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Tóm tắt  
Nghiên cứu được thực hiện, nhằm đánh giá ảnh hưởng của hiệu quả quản lý hàng tồn kho (HTK)  
nói chung và các thành phần riêng lẻ của HTK nói riêng (nguyên vật liệu, chi phí sản xuất kinh 
doanh dở dang và thành phẩm) đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp (DN). Dựa trên dữ liệu 
tài chính thu thập được từ 57 DN sản xuất niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam, trong 
khoảng thời gian 6 năm, từ 2014 đến 2019. Sử dụng phân tích hồi quy, nghiên cứu chỉ ra mối 
quan hệ cùng chiều giữa hiệu quả quản lý HTK nói chung và các thành phần riêng lẻ của HTK 
nói riêng, đến khả năng sinh lời của DN. Ngoài ra, nghiên cứu cũng đưa ra kết luận mức độ ảnh 
hưởng của quản lý HTK đến khả năng sinh lời của DN là khác nhau, tùy vào phân loại HTK và 
chỉ số đo lường khả năng sinh lời.  
Từ khóa: hàng tồn kho, khả năng sinh lời, doanh nghiệp sản xuất. 
Abstract 
The purpose of this paper is to empirically investigate the impact of inventory performance, both 
total inventory and its discrete components (raw material, work-in-process and finished goods), 
on profitability of manufacturing companies. Statistical analysis is applied to financial 
information collected from 57 manufacturing companies listed in Vietnam over the 6-year period 
from 2014 to 2019. Results obtained from the statistical analysis reveals that inventory 
performance (total inventory and 2 of its discrete components – raw material and work-in-
process) have positive influence on profitability. Furthermore, the association between the 
performance of discrete types of inventory and profitability is proved to vary across inventory 
types and measures of profitability.  
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1. Giới thiệu 
Theo Haraguchi và các cộng sự, (2017) các DN hoạt động trong lĩnh vực sản xuất ở các nước 
phát triển là một trong những yếu tố quyết định quá trình phát triển kinh tế, đặc biệt là phát triển 
bền vững ở tốc độ cao, trong khi vẫn kiểm soát được GDP và tỷ lệ thất nghiệp. Tại Việt Nam, 
các DN thuộc lĩnh vực sản xuất cũng được nhận định là nhân tố cơ sở, góp phần vào tăng trưởng 
kinh tế đất nước. Quản trị HTK là một trong các thách thức mà DN sản xuất ở Việt Nam thường 
gặp phải. Quản trị HTK có hiệu quả sẽ đem đến một số lợi ích cho DN như giảm thiểu chi phí 
lưu kho, tránh việc hàng hóa bị dư thừa/thiếu, tăng năng suất và tăng lợi nhuận.  
Nhiều nghiên cứu về tác động của quản lý HTK đến hiệu quả hoạt động DN, đã được thực hiện 
trên thế giới. Một số bài nghiên cứu tiêu biểu phải kể đến là nghiên cứu của Shah và Shin, 
(2007); Capkun và các cộng sự, (2009); Eroglu và Hofer, (2011) hay nghiên cứu của Shin và các 
cộng sự, (2016). Các nghiên cứu này đều đưa ra nhận định thống nhất rằng, quản lý HTK có tác 
động cùng chiều tới hiệu suất tài chính của DN. Tuy nhiên, tại Việt Nam, theo như nhóm tác giả 
đã tìm hiểu, các nghiên cứu về đề tài tương tự còn rất ít: một trong số đó là nghiên cứu của tác 
giả Nguyễn Văn Ít, (2021), nghiên cứu về mối quan hệ giữa việc triển khai các kỹ thuật quản trị 
tồn kho khác nhau đến hiệu quả tài chính; các nghiên cứu khác chủ yếu là về các giải pháp nâng 
cao hiệu quả quản trị HTK tại các DN cụ thể. Có thể thấy, nghiên cứu trực tiếp về mối quan hệ 
giữa HTK và khả năng sinh lời của DN trên mẫu dữ liệu lớn chưa được thực hiện, tại Việt Nam. 
Nhận thức được khoảng trống nghiên cứu này, nhóm tác giả quyết định thực hiện đề tài “Ảnh 
hưởng của HTK đến khả năng sinh lời của các DN sản xuất niêm yết trên sàn chứng khoán Việt 



