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1. Giới thiệu
Hàng tồn kho đóng vai trò quan trọng

trong hoạt động kinh doanh của mọi doanh
nghiệp. Đặc biệt, trong lĩnh vực sản xuất, nơi
quy trình sản xuất và cung ứng đòi hỏi tính
liên tục và ổn định của chuỗi cung ứng, quản
lý hàng tồn kho là yếu tố thiết yếu nhằm đảm
bảo hiệu suất hoạt động. Theo Heizer và cộng
sự (2019), hàng tồn kho không chỉ là một loại
tài sản chiến lược mà còn là yếu tố then chốt
nhằm duy trì khả năng cung ứng liên tục cho

khách hàng, ngăn ngừa tình trạng thiếu hụt
hàng hóa và duy trì sự ổn định của chuỗi cung
ứng. Tuy nhiên, hàng tồn kho nếu không được
quản lý hiệu quả, dẫn đến sự ứ đọng vốn, làm
giảm cơ hội đầu tư và tăng trưởng (Chen et
al., 2005; Guariglia & Mateut, 2010), qua đó
có thể làm giảm hiệu suất vận hành của doanh
nghiệp. Ngược lại, không những chỉ giúp nhu
cầu thị trường được đáp ứng kịp thời (Silver
et al., 1998), việc quản lý hàng tồn hữu hiệu
còn cho phép chi phí đầu vào được tối ưu hóa,
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Nghiên cứu này đánh giá tác động của số ngày lưu kho (IND) đến hiệu quả hoạt động
(ROA) của các công ty sản xuất được niêm yết tại Việt Nam. Sử dụng một mẫu 364 công

ty thời kỳ 2012-2023, kết quả kiểm định bằng phương pháp hồi quy dữ liệu bảng (Panel Data)
cho thấy thời gian lưu kho kéo dài làm suy giảm hiệu quả hoạt động. Ngoài ra, các yếu tố dòng
tiền hoạt động kinh doanh (OCF), quy mô (SIZE) và tốc độ tăng trưởng (GROW) có tác động
tích cực đến ROA, trong khi tỷ lệ nợ (LEV), chi phí kinh doanh (SBE) và tác động của đại dịch
COVID-19 ảnh hưởng tiêu cực. Những phát hiện này làm nổi bật vai trò quan trọng của việc
tối ưu hóa quản lý hàng tồn kho để cắt giảm chi phí lưu trữ và cải thiện hiệu quả sử dụng vốn.
Đồng thời, công ty cần duy trì sự ổn định của dòng tiền, tận dụng lợi thế quy mô và thúc đẩy
tăng trưởng cũng như kiểm soát hợp lý cấu trúc vốn, tối ưu hóa chi phí quản lý và xây dựng
chiến lược thích ứng với các cú sốc kinh tế nhằm nâng cao khả năng sinh lợi bền vững.
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năng lực cạnh tranh được nâng cao (Koech et
al., 2021; Ndubuisi et al., 2018) và cải thiện
hiệu suất hoạt động tổng thể (Đỗ Phương
Thảo, 2023).

Một trong những phương pháp được áp
dụng để đánh giá tác động của quản trị hàng
tồn đến hiệu suất hoạt động là dựa trên việc
phân tích chỉ số số ngày lưu kho trung bình
(IND). Phân tích chỉ tiêu IND giúp đánh giá
khả năng kiểm soát hàng tồn kho, xác định
lượng hàng cần lưu trữ trong một khoảng thời
gian nhất định, đồng thời cung cấp dữ liệu về
tình trạng hàng tồn kho trong kỳ (Mauchi et
al., 2011). Đối với doanh nghiệp sản xuất, số
ngày lưu kho được xem là một trong những
chỉ số quan trọng trong quản trị hàng tồn kho,
vì nó ảnh hưởng trực tiếp đến chi phí vận
hành, khả năng cạnh tranh cũng như hiệu suất
hoạt động (Christopher, 2016). Việc đảm bảo
tồn kho ở mức thấp và khả năng duy trì nguồn
cung ổn định được hỗ trợ bởi quản lý số ngày
lưu kho hợp lý. Đồng thời, rủi ro hao hụt và
hư hỏng, đặc biệt đối với các sản phẩm có
vòng đời ngắn, cũng được giảm thiểu thông
qua chiến lược quản lý tồn kho hiệu quả
(Fawcett et al., 2014). Hơn nữa, duy trì số
ngày lưu kho ở mức thấp mang lại lợi thế
trong việc thích ứng với biến động thị trường
(Alhassan & Muhammad, 2022).

Mặc dù, tác động của số ngày tồn kho đến
hiệu quả hoạt động đã được kiểm chứng và
ghi nhận, song vẫn tồn tại một số hạn chế đó
là một số nghiên cứu trước chủ yếu được
thực hiện ở các quốc gia phát triển, nơi có
môi trường kinh doanh ổn định, hệ thống
quản lý tiên tiến và dữ liệu dễ tiếp cận. Điều
này tạo ra một khoảng trống nghiên cứu khi
áp dụng vào bối cảnh Việt Nam, nơi hoạt
động sản xuất phải đối mặt với những thách
thức đặc thù, bao gồm hạn chế về cơ sở hạ
tầng, thiếu hụt công nghệ và các vấn đề trong
chuỗi cung ứng (Srour & Azmy, 2021).
Ngoài ra, tác động này là khác nhau tùy vào
sự khác biệt đáng kể về thị trường, ngành
nghề và lĩnh vực nghiên cứu cũng như bối
cảnh nghiên cứu cụ thể (Kannan & Tan,
2005). Do đó, việc khám phá tác động của
IND đến ROA với những tính chất đặc thù

theo từng bối cảnh thị trường và khu vực là
cần thiết nhằm đảm bảo độ tin cậy và mức độ
phù hợp của kết quả nghiên cứu. Hơn nữa,
nhiều nghiên cứu trước đây chưa xem xét
đầy đủ tác động các yếu tố ngoại sinh cũng
như sự biến động nhanh chóng của môi
trường kinh doanh và chuỗi cung ứng
(Ivanov & Dolgui, 2021), đặc biệt trong bối
cảnh khủng hoảng do đại dịch COVID-19,
những điều này góp phần thôi thúc tác giả
thực hiện kiểm định mối quan hệ này. 

Nghiên cứu này nhằm bổ sung vào khoảng
trống trong lĩnh vực nghiên cứu mối quan hệ
giữa IND và ROA, lấy bối cảnh là các công ty
sản xuất trong khoảng thời gian từ 2012-
2023. Các phát hiện từ kết quả nghiên cứu
được hy vọng góp phần gia cố thêm vào
khuôn khổ lý thuyết hiện có về hàng tồn kho
và tác động của nó đến hiệu quả doanh
nghiệp, đồng thời đưa ra các hàm ý quản trị
nhằm cải thiện hơn nữa hiệu quả vận hành
của công ty trong thời gian tới. Nghiên cứu
được cấu trúc thành năm phần như sau: phần
đầu tiên giới thiệu; phần thứ hai cung cấp
tổng quan lý thuyết và xây dựng mô hình
nghiên cứu; phần thứ ba mô tả phương pháp
nghiên cứu; phần thứ tư phân tích kết quả và
thảo luận; cuối cùng là kết luận, khuyến nghị
và hạn chế.

