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Nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực nghiệm về tác động của 

biến đổi thủy văn đến hiệu quả tài chính các công ty nông nghiệp và 

thực phẩm niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 

2003‒2022. Kết quả nghiên cứu cho thấy, khi lượng mưa trung bình 

tăng lên, mực nước biển dâng, hay khi mực nước sông Mê Kông giảm, 

sẽ làm giảm hiệu quả tài chính của các công ty. Những công ty có trụ 

sở tại vùng Đồng bằng sông Cửu Long (ĐBSCL) chịu tác động tiêu cực 

nhiều hơn khi lượng mưa trung bình tăng thêm. Mực nước sông Mê 

Kông mùa khô tại trạm quan trắc Châu Đốc cao hơn so với trung bình 

mùa khô giai đoạn 1979‒1998; tạo ra hiệu ứng lợi ích, giúp các công 

ty vùng ĐBSCL hạn chế ảnh hưởng tiêu cực do mực nước sông Mê 

Kông giảm. Trái lại, hiệu ứng lợi ích đảo ngược vào mùa lũ. 

Abstract 

This study provides empirical evidence of the impact of hydrological 

change on the financial performance of agricultural and food 

companies listed on the Vietnam stock market during the period 2003‒

2022. Empirical evidence shows that increasing average rainfall, rising 

sea levels, and decreasing Mekong water levels cause negative impacts 

on firms’ financial performance. The results also reveal that companies 

based in the Mekong Delta are more negatively affected by increases 

in the average rainfall. The water level of the Mekong River during the 

dry season at Chau Doc station is higher than the average dry season 

in the period 1979‒1998, creating a beneficial effect to help firms in 
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this region reduce the negative impacts of the low water level. In 

contrast, the beneficial effect reverses during the flood season. 

 

1. Giới thiệu 

Với đường bờ biển hơn 3.260 km, Việt Nam thuộc nhóm 10 quốc gia có chỉ số cao nhất về chiều 

dài đường bờ biển so với diện tích lãnh thổ. Trung bình 10 km2 đất liền tương ứng với 1 km bờ biển, 

chỉ số này gấp sáu lần so với mức trung bình toàn cầu (Phong và cộng sự, 2019). Theo Báo cáo của 

Bộ Tài nguyên và Môi trường (NRE, 2022), Việt Nam có 3.450 sông, suối với chiều dài từ 10 km trở 

lên, tổng lượng dòng chảy hằng năm khoảng 844 tỷ mét khối, trong đó dòng chảy qua lưu vực sông 

Cửu Long chiếm khoảng 56%, qua lưu vực sông Hồng-Thái Bình khoảng 18%. Điều này có thể xem 

như lợi thế cho Việt Nam do nguồn nước có ảnh hưởng lớn đến cây trồng, vật nuôi, thủy hải sản và 

sinh hoạt của con người, đồng thời có quan hệ mật thiết với yếu tố đầu vào của các công ty nông 

nghiệp và thực phẩm. Tuy nhiên, biến đổi khí hậu ngày nay lại chính là một rủi ro lớn mà tất cả các 

quốc gia trên thế giới phải đối mặt, và rủi ro này lớn hơn ở các quốc gia có địa hình thấp, đông dân 

cư, cơ sở hạ tầng chưa phát triển, trong đó Việt Nam là quốc gia điển hình1. Các doanh nghiệp Việt 

Nam vì vậy đã và sẽ có thể phải đối mặt với rủi ro cao liên quan đến khí hậu. Bên cạnh đó, Việt Nam 

đã trở thành quốc gia đóng vai trò quan trọng trong chính trị và thương mại ở châu Á (Emmers & 

Thu, 2021; Thang & Thanh, 2022), ngày càng tham gia sâu vào chuỗi cung ứng toàn cầu với nhiều 

nhóm hàng chủ lực có giá trị xuất khẩu hàng đầu thế giới như gạo, cà phê, và thủy sản. Những hoạt 

động liên quan đến các sản phẩm này có thể dễ bị ảnh hưởng trong điều kiện khí hậu khắc nghiệt.  

