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1. Giới thiệu
Từ khi mở cửa nền kinh tế, hoạt động xuất nhập

khẩu của Việt Nam đã có nhiều thay đổi đáng kể.
Với bờ biển dài hơn 3000 km, Việt Nam có lợi thế
phát triển mạnh ngành thủy sản, bao gồm cả đánh
bắt và nuôi trồng thủy sản ngoài khơi. Thủy sản là
ngành kinh tế mũi nhọn của cả nước, chiếm khoảng
5% GDP, hơn 9% tổng kim ngạch quốc gia và đứng
thứ 5 về kim ngạch xuất khẩu. Theo Hiệp hội Chế
biến và Xuất khẩu Thủy sản Việt Nam (VASEP), các
mặt hàng thủy sản Việt Nam ưa chuộng nhất trên thị
trường quốc tế là tôm, cá tra, cá ngừ và cá biển. Xuất
khẩu thủy sản của Việt Nam hiện đã có mặt trên 158
quốc gia và từng bước đạt được sự chấp nhận của
người tiêu dùng tại một số thị trường khó tính như
Hoa Kỳ, Liên minh Châu Âu và Nhật Bản. Là ngành
xuất khẩu quan trọng của cả nước, thủy sản thu hút
rất nhiều doanh nghiệp tham gia trong lĩnh vực này,
không chỉ đánh bắt, nuôi trồng, chế biến thủy sản

xuất khẩu mà còn nhập khẩu nguyên vật liệu đầu
vào, máy móc thiết bị phục vụ cho sản xuất kinh
doanh hàng thủy sản.

Mặc dù có những lợi ích do xu hướng hội nhập
kinh tế tạo ra, các công ty xuất nhập khẩu thủy sản
Việt Nam đang phải đối mặt với những thách thức
rất lớn khi hàng hóa bị cạnh tranh bởi các doanh
nghiệp nước ngoài trên thị trường thế giới. Sự cạnh
tranh gay gắt cùng với các biến động vĩ mô của thị
trường nước ngoài đã có tác động tiêu cực đến kim
ngạch xuất nhập khẩu thủy sản của Việt Nam, phần
nào đã ảnh hưởng tới hiệu quả tài chính của các
doanh nghiệp kinh doanh trong lĩnh vực này. Các
nghiên cứu về hiệu quả tài chính của doanh nghiệp
tập trung nhiều vào khả năng sinh lời vì đây là một
trong những thước đo quan trọng nhất của sự thành
công của công ty và việc làm thế nào để cải thiện
khả năng sinh lời luôn trở thành mối quan tâm hàng
đầu của bất kỳ nhà quản lý hoặc cổ đông nào. Mặc
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Nghiên cứu này nhằm xác định các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ suất lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA)
của các doanh nghiệp xuất nhập khẩu thủy sản niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam.

Phương pháp định lượng với dữ liệu thứ cấp của 25 doanh nghiệp trong giai đoạn 2014 - 2019 được sử
dụng. Sử dụng các kiểm định và phương pháp ước lượng khác nhau, kết quả nghiên cứu cho thấy quy mô
doanh nghiệp, tăng trưởng doanh thu và sự mất giá của Việt Nam đồng so với đô la Mỹ, yên Nhật, nhân
dân tệ Trung Quốc có tác động tích cực đến tỷ suất sinh lợi của các doanh nghiệp xuất nhập khẩu thủy
sản, trong khi rủi ro hối đoái từ cặp tiền đô la Mỹ/Việt Nam đồng có tác động tiêu cực đến tỷ suất lợi nhuận
của công ty. Thông qua kết quả ước lượng, nghiên cứu đề xuất các hàm ý quản trị cho doanh nghiệp và
khuyến nghị chính sách đến chính phủ nhằm cải thiện hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp trong
ngành thủy sản.
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dù có nhiều nghiên cứu về khả năng sinh lời hay
hiệu quả hoạt động tài chính nói chung của doanh
nghiệp, nhưng rất hiếm các nghiên cứu tập trung vào
khả năng sinh lời của các công ty xuất nhập khẩu
thủy sản nước ta. Bên cạnh đó hầu như không có
nghiên cứu nào đo lường tác động các yếu tố nước
ngoài như tác động của sở hữu nước ngoài, hay của
tỷ giá hối đoái và biến động hối đoái đến hiệu quả
tài chính của các doanh nghiệp này. 
Để góp phần lấp đầy khoảng trống nghiên cứu

đó, bài viết này được thực hiện nhằm xác định các
nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của các
doạnh nghiệp xuất nhập khẩu thủy sản niêm yết trên
thị trường chứng khoán Việt Nam có tính đến tác
động của các yếu tố nước ngoài như sở hữu nước
ngoài, hối đoái và biến động hối đoái. Việc xác định
được các nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả kinh
doanh của doanh nghiệp sẽ góp phần để các nhà
hoạch định chính sách, nhà quản lý có những chiến
lược phù hợp nhằm phát huy lợi thế và hạn chế điểm
yếu của doanh nghiệp xuất nhập khẩu thủy sản góp
phần thúc đẩy lợi thế cạnh tranh của nước ta trong
lĩnh vực này.

