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Tóm tắt: 
Bài viết này khám phá mối quan hệ giữa các thành phần hàng tồn kho và hiệu quả tài chính 
của doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng. Dữ liệu nghiên cứu bao gồm 62 doanh nghiệp 
sản xuất vật liệu xây dựng niêm yết trong giai đoạn 2014-2024 với 682 quan sát được ước 
lượng bằng phương pháp khả thi GLS. Phân tích thực nghiệm cho thấy hiệu quả tài chính bị 
tác động theo chiều hướng tiêu cực bởi từng thành phần của hàng tồn kho – bao gồm nguyên 
vật liệu, sản phẩm dở dang, thành phẩm. Tồn kho sản phẩm dở dang có tác động tiêu cực 
mạnh nhất đến khả năng sinh lời trên tổng tài sản, trong khi tồn kho nguyên vật liệu là yếu tố 
ảnh hưởng rõ rệt nhất đến tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu của doanh nghiệp sản xuất vật liệu 
xây dựng. Điều này hàm ý rằng nhà quản trị của các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng 
cần tối ưu hóa quy trình sản xuất, giảm tồn kho sản phẩm dở dang, đưa ra các quyết định duy 
trì mức tồn kho nguyên vật liệu hợp lý để góp phần nâng cao hiệu quả sử dụng tài sản và cải 
thiện biên lợi nhuận trên doanh thu.
Từ khóa: Tồn kho, hiệu quả tài chính, nguyên vật liệu, sản phẩm dở dang, thành phẩm, vòng 
quay hàng tồn kho.
Mã 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.
JEL Codes: M21, D24, G31, M11.



Số 340(2) tháng 10/2025 13

1. Giới thiệu
Hiệu quả tài chính của doanh nghiệp có thể được đánh giá dưới góc độ khả năng sinh lời, hiệu quả sử 

dụng tài sản và năng lực quản trị chi phí. Mức độ tạo lợi nhuận từ doanh thu, tài sản hoặc vốn chủ sở hữu 
được phản ánh và đánh giá bằng chỉ tiêu tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA), tỷ suất sinh lời trên vốn 
chủ sở hữu (ROE), tỷ suất lợi nhuận ròng trên doanh thu (ROS) hay biên lợi nhuận gộp hoặc lợi nhuận trên 
mỗi cổ phần.

Để phản ánh mức độ sinh lời của tài sản, nhiều công bố quốc tế đã sử dụng ROA làm biến phụ thuộc. Một 
số nghiên cứu tiêu biểu như: Gill & Mathur (2010) phân tích mối quan hệ giữa quản trị vốn lưu động và khả 
năng sinh lời của các doanh nghiệp Hoa Kỳ; Nunes & cộng sự (2009) đánh giá các yếu tố ảnh hưởng đến khả 
năng sinh lời của các doanh nghiệp dịch vụ ở Bồ Đào Nha. ROA, ROE, ROS là công cụ then chốt đánh giá 
khả năng sinh lời, hiệu quả hoạt động kinh doanh (White & cộng sự, 2002); Fraser & cộng sự (2016) nhấn 
mạnh vai trò của ROA trong việc đánh giá hiệu quả sử dụng tài sản, còn ROS trong việc đo lường hiệu quả 
bán hàng và quản lý chi phí.

Hàng tồn kho là toàn bộ vật tư, nguyên vật liệu (RAW), bán thành phẩm, thành phẩm (FIN) hoặc hàng 
hóa để phục vụ cho các nhu cầu sản xuất hoặc tiêu dùng trong tương lai được giữ lại trong kho (Stevenson, 
2020). Trong khi phần nhiều các nghiên cứu thực tiễn tập trung vào ảnh hưởng của tổng mức tồn kho (Eroglu 
& Hofer, 2011; Koumanakos, 2008), thì không nhiều nghiên cứu đặt trọng tâm vào từng yếu tố cấu thành 
hàng tồn kho (Capkun & cộng sự, 2009; Eroglu & Hofer, 2011). Qua kiểm chứng, từng thành phần của hàng 
tồn kho có ảnh hưởng khác biệt đến ROA của doanh nghiệp (Capkun & cộng sự, 2009; Eroglu & Hofer, 
2011).

Doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng giữ vai trò nền tảng trong phát triển hạ tầng, đô thị hóa và giải 
ngân đầu tư công. Biến động giá nguyên vật liệu và nhu cầu thị trường gây áp lực lớn lên chi phí sản xuất, 
việc dự trữ nguyên vật liệu (RAW) không hợp lý có thể làm giảm biên lợi nhuận của doanh nghiệp. Các 
doanh nghiệp sản xuất xi măng, sắt, thép, gạch ốp lát đòi hỏi vốn đầu tư ban đầu lớn vào nhà xưởng, máy 
móc, dây chuyền công nghệ, quy trình sản xuất thường trải qua nhiều giai đoạn từ khai thác nguyên liệu thô 
đến sản phẩm hoàn chỉnh. Chính đặc điểm này làm cho sản phẩm dở dang (WIP) trong quá trình sản xuất ở 
mức cao. Vật liệu xây dựng thường cồng kềnh, nặng, gây khó khăn cho quá trình lưu trữ và vận chuyển làm 
cho chi phí tồn kho cao, thời gian lưu kho dài, nhu cầu thị trường mang tính chu kỳ dẫn đến rủi ro tồn kho 
thành phẩm – FIN có thể tăng cao. Từ những đặc điểm nêu trên cho thấy việc đi sâu phân tích và so sánh 
mức độ ảnh hưởng khác biệt của từng thành phần tồn kho (RAW, WIP, FIN) đến các khía cạnh khác nhau 
của hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng là cần thiết.

