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TREN TONG TAI SAN CUA CAC CONG TY
XUAT NHAP KHAU THUY SAN NIEM YET
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Truong Pai hoc Kinh té, Pai hoc Pa Ning
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Ngay nhan: 10/01/2022 Ngay nhdn lai: 18/2/2022 Ngay duyét dang: 22/02/2022
hién cieu ndy nham xdc dinh cdc yéu t6 anh hwéng dén ty sudt loi nhudn trén tong tai san (ROA)

cia cac doanh nghiép xudt nhdp khau thity san niém yét trén thi truong chieng khodn Viét Nam.

Phuong phdp dinh luong voi dit liéu thir cdp cia 25 doanh nghiép trong giai dogn 2014 - 2019 duwoc sir
dung. Sir dung cdc kiém dinh va phwong phdp uoc lwong khac nhau, két qua nghién civu cho thdy quy mé
doanh nghiép, tang trucng doanh thu va su mat gia cua Viét Nam dong so véi dé la My, yén Nhat, nhan
ddn té Trung Quéc c6 tac dong tich cuc dén ty sudt sinh loi ciia cdc doanh nghiép xudt nhdp khau thiy
sdn, trong khi riii ro héi dodi tir cdp tién do la My/Viét Nam dong c6 tac dong tiéu cuee dén ty sudt loi nhudn
ciia cong ty. Thong qua két qud woe lwong, nghién civu dé xudt cac ham y quan tri cho doanh nghiép va
khuyén nghi chinh sach dén chinh phii nham cdi thién hiéu qud tai chinh ciia cdc doanh nghiép trong

nganh thuy san.

Tir khéa: ROA, quy mé doanh nghiép, ting truong doanh thu, 1y gid hoi dodi, rii ro hoi dodi, doanh

nghiép xudt nhdp khau thity san.

JEL Classifications: F2, F3, G3, M4

1. Giéi thiéu

Tu khi mé& cira nén kinh té, hoat dong xuét nhéap
khau cta Viét Nam da c6 nhiéu thay doi dang ké.
Véi bo bién dai hon 3000 km, Viét Nam ¢6 loi thé
phat trién manh nganh thuy san, bao gdm ca danh
bét va nudi trong thuty san ngoai khoi. Thuy san 1a
nganh kinh té mili nhon cua ca nudce, chiém khoang
5% GDP, hon 9% tong kim ngach qudc gia va ding
ther 5 vé kim ngach xuét khau. Theo Hiép hoi Ché
bién va Xuét khau Thay san Viét Nam (VASEP), cac
mat hang thiy san Viét Nam ua chudng nhét trén thi
truong qudc té 12 tom, c4 tra, ca nglr va ca bién. Xuat
khau thuy san ctia Viét Nam hién da c6 mit trén 158
qudc gia va timg budc dat duoc sy chap nhan cua
ngudi tiéu dung tai mot sb thi truong kho tinh nhu
Hoa Ky, Lién minh Chau Au va Nhat Ban. La nganh
xudt khiu quan trong cia ca nudc, thity san thu hut
rat nhiéu doanh nghiép tham gia trong linh vuc nay,
khong chi danh bat, nudi trong, ché bién thiy san

xuat khau ma con nhap khau nguyén vat liéu dau
vao, may moc thiét bi phuc vu cho san xuét kinh
doanh hang thiy san.

Maic du c6 nhitng 191 ich do xu hudng hdi nhép
kinh té tao ra, cac cong ty xut nhap khau thuy san
Viét Nam dang phai d6i mat v6i nhiing thach thic
rat 16n khi hang hoa bj canh tranh boi cac doanh
nghiép nudc ngoai trén thi truong thé giéi. Su canh
tranh gay git cung véi cic bién dong vi mé cua thi
truong nudc ngoai di co tac dong tiéu cuc dén kim
ngach xuét nhap khéu thity san cia Viét Nam, phin
nao da anh hudng t6i hi€u qua tai chinh cia céac
doanh nghiép kinh doanh trong linh vuc nay. Cac
nghién ctru vé hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép
tap trung nhiéu vao kha nang sinh 10i vi day 1a mot
trong nhiing thudc do quan trong nhat cua sy thanh
cong cia cong ty va viéc 1am thé nao dé cai thién
kha nang sinh 101 luén tré thanh mdi quan tim hang
dau cua bat ky nha quan 1y hodc c¢6 dong nao. Mic
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du ¢6 nhiéu nghién ciru vé kha ning sinh 10i hay
hi€u qua hoat dong tai chinh néi chung cua doanh
nghiép, nhung rat hiém cac nghién ctru tap trung vao
kha nang sinh 101 cua cac cong ty xuat nhap khau
thity san nudc ta. Bén canh dé hau nhu ' khong co
nghién ctru nao do ludng tac dong cac yéu td nudc
ngoai nhu tac dong cta sd hitu nudc ngoai, hay ctua
ty gia hoi doai va bién dong hoi doai dén hiéu qua
tai chinh ctia cc doanh nghiép nay.

