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Tém tat:

Bai viét nay kham phd méi quan hé giita cdc thanh phan hang ton kho va hiéu qua tai chinh
ciia doanh nghiép san xudt vt liéu xdy dung. Dit liéu nghién ciru bao gom 62 doanh nghiép
san xudt vt liéu xdy dung niém yét trong giai doan 2014-2024 véi 682 quan sdt dwoc wée
luvong bangphu’ongphap kha thi GLS. Phdn tich thuc nghlem cho thay hiéu qua taz chinh bj
tac dong theo chiéu hwdng tiéu cuwc boi twng thanh phan cua hang ton kho — bao gom nguyén
vt liéu, san pham do dang, thanh pham. Ton kho san pham dé dang cé tic dong tiéu cuc
manh nhat dén kha néng sinh 101 trén tong tdi san, trong khi ton kho nguyén vdt liéu la yéu té
anh huong ro rét nhat dén ty sudt loi nhudn trén doanh thu ciia doanh nghiép san xudt vit liéu
xdy dung. Diéu nay ham y rang nha quan tri cua cdc doanh nghiép san xudt vt liéu xdy dung
can toi wu héa quy trinh san xudt, gidm ton kho san pham doé dang, dwa ra cdc quyét dinh duy
tri mikc ton kho nguyén vit liéu hop Iy dé gép phan ndng cao hiéu qua sir dung tai san va cdi
thién bién loi nhudn trén doanh thu.

Tir khéa: Ton kho, hiéu qua tai chinh, nguyén vat liéu, san phim dé dang, thanh pham, vong
quay hang ton kho.

Ma JEL: M21, D24, G31, M11.

The relationship between inventory and financial performance of listed construction
materials manufacturing firms

Abstract:

This research investigates the relationship between inventory components and financial
performance of construction materials manufacturing firms. By using Feasible Generalized
Least Squares (FGLS) method, the study uses panel data including 62 construction materials
manufacturing firms listed during 2014 - 2024 with 682 observations. The results reveal a
negative relationship between inventory components —raw material, work-in-progress, and
finished goods. Work-in-process inventories have the strongest negative impact on return
on assets, whereas raw materials inventories exert the most significant influence on return
on sales in construction materials manufacturing firms. This implies that managers in such
firms should optimize production processes, reduce work in process, and make appropriate
decisions on maintaining reasonable levels of raw materials inventories to improve asset
utilization efficiency and profit margins.

Keywords: Inventory, financial performance, raw materials, work-in-process, finished goods,
inventory turnover.
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1. Giéi thiéu

Hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép c6 thé dwoc danh gia dudi goc do kha ning sinh 16, hiéu qua sir
dung tai san va nang lyc quan tri chi phi. Muc d6 tao loi nhuén tr doanh thu, tai san hodc vbn chu s hiru
duogc phan anh va danh gi bang chi tiéu ty suit sinh 10 trén tong tai sin (ROA), ty suat sinh 10i trén von
chu so hitu (ROE), ty suét loi nhudn rong trén doanh thu (ROS) hay bién lgi nhuédn gdp hodc lgi nhuén trén
mdi ¢b phan.

bé phan anh mure do sinh 101 cua tai san, nhiéu cong bd quéc té da sur dung ROA lam bién phu thudc. Mot
s6 nghién ctru tiéu biéu nhu: Gill & Mathur (2010) phén tich mdi quan hé giita quan tri von luu dong va kha
ning sinh 16i cta cac doanh nghiép Hoa Ky; Nunes & cong su (2009) danh gia cac yéu td anh huong dén kha
nang sinh 161 cua cac doanh nghi¢p dich vu & Bd Dao Nha. ROA, ROE, ROS la cong cu then chét danh gia
kha ning sinh 101, hiéu qua hoat dong kinh doanh (White & cong su, 2002); Fraser & cong sy (2016) nhan
manh vai tro ciia ROA trong viéc danh gia hiéu qua sir dung tai san, con ROS trong viéc do luong hi€u qua
ban hang va quan 1y chi phi.