Mục tiêu của nghiên cứu là so sánh và xác định những thành phần hàng tồn kho có ảnh hưởng mạnh hoặc 
yếu đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề 
xuất khuyến nghị góp phần nâng cao hiệu quả quản lý hàng tồn kho, từ đó nâng cao hiệu quả tài chính của 
các doanh nghiệp. Để làm rõ mối quan hệ này, nghiên cứu kiểm soát các biến quy mô doanh nghiệp, tài sản 
cố định hữu hình, tỷ lệ tiền mặt và đòn bẩy tài chính nhằm loại trừ ảnh hưởng của các yếu tố ngoại sinh. 

2. Tổng quan nghiên cứu
Đánh giá ROA có thể được tiếp cận dưới nhiều góc độ khác nhau. Nghiên cứu của Gill & Mathur (2010), 

nghiên cứu của Nunes & cộng sự (2009). Sekeroglu & Altan (2014) dựa trên dữ liệu thực tế về mối quan hệ 
giữa quản lý hàng tồn kho và ROA của các doanh nghiệp Thổ Nhĩ Kỳ trong ba ngành: dệt may, thực phẩm, 
bán buôn và bán lẻ cho thấy sự khác nhau trong mối quan hệ giữa tồn kho và lợi nhuận giữa các ngành. 
Muchaendepi & cộng sự (2019) cho rằng chiến lược quản lý hàng tồn kho giúp cải thiện ROA của doanh 
nghiệp nhỏ và vừa trong ngành sản xuất tại Harare, Zimbabwe nếu được thực hiện đúng cách. Koumanakos 
(2008) và Isaksson & Seifert (2014) đã phân tích mối liên hệ giữa hiệu suất tài chính của doanh nghiệp và 
quản lý hàng tồn kho tinh gọn cho thấy những đóng góp tích cực của quản lý hàng tồn kho tinh gọn tới hiệu 
suất tài chính của doanh nghiệp. Nghiên cứu của Capkun & cộng sự (2009) cho thấy hiệu suất tồn kho cao có 
tương quan thuận với các chỉ tiêu lợi nhuận, cụ thể là lợi nhuận gộp và lợi nhuận hoạt động – là các chỉ tiêu 
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phản ánh ROS. Kiểm soát tốt hàng tồn kho (đặc biệt là nguyên vật liệu) và rút ngắn chu kỳ chuyển đổi tiền 
mặt là yếu tố quan trọng giúp tăng khả năng sinh lời (ROS) của doanh nghiệp (Rumyantsev & Netessine, 
2007). Nghiên cứu của Golas & Bieniasz (2016) chỉ ra rằng rút ngắn chu kỳ tồn kho nguyên vật liệu và sản 
phẩm dở dang có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính (ROS, ROA, ROE) của doanh nghiệp ngành thực 
phẩm tại Ba Lan. Như vậy, ROA và ROS là 2 biến phụ thuộc đánh giá hiệu quả sử dụng tài sản và tỷ suất lợi 
nhuận từ doanh thu – hai khía cạnh bổ sung cho nhau trong đánh giá hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. 
Việc nghiên cứu đồng thời cả 2 biến này sẽ cho phép đánh giá đa chiều hơn về mối quan hệ giữa hàng tồn 
kho và hiệu quả tài chính. 

Theo lý thuyết quản lý vốn lưu động, duy trì tồn kho ở mức hợp lý là yếu tố quan trọng đảm bảo quá trình 
sản xuất được diễn ra thường xuyên, liên tục, góp phần nâng cao hiệu quả sử dụng vốn, tăng cường khả năng 
thanh toán của doanh nghiệp (Deloof, 2003; Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Tối ưu hóa hàng tồn kho có thể 
được nghiên cứu từ tổng giá trị hàng tồn kho (Alrjoub & Ahmad, 2017; Golas, 2020) hoặc xem xét cụ thể 
từng thành phần của hàng tồn kho cần quản lý (Ata & cộng sự, 2013; Manikas, 2017).

Nguyên vật liệu chiếm tỷ trọng lớn trong tổng chi phí sản xuất, dự trữ quá mức nguyên vật liệu gây áp 
lực lên vốn lưu động, giảm hiệu quả sử dụng tài sản. Nghiên cứu thực nghiệm của Golas & Bieniasz (2016) 
chỉ ra rằng tăng thời gian chu kỳ nguyên vật liệu làm giảm ROS, ROA và ROE; tăng cường hiệu quả tồn 
kho ở cả ba loại RAW, WIP và FIN một cách đồng bộ sẽ cải thiện hiệu suất hoạt động kinh doanh của doanh 
nghiệp (Manikas, 2017); chi phí nguyên vật liệu có tác động tiêu cực và có ý nghĩa đến ROA (Bah & cộng 
sự, 2023).