2. Tổng quan nghiên cứu và khuôn khổ lý thuyết
2.1. Hiệu quả tài chính và đo lường hiệu quả

tài chính
Có nhiều quan điểm khác nhau về hiệu quả kinh

doanh của doanh nghiệp, nhưng dưới góc độ kinh tế,
đa phần các quan điểm đều đồng thuận rằng doanh
nghiệp kinh doanh hiệu quả sẽ có khả năng sinh lời
cao. Khả năng sinh lời là một chỉ số để đánh giá kết
quả kinh doanh của một doanh nghiệp. Lợi nhuận
của một công ty thể hiện khả năng tạo ra thu nhập
trong một khoảng thời gian nhất định trong điều
kiện nguồn lực hữu hạn (Margaretha và Supartika,
2016). Khả năng sinh lời liên quan đến thu nhập của
các công ty được tạo ra từ doanh thu và sau khi trừ
đi tất cả các chi phí và thuế phát sinh trong một thời
kỳ nhất định, thường là một năm tài chính (Al-jafari
và Samman, 2015). 
Để đo lường hiệu quả tài chính của một doanh

nghiệp, nhiều chỉ số tài chính khác nhau được sử
dụng như lợi nhuận trên tài sản (ROA) và lợi nhuận
trên vốn chủ sở hữu (ROE), lợi tức bán hàng (ROS)
và lợi tức đầu tư (ROI). Trong đó, lợi nhuận trên tài
sản hay còn gọi là ROA là chỉ số phổ biến nhất
được sử dụng để đo lường khả năng sinh lời như
trong các nghiên cứu của Nunes, Serrasqueiro và

Sequeiro (2009) Yazdanfar (2013), Margaretha &
Supartika (2016), Lim (2017), Khan, Shamin và
Goyal (2018). Chỉ số này bao gồm toàn bộ tác động
của việc quản lý tài sản và được coi là yếu tố chính
thúc đẩy kết quả kinh doanh của doanh nghiệp,
cũng như tiềm năng phát triển kinh doanh của công
ty (Burja, 2011).

2.2. Các nghiên cứu trước về các nhân tố tác
động đến hiệu quả của doanh nghiệp

Gleason, Mathur và Mathur (2000) đánh giá mối
quan hệ của văn hóa, cấu trúc vốn và hiệu quả kinh
doanh được đo bằng tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản.
Sử dụng dữ liệu của 198 doanh nghiệp từ Cộng đồng
Châu Âu, kết quả phân tích cho rằng tỷ lệ nợ trên
vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp có tác động tiêu
cực đến ROA. Ratha (2007) cũng kết luận tương tự
khi cho rằng việc gia tăng sử dụng nợ có thể gây ra
tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính khi nghiên
cứu các doanh nghiệp từ 52 quốc gia đang phát
triển. Nghiên cứu của Zeitu và Tian (2014) cũng có
phát hiện tương tự khi kết luận rằng cấu trúc vốn có
biến động ngược chiều với ROA. Các tác giả này
còn chứng minh rằng quy mô doanh nghiệp và tốc
độ tăng trưởng có tác động tích cực đến ROA khi
nghiên cứu các doanh nghiệp trên Sở giao dịch
chứng khoán Amman từ năm 1989 đến năm 2003. 

Adewale và Ajibola (2013) nghiên cứu mối
quan hệ giữa cấu trúc vốn và hiệu quả tài chính của
doanh nghiệp. Sử dụng hồi quy Panel Least Square
(PLS) với ROA là đại diện cho hiệu quả tài chính
của doanh nghiệp. Các tác giả xác nhận rằng quy
mô của công ty, tỷ lệ nợ và vòng quay tài sản có liên
quan cùng chiều đến hiệu quả kinh doanh của công
ty, trong khi tài sản hữu hình có tác động ngược
chiều đến khả năng sinh lợi và tăng trưởng là không
có ảnh hưởng đáng kể đến một trong các chỉ số hoạt
động. Nghiên cứu này cũng kết luận mặc dù tài sản
hữu hình cho thấy mối quan hệ tiêu cực với hiệu
quả kinh doanh, nhưng nó nên được coi là một yếu
tố thúc đẩy cấu trúc vốn vì các công ty có nhiều tài
sản hữu hình hơn ít có khả năng bị hạn chế về mặt
tài chính.

