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Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá tác động của quản trị tồn kho đến tỷ
suất sinh lời của các doanh nghiệp bán lẻ niêm yết trên thị trường chứng khoán

Việt Nam. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng không cân bằng trong thời gian 10 năm từ 2014-
2023 của các doanh nghiệp này để phân tích các chỉ số liên quan đến quản trị hàng tồn kho
(số ngày lưu kho, tỷ lệ quay vòng của hàng tồn kho, độ tinh gọn của hàng tồn kho, tỷ lệ hàng
tồn kho trên doanh thu) và tỷ suất sinh lời (ROA). Kết quả nghiên cứu không tìm thấy tác động
số ngày lưu kho, tỷ lệ vòng quay hàng tồn kho và tỷ lệ hàng tồn kho trên doanh thu đến tỷ suất
sinh lời tài sản của doanh nghiệp (ROA) nhưng lại tìm thấy tác động tích cực của độ tinh gọn
hàng tồn kho đến ROA. Kết quả nghiên cứu cung cấp thông tin quan trọng giúp doanh nghiệp
bán lẻ thấy được sự cần thiết tinh gọn hàng tồn kho so với giá trị tài sản là biện pháp tối ưu
để nâng cao hiệu quả sử dụng tài sản của doanh nghiệp. 
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1. Giới thiệu
Quản trị hàng tồn kho (QTHTK) là quá

trình quản lý và kiểm soát lượng hàng hóa,
nguyên vật liệu mà doanh nghiệp lưu trữ
nhằm phục vụ cho quá trình sản xuất và kinh
doanh(Ta & Le, 2025). Hoạt động này bao
gồm các bước theo dõi, kiểm soát số lượng
HTK, dự đoán nhu cầu, đặt hàng và lưu trữ,
với mục tiêu tối ưu hóa lượng tồn kho để đáp
ứng nhu cầu sản xuất, kinh doanh và giảm
thiểu chi phí (Sekeroglu & Altan, 2014).
QTHTK hiệu quả giúp doanh nghiệp luôn có
đủ hàng hóa để duy trì hoạt động liên tục,
đáp ứng nhu cầu của khách hàng và tối thiểu
hóa các chi phí liên quan đến lưu kho.
QTHTK hiệu quả giúp doanh nghiệp tăng
cường khả năng thanh khoản, giảm thiểu rủi
ro tài chính và cải thiện tỷ suất sinh lời
(Aldubhani et al., 2022) 

Nhiều nghiên cứu tìm hiểu về ảnh hưởng
của QTHTK đến hiệu quả tài chính của doanh
nghiệp. Các nghiên cứu được thực hiện trong
nhiều ngành công nghiệp và khu vực địa lý
khác nhau, từ ngành thực phẩm ở Ba Lan đến
ngành sản xuất tại Mỹ và Malaysia… Kết quả
từ các nghiên cứu cho thấy mối quan hệ giữa
QTHTK và lợi nhuận không phải lúc nào
cũng nhất quán. Nhiều nghiên cứu cho thấy
ảnh hưởng tích cực của QTHTK hiệu quả đến
hiệu quả tài chính như Sahari et al. (2012),
Shardeo (2015), Sunday and Joseph (2017),
Gołaś (2020), Aldubhani et al. (2022),
Alnaim and Kouaib (2023), Truong (2023),
Rahayu and Ilham (2023),... Tuy nhiên, một
số nghiên cứu khác lại không tìm thấy mối
quan hệ rõ ràng chẳng hạn Koumanakos
(2008), Sekeroglu and Altan (2014). Các
nghiên cứu cũng cho thấy rằng cấu trúc ngành
có ảnh hưởng đến tác động của QTHTK đến
hiệu quả kinh doanh, chẳng hạn (Sekeroglu &
Altan, 2014) tìm thấy tác động tích cực của

QTHTK đến lợi nhuận DN trong lĩnh vực
thực phẩm nhưng không tìm thấy tác động
này trong lĩnh vực dệt may hoặc bán buôn và
bán lẻ. 
Đối với Việt Nam, các nghiên cứu về tác