Hang ton kho 1a toan bo vat tw, nguyén vt liéu (RAW), ban thanh pham, thanh pham (FIN) hodc hang
hoa dé phuc vu cho cac nhu ciu san xuat hodc tiéu dung trong tuong lai duoc giir lai trong kho (Stevenson,
2020). Trong khi phan nhiéu cac nghién ciru thye tién tap trung vao anh hudng ciia tong mirc ton kho (Eroglu
& Hofer, 2011; Koumanakos, 2008), thi khéng nhiéu nghién ctru dit trong tdm vao ting yéu té cdu thanh
hang tn kho (Capkun & cong su, 2009; Eroglu & Hofer, 2011). Qua kiém chimg, timg thanh phan ctia hang
tdn kho ¢ anh huong khac biét dén ROA cua doanh nghiép (Capkun & cong su, 2009; Eroglu & Hofer,
2011).

Doanh nghiép san xuat vat liéu xay dung giit vai trd nén tang trong phat trién ha ting, d6 thi hoa va giai
ngan dau tu cong. Bién dong gia nguyén vat liéu va nhu cau thi truong gy ap luc 16n 18n chi phi san xuat,
viéc du trir nguyén vat licu (RAW) khong hop 1y c6 thé 1am giam bién loi nhuan ciia doanh nghiép. Cac
doanh nghiép san xuat xi méing, sit, thép, gach dp 1at doi hoi vén dau tu ban diu 16n vao nha xudng, may
moc, day chuyén cong nghé, quy trinh san xudt thudng trai qua nhiéu giai doan tir khai thac nguyén liéu tho
dén san pham hoan chinh. Chinh dic diém nay 1am cho san phdm dé dang (WIP) trong qua trinh san xuét &
mirc cao. Vit liéu xay dung thuong cong kénh, ning, gay kho khan cho qua trinh luu trit va van chuyén lam
cho chi phi ton kho cao, thoi gian luu kho dai, nhu cau thi truong mang tinh chu ky din dén rui ro ton kho
thanh phdm — FIN c6 thé ting cao. Tir nhitng dic diém néu trén cho thdy viéc di sau phan tich va so sanh
murc d6 anh huong khac biét cua ting thanh phan ton kho (RAW, WIP, FIN) dén céac khia canh khac nhau
ctia hidu qua tai chinh cta cac doanh nghiép san xuat vat liéu xay dung 1a can thiét,

Muc tiéu ciia nghién ctru 1a so sanh va xac dinh nhitng thanh phan hang t6n kho c6 d4nh huong manh hodc
yéu dén hiéu qua tai chinh cta cac doanh nghiép san xuat vat lidu xay dung. Trén co sé do, nghién ctru dé
xuat khuyén nghi gop phan nang cao hiéu qua quan Iy hang ton kho, tir d6 nang cao hiéu qua tai chinh cia
céc doanh nghiép. Dé lam r6 mdi quan hé nay, nghién ciru kiém soat cac bién quy mo doanh nghiép, tai san
¢6 dinh hitu hinh, ty 1¢ tién mat va don bay tai chinh nham loai trir anh hudng cua cac yéu té ngoai sinh.

2. Téng quan nghién ctru

Panh gia ROA c6 thé duoc tiép cin dudi nhidu goc d6 khac nhau. Nghién ciru ciia Gill & Mathur (2010),
nghién ctru ciia Nunes & cong su (2009). Sekeroglu & Altan (2014) dua trén dit liéu thuc té vé mdi quan hé
giita quan 1y hang t6n kho va ROA ciia cic doanh nghiép Tho Nhi Ky trong ba nganh: dét may, thuc pham,
ban budn va ban 1¢ cho thay sy khic nhau trong mdi quan hé giira ton kho va lgi nhun giita cac nganh.
Muchaendepi & cong su (2019) cho ring chién luge quan 1y hang ton kho gitp cai thién ROA ciia doanh
nghié€p nho va vira trong nganh san xuét tai Harare, Zimbabwe néu duoc thuc hién dtng cach. Koumanakos
(2008) va Isaksson & Seifert (2014) da phan tich mdi lién hé giita hiéu suét tai chinh ctia doanh nghiép va
quan ly hang t6n kho tinh gon cho thdy nhiing dong gop tich cuc ctia quan 1y hang ton kho tinh gon t6i hiéu
suét tai chinh ctia doanh nghiép. Nghién ctru ctia Capkun & cong su (2009) cho thay hiéu suat ton kho cao c6
twong quan thuan vai cac chi tiéu lgi nhuén, cu thé 1a 1gi nhuan g0p va lgi nhuédn hoat dong — 1a cac chi tiéu
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phan anh ROS. Kiém soét tt hang ton kho (dc biét 1a nguyén vat liéu) va rit ngan chu ky chuyén doi tién
mat 13 yéu t6 quan trong giup ting kha ning sinh 16i (ROS) cta doanh nghiép (Rumyantsev & Netessine,
2007). Nghién ctru ctia Golas & Bieniasz (2016) chi ra rang rat ngan chu ky ton kho nguyén vat liéu va san
phim d& dang c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh (ROS, ROA, ROE) ctia doanh nghiép nganh thuc
phém tai Ba Lan. Nhu vdy, ROA va ROS 1a 2 bién phu thudc danh gia hiéu qua st dung tai san va ty suét loi
nhuén tir doanh thu — hai khia canh bd sung cho nhau trong danh gia hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép.
Viée nghién ctru dong thoi ca 2 bién nay sé cho phép danh gia da chiéu hon vé mbi quan hé giira hang ton
kho va hiéu qua tai chinh.