2. Tổng quan lý thuyết và đề xuất giả
thuyết 

2.1. Động cơ nắm giữ hàng tồn kho
Việc quyết định duy trì hàng tồn kho ảnh

hưởng trực tiếp đến hiệu suất vận hành tại các
doanh nghiệp. Pandey (2015) cho rằng quản lý
hàng tồn kho dựa trên ba động cơ chính, đó là:
Động cơ giao dịch: Hàng tồn kho giúp

đảm bảo tính liên tục trong sản xuất, đáp ứng
nhu cầu thị trường và giảm chi phí giao dịch.
Việc duy trì mức tồn kho hợp lý giúp giảm chi
phí và hạn chế gián đoạn sản xuất (Chen et
al., 2005; Gaur et al., 2005). 
Động cơ phòng ngừa: Hàng tồn kho đóng

vai trò bảo vệ doanh nghiệp trước những biến
động cung cầu và rủi ro chuỗi cung ứng. Các
công ty duy trì mức tồn kho cao nhằm giảm
thiểu nguy cơ gián đoạn sản xuất và đảm bảo
tính ổn định trong hoạt động sản xuất kinh
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doanh (Blinder & Maccini, 1991; Kahn,
1987; Wen, 2005). 
Động cơ đầu cơ: Trường hợp thị trường có

nhiều thay đổi, doanh nghiệp tích trữ hàng tồn
kho để hạn chế rủi ro chi phí nguyên liệu
cũng như tận dụng cơ hội giá tăng trong
tương lai. Bằng cách áp dụng chiến lược này,
lợi nhuận của doanh nghiệp có thể gia tăng,
rủi ro được hạn chế (Fama & French, 1998;
Hill & Sartoris, 1992). 

Ba động cơ trên thường không tồn tại độc
lập mà kết hợp linh hoạt theo đặc thù ngành
và bối cảnh cụ thể của thị trường nhằm nâng
cao hiệu quả vận hành.

2.2. Lý thuyết nền tảng
Các lý thuyết liên quan giải thích vì sao

doanh nghiệp cần duy trì hàng tồn kho và
cách tồn kho ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt
động. Trong điều kiện lý tưởng, doanh nghiệp
không cần dự trữ hàng, nhưng do thị trường
luôn tiềm ẩn rủi ro và thiếu hoàn hảo, họ buộc
phải giữ tồn kho để phòng ngừa (Afrifa &
Berchie, 2019). Tuy nhiên, tồn kho cũng kéo
theo chi phí, vì vậy nhiều lý thuyết đã đề xuất
các cách tối ưu hóa chi phí này, một số lý
thuyết tiêu biểu về mối quan hệ giữa tồn kho
và hiệu quả hoạt động đó là:

Lý thuyết chi phí giao dịch (Transaction
Cost Theory - TCT): TCT nhấn mạnh việc tối
ưu hóa chi phí bằng cách đảm bảo tối thiểu
hàng tồn (Ferris, 1981). Nghiên cứu của
Bhattacharya (2008) chỉ ra rằng, việc giảm
thiểu các chi phí đặt hàng, lưu kho và chi phí
vận chuyển tại các doanh nghiệp có thể thực
hiện thông qua kiểm soát hàng tồn một cách
chặt chẽ. Bên cạnh đó, TCT cũng đề cập đến
vai trò của tín dụng thương mại trong quản lý
hiệu quả hàng tồn kho. Theo Petersen và
Rajan (1997), thay vì tích trữ hàng tồn kho,
doanh nghiệp có thể tận dụng tín dụng từ nhà
cung cấp để giảm áp lực tài chính. Bougheas
và cộng sự (2007) chỉ ra rằng dòng tiền có
thể được cải thiện thông qua việc tối ưu hóa
thời hạn thanh toán cho nhà cung cấp mà
không cần duy trì mức tồn kho cao. Tuy
nhiên, việc giảm tồn kho quá mức có thể
khiến doanh nghiệp khó thích ứng kịp thời
với những thay đổi của thị trường, dẫn đến

tình trạng thiếu hụt sản phẩm kéo theo sụt
giảm doanh số bán hàng.

Lý thuyết chu kỳ hoạt động (Operating
Cycle Theory - OCT): Lý thuyết này phân
tích mối quan hệ giữa vòng quay hàng tồn
kho, khoản phải thu và khoản phải trả nhằm
đánh giá năng lực trong quản lý vốn lưu động
của doanh nghiệp. Richards và Laughlin
(1980), Weston và Brigham, 1979) cho rằng
chu kỳ hoạt động ngắn hơn giúp doanh
nghiệp nâng cao hiệu quả tài chính thông qua
việc cải thiện thanh khoản. Ross và cộng sự
(2008) nhấn mạnh rằng doanh nghiệp cần tối
ưu hóa cả ba yếu tố này để đảm bảo dòng tiền
luôn dương. Các doanh nghiệp sẽ bị ứ đọng
vốn trong hàng tồn kho, điều này làm giảm
khả năng đầu tư vào các hoạt động sinh lời
khác nếu kỳ luân chuyển hàng tồn quá thấp,

Lý thuyết tồn kho tinh gọn (Lean Inventory
Theory - LIT): Lý thuyết này xuất phát từ triết
lý sản xuất tinh gọn nhằm giảm tối đa mức
tồn kho trong toàn bộ chuỗi cung ứng (Eroglu
& Hofer, 2011b). Womack và cộng sự (1990)
nhận thấy rằng doanh nghiệp áp dụng chiến
lược tồn kho tinh gọn thường có hiệu quả hoạt
động cao hơn nhờ tối ưu hóa chi phí vận
hành. Green và Inman (2005) chỉ ra rằng quản
lý tồn kho tinh gọn giúp cải thiện hiệu quả
chuỗi cung ứng và tăng khả năng cạnh tranh
trên thị trường. Tuy nhiên, để thực hiện thành
công mô hình này, doanh nghiệp cần có hệ
thống quản lý sản xuất và chuỗi cung ứng
chặt chẽ để tránh rủi ro thiếu hàng.

Lý thuyết đúng thời điểm (Just-In-Time
Theory - JIT): Lý thuyết này do Toyota khởi
xướng tập trung vào việc giảm tồn kho xuống
mức tối thiểu bằng cách đồng bộ hóa quá
trình sản xuất với nhu cầu thị trường (Blinder
& Maccini, 1991). Theo Hsieh và Kleiner
(1992), JIT giúp doanh nghiệp cải thiện hiệu
suất hoạt động thông qua cắt giảm chi phí lưu
kho, sản xuất và lãng phí nguyên vật liệu.
Fullerton và cộng sự (2003) nhận thấy rằng
các doanh nghiệp áp dụng JIT thường có hiệu
suất tài chính tốt hơn nhờ việc tối ưu hóa quy
trình sản xuất. Trong khi Sohal và cộng sự
(1993) cho rằng lợi ích của JIT không phải
lúc nào cũng rõ ràng, đặc biệt trong các ngành
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có chu kỳ cung ứng không ổn định hoặc chuỗi
cung ứng dễ bị gián đoạn. Trong những
trường hợp này, doanh nghiệp có thể đối mặt
với rủi ro thiếu hụt hàng hóa, chi phí vận
chuyển gia tăng và khả năng thích ứng kém
khi thị trường biến động. Do đó, mối quan hệ
giữa JIT và chi phí không chỉ dừng lại ở việc
cắt giảm chi phí mà còn đòi hỏi sự cân bằng
giữa hiệu quả vận hành và rủi ro trong quản
lý chuỗi cung ứng.