động QTHTK đến hiệu quả tài chính của DN
tại Việt Nam còn thiếu vắng, đặc biệt là
nghiên cứu trong một ngành nghề cụ thể.
Ngoài ra, với bối cảnh thị trường bán lẻ tại
Việt Nam đang phát triển mạnh mẽ, đồng thời
cũng đối mặt với nhiều thách thức như biến
động nhu cầu tiêu dùng, áp lực cạnh tranh và
chi phí hoạt động cao bởi vậy việc tối ưu hóa
lợi nhuận thông qua QTHTK là một yếu tố
quan trọng trong việc nâng cao giá trị cổ đông
và đảm bảo sự phát triển bền vững trong dài
hạn. Do vậy, nghiên cứu tìm hiểu về hiệu quả
QTHTK tác động tỷ suất sinh lời của DN bán
lẻ niêm yết trên TTCK Việt Nam là cần thiết.
Nghiên cứu được thực hiện bằng phương
pháp dữ liệu bảng với số liệu khảo sát DN bán
lẻ niêm yết trên TTCK Việt Nam trong thời
gian 10 năm từ năm 2014 đến năm 2023. Nội
dung nghiên cứu bao gồm các phần: cơ sở lý
thuyết và tổng quan nghiên cứu, phương pháp
nghiên cứu, kết quả nghiên cứu và kết luận.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết
Trong môi trường kinh doanh ngày càng

cạnh tranh và biến động, QTHTK đóng vai
trò quan trọng trong việc đảm bảo hiệu quả
kinh doanh của DN. Để tối ưu hóa việc quản
lý HTK, hai lý thuyết quản lý nổi bật: Thuyết
ràng buộc (Theory of Constraints - TOC) và
Thuyết tinh gọn (Lean Manufacturing) đã
được các DN áp dụng rộng rãi để cải thiện
hiệu suất và gia tăng lợi nhuận.

Inman et al. (2009) định nghĩa TOC là một
triết lý quản lý tập trung vào cải tiến liên tục
để nâng cao hiệu quả của tổ chức. Theo Chou
et al. (2012) lý thuyết ràng buộc có thể giúp
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các DN nhận diện và xử lý các vấn đề tồn
đọng trong quản lý vật liệu, từ đó cải thiện
hiệu quả của tổ chức. Trong QTHTK, TOC
mang lại những lợi ích rõ rệt giúp DN giảm
thiểu thời gian lưu trữ hàng hóa không cần
thiết, tránh tình trạng tồn kho dư thừa và chi
phí lưu kho cao, đồng thời tối ưu hóa việc sử
dụng tài nguyên và tăng cường tốc độ luân
chuyển hàng hóa. TOC giúp tối ưu hóa quy
trình QTHTK bằng cách đảm bảo rằng các
điểm ràng buộc trong quy trình sản xuất
không bị tắc nghẽn do thiếu HTK. Do đó, vai
trò của TOC là duy trì mức HTK tối ưu ở các
điểm quan trọng trong chuỗi cung ứng để
đảm bảo hệ thống hoạt động hiệu quả hơn,
không bị gián đoạn bởi các điểm ràng buộc. 

Triết lý sản xuất tinh gọn (Lean
Manufacturing) được hình thành từ hệ thống
sản xuất Toyota và được phổ biến rộng rãi
sau khi Womack và cộng sự công bố công
trình The Machine that Changed the World
(Ta & Le, 2025) Cách tiếp cận này tập trung
vào việc nâng cao hiệu quả vận hành thông
qua việc loại bỏ các hoạt động không tạo giá
trị và tối ưu hóa quy trình sản xuất. Theo
(Marques et al., 2022) Lean đóng vai trò
quan trọng trong việc lý giải mối quan hệ
giữa QTHTK và hiệu quả DN, khi giúp DN
hạn chế tình trạng tồn kho dư thừa, đồng thời
vẫn duy trì mức tồn kho hợp lý để đáp ứng
kịp thời nhu cầu của khách hàng. Ngoài hai
lý thuyết trên, mô hình Lượng đặt hàng kinh
tế tối ưu (Economic Order Quantity - EOQ)
được xem là một nền tảng quan trọng trong
QTHTK. Mô hình này giúp doanh nghiệp
xác định lượng đặt hàng tối ưu nhằm tối thiểu
hóa tổng chi phí tồn kho, bao gồm chi phí đặt
hàng và chi phí lưu kho, qua đó góp phần cải
thiện lợi nhuận doanh nghiệp (Koumanakos,
2008). Bên cạnh đó, phương thức quản lý tồn
kho Just-In-Time (JIT) một ứng dụng thực

tiễn của triết lý Lean hướng đến việc cung
ứng hàng hóa đúng thời điểm cần thiết, từ đó
giảm thiểu lượng tồn kho và các chi phí lưu
giữ liên quan. Đối với doanh nghiệp bán lẻ,
hàng tồn kho thường chiếm khoảng 40-60%
tổng tài sản (Ta & Le, 2025), vì vậy QTHTK
có mối quan hệ trực tiếp với tỷ suất sinh lời
trên tài sản (ROA). Cụ thể, QTHTK hiệu quả
giúp giảm chi phí lưu kho, hạn chế rủi ro
hàng hóa lỗi thời và tăng tốc độ luân chuyển
vốn, qua đó nâng cao hiệu quả sử dụng tài
sản và cải thiện ROA. Ngược lại, khi
QTHTK kém hiệu quả, doanh nghiệp dễ phát
sinh tình trạng tồn kho dư thừa, vốn bị ứ
đọng trong hàng hóa, đồng thời gia tăng chi
phí bảo quản và rủi ro hư hỏng, từ đó làm suy
giảm hiệu quả sử dụng tài sản và giảm tỷ suất
sinh lời của doanh nghiệp.