Sản phẩm dở dang ở mức cao cho thấy quá trình sản xuất bị kéo dài dẫn đến chi phí sản xuất tăng, chi phí 
vốn bị ứ đọng, vốn lưu động bị chiếm dụng. Các nghiên cứu của Capkun & cộng sự (2009), Golas (2020) 
đã chỉ ra rằng tồn kho sản phẩm dở dang tác động nhiều đến chi phí sản xuất (do đó ảnh hưởng lợi nhuận 
gộp), gia tăng số ngày tồn kho của sản phẩm dở dang gây tác động tiêu cực mạnh đến tỷ suất lợi nhuận trên 
tổng tài sản. 

Mối quan hệ âm giữa tồn kho thành phẩm và tỷ suất lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh cho thấy việc giữ 
mức tồn kho thành phẩm cao ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả tài chính (Ata & cộng sự, 2013). Trong khi 
Dave & cộng sự (2021) chứng minh rằng tồn kho thành phẩm có mối quan hệ nghịch chiều và là yếu tố ảnh 
hưởng mạnh nhất đến lợi nhuận hoạt động, thì Alrjoub & Ahmad (2017) lại chỉ ra tác động thuận chiều đáng 
kể của tồn kho thành phẩm đến hiệu quả tài chính trong các doanh nghiệp sản xuất. Tồn kho thành phẩm tác 
động tích cực đến ROS nhưng tiêu cực đến ROA (Golas & Bieniasz, 2016).

Vòng quay hàng tồn kho (ITO) đo lường hiệu quả quản lý hàng tồn kho của doanh nghiệp, Kwak (2019) 
phân tích vai trò của ITO như một chỉ số đánh giá kết quả hoạt động của doanh nghiệp. Đo lường ITO của 
các doanh nghiệp bán lẻ vật liệu xây dựng tại Na Uy cho thấy các vùng xa trung tâm có ITO thấp hơn do thời 
gian giao hàng dài hơn và chi phí logistics cao hơn và ngược lại (Breivik & cộng sự, 2023).

Quy mô doanh nghiệp (SIZE) được chứng minh góp phần làm thay đổi tích cực đối với ROA (Hung & 
Su, 2022; Mutumanikam & Adelin, 2024). Nghiên cứu của Lemma-Lalisho (2022) cho thấy các biến tài sản 
cố định hữu hình (TANG) và đòn bẩy tài chính (LEV), ITO, SIZE đóng vai trò tác động đến ROA. Kết quả 
nghiên cứu của Mansoori & Muhammad (2012) cho thấy việc gia tăng tỷ lệ đòn bẩy tài chính (LEV) có xu 
hướng làm giảm ROA, trong khi quy mô doanh nghiệp (SIZE) lại tác động thuận chiều đến chỉ tiêu này. Các 
nghiên cứu khác cũng cho kết quả TANG có ảnh hưởng có ý nghĩa thống kê đến ROA (Lemma-Lalisho, 
2022; Oganda & cộng sự, 2023). Tỷ lệ nắm giữ tiền mặt (CASH) cho biết khả năng thích ứng tài chính của 
công ty trước các thay đổi của thị trường và khả năng nắm bắt cơ hội, né tránh rủi ro trong kinh doanh, tỷ lệ 
này có tác động đến ROA (Yun & cộng sự, 2021; Hung & Su, 2022). 

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu thứ cấp dạng bảng của 62 doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng (các doanh 

nghiệp sản xuất xi măng, sản xuất bê tông, sản xuất gạch ốp lát và vật liệu lát, khai thác đá, sơn và chất phủ, 
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vật liệu xây dựng khác) niêm yết trên HOSE, HNX và thị trường UPCOM trong giai đoạn 2014-2024 với 
682 quan sát. Dữ liệu được thu thập từ cơ sở dữ liệu FiinPro. 

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Từ kết quả nghiên cứu của Capkun & cộng sự (2009), Alrjoub & Ahmad (2017), Golas & Bieniasz (2016) 

tác giả đề xuất mô hình nghiên cứu sau:
ROAit = β0 + β1RAWit + β2 WIPit + β3 FINit + β4 ITOit + β5 SIZEit + β6 TANGit + β7 CASHit + β8 LEVit + εit

ROSit = β0 + β1RAWit + β2 WIPit + β3 FINit + β4 ITOit + β5 SIZEit + β6 TANGit + β7 CASHit + β8 LEVit + εit

Nhóm biến phụ thuộc là biến hiệu quả tài chính được đo lường bằng 2 chỉ tiêu ROA và ROS: 
•	 ROA là tỷ suất sinh lời trên tài sản (Lợi nhuận sau thuế / Tổng tài sản)
•	 ROS là tỷ suất lợi nhuận ròng trên doanh thu (Lợi nhuận sau thuế / Doanh thu thuần)
Nhóm biến độc lập phản ánh cấu trúc hàng tồn kho, mục tiêu của nghiên cứu là ước lượng và phân tích 

tác động của các biến này đến biến phụ thuộc (hiệu quả tài chính). Cụ thể các biến độc lập gồm: 
•	 RAW là tỷ trọng tồn kho nguyên vật liệu (Tồn kho nguyên vật liệu / Doanh thu thuần)
•	 WIP là tỷ trọng tồn kho sản phẩm dở dang (Tồn kho sản phẩm dở dang / Doanh thu thuần)
•	 FIN là tỷ trọng thành phẩm (Tồn kho thành phẩm / Doanh thu thuần)
•	 ITO là vòng quay hàng tồn kho (Giá vốn hàng bán / Tổng giá trị hàng tồn kho)
Nhóm biến kiểm soát là các biến liên quan đến đặc điểm doanh nghiệp, việc kiểm soát các biến này giúp 

cô lập tác động riêng của các thành phần tồn kho, giảm thiểu rủi ro sai lệch do biến bị bỏ sót và đảm bảo rằng 
các kết quả thu được đối với các biến độc lập chính là đáng tin cậy. Các biến này bao gồm: 