Pé gop phan lap diy khoang trong nghién ctru
d6, bai viét nay dugc thuc hién nham xéc dinh cac
nhan t6 anh hudng dén hi¢u qua tai chinh cua cac
doanh nghiép xuit nhap khau thuy san niém yét trén
thi trudng chimg khoan Viét Nam c6 tinh dén tac
dong cua cac yéu to nudc ngoai nhu s¢ hitu nudc
ngoai, hdi doai va bién dong héi doai. Viée xac dinh
dugc cac nhan td anh huong dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép s& gop phan dé cac nha
hoach dinh chinh sach, nha quan ly c6 nhiing ch;en
luge phit hgp nham phat huy loi thé va han ché diém
yéu cta doanh nghi¢p xuat nhap khau thiy san gop
phan thuc day lgi thé canh tranh cia nudc ta trong
linh vuc nay.

2. Tong quan nghién ctru va khuén kho ly thuyet

2.1. Hiéu qud tai chinh va do lwong hiéu qua
tai chinh ,

C6 nhiéu quan diém khac nhau vé hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép, nhung dudi goc d6 kinh té,
da phan cac quan diém déu dong thudn ring doanh
nghi¢p kinh doanh hi¢u qua s€ c6 kha nang sinh 10i
cao. Kha ning sinh 10i 1a mot chi sb dé danh gia két
qua kinh doanh cua mét doanh nghi¢p. Loi nhuan
ciia mot cong ty thé hién kha ning tao ra thu nhap
trong mot khoang thoi gian nhit dinh trong diéu
kién nguédn lyc hitu han (Margaretha va Supartika,
2016). Kha ning sinh 1i lién quan dén thu nhap cua
cac cong ty dugc tao ra tr doanh thu va sau khi tru
di tit ca cac chi phi va thué phat sinh trong mot thoi
ky nhét dinh, thuong 13 mot nam tai chinh (Al-jafari
va Samman, 2015).

Pé do ludong hiéu qua tai chinh cia mot doanh
nghiép, nhiéu chi s tai chinh khac nhau duge su
dung nhu lgi nhuan trén tai san (ROA) va lgi nhuan
trén von chu s¢ hitu (ROE), loi tirc ban hang (ROS)
va loi tirc dau tu (ROI). Trong do, lgi nhuén trén tai
san hay con goi la ROA Ia chi s6 pho bién nhat
dugc sir dung dé do ludong kha nang sinh 10i nhu
trong cac nghién ctu cua Nunes, Serrasqueiro va
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Sequeiro (2009) Yazdanfar (2013), Margaretha &
Supartika (2016), Lim (2017), Khan, Shamin va
Goyal (2018). Chi sb nay bao gom toan bo tac dong
cua viéc quan ly tai san va dugce coi la yéu t6 chinh
thac day két qua kinh doanh cua doanh nghi¢p,
cling nhu tiém nang phat trién kinh doanh ctia cong
ty (Burja, 2011).

2.2. Cdc nghién citu trwde vé cic nhan té tic
djng dén hiéu qua ciia doanh nghiép

Gleason, Mathur va Mathur (2000) danh gia mbi
quan hé cia vin hoa, cau trac von va hiéu qua kinh
doanh dugc do bang ty suét sinh 10i trén tong tai san.
Str dung dit liéu cta 198 doanh nghiép tir Cong dong
Chau Au, két qua phén tich cho rang ty 1& no trén
von chi s6 hitu ciia doanh nghiép c6 tac dong tiéu
cuc dén ROA. Ratha (2007) ciing két luan tuong tu
khi cho ring viéc gia tang st dung no co6 thé gy ra
tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh khi nghién
ciru cac doanh nghiép tur 52 qudc gia dang phat
trién. Nghién ctru cia Zeitu va Tian (2014) cting c6
phat hién tuong ty khi két luan rang cau trac von co
bién dong nguoc chiéu véi ROA. Céc tic gia nay
con chimg minh rang quy mé doanh nghiép va tdc
d6 tang trudng c6 tac dong tich cuc dén ROA khi
nghién ciu cac doanh nghiép trén S& giao dich
ching khoan Amman tir nam 1989 dén nam 2003.

Adewale va Ajibola (2013) nghién ctru méi
quan hé giira cdu trac von va hiéu qua tai chinh cia
doanh nghiép. Str dung hdi quy Panel Least Square
(PLS) véi ROA la dai dién cho hiéu qua tai chinh
ciia doanh nghiép. Céc tac gia xac nhan ring quy
md cia cong ty, ty 1¢ ng va vong quay tai san c6 lién
quan cung chiéu dén hiéu qua kinh doanh ctia cong
ty, trong khi tai san hiru hinh ¢ tic dong ngugc
chiéu dén kha ning sinh loi va ting truong 13 khong
c¢6 anh huong déang ké dén mot trong céc chi sd hoat
dong. Nghién ciru nay ciing két luan mac du tai san
hitu hinh cho thdy mdi quan hé tiéu cuc v6i hiéu
qué kinh doanh, nhung n6 nén dugc coi la mot yéu
t6 thic day cdu trac von vi cac cong ty cé nhiéu tai
san hitu hinh hon it c6 kha nang bi han ché vé mat
tai chinh.

Kodongo, Mokoaleli-Mokoteli va Maina (2015)
danh gia tac dong ctia don bay tai chinh va cac nhan
t6 khac anh huong dén hiéu qua hoat dong cac cong
ty niém yét & Kenya. Két qua nghién ctru két luan
don bay tai chinh, quy mé cong ty, su ting truong
doanh sb va tai san hitu hinh co tic dong dén kha
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nang sinh 101 cia doanh nghiép. Trong khi ty 1€ ng
va tai san httu hinh cé tac dong ti€u cuc dén loi
nhudn cua doanh nghiép, thi quy mo cong ty va tang
truong doanh sb co tac dong tich cyc hidu qua cua
cac cong ty nho nhung lai khong c¢6 y nghia thong
ké dbi voi cong ty 16n.