Các lý thuyết nền tảng đưa ra các quan
điểm khác nhau về cách tồn kho ảnh hưởng
đến hiệu quả hoạt động của công ty. Dựa trên
khuôn khổ lý thuyết vững chắc được xây
dựng thông qua tổng hợp các lý thuyết chi phí
giao dịch, chu kỳ hoạt động, tồn kho tinh gọn
và Just-in-Time. Những lý thuyết này, được
kế thừa từ các nghiên cứu trước, giúp làm rõ
tác động của IND đến ROA tại các công ty
trên sàn chứng khoán Việt Nam.

2.3. Các nghiên cứu thực nghiệm
Hiện vẫn tồn tại nhiều quan điểm trái chiều

về tác động của hàng tồn kho đến hiệu quả
hoạt động doanh nghiệp, liệu giảm tồn kho có
thực sự mang lại lợi ích, hay tăng tồn kho có
cải thiện hiệu suất (Taheri et al., 2023). Tổng
quan tài liệu cho thấy ba hướng tác động: tích
cực, tiêu cực, hoặc không có mối quan hệ rõ
ràng, cụ thể:

Thứ nhất, quản trị hàng tồn kho hiệu quả,
thông qua việc tăng vòng quay và rút ngắn
thời gian lưu kho, được chứng minh là có tác
động tích cực đến hiệu quả tài chính doanh
nghiệp. Các nghiên cứu tại Hoa Kỳ (Fullerton
et al., 2003) và Tây Ban Nha (García-Teruel
& Martínez-Solano, 2007) cho thấy số ngày
lưu kho thấp giúp cải thiện tỷ suất sinh lời
trên tài sản (ROA). Kết quả tương tự được ghi
nhận tại Hy Lạp (Koumanakos, 2008;
Lazaridis & Tryfonidis, 2006), Singapore
(Mansoori & Muhammad, 2012) và Ấn Độ
(Ramachandran & Janakiraman, 2009), trong
đó tồn kho dài ngày làm gia tăng chi phí cơ
hội và suy giảm hiệu quả tài chính. 

Trong bối cảnh các nước đang phát triển,
ảnh hưởng của tồn kho đến hiệu quả hoạt
động phụ thuộc vào đặc thù chuỗi cung ứng
và năng lực quản trị. Tại Nigeria, tồn kho dài

hạn có mối liên hệ nghịch chiều với ROA
(Falope & Ajilore, 2009), trong khi (Alhassan
& Muhammad, 2022) nhấn mạnh vai trò của
tối ưu hóa tồn kho trong việc giảm chi phí,
nâng cao khả năng đáp ứng và cạnh tranh.
Ngược lại, thiếu hụt công nghệ và kỹ năng
chuyên môn khiến nhiều doanh nghiệp gặp
khó khăn trong kiểm soát chu kỳ lưu kho
(Mohamad et al., 2016). Khan và cộng sự
(2019) cho rằng quản lý tồn kho hiệu quả có
thể khắc phục các nút thắt chuỗi cung ứng và
giảm thiểu rủi ro thiếu hàng. Gần đây,
Laghari và cộng sự (2023) phân tích dữ liệu
từ hơn 20.000 doanh nghiệp phi tài chính tại
Trung Quốc, cho thấy tác động tích cực của
việc giảm số ngày lưu kho đến ROA, đặc biệt
khi áp dụng chiến lược Just-in-Time (JIT).
Tại Việt Nam, nhiều nghiên cứu nội địa cũng
khẳng định mối liên hệ tiêu cực giữa số ngày
lưu kho kéo dài và hiệu quả hoạt động (Bùi
Ngọc Toản, 2016; Toan và cộng sự, 2017;
Trần Tú Uyên, 2018; Từ Thị Kim Thoa và
Nguyễn Thị Uyên Uyên, 2014). Một số giải
pháp được đề xuất bao gồm mua hàng thường
xuyên với khối lượng nhỏ (Đoàn Vinh Thăng
và Phạm Thị Diễm Hương, 2019), tự động
hóa quy trình trong ngành dệt may (Đỗ
Phương Thảo, 2023) nhằm rút ngắn chu kỳ
lưu kho để tiết kiệm chi phí và giảm tổn thất
do lưu kho quá dài (Ngo và Nguyen, 2022),
qua đó giúp cải thiện ROA trong doanh
nghiệp. Các bằng chứng thực nghiệm đều
nhất quán khẳng định vai trò thiết yếu của
quản trị hàng tồn kho hiện đại trong việc giảm
số ngày lưu kho nhằm nâng cao hiệu quả tài
chính doanh nghiệp.

Thứ hai, mặc dù nhiều nghiên cứu khẳng
định lợi ích của việc tối ưu hóa tồn kho, một
số ít nghiên cứu lại cho thấy việc duy trì mức
tồn kho thấp không phải lúc nào cũng cải
thiện hiệu quả tài chính của công ty. Ủng hộ
quan điểm này, Cannon (2008) khi nghiên
cứu các công ty sản xuất tại Hoa Kỳ giai đoạn
1991-2000 đã chỉ ra rằng việc duy trì tồn kho
thấp không cải thiện hiệu suất tài chính và
thậm chí có thể gây tác động tiêu cực do rủi
ro hết hàng và ảnh hưởng đến các chính sách
tín dụng thương mại. Tương tự, Obermaier và
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Donhauser (2009) thực hiện nghiên cứu trên
100 công ty niêm yết tại Đức giai đoạn 1993-
2005 nhận thấy, dù tỷ lệ hàng tồn kho trên
doanh thu giảm ở một số ngành, đặc biệt là
các doanh nghiệp áp dụng hệ thống Just-In-
Time (JIT), nhưng điều này không tạo ra tác
động đáng kể đến hiệu quả tài chính tổng thể,
bởi tồn kho vẫn đóng vai trò như một “vùng
đệm” giúp ổn định sản xuất và phòng ngừa
thiếu hụt. Củng cố quan điểm này, nghiên cứu
tiếp theo của Obermaier và Donhauser (2012)
tiếp tục xác nhận rằng các công ty có tồn kho
thấp nhất lại hoạt động kém hiệu quả hơn so
với các công ty duy trì mức tồn kho cao hơn,
qua đó phủ nhận mô hình “tồn kho bằng
không” và nhấn mạnh vai trò tích cực của tồn
kho trong vận hành doanh nghiệp. Ở bối cảnh
Việt Nam, Pham và cộng sự (2020) tiến hành
nghiên cứu tại các công ty thép niêm yết giai
đoạn 2010-2019 cho thấy số ngày lưu kho có
mối quan hệ tích cực với tỷ suất lợi nhuận
trên tài sản (ROA), hay thời gian lưu kho dài
hơn có thể cải thiện khả năng sinh lời. Các
nghiên cứu của Koech và cộng sự (2021),
Shivakumar và Thimmaiah (2016) cũng đồng
thuận rằng hàng tồn kho không chỉ là yếu tố
chi phí mà còn là một công cụ chiến lược, góp
phần ổn định sản xuất, đáp ứng nhu cầu khách
hàng và giảm thiểu rủi ro đứt gãy chuỗi cung
ứng và qua đó cải thiện hiệu suất hoạt động.