2.2. Tổng quan nghiên cứu
Nhiều công trình nghiên cứu đã xem xét

mối liên hệ giữa QTHTK và tỷ suất sinh lời
của DN, tuy nhiên kết quả thu được vẫn chưa
có sự thống nhất. Một số nghiên cứu cho thấy
việc quản lý HTK hiệu quả có thể góp phần
nâng cao ROA thông qua việc cải thiện hiệu
quả sử dụng tài sản và kiểm soát chi phí liên
quan đến tồn kho (Gołaś (2020), Sahari et al.
(2012), Rahayu and Ilham (2023), Truong
(2023), Alnaim and Kouaib (2023). Đặc biệt,
việc áp dụng các phương thức như Just-In-
Time (JIT) hoặc duy trì mức tồn kho tối ưu
thường được ghi nhận là mang lại lợi ích tài
chính đáng kể, nhất là trong lĩnh vực sản xuất.
Ngược lại, một số nghiên cứu khác lại cho
rằng tác động của quản trị tồn kho đến ROA
không phải lúc nào cũng rõ ràng đặc biệt
trong các ngành như bán lẻ và dệt may nơi
hiệu quả hoạt động còn chịu ảnh hưởng đáng
kể từ các yếu tố khác Kontuš (2014),
Sekeroglu and Altan (2014))
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QTHTK được xem là một yếu tố có tác
động thuận chiều đến tỷ suất sinh lời của DN.
Trước hết, các nghiên cứu đã khẳng định rằng
tăng số ngày tồn kho có tác động ngược chiều
đến ROA. Nghiên cứu của Gołaś (2020) cho
thấy rằng trong ngành thực phẩm ở Ba Lan,
số ngày tồn kho của sản phẩm dở dang có ảnh
hưởng ngược chiều đến ROA. Điều này cũng
đã được khẳng định trong nghiên cứu của
Sunday and Joseph (2017) khi khảo sát 30
DN ăn nhanh/ăn uống, siêu thị và các công ty
sản xuất đồ nội thất tại quốc gia Nigeria với
kết luận thời gian luân chuyển HTK càng
chậm thì lợi nhuận của DN càng giảm. Tương
tự Sahari et al. (2012) cũng tìm thấy kết quả
số ngày tồn kho ảnh hưởng tiêu cực đến ROA
với kết quả khảo sát 82 công ty xây dựng ở
Malaysia trong giai đoạn 2006-2010. Tại Việt
Nam kết quả tương tự ở nghiên cứu của
Truong (2023) ở 50 DN sản xuất niêm yết
trên HOSE trong thời gian từ 2010-2019.
Thảo luận kết quả này các nghiên cứu cho
rằng việc giữ HTK trong thời gian dài hơn
thường đi kèm với chi phí cao hơn, chẳng hạn
như chi phí bảo quản, rủi ro hư hỏng hoặc lỗi
thời và chiếm dụng vốn.

Ngoài ra, một số nghiên cứu khác cũng chỉ
ra tỷ lệ quay vòng HTK có ảnh hưởng tích
cực đến ROA (Sunday and Joseph (2017),
Srour and Azmy (2021), Alnaim and Kouaib
(2023), Rahayu and Ilham (2023). Nghiên
cứu của Sunday and Joseph (2017) cho thấy
tỷ lệ quay vòng HTK có tác động thuận đến
ROA với mẫu 30 DN thuộc các ngành công
nghiệp sản xuất đồ nội thất, bán buôn và dịch
vụ ăn uống nhỏ và vừa tại bang Delta,
Nigeria. Tương tự Srour and Azmy (2021)
nghiên cứu các công ty niêm yết Ai Cập từ
năm 2013 đến 2021 cho kết quả tỷ lệ quay
vòng HTK có tác động thuận đến ROA.
Alnaim and Kouaib (2023) xem xét ảnh

hưởng của tỷ lệ quay vòng HTK đến tỷ lệ lợi
nhuận trên tài sản (ROA) trong bối cảnh 78
DN sản xuất tại Ả Rập Xê Út giai đoạn từ
năm 2017 đến 2021. Kết quả thu được cho
thấy tỷ lệ quay vòng HTK tăng lên ROA cũng
tăng theo. Giải thích cho kết quả này các tác
giả cho rằng tăng cường tỷ lệ quay vòng HTK
cho phép các DN giảm thiểu chi phí tồn kho,
tăng cường hiệu quả sử dụng tài sản từ đó cải
thiện ROA. Các tác giả cũng nhấn mạnh rằng
QTHTK hiệu quả giúp các DN nhanh chóng
đáp ứng nhu cầu thị trường, tránh tình trạng
thiếu hàng hoặc tồn kho quá mức, từ đó tối ưu
hóa lợi nhuận.