Batchimeg (2017) xac dinh cac nhén t6 anh
hudng dén hiéu qua tai chinh cua cac cong ty Mong
Cb. St dung di liéu cua 100 cong ty co phin Méng
CQ dugc niém yét trén thi truong ching khoan Méng
Cb trong giai doan 2012-2015. Hiéu qua tai chinh
duogc dai dién bdi ROA, ty sudt sinh 10 trén vén cha
s& hitu (ROE) va ty suat lgi nhuan trén doanh s6 ban
hang (ROS). Két qua hdi quy cho thdy ROA ¢6 nhiéu
yéu to quyét dinh hon ROE va ROS, ching han nhu
thu nhap trén mdi ¢d phiéu, ty suit sinh 10 trén chi
phi 6 tac dong tich cuc, trong khi ty 16 no ngan han
trén tong tai san va ty 1& chi phi trén doanh thu c6 tac
dong ti€u cuc dén hiéu qua tinh theo ROA.

Oke, Saheed, va Quadri (2019) nghién ctu cac
nhan t6 anh huéng dén hiéu qua tai chinh cua cac
doanh nghi€p Nigeria trong khoang thoi gian tu
2008 dén 2017. ROA dugc st dung dé do luong
hiéu qua cua doanh nghiép. K§ thuat hdi quy dit lidu
bang dugc ap dung dé phan tich dir liéu thir cip
duogc trich xudt tir cdc bao cdo hang nim va tai
khoan cua 6 tip doan dugc lya chon. Két qua nghién
ctru chi ra ring hiéu qua tai chinh cua cic doanh
nghiép Nigeria bi tic dong boi quy moé doanh
nghiép, ty 1€ no dai han, ty 1¢ ng ngén han va toc do
tang trudng.

Dodoo, Donkor, va Appiah (2021) thuc hién
nghién ctru nham xéc dinh cac yéu té quyét dinh dén
hiéu qua tai chinh cta 15 cong ty cia Ghana duoc
niém yét trén S6 giao dich chimg khoan Ghana trong
khoang thoi gian 10 nam (2008-2017). St dung
phuong phap binh phuong nho nhdt (OLS) va
phuong phap hé théng mé men hai budc (GMM).
Hiéu qua kinh doanh hay kha nang sinh lgi cua cong
ty dugc dai dién bang chi s6 ROA. Cac tac gia két
ludn quy mo cong ty, ty 16 dong tién, va ting truong
¢6 tac dong dang ké va tich cuc dén hiéu qua tai chinh
ctia cong ty trong khi ng trén von chi s¢ hiru 6 anh
huéng tiéu cyc dén kha ning sinh loi cua cong ty.

3. M6 hinh, dir li€éu va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh

Pé phan tich hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép, nghién ctru nay sir dung cac nhan t6 chinh

QUAN TRI KINH DOANH

phé bién da duoc cac nghién cru truge sir dung nhur:
quy md doanh nghiép, tudi doanh nghiép, don bay
tai chinh, tinh thanh khoan, téc d6 phat trién doanh
thu. Ngoai cac yéu to trén, nghién cru nay con thém
vao cac bién c6 yéu td nude ngoai dé lam rd tac
dong dén kha ning sinh loi cta cong ty c6 hoat dong
xudt nhdp khau nhu: s hitu nudc ngoai, ty gia hbi
doai va rui ro hdi dodi. Cac yéu té nay duoc ching
minh 1 ¢6 tac dong dén xuat nhap khiu hang thay
san nhu trong nghién citu cia Bahmani-Oskooee,
Igbal va Khan (2017); Sugiharti, Esquivias, va
Setyorani (2020). Vi hoat dong xuét nhap khau thiry
san cua Viét Nam tap trung vao 4 dbi tac chinh 1a
Hoa Ky, Lién minh Chau Au (EU), Nhat Ban, va
Trung Qudc nén bién ty gia hdi doai va rui ro héi
doai ciing dugc xac dinh trén 4 cap tién té 1an luot
la:  USD/VND, EUR/VND, IJPY/VND, va
RMB/VND & quan sat rui ro héi doai kinh té bang
bién dong ty gia trong mdi nim. Nhu di dé cap,
trong céac chi sé sit dung dé phan tich hiéu qua tai
chinh ciia doanh nghiép thi ROA 1a chi sé duoc sir
dung phd bién nhét vi chi sé nay bao gdm toan bd
tac dong cua viéc quan ly tai san (Burja, 2011). Do
do, trong nghién ctru nay, ty suat sinh 16i trén tong
tai san (ROA) dugc coi 1a bién phu thudc. Mo hinh
xdc dinh hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép Xudt
nhap khéu thuy san niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam c6 dang nhu sau:

ROA=B1.0™B1.1 SIZE;™B 2 AGE;B] 3
LEV;+B1 4 LIQ;+B1 5 GRREV;+B1.6 OWN;;
17 ERIjtBy g ER2jtBy g ER3jtBy g9

ROA=Bp 0™B2 1 SIZE; By o AGE;B 3
LEV;+B5 4LIQ;4+By sGRREV;; + By sOWN;;
2.7V 1B 8V2ii B2 9V3igtBa 10 V4ireaie (ID

Trong do:

ROA;;: 1a ty 1¢ gitra 1¢i nhuén sau thué va tong
tai san cua cong ty. Loi nhudn sau thué thu thap cho
ca nam tai chinh. Téng tai san c6 gia tri tai thoi diém
nén dugc tinh theo gia tri binh quan.