Theo 1y thuyét quan 1y von luu dong, duy tri ton kho & muc hop 1y 13 yéu t6 quan trong dam bao qua trinh
san xuat dugc dién ra thuong xuyén, lién tuc, gop phan nang cao hiéu qua sir dung von, ting cuong kha ning
thanh toan ctia doanh nghiép (Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Téi uu hoa hang ton kho 6 thé
dugc nghién ciru tir tong gia tri hang ton kho (Alrjoub & Ahmad, 2017; Golas, 2020) hodc xem xét cu thé
ting thanh phan ciia hang ton kho can quan 1y (Ata & cong sy, 2013; Manikas, 2017).

Nguyén vat liéu chiém ty trong 16n trong tong chi phi san xuat, du trir qua mutc nguyén vt lidu gay ap
luc 16n von luu dong, giam hiéu qua sir dung tai san. Nghién ctru thuc nghiém cta Golas & Bieniasz (2016)
chi ra rang tang thoi gian chu ky nguyén vat liéu lam giam ROS, ROA va ROE; ting cuong hiéu qua ton
kho & ca ba loai RAW, WIP va FIN mot cach déng bo s& cai thién hiéu suat hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép (Manikas, 2017); chi phi nguyén vat liéu c6 tac dong tiéu cuc va c6 y nghia dén ROA (Bah & cong
su, 2023).

San pham do¢ dang & mirc cao cho thdy qua trinh san xuat bi kéo dai dan dén chi phi san xuat ting, chi phi
vbn bi & dong, vén luu dong bi chiém dung. Cac nghién ciru cia Capkun & cong su (2009), Golas (2020)
d3 chi ra rang ton kho san phdm d& dang tac dong nhiéu dén chi phi san xuét (do d6 anh hudng loi nhuén
g0p), gia tang s6 ngay ton kho ctia san pham do dang gay tac dong tiéu cyc manh dén ty suat loi nhuan trén
tong tai san.

Mbi quan h¢ am gitra tdn kho thanh phém vaty suét loi nhuén tir hoat dong kinh doanh cho théy viéc gilr
mirc t6n kho thanh pham cao anh hudng tiéu cyc dén hidu qua tai chinh (Ata & cong su, 2013). Trong khi
Dave & cong su (2021) chirmg minh rang tén kho thanh pham c6 méi quan hé nghich chidu va 1a yéu t6 anh
hudng manh nhét dén loi nhuan hoat dong, thi Alrjoub & Ahmad (2017) lai chi ra tac dong thudn chiéu dang
ké ctia ton kho thanh pham dén hiéu qua tai chinh trong cac doanh nghiép san xuét. Ton kho thanh pham téc
dong tich cuc dén ROS nhung tiéu cuc dén ROA (Golas & Bieniasz, 2016).

Vong quay hang ton kho (ITO) do ludng hiéu qua quan 1y hang ton kho cua doanh nghiép, Kwak (2019)
phan tich vai trd cia ITO nhu mot chi s6 danh gia két qua hoat dong ciia doanh nghiép. Po ludong ITO cua
cac doanh nghiép ban 1é vat liéu xay dung tai Na Uy cho thdy cac ving xa trung tim c6 ITO thap hon do thoi
gian giao hang dai hon va chi phi logistics cao hon va nguoc lai (Breivik & cdng su, 2023).