 Nhiều nghiên cứu đánh giá tác động của biến đổi khí hậu đến hiệu quả tài chính hoặc khả năng 

sinh lời của công ty chủ yếu quan tâm đến thay đổi nhiệt độ, lượng mưa trung bình hằng năm, lượng 

phát thải khí nhà kính, hoặc các chỉ số hỗn hợp đo lường rủi ro biến đổi khí hậu (Huang và cộng sự, 

2018; Nguyen, 2017; Sun và cộng sự, 2020). Khác với các nghiên cứu trước, nghiên cứu này tập trung 

vào yếu tố biến đổi thủy văn, qua đó thảo luận hai vấn đề mới. Thứ nhất, tác giả đo lường biến đổi 

thủy văn thông qua ba chỉ tiêu chính gồm mực nước biển dâng, thay đổi mực nước sông Mê Kông, 

và thay đổi lượng mưa trung bình hằng năm, qua đó kiểm chứng tác động của các yếu tố này đến hiệu 

quả tài chính công ty. Thứ hai, đồng bằng sông Cửu Long (ĐBSCL) là vùng đồng bằng có địa hình 

thấp và lịch sử địa lý non trẻ so với các vùng đồng bằng khác trên thế giới (Bravard và cộng sự, 2013; 

Gugliotta và cộng sự, 2017), nhưng lại là nơi có nguồn cung ứng nông sản lớn cho thị trường nội địa 

và quốc tế, với nhiều loại nông sản thiết yếu như lúa gạo và thủy hải sản (Do & Ho, 2022; Ridler & 

Ridler, 2016), và là một trong những khu vực dễ bị tổn thương nhất trước biến đổi khí hậu và mực 

nước biển dâng trên thế giới (Yusuf & Francisco, 2009). Do vậy, nghiên cứu này kiểm chứng tác 

động khác biệt của biến đổi thủy văn đến hiệu quả tài chính của các công ty có trụ sở chính tại khu 

vực ĐBSCL với mức tác động trung bình toàn mẫu nghiên cứu.  

 
1 Theo đánh giá thường niên của UNDP về giai đoạn 1997-2016, Việt Nam nằm trong số năm quốc gia bị ảnh hưởng nặng nề nhất 

bởi biến đổi khí hậu và nước biển dâng. Năm 2018, Việt Nam đứng thứ 5 về Chỉ số rủi ro khí hậu toàn cầu, thứ 8 về Chỉ số rủi ro khí 

hậu dài hạn (CRI) (Global Climate Risk Index - Library records OD Mekong Datahub (opendevelopmentmekong.net)) 
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Bài nghiên cứu được trình bày trong 5 phần. Phần 1 giới thiệu về bài nghiên cứu; phần 2 trình bày 

các vấn đề tổng quan về biến đổi khí hậu và biến đổi thủy văn, các bằng chứng thực nghiệm trước 

đây và giả thuyết nghiên cứu; phần 3 trình bày mô hình, phương pháp và dữ liệu nghiên cứu; phần 4 

trình bày kết quả mô hình thực nghiệm; cuối cùng là kết luận và các hàm ý chính sách. 

2. Cơ sở lý thuyết và các bằng chứng thực nghiệm 

2.1. Tổng quan về biến đổi khí hậu và biến đổi thủy văn 

Khí hậu là tổng hợp các điều kiện thời tiết ở một khu vực nhất định, được đặc trưng bởi các đại 

lượng thống kê dài hạn của các yếu tố khí tượng tại khu vực đó2. Mặc dù thời tiết có thể thay đổi chỉ 

trong vài giờ, nhưng khí hậu thay đổi theo khung thời gian dài hơn. Do vậy, biến đổi khí hậu (BĐKH) 

hàm ý sự thay đổi đáng kể của các điều kiện thời tiết trung bình, chẳng hạn như khí hậu trở nên ấm 

hơn, ẩm ướt hơn, hoặc khô hơn - trong vài thập kỷ hoặc lâu hơn. Đó là xu hướng dài hạn phân biệt 

BĐKH với sự thay đổi thời tiết tự nhiên, và biến đổi thủy văn (trạng thái, quá trình diễn biến và sự 

vận động của nước sông, suối, kênh, rạch, và hồ) là một trong những thành phần quan trọng  

của BĐKH.  