SIZE ;4 DO 16n tai san cﬁg cong ty i nam t, la gia
tri logarit tu nhién (In) cia tong tai san.

AGE;; Thoi gian hoat dong (Tudi) cua cong ty i
nam t, dugc tinh bang sé nim hoat déng cua cong ty
ké tir khi thanh lap.

LEV;s Bon bay no cia cong ty i ndm t, duoc xac
dinh bang ty 1& giita ng vay va tong tai san.

LIQ;;: Tinh thanh khodn cua cong ty i ndm ft,
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duoc xac dinh bé'mg ty 1¢ giita tai san ngén han va no
ngan han.

GRREV ;. Tang truong doanh thu cua cong ty i
nam t, dugc xac dinh bang toc do ting truong cua 2
nam lién nhau, v&i méc thoi gian cu thé 1a giai doan
2013-2018 cho gia tri t-1 va giai doan 2014-2019
cho gia tri t.

OWN;j. Ty 1€ s6 hitu nude ngoai cua cong ty i
nam t, dugc xac dinh bang ty 1¢ gitia sd hitu nudc
ngoai va tong s& hiru ctia cong ty.

ERI ty gia héi doai thuc giita dong tién Hoa Ky
va Viét Nam trong thoi gian t, dugc xdc dinh béng
gia tri logarit ty nhién (In) cua cdp tién USD/VND
c6 tinh dén tac dong cua CPI cua hai nudc.

ER2; ty gid héi doai thuc giita dong tién Lién
minh Chau Au va Viét Nam trong thoi gian t, dugc
xac dinh gia tri logarit ty nhién (In) cua cip tién
EUR/VND c6 tinh dén tac dong cuia CPI ctia hai nude.

ER3; ty gia héi doai thyuc gitta dong tién Nhat
Ban va Viét Nam trong thoi gian t, dugc xac dinh gia
tri logarit tu nhién (In) cia cip tién JPY/VND c6
tinh dén tac dong ciia CPI cia hai nudc.

ER4t ty gia hdi doai thuc gitra dong tién Trung
Quoc va Viét Nam trong thoi gian t, duoc xdc dinh
gia tri logarit ty nhién (In) ctia cip tién RMB/VND
¢6 tinh dén tac dong cua CPI cua hai nuae.

V1 riiro ty gia héi doai gitta dong tién Hoa Ky
va Viét Nam trong thoi gian t, duoc xac dinh bang
bién dong ty gia theo gi tri logarit ty nhién (In) cua
cap tién USD/VND.

V24 rai ro ty gid hbi doai giita dong tién cua
Lién minh Chau Au va Viét Nam trong thoi gian t,
duogc xac dinh bang bién dong ty gia theo gia tri log-
arit tu nhién (In) cta cdp tién EUR/VND.

V3 ruiro ty gia hdi doai giita dong tién Nhat
Béan va Viét Nam trong thoi gian t, dugc xac dinh
bang bién dong ty gia theo gia tri logarit ty nhién
(In) cta cip tién JPY/VND.

V4 ruiro ty gia hbi doai giira dong tién Trung
Quoc va Viét Nam trong thoi gian t, duoc xdc dinh
bang bién dong ty gia theo gia tri logarit ty nhién
(In) cta cdp tién RMB/VND.

3.2. Dir li¢u

Dir liéu dung trong nghién ciru nay c6 dang bang
(panel data) bao gom 150 quan sat tir 25 cong ty
xudt nhap khau thiy san niém yét trén thi truong
chtng khoan Viét Nam tir nam 2014 dén 2019 (dir
liéu nam 2020 bi loai bé do tranh bi nhiéu tir tac
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dong cua dai dich Covid 19). Céc s6 liéu vé cong ty
dugc thu thép tir bao cdo tai chinh hang nam (bang
béo cao két qua kinh doanh cho ca nam tai chinh va
bang cén dbi ké toan) cua cong ty. Dir liéu vé ty gia
héi doai va CPI dé tinh ty gia thuc dugc thu thap tur
co so dir liéu cua Uy ban Thuong mai va Phat trién
cua Lién hi¢p quoc (UNCTAD). Mure bién dong ty
gia dugc tinh tir ty gia héi doai song phuong thong
qua do léch chuan di chuyén cua chénh léch dao
ham cua ty gia héi doai song phuong theo logarit tw
nhién, day 1a cach tinh phd bién nhét khi do luong
bién dong hdi doai (Kasman va Kasman, 2005;
Serenis, 2012). Bang 1 cung cap thong tin tong quan
vé dir liéu va dy doan chiéu tac dong cua cac bién
doc lap ddi véi bién phu thude.

Ma tran tuong quan giita cac bién sir dung trong
mo hinh dugc trinh bay trong Bang 2. M6 hinh cé
kha ning xudt hién cac hién tuong da cong tuyén
(multicolinearity) khi c6 2 cap bién giai thich c6 hé
s6 twong quan 13 0,81 va 0,61(Wooldridge, 2009).