Kodongo, Mokoaleli-Mokoteli và Maina (2015)
đánh giá tác động của đòn bẩy tài chính và các nhân
tố khác ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động các công
ty niêm yết ở Kenya. Kết quả nghiên cứu kết luận
đòn bẩy tài chính, quy mô công ty, sự tăng trưởng
doanh số và tài sản hữu hình có tác động đến khả
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năng sinh lời của doanh nghiệp. Trong khi tỷ lệ nợ
và tài sản hữu hình có tác động tiêu cực đến lợi
nhuận của doanh nghiệp, thì quy mô công ty và tăng
trưởng doanh số có tác động tích cực hiệu quả của
các công ty nhỏ nhưng lại không có ý nghĩa thống
kê đối với công ty lớn.

Batchimeg (2017) xác định các nhân tố ảnh
hưởng đến hiệu quả tài chính của các công ty Mông
Cổ. Sử dụng dữ liệu của 100 công ty cổ phần Mông
Cổ được niêm yết trên thị trường chứng khoán Mông
Cổ trong giai đoạn 2012-2015. Hiệu quả tài chính
được đại diện bởi ROA, tỷ suất sinh lời trên vốn chủ
sở hữu (ROE) và tỷ suất lợi nhuận trên doanh số bán
hàng (ROS). Kết quả hồi quy cho thấy ROA có nhiều
yếu tố quyết định hơn ROE và ROS, chẳng hạn như
thu nhập trên mỗi cổ phiếu, tỷ suất sinh lời trên chi
phí có tác động tích cực, trong khi tỷ lệ nợ ngắn hạn
trên tổng tài sản và tỷ lệ chi phí trên doanh thu có tác
động tiêu cực đến hiệu quả tính theo ROA.

Oke, Saheed, và Quadri (2019) nghiên cứu các
nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của các
doanh nghiệp Nigeria trong khoảng thời gian từ
2008 đến 2017. ROA được sử dụng để đo lường
hiệu quả của doanh nghiệp. Kỹ thuật hồi quy dữ liệu
bảng được áp dụng để phân tích dữ liệu thứ cấp
được trích xuất từ các báo cáo hàng năm và tài
khoản của 6 tập đoàn được lựa chọn. Kết quả nghiên
cứu chỉ ra rằng hiệu quả tài chính của các doanh
nghiệp Nigeria bị tác động bởi quy mô doanh
nghiệp, tỷ lệ nợ dài hạn, tỷ lệ nợ ngắn hạn và tốc độ
tăng trưởng.

Dodoo, Donkor, và Appiah (2021) thực hiện
nghiên cứu nhằm xác định các yếu tố quyết định đến
hiệu quả tài chính của 15 công ty của Ghana được
niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Ghana trong
khoảng thời gian 10 năm (2008-2017). Sử dụng
phương pháp bình phương nhỏ nhất (OLS) và
phương pháp hệ thống mô men hai bước (GMM).
Hiệu quả kinh doanh hay khả năng sinh lợi của công
ty được đại diện bằng chỉ số ROA. Các tác giả kết
luận quy mô công ty, tỷ lệ dòng tiền, và tăng trưởng
có tác động đáng kể và tích cực đến hiệu quả tài chính
của công ty trong khi nợ trên vốn chủ sở hữu có ảnh
hưởng tiêu cực đến khả năng sinh lợi của công ty.

