong Thi Thu Huong,
(2021).
Cardoso va cong su (2020); Tt Thi
Quy md SIZE Ln (Tng tai san) Kim Thoa va Nguyén Thi Uyén
Uyén (2014); Uyar (2009).
R e 2 s Bui Ngoc Mai Phuong (2022);
Tang truong  |GROW Sg"lggnﬁ‘ f;r}gigl tzu ;(r’lnféﬁl . | Neuyén Thi Thanh Tam (2024);
Pham Thi Lan Huong (2013).
Chi phi SBE (Chi phi ban hang + Chi phi Hoang Trung Lai (2015); Nguyén
kinh doanh quan ly)/Doanh thu thuan Hoang Phi Nam va cdng su (2022)
er 13 Loas . Nguyén Thi Lién Huong (2022);
Khing hoang  |cOv | | , C0 8id tri bang 0 néula giai Nguién Thi Thanh TAm (2goz(4); )

Nguyén Thi Huong Lién va Nguyén

néu la giai doan Covid_19

Thi Ha Chinh (2023).

(Nguon: Tdc gia tong hop)

Kiém dinh mé hinh hdi quy dit liéu bang
bang viéc sir dung mo hinh tac dong co dinh
(FEM) va m6 hinh tic dong ngau nhlen
(REM) v6i thi tuc kiém dinh Hausman dé
xac dinh mo hinh phu hogp nhat Thyc hién
kiém dinh Modified Wald nham phat hlen
hién twgng phuong sai thay dbi va kiém dlnh
Wooldrldge dé kiém tra tu tuong quan. Nhim
khic phuc nhiing van dé nay, phuong phap
udc luogng binh phuong toi thi€u tong quat
kha thi (FGLS) dugc ap dung, gitp cai thién
do tin cady cua udc lugng va nang cao do
chinh xac trong suy luan thong ké.

4. Két qua nghlen ciru

4.1. Ti hong ké mé td cac bten trong mo hinh

Théng ké & Bang 2 chi ra rang gia tri trung
binh 5,51% cua bién phu thuéc ROA vé1 do
léch chuan 8 76%, phan anh muc d¢ bieén
dong dang | ké ctia ROA. Mot sd cong ty ghi
nhén thua 16 nghiém trong v6i ROA thap nhat
-67,54%, trong khi cac doanh nghiép dat gia
tri vuot tro1, mic ROA 72,19%.

Gia tri trung binh dbi véi chi tiéu IND la
99,18 ngay, di kém voi do 1éch chuan cao
(81 66 ngay), cho thiy su khéc biét 16n trong
chién lwge quan Iy hang ton kho gitra cac thuc
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Bang 2: Két qua thong ké mé ta cdc bién dinh lwong

.5 < . . P léch Gia tri Gia tri

Bién S0 quan sat Trung binh cﬁu%n nhé nhz.‘n ¢ 16m nh 5 ¢
Bién phu thugc

ROA | 4004 | 0,0551 | 0,0876 | -0,6754 | 0,7219
Bién doc lap

IND | 4004 | 99,1788 | 81,6609 | 0,0210 | 598,3738
Bién kiém soat

LEV 4.368 0,4944 0,2233 0,0027 0,9935

OCF 4.004 0,0636 0,1336 -0,9623 0,7428

SIZE 4.368 27,0764 1,5667 22,9081 32,8663

GROW 4.004 0,0707 0,4082 -0,8755 19,3362
SBE 4.368 0,1204 0,1067 0,0016 0,9960

(Nguon: Két qua wée heong tir phan mém STATA)

thé. Bang cha y, mot sé cong ty duy tri hang
ton kho 1én dén 598,37 ngay, diéu nay dugc
nhédn dinh béi su gidn doan trong chuoi cung
ung do cic yeu to nhu cudc khung hoing
Covid-19. Bén canh d6, LEV, OCF, SIZE,
GROW, va SBE la cac bién kidm sodt cling
dugc théng ké nham thé hién dic tinh cua tap
dir liéu, ho trg diéu chinh tac dong cua cac
bién s6 c¢6 trong md hinh nghién ctru.
4.2. Phan tich twong quan

ctia cac bién nay dén ROA. Céac bién doc lap
va kiém soat cb hé s6 tuong quan thap, loai
trir nguy co' da cong tuyén ngh1em trong. Chi
sO phong dai phuong sai (VIF) cua tat ca cac
bién déu dudi 2, véi gia tri trung binh la 1,08,
xac nhan khong co da cong tuyen dang ké va
dam bao tinh 6n dinh cua md hinh hoi quy
(Guyjarati, 2004)
4.3. Két qua hoi quy