Phuong phdp nhén tir phong dai phuong sai
(VIF) duoc tiép tuc ap dung dé xem xét mé hinh co
bi anh hudng baoi hién tugng da cong tuyén khong.
Két qua cia viéc ap dung VIF s& duoc trinh bay
trong phan két qua udc lugng tiép theo.

3.3. Phwong phap woc lugng

Trong cac phuong phap hdi quy thuong duoc sir
dung cho udéc lugng dit liéu dang bang, phuong
phap hdi quy Binh phuong nho nhat (Pooled OLS)
1a phwong phap pho bién nhit do n6 thuong mang
lai két qua udc lugng hidu qua. Do d6 phuong phap
Pooled OLS duoc ap dung dé udc luong ca 2
phuong trinh (I) va (II). Méac du hi€u qua nhung
OLS ciing thuong bi thién 1€ch (biased) do dic tinh
tu nhién ctia md hinh. Vi vay, phuong phap udc
luong Hi¢u mg ¢d dinh (fixed effect - FE) va Hiéu
tng thay d6i (random effect - RE) dugc sir dung tiép
theo cho ca 2 phuong trinh trén do 2 phuong phap
nay cung cip két qua udc lugng virng hon so voi
Pooled OLS (Wooldridge, 2002). Két qua udc luong
tir OLS vAan trinh bay dé lam co s& so sanh.

4._Két qua wée lwgng

Pé kiém tra xem phuwong phap FE hay RE phu
hop hon, nghién ctru nay sir dung Hausman test. Két
qua kiém dinh Hausman két ludn wéc udc luong
bang RE 1a phu hop hon so véi FE (p-value cua
Hausman test = 0.083), vi né cho két qua udc lugng
hiéu qua hon so v&i udc luong bing FE

=
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Bang 1: Théng tin cdc bién sir dung

QUAN TRI KINH DOANH

Chiéu |
y o bien | S0 | Gt | pajeen | Giati | Gidtri
Bién Chu thich dong | quan trung L% R+ . £
. N chuan nhoé nhat | 16m nhat
duw sat binh
doan
ROA 150 | -0,28367 2,13314 -24,2071 | 0,90188
SIZE In(tOng tai san) _ + 150 | 13,29664 | 1,695908 | 6,228511 | 16,62509
AGE 13;; nam hoat dong ke tir khi thanh |+ 1,55 | 5578 | g 399959 6 41
. Tong ng +/-
LEV —————— X 100% 150 | 1,775334 | 4,613953 | 0,042153 | 31,77611
Tong tai san
Tai san ngan han +/-
LIQ _— 150 | 1,749982 | 2,994753 | 0,001221 | 26,03807
No ngan han
Grrpy | Doonhthut=Doanhthut =11+ | 5 | ooe348 | 0970137 | -0,92789 | 10,00682
Doanh thut —1
S& hitu nwéc ngoai +
OWN = R X100% 150 | 3,651733 | 7,643329 0 49,78
Tong co phan
ERI | In(ty gia thuc USD/VND) + [ 150 | 9,698914 | 00101573 | 9,679052 | 9,712547
ER2 In(ty gia thuc EUR/VND) + 150 | 9,828993 | 0,0577964 | 9,782434 | 9,950578
ER3 In(ty gia thyc JPY/VND) + 150 | 4,914764 | 0,0338476 | 4,855511 | 4,961494
ER4 In(ty gia thye RMB/VND) + 150 | 7,876263 | 0,0299137 | 7,844177 | 7,926033
V1 1 = +/- 150 | 8,56E-05 | 4,38E-05 | 3,21E-05 | 0,000147
V2 m Z(ER]’,Hk—l +/-_| 150 | 0,00106 | 0,001014 | 9,54E-05 | 0,002482
V3 k=1 L +/- 150 | 0,001111 | 0,001069 | 8,81E-05 | 0,002702
, /2 +/-
V4 B ERj'tJrk_Z) } 150 | 0,000247 | 0,000148 | 4,65E-05 | 0,000414
Nguon: Tong hop tir két qua xik 1y dit liéu nghién cieu
Bang 2: Ma trdn twong quan giita cac bién
ROA SIZE AGE LEV LIQ GRREV OWN ERI1 ER2 ER3 ER4
ROA 1
SIZE 0,4075 1
AGE 0,1191 0,0144 1
LEV -0,3274  -0,4063 -0,1266 1
LIQ 0,0811  -0,0095 -0,0811 -0,1716 1
GRREV 0,0822 -0,1697 -0,027 -0,0414 -0,066 1
OWN 00725 0315 02 20,1204 -0,0253 -0,0049 1
ERI 20,0317 -0,044 0,181  0,1469 0,0381  -0,0403  -0,0654 1
ER2 0,0626 00156 -0,1063 -0,0727 -0,0627 0,0256  0,0484 -0,8101 1
ER3 0,0137 0,001  -0,0359 -0,0149 00026 0,0912 0,018 -0,537 05362 1
ER4 0,0821 0,0578 -0,1696 -0,1616 -0,0551 -0,0333 0,0494 -0,6149 0,3957 -0,2576 1
Nguon: Tong hop tir két qua xir Iy dir liéu nghién ciru
khea hoc =
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(Wooldridge, 2002). Do d6 nghién ctru nay chi yéu
thao luan két qua udc lugng tu RE dua trén so sanh
két qua voi pooled OLS. Bang 3 trinh bay két qua
udc lugng phuong trinh (I) va (II) st dung phuong
phép Pooled OLS, va RE. Két qua phuong trinh (I)
thé hién lan lugt twong tng trong cac cot (1), va (2);
va két qua phuong trinh (II) thé hién lan luot twong
Umg trong céc cot (3), va (4).