Thứ 3, Một số ít nghiên cứu lại xác định
mối quan hệ phi tuyến hoặc không rõ ràng
giữa tồn kho và hiệu quả hoạt động doanh
nghiệp. Chẳng hạn, Elsayed và Wahba, 2016)
cho rằng mối quan hệ này thay đổi theo vòng
đời công ty, mang tính tiêu cực ở giai đoạn
tăng trưởng ban đầu và trưởng thành, nhưng
tích cực trong giai đoạn phục hồi hoặc tăng
trưởng nhanh. Cardoso và cộng sự (2020)
phát hiện mối quan hệ chữ U ngược giữa số
ngày lưu kho và ROA, trong đó tồn kho tối ưu
(256,62 ngày) giúp tối đa hóa hiệu quả tại các
doanh nghiệp phi tài chính Brazil. Tương tự,
Afrifa và cộng sự (2021), Afrifa và Berchie
(2019) ghi nhận mối quan hệ phi tuyến lõm
giữa số ngày lưu kho và ROA, khi tồn kho
thấp mang lại hiệu quả tích cực, còn tồn kho
cao gây ảnh hưởng tiêu cực. Kiymaz và cộng

sự (2024) cho thấy sự khác biệt giữa các nền
kinh tế, trong đó tồn kho dài hơn giúp cải
thiện hiệu quả tại các quốc gia phát triển
nhưng lại làm giảm hiệu suất ở các nền kinh
tế mới nổi. Tại Việt Nam, nghiên cứu của
Phuong và Hung (2020) cũng phát hiện mối
quan hệ parabol ngược giữa số ngày tồn kho
và ROA. Nhìn chung, các nghiên cứu này đều
khẳng định tầm quan trọng của việc duy trì
mức tồn kho tối ưu nhằm nâng cao hiệu quả
tài chính doanh nghiệp.

Mối quan hệ giữa số ngày lưu kho và hiệu
quả doanh nghiệp được nhiều nghiên cứu
trước đây thực hiện và vẫn còn là chủ đề được
tranh luận. Trong đó, các nghiên cứu trước
tập trung vào các quốc gia phát triển, môi
trường kinh doanh ổn định và dữ liệu dễ tiếp
cận, trong khi bối cảnh tại các quốc gia mới
nổi như Việt Nam còn ít được khám phá. Tại
đây, doanh nghiệp đối mặt với những thách
thức đặc thù về hạ tầng, công nghệ và chuỗi
cung ứng. Bên cạnh đó, mức độ tác động của
quản trị tồn kho cũng khác nhau giữa các
ngành và thị trường, đòi hỏi nghiên cứu mang
tính đặc thù theo từng khu vực cũng như
nhiều nghiên cứu chưa xem xét đầy đủ yếu tố
ngoại cảnh như đại dịch COVID-19 khi xem
xét mối quan hệ này.

2.4. Giả thuyết nghiên cứu
2.4.1. Số ngày lưu kho và hiệu quả hoạt động 
Mối quan hệ giữa quản lý hàng tồn kho và

hiệu quả hoạt động doanh nghiệp cung cấp cơ
sở lý thuyết vững chắc để phát triển giả thuyết
nghiên cứu. Việc tích hợp các lý thuyết về chi
phí giao dịch, chu kỳ hoạt động, tồn kho tinh
gọn, đúng thời điểm và bằng chứng thực
nghiệm cho phép kiểm định mối quan hệ này
một cách định lượng. Phần lớn các lý thuyết
đều nhấn mạnh rằng chu kỳ hàng tồn kho
ngắn hơn, rút ngắn số ngày lưu kho sẽ gia
tăng hiệu suất hoạt động. Trong bối cảnh thực
nghiệm tại Việt Nam, kỳ vọng về mối quan hệ
nghịch chiều và trực tiếp giữa số ngày tồn kho
và hiệu suất hoạt động của doanh nghiệp.
Trên cơ sở này, giả thuyết nghiên cứu được đề
xuất như sau:

Giả thuyết H1: Số ngày lưu kho bình quân
có quan hệ nghịch (-) với hiệu quả hoạt động
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của các công ty sản xuất niêm yết trên sàn
giao dịch chứng khoán Việt Nam.

2.4.2. Quan hệ giữa các biến số khác và
hiệu quả hoạt động doanh nghiệp

Trong bối cảnh phân tích tác động của số
ngày lưu kho, mối quan hệ giữa tỷ lệ nợ
(LEV) và tỷ suất sinh lợi trên tài sản (ROA)
có ý nghĩa quan trọng đối với việc đánh giá
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Việc duy
trì thời gian lưu kho dài có thể làm gia tăng
nhu cầu sử dụng vốn vay, kéo theo sự gia tăng
chi phí lãi vay, dẫn đến suy giảm lợi nhuận
ảnh hưởng xấu đến hiệu suất hoạt động
(Harris và Raviv, 1991). Nghiên cứu thực
nghiệm đã chứng minh rằng doanh nghiệp có
số ngày lưu kho dài hơn thường có mức độ
phụ thuộc cao hơn vào đòn bẩy tài chính, làm
giảm khả năng tài trợ cho các hoạt động sinh
lời khác và làm suy yếu hiệu quả hoạt động
tổng thể (Alrjoub & Ahmad, 2017; Deloof,
2003; Falope & Ajilore, 2009; Trần Tú Uyên,
2018). Dựa trên cơ sở đó, một giả thuyết được
đề xuất đó là:

Giả thuyết H2: Tỷ lệ nợ có quan hệ nghịch
(–) với hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.

Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh (OCF)
phản ánh khả năng doanh nghiệp tạo ra tiền
mặt từ hoạt động cốt lõi của mình. Theo đó,
nếu hàng tồn kho nằm quá lâu, doanh nghiệp
khó chuyển đổi thành tiền mặt (giảm thanh
khoản), trong khi doanh nghiệp cần nhiều vốn
lưu động hơn để duy trì hoạt động, làm giảm
hiệu suất kinh doanh (Shin & Soenen, 1998).
Các nghiên cứu thực nghiệm của Deloof
(2003), Gill và cộng sự (2013), Lazaridis và
Tryfonidis (2006) Raheman và Nasr (2007)
cho thấy, việc kéo dài số ngày lưu kho có thể
ảnh hưởng tiêu cực đến sự ổn định của dòng
tiền, qua đó hạn chế khả năng tài trợ cho các
hoạt động đầu tư và tăng trưởng của doanh
nghiệp. Ngược lại, khi dòng tiền hoạt động
được cải thiện và chi phí tài chính giảm, hiệu
quả hoạt động tổng thể được nâng cao nhờ tối
ưu hóa quản lý hàng tồn kho (Falope &
Ajilore, 2009; Ramachandran &
Janakiraman, 2009). Do đó, kiểm soát chặt
chẽ số ngày lưu kho sẽ kéo theo sự ổn định tài
chính và hiệu quả kinh doanh của doanh

nghiệp được cải thiện. Trên cơ sở đó, một giả
thuyết được đề xuất nhằm xem xét OCF như
một biến kiểm soát trong nghiên cứu, cụ thể
như sau:

Giả thuyết H3: Dòng tiền hoạt động kinh
doanh có quan hệ thuận (+) với hiệu quả
hoạt động của các doanh nghiệp.