3. Mô hình, dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình
Để phân tích hiệu quả hoạt động của doanh

nghiệp, nghiên cứu này sử dụng các nhân tố chính

phổ biến đã được các nghiên cứu trước sử dụng như:
quy mô doanh nghiệp, tuổi doanh nghiệp, đòn bẩy
tài chính, tính thanh khoản, tốc độ phát triển doanh
thu. Ngoài các yếu tố trên, nghiên cứu này còn thêm
vào các biến có yếu tố nước ngoài để làm rõ tác
động đến khả năng sinh lợi của công ty có hoạt động
xuất nhập khẩu như: sở hữu nước ngoài, tỷ giá hối
đoái và rủi ro hối đoái. Các yếu tố này được chứng
minh là có tác động đến xuất nhập khẩu hàng thủy
sản như trong nghiên cứu của Bahmani-Oskooee,
Iqbal và Khan (2017); Sugiharti, Esquivias, và
Setyorani (2020). Vì hoạt động xuất nhập khẩu thủy
sản của Việt Nam tập trung vào 4 đối tác chính là
Hoa Kỳ, Liên minh Châu Âu (EU), Nhật Bản, và
Trung Quốc nên biến tỷ giá hối đoái và rủi ro hối
đoái cũng được xác định trên 4 cặp tiền tệ lần lượt
là: USD/VND, EUR/VND, JPY/VND, và
RMB/VND để quan sát rủi ro hối đoái kinh tế bằng
biến động tỷ giá trong mỗi năm. Như đã đề cập,
trong các chỉ số sử dụng để phân tích hiệu quả tài
chính của doanh nghiệp thì ROA là chỉ số được sử
dụng phổ biến nhất vì chỉ số này bao gồm toàn bộ
tác động của việc quản lý tài sản (Burja, 2011). Do
đó, trong nghiên cứu này, tỷ suất sinh lời trên tổng
tài sản (ROA) được coi là biến phụ thuộc. Mô hình
xác định hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp xuất
nhập khẩu thủy sản niêm yết trên thị trường chứng
khoán Việt Nam có dạng như sau:

ROAit=β1.0+β1.1 SIZEit+β1.2 AGEit+β1.3
LEVit+β1.4 LIQit+β1.5 GRREVit+β1.6 OWNit
+β1.7 ER1it+β1.8 ER2it+β1.9 ER3it+β1.10
ER4it+ε1itt (I)

ROAit=β2.0+β2.1 SIZEit+β2.2 AGEit+β2.3
LEVit+β2.4LIQit+β2.5GRREVit + β2.6OWNit
+β2.7V1it+β2.8V2it+β2.9V3it+β2.10 V4it+ε2it (II)

Trong đó:
ROAit: là tỷ lệ giữa lợi nhuận sau thuế và tổng

tài sản của công ty. Lợi nhuận sau thuế thu thập cho
cả năm tài chính. Tổng tài sản có giá trị tại thời điểm
nên được tính theo giá trị bình quân.

SIZEit: Độ lớn tài sản của công ty i năm t, là giá
trị logarit tự nhiên (ln) của tổng tài sản. 

AGEit: Thời gian hoạt động (Tuổi) của công ty i
năm t, được tính bằng số năm hoạt động của công ty
kể từ khi thành lập.

LEVit: Đòn bẩy nợ của công ty i năm t, được xác
định bằng tỷ lệ giữa nợ vay và tổng tài sản. 

LIQit: Tính thanh khoản của công ty i năm t,
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được xác định bằng tỷ lệ giữa tài sản ngắn hạn và nợ
ngắn hạn. 

GRREVit: Tăng trưởng doanh thu của công ty i
năm t, được xác định bằng tốc độ tăng trưởng của 2
năm liền nhau, với mốc thời gian cụ thể là giai đoạn
2013-2018 cho giá trị t-1 và giai đoạn 2014-2019
cho giá trị t.

OWNit:  Tỷ lệ sở hữu nước ngoài của công ty i
năm t, được xác định bằng tỷ lệ giữa sở hữu nước
ngoài và tổng sở hữu của công ty.

ER1t: tỷ giá hối đoái thực giữa đồng tiền Hoa Kỳ
và Việt Nam trong thời gian t, được xác định bằng
giá trị logarit tự nhiên (ln) của cặp tiền USD/VND
có tính đến tác động của CPI của hai nước.

ER2t: tỷ giá hối đoái thực giữa đồng tiền Liên
minh Châu Âu và Việt Nam trong thời gian t, được
xác định giá trị logarit tự nhiên (ln) của cặp tiền
EUR/VND có tính đến tác động của CPI của hai nước.

ER3t: tỷ giá hối đoái thực giữa đồng tiền Nhật
Bản và Việt Nam trong thời gian t, được xác định giá
trị logarit tự nhiên (ln) của cặp tiền JPY/VND có
tính đến tác động của CPI của hai nước.

ER4t: tỷ giá hối đoái thực giữa đồng tiền Trung
Quốc và Việt Nam trong thời gian t, được xác định
giá trị logarit tự nhiên (ln) của cặp tiền RMB/VND
có tính đến tác động của CPI của hai nước.

V1t: rủi ro tỷ giá hối đoái giữa đồng tiền Hoa Kỳ
và Việt Nam trong thời gian t, được xác định bằng
biến động tỷ giá theo giá trị logarit tự nhiên (ln) của
cặp tiền USD/VND.

V2t: rủi ro tỷ giá hối đoái giữa đồng tiền của
Liên minh Châu Âu và Việt Nam trong thời gian t,
được xác định bằng biến động tỷ giá theo giá trị log-
arit tự nhiên (ln) của cặp tiền EUR/VND.