Quy mé doanh nghiép (SIZE) dugc chimg minh gop phan lam thay d6i tich cuc dbi voi ROA (Hung &
Su, 2022; Mutumanikam & Adelin, 2024). Nghién ctru cia Lemma-Lalisho (2022) cho thay cac bién tai san
¢6 dinh hitu hinh (TANG) va don bay tai chinh (LEV), ITO, SIZE dong vai tro tac dong dén ROA. Két qua
nghién ctru ciia Mansoori & Muhammad (2012) cho thdy viéc gia ting ty 1& don bay tai chinh (LEV) ¢ xu
huéng lam giam ROA, trong khi quy mé doanh nghiép (SIZE) lai tic dong thuan chidu dén chi tiéu nay. Cac
nghién ctru khac ciing cho két qua TANG c6 anh huéng c6 y nghia thong ké dén ROA (Lemma-Lalisho,
2022; Oganda & cong su, 2023). Ty 1 ndm gir tién mat (CASH) cho biét kha nang thich tmg tai chinh cta
cong ty trude cac thay doi cua thi truong va kha nang nam bit co hoi, né tranh riii ro trong kinh doanh, ty 18
nay co tac dong dén ROA (Yun & cong su, 2021; Hung & Su, 2022).

3. Phuong phap nghién ctiru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru st dung dit liéu thir cip dang bang ciia 62 doanh nghiép san xuét vat lidu xay dung (cac doanh
nghiép san Xuét xi mang, san xuét bé tong, san xuét gach ép 14t va vat liéu 14t, khai thac d4, son va chat phu,
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vat lidu xay dung khac) niém yét trén HOSE, HNX va thi truong UPCOM trong giai doan 2014-2024 voi
682 quan sat. Dit li¢u dugc thu thap tir co s¢ dir liéu FiinPro.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Tir két qua nghién ctru cua Capkun & cong su (2009), Alrjoub & Ahmad (2017), Golas & Bieniasz (2016)
tac gia dé xuat mo hinh nghién ctru sau:

ROA =B, + B RAW, + B, WIP + B, FIN, + B,ITO, + B, SIZE_ + B, TANG, + B, CASH_+ B, LEV, + &

ROS, = B, + B,RAW, + B, WIP, + B, FIN, + B,ITO, + B, SIZE, + B, TANG, + B, CASH, + B, LEV, +¢,

Nhom bién phu thudc 14 bién hiéu qua tai chinh dugc do ludng bang 2 chi tiéu ROA va ROS:

. ROA 1a ty suat sinh 10i trén tai san (Loi nhudn sau thué / Tong tai san)

ROS 14 ty suit loi nhuén rong trén doanh thu (Loi nhuan sau thué / Doanh thu thuén)
Nhom bién doc 1ap phan anh cau trac hang ton kho, muc tiéu ctia nghién ctru 1a wdc luong va phén tich
tac dong cua cac bién nay dén bién phu thudc (hiéu qua tai chinh). Cu thé cac bién doc 1ap gom:
RAW Ia ty trong ton kho nguyén vat liéu (Ton kho nguyén vat liéu / Doanh thu thuan)
. WIP 1a ty trong ton kho san phim dé dang (Ton kho san phim dé dang / Doanh thu thuan)
. FIN la ty trong thanh pham (Tdn kho thanh phidm / Doanh thu thuan)
ITO 13 vong quay hang ton kho (Gia von hang ban / Tng gia tri hang ton kho)

Nhom bién kiém soat 1a cac bién lién quan dén dic diém doanh nghiép, viéc kiém soat cac bién nay gitip
¢0 lap tac dong riéng cua cac thanh phan ton kho, giam thiéu rui ro sai 1éch do bién bi bo sot va dam bao rang
cac ket qua thu dugce doi voi céac bien doc lap chinh 1a dang tin cdy. Cac bién nay bao gom:

. SIZE 1a quy mé doanh nghiép (Logarit ti nhién cia tong tai san)

TANG 1a ty trong tai san c6 dinh hiru hinh (Gia tri con lai tai san ¢ dinh hitu hinh / Tong tai san)

. CASH 1a ty trong tién mat (Tién va cac khoan twong duong tién / Tong tai san)

. g, la sai s6 ngau nhién ctia quan sat doanh nghiép i tai nam t.