Đối với các hoạt động kinh doanh quy mô công nghiệp, BĐKH có thể tác động đến hiệu quả tài 

chính công ty thông qua tác động trực tiếp và gián tiếp ( BIS, 2023; Dell và cộng sự, 2014; Nicholls 

& Lowe, 2004; Sun và cộng sự, 2020). Tác động trực tiếp bao gồm những tổn thất về cơ sở vật chất, 

có thể quan sát ngay hoặc tích lũy dần qua nhiều năm. Các tác động trực tiếp thường gây tổn thất về 

tài sản hoặc gián đoạn chuỗi cung ứng của doanh nghiệp. Trong khi đó, tác động gián tiếp có thể phát 

sinh khi chính phủ thực thi các chính sách giảm phát thải khí nhà kính, công ty gia tăng các trách 

nhiệm pháp lý, và có thể bị giảm giá trị thương hiệu bởi các phán quyết của tòa án liên quan đến vấn 

đề môi trường, sức khỏe cộng đồng, hay chi phí vay vốn tăng cao đối với các công ty nhạy cảm với 

BĐKH. Nhìn chung, cả tác động trực tiếp và gián tiếp đều hàm ý các chi phí sẽ phát sinh nhiều hơn 

khi BĐKH theo hướng xấu hơn.  

Sông Mê Kông là tên gọi quốc tế của nhánh sông chính bắt nguồn ở tỉnh Thanh Hải, Trung Quốc 

với tên gọi sông Lan Thương. Khi vào địa phận Việt Nam, sông có tên gọi là Cửu Long. Mực nước 

sông Mê Kông ảnh hưởng trực tiếp đến vùng đồng bằng rộng lớn ở hạ lưu con sông này (MRC, 2011; 

Ziv và cộng sự, 2012). Nhiều nghiên cứu gần đây đã ghi nhận mực nước trên sông Mê Kông đang có 

xu hướng suy giảm nghiêm trọng (Lu & Chua, 2021; Pokhrel và cộng sự, 2018). Mức suy giảm này 

sẽ có tác động lớn đến sản lượng cá ven bờ, cũng như ngành thủy sản và thương mại thủy - hải sản 

của Việt Nam; do dòng sông có vai trò đặc biệt, nuôi dưỡng hai vùng kinh tế trọng điểm là ĐBSCL 

và Tây Nguyên, đóng góp gần 60% tổng lượng dòng chảy hằng năm của Việt Nam3.  

Trong nghiên cứu này, để đánh giá tác động của biến đổi thủy văn đến hiệu quả tài chính các công 

ty nông nghiệp và thực phẩm Việt Nam, tác giả phân tích biến đổi của mực nước biển, biến đổi của 

lượng mưa trung bình hằng năm, và biến đổi của mực nước trung bình hàng năm của sông Mê Kông.  

 
2 Điều 3, Luật khí tượng thủy văn 2015. 
3 Vai trò đặc biệt của sông Mekong đối với Việt Nam (baochinhphu.vn)  
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2.2.  Các bằng chứng thực nghiệm 

Hầu hết các báo cáo đều đánh giá nông nghiệp là lĩnh vực chịu tác động tiêu cực trước BĐKH 

(UNDP, 2015; UNDP, 2022; World Bank, 2022). Một số nghiên cứu cũng chỉ ra các hiện tượng khí 

hậu cực đoan sẽ tác động đến các ngành nhạy cảm với khí hậu như nông nghiệp, lâm nghiệp và đánh 

bắt cá (Chandio và cộng sự, 2020; Malhi và cộng sự, 2021; Mbanyele & Muchenje, 2022). Ở khía 

cạnh tài chính doanh nghiệp, tác giả chưa tìm thấy nghiên cứu chuyên sâu về tác động của BĐKH 

đến hiệu quả tài chính công ty lĩnh vực nông nghiệp và thực phẩm. Các nghiên cứu trước đây đánh 

giá tác động BĐKH đến hiệu quả tài chính công ty phần nhiều tập trung vào các công ty lĩnh vực khai 

thác tài nguyên, năng lượng, công nghiệp nặng, như Huang và cộng sự (2018), Ambrosio và cộng sự 