V3t: rủi ro tỷ giá hối đoái giữa đồng tiền Nhật
Bản và Việt Nam trong thời gian t, được xác định
bằng biến động tỷ giá theo giá trị logarit tự nhiên
(ln) của cặp tiền JPY/VND.

V4t: rủi ro tỷ giá hối đoái giữa đồng tiền Trung
Quốc và Việt Nam trong thời gian t, được xác định
bằng biến động tỷ giá theo giá trị logarit tự nhiên
(ln) của cặp tiền RMB/VND.

3.2. Dữ liệu
Dữ liệu dùng trong nghiên cứu này có dạng bảng

(panel data) bao gồm 150 quan sát từ 25 công ty
xuất nhập khẩu thủy sản niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam từ năm 2014 đến 2019 (dữ
liệu năm 2020 bị loại bỏ do tránh bị nhiễu từ tác

động của đại dịch Covid 19). Các số liệu về công ty
được thu thập từ báo cáo tài chính hàng năm (bảng
báo cáo kết quả kinh doanh cho cả năm tài chính và
bảng cân đối kế toán) của công ty. Dữ liệu về tỷ giá
hối đoái và CPI để tính tỷ giá thực được thu thập từ
cơ sở dữ liệu của Ủy ban Thương mại và Phát triển
của Liên hiệp quốc (UNCTAD). Mức biến động tỷ
giá được tính từ tỷ giá hối đoái song phương thông
qua độ lệch chuẩn di chuyển của chênh lệch đạo
hàm của tỷ giá hối đoái song phương theo logarit tự
nhiên, đây là cách tính phổ biến nhất khi đo lường
biến động hối đoái (Kasman và Kasman, 2005;
Serenis, 2012). Bảng 1 cung cấp thông tin tổng quan
về dữ liệu và dự đoán chiều tác động của các biến
độc lập đối với biến phụ thuộc.

Ma trận tương quan giữa các biến sử dụng trong
mô hình được trình bày trong Bảng 2. Mô hình có
khả năng xuất hiện các hiện tượng đa cộng tuyến
(multicolinearity) khi có 2 cặp biến giải thích có hệ
số tương quan là 0,81 và 0,61(Wooldridge, 2009). 

Phương pháp nhân tử phóng đại phương sai
(VIF) được tiếp tục áp dụng để xem xét mô hình có
bị ảnh hưởng bởi hiện tượng đa cộng tuyến không.
Kết quả của việc áp dụng VIF sẽ được trình bày
trong phần kết quả ước lượng tiếp theo.

3.3. Phương pháp ước lượng
Trong các phương pháp hồi quy thường được sử

dụng cho ước lượng dữ liệu dạng bảng, phương
pháp hồi quy Bình phương nhỏ nhất (Pooled OLS)
là phương pháp phổ biến nhất do nó thường mang
lại kết quả ước lượng hiệu quả. Do đó phương pháp
Pooled OLS được áp dụng để ước lượng cả 2
phương trình (I) và (II). Mặc dù hiệu quả nhưng
OLS cũng thường bị thiên lệch (biased) do đặc tính
tự nhiên của mô hình. Vì vậy, phương pháp ước
lượng Hiệu ứng cố định (fixed effect - FE) và Hiệu
ứng thay đổi (random effect - RE) được sử dụng tiếp
theo cho cả 2 phương trình trên do 2 phương pháp
này cung cấp kết quả ước lượng vững hơn so với
Pooled OLS (Wooldridge, 2002). Kết quả ước lượng
từ OLS vẫn trình bày để làm cơ sở so sánh.

4. Kết quả ước lượng
Để kiểm tra xem phương pháp FE hay RE phù

hợp hơn, nghiên cứu này sử dụng Hausman test. Kết
quả kiểm định Hausman kết luận ước ước lượng
bằng RE là phù hợp hơn so với FE (p-value của
Hausman test = 0.083), vì nó cho kết quả ước lượng
hiệu quả hơn so với ước lượng bằng FE
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(Wooldridge, 2002). Do đó nghiên cứu này chủ yếu
thảo luận kết quả ước lượng từ RE dựa trên so sánh
kết quả với pooled OLS. Bảng 3 trình bày kết quả
ước lượng phương trình (I) và (II) sử dụng phương
pháp Pooled OLS, và RE. Kết quả phương trình (I)
thể hiện lần lượt tương ứng trong các cột (1), và (2);
và kết quả phương trình (II) thể hiện lần lượt tương
ứng trong các cột (3), và (4).