Bên cạnh đó các nghiên cứu còn tìm thấy
ảnh hưởng độ tinh gọn HTK (Hofer et al.
(2012), Sunday and Joseph (2017) đến ROA.
Saengchote and Wongkaew (2017) nghiên
cứu 363 DN niêm yết Thái Lan năm 2002 đến
2014 cho thấy ROA cải thiện khi mức độ tinh
gọn của HTK tăng lên tuy nhiên ảnh hưởng
này có thể thay đổi tùy từng ngành nghề của
DN. Theo các nghiên cứu tinh gọn HTK có
thể cải thiện ROA bằng cách tối ưu hóa việc
sử dụng tài sản và giảm các chi phí liên quan
đến bảo quản, bảo hiểm và rủi ro hàng hóa lỗi
thời. Tuy nhiên, các nghiên cứu này cũng
nhấn mạnh nếu không được quản lý tốt, chiến
lược này có thể dẫn đến rủi ro thiếu hụt hàng
hóa, tăng chi phí đặt hàng khẩn cấp và vận
chuyển, gây ảnh hưởng tiêu cực đến lợi nhuận
((Sunday & Joseph, 2017)

Thêm nữa, một trong những chỉ số được
nhiều nghiên cứu sử dụng để đo lường hiệu
quả của QTHTK khi đánh giá tác động đến
ROA đó là tỷ lệ HTK trên doanh số (Shin et
al. (2015), Moedu et al. (2023)). Shin et al.
(2015) thực hiện nghiên cứu 1.289 DN sản
xuất Hoa Kỳ từ 2005 đến 2007 và từ 959 DN
từ 2005 đến 2012 chỉ ra tỷ lệ tồn kho trên
doanh thu có tác động tiêu cực đến tỷ suất
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sinh lời của DN. Tương tự Moedu et al.
(2023) cho thấy chỉ số HTK trên doanh thu
có ảnh hưởng ngược chiều đến chỉ số lợi
nhuận trên tài sản (ROA) khi nghiên cứu các
DN sản xuất hàng hóa công nghiệp niêm yết
tại Nigeria. Giải thích điều này Moedu et al.
(2023) khẳng định HTK trên doanh thu cao
đồng nghĩa DN chuyển đổi HTK thành
doanh thu không hiệu quả khiến phí lưu kho
tăng và làm gia tăng nguy cơ hàng lỗi thời.
Kết quả là, lợi nhuận của DN bị suy giảm khi
một phần lớn vốn bị “giam giữ” trong HTK
thay vì được chuyển hóa hiệu quả thành
doanh thu. 

Bên cạnh những nghiên cứu tìm thấy ảnh
hưởng tích cực của QTHTK đến hiệu quả DN
thì có những nghiên cứu không thấy được kết
quả ảnh hưởng của mối quan hệ này.
Sekeroglu and Altan (2014) không tìm thấy
ảnh hưởng của QTHTK đến hiệu quả tài
chính DN trong lĩnh vực dệt may hoặc bán
buôn và bán lẻ khi thực hiện nghiên cứu 3
nhóm ngành dệt may (16 DN), thực phẩm (14
DN) và bán buôn bán lẻ (11 DN). Có thể có
nhiều lý do cho việc không tìm thấy mối quan
hệ này, bao gồm đặc thù của ngành, cấu trúc
thị trường và các yếu tố kinh tế vĩ mô khác
nhau. Chẳng hạn trong ngành dệt may, có thể
có sự cạnh tranh cao, thay đổi nhanh chóng về
mẫu mã và xu hướng hoặc các yếu tố khác
như chi phí lao động và nguyên liệu đầu vào
có thể ảnh hưởng đến lợi nhuận hơn là
QTHTK. Trong ngành bán lẻ, sự biến động
của nhu cầu và sự đa dạng của sản phẩm có
thể làm cho việc QTHTK trở nên phức tạp
hơn nên hiệu quả của quản trị có thể tác động
không nhiều đến lợi nhuận DN. Cùng kết quả
với những nghiên cứu này Kontuš (2014)
khảo sát 101 DN Croatia, bao gồm 51 DN lớn
và 50 DN vừa và nhỏ (SMEs). Kết quả của
nghiên cứu không tìm thấy mối quan hệ thống

kê có ý nghĩa giữa mức độ tồn kho và tỷ suất
sinh lời của DN.