(2020). Mới đây, một vài nghiên cứu (Giang và cộng sự, 2021; Thai và cộng sự, 2023) đã có phân 

tích các yếu tố thời tiết tác động đến hiệu quả tài chính công ty kinh doanh công nghiệp và nông 

nghiệp niêm yết ở Việt Nam. Các nghiên cứu này sử dụng chuỗi dữ liệu ngắn (2015‒2019), phương 

pháp ước lượng chưa xử lý tốt các vấn đề của biến nội sinh; và đặc biệt, biến đo lường thời tiết chưa 

phân biệt biến đổi khí hậu với thay đổi thời tiết thông thường. Các nghiên cứu trước cũng chưa đánh 

giá ảnh hưởng của biến đổi mực nước sông Mê Kông đến hiệu quả tài chính các công ty nông nghiệp 

và thực phẩm. Do vậy, để có bằng chứng thực nghiệm xác đáng bổ sung vào khoảng trống nghiên 

cứu, trong bài viết này, tác giả phân tích tác động của các yếu tố biến đổi đổi thủy văn (bao gồm mực 

nước sông Mê Kông) đến hiệu quả tài chính công ty nông nghiệp và thực phẩm. Đồng thời, mô hình 

thực nghiệm cũng đánh giá tác động khác biệt đối với nhóm công ty có trụ sở ở vùng ĐBSCL so với 

với mức tác động trung bình toàn mẫu nghiên cứu. 

2.3. Giả thuyết nghiên cứu 

Nước biển dâng và lượng mưa trung bình hằng năm giảm kéo dài là những yếu tố rõ rệt đại diện 

cho BĐKH (Byers và cộng sự, 2018). Các yếu tố này có thể làm gia tăng chi phí sản xuất, từ đó làm 

giảm hiệu quả tài chính thông qua kênh tác động trực tiếp và gián tiếp như đã trình bày trong mục 

2.1. Bằng chứng thực nghiệm từ nhiều nghiên cứu ủng hộ quan điểm biến đổi khí hậu có quan hệ 

ngược chiều với hiệu quả tài chính (Ambrosio và cộng sự, 2020; Huang và cộng sự, 2018; Sun và 

cộng sự, 2020). Nhìn chung, các tác động này theo hướng làm gia tăng chi phí sản xuất, từ đó làm 

giảm hiệu quả tài chính; song ngược lại, các tác động cũng có thể theo hướng làm giảm chi phí hoặc 

gia tăng lợi thế kinh doanh, làm tăng doanh thu, từ đó làm tăng hiệu quả tài chính. Để kiểm chứng 

điều này, tác giả đặt giả thuyết như sau: 

Giả thuyết H1: Mực nước biển có quan hệ ngược chiều với hiệu quả tài chính công ty nông nghiệp 

và thực phẩm. 

Giả thuyết H2: Lượng mưa trung bình hằng năm có quan hệ cùng chiều với hiệu quả tài chính 

công ty nông nghiệp và thực phẩm. 

Với các doanh nghiệp có trụ sở ở ĐBSCL, có thể tác động của suy giảm mực nước sông Mê Kông 

đến doanh nghiệp thuộc lĩnh vực nông nghiệp và thực phẩm ở khu vực này rất rõ ràng. Nhưng dù 

không có trụ sở chính tại các tỉnh ĐBSCL, công ty ở các địa phương khác ngoài vùng ĐBSCL vẫn có 

thể có chi nhánh, khách hàng, hoặc có đối tác có trụ sở tại khu vực này. Do đó, mực nước sông Mê 

Kông thấp hơn có thể tạo ra hai tác động đến hiệu quả tài chính của tất cả các doanh nghiệp nông 

nghiệp và thực phẩm như sau:  
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- Hiệu ứng chi phí. Mực nước sông thấp hơn có thể làm phát sinh thêm chi phí cho doanh nghiệp, 

đặc biệt vào mùa khô, các công ty cần thêm chi phí tích trữ nước cho tưới tiêu, nuôi trồng nông thủy 

sản. Thiếu nước từ thượng nguồn đổ về ĐBSCL cũng có thể làm giảm sản lượng khai thác thủy sản, 

con giống từ tự nhiên, (Dang và cộng sự, 2018; MRC, 2011); khó khăn cho vận tải hàng hóa đường 

thủy (Kummu và cộng sự, 2006); ảnh hưởng xấu đến sinh kế của nhiều người dân (Ngô Văn Nam, 