Nam”. Việc thực hiện nghiên cứu này, sẽ góp phần mở rộng phạm vi nghiên cứu tại Việt Nam, 
đồng thời đưa ra khuyến nghị nhằm cải thiện khả năng sinh lời của các DN.  
2. Tổng quan nghiên cứu 
Khung lý thuyết nghiên cứu 
Nghiên cứu này sử dụng lý thuyết về các điểm hạn chế, để giải thích mối quan hệ giữa HTK và 
khả năng sinh lời của DN. Goldratt và Cox, (1992), cho rằng để thu được lợi nhuận nhiều nhất có 
thể, một hệ thống phải tăng thông lượng (throughput), đồng thời giảm HTK (inventory) và chi 
phí hoạt động (operational expense). Lý thuyết này cho rằng, HTK được coi là không có giá trị 
do nó không tạo được thông lượng, cho đến khi được đem bán. Nói cách khác, giảm lượng HTK 
giúp DN tạo ra nhiều lợi nhuận hơn. 
Mối quan hệ giữa HTK và khả năng sinh lời của DN  
Nghiên cứu của Shah và Shin, (2007), chỉ ra rằng DN quản lý HTK hiệu quả (thể hiện bởi vòng 
quay HTK cao hoặc lượng HTK thấp) có hiệu suất tài chính tốt hơn. Ahmed và các cộng sự, 
(2016); James NdiranguKung’u, (2016); Sunday và Joseph, (2017), cũng đưa ra kết luận tương 
tự, khi nghiên cứu các DN tại Nigeria và Kenya. Tại Việt Nam, tác giả Nguyễn Văn Ít, (2021), 
cũng đã chứng minh được ảnh hưởng cùng chiều của việc áp dụng các kỹ thuật quản lý HTK đến 
tối đa hóa hiệu suất tài chính của DN.  
Mỗi thành phần riêng lẻ của HTK sẽ chịu ảnh hưởng từ các yếu tố bên ngoài và bên trong DN 
khác nhau, vì vậy cách thức, chi phí và lợi ích của việc quản lý các phân loại HTK khác nhau là 
khác nhau. Hopp và Spearman, (2001), chỉ ra rằng nguyên vật liệu bị ảnh hưởng bởi mức khấu 
trừ của nhà cung cấp, tính kinh tế theo quy mô, vấn đề về chất lượng, thay đổi cung cầu. chi phí 
sản xuất dở dang bị ảnh hưởng bởi quy trình sản xuất của DN.  
Thành phẩm bị ảnh hưởng bởi phản hồi từ khách hàng, quy trình sản xuất của DN, sai lầm trong 
dự báo, mức độ đa dạng của sản phẩm được sản xuất và tính mùa vụ. Nghiên cứu của Lieberman 
và các cộng sự, (1999); Krajewski và Ritzman, (2005); Heizer và Render, (2006), chỉ ra rằng 
nguyên vật liệu, chi phí sản xuất kinh doanh dở dang và thành phẩm bị ảnh hưởng bởi các quyết 
định quản trị khác nhau, do vậy phương thức để thay đổi chúng là khác nhau. Nghiên cứu của 
Capkun và các cộng sự, (2009), được xem là tiêu biểu, trong việc xem xét tác động tổng HTK và 
03 thành phần riêng lẻ của nó, đến khả năng sinh lời ở các DN sản xuất ở Hoa Kỳ. Kết quả 
nghiên cứu chỉ ra rằng, hiệu quả quản lý của HTK nói chung và 03 thành phần riêng lẻ của nó 
(nguyên vật liệu, chi phí sản xuất kinh doanh dở dang và thành phẩm) có tác động cùng chiều 
đến khả năng sinh lời, tuy nhiên mức độ tương quan khác nhau tùy vào phân loại HTK.  
Hiệu quả quản lý thành phẩm có mối tương quan chặt chẽ nhất với khả năng sinh lời. Giữa chi 
phí sản xuất kinh doanh dở dang và thành phẩm, quản lý chi phí sản xuất kinh doanh dở dang có 
tác động lớn hơn đến khả năng sinh lời, được thể hiện bởi lợi nhuận gộp trên doanh thu. trong 
khi quản lý thành phẩm có mối tương quan chặt chẽ hơn với thước đo lợi nhuận trước lãi vay và 
thuế thu nhập DN của hiệu suất tài chính. Nghiên cứu của Eroglu và Hofer, (2011), kết luận rằng 
nguyên vật liệu có ảnh hưởng lớn hơn đến hiệu quả hoạt động của DN, so với chi phí sản xuất 
kinh doanh dở dang và thành phẩm. Nghiên cứu của Shin và các cộng sự, (2016), đi đến kết luận 
tương tự rằng, hiệu quả quản lý HTK có tác động đáng kể đến hiệu quả hoạt động tài chính. Tuy 
nhiên các tác giả cũng chỉ ra rằng, không phải cả ba loại HTK đều có mức độ đóng góp như nhau 
vào việc cải thiện lợi nhuận của các DN hoạt động trong các ngành khác nhau.  
 