Dit liéu tho duoc tap hop tir co sé dit li¢u FiinPro véi khoang 106 doanh nghiép san xuét vat liéu xay
dung niém yét, do cd nhicu doanh nghié¢p thi€u thong tin chi tiét vé tirng thanh phan hang ton kho trong
nhiéu ndm nén tac gia da bo sung dit li€u tur thuyet minh bdo céo tai chinh cua cac doanh nghiép va loai bo
nhiing doanh nghiép khong dap tmg yéu cau dir liéu (khong c6 dir li€u thanh phan hang ton kho nhiéu nam
trong giai doan 2014 — 2024). Sau qua trinh lam sach, bg dir liéu con lai 65 doanh nghiép v6i 715 quan sat
dugc xtr Iy trén phan mém Stata. K&t qua thu dugc mau nghién ctru gom 62 doanh nghiép voi 682 quan sat.
bé han ché anh huong cia céac gia tri ngoai lai cuc doan c6 thé 1am sai 1éch két qua hoi quy, cac bieén ROA,
ROS, RAW, WIP, FIN ITO da dugc winsor héa & nguong 5% va 95%.

4. Két qua va thao luan

4.1. Phan tich thong ké mé td cdc bién

Két qua thong ké mé ta bién ROA, ROS & Bang 1 1an luot c6 gia tri trung binh 0,036; 0,026 cho thiy
doanh nghi¢p san xuat vat liéu xay dung trung binh thu duoc 1gi nhuan 3,6% tong tai san; 2,6% doanh thu;
gia tri d6 1éch chuan 0,074 va 0,1, nhé nhat 1a -0,131va -0,261; 16n nhat 1a 0,177 va 0,204 cho thay d¢ Iéch
chuan cao, dir li€u phan tan va bién d¢ dao dong 16n. Mirc d6 phan hoa hiéu qua tai chinh dugc the hién khi
mot so doanh nghiép ghi nhan gia tri am do van hanh kém hi¢u qua, trong khi cac doanh nghiép san xuat vat
liéu xay dung khéac lai dat mic ROA duong cao nho st dung c6 hi€u qua cac nguon luc.

Déi v6i cac bién cu thanh hang ton kho, RAW c6 muc trung binh la 0,078, gia tri nho nhat 12 0,003 va
gia tri 16n nhat 1a 0,231. Gia tri trung binh cua WIP va FIN lan luot 1a 0,043 va 0,094; gia tri nho nhat cua
ca 2 bién nay déu ¢ muc 0; gia tri lon nhat cua WIP 1a 0,306 va FIN 1a 0,435. Dicu nay cho thay c6 nhiing
doanh nghiép san xuat vat liéu xay dung gitt mirc ton kho nguyén vat li€u kha thap nhung ciing c6 nhiing
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doanh nghiép giir ton kho nguyén vat liéu ¢ mirc cao.

Bing 1. Thong ké m ta cac bién

Bién S6 quan sat Trung binh D léch chudn  Gia tri nhé nhét Gi tri 16n nhét
ROA 682 0,036 0,074 -0,131 0,177
ROS 682 0,026 0,100 -0,261 0,204
RAW 682 0,078 0,063 0,003 0,231
WIP 682 0,043 0,080 0 0,306
FIN 682 0,094 0,116 0 0,435
ITO 682 7,661 9,178 0,729 37,456
SIZE 682 26,678 1,450 23,319 30,843
TANG 682 0,318 0,231 0 0,889
CASH 682 0,069 0,076 0 0,435
LEV 682 0,568 0,315 0,039 2,704

Nguon: Két qud tinh todn va tong hop cia tdc gid.

Chi s6 ITO c6 bién dong 16n, d6 phén tan rong dat mic trung binh 14 7,661 trong khi gia tri 1éch chuén 1a
9,178 va khoang cach giira gi tri 16n nhat va gia tri nho nhét gan 36 lan, diéu nay cho thiy sy khac biét rd
rét trong hiéu qua quan 1y t6n kho gitra cac doanh nghiép san xuat vat liéu xdy dung.

Ddi v6i nhom bién kiém soat, quy mo doanh nghiép co tri ) trung binh 1a 26,678, thép nhét 14 23,319, cao
nhét 14 30,843. TANG trung binh trong ca giai doan 1a 31,8%, thdp nhat 1a 0, cao nhét 1 88,9%. CASH va
LEV ¢6 gia tri trung binh Ian lugt 1a: 0,069 va 0,568; gia tri nho nhat 14 0 va 0,039; gia tri 16n nhat 14 0,435
va 2,704. TANG va CASH c6 gia tri t6i thiéu dat mirc 0 do mdi bién nay c6 1 quan sat ghi nhan gia tri 0 cta
2 doanh nghi¢p khac nhau trong giai doan nghién ctru.