2014; Lê Anh Tuấn, 2019). Mực nước sông Mê Kông thấp hơn cũng làm cho tình trạng xâm nhập 

mặn tăng lên (Bauer và cộng sự, 2022; Trần Quốc Đạt và cộng sự, 2012; Loc và cộng sự, 2021), và 

tác động của tình trạng này giống như ảnh hưởng của mực nước biển dâng. Tất cả những tác động 

trên góp phần làm gia tăng chi phí hoặc suy giảm doanh thu, hình thành nên mối quan hệ cùng chiều 

giữa mực nước sông Mê Kông và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Điều này giúp tác giả hình 

thành nên giả thuyết H3a. 

Giả thuyết H3a: Mực trung bình hằng năm sông Mê Kông có quan hệ cùng chiều với hiệu quả tài 

chính công ty nông nghiệp và thực phẩm (hiệu ứng chi phí). 

- Hiệu ứng lợi ích. Sự suy giảm mực nước sông Mê Kông làm giảm nguồn thủy sản tự nhiên và 

ảnh hưởng đến trồng trọt, chăn nuôi của hộ gia đình4. Song ở quy mô công nghiệp, các doanh nghiệp 

có thể có lợi thế hơn về kỹ thuật sản xuất, khả năng đàm phán để đảm bảo ưu thế hơn về giá cả so với 

các hộ gia đình, từ đó mang lại hiệu quả kinh doanh cao hơn (Nguyễn Thu Thủy và cộng sự, 2018; 

Mai Thị Thanh Xuân & Đặng Thị Thu Hiền, 2013), nhu cầu tiêu dùng thủy sản nuôi trồng tăng 

(Brennan và cộng sự, 2023; FAO, 2022). Bên cạnh đó, do lĩnh vực nông nghiệp là trọng yếu với kinh 

tế và sinh kế người dân ở Việt Nam (De và cộng sự, 2005; McCaig & Pavcnik, 2013), nên về dài hạn, 

các công ty kinh doanh trong ngành có thể được hỗ trợ các chính sách ưu đãi để thâm nhập thị trường, 

giúp thị trường nội địa hàng hóa nông thủy hải sản cân bằng, và tăng sức cạnh tranh cho sản phẩm 

nông thủy sản Việt Nam trên thị trường quốc tế. Nghị định 31 (2021)5 đã liệt kê danh mục 11 ngành, 

nghề ưu đãi đầu tư; và 8 ngành, nghề đặc biệt ưu đãi đầu tư thuộc lĩnh vực nông nghiệp. Các doanh 

nghiệp thuộc lĩnh vực nông nghiệp có thể hưởng lợi từ các chính sách này. Do vậy, các tác động trên 

góp phần hình thành nên mối quan hệ ngược chiều giữa mực nước sông Mê Kông với khả năng sinh 

lời của doanh nghiệp. Đây là cơ sở để tác giả hình thành nên giả thuyết H3b. 

Giả thuyết H3b: Mực nước trung bình hằng năm sông Mê Kông có quan hệ ngược chiều với hiệu 

quả tài chính công ty nông nghiệp và thực phẩm (hiệu ứng lợi ích). 

Mô hình và phương pháp nghiên cứu 

Để kiểm chứng tác động của các yếu tố thủy văn đến hiệu quả tài chính công ty nông nghiệp và 

thực phẩm, tác giả xây dựng mô hình thực nghiệm dựa trên đề xuất của Dell và cộng sự (2014). Mô 

hình nghiên cứu tổng quát như sau:  

𝑌𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝛽𝐵Đ𝑇𝑉𝑡 + 𝛿𝑋𝑖𝑡 + 𝜃𝑍𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝑣𝑡 + 𝜀𝑖𝑡    (1) 

Trong đó: 

Yit: biến phụ thuộc đo lường hiệu quả tài chính của công ty i trong thời gian t, đại diện bằng Tỷ 

suất sinh lợi trên tài sản (ROA); để kiểm định tính vững của mô hình, tác giả sử dụng thêm Dòng tiền 

ròng từ hoạt động kinh doanh so với tổng tài sản (CFO). 