•	 SIZE là quy mô doanh nghiệp (Logarit tự nhiên của tổng tài sản)
•	 TANG là tỷ trọng tài sản cố định hữu hình (Giá trị còn lại tài sản cố định hữu hình / Tổng tài sản)
•	 CASH là tỷ trọng tiền mặt (Tiền và các khoản tương đương tiền / Tổng tài sản)
•	 εit ​ là sai số ngẫu nhiên của quan sát doanh nghiệp i tại năm t.
Dữ liệu thô được tập hợp từ cơ sở dữ liệu FiinPro với khoảng 106 doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây 

dựng niêm yết, do có nhiều doanh nghiệp thiếu thông tin chi tiết về từng thành phần hàng tồn kho trong 
nhiều năm nên tác giả đã bổ sung dữ liệu từ thuyết minh báo cáo tài chính của các doanh nghiệp và loại bỏ 
những doanh nghiệp không đáp ứng yêu cầu dữ liệu (không có dữ liệu thành phần hàng tồn kho nhiều năm 
trong giai đoạn 2014 – 2024). Sau quá trình làm sạch, bộ dữ liệu còn lại 65 doanh nghiệp với 715 quan sát 
được xử lý trên phần mềm Stata. Kết quả thu được mẫu nghiên cứu gồm 62 doanh nghiệp với 682 quan sát. 
Để hạn chế ảnh hưởng của các giá trị ngoại lai cực đoan có thể làm sai lệch kết quả hồi quy, các biến ROA, 
ROS, RAW, WIP, FIN ITO đã được winsor hóa ở ngưỡng 5% và 95%.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Phân tích thống kê mô tả các biến
Kết quả thống kê mô tả biến ROA, ROS ở Bảng 1 lần lượt có giá trị trung bình 0,036; 0,026 cho thấy 

doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng trung bình thu được lợi nhuận 3,6% tổng tài sản; 2,6% doanh thu; 
giá trị độ lệch chuẩn 0,074 và 0,1, nhỏ nhất là -0,131và -0,261; lớn nhất là 0,177 và 0,204 cho thấy độ lệch 
chuẩn cao, dữ liệu phân tán và biên độ dao động lớn. Mức độ phân hóa hiệu quả tài chính được thể hiện khi 
một số doanh nghiệp ghi nhận giá trị âm do vận hành kém hiệu quả, trong khi các doanh nghiệp sản xuất vật 
liệu xây dựng khác lại đạt mức ROA dương cao nhờ sử dụng có hiệu quả các nguồn lực.

Đối với các biến cấu thành hàng tồn kho, RAW có mức trung bình là 0,078, giá trị nhỏ nhất là 0,003 và 
giá trị lớn nhất là 0,231. Giá trị trung bình của WIP và FIN lần lượt là 0,043 và 0,094; giá trị nhỏ nhất của 
cả 2 biến này đều ở mức 0; giá trị lớn nhất của WIP là 0,306 và FIN là 0,435. Điều này cho thấy có những 
doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng giữ mức tồn kho nguyên vật liệu khá thấp nhưng cũng có những 
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doanh nghiệp giữ tồn kho nguyên vật liệu ở mức cao.
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Bảng 1. Thống kê mô tả các biến 
Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 
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 

Nguồn: Kết quả tính toán và tổng hợp của tác giả. 
 

Chỉ số ITO có biến động lớn, độ phân tán rộng đạt mức trung bình là 7,661 trong khi giá trị lệch chuẩn 
là 9,178 và khoảng cách giữa giá trị lớn nhất và giá trị nhỏ nhất gần 36 lần, điều này cho thấy sự khác 
biệt rõ rệt trong hiệu quả quản lý tồn kho giữa các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng. 

Đối với nhóm biến kiểm soát, quy mô doanh nghiệp có trị số trung bình là 26,678, thấp nhất là 23,319, 
cao nhất là 30,843. TANG trung bình trong cả giai đoạn là 31,8%, thấp nhất là 0, cao nhất là 88,9%. 
CASH và LEV có giá trị trung bình lần lượt là: 0,069 và 0,568; giá trị nhỏ nhất là 0 và 0,039; giá trị lớn 
nhất là 0,435 và 2,704. TANG và CASH có giá trị tối thiểu đạt mức 0 do mỗi biến này có 1 quan sát ghi 
nhận giá trị 0 của 2 doanh nghiệp khác nhau trong giai đoạn nghiên cứu. 

4.2. Phân tích ma trận tương quan 

Bảng 2 cho biết các biến độc lập, biến kiểm soát có hệ số tương quan không vượt quá 0,8 do vậy không 
tồn tại dấu hiệu đa cộng tuyến giữa chúng (Cohen, 1988).  

 

Chỉ số ITO có biến động lớn, độ phân tán rộng đạt mức trung bình là 7,661 trong khi giá trị lệch chuẩn là 
9,178 và khoảng cách giữa giá trị lớn nhất và giá trị nhỏ nhất gần 36 lần, điều này cho thấy sự khác biệt rõ 
rệt trong hiệu quả quản lý tồn kho giữa các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng.