Tại Việt Nam, các nghiên cứu về ảnh
hưởng của QTHTK đến kết quả DN còn thiếu
vắng. Thăng & Hương (2019) nghiên cứu 19
DN ngành dệt may niêm yết trên TTCK Việt
Nam trong giai đoạn từ 2014 đến 2017. Kết
quả cho thấy kết quả quản trị tồn kho có ảnh
hưởng đến tỷ suất sinh lời của các DN ngành
dệt may Việt Nam. Kết quả của Nam và công
sự (2022) trong các DN niêm yết Việt Nam
giai đoạn 2016 - 2020 cho thấy thời gian luân
chuyển HTK có ảnh hưởng ngược chiều đến
ROA. Gần đây nhất, Ta & Le (2025) đã tập
trung riêng vào nhóm DN bán lẻ niêm yết tại
Việt Nam, cung cấp bằng chứng thực nghiệm
về tác động của QTHTK đến lợi nhuận của
các DN trong ngành này. Kế thừa hướng
nghiên cứu của Ta & Le (2025), nghiên cứu
này tiếp tục làm sâu sắc thêm hiểu biết về chủ
đề này bằng cách xem xét tác động của
QTHTK đến tỷ suất sinh lời trên tài sản
(ROA). Khác với lợi nhuận tuyệt đối, ROA
phản ánh hiệu quả sử dụng tài sản của DN
một góc nhìn đặc biệt có ý nghĩa trong ngành
bán lẻ, nơi HTK thường chiếm tỷ trọng lớn
nhất trong tổng tài sản. Việc lựa chọn ROA
cho phép đánh giá liệu QTHTK có thực sự
góp phần nâng cao hiệu quả khai thác nguồn
lực của DN bán lẻ Việt Nam hay không một
khía cạnh mà các nghiên cứu trong nước chưa
trực tiếp đề cập. Kết quả nghiên cứu kỳ vọng
cung cấp cơ sở tham khảo hữu ích cho nhà
quản trị DN, nhà đầu tư cũng như các nhà
hoạch định chính sách trong lĩnh vực bán lẻ.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Giả thuyết và mô hình nghiên cứu
Dựa trên thuyết tinh gọn và thuyết điểm

hạn chế cùng với tham khảo kết quả nghiên
cứu của Sahari et al. (2012), Hofer et al.
(2012), Shin et al. (2015), Sunday and Joseph
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(2017), Gołaś (2020), Srour and Azmy
(2021), Alnaim and Kouaib (2023) tác giả dự
đoán rằng QTHTK hiệu quả có ảnh hưởng
tích cực đến hiệu quả sử dụng tài sản của DN.
Vì vậy, tác giả xây dựng giả thuyết:

H1: QTHTK hiệu quả có ảnh hưởng tích
cực đến tỷ suất lợi nhuận trên tài sản của DN
Để kiểm tra giả thuyết trên tác giả xây

dựng phương trình hồi quy như sau:
Mô hình 1: ROAi,t= βo + β1NDIi,t +

β2SIZEi,t + β3LEVi,t +  β4GRWi,t + ui,t
Mô hình 2: ROAi,t= βo + β1ITRi,t +

β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4GRWi,t + ui,t
Mô hình 3: ROAi,t= βo + β1ILEi,t +

β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4GRWi,t + ui,t
Mô hình 4: ROAi,t = βo + β1ISRi,t +

β2SIZEi,t + β3LEVi,t + β4GRWi,t + ui,t

Trong đó, ROA là biến tỷ suất lợi nhuận
trên tài sản đại diện cho biến tỷ suất sinh lời
của DN, biến NDI, ITR, ILE, IRS lần lượt là
số ngày lưu kho, Vòng quay của HTK, độ tinh
gọn của HTK, tỷ lệ HTK trên doanh thu là đại
diện của biến hiệu quả quản trị hàng tồn kho,
biến SIZE, LEV, GRW là các biến kiểm soát
của mô hình. Diễn giải chi tiết các biến được
thể hiện trong Bảng 1:

3.2. Mẫu nghiên cứu
Theo dữ liệu được tổng hợp từ BCTC của

các DN (tải từ trang https://finance.viet-
stock.vn/). Tính tới thời điểm tháng 6/2024,
có 55 DN bán lẻ và đảm bảo kết quả nghiên
cứu, tác giả sử dụng dữ liệu của công ty niêm
yết ổn định trên sàn giao dịch chứng khoán
trong giai đoạn từ năm 2014 đến năm 2023.
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Những DN không có dữ liệu trong nhiều năm
được loại bỏ. Kết quả thu được dữ liệu bảng
không cân bằng với mẫu gồm 33 DN bán lẻ
với tổng số quan sát 245 trong thời gian 10
năm từ 2014 đến 2023. Dữ liệu không cân
bằng là do sự biến động trong việc niêm yết
mới hoặc hủy niêm yết hoặc thiếu vắng dữ
liệu của một số doanh nghiệp bán lẻ trong giai
đoạn 2014 - 2023. Cách tiếp cận này giúp hạn
chế sai lệch mẫu đảm bảo tính đại diện cho
toàn ngành và tận dụng tối đa lượng thông tin
có sẵn để tăng độ tin cậy cho các ước lượng
thống kê.