BĐTVt: bao gồm các biến đo lường biến đổi thủy văn theo thời gian t. 

 
4 Vai trò của doanh nghiệp trong phát triển nông nghiệp - Báo Đại biểu Nhân dân (daibieunhandan.vn) 
5 Nghị định số: 31/2021/NĐ-CP ngày 26 tháng 3 năm 2021 Quy định chi tiết và hướng dẫn thi hành một số điều của Luật Đầu tư. 
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Xit: bao gồm các biến đặc trưng của công ty i theo thời gian t. 

Zt: biến đại điện cho điều kiện kinh tế vĩ mô theo thời gian t. 

ui, vt: thành phần ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính thay đổi theo công ty, và theo thời gian; 𝜀𝑖𝑡 là 

thành phần sai số ngẫu nhiên. 

𝛼, 𝛽, 𝛿, 𝑣à 𝜃 là các tham số của mô hình. Trong đó 𝛽 cho biết mối quan hệ giữa BĐTV và hiệu 

quả tài chính doanh nghiệp. Bảng 1 tóm tắt các biến trong mô hình và cách đo lường.  

Để kiểm chứng tác động khác biệt của BĐTV đến hiệu quả tài chính các công ty vùng ĐBSCL, 

biến giả MKD sẽ được bổ sung vào mô hình (1) và tương tác với các biến đo lường BĐTV. Ngoài ra, 

để kiểm chứng ảnh hưởng bởi tính mùa vụ của mực nước sông Mê Kông, tác giả phân biệt thay đổi 

mực nước sông Mê Kông vào mùa khô (DRY) và vào mùa lũ (FLOOD) so với mực nước trung bình 

mùa khô, trung bình mùa lũ tương ứng trong giai đoạn 1979‒1998. 

Bảng 1. 

Mô tả các biến trong mô hình nghiên cứu 

Biến Mô tả Nguồn 

Yit ROA Lợi nhuận trước thuế so với tổng tài sản đầu kỳ Refinitiv Eikon6  

CFO Dòng tiền ròng từ hoạt động kinh doanh so với tổng 

tài sản 

Xsit WORKING 

CAPITAL 

Vốn luân chuyển (khoản phải thu + hàng tồn kho - 

nợ ngắn hạn) so với tổng tài sản đầu kỳ 

SHORT 

TERM DEBT 

Tổng nợ vay ngắn hạn so với tổng tài sản đầu kỳ 

LONG TERM 

DEBT 

Tổng nợ vay dài hạn so với tổng tài sản đầu kỳ 

SIZE Logarit tổng tài sản 

SALES 

GROWTH 

Tăng trưởng doanh thu hằng năm 

PPE Tài sản và thiết bị hữu hình ròng so với tổng tài sản 

đầu kỳ 

BĐTVt SEAL Loragit tự nhiên mực nước biển dâng (mm) trung 

bình năm quan sát (mực nước biển được xác định 

bằng 0 vào kỳ gốc năm 1880) 

International 

Moneytary Fund 

(IMF)7  

PREC Tỷ số giữa lượng mưa trung bình năm quan sát (ml) 

so với lượng mưa trung bình giai đoạn 1980‒1951 

KRATIE 

Tỷ số giữa mực nước sông Mê Kông trung bình năm 

quan sát (m) so với mực nước trung bình tham chiếu 

tại trạm Kratie (Campuchia) giai đoạn 1933‒1962 

 
6 Cơ sở dữ liệu của Refinitiv Eikon. Truy cập từ: https://www.refinitiv.com/en 
7 Cơ sở dữ liệu của Quỹ tiền tệ quốc tế. Truy cập từ: https://climatedata.imf.org/pages/access-data 

https://www.refinitiv.com/en
https://climatedata.imf.org/pages/access-data
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Biến Mô tả Nguồn 

CHAUDOC Tỷ số giữa mực nước sông Mê Kông trung bình năm 

quan sát (m) so với mực nước trung bình tham chiếu 

tại trạm Châu Đốc giai đoạn 1979‒1998. 