Đối với nhóm biến kiểm soát, quy mô doanh nghiệp có trị số trung bình là 26,678, thấp nhất là 23,319, cao 
nhất là 30,843. TANG trung bình trong cả giai đoạn là 31,8%, thấp nhất là 0, cao nhất là 88,9%. CASH và 
LEV có giá trị trung bình lần lượt là: 0,069 và 0,568; giá trị nhỏ nhất là 0 và 0,039; giá trị lớn nhất là 0,435 
và 2,704. TANG và CASH có giá trị tối thiểu đạt mức 0 do mỗi biến này có 1 quan sát ghi nhận giá trị 0 của 
2 doanh nghiệp khác nhau trong giai đoạn nghiên cứu.

4.2. Phân tích ma trận tương quan
Bảng 2 cho biết các biến độc lập, biến kiểm soát có hệ số tương quan không vượt quá 0,8 do vậy không 

tồn tại dấu hiệu đa cộng tuyến giữa chúng (Cohen, 1988). 
Toàn bộ giá trị VIF đều dưới ngưỡng 10 và Mean VIF = 1,43, mô hình không có hiện tượng đa cộng 
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Bảng 2. Ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình 
 RAW WIP FIN ITO 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     

Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp. 
 

Toàn bộ giá trị VIF đều dưới ngưỡng 10 và Mean VIF = 1,43, mô hình không có hiện tượng đa cộng 
tuyến. Để lựa chọn mô hình phù hợp, kiểm định LM (Breusch & Pagan) cho kết quả chibar2(01) = 
380,86; Prob > chibar2 = 0,0000 với biến phụ thuộc ROA; chibar2(01) =  242.66; Prob > chibar2 = 
0,0000 với biến phụ thuộc ROS chứng tỏ sự tồn tại của hiệu ứng cá thể ngẫu nhiên trong mô hình nên 
mô hình POLS không phù hợp. Kiểm định Wooldridge (2002) có kết quả F = 32,995 với ROA, F = 
24,929 với ROS và p-value <1% với cả 2 biến phụ thuộc cho thấy có hiện tượng tự tương quan bậc nhất. 
Với p-value = 0,0002 và 0,0142 đều nhỏ hơn 0,05 nên kiểm định Hausman bác bỏ giả thuyết rằng sai 
số không tương quan với biến độc lập, do vậy sử dụng mô hình tác động cố định (FEM) để phân tích 
mối quan hê giữa các thành phần hàng tồn kho và hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp sản xuất vật 
liệu xây dựng. Sau khi đã lựa chọn mô hình FEM, kiểm định Wald cho kết quả prob>chi2 = 0,0000 < 
0,05 cho thấy mô hình FEM có khuyết tật. Do đó nghiên cứu đã sử dụng FGLS để khắc phục tình trạng 
này. 

4.3. Phân tích kết quả hồi quy 

Bảng 3 chỉ ra rằng cả 3 biến độc lập chính: RAW, WIP, FIN đều ảnh hưởng tới cả 2 biến phụ thuộc 
ROA và ROS ở các mức ý nghĩa 1%. RAW có tác động ngược chiều với ROA, ROS, điều này phù hợp 
với lý thuyết quản trị vốn lưu động, việc duy trì lượng dữ trữ quá lớn làm tăng chi phí bảo quản và chi 
phí cơ hội của vốn. Kết quả này đồng thuận với nghiên cứu của Golas & Bieniasz (2016). Kết quả phân 
tích gợi ý nhà quản trị trong các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng cần cân đối lượng nguyên vật 
liệu nhập kho, hạn chế tình trạng ứ đọng vốn nhưng vẫn đảm bảo sản xuất liên tục và phòng ngừa rủi ro 
đến từ biến động giá nguyên vật liệu đầu vào, đặc biệt với các nguyên liệu dễ biến động giá như clinker, 
thép phôi hay than. WIP có tác động tiêu cực tới ROA, tương đồng với nghiên cứu của Manikas (2017), 
Eroglu & Hofer (2011) và WIP cũng có tác động tiêu cực tới ROS, củng cố nghiên cứu của Capkun & 
cộng sự (2009) – giảm tỷ lệ tồn kho trên doanh thu của từng loại tồn kho sẽ làm tăng ROS và ngược lại, 
đồng thời WIP liên hệ chặt chẽ hơn với biên lợi nhuận gộp. WIP cao thường cho thấy tiến độ sản xuất 
chưa tối ưu làm tăng các chi phí đầu vào khác, tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính của các doanh 
nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng. FIN cũng có tác động ngược chiều với ROA, ROS, phù hợp với kết 
quả với nghiên cứu của Ata & cộng sự (2013), Dave & cộng sự (2021), Golas & Bieniasz (2016). Các 
doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng duy trì tồn kho xi măng, gạch, thép ở mức hợp lý giúp cải thiện 
ROA, ROS. 