Két qua uéc luong cho thdy hiéu qua hoat dong
clia cac doanh nghiép xuit nhap khau thuy san la
chiu tdc dong boi quy mo6 doanh nghiép, tang trudng

doanh thu, ty gia héi doai cioa cac cap tlen
USD/VND, JPY/VND, RMB/VND va rti ro h01
doai tir cdp tién USD/VND Trong khi céc yéu t6
nhu tubi doanh ngh1ep, don bay tai chinh, tinh thanh
khoan, s¢ hiru nuGe ngoai va bién dong héi doai cuia
cac cap tién EUR/VND, JPY/VND va RMB/VND
khoéng co y nghla thong ké. Méc du khong co y
nghia, nhung cac bién nay van duoc giit lai trong mo
hinh dé tranh truong hop két qua nghién ctru bi thién
léch do thiéu bién va anh huong dén két qua uéc
luong cua cac bién khéc.

Bang 3: Keét qua woc lwong ham hiéu quad hoat dong cua doanh nghiép

Pooled OLS (1) RE (2) Pooled OLS (3) RE (4)
ROA ROA ROA ROA
SIZE 0,488 0,488 0,488 0,485
(4,53) (4,53) (1,34) (4,50)
AGE 0,0255 0,0255 0,0255 0,0251
(1,28) (1,28) (1,28) (1,26)
LEV -0,0633 -0,0633 -0,0633 -0,0642
(-1,61) (-1,61) (-1,56) (-1,63)
LIQ 0,0647 0,0647 0,0647 0,0645
(1,20 (1,20) (1,45) (1,20
GRREV 0,339 0,339™ 0,339" 0,323"
(2,05) (2,05) (1,65) (1,93)
OWN -0,0117 -0,0117 -0,0117 -0,0115
(-0,53) (-0,53) (-0,53) (-0,52)
ERI 118,9" 118,9* 118.,9
(2,24) (2,24) (1,31)
ER2 6,687 6,687 6,687"
(1,42) (1,42) (1,91)
ER3 20,03" 20,03" 20,03
(1,72) (1,72) (1,01)
ER4 30,31 30,31 30,31
(2,14) (2,14) (1,12)
\%| -33751,1"
(-1,81)
V2 670,4
(0,79)
V3 949,8
(1,03)
V4 9135
(-0,19)
_cons -1563,7" -1563,7" -1563,7 -5,892""
(-2,30) (-2,30) (-1,29) (-3,45)
S6 quan sat 150 150 150 150
adj. R? 0,212

Nguoén: Tong hop tir két qua xir 1y dir liéu nghién ciru
Ghi chii: Sai s6 chudn trong ngodc don; *, ** *** thé hién mirc y nghia twong vmg véi 10%, 5%, va 1%.
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Heé s6 cua bién quy mé doanh nghlep c6 d6 tin
cdy 99% trong ca 2 phuong trinh. Két qua cho thdy
néu quy mé doanh nghiép ting 1 phan trim thi ty 18
sinh loi trén tai san cua cong ty tang khoang 0,48
phan tram. Quy md doanh nghiép cang cao thi co
héi tlep can khach hang va nha dau tu cang tot vi
quy mo tang s€ glup doanh nghiép dat duoc tinh
kinh té theo quy mo - glam chi phi trén mot don vi
san pham do chi ph1 ¢o dinh khong thay d6i nhiéu.
Hon nita quy m6é doanh nghiép 16n cling dem lai
cam giac yén tdm hon cho khach hang va nha dau tu
va tang do nhéan blet thuong hiéu nén ho tin tudng
vao doanh nghi¢p dau tu 16n s& 1am in bai ban va an
toan. Dic biét ddi véi truong hop xuit khiau cua
thuy san Vi€t Nam, khi quy mo cong ty 16n 1a mot
trong nhiing dam bao vé kh01 luong hang hoa cong
ty co thé dap g va cung cap dugc cho thi truorng
nudce ngoa1 tranh dugc nhung € s¢ cua ddi tac nudc
ngoal vé kha nang dap ung d6i véi thi truong cua
céc cong ty tir nén kinh té nhé nhu Viét Nam. Két
qua nay phu hop véi nhiéu nghién ciru trude day
nhu Margaritis va Psillaki (2007), Akinyomi va
Olagunju (2013), Zeitun va Tian (2014).