3. Mô hình và phương pháp nghiên cứu 
Dữ liệu nghiên cứu 
Dữ liệu nghiên cứu được lấy từ báo cáo tài chính hợp nhất, đã kiểm toán của 57 DN sản xuất 
được niêm yết trên sàn chứng khoán HNX và HOSE, trong khoảng thời gian 06 năm, từ 2014 
đến 2019. Ngoài ra, số liệu về tỷ lệ lạm phát được lấy từ nguồn dữ liệu của ngân hàng thế giới 
(Worldbank). 
Mô hình nghiên cứu 
Nghiên cứu này sử dụng mô hình nghiên cứu tương tự mô hình nghiên cứu của Shah và Shin,  
(2007) như sau: 



 

 
Nhóm tác giả chạy tổng cộng 10 mô hình hồi quy, với mỗi mô hình nghiên cứu (1) và (2) nhóm 
tác giả chạy 05 mô hình hồi quy, các mô hình hồi quy này chỉ khác nhau ở sự tham gia của các 
biến HTK trên doanh thu (biến S). Cụ thể là, 04 trong 05 mô hình, chỉ có sự tham gia của 01 
trong các biến INVS (tổng HTK trên doanh thu); RMIS (nguyên vật liệu trên doanh thu); WIPS 
(chi phí sản xuất kinh doanh dở dang trên doanh thu) và FGIS (thành phẩm trên doanh thu) trong 
khi mô hình thứ 05, có sự tham gia của cả 03 biến RMIS, WIPS và FGIS. 
Phương pháp nghiên cứu 
Nghiên cứu sử dụng phương pháp thống kê mô tả, ma trận tương quan Pearson, kiểm định F- 
test, Breusch Pagan - Lagrange và Hausman. Ngoài ra, nhóm tác giả sử dụng phương pháp hồi 
quy dữ liệu bảng để kiểm tra mối quan hệ giữa biến phụ thuộc và các biến độc lập. Cụ thể, mô 
hình bình phương nhỏ nhất thông thường (OLS), mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình 
mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) sẽ được sử dụng. Trong trường hợp có tồn tại hiện tượng tự 
tương quan và phương sai sai số thay đổi trong các mô hình, mô hình bình phương tối thiểu tổng 
quát (GLS) sẽ được sử dụng để khắc phục khuyết tật mô hình. 