Kết quả hồi quy cho thấy mức độ tác động của từng thành phần hàng tồn kho đến hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng khác nhau. Trong đó, WIP có tác động tiêu cực mạnh nhất với 
ROA. Phát hiện này phản ánh bản chất của quy trình sản xuất trong ngành vật liệu xây dựng. Cụ thể với 
ngành xi măng, quá trình biến đổi từ đá vôi và đất sét thành clinker trong lò nung, sau đó nghiền thành 
xi măng thành phẩm là một chu trình kéo dài, liên tục. Các nguyên liệu đã qua sơ chế, bột liệu trong 
silo, hay clinker đang chờ được nghiền đều được thống kê dưới dạng sản phẩm dở dang, gây ứ đọng vốn 
cho doanh nghiệp mà chưa tạo ra doanh thu hay lợi nhuận. Đây là biểu hiện của tình trạng vốn luân 
chuyển chậm, làm giảm hiệu quả sử dụng các nguồn lực của doanh nghiệp. Với ROS thì RAW là yếu 
tố tác động rõ rệt nhất ảnh hưởng đến chi phí đầu vào trong biên lợi nhuận của doanh nghiệp sản xuất 
vật liệu xây dựng. Doanh nghiệp này có chi phí nguyên vật liệu và năng lượng chiếm tỷ trọng rất cao. 
Nếu doanh nghiệp mua quá nhiều nguyên vật liệu ở thời điểm giá cao hoặc dự trữ quá mức dẫn đến tăng 
chi phí bảo quản và rủi ro hư hỏng, sẽ trực tiếp làm tăng giá vốn hàng bán. Khi giá vốn hàng bán tăng, 

tuyến. Để lựa chọn mô hình phù hợp, kiểm định LM (Breusch & Pagan) cho kết quả chibar2(01) = 380,86; 
Prob > chibar2 = 0,0000 với biến phụ thuộc ROA; chibar2(01) =  242.66; Prob > chibar2 = 0,0000 với biến 
phụ thuộc ROS chứng tỏ sự tồn tại của hiệu ứng cá thể ngẫu nhiên trong mô hình nên mô hình POLS không 
phù hợp. Kiểm định Wooldridge (2002) có kết quả F = 32,995 với ROA, F = 24,929 với ROS và p-value 
<1% với cả 2 biến phụ thuộc cho thấy có hiện tượng tự tương quan bậc nhất. Với p-value = 0,0002 và 0,0142 
đều nhỏ hơn 0,05 nên kiểm định Hausman bác bỏ giả thuyết rằng sai số không tương quan với biến độc lập, 
do vậy sử dụng mô hình tác động cố định (FEM) để phân tích mối quan hê giữa các thành phần hàng tồn kho 
và hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng. Sau khi đã lựa chọn mô hình FEM, 
kiểm định Wald cho kết quả prob>chi2 = 0,0000 < 0,05 cho thấy mô hình FEM có khuyết tật. Do đó nghiên 
cứu đã sử dụng FGLS để khắc phục tình trạng này.
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4.3. Phân tích kết quả hồi quy
Bảng 3 chỉ ra rằng cả 3 biến độc lập chính: RAW, WIP, FIN đều ảnh hưởng tới cả 2 biến phụ thuộc ROA 

và ROS ở các mức ý nghĩa 1%. RAW có tác động ngược chiều với ROA, ROS, điều này phù hợp với lý 
thuyết quản trị vốn lưu động, việc duy trì lượng dữ trữ quá lớn làm tăng chi phí bảo quản và chi phí cơ hội 
của vốn. Kết quả này đồng thuận với nghiên cứu của Golas & Bieniasz (2016). Kết quả phân tích gợi ý nhà 
quản trị trong các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng cần cân đối lượng nguyên vật liệu nhập kho, hạn 
chế tình trạng ứ đọng vốn nhưng vẫn đảm bảo sản xuất liên tục và phòng ngừa rủi ro đến từ biến động giá 
nguyên vật liệu đầu vào, đặc biệt với các nguyên liệu dễ biến động giá như clinker, thép phôi hay than. WIP 
có tác động tiêu cực tới ROA, tương đồng với nghiên cứu của Manikas (2017), Eroglu & Hofer (2011) và 
WIP cũng có tác động tiêu cực tới ROS, củng cố nghiên cứu của Capkun & cộng sự (2009) – giảm tỷ lệ tồn 
kho trên doanh thu của từng loại tồn kho sẽ làm tăng ROS và ngược lại, đồng thời WIP liên hệ chặt chẽ hơn 
với biên lợi nhuận gộp. WIP cao thường cho thấy tiến độ sản xuất chưa tối ưu làm tăng các chi phí đầu vào 
khác, tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng. FIN cũng có 
tác động ngược chiều với ROA, ROS, phù hợp với kết quả với nghiên cứu của Ata & cộng sự (2013), Dave 
& cộng sự (2021), Golas & Bieniasz (2016). Các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng duy trì tồn kho xi 
măng, gạch, thép ở mức hợp lý giúp cải thiện ROA, ROS.