4.2. Phdn tich ma trdn twong quan

Bang 2 cho biét cac bién doc 1ap, bién kiém soat co hé s6 twong quan khong vuot qua 0,8 do vay khong
ton tai dau hiéu da cong tuyén giita chung (Cohen, 1988).

Toan bd gia tri VIF déu dudi ngudng 10 va Mean VIF = 1,43, m6 hinh khong c6 hién tugng da cong

Bang 2. Ma trian hé s6 twong quan giira cic bién trong mé hinh
RAW WIP FIN 1ITO SIZE TANG CASH LEV VIF

RAW 1,000 1,42
WIP -0,019 1,000 1,31
FIN 0,368 0,078 1,000 1,37
ITO -0,463  -0,267  -0,430 1,000 1,62
SIZE -0,089 0,166 -0,185  -0,087 1,000 1,24
TANG 0,074 -0,142  -0,109 0,033 0,264 1,000 1,58
CASH -0,188  -0,148  -0,100 0,175 -0,022  -0,364 1,000 1,35
LEV 0,186 0,247 0,149 -0,226 0,023 0,384 -0,426 1,000 1,51

Nguon: Tac gid tinh todn va tong hop.

tuyén. D& lwa chon mé hinh phu hop, kiém dinh LM (Breusch & Pagan) cho két qua chibar2(01) = 380,86;
Prob > chibar2 = 0,0000 v&i bién phu thuéc ROA; chibar2(01) = 242.66; Prob > chibar2 = 0,0000 v6i bién
phu thudc ROS ching t6 sy tn tai cta hiéu ung ca thé ngau nhién trong mé hinh nén moé hinh POLS khong
phu hop. Kiém dinh Wooldridge (2002) ¢ két qua F = 32,995 véi ROA, F = 24,929 véi ROS va p-value
<1% vdi ca 2 bién phu thudc cho thay c6 hién tugng tu twong quan bac nhat. Vi p-value = 0,0002 va 0,0142
déu nho hon 0,05 nén kiém dinh Hausman béac bo gia thuyét rang sai sé khong tuong quan véi bién doc 14p,
do vay str dung mé hinh tac dong ¢ dinh (FEM) dé phan tich mdi quan hé giita cac thanh phan hang ton kho
va hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép san xuét vat liéu xay dung. Sau khi da lya chon mo hinh FEM,
kiém dinh Wald cho két qua prob>chi2 = 0,0000 < 0,05 cho thdy mé hinh FEM c6 khuyét tat. Do d6 nghién
clru da str dung FGLS dé khéc phuc tinh trang nay.
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4.3. Phan tich két qua hoi quy

Béng 3 chi ra rang ca 3 bién doc lap chinh: RAW, WIP, FIN déu anh hudng téi ca 2 bién phy thuoc ROA
va ROS & cac mirc ¥ nghia 1%. RAW c6 tac dong ngugc chiéu véi ROA, ROS, diéu nay phu hop véi ly
thuyét quan tri von luu dong, viéc duy tri luong dir trit qua 16n 1am ting chi phi bao quan va chi phi co hoi
ctia von. Két qua nay dong thuan voi nghién ciru ciia Golas & Bieniasz (2016). Két qua phan tich goi ¥ nha
quan tri trong cac doanh nghi¢p san xuat vt liéu xay dung can can d6i luong nguyén vat liéu nhéap kho, han
ché tinh trang & dong v6n nhung van dam bao san xudt lién tuc va phong ngira rii ro dén tir bién dong gia
nguyén vat liéu dau vao, dic biét voi cac nguyén liéu d& bién dong gia nhu clinker, thép phoi hay than. WIP
¢6 tac dong tidu cuc téi ROA, twong ddng voi nghién ciru ciia Manikas (2017), Eroglu & Hofer (2011) va
WIP ciing c6 tac dong tiéu cuc t6i ROS, ctng c¢b nghién ctru cia Capkun & cong sy (2009) — giam ty 18 ton
kho trén doanh thu cua tung loai ton kho s& 1am tang ROS va nguoc lai, d(‘ing thoi WIP lién hé chat ché hon
v6i bién loi nhuan gdp. WIP cao thuong cho thay tién do san xuat chua toi vu lam ting cac chi phi dau vao
khac, tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh ciia cic doanh nghiép san xuat vat lidu xay dung. FIN ciing c6
tac dong nguoc chidu véi ROA, ROS, phu hop voi két qua véi nghién ciru cia Ata & cong su (2013), Dave
& cong su (2021), Golas & Bieniasz (2016). Cac doanh nghiép san xuét vat lidu xay dung duy tri ton kho xi
mang, gach, thép & muc hop 1y giup cai thién ROA, ROS.