Kết quả ước lượng cho thấy hiệu quả hoạt động
của các doanh nghiệp xuất nhập khẩu thủy sản là
chịu tác động bởi quy mô doanh nghiệp, tăng trưởng

doanh thu, tỷ giá hối đoái của các cặp tiền
USD/VND, JPY/VND, RMB/VND và rủi ro hối
đoái từ cặp tiền USD/VND. Trong khi các yếu tố
như tuổi doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính, tính thanh
khoản, sở hữu nước ngoài và biến động hối đoái của
các cặp tiền EUR/VND, JPY/VND và RMB/VND
không có ý nghĩa thống kê. Mặc dù không có ý
nghĩa, nhưng các biến này vẫn được giữ lại trong mô
hình để tránh trường hợp kết quả nghiên cứu bị thiên
lệch do thiếu biến và ảnh hưởng đến kết quả ước
lượng của các biến khác.
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Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn; *, **, *** thể hiện mức ý nghĩa tương ứng với 10%, 5%, và 1%.



Hệ số của biến quy mô doanh nghiệp có độ tin
cậy 99% trong cả 2 phương trình. Kết quả cho thấy
nếu quy mô doanh nghiệp tăng 1 phần trăm thì tỷ lệ
sinh lợi trên tài sản của công ty tăng khoảng 0,48
phần trăm. Quy mô doanh nghiệp càng cao thì cơ
hội tiếp cận khách hàng và nhà đầu tư càng tốt vì
quy mô tăng sẽ giúp doanh nghiệp đạt được tính
kinh tế theo quy mô - giảm chi phí trên một đơn vị
sản phẩm do chi phí cố định không thay đổi nhiều.
Hơn nữa quy mô doanh nghiệp lớn cũng đem lại
cảm giác yên tâm hơn cho khách hàng và nhà đầu tư
và tăng độ nhận biết thương hiệu nên họ tin tưởng
vào doanh nghiệp đầu tư lớn sẽ làm ăn bài bản và an
toàn. Đặc biệt đối với trường hợp xuất khẩu của
thủy sản Việt Nam, khi quy mô công ty lớn là một
trong những đảm bảo về khối lượng hàng hóa công
ty có thể đáp ứng và cung cấp được cho thị trường
nước ngoài, tránh được những e sợ của đối tác nước
ngoài về khả năng đáp ứng đối với thị trường của
các công ty từ nền kinh tế nhỏ như Việt Nam. Kết
quả này phù hợp với nhiều nghiên cứu trước đây
như Margaritis và Psillaki (2007), Akinyomi và
Olagunju (2013), Zeitun và Tian (2014).

Như dự đoán của mô hình nghiên cứu, hệ số của
biến tăng trưởng doanh thu có quan hệ thuận chiều
với tỷ suất sinh lợi của doanh nghiệp với độ tin cậy
90-95% trong 2 phương trình nghiên cứu. Kết quả
cho thấy nếu doanh thu tăng trưởng 1 phần trăm thì
sẽ giúp tỷ suất sinh lợi trên tài sản tăng khoảng 0,3-
0,4%. Điều đó có nghĩa là tăng trưởng doanh thu
dẫn đến tăng lợi nhuận của các doanh nghiệp trong
ngành xuất nhập khẩu thủy sản Việt Nam. Vì khi
tăng trưởng doanh thu đồng nghĩa với việc doanh
nghiệp bán được nhiều hàng hóa hơn, góp phần làm
giảm chi phí trên một đơn vị sản phẩm, góp phần
làm tăng lợi nhuận. Bên cạnh đó, khi doanh số tăng
lên đồng nghĩa với việc doanh nghiệp trở thành
khách hàng quan trọng đối với nhà cung cấp, nên
doanh nghiệp có thể đàm phán để mua được hàng
hóa với giá thấp hơn và các điều kiện tốt hơn, do đó
góp phần gia tăng tỷ suất sinh lợi của doanh nghiệp.
Hơn nữa, khi doanh số tăng lên, doanh nghiệp có
điều kiện để phân bổ nhiều nguồn lực hơn cho các
dự án hiệu quả góp phần làm tăng hiệu quả tài chính
của doanh nghiệp. Kết quả này là phù hợp với các
nghiên cứu trước đây như Nunes et al. (2009),
Yazdanfar (2013), Al-jafari và Samman (2015), và
Khan et al. (2018).