 
4. Kết quả và thảo luận nghiên cứu 
Thống kê mô tả 



 
Kết quả thống kê mô tả từ Bảng 2, cho thấy ngoại trừ FGIS, các biến còn lại (PATSt, PATSt–1, 
GPSt, GPSt–1, Size, INVS và RMIS) đều có mức độ dao động ổn định do có giá trị độ lệch chuẩn 
nhỏ hơn giá trị trung bình.  
Kiểm tra tương quan và đa cộng tuyến 
Từ kết quả phân tích ma trận tương quan giữa các biến trong các mô hình nghiên cứu, cho thấy 
hệ số tương quan cặp giữa các biến độc lập không lớn hơn 0,8, do vậy chấp nhận được. Ngoài ra, 
kết quả tính toán của nhóm tác giả cũng cho thấy, các biến độc lập có hệ số VIF (hệ số phóng đại 
phương sai) nhỏ hơn 3. Điều đó chứng tỏ rằng, các mô hình nghiên cứu không có hiện tượng đa 
cộng tuyến. 

 
 

 
 



 
 

 
Kết quả hồi quy và thảo luận  
Nghiên cứu sử dụng kiểm định F-test, Breusch – Pagan Lagrange, Hausman để lựa chọn ra mô 
hình hồi quy phù hợp nhất giữa mô hình bình phương tổng quát (OLS), mô hình tác động cố định 
(FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). Kết quả các kiểm định cho thấy, mô hình FEM 
là phù hợp nhất. Tuy nhiên, do tồn tại hiện tượng phương sai sai số thay đổi và hiện tượng tự 
tương quan, nghiên cứu sẽ sử dụng phương pháp ước lượng bình phương tối thiểu tổng quát 
(GLS) để khắc phục khuyết tật mô hình và cho ước lượng chính xác hơn. 

 
Các biến phụ thuộc trễ (PATSt-1 và GPSt-1) có tác động cùng chiều lên khả năng sinh lời của DN 
với mức ý nghĩa 0,1%. 2 biến này có hệ số hồi quy tương đối lớn, đều lớn hơn 0,7 trong cả 2 mô 
hình nghiên cứu (1) và (2), biểu thị mức độ tự tương quan lớn. Kết quả này, thống nhất với kết 
quả nghiên cứu của Capkun và các cộng sự, (2009). 
Biến quy mô DN (SIZE) không có ý nghĩa thống kê trong cả 02 mô hình nghiên cứu (1) và (2). 