Mekong River 

Commission 

(MRC)8  

DRY 

Tỷ số giữa mực nước trung bình mùa khô năm quan 

sát (m) so với mực nước trung bình mùa khô đo tại 

trạm Châu Đốc giai đoạn 1979‒1998 

FLOOD Tỷ số giữa mực nước trung bình mùa lũ năm quan sát 

(m) so với mực nước trung bình mùa lũ đo tại trạm 

Châu Đốc giai đoạn 1979‒1998 

Zt GDP (%) Tăng trưởng tổng sản phẩm nội địa hàng năm 
World Bank 

(WB)9  

MKD Nhận giá trị 1 nếu công ty có trụ sở chính thuộc các 

tỉnh ĐBSCL, nhận giá trị 0 cho các công ty còn lại 

 

Ghi chú: Ngoài biến GDP (%), SEAL (đơn vị), biến giả, các biến còn lại được đo lường ở dạng tỷ số. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

Trong mô hình thực nghiệm, biến phụ thuộc đo lường hiệu quả tài chính có đặc điểm tự tương 

quan. Ngoại trừ các biến đo lường biến đổi thủy văn, các biến còn lại là biến có ý nghĩa kinh tế với 

bản chất nội sinh (điển hình như khả năng tồn tại quan hệ hai chiều giữa biến phụ thuộc ROA và các 

biến độc lập đặc trưng công ty). Các vấn đề này đã được phát hiện trong rất nhiều nghiên cứu trước 

(Naseer và cộng sự, 2024; Wintoki và cộng sự, 2012). Vì vậy, trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng 

hồi quy GMM hệ thống (System Generalized Method of Moments ‒ SGMM) hai bước, được đề xuất 

bởi Arellano và Bover (1995), và Blundell và Bond (1998) để ước lượng mô hình (1).  

3.1. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng dữ liệu bảng bất cân xứng từ báo cáo tài chính của 68 công ty trong tổng 

số 107 công ty niêm yết ở thị trường chứng khoán Việt Nam có phân ngành cấp 2 (Thực phẩm và đồ 

uống), phân ngành cấp 4 (Nuôi trồng nông và thủy hải sản) theo tiêu chuẩn phân ngành ICB (Industry 

Classification Benchmark), giai đoạn 2003‒2022, và gọi chung là các công ty nông nghiệp và thực 

phẩm. Các công ty bị loại khỏi mẫu nghiên cứu do không có đủ dữ liệu báo cáo tài chính ít nhất 4 

năm liên tục, hoặc có bất thường về dữ liệu. Mẫu nghiên cứu gồm 759 quan sát, trong đó 315 quan 

sát của 28 công ty có trụ sở chính ở khu vực ĐBSCL.  

 

 

 
8 Cơ sở dữ liệu của Ủy hội Sông Mê Kông. Truy cập từ: https://portal.mrcmekong.org/time-series/water-level  
9 Cơ sở dữ liệu của Ngân hàng Thế giới. Truy cập từ: https://data.worldbank.org 

 

https://portal.mrcmekong.org/time-series/water-level
https://data.worldbank.org/
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Bảng  2. 

Thống kê mô tả dữ liệu nghiên cứu 

Biến Số quan 

sát 

Giá trị trung 

bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị nhỏ 

nhất 

Giá trị lớn 

nhất 

ROA 759 0,1006 0,1236 -0,3290 0,7515 

CFO 759 0,0551 0,1885 -1,4210 0,9322 

WORKINGCAPITAL 759 0,0093 0,2639 -2,4947 2,2237 

SHORTTERMDEBT 759 0,1616 0,2058 0,0000 0,9467 

LONGTERMDEBT 759 0,0571 0,1069 0,0000 0,7519 

SIZE 759 27,6188 1,5973 23,7166 32,5822 

SALESGROWTH 759 1,1729 0,6792 0,0005 12,2116 

PPE 759 0,2690 0,1621 0,0004 0,8770 

GDP 759 6,0851 1,5715 2,5889 8,0200 

SEAL 759 4,1379 0,4180 2,4857 4,6889 

PREC 759 1,0043 0,0523 0,9255 1,1099 

KRATIE 759 1,0119 0,0750 0,8849 1,1313 

CHAUDOC 759 0,8446 0,1667 0,6207 1,2821 

MKD 759 0,4137 0,4928 0,0000 1,0000 

DRY 759 1,1094 0,1511 0,6620 1,5138 

FLOOD 759 0,6902 0,1490 0,4975 1,0907 

 