Kết quả ước lượng của biến tỷ giá hối đoái của 3
cặp tiền USD/VND, JPY/VND, và RMB/VND có ý

nghĩa thống kê với mức tin cậy 90-95%. Kết quả
cho thấy nếu đồng Việt Nam (VND) mất giá so với
đô la Mỹ (USD), yên Nhật (JPY), hoặc nhân dân tệ
(RMB) của Trung Quốc thì sẽ làm gia tăng tỷ suất
lợi nhuận của công ty. Do tỷ giá được biểu thị tỷ
bằng số giữa tiền quốc gia đối tác và VND, nếu tỷ
số này tăng nghĩa là cần nhiều VND hơn để mua 1
đồng tiền quốc gia đối tác - đồng nghĩa với VND
mất giá. Khi đó thủy sản xuất khẩu từ Việt Nam sẽ
trở nên rẻ hơn một cách tương đối tại thị trường Hoa
Kỳ, Nhật Bản và Trung Quốc nên người dân tại các
quốc gia này sẽ có xu hướng mua nhiều thủy sản từ
Việt Nam hơn, do đó các doanh nghiệp xuất khẩu
thủy sản bán được nhiều hàng hóa hơn góp phần gia
tăng hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. 

Hệ số ước lượng của biến rủi ro hối đoái của cặp
tiền USD/VND có độ tin cậy 90%, và có biến động
ngược chiều với tỷ suất lợi nhuận của doanh nghiệp
xuất nhập khẩu thủy sản. Tại Việt Nam, không chỉ
riêng các công ty xuất nhập khẩu thủy sản, mà hầu hết
các công ty xuất nhập khẩu phần lớn đều sử dụng đô
la Mỹ (USD) trong các hợp động xuất khẩu hay nhập
khẩu. Do đó, khi có biến động lớn về tỷ giá
USD/VND, những doanh nghiệp kinh doanh xuất
khẩu thủy sản tại Việt Nam sẽ giảm các hoạt động của
mình vì họ e ngại các rủi ro tỷ giá sẽ ảnh hưởng đến
kết quả của hoạt động kinh doanh hàng thủy sản xuất
khẩu. Vì khi có biến động lớn về tỷ giá, các doanh
nghiệp này không dự đoán được các đơn hàng xuất
khẩu tiếp theo sẽ lời hay lỗ, do đó để đảm bảo an toàn,
các doanh nghiệp này sẽ có xu hướng giảm bớt hoạt
động xuất khẩu, và điều đó sẽ có ảnh hưởng tiêu cực
đến hiệu quả kinh doanh của doanh nghiệp. Hơn nữa,
đối với các doanh nghiệp xuất nhập khẩu thủy sản
Việt Nam, phần lớn máy móc thiết bị phục vụ cho
việc sơ chế thủy sản và một phần nguyên vật liệu đầu
vào là nhập khẩu từ nước ngoài, nên biến động lớn về
tỷ giá sẽ gây ra rủi ro lớn cho doanh nghiệp khi phải
trả USD cho phía nước ngoài nhưng không dự đoán
được là tỷ giá biến động theo hướng tăng giá hay mất
giá của VND. Mối quan hệ ngược chiều giữa rủi ro tỷ
giá và hoạt động xuất nhập khẩu đã được chứng minh
bởi các nghiên cứu trước đó như Rose (2000), Clark,
Tamirisa, Wei, Sadikov và Zeng (2004), và Sugiharti,
Esquivias và Setyorani (2020).

Bảng 4 trình bày kết quả kiểm định đa cộng
tuyến theo phương pháp nhân tử phóng đại phương
sai (VIF). Kết quả cho thấy mô hình không bị ảnh
hưởng bởi hiện tượng đa cộng tuyến nên kết quả ước
lượng là đáng tin cậy.
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5. Hàm ý quản trị và khuyến nghị chính sách 
Kết quả phân tích định lượng cho thấy quy mô

doanh nghiệp, đòn bẩy tài chính, tăng trưởng doanh
thu, tỷ giá hối đoái của cặp tiền USD/VND,
JPY/VND, và RMB/VND và rủi ro hối đoái từ cặp
tiền USD/VND có tác động đáng kể đến hiệu quả
hoạt động của các doanh nghiệp xuất nhập khẩu thủy
sản Việt Nam. Vì vậy, để thúc đẩy gia tăng tỷ suất lợi
nhuận trên tài sản, nghiên cứu này đề xuất 4 hàm ý
quản trị cho doanh nghiệp và 1 khuyến nghị chính
sách cho chính phủ, cụ thể: (1) chú trọng phát triển,
mở rộng quy mô doanh nghiệp vì việc này đem lại lợi
thế theo quy mô kinh tế, tăng độ tin cậy của khách
hàng và nhà đầu tư. Tuy nhiên, việc mở rộng quy mô
nên tập trung vào các hoạt động gắn với lợi thế cạnh
tranh của doanh nghiệp, tránh việc đầu tư dàn trải vì
đầu tư vào những lĩnh vực không chuyên có thể có tác
động tiêu cực đến lợi nhuận của doanh nghiệp. Khi
mở rộng quy mô, cần xác định các dự án hiệu quả cao
cần được ưu tiên nguồn lực để phát triển cũng như cắt
giảm các hoạt động không hiệu quả, từ đó góp phần
tăng hiệu quả kinh doanh bằng cách giảm dần các
khoản vay nhằm giảm chi phí nợ phải trả dưới dạng
lãi vay. Bên cạnh đó, để ưu tiên có vốn cho hoạt động
kinh doanh, các doanh nghiệp nên chuyển dần sang
nguồn tài chính nội bộ bằng cách giữ lại một phần lợi
nhuận khi chia cổ tức bằng cổ phiếu thay vì cổ tức
tiền mặt. Điều này có thể giúp giảm áp lực từ việc sử
dụng nợ để tài trợ cho các hoạt động kinh doanh, góp
phần gia tăng tỷ suất lợi nhuận cũng như tăng dần quy
mô công ty. (2) Nghiên cứu mở rộng hoạt động kinh
doanh với việc đa dạng hóa mặt hàng và đa dạng hóa
thị trường nhằm thúc đẩy tăng trưởng doanh thu.
Trong bối cảnh Việt Nam tham gia vào rất nhiều hiệp
định thương mại tự do (FTA) đã tạo điều kiện để