Két qua hdi quy cho thiy mirc d6 tac dong cua ting thanh phan hang ton kho dén hiéu qua tai chinh cua
doanh nghi€p san Xuét vat liéu xay dung khac nhau. Trong d6, WIP c6 tac dong ti€u cyc manh nhét véi ROA.
Phat hién nay phan anh ban chét ciia quy trinh san xuét trong nganh vat liéu xay dung. Cu thé v6i nganh xi
mang, qué trinh bién doi tir d4 voi va dat sét thanh clinker trong 16 nung, sau d6 nghién thanh xi mang thanh
pham 12 mot chu trinh kéo dai, lién tuc. Cac nguyén lidu dd qua so ché, bot liéu trong silo, hay clinker dang
chd duge nghién déu dugc thong ké dudi dang san pham dé dang, giy & dong von cho doanh nghiép ma
chua tao ra doanh thu hay lgi nhuédn. Day la biéu hién cta tinh trang von luan chuyén cham, lam giam hi¢u
qua str dung cac ngudn luc cua doanh nghiép. V&i ROS thi RAW 1a yéu t6 tac dong rd rét nhat anh huong
dén chi phi dau vao trong bién lgi nhuan cia doanh nghiép san xuat vat lidu xay dung. Doanh nghiép nay c6
chi phi nguyén vat liéu va niang lugng chiém ty trong rat cao. Néu doanh nghiép mua quéa nhiéu nguyén vét

Bing 3. Tong hop két qua hoi quy
Bién phu thudc

Bien

ROA ROS
RAW -0,079%** 0,151 %**
(0,027) (0,038)
WIP -0,102%%* -0,113%%*
(0,023) (0,029)
FIN -0,052%%* -0,046%**
(0,015) (0,016)
1ITO 0,001%** 0,000
(0,000) (0,000)
SIZE 0,008*** 0,018%**
(0,001) (0,001)
TANG -0,037%%* -0,061***
(0,008) (0,010)
CASH 0,249%** 0,126%**
(0,027) (0,026)
LEV -0,057%%* -0,093 ***
(0,007) (0,009)
Cons -0,141%%* -0,377%**
(0,035) (0,038)
N 682
Significance Wald chi2(8) = 640,95 Wald chi2(8) = 528,56

Chu {hl'ch: * p<0,10, ** p<0, Q5, X p<0,01
Nguon: Tdc gia tinh toan va tong hop.
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liéu ¢ thoi diém gia cao hodc dy trit qua mirc dan dén tang chi phi bao quan va riii ro hu hong, sé tryc tiép
lam tang gia vbn hang ban. Khi gia vbn hang ban tang, 1gi nhuan gdp va lgi nhuan rong sé giam, kéo theo
su sut giam cia ROS. Nén vdi cac doanh nghiép san xuét vat liéu xay dung, kha nang kiém soat chi phi dau
vao théng qua quan tri ton kho nguyén vt liéu 1a yéu té quyét dinh dén bién loi nhuan cia doanh nghiép.

Mic du bién ITO c6 tac dong tich cuc tdi ROA, két qua nay phu hop v6i nghién ciru cta Sekeroglu &
Altan (2014), nhung tic dong nay & mirc rat nhé v6i hé sé udc lugng 0,001 va & mic ¥ nghia 1% va ITO
khong anh huong dén ROS nén bién nay tac dong thuc té dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép san xuat
vat liéu xay dung la rat han ché, khong dang ké vé& mat thuc tién, két qua nay nhit quéan vdi nghién clru ctia
Ali & cong su (2022).