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm trước đây đã
xác nhận rằng doanh nghiệp lớn thường có lợi
thế về quy mô trong quản lý hàng tồn kho, bao
gồm năng lực thương thảo với nhà cung cấp,
tối ưu hóa chuỗi cung ứng và áp dụng các hệ
thống quản lý hàng tồn kho hiện đại, giúp giảm
số ngày lưu kho và gia tăng tính thanh khoản
(Baños-Caballero et al., 2012; Lazaridis &
Tryfonidis, 2006; Mansoori & Muhammad,
2012). Ngược lại, trong trường hợp bị hạn chế
về nguồn lực tài chính và công nghệ, khiến số
ngày lưu kho kéo dài, làm tăng chi phí lưu kho
gây nên hệ lụy tiêu cực (Deloof, 2003; García-
Teruel & Martínez-Solano, 2007). Vì vậy,
quản lý hàng tồn kho cần được tối ưu hóa phù
hợp với quy mô doanh nghiệp nhằm đảm bảo
hiệu quả hoạt động và thúc đẩy sự phát triển
bền vững. Trên nền tảng này, nghiên cứu đề
xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H4: Quy mô doanh nghiệp có
quan hệ thuận (+) với hiệu quả hoạt động của
các doanh nghiệp.

Doanh nghiệp tăng trưởng thường đi kèm
với yêu cầu quản lý hàng tồn kho một cách
hiệu quả, nhằm tối ưu hóa chi phí vận hành và
đảm bảo duy trì dòng tiền (Baños-Caballero
et al., 2014). Nghiên cứu của Deloof (2003),
García-Teruel và Martínez-Solano (2007) cho
rằng, cần kiểm soát chặt chẽ số ngày lưu kho
để tránh tình trạng dư thừa tồn kho, gây áp lực
tài chính và làm suy giảm khả năng đầu tư
vào các hoạt động sinh lời khác nếu doanh
nghiệp có tốc độ tăng trưởng cao. Do đó, số
ngày lưu kho cần được quản lý hiệu quả nhằm
hướng đến sự ổn định tài chính và tối ưu hóa
nguồn lực đầu tư. Ngược lại, thời gian lưu
kho kéo dài có thể cản trở khả năng mở rộng
quy mô và làm suy giảm tăng trưởng. Điều
này đặc biệt rõ rệt trong bối cảnh doanh
nghiệp có tốc độ tăng trưởng nhanh, nhu cầu
vốn lưu động tăng cao, cần tập trung và tối ưu
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hóa nguồn lực để tận dụng cơ hội mở rộng san
xuất (Falope & Ajilore, 2009; Lazaridis &
Tryfonidis, 2006). Thêm vào đó, Chittenden
và cộng sự (1996) nhận định, tại các thị
trường đang phát triển, sự gia tăng tổng tài
sản của doanh nghiệp có thể góp phần nâng
cao khả năng huy động vốn cũng như cải
thiện vị thế thương lượng với nhà cung cấp.
Những yếu tố này tạo điều kiện thuận lợi để
doanh nghiệp nâng cao hiệu quả hoạt động.
Do đó, nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H5: Tăng trưởng doanh nghiệp
có quan hệ thuận (+) với hiệu quả hoạt động
của các doanh nghiệp.

Bằng chứng thực nghiệm của nhiều nghiên
cứu chỉ ra rằng, việc kéo dài thời gian lưu kho
làm tăng chi phí quản lý, bảo hiểm và xử lý
hàng lỗi thời (Eroglu & Hofer, 2011), hàng
tồn kho dư thừa làm tăng chi phí và giảm lợi
nhuận Cannon (2008). Bên cạnh đó,
Rajagopalan và Malhotra (2001) nhấn mạnh
rằng doanh nghiệp có chi phí quản lý cao
thường tập trung tối ưu hóa tồn kho để cải
thiện tình hình tài chính. Nguyễn Hoàng Phi
Nam và cộng sự (2022) đã xác nhận rằng chi
phí bán hàng có tác động ngược chiều đến
hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp
niêm yết tại Việt Nam. Trong khi trong lĩnh
vực xây dựng, nghiên cứu của Hoàng Trung
Lai (2015) chỉ ra rằng việc cắt giảm chi phí
quản lý doanh nghiệp góp phần nâng cao hiệu
quả hoạt động. Vì vậy, giả thuyết tiếp theo
được đề xuất như sau:

Giả thuyết H6: Chi phí kinh doanh có
quan hệ nghịch (-) với hiệu quả hoạt động
của doanh nghiệp. 

Thời gian qua, nghiên cứu của Bùi Ngọc
Mai Phương (2022), Nguyễn Thị Hương Liên
và Nguyễn Thị Hà Chinh (2023) xác nhận đại
dịch Covid-19 đã tác động đến những phương
thức quản trị hiện hữu, dẫn đến ảnh hưởng bất
lợi đối với hiệu quả hoạt động của các doanh
nghiệp. Nguyễn Thị Thanh Tâm (2024) đã chỉ
ra sự khác biệt giữa hai giai đoạn: trước và
trong đại dịch Covid-19. Cụ thể, ROA của
doanh nghiệp trong giai đoạn trước Covid-19
cao hơn so với giai đoạn diễn ra đại dịch. Vì
vậy, nghiên cứu này đề xuất giả thuyết sau:

Giả thuyết H7: Đại dịch Covid 19 có tác
động nghịch (-) đến hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu 
Nghiên cứu này tập trung vào các công ty

sản xuất do quản lý hàng tồn kho đóng vai trò
quan trọng trong vận hành của các doanh
nghiệp này. Bộ dữ liệu bao gồm báo cáo tài
chính đã kiểm toán của doanh nghiệp sản xuất
niêm yết trên HOSE, HNX và UPCOM, thời
gian thu thập từ 2012 đến 2023, do Công ty
Cổ phần Tài Việt (Vietstock.vn) cung cấp. Dữ
liệu đã được tiền xử lý để loại bỏ các giá trị
lỗi và thiếu, đảm bảo độ tin cậy cho phân tích,
cuối cùng dữ liệu được sử dụng gồm 364
công ty với 4.368 quan sát theo thường niên.
Dữ liệu bảng được sử dụng nhờ khả năng
kiểm soát biến động theo thời gian và giữa
các thực thể, đồng thời giúp tăng độ biến
thiên, giảm đa cộng tuyến, nâng cao bậc tự
do, từ đó cải thiện độ chính xác và hiệu quả
của ước lượng. Theo Gujarati và Porter
(2004), dữ liệu bảng đặc biệt phù hợp để phân
tích các thay đổi động nhờ khả năng phát hiện
và đo lường mối quan hệ theo thời gian tốt
hơn dữ liệu chéo hoặc thời gian.