Bang 3: Két qua kiém dinh ma trdn hé s6 twong quan

@ @ €); @ ® © 0 @ | VIP

(1)-ROA 1,000
(2)-IND -0,208 1,000 1,12
(3)-LEV -0,391 0,067 1,000 1,11
(4) - OCF 0,348 | -0,151| -0,173 | 1,000 1,07
(5) - SIZE 0,153 0,019 0,175 0,000 | 1,000 1.07
(6) - GROW 0,183 | -0,026 0,016 | -0,089 | 0,098 | 1,000 1,02
(7) - SBE -0,145 0,276 | -0,172 | -0,052 | -0,161 | -0,036 | 1,000 1,15
(8)-COV 19 -0,092 0,076 | -0,085| -0,030 | 0,071 | -0,058 | 0,079 | 1,000 | 1,03
Mean VIF 1,08

(Nguon: Két qua wée lwong tir phan mém STATA)

Théng ké & bang 3, biéu thi twong quan am
cua ROA véi céac bién IND (-0,208), LEV (-
0,391), SBE (-0,145) va COV_19 (-0,092),
cho thay cac yéu to nay co thé tac dong tiéu
cuc dén ROA. Nguoc lai, ROA c¢6 tuong quan
duong voi OCF (0, 348) SIZE (0,153) va
GROW (0,183), cho thay tac dong tich cuc

khoa hoc

Bang 4 cung cAp mot phan tich so sanh
toan dién gitta M6 hinh hiéu tng co dinh
(FEM) M6 hinh hiéu trmg ngau nhién (REM)
va Phuong phéap binh phuong t6i thiéu tong
quat kha thi (EGLS) trong Mo hinh, nham
phan tich cac yéu t6 tac dong dén ROA.

=

76 thuong mai

S6 201/2025



QUAN TRI KINH DOANH

Bang 4: Két qud mé hinh hoi quy tac dong ciia IND dén ROA

Bién phu thujc (ROA) M&b hinh FEM Mb hinh REM Mb hinh FGLS
IND -0,000104%** -0,000105%** -0,0000984 %%
[-5,83] [-6,55] [-9,61]
-0,159% -0,161%%* -0,140%**
LEV [-17,73] [-23,33] [-33,59]
OCF 0,0783% % 0,0995% % 0,0500%**
[10,52] [13,30] [11,63]
SIZE 0,0182%** 0,0122%*%* 0,00699%**
[7,02] [10,02] [10,55]
0,0277%%* 0,0307%** 0,0365%%*
GROW [12,02] [13,19] [17,32]
SBE -0,138%%* -0,127% %% -0,0933% %%
[-10,93] [-10,93] [-9,24]
-0,0208%** -0,0195% % -0,0121%%*
COV_19 [-10,60] [-10,19] [-8,62]
Cons -0,33 1% -0,172% %% -0,0461%%*
- [-4,79] [-5,26] [-2,60]
Sb quan sat (N) 4004 4004 4004
Hé sb xéc dinh (R?) 0,2088 0,2055
A A F(7, 3633) = Wald chi2(7) = Wald chi2(7) =
Thong ke F va Wald 136,96*** 1.355,56 %% 1.743,81 %**
. Chi2(7) = 694,74
Kiém dinh Hausman Prob > Chi2 = 0,0000%%*
Kiém dinh Modified Wald trong . B .. o -
m6 hinh FEM duoc chon Chi2(364) = 1.5e+05 véi Prob > Chi2 = 0,0000
Kiém dinh Wooldridge trong mo _ . _ s
hinh FEM duge chon F(1,363) = 36,318 v&i Prob > F = 0,0000