3.3. Thống kê mô tả số liệu

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả của các
biến trong mô hình nghiên cứu. Kết quả cho
thấy ROA bình quân đạt 5,45% nhưng có sự
phân tán đáng kể giữa các doanh nghiệp bán
lẻ, với độ lệch chuẩn 6,8% và khoảng dao
động từ -56 % đến 34 %, phản ánh sự chênh
lệch lớn về hiệu quả sử dụng tài sản. Các biến
quản trị hàng tồn kho gồm ILE, NDI và ITR
cũng có độ biến thiên cao, thể hiện sự đa dạng
trong chiến lược quản trị hàng tồn kho giữa
các doanh nghiệp trong mẫu. Riêng biến ISR
có mức phân tán thấp hơn tương đối song giá
trị tối đa đạt 0,71 cho thấy vẫn tồn tại một số
doanh nghiệp có tỷ trọng hàng tồn kho trên
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(Nguồn: Nhóm tác giả tính toán)

Bảng 3: Tác động của số ngày tồn kho đến ROA

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích dữ liệu từ STATA)
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doanh số ở mức cao tiềm ẩn rủi ro ứ đọng vốn
lưu động.

4. Kết quả nghiên cứu
Để lựa chọn mô hình tối ưu nhóm tác giả

tiến hành ước lượng bình phương nhỏ nhất
(OLS), tác động cố định (FEM) và tác động
ngẫu nhiên (REM). Kết quả hồi quy trong các
Bảng 3, 4, 5 và 6.

Với cả bốn mô hình nghiên cứu (1), (2),
(3), (4), nhóm tác giả thực hiện phương pháp
hồi quy cố định (FEM) và phương pháp hồi
quy tác động ngẫu nhiên (REM). Từ kết quả

phân tích mô hình FEM và REM, nhóm tác
giả đi kiểm định Hausman để so sánh lựa
chọn mô hình FEM hay REM. Với kết quả
Prob > chi2 có  P_value < α=5% ở mô hình
(2) nên đủ cơ sở để bác bỏ giả thiết Ho (Bảng
2). Còn mô hình (1), (3), (4) có Prob > chi2
có  P_value > α=5% chứng tỏ không có sự
khác biệt có ý nghĩa thống kê giữa các ước

lượng của FEM và REM (Bảng 1, 3, 4). Do
đó, mô hình (1), (3), (4) lựa chọn hiệu ứng
ngẫu nhiên (REM). Sau khi lựa chọn mô hình
FEM thay cho lựa chọn mô hình REM ở mô
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(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích dữ liệu từ STATA)
Bảng 5: Tác động của độ tinh gọn HTK đến ROA

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích dữ liệu từ STATA)
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hình 2, nhóm tác giả thực hiện phương pháp
hồi quy bình phương nhỏ nhất (OLS) thông
qua kiểm định F để lựa chọn mô hình phù hợp
giữa mô hình FEM và mô hình OLS. Kết quả
kiểm định F cho thấy Prob>F= 0.000 <α=5%
ở mô hình (2) vì vậy, bác bỏ Ho, chọn FEM
cho mô hình (2). 
Đối với mô hình (1), (3), (4), để kiểm tra

giữa mô hình REM (Random Effects Model)
và OLS (Ordinary Least Squares), nhóm tác
giả sử dụng kiểm định Breusch-Pagan
Lagrange Multiplier (LM test). Kết quả cả 3
mô hình đều có P-value nhỏ hơn 0.05. Điều
này có nghĩa là có sự khác biệt có ý nghĩa
thống kê giữa mô hình OLS và mô hình
REM. Do đó các mô hình (1), (3), (4) sử dụng
mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên (REM).

Như vậy, với dữ liệu thu thập được, phân
tích FEM là tốt nhất được lựa chọn với mô

hình (2) và REM là tốt nhất với mô hình (1),
(3), (4). Tuy nhiên, trước khi đi phân tích ảnh
hưởng của QTHTK đến kết quả kinh doanh
DN, nhóm tác giả tiến hành sử dụng các kiểm
định các khuyết tật của mô hình. Kết quả tổng
kết về khuyết tật của mô hình như sau bảng 7:
Để khắc phục hiện tượng phương sai thay

đổi trong mô hình nghiên cứu, nhóm tác giả
sử dụng ước lượng với sai số chuẩn mạnh.
Phương pháp này sẽ điều chỉnh phương sai
thay đổi trong mô hình. Kết quả điều chỉnh
của 4 mô hình thể hiện trong Bảng 8. 