3.2. Mô hình nghiên cứu và phương
pháp ước lượng

Tác động của IND đến ROA được kiểm
định thông qua mô hình sau:

Trong đó, ROAit là biến phụ thuộc, phản
ánh hiệu quả hoạt động của thực thể i thời
điểm t. Biến độc lập IND đại diện cho số ngày
lưu kho thực thể i thời điểm t. Các biến kiểm
soát bao gồm LEV, OCF, SIZE, GROW, SBE
và COV-19, lần lượt biểu thị tỷ lệ nợ, dòng
tiền hoạt động, quy mô, tăng trưởng, chi phí
kinh doanh và khủng hoảng dịch Covid-19
của thực thể i thời điểm t. Sai số εit có phân
phối chuẩn và biến thiên theo i và t. Hệ số αk
là biến giải thích thứ k trong mô hình. Cụ thể
các biến được đo lường ở bảng sau:
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Kiểm định mô hình hồi quy dữ liệu bảng
bằng việc sử dụng mô hình tác động cố định
(FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên
(REM), với thủ tục kiểm định Hausman để
xác định mô hình phù hợp nhất. Thực hiện
kiểm định Modified Wald nhằm phát hiện
hiện tượng phương sai thay đổi và kiểm định
Wooldridge để kiểm tra tự tương quan. Nhằm
khắc phục những vấn đề này, phương pháp
ước lượng bình phương tối thiểu tổng quát
khả thi (FGLS) được áp dụng, giúp cải thiện
độ tin cậy của ước lượng và nâng cao độ
chính xác trong suy luận thống kê.

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả các biến trong mô hình
Thống kê ở Bảng 2 chỉ ra rằng giá trị trung

bình 5,51% của biến phụ thuộc ROA với độ
lệch chuẩn 8,76%, phản ánh mức độ biến
động đáng kể của ROA. Một số công ty ghi
nhận thua lỗ nghiêm trọng với ROA thấp nhất
-67,54%, trong khi các doanh nghiệp đạt giá
trị vượt trội, mức ROA 72,19%.

Giá trị trung bình đối với chỉ tiêu IND là
99,18 ngày, đi kèm với độ lệch chuẩn cao
(81,66 ngày), cho thấy sự khác biệt lớn trong
chiến lược quản lý hàng tồn kho giữa các thực
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(Nguồn: Tác giả tổng hợp)
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thể. Đáng chú ý, một số công ty duy trì hàng
tồn kho lên đến 598,37 ngày, điều này được
nhận định bởi sự gián đoạn trong chuỗi cung
ứng do các yếu tố như cuộc khủng hoảng
Covid-19. Bên cạnh đó, LEV, OCF, SIZE,
GROW, và SBE là các biến kiểm soát cũng
được thống kê nhằm thể hiện đặc tính của tập
dữ liệu, hỗ trợ điều chỉnh tác động của các
biến số có trong mô hình nghiên cứu.

4.2. Phân tích tương quan 

Thống kê ở bảng 3, biểu thị tương quan âm
của ROA với các biến IND (-0,208), LEV (-
0,391), SBE (-0,145) và COV_19 (-0,092),
cho thấy các yếu tố này có thể tác động tiêu
cực đến ROA. Ngược lại, ROA có tương quan
dương với OCF (0,348), SIZE (0,153) và
GROW (0,183), cho thấy tác động tích cực

của các biến này đến ROA. Các biến độc lập
và kiểm soát có hệ số tương quan thấp, loại
trừ nguy cơ đa cộng tuyến nghiêm trọng. Chỉ
số phóng đại phương sai (VIF) của tất cả các
biến đều dưới 2, với giá trị trung bình là 1,08,
xác nhận không có đa cộng tuyến đáng kể và
đảm bảo tính ổn định của mô hình hồi quy
(Gujarati, 2004).

4.3. Kết quả hồi quy 

Bảng 4 cung cấp một phân tích so sánh
toàn diện giữa Mô hình hiệu ứng cố định
(FEM), Mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên (REM)
và Phương pháp bình phương tối thiểu tổng
quát khả thi (FGLS) trong Mô hình, nhằm
phân tích các yếu tố tác động đến ROA.
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Bảng 2: Kết quả thống kê mô tả các biến định lượng

(Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm STATA)

Bảng 3: Kết quả kiểm định ma trận hệ số tương quan

(Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm STATA)
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Kết quả hồi quy cho thấy IND có ảnh
hưởng tiêu cực và có ý nghĩa 1% đối với
ROA, qua đó củng cố quan điểm rằng sự kém
hiệu quả trong quản lý hàng tồn kho, dẫn đến
số ngày lưu kho kéo dài, có thể làm suy giảm
lợi nhuận. Tương tự, LEV, SBE và COV_19
cũng có ảnh hưởng hệ tiêu cực có ý nghĩa 1%
với ROA, nhấn mạnh những tác động bất lợi
từ đòn bẩy tài chính, chi phí kinh doanh, cũng
như ảnh hưởng tiêu cực của đại dịch COVID-
19 đến hiệu quả hoạt động doanh nghiệp.
Ngược lại, OCF, SIZE và GROW có ảnh
hưởng thuận chiều và đạt ý nghĩa thống kê

với ROA, phản ánh vai trò quan trọng của
dòng tiền kinh doanh, quy mô và tăng trưởng
trong việc nâng cao hiệu quả hoạt động. Hơn
nữa, sự nhất quán của kết quả hồi quy từ
FEM, REM và FGLS khẳng định tính vững
chắc của mô hình, bất kể phương pháp ước
lượng được áp dụng, từ đó củng cố độ tin cậy
của các phát hiện nghiên cứu.

Các kiểm định chẩn đoán được trình bày
trong Bảng 4 cung cấp cơ sở vững chắc thông
qua thủ tục Hausman Test để chọn mô hình
phù hợp. Kết quả cho thấy thống kê Chi2 =
694,74 (p < 0,01), bác bỏ mạnh mẽ giả thuyết
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Bảng 4: Kết quả mô hình hồi quy tác động của IND đến ROA

***, ** và * cho biết ý nghĩa 1%, 5% và mức 10% tương ứng. Giá trị thống kê t nằm trong
dấu mốc vuông.

(Nguồn: Kết quả ước lượng từ phần mềm STATA)
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vô hiệu rằng REM phù hợp hơn FEM, qua đó
khẳng định FEM là lựa chọn ưu tiên giữa hai
mô hình này. Tuy nhiên, kiểm định Wald đã
sửa đổi về tính không đồng nhất phương sai
(Chi2 = 1,5e+05, p < 0,01) và kiểm định
Wooldridge về tự tương quan chuỗi (F =
36,318, p < 0,01) cho thấy sự tồn tại của cả
hai vấn đề này trong dữ liệu, vi phạm các giả
định của FEM và REM. Do đó, việc sử dụng
FGLS là cần thiết để khắc phục những hạn
chế này, đảm bảo các ước lượng hiệu quả và
không thiên vị.

Hơn nữa, mô hình FGLS cho kết quả
thống kê Chi2 của kiểm định Wald =
1.743,81, cao hơn so với REM (1.355,56),
thể hiện tính ổn định của phương pháp này
trong việc phân tích mối quan hệ giữa các
biến giải thích và ROA. Những phát hiện này
cung cấp luận cứ chặt chẽ trong phân tích dữ
liệu bảng, đảm bảo kết quả nghiên cứu đạt độ
chính xác. Phương trình hồi quy tác động
IND đến ROA đối với công ty niêm yết tại
Việt Nam như sau:  

ROAi,t = -0,0461 – 0,0000984 * INDi,t –
0,140 * LEVi,t + 0,050 * OCFi,t + 0,00699 *
SIZEi,t + 0,0365 * GROWi,t – 0,0933 *
SBRi,t – 0,0121 * COV_19

Kết quả ước lượng từ phương trình trên
cung cho thấy, IND tác động nghịch và có ý
nghĩa thống kê đối với ROA, với hệ số hồi
quy -0,0000984, phản ánh IND bình quân
càng cao thì ROA càng giảm. Phát hiện này
tương đồng với lý thuyết nền và các nghiên
cứu trước đó (Bùi Ngọc Toản, 2016; Deloof,
2003; Falope & Ajilore, 2009; García-Teruel
& Martínez-Solano, 2007; Koumanakos,
2008; Lazaridis & Tryfonidis, 2006;
Mansoori & Muhammad, 2012; Quan, 2013;
Ramachandran & Janakiraman, 2009; Toan at
all., 2017; Trần Tú Uyên, 2018). Do đó, giả
thuyết H1 được chấp nhận, khẳng định tầm
quan trọng của việc tối ưu hóa quản lý hàng
tồn kho trong việc giảm chi phí lưu kho và
nâng cao khả năng sinh lợi của các doanh
nghiệp sản xuất niêm yết tại Việt Nam.