*** ksk Va
ddu moc vuéng.

* cho biét y nghia 1%, 5% va mitrc 10% twong immg. Gid tri thong ké t nam trong

(Nguon: Két qua wée heong tir phan mém STATA)

Két qua hoi quy cho thdy IND c¢§ anh
huéng ti€u cyc va cd y nghia 1% d6i voi
ROA, qua do cung cO quan dlem rang sy kém
hi¢u qua trong quan ly hang ton kho, dan dén
s6 ngay luu kho kéo dai, c6 thé lam suy giam
loi nhuan. Tuong tu, LEV SBE va COV_19
cung c6 anh huong he tiéu cuc ¢6 ¥ nghia 1%
v61 ROA, nhén manh nhung tac dong bat loi
tur don bay tai chinh, chi ph1 kinh doanh, cling
nhu anh hudng tiéu cyuc cua dai dich COVID-
19 dén hiéu qua hoat dong doanh nghlep
Ngugc lai, OCF, SIZE va GROW c¢6 anh
huong thuan chiéu va dat y nghia thong ké

vé1 ROA, phan anh vai tro ‘quan trong cua
dong tién kinh doanh, quy mo va tang truong
trong viéc ning cao hleu qud hoat dong. Hon
nita, sy nhat quan cua ket qua hdi quy tur
FEM REM va FGLS khang dinh tinh Vu'ng
chic ctia mo hinh, bat ké phuong phap udc
luong duoc ap dung, tur do cung c0 do tin cay
cua cac phat hién nghién curu.

Céc kiém dinh ohan doan duogc trinh bay
trong Bang 4 cung cap co s¢ viing chéc thong
qua thu tuc Hausman Test dé chon mo hinh
phu hop. Két qua cho thiy thong ké Chi2 =
694,74 (p < 0,01), bac bé manh mé gia thuyét
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vo hiéu rang REM phii hgp hon FEM, qua do
khang dinh FEM la lya chon uu tién gitta hai
mo hinh nay. Tuy nhién, kiém dinh Wald da
stra d6i vé tinh khong déng nhit phuong sai
(Chi2 = 1,5e¢+05, p < 0,01) va kiém dinh
Wooldridge vé ty tuong quan chuoi (F =
36,318, p.< 0,01) cho thay su ton tai cla cd
hai van dé nay trong dir li¢u, vi pham céac gia
dinh ctia FEM va REM. Do d6, viéc sir dung
FGLS 1a can thiét dé khac phuc nhiing han
ché nay, dam bao cac wdc luong hiéu qua va
khong thién vi.

Hon nira, m6 hinh FGLS cho két qua
théng ké Chi2 cua kiém dinh Wald =
1.743,81, cao hon so voi REM (1.355,56),
thé hién tinh én dinh cua phuong phép nay
trong viéc phan tich moi quan hé gifra cac
bién gidi thich va ROA. Nhiing phat hién nay
cung cdp luan ctr chat ché trong phan tich dix
liéu bang, dam bao két qua nghién ctru dat do
chinh x4c. Phuong trinh hoi quy tac dong
IND dén ROA doi véi cong ty niém yét tai
Viét Nam nhu’ sau:

ROA; ; = -0,0461 — 0,0000984 * IND;
0,140 *TEV, , + 0,050 ¥ OCF, o+ 00065 *
SIZE; ; + 0 365 * GROW 0,0933 *
SBR;" —-0,0121 *COV_19

I(et qud udc lugng tir phuong trinh trén
cung cho thay, IND tac dong nghlch vacoy
nghia thong ké ddi v6i ROA, véi hé sd hoi
quy -0,0000984, phan anh IND binh quan
cang cao thi ROA cang glam Phat hién nay
tuong dong vai 1y thuyét nén va cac nghién
ctru trude do (Bui Ngoc Toan, 2016; Deloof,
2003; Falope & Ajilore, 2009; Garcia-Teruel
& Martinez-Solano, 2007; Koumanakos,
2008; Lazaridis & Tryfonidis, 2006;
Mansoori & Muhammad, 2012; Quan, 2013;
Ramachandran & Janakiraman, 2009; Toan at
all., 2017; Tran Ta Uyén, 2018) Do do, gia
thuyet HI dugc chap nhan, khang dinh tam
quan trong cta viéc toi uu hoa quan ly hang
ton kho trong viéc giam chi ph1 luu kho va
nang cao kha  nang sinh lg1 cta cac doanh
nghiép san Xut niém yet tai Viét Nam.