Kết quả của bảng trên cho thấy R2 của các
mô hình thấp. Kết quả này phản ánh thực tế
ROA của DN bán lẻ còn chịu tác động của
nhiều yếu tố vĩ mô (lãi suất, tăng trưởng, lạm
phát) và vi mô (chiến lược giá, chất lượng
dịch vụ khách hàng, năng lực quản lý). Tuy
nhiên kết quả này cũng giúp giải thích một
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Bảng 6: Tác động của tỷ lệ HTK trên doanh số đến ROA

(Nguồn: Nhóm tác giả phân tích dữ liệu từ STATA)

Bảng 7: Bảng tổng hợp khuyết tật các mô hình

(Nguồn: Nhóm tác giả tổng hợp)

ruot tap chi so 214.qxp_ruot so 72 xong.qxd  6/12/26  9:53 AM  Page 99



!

phần rất nhỏ ảnh hưởng của QTHTK đến sự
biến động của ROA. Cụ thể:

NDI (Number of Days Inventory): Là số
ngày lưu kho, đại diện cho hiệu quả QTHTK
ở mô hình 1 có Hệ số là 0.000774 và P-value
là 0.329, cho thấy không có ý nghĩa thống kê
và không có ảnh hưởng đến ROA. Kết quả
này ngược với nghiên cứu của Gołaś (2020),
Sunday and Joseph (2017), Sahari et al.
(2012), Truong (2023).

ITR (Inventory Turnover Ratio): Tỷ lệ
quay vòng của HTK ở mô hình 2 có hệ số là
-0.0000266 và P-value là 0.636, không có ý
nghĩa thống kê và không có ảnh hưởng đến
ROA. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu
của Koumanakos (2008) trong ngành thực
phẩm, (Sekeroglu & Altan, 2014) trong ngành
ăn uống nhưng ngược với nghiên cứu của
Srour and Azmy (2021), Koumanakos
(2008), Rahayu and Ilham (2023), Alnaim
and Kouaib (2023).

ILE (Inventory Leanness): Độ tinh gọn
của HTK ở mô hình 3 có hệ số là 0.0609487
và P-value là 0.003, có ý nghĩa thống kê và
ảnh hưởng tích cực đến ROA. Kết quả này
phù hợp với nghiên cứu của Hofer et al.
(2012), Saengchote and Wongkaew (2017).

ISR (Inventory to Sales Ratio): Tỷ lệ
HTK trên doanh thu ở mô hình 4 có hệ số là
0.028028 và P-value là 0.498, không có ý
nghĩa thống kê và không có ảnh hưởng đến
ROA. Kết quả này phù hợp với nghiên cứu
của Shin et al. (2015).

5. Kết luận
Nghiên cứu về “Ảnh hưởng của hiệu quả

quản trị tồn kho đến tỷ suất sinh lời của các
DN bán lẻ niêm yết trên TTCK Việt Nam”
nhằm mục tiêu đánh giá tác động của
QTHTK đến tỷ suất sinh lời của các DN bán
lẻ. Nghiên cứu được thực hiện bằng cách thu
thập các BCTC các DN bán lẻ trong khoảng
thời gian 2014-2023 để đánh giá các chỉ số
liên quan đến HTK và tỷ suất sinh lời của
các DN. Nghiên cứu đã chỉ ra các chỉ số liên
quan đến QTHTK như số ngày lưu kho
(NDI), tỷ lệ quay vòng của HTK (ITR), tỷ lệ
HTK trên doanh thu (ISR) không có tác
động đến tỷ suất sinh lời của DN bán lẻ.
Điều này có thể giải thích rằng do đặc thù
của ngành bán lẻ có sự biến động về nhu cầu
và chiến lược QTHTK khác nhau giữa các
DN khiến cho các chỉ số NDI và ITR không
có ý nghĩa thống kê với ROA. Bên cạnh đó
các DN bán lẻ vẫn phải duy trì mức tồn kho
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cao để đáp ứng nhu cầu thị trường và hiệu
quả tài chính của DN bán lẻ phụ thuộc nhiều
vào các yếu tố khác như chiến lược giá, dịch
vụ khách hàng và hiệu quả hoạt động, hơn là
chỉ số QTHTK. 