Bên cạnh đó, tác động tích cực của các
biến kiểm soát OCF, SIZE và GROW đến
ROA với ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Cụ thể: 

Hệ số hồi quy của biến OCF được xác định
là 0,050, qua đó mối quan hệ dương giữa
OCF và ROA đã được kiểm định. Điều này
hàm ý rằng việc duy trì và tối ưu hóa dòng
tiền cần được thực hiện nhằm đảm bảo thanh
khoản, hạn chế sự phụ thuộc vào nguồn vốn
bên ngoài và tận dụng cơ hội đầu tư sinh lợi.
Kết quả này đã được chứng minh là phù hợp
với nghiên cứu của Soet et al (2018), do đó
giả thuyết H3 đã được chấp nhận.

Tương tự, hệ số hồi quy của biến SIZE
được ghi nhận là 0,00699, cho thấy hiệu quả
hoạt động có xu hướng tăng lên khi quy mô
doanh nghiệp mở rộng. Sự gia tăng này có thể
được giải thích bởi lợi thế kinh tế như khả
năng tiếp cận vốn thuận lợi, năng lực cạnh
tranh tốt hơn của các doanh nghiệp lớn.
Những phát hiện này đã được xác nhận bởi
nghiên cứu trước đây (Capkun & cộng sự,
2009; García-Teruel & Martínez-Solano,
2007; Garcia & cộng sự, 2011; Gul at all.,
2013; Mansoori & Muhammad, 2012;
Ramachandran & Janakiraman, 2009;
Sitienei & Memba, 2015), do đó giả thuyết
H4 đã được chấp nhận.

Hệ số hồi quy của biến GROW được xác
định ở mức 0,0365, cho thấy tác động tích
cực của tốc độ tăng trưởng doanh nghiệp đối
với ROA. Cơ hội tăng trưởng, việc số ngày
lưu kho được rút ngắn, đẩy mạnh đáp ứng nhu
cầu thị trường, từ đó gia tăng doanh thu, lợi
nhuận cải thiện. Phát hiện này đã được chứng
minh là phù hợp với nghiên cứu của Baños-
Caballero và cộng sự (2014), Cardoso và
cộng sự (2020). Do đó, giả thuyết H5 đã được
chấp nhận.

Ngược lại, các biến LEV, SBE và COV_19
có tác động tiêu cực đến ROA và có ý nghĩa
ở mức 1%, trong đó:

Biến LEV có hệ số hồi quy -0,140, phản
ánh mối quan hệ nghịch chiều giữa đòn bẩy
tài chính và hiệu quả hoạt động của doanh
nghiệp. Kết quả này phù hợp với các nghiên
cứu trước đó của Alrjoub và Ahmad (2017),
Deloof (2003), Elsayed và Wahba (2016),
Falope và Ajilore (2009), qua đó nhấn mạnh
sự cần thiết của việc thận trọng trong sử dụng
nợ vay nhằm hạn chế rủi ro tài chính và giảm
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thiểu tác động tiêu cực đến khả năng sinh lợi.
Vì vậy, giả thuyết H2 được chấp nhận.

Biến SBE có hệ số hồi quy -0,0933, cho
thấy chi phí quản lý kinh doanh gia tăng có
tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp. Phát hiện này nhấn mạnh tầm
quan trọng của việc tối ưu hóa chi phí quản lý
và bán hàng nhằm nâng cao lợi nhuận, đồng
thời nhất quán với nghiên cứu của Nguyễn
Hoàng Phi Nam và cộng sự (2022). Trên cơ
sở đó, giả thuyết H6 được chấp nhận.

Biến COV_19 có hệ số hồi quy -0,0121,
xác nhận ảnh hưởng tiêu cực của đại dịch
COVID-19 đến hiệu quả hoạt động của doanh
nghiệp sản xuất. Kết quả này tương đồng với
các nghiên cứu của Bùi Ngọc Mai Phương
(2022), Nguyễn Thị Hương Liên và Nguyễn
Thị Hà Chinh (2023), đồng thời nhấn mạnh
sự cần thiết của việc xây dựng các chiến lược
ứng phó khủng hoảng nhằm duy trì ổn định
hoạt động kinh doanh trong bối cảnh kinh tế
bất ổn. Do đó, giả thuyết H7 được chấp nhận.

Từ các phát hiện của nghiên cứu cho thấy
rằng, các biện pháp tối ưu hóa hàng tồn kho,
duy trì dòng tiền kinh doanh, kiểm soát chi
phí, tận dụng lợi thế quy mô và quản lý đòn
bẩy tài chính hợp lý cần được áp dụng nhằm
nâng cao khả năng sinh lợi trong bối cảnh
kinh tế đầy biến động.

5. Kết luận và khuyến nghị 
Trong nghiên cứu này, tác động của số

ngày lưu kho đến hiệu quả hoạt động của
364 công ty sản xuất niêm yết tại Việt Nam
trong giai đoạn 2012-2023 đã được đánh giá
bằng cách áp dụng mô hình hồi quy dữ liệu
bảng. Kết quả thực nghiệm phát hiện rằng
ROA bị ảnh hưởng tiêu cực bởi IND hay
việc tối ưu hóa quản lý tồn kho cần được
thực hiện nhằm giảm chi phí lưu trữ, hạn chế
rủi ro hư hỏng hàng hóa, đồng thời cải thiện
khả năng sử dụng vốn và nâng cao lợi nhuận
doanh nghiệp.

Ngoài ra, tác động tích cực của các biến
kiểm soát OCF, SIZE và GROW đến ROA,
cho thấy dòng tiền, quy mô doanh nghiệp lớn,
mức tăng trưởng cao có lợi thế đến tối ưu hóa
nguồn lực, gia tăng doanh thu và cải thiện
hiệu suất hoạt động. Ngược lại, LEV và SBE

có tác động tiêu cực, nhấn mạnh tầm quan
trọng của quản lý cơ cấu vốn hợp lý và kiểm
soát chi phí vận hành. Đặc biệt, đại dịch
COVID-19 đã ảnh hưởng đáng kể đến ROA,
khẳng định sự cần thiết của chiến lược kinh
doanh linh hoạt và ứng dụng giải pháp công
nghệ nhằm tăng cường sự linh hoạt trước các
cú sốc kinh tế.