Két qua cac bién kiém soat cho thdy tit ca déu c6 tac dong voi y nghia théng ké ¢ murc 1%. Trong do,
CASH 1a bién c¢6 anh huong manh nhit va anh hudng tich cuc t6i ROA, phu hop véi két qua cua Yun &
cong sy (2021). Didu d6 cho thdy cac doanh nghiép san xuat vat liéu xdy dung thuong nam giir tién mat dé
gitip duy tri 6n dinh hang t6n kho. SIZE c6 anh hudng tich cuc dén ROA & mirc 1%, tuy nhién tic dong nay
cling & murc rat nhd. TANG c¢6 tac dong nguoc chiéu téi ROA, khi ty 18 tai san ¢b dinh hiru hinh trén téng
tai san tang 1én 1am cho ROA ciia doanh nghiép san xuat vat liéu xdy dung giam xudng, nguyén nhan c6 thé
do chi phi khau hao 16n hodc thiéu linh hoat trong hoat dong dau tu. LEV c6 tac dong tiéu cuc dén ROA,
ham y rang mic d6 sir dung no cao c6 thé 1am ting chi phi 1i vay hodc khién doanh nghiép d6i mat vé6i rai
ro tai chinh 16n hon, lam giam hiéu qua sinh 16i cia doanh nghiép. Két qua hdi quy céac bién kiém soat d6i
v6i bién ROS ciing twong tr ROA, cac yéu t6 ndy c6 anh huong on dinh dén higu qua tai chinh cta doanh
nghiép du do luong bang ROA hay ROS.

5. Két luan va khuyén nghi

Mbi quan hé giita cac thanh phan hang ton kho va hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép san xuét vat liéu
xay dung la mbi quan h¢ tiéu cuc, khi doanh nghiép gilttr muc ton kho cao 1am giam hi¢u qua sir dung tai san
dong thoi 1am tang chi phi luu kho, chi phi quan 1y, 1am tang tong chi phi, giam loi nhuan hoat dong khién
ty sudt lgi nhuén trén doanh thu giam. Trong cac yéu t6 nay thi ton kho san phdm d& dang c6 tic dong tiéu
cuc manh nhét dén kha ning sinh 10i cua doanh nghiép, ham ¥ rang von luan chuyén cham 1a nguyén nhan
lam giam kha ning sinh 16i. Nguyén vat liéu la thanh phan anh huong manh nhat dén ROS, phan anh vai tro
quyét dinh ctia chi phi dau vao d6i voi kha ning sinh 16i tir doanh thu. Vi vay, dé nang cao hi¢u qua tai chinh,
nha quan tri cia cac doanh nghiép san xudt vat liéu xay dung can t6i wu héa quy trinh san xuat, giam tén kho
san pham do dang, dua ra cac quyét dinh duy tri muc ton kho nguyén vat lidu hop 1y dé gop phan cai thién
kha ning sinh 10i ciia doanh nghiép. Trong khi d6, yéu t6 phan anh higu qua st dung hang ton kho — vong
quay hang ton kho c6 murc tac dong rat nho, khong dang ké vé mat thuc tidn. Nghién ctru nay da cing cb 1y
thuyét quan 1y vén luu dong trén co s& danh gia chi tiét timg thanh phan ctia hang ton kho (RAW, WIP, FIN)
thay vi chi nghién ctru bién tong gia tri hang ton kho hodc vong quay hang ton kho. Ngoai ra, nghién ciru
con danh gia moi quan hé, 1am phong pha thém bang chimg thyc nghiém vé tac dong ciia ting thanh phan
hang ton kho 1én hiéu qua tai chinh ctua doanh nghiép san xuét vat liéu xay dung.

Maic du nghién ctru nay da co6 dong gop thuce chiing voi cac phat hién mai va dua ra cac ham y quan tri
nhung ciing con nhitng han ché sau:

Thir nhdt, nghién ciru thu thap dir lidu thir cap cta cac doanh nghiép san xuét vat liéu xay dung niém yét,
chi 12 mét nhanh ctia doanh nghiép cong nghiép nén tinh khai quat hoéa ciia nganh chua cao. Trong tuong lai,
mAu nghién ctiru c6 thé mo rong ra toan bd cac doanh nghiép san xuit cong nghiép.

Thir hai, nghién ctru mdéi chi dung lai & viéc xem xét, danh gia cac yéu td noi bd cta doanh nghi¢p ma
chua dua vao cac yéu td bén ngoai, yéu to vi md chi phdi méi quan hé giira cac thanh phan hang ton kho va
hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Cac nghién ciru trong tuong lai c6 thé mé rong, kham pha thém mdi
quan hé nay bang cach bd sung cac bién trung gian, bién didu tiét c6 thé lam sang t6 hon co ché anh hudng
va tang cuong ham y quén tri doanh nghiép trong timg bi canh cu thé.
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