Bén canh do, tac dong tich cuc cua céc
bién kiém soat OCF SIZE va GROW dén
ROA v6i y nghia thong ké ¢ mirc 1%. Cu thé:

He¢ s6 hoi quy cua bién OCF duogc xac dinh
1a 0,050, qua do moi quan h¢ dwong gilta
OCF va ROA da duoc kiém dinh. Diéu nay
ham y rang viéc duy tri va téi wu hoa dong
tién can dugc thuc hién nham dam bao thanh
khoan, han ché sy phu thudc vao ngudn von
bén ngoai va tan dung co hoi dau tu sinh loi.
Két qua nay da dLr(_yc chung minh la phu hop
v61 nghién clru cua Soet et al (2018), do do
gia thuyét H3 da dugc chap nhan.

Tuong tw, hé sb hoi quy cia bién SIZE
duoc ghi nhan 13 0,00699, cho thay higu qua
hoat dong c6 xu hu’(')’ng tang lén khi quy md
doanh nghiép mé rong. Su gia tang nay co the
dugc giai thich béi loi thé kinh té nhu kha
ndng tiép can von thuan loi, ndng luc canh
tranh t6t hon cua cidc doanh nghi¢p 16n.
Nhiing phét hién nay da dugc xac nhan boi
nghién cuu trudec day (Capkun & cong su,
2009; Garcia-Teruel & Martinez-Solano,
2007; Garcia & cong sy, 2011; Gul at all.,
2013; Mansoori & Muhammad, 2012;
Ramachandran & J anakiraman, 2009;
Sitienei & Memba, 2015), do d6 gia thuyet
H4 da duoc chép nhan

Hé sb hoi quy cua bién GROW dugc xac
dinh ¢ myrc 0,0365, cho thdy tac dong tich
cuc cla toe dC) tang tm(")’ng doanh nghiép doi
vé1 ROA. Co hoi tdng trudng, viéc sO ngay
luu kho dugc rut ngan, day manh dap ing nhu
cau thi truong, tr d6 gia tang doanh thu, lgi
nhuan cai thién. Phat hién nay da dugc ching
minh 1a phu hgp véi nghién ctru cua Bafos-
Caballero va cong sy (2014), Cardoso va
cong su (2020). Do do, gia thuyéet HS da duoc
chap nhén.

Nguoc lai, cic bién LEV, SBE va COV_19
¢6 tac dong tiéu cyc dén ROA va co y nghia
¢ murc 1%, trong do:

Blen LEV ¢6 hé sb hoi quy -0,140, phan
anh moi quan hé nghich chiéu gitra don bay
tai chinh va hiéu qua hoat dong cta doanh
nghiép. Két qua nay phu hop vi cac nghién
ctru trude do cua Alrjoub va Ahmad (2017),
Deloof (2003), Elsayed va Wahba (2016),
F alope va Ajilore (2009) qua dé nhan manh
su can thlet cua viéc than trong trong sur dung
ng vay nham han ché rui ro tai chinh va giam
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thiéu tac dong tiéu cuc dén kha nang sinh lo1.
Vi vay, gia thuyet H2 dugc chap nhan.

‘Bién SBE c6 hé so hoi quy -0,0933, cho
thdy chi phi quan ly kinh doanh gia tang co
tac dong ti€u cuc dén hi¢u qua hoat dong cua
doanh nghlep Phat hlen nay nhin manh tim
quan trong cua viéc t61 wu hoa chi phi quén ly
va ban hang nhim ‘nang cao loi nhuén, dong
thoi nhat quén véi nghlen clru cua Nguyen
Hoang Phi Nam va cong su (2022). Trén co
s¢ do, gia thuyét H6 dugc chap nhén.