Kết quả hồi quy cho thấy mức độ tác động của từng thành phần hàng tồn kho đến hiệu quả tài chính của 
doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng khác nhau. Trong đó, WIP có tác động tiêu cực mạnh nhất với ROA. 
Phát hiện này phản ánh bản chất của quy trình sản xuất trong ngành vật liệu xây dựng. Cụ thể với ngành xi 
măng, quá trình biến đổi từ đá vôi và đất sét thành clinker trong lò nung, sau đó nghiền thành xi măng thành 
phẩm là một chu trình kéo dài, liên tục. Các nguyên liệu đã qua sơ chế, bột liệu trong silo, hay clinker đang 
chờ được nghiền đều được thống kê dưới dạng sản phẩm dở dang, gây ứ đọng vốn cho doanh nghiệp mà 
chưa tạo ra doanh thu hay lợi nhuận. Đây là biểu hiện của tình trạng vốn luân chuyển chậm, làm giảm hiệu 
quả sử dụng các nguồn lực của doanh nghiệp. Với ROS thì RAW là yếu tố tác động rõ rệt nhất ảnh hưởng 
đến chi phí đầu vào trong biên lợi nhuận của doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng. Doanh nghiệp này có 
chi phí nguyên vật liệu và năng lượng chiếm tỷ trọng rất cao. Nếu doanh nghiệp mua quá nhiều nguyên vật 
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lợi nhuận gộp và lợi nhuận ròng sẽ giảm, kéo theo sự sụt giảm của ROS. Nên với các doanh nghiệp sản 
xuất vật liệu xây dựng, khả năng kiểm soát chi phí đầu vào thông qua quản trị tồn kho nguyên vật liệu 
là yếu tố quyết định đến biên lợi nhuận của doanh nghiệp. 

 

Bảng 3. Tổng hợp kết quả hồi quy 

Biến 
Biến phụ thuộc 

ROA  ROS 
RAW -0,079*** 

(0,027)   
-0,151*** 
(0,038)    

WIP -0,102*** 
(0,023)    

-0,113*** 
(0,029) 

FIN -0,052*** 
(0,015)    

-0,046*** 
(0,016)    

ITO 0,001***  
(0,000)    

0,000    
(0,000)    

SIZE 0,008*** 
(0,001)    

0,018*** 
(0,001)    

TANG -0,037*** 
(0,008)    

-0,061*** 
(0,010)    

CASH 0,249*** 
(0,027)    

0,126*** 
(0,026)    

LEV -0,057*** 
(0,007)    

-0,093*** 
(0,009)    

Cons -0,141*** 
(0,035)    

-0,377*** 
(0,038)    

N 682   
Significance Wald chi2(8) =      640,95 Wald chi2(8) = 528,56 

Chú thích: * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01 
Nguồn: Tác giả tính toán và tổng hợp. 
 

Mặc dù biến ITO có tác động tích cực tới ROA, kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Sekeroglu & 
Altan (2014), nhưng tác động này ở mức rất nhỏ với hệ số ước lượng 0,001 và ở mức ý nghĩa 1% và 
ITO không ảnh hưởng đến ROS nên biến này tác động thực tế đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 
sản xuất vật liệu xây dựng là rất hạn chế, không đáng kể về mặt thực tiễn, kết quả này nhất quán với 
nghiên cứu của Ali & cộng sự (2022). 

Kết quả các biến kiểm soát cho thấy tất cả đều có tác động với ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Trong đó, 
CASH là biến có ảnh hưởng mạnh nhất và ảnh hưởng tích cực tới ROA, phù hợp với kết quả của Yun 
& cộng sự (2021). Điều đó cho thấy các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng thường nắm giữ tiền 
mặt để giúp duy trì ổn định hàng tồn kho. SIZE có ảnh hưởng tích cực đến ROA ở mức 1%, tuy nhiên 
tác động này cũng ở mức rất nhỏ. TANG có tác động ngược chiều tới ROA, khi tỷ lệ tài sản cố định hữu 
hình trên tổng tài sản tăng lên làm cho ROA của doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng giảm xuống, 
nguyên nhân có thể do chi phí khấu hao lớn hoặc thiếu linh hoạt trong hoạt động đầu tư. LEV có tác 
động tiêu cực đến ROA, hàm ý rằng mức độ sử dụng nợ cao có thể làm tăng chi phí lãi vay hoặc khiến 
doanh nghiệp đối mặt với rủi ro tài chính lớn hơn, làm giảm hiệu quả sinh lời của doanh nghiệp. Kết 
quả hồi quy các biến kiểm soát đối với biến ROS cũng tương tự ROA, các yếu tố này có ảnh hưởng ổn 
định đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp dù đo lường bằng ROA hay ROS. 

5. Kết luận và khuyến nghị 
Mối quan hệ giữa các thành phần hàng tồn kho và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp sản xuất vật liệu 
xây dựng là mối quan hệ tiêu cực, khi doanh nghiệp giữ mức tồn kho cao làm giảm hiệu quả sử dụng tài 
sản đồng thời làm tăng chi phí lưu kho, chi phí quản lý, làm tăng tổng chi phí, giảm lợi nhuận hoạt động 
khiến tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu giảm. Trong các yếu tố này thì tồn kho sản phẩm dở dang có tác 
động tiêu cực mạnh nhất đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp, hàm ý rằng vốn luân chuyển chậm là 
nguyên nhân làm giảm khả năng sinh lời. Nguyên vật liệu là thành phần ảnh hưởng mạnh nhất đến ROS, 
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liệu ở thời điểm giá cao hoặc dự trữ quá mức dẫn đến tăng chi phí bảo quản và rủi ro hư hỏng, sẽ trực tiếp 
làm tăng giá vốn hàng bán. Khi giá vốn hàng bán tăng, lợi nhuận gộp và lợi nhuận ròng sẽ giảm, kéo theo 
sự sụt giảm của ROS. Nên với các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng, khả năng kiểm soát chi phí đầu 
vào thông qua quản trị tồn kho nguyên vật liệu là yếu tố quyết định đến biên lợi nhuận của doanh nghiệp.