Từ kết quả nghiên cứu, một số khuyến
nghị được đề xuất nhằm rút ngắn thời gian
lưu kho, nâng cao hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp sản xuất: (i) tối ưu hóa quản trị
hàng tồn kho bằng cách áp dụng công nghệ
ERP hoặc mô hình Just-in-Time (JIT) để
giảm thiểu thời gian lưu kho và cải thiện vòng
quay hàng hóa; (ii) sử dụng các mô hình dự
báo nhu cầu chính xác nhằm cân đối giữa sản
xuất và tiêu thụ, hạn chế tồn kho dư thừa; (iii)
phát triển chuỗi cung ứng linh hoạt, duy trì
quan hệ chặt chẽ với nhà cung cấp để đảm
bảo dòng hàng ổn định; (iv) kiểm soát dòng
tiền hiệu quả, đẩy nhanh thu hồi công nợ và
tối ưu hóa vốn lưu động để duy trì thanh
khoản; (v) điều chỉnh chiến lược tài chính
nhằm tránh phụ thuộc quá mức vào vốn vay,
đồng thời tối ưu hóa chi phí vận hành, đặc
biệt là chi phí lưu kho.

Mặc dù nghiên cứu đã cung cấp bằng
chứng thực nghiệm quan trọng, nhưng vẫn
chưa xem xét và phân tích sâu tác động của
các yếu tố ngành, vị trí địa lý hoặc các yếu tố
kinh tế vĩ mô. Do đó, các nghiên cứu trong
tương lai có thể mở rộng phạm vi phân tích
bằng cách kết hợp dữ liệu theo ngành hoặc áp
dụng các mô hình động trong thời gian dài để
phân tích mối quan hệ này.!

Tài liệu tham khảo:

Afrifa, G. A., Alshehabi, A., Tingbani, I.,
& Halabi, H. (2021). Abnormal inventory and
performance in manufacturing companies:
evidence from the trade credit channel. In
Review of Quantitative Finance and
Accounting (Vol. 56, Issue 2). Springer US.
https://doi.org/10.1007/s11156-020-00903-y.

Afrifa, G. A., & Berchie, S. (2019).
Inventory holding and UK SMEs’ perform-

79
!

Số 201/2025

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

ruot so 201.qxp_ruot so 72 xong.qxd  4/20/25  11:14 PM  Page 79



!

ance. International Journal of Business
Performance Management, 20(1), 16–33.
https://doi.org/10.1504/IJBPM.2019.096460.

Alhassan, I., & Muhammad, H. M. (2022).
Inventory Management and Financial
Performance of Listed Manufacturing Firms in
Nigeria. London Journals Press, 22(2), 33-47.

Alrjoub, A. M. S., & Ahmad, M. A.
(2017). Inventory management, cost of capi-
tal and firm performance: Evidence from
manufacturing firms in Jordan. Investment
Management and Financial Innovations
(Open-Access), 14(3), 4-14.
https://doi.org/10.21511/imfi.14(3).2017.01.

Baños-Caballero, S., García-Teruel, P. J.,
& Martínez-Solano, P. (2012). How does
working capital management affect the prof-
itability of Spanish SMEs? Small Business
Economics, 39(2), 517–529. https://doi.org/
10.1007/s11187-011-9317-8.

Baños-Caballero, S., García-Teruel, P. J.,
& Martínez-Solano, P. (2014). Working capi-
tal management, corporate performance, and
financial constraints. Journal of Business
Research, 67(3), 332–338. https://doi.org/
10.1016/j.jbusres.2013.01.016.

Bhattacharya, H. (2008). Theories of
Trade Credit: Limitations and Applications.
SSRN Electronic Journal, 1998.
https://doi.org/10.2139/ssrn.1286443.

Blinder, A. S., & Maccini, L. J. (1991). the
Resurgence of Inventory Research: What
Have We Learned? Journal of Economic
Surveys, 5(4), 291–328. https://doi.org/
10.1111/j.1467-6419.1991.tb00138.x.

Bougheas, S., Mateu, S., & Mizen, P.
(2007). Corporate Trade Credit and
Inventories: New Evidence of a Tradeoff
from Accounts Payable and Receivable.
Journal of Banking & Finance, 33(2), 300-307.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2008.07.019.

Bùi Ngọc Mai Phương. (2022). Tác động
của quản lý vốn lưu động đến hiệu quả hoạt
động của các doanh nghiệp ngành dầu khí
niêm yết Việt Nam dưới ảnh hưởng của đại
dịch COVID-19. Tạp chí Khoa học & Đào
tạo Ngân hàng, 245 (Tháng 10), 41-53. ISSN
1859 - 011X.

Bùi Ngọc Toản. (2016). Tác động của
chính sách vốn lưu động đến khả năng sinh
lợi trên tổng tài sản của các doanh nghiệp
ngành bất động sản Việt Nam. Can Tho
University, Journal of Science, 44, 18.
https://doi.org/10.22144/ctu.jvn.2016.495.

Cannon, A. R. (2008). Inventory improve-
ment and financial performance. International
Journal of Production Economics, 115(2), 581-
593. https://doi.org/10.1016/j.ijpe.2008.07.006.

Capkun, V., Hameri, A. P., & Weiss, L. A.
(2009). On the relationship between invento-
ry and financial performance in manufactur-
ing companies. International Journal of
Operations and Production Management,
29(8), 789-806. https://doi.org/10.1108/
01443570910977698.

Cardoso, G., Quirós, D. C., Souza, G. S.,
& Ribeiro, K. C. de S. (2020). Inventory
management and performance of Brazilian
firms. Revista de Educação e Pesquisa Em
Contabilidade (REPeC), 14(1).
https://doi.org/10.17524/repec.v14i1.2041.

Chen, H., Frank, M. Z., & Wu, O. Q.
(2005). What actually happened to the inven-
tories of American companies between 1981
and 2000? Management Science, 51(7), 1015-
1031. https://doi.org/10.1287/mnsc.1050.0368.

Chittenden, F., Hall, G., & Hutchinson, P.
(1996). Small firm growth, access to capital
markets and financial structure: Review of
issues and an empirical investigation. Small
Business Economics, 8(1), 59-67.
https://doi.org/10.1007/BF00391976.

Christopher, M. (2016). Logistics and sup-
ply chain management (5th ed.). Pearson
Education Limited, England.

Deloof, M. (2003). Does working capital
management affect profitability of Belgian
firms? Journal of Business Finance and
Accounting, 30(3-4), 573-588. https://doi.org/
10.1111/1468-5957.00008.
Đỗ Phương Thảo. (2023). Ảnh hưởng của
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niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Việt
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Summary

This study aims at assessing the impact of
inventory days (IND) on operating perfor-
mance (ROA) of listed manufacturing firms
in Vietnam. Using panel data regression on a
sample of 364 firms over the period 2012–
2023 as the research tool, the results show
that long inventory days reduce operating
performance. In addition, operating cash flow
(OCF), size (SIZE), and growth rate (GROW)
have positive impacts on ROA. Meanwhile,
debt ratio (LEV), operating expenses (SBE),
and the impact of the COVID-19 pandemic
have negative impacts. These findings highli-
ght the important role of optimizing inventory
management to reduce storage costs and
improve capital efficiency. At the same time,
companies should maintain stable cash flow,
take advantage of scale, promote growth, pro-
perly control capital structure, optimize
management costs, and build strategies to
adapt to economic shocks to improve sustai-
nable profitability.
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