Tuy nhiên, kết quả của nghiên cứu cho
thấy chỉ số tinh gọn HTK (ILE) có ảnh hưởng
tích cực đến ROA. Từ kết quả này nhóm tác
giả cho rằng các doanh nghiệp bán lẻ cần
chuyển trọng tâm quản trị tồn kho từ việc chỉ
theo dõi tốc độ luân chuyển hàng hóa sang tối
ưu hóa quy mô tồn kho trong mối quan hệ với
tổng tài sản doanh nghiệp. Theo đó, doanh
nghiệp nên thường xuyên rà soát và phân loại
hàng tồn kho theo mức độ đóng góp và khả
năng luân chuyển nhằm xác định các nhóm
hàng hóa có giá trị cao nhưng tiêu thụ chậm
để có biện pháp xử lý phù hợp. Đồng thời
việc áp dụng các nguyên tắc quản trị tồn kho
tinh gọn cải thiện hệ thống dự báo nhu cầu và
đồng bộ hóa quy trình đặt hàng với nhu cầu
thực tế sẽ giúp giảm thiểu lượng tồn kho
không cần thiết, tiết kiệm chi phí lưu kho và
nâng cao hiệu quả sử dụng tài sản. Ngoài ý
nghĩa đối với nhà quản trị doanh nghiệp, kết
quả nghiên cứu còn mang lại hàm ý cho nhà
đầu tư và nhà hoạch định chính sách. Đối với
nhà đầu tư, chỉ số ILE có thể được xem là một
tín hiệu bổ sung phản ánh hiệu quả quản trị tài
sản của doanh nghiệp bán lẻ bên cạnh các chỉ
tiêu tài chính truyền thống như ROE, P/E hay
P/B. Trong khi đó, đối với cơ quan quản lý và
các hiệp hội ngành bán lẻ nghiên cứu gợi ý
cần khuyến khích doanh nghiệp áp dụng các
phương pháp QTHTK hiện đại, hỗ trợ tiếp
cận công nghệ quản trị chuỗi cung ứng và xây
dựng các hướng dẫn quản trị tồn kho phù hợp
với đặc thù ngành bán lẻ Việt Nam nhằm
nâng cao hiệu quả sử dụng tài sản và tăng
cường năng lực cạnh tranh của doanh nghiệp
trên thị trường.

Hạn chế của nghiên cứu và hướng nghiên
cứu trong tương lai

Nghiên cứu này đánh giá tác động của
QTHTK đến tỷ suất sinh lời (ROA) của các
DN bán lẻ niêm yết trên TTCK Việt Nam.
Tuy nhiên, nghiên cứu chỉ tập trung vào các
DN bán lẻ niêm yết, có thể không phản ánh
đầy đủ đặc thù của các DN không niêm yết
hoặc các DN trong các ngành khác. Các yếu
tố đặc thù của ngành bán lẻ có thể làm cho
kết quả không hoàn toàn khái quát được cho
các ngành công nghiệp khác. Dữ liệu được
thu thập trong giai đoạn 2014-2023 có thể bị
ảnh hưởng bởi những biến động kinh tế
trong thời gian này, chẳng hạn như sự ảnh
hưởng của đại dịch Covid-19, khiến việc
phản ánh xu hướng dài hạn trong các yếu tố
QTHTK bị hạn chế. Hơn nữa, việc sử dụng
dữ liệu bảng không cân bằng cũng có thể tạo
ra những thiếu sót trong phân tích nếu không
kiểm soát đầy đủ các biến ngoại lai. Ngoài
ra, mô hình chưa kiểm soát được một số yếu
tố vĩ mô như lãi suất, lạm phát hay tăng
trưởng GDP có thể ảnh hưởng đồng thời đến
cả QTHTK lẫn ROA. 
Để khắc phục các hạn chế trên và mở rộng

phạm vi nghiên cứu, nghiên cứu tương lai có
thể mở rộng đối tượng nghiên cứu sang các
ngành công nghiệp khác từ đó so sánh và
đánh giá tác động của QTHTK trong bối
cảnh rộng hơn, giúp khẳng định độ tổng quát
của các kết quả nghiên cứu. Đồng thời
nghiên cứu có thể kéo dài thời gian thu thập
dữ liệu để có cái nhìn rõ ràng hơn về các xu
hướng dài hạn.!
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Summary

This research delved into the influence of
inventory management on the profitability of
retail companies listed on the Vietnamese
stock market. By using unbalanced panel data
over a decade (2014 to 2023), the study scru-
tinized indicators related to inventory man-
agement (days of inventory, inventory
turnover ratio, inventory leanness, inventory-
to-sales ratio) and profitability ratio (ROA).
The results indicated that the days of invento-
ry, inventory turnover ratio, and inventory-to-
sales ratio had no discernible impact on the
company’s return on assets (ROA). However,
a noteworthy positive effect of inventory
leanness on ROA was identified. The research
highlights the importance of optimizing
inventory leanness relative to asset value as a
key measure to enhance the efficiency of
asset utilization for retail businesses.
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