Nhu dy doan ciia mé hinh nghién ctru, hé s6 cua
bién tang truong doanh thu c6 quan hé thuén chiéu
voi ty suat sinh loi ciia doanh nghi€p v6i d9 tin cdy
90-95% trong 2 phuong trinh nghién ctru. Két qua
cho thay néu doanh thu tang trudng 1 phén tram thi
s€ gilip ty suat sinh loi trén tai san ting khoang 0,3-
0,4%. Piéu d6 co nghia la tang truéng doanh thu
dan dén tang lgi nhuén cua cac doanh nghiép trong
nganh xuat nhap khau thiy san Viét Nam. Vi khi
tang truong doanh thu dong nghia véi viéc doanh
nghiép ban dugc nhiéu hang héa hon, gop phan lam
giam chi phi trén mt don vi san pham, gop phén
lam tang 1¢i nhuén. Bén canh do, khi doanh s6 tang
lén dong nghia véi viéc doanh nghiép tr¢ thanh
khach hang quan trong dbi voi nha cung cép, nén
doanh nghlep ¢6 thé dam phan dé mua dugce hang
hoa véi gia thap hon va cac diéu kién tot hon, do d6
gop phan gia tang ty suat sinh lgi cia doanh nghlep
Hon nira, khi doanh sO tang 1én, doanh nghi¢p co
diéu kién dé phan bd nhiéu ngudn luc hon cho cac
dy 4n hiéu qua goép phan lam tang hiéu qua tai chinh
ciia doanh nghiép. Két qua nay 1a phu hop véi cac
nghién ctru truéc dady nhu Nunes et al. (2009),
Yazdanfar (2013), Al-jafari va Samman (2015), va
Khan et al. (2018).

Ket qua ude luong cua bién ty gia hdi dodi cua 3
cdp tién USD/VND, JPY/VND, va RMB/VND ¢6 ¥

nghia thong ké voi muce tin cdy 90-95%. Két qua
cho thay néu ddng Viét Nam (VND) mat gi4 so voi
dd la My (USD), yén Nhat (JPY), hodc nhén dan t¢
(RMB) cua Trung Qudc thi s& lam gia tang ty suét
lgi nhuén cua cong ty. Do ty gia dugc bi€u thi ty
bang sO gifra tién quoc gia 601 tdc va VND, néu ty

sO nay tang nghla la can nhiéu VND hon dé mua 1
dong tién quoc gia ddi tac - dong nghia véi VND
mat gia. Khi d6 thiy san xudt khau tir Viét Nam s&
tré nén r¢ hon mot cach tuong ddi tai thi truong Hoa
Ky, Nhat Ban va Trung Quoc nén ngudi dan tai cac
qudc gia nay s& c6 xu huéng mua nhidu thuy san tir
Viét Nam hon, do d6 cac doanh nghiép xuét khiu
thily san ban duoc nhiéu hang héa hon gop phan gia
tang hi¢u qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Heé s6 udc lu’(mg ctia bién rui ro hdi doai cua c@p
tién USD/VND ¢6 d¢ tin cdy 90%, va c6 bién dong
nguoc chiéu voi ty suat loi nhudn ciia doanh nghiép
xuat nhap khau thuy san. Tai Viét Nam, khong chi
rleng cac cong ty xuat nhap khéau thity san, ma hau hét
cac cong ty xuat nhap khau phan lon déu sir dung do
la My (USD) trong céc hop dong xuit khau hay nhap
khau. Do d6, khi c6 bién dong 1on vé ty gia
USD/VND, nhiing doanh nghlep kinh doanh xuat
khéu thiy san tai Viét Nam s& glam cac hoat dong cua
minh vi ho e ngai cac rii ro ty gia s€ anh hudng den
két - qua cua hoat dong kinh doanh hang thuy san xuét
khau. Vi khi c6 bién dong 16n vé ty gia, cac doanh
nghiép nay khong dy doan dugc cac don hang Xuét
khéu tiép theo s& 1oi hay 18, do d6 dé dam béo an toan,
cac doanh nghiép nay s€ c6 xu hudng giam bdt hoat
dong xuat khau, va diéu do s& c6 anh hudng tiéu cuc
dén hiéu qué kinh doanh ctua dpanh nghi¢p. Hon nira,
doi voi cac doanh nghi€p xuat nhap khau thuy san
Viét Nam, phan 16n may moc thiét bi phuc vu cho
viéc so ché thuy san va mot phan nguyén vt liéu dau
vao 1a nhap khau tir nude ngoai, nén bién dong 16n vé
ty gia s€ gy ra rui ro 16n cho doanh nghiép khi phéi
tra USD cho phia nuwdc ngoai nhung khong dy doan
dugc la ty gia blen dong theo hudng tang gla hay mét
gla cta VND. Méi quan hé nguoc chiéu gitta rui ro ty
gia va hoat dong xuét nhap khau di dugc chimg minh
boi cac nghién ctru trude d6 nhu Rose (2000), Clark,
Tamirisa, Wei, Sadikov va Zeng (2004), va Sugiharti,
Esquivias va Setyorani (2020).