Bién COV 19 co hé sb hoi quy -0,0121,
x4c nhan anh huodng tiéu cyc cla da1 dlCh
COVID-19 den hi¢u qua hoat dong cua doanh
nghlep san xudt. Két qua nay tuong dong véi
cac nghién ciru cuia Bui Ngoc Mai Phuong
(2022), Nguyén Thi Huong Lién va Nguyén
Thi Ha Chinh (2023) dong thoi nhan manh
su can thiét cia viéc xay dung cac chién luge
ung phd khung hoang nham duy tri 6n d1nh
hoat dong kinh doanh trong boi canh kinh té
bat 6n. Do do, gia thuyet H7 duogc chap nhan.

Tur cac phat hién cua nghién ctru cho thay
rang, cac bién phap t6i uu hoa hang ton kho,
duy tri dong tién kinh doanh, kiém soat chi
phi, tan dung lgi thé quy mo va quéan ly don
bay tai chinh h0’p 1y can dugc ap dung nham
nang cao kha ndng sinh loi trong boi canh
kinh té day bién dong i

5. Keét luan va khuyen nghi

Trong nghlen clru nay, tac dong cua sd
ngay luu kho dén hiéu qua hoat dong cua
364 cong ty san xudt niém yét tai Viét Nam
trong giai doan 2012-2023 da du:oc danh gia
bang céach ap dung mo hinh héi quy dit lidu
bang. Két qua thuc nghiém phat hién rang
ROA bi anh huong tiéu cuc bdéi IND hay
viéc t6i uu hoa quan ly ton kho cin duoc
thyc hién nham giam chi phi luu trit, han ché
rii ro hu hong hang hoa, dong thoi cai thién
khé nang st dung von va nang cao loi nhuén
doanh nghiép.

Ngoai ra, tdc dong tich cuc cua cac bién
kiém soat OCF SIZE va GROW dén ROA,
cho thay dong tién, quy mo6 doanh nghiép lon,
murc tang trudng cao co loi thé dén toi wu hoa
nguon lyc, gia tang doanh thu va cai thién
hiéu sut hoat dong. Nguoc lai, LEV va SBE

c6 tac dong ti€u cuc, ,nhan manh tam quan
trong clia quan ly co cau von hop 1y va kiém
soat chi phi van hanh. Dac biét, dai dich
COVID-19 da anh hudng dang ke dén ROA,
khang dinh sy can thiét cua chién lugc kinh
doanh linh hoat va ung dung giai phap cong
ngh¢ nham tdng cuong su linh hoat trude cac
ct soc kinh teé. ) )

Tir két qua nghién ctu, mot s0 khuyén
nghi dugc dé xuat nham rat ngan thoi gian
luu kho, nang cao hiéu qua hoat dong cua
doanh nghlep san XUuat: (1) t6i wu hoa quan tri
hang ton kho bang cach ap dung cong nghe
ERP hodac m6 hinh Just-in-Time (JIT) dé
giam thiéu thoi gian luu kho va cai thién vong
quay hang hoa; (i1) str dung cdc mo hinh du
b4o nhu cau chinh xac nham cén dbi gitra san
Xuét va tiéu thy, han ché ton kho dur thra; (iii)
phat trién chudi cung ung linh hoat, duy tri
quan h¢ chdt ché voi nha cung cap dé dam
bdo dong hang on dinh; (iv) kiém soat dong
tlen hiéu qua, day nhanh thu h01 cong no va
t6i wu hoa von luu dong dé duy tri thanh
khoan; (v) diéu chinh chién luoc tai chinh
nham tranh phu thugc qua mirc vao von vay,
dong thoi to1 wu héa chi phi van hanh, dac
biét 1a chi phi Iuu kho.

Mic di nghién ctu d3 cung cap bang
chu’ng thuc nghiém quan trong, nhung van
chua xem xét va phan tich sau tac dong cua
cac yéu to nganh vi tri dia 1y hodc céc yéu to
kinh t€ vi mo6. Do do, cac nghlen clru trong
tuong lai c6 thé mé rong pham vi phan tich
bang cach két hop dir liéu theo nganh hodc ap
dung cdc mo hinh dong trong thoi gian dai dé
phan tich mdi quan hé nay. ¢
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