doanh nghiệp xuất nhập khẩu thủy sản mở rộng hoạt
động kinh doanh khi thuế quan đối với các thành viên
của FTA được cắt giảm, do đó các doanh nghiệp cần
tận dụng lợi thế này. Tuy nhiên các doanh nghiệp cần
chú trọng vào các điều kiện vệ sinh dịch tễ cũng như
các hàng rào kỹ thuật (SPS và TBT) đối với hàng
thủy sản của nước đối tác để có thể thành công xuất
khẩu hàng hóa sang các thị trường này. (3) Tỷ giá hối
đoái của cặp tiền USD/VND, JPY/VND, và
RMB/VND có tác động tích cực đến tỷ suất sinh lợi
của doanh nghiệp xuất nhập khẩu thủy sản Việt Nam.
Điều này chứng tỏ khi đồng Việt Nam mất giá, các
doanh nghiệp có thể thu lợi nhuận lớn hơn khi quy
đổi lợi nhuận về VND trong công tác hạch toán kết
toán, đối với những hợp đồng xuất khẩu với giá đã
được ấn định lúc ký hợp đồng và đồng tiền tính giá
và/hoặc đồng tiền thanh toán là theo USD, JPY hoặc
RMB. Hơn nữa, trong những năm gần đây, VND có
xu hướng mất giá liên tục so với các đồng tiền như
USD, JPY, và RMB nên sẽ thúc đẩy nhiều doanh
nghiệp ký kết hợp đồng xuất khẩu với giá cố định
bằng những đồng tiền này, từ đó thúc đẩy gia tăng
thêm doanh thu và tỷ suất sinh lời của doanh nghiệp.
Do đó, các doanh nghiệp xuất nhập khẩu nên chú
trọng hơn nữa đến xu hướng tỷ giá hối đoái trên thị
trường khi lựa chọn đồng tiền tính giá và đồng tiền
thanh toán nhằm đem lại lợi nhuận lớn hơn cho công
ty. (4) Để chủ động ứng phó với rủi ro hối đoái đối
với các hợp đồng xuất nhập khẩu, các doanh nghiệp
nên nghiên cứu và thực hiện các biện pháp giảm rủi
ro hối đoái như việc tham gia vào các hợp đồng tương
lai và các hợp đồng quyền chọn sẽ phần nào giúp các
doanh nghiệp thủy sản giảm bớt tác động tiêu cực của
biến động tỷ giá hối đoái. (5) Ở tầm vĩ mô, có thể
khẳng định việc Ngân hàng Nhà nước đang điều hành
chính sách tỷ giá USD/VND theo hướng ổn định, ít
biến động là chính sách đúng đắn với mục tiêu thúc
đẩy thương mại quốc tế của Việt Nam.!
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Summary

This study aims to determine the factors affect-
ing return on total assets (ROA) of seafood import
and export enterprises listed on Vietnam's stock
market. Quantitative method with secondary data of
25 enterprises in the period 2014-2019 is used.
Using different tests and estimation methods, the
research results show that the firm size, revenue
growth, and devaluation of the Vietnamese dong
against the US dollar, Japanese yen, or Chinese yuan
have a positive impact on the profitability of
seafood import and export enterprises, while
exchange rate risk from the currency pair of US dol-
lar/Vietnamese dong have a negative impact on the
company's ROA. Based on the estimation results,
the study proposes management advices to business-
es and policy implications to the government to
improve the financial performance of businesses in
the seafood industry.
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