Mặc dù biến ITO có tác động tích cực tới ROA, kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Sekeroglu & 
Altan (2014), nhưng tác động này ở mức rất nhỏ với hệ số ước lượng 0,001 và ở mức ý nghĩa 1% và ITO 
không ảnh hưởng đến ROS nên biến này tác động thực tế đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp sản xuất 
vật liệu xây dựng là rất hạn chế, không đáng kể về mặt thực tiễn, kết quả này nhất quán với nghiên cứu của 
Ali & cộng sự (2022).

Kết quả các biến kiểm soát cho thấy tất cả đều có tác động với ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Trong đó, 
CASH là biến có ảnh hưởng mạnh nhất và ảnh hưởng tích cực tới ROA, phù hợp với kết quả của Yun & 
cộng sự (2021). Điều đó cho thấy các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng thường nắm giữ tiền mặt để 
giúp duy trì ổn định hàng tồn kho. SIZE có ảnh hưởng tích cực đến ROA ở mức 1%, tuy nhiên tác động này 
cũng ở mức rất nhỏ. TANG có tác động ngược chiều tới ROA, khi tỷ lệ tài sản cố định hữu hình trên tổng 
tài sản tăng lên làm cho ROA của doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng giảm xuống, nguyên nhân có thể 
do chi phí khấu hao lớn hoặc thiếu linh hoạt trong hoạt động đầu tư. LEV có tác động tiêu cực đến ROA, 
hàm ý rằng mức độ sử dụng nợ cao có thể làm tăng chi phí lãi vay hoặc khiến doanh nghiệp đối mặt với rủi 
ro tài chính lớn hơn, làm giảm hiệu quả sinh lời của doanh nghiệp. Kết quả hồi quy các biến kiểm soát đối 
với biến ROS cũng tương tự ROA, các yếu tố này có ảnh hưởng ổn định đến hiệu quả tài chính của doanh 
nghiệp dù đo lường bằng ROA hay ROS.

5. Kết luận và khuyến nghị
Mối quan hệ giữa các thành phần hàng tồn kho và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp sản xuất vật liệu 

xây dựng là mối quan hệ tiêu cực, khi doanh nghiệp giữ mức tồn kho cao làm giảm hiệu quả sử dụng tài sản 
đồng thời làm tăng chi phí lưu kho, chi phí quản lý, làm tăng tổng chi phí, giảm lợi nhuận hoạt động khiến 
tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu giảm. Trong các yếu tố này thì tồn kho sản phẩm dở dang có tác động tiêu 
cực mạnh nhất đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp, hàm ý rằng vốn luân chuyển chậm là nguyên nhân 
làm giảm khả năng sinh lời. Nguyên vật liệu là thành phần ảnh hưởng mạnh nhất đến ROS, phản ánh vai trò 
quyết định của chi phí đầu vào đối với khả năng sinh lời từ doanh thu. Vì vậy, để nâng cao hiệu quả tài chính, 
nhà quản trị của các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng cần tối ưu hóa quy trình sản xuất, giảm tồn kho 
sản phẩm dở dang, đưa ra các quyết định duy trì mức tồn kho nguyên vật liệu hợp lý để góp phần cải thiện 
khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Trong khi đó, yếu tố phản ánh hiệu quả sử dụng hàng tồn kho – vòng 
quay hàng tồn kho có mức tác động rất nhỏ, không đáng kể về mặt thực tiễn. Nghiên cứu này đã củng cố lý 
thuyết quản lý vốn lưu động trên cơ sở đánh giá chi tiết từng thành phần của hàng tồn kho (RAW, WIP, FIN) 
thay vì chỉ nghiên cứu biến tổng giá trị hàng tồn kho hoặc vòng quay hàng tồn kho. Ngoài ra, nghiên cứu 
còn đánh giá mối quan hệ, làm phong phú thêm bằng chứng thực nghiệm về tác động của từng thành phần 
hàng tồn kho lên hiệu quả tài chính của doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng. 

Mặc dù nghiên cứu này đã có đóng góp thực chứng với các phát hiện mới và đưa ra các hàm ý quản trị 
nhưng cũng còn những hạn chế sau: 

Thứ nhất, nghiên cứu thu thập dữ liệu thứ cấp của các doanh nghiệp sản xuất vật liệu xây dựng niêm yết, 
chỉ là một nhánh của doanh nghiệp công nghiệp nên tính khái quát hóa của ngành chưa cao. Trong tương lai, 
mẫu nghiên cứu có thể mở rộng ra toàn bộ các doanh nghiệp sản xuất công nghiệp. 

Thứ hai, nghiên cứu mới chỉ dừng lại ở việc xem xét, đánh giá các yếu tố nội bộ của doanh nghiệp mà 
chưa đưa vào các yếu tố bên ngoài, yếu tố vĩ mô chi phối mối quan hệ giữa các thành phần hàng tồn kho và 
hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Các nghiên cứu trong tương lai có thể mở rộng, khám phá thêm mối 
quan hệ này bằng cách bổ sung các biến trung gian, biến điều tiết có thể làm sáng tỏ hơn cơ chế ảnh hưởng 
và tăng cường hàm ý quản trị doanh nghiệp trong từng bối cảnh cụ thể.
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