Bang 4 trinh bay két qua kiém dinh da cong
tuyen theo phuong phap nhan tu phong dai phuong
sai (VIF). Két qua cho thdy mo hinh khong bi anh
huéng boi hién tuong da cong tuyén nén két qua ude
luong 1a dang tin cay.

khoa hoc =
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Bang 4: Kiém dinh da cong tuyén

Bién VIF  1/VIF
ER1 12,11 0,082558
ER4 7,44 0,134451
ER3 6,43 0,155546
ER2 3,1 0,322944
SIZE 1,39 0,720766
LEV 1,37 0,730955
OWN 1,17 0,854077
AGE 1,15 0,869815
LIQ 1,08 0,924497
GRREV 1,07 0,933734
Mean VIF 3,63

Nguon: Tong hop tir két qua xue Iy dit liéu nghién ciiu

5. Ham y quén trj va khuyén nghi chinh sach

Két qua phan tich dinh lugng cho thdy quy mo
doanh nghlep, don bay tai chinh, tang truong doanh
thu, ty gia héi dodi cua cap tien USD/VND,
JPY/VND, va RMB/VND va rui ro hbi dodi tir cap
tién USD/VND c¢6 tac dong déng ké dén hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghi¢p xuat nhap khau thuy
san Viét Nam. Vi vy, dé thuc day gia tang ty suat lgi
nhudn trén tai san, nghién ctru nay dé xuat 4 ham y
quan tri cho doanh nghi¢p va 1 khuyén nghi chinh
sach cho chinh phi, cu thé: (1) cha trong phat trién,
m¢ rong quy mo doanh nghié€p vi vi€éc nay dem lai loi
thé theo quy m6 kinh t€, tang d9 tin cay cua khach
hang va nha dau tur. Tuy nhién, vi¢c m¢ rong quy md
nén tap trung vao cac hoat dong gan voi loi thé canh
tranh ciia doanh nghiép, tranh viéc dau tu dan trai vi
dau tu vao nhirng linh vyc khong chuyén c6 thé 6 tac
dong tiéu cuc deén loi nhudn ctia doanh nghi€p. Khi
mé rong quy mo, can xéc dinh cac dy an hi¢u qua cao
can duoc wu tién ngudn lyc dé phat trién ciing nhu cat
giam céc hoat dong khong hi€u qua, tir d6 gop phéan
tang hi¢u qua kinh doanh bang cach giam dan cac
khoan vay nhim giam chi phi no phai tra dudi dang
1i vay. Bén canh d6, dé uu tién c6 von cho hoat dong
kinh doanh, cac doanh nghi¢p nén chuyén dan _sang
ngudn tai chinh ndi by bang cach gilt lai mot phan loi
nhuén khi chia ¢ tuc bang cd phleu thay vi cO tuc
tién mat. biéu nay co thé giup giam ap lyc tr vi€c st
dung ng dé tai tro cho céac hoat dong kinh doanh, gop
phan gla tang ty sut loi nhuan ciing nhu ting dan quy
mo cong ty. (2) Nghién ctru mé rong hoat dong kinh
doanh v6i viéc da dang hda mat hang va da dang hoa
thi truong nhdm thic ddy ting truong doanh thu.
Trong bdi canh Viét Nam tham gia vao rat nhleu hiép
dinh thuong mai tu do (FTA) da tao didu kién dé

khoa hoc

doanh nghiép xuit nhap khau thuy san m¢ rong hoat
dong kinh doanh khi thué quan déi véi cac thanh vién
ctua FTA duoc cat giam, do d6 cac doanh nghi¢p can
tan dung loi thé nay Tuy nhién cac doanh nghi¢p can
chii trong vao cac diéu kién vé sinh dich te cung nhu
cac hang rao ky thuat (SPS va TBT) déi voi hang
thuy san cua nuge ddi tac dé c6 thé thanh cong xuat
khau hang hoa sang cac thi truong nay. (3) Ty gia héi
doai cta cap tien USD/VND, JPY/VND, va
RMB/VND c¢¢ tac dong tich cuc dén ty suét sinh loi
ctia doanh nghi¢p xuat nhap khau thity san Yiét Nam.
Diéu nay chimg to khi dong Viét Nam mét gia, cac
doanh nghi¢p co thé thu lgi nhuan 16n hon khi quy
déi loi nhuén vé VND trong cong tac hach toan ket
toan, d01 v6i nhitng hop dong xuat khau voi gia da
duoc an dinh lac ky hop ddng va dong tién tinh gia
va/hogc dong tién thanh toan 1a theo USD, JPY hoac
RMB. Hon nira, trong nhiing ndm gan day, VND co
xu hudéng mit gia lién tuc so véi cac dong tién nhu
USD, JPY, va RMB nén s& thiic day nhiéu doanh
nghiép ky két ‘hop dong xudt khau véi gia c¢b dinh
bang nhiing dong tién nay, tur do thic day gia tang
thém doanh thu va ty suat sinh 16i ctia doanh nghi¢p.
Do d6, cac doanh nghiép xuat nhap khau nén chu
trong hon nita dén xu huong ty gia hdi dodi trén thi
truong khi lya chon dong tién tinh gia va ddng tién
thanh toan nham dem lai loi nhuan 16n hon cho cong

(4) Pé chu _dong ung pho voi rui ro héi dodi dbi
v01 cac hop dong xuét nhap khau, cac doanh nghlep
nén nghién ctru va thye hién cac bién phap giam rui
ro hbi doai nhur viéc tham gia vao cac hop dong tu’ong
lai va cac hop dong quyen chon s& phan nao gitip cac
doanh nghi¢p thuy san giam bét tac dong tiéu cuc cua
bién dong ty gia hdi doai. (5) O tim vi mo, c6 thé
khang dinh viéc Ngan hang Nha nudc dang diéu hanh
chinh sach ty gia USD/VND theo hu’ong on dinh, it
blen dong 1a chinh sach ding dan v6i muyc tiéu thac
day thuong mai qudc té ctia Viét 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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