 
Về các biến HTK trên doanh thu, trừ FGIS, 3 biến còn lại INVS, RMIS và WIPS đều có ý nghĩa 
thống kê. Điều này đúng cho tất cả các mô hình dù có 1 hay 3 biến HTK trên doanh thu. Hệ số 
hồi quy của các biến INVS, RMIS và WIPS đều là âm, kết quả thống nhất với nghiên cứu của 
Capkun và các cộng sự, (2009). Theo đó, quản lý HTK có tác động cùng chiều đến khả năng sinh 
lời của DN được thể hiện bằng các chỉ số PATS và GPS. Cụ thể là, DN có tỷ lệ HTK trên doanh 
thu thấp hơn (đồng nghĩa với quản lý HTK tốt hơn) có tỷ lệ lợi nhuận sau thuế trên doanh thu và 
tỷ lệ lợi nhuận gộp trên doanh thu cao hơn (đồng nghĩa với khả năng sinh lời cao hơn). 
Ngoài ra, các mô hình hồi quy đều cho kết quả thống nhất rằng, quản lý chi phí sản xuất kinh 
doanh dở dang có ảnh hưởng lớn nhất đến khả năng sinh lời của DN, tiếp đến là nguyên vật liệu. 
Tuy nhiên, kết quả hồi quy cũng chỉ ra rằng, mức độ ảnh hưởng của HTK đến khả năng sinh lời 
của DN được thể hiện bởi chỉ số PATS và GPS là khác nhau. Hệ số hồi quy của các biến HTK 
trên doanh thu có ý nghĩa thống kê (INVS, RMIS và WIPS) ở mô hình nghiên cứu (2) (mô hình 
có biến phụ thuộc là GPS) đều cao hơn mô hình nghiên cứu (1) (mô hình có biến phụ thuộc là 
PATS), cho thấy mức độ ảnh hưởng của tổng HTK, nguyên vật liệu và chi phí sản xuất kinh 
doanh dở dang đến lợi nhuận gộp lớn hơn đến lợi nhuận sau thuế thu nhập DN.  
5. Kết luận và kiến nghị 
Kết quả nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ cùng chiều, giữa quản lý HTK và khả năng sinh lời của 
DN. Điều này đúng với tổng HTK, nguyên vật liệu và chi phí sản xuất kinh doanh dở dang, trừ 
thành phẩm (không có ý nghĩa thống kê). Nghiên cứu cũng đưa ra kết luận rằng, chi phí sản xuất 
kinh doanh dở dang có mức độ ảnh hưởng lớn hơn nguyên vật liệu đến khả năng sinh lời, được 
thể hiện ở cả lợi nhuận sau thuế thu nhập DN trên doanh thu và lợi nhuận gộp trên doanh thu. 
Ngoài ra, cả tổng HTK, nguyên vật liệu và chi phí sản xuất kinh doanh dở dang đều tác động đến 
lợi nhuận gộp trên doanh thu lớn hơn đến lợi nhuận sau thuế thu nhập DN trên doanh thu. 
Với các kết quả nghiên cứu đã đạt được, nhóm tác đưa ra các đề xuất như sau: 
Một là, các nhà quản trị có thể sử dụng các biện pháp giảm HTK, nhằm cải thiện khả năng sinh 
lời của DN. 
Hai là, nhà quản trị có thể tập trung nhiều hơn vào việc giảm chi phí sản xuất kinh doanh dở 
dang (phân loại HTK có ảnh hưởng lớn nhất đến khả năng sinh lời) để tăng mức độ hiệu quả của 
biện pháp.  
Tuy nhiên, nghiên cứu của Capkun và các cộng sự, (2009), đã chỉ ra rằng, mức độ ảnh hưởng và 
chiều ảnh hưởng của HTK và 03 thành phần riêng lẻ của nó (nguyên vật liệu, chi phí sản xuất 
kinh doanh dở dang và thành phẩm) đến khả năng sinh lời của DN ở các ngành khác nhau là 
khác nhau. Do vậy, các DN vẫn cần thận trọng áp dụng và triển khai biện pháp giảm HTK, bằng 
cách xem xét các yếu tố bên trong và bên ngoài DN, nhằm tìm ra giải pháp phù hợp và có hiệu 
quả nhất với trường hợp cụ thể của DN. 
Nghiên cứu này tuy đã đạt được một số mục tiêu cụ thể, nhưng vẫn tồn tại một số hạn chế sau:  



Thứ nhất, nghiên cứu được tiến hành trên cỡ mẫu nghiên cứu không lớn và các DN được lấy 
mẫu có phân ngành không đa dạng và không đồng đều. Những điều này, góp phần làm giảm mức 
độ đại diện cho tổng thể của mẫu nghiên cứu. Các nghiên cứu trong tương lai cần khắc phục 
nhược điểm này.  
Thứ hai, dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ báo cáo tài chính của các DN, do vậy bị ảnh hưởng 
bởi phương pháp kế toán mà DN chọn. Điều này khiến cho dữ liệu nghiên cứu bị nhiễu hơn, so 
với các nghiên cứu dựa trên đối tượng và hoàn cảnh cụ thể (case study) hoặc khảo sát (survey).  
Thứ ba, nghiên cứu không có biện pháp kiểm soát tăng hoặc giảm bất thường của doanh thu, có 
thể khiến cho kết quả nghiên cứu thiếu chính xác. Các nghiên cứu tiếp theo có thể sử dụng thêm 
dữ liệu quý và thực hiện phân tích xu hướng thời gian để khắc phục.  
Thứ tư, nghiên cứu này không có biện pháp kiểm soát yếu tố lựa chọn chiến lược của DN vốn có 
tác động đến mức HTK dự trữ của DN, khiến cho kết quả nghiên cứu có thể thiếu chính xác.  
Nhóm tác giả đề xuất cách khắc phục cho các nghiên cứu trong tương lai là, sử dụng chênh lệch 
của HTK và chênh lệch của các chỉ số đo lường khả năng sinh lời, ở hai thời điểm đầu năm và 
cuối năm.�  
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