4. Kết quả mô hình thực nghiệm 

4.1. Tác động của biến đổi thủy văn đến hiệu quả tài chính 

Kết quả ước lượng tác động của biến đổi thủy văn đến hiệu quả tài chính được trình bày trong 

Bảng 3. Cột (1) và (2) Bảng 3 cho thấy, mực nước biển (SEAL) có quan hệ ngược chiều với hiệu quả 

tài chính doanh nghiệp (ROA), phù hợp với giả thuyết H1. Trong khi đó, lượng mưa tăng lại có tác 

động làm giảm hiệu quả tài chính các công ty nông nghiệp và thực phẩm (thể hiện qua mối quan hệ 

ngược chiều của biến PREC). Kết quả này bác bỏ giả thuyết H2. Mặc dù mưa nhiều sẽ cung cấp lượng 

nước nhiều hơn, cần thiết cho hoạt động trồng trọt, chăn nuôi và nuôi trồng thủy hải sản. Tuy nhiên 

trên thực tế, thời tiết khô ráo lại có thể thuận lợi hơn cho các hoạt động quy mô công nghiệp như sản 

xuất, vận chuyển hàng hóa, đánh bắt thủy hải sản trên sông, trên biển. Mưa nhiều cũng thường đi kèm 

với các cơn bão, lũ lớn, gây tác động xấu và tổn thất cho hoạt động liên quan đến nông nghiệp; và do 

đất nông nghiệp có năng suất cao nhất tập trung dọc theo các đoạn trũng của hệ thống sông, nên thiệt 

hại đối với nông nghiệp khi lũ lụt cực đoan có thể rất lớn. Một số nghiên cứu trước cũng tìm thấy 
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bằng chứng mưa bão làm giảm sản lượng đánh bắt thủy sản (Nguyễn Viết Thành và cộng sự, 2017), 

suy giảm năng suất cây trồng (Huynh và cộng sự, 2020), nông nghiệp chịu tổn thất lớn do lũ cực đoan 

(Nga và cộng sự, 2018). UNDP (2022) nhận định nhiệt độ trung bình và lượng mưa trung bình ở Việt 

Nam tiếp tục tăng lên trong tương lai. Do vậy, dù bác bỏ giả thuyết H2, nhưng kết quả nghiên cứu vẫn 

phù hợp với kết luận rằng biến đổi thủy văn (đo lường qua thay đổi lượng mưa) có ảnh hưởng tiêu 

cực đến hiệu quả tài chính các công ty nông nghiệp và thực phẩm.  

Mực nước sông Mê Kông tại trạm quan trắc Kratie (biến KRATIE) có quan hệ cùng chiều với ROA, 

phù hợp với giả thuyết H3a. Điều này hàm ý, sự suy giảm mực nước sông Mê Kông sẽ làm giảm hiệu 

quả tài chính của doanh nghiệp như các lập luận hình thành giả thuyết H3a. Mực nước tại trạm Châu Đốc 

(biến CHAUDOC) có tương quan âm với ROA, nhưng hệ số hồi quy chưa có ý nghĩa thống kê. 

4.2. Tác động của biến đổi thuỷ văn đến hiệu quả tài chính công ty có trụ sở tại ĐBSCL 

Tương tự Mbanyele và Muchenje (2022), nghiên cứu phân tích ảnh hưởng khác biệt của biến đổi 

thủy văn đối với các công ty có trụ sở ở vùng ĐBSCL so với các công ty còn lại trong mẫu quan sát 

thông qua hệ số biến tương tác giữa BĐTV (bao gồm SEAL, PREC, CHAUDOC, KRATIE) với 

MKD khi bổ sung biến tương tác vào mô hình (1).  

Kết quả ước lượng mô hình với biến tương tác được trình bày trong Bảng 4. Hệ số biến 

PREC*MKD có ý nghĩa thống kê, nhưng mối quan hệ không nhất quán giữa cột (1) và (2) Bảng 4. 

Hệ số biến SEAL*MKD không có ý nghĩa thống kê. Trong mô hình sử dụng dữ liệu trạm quan trắc 

Kratie, tham số biến KRATIE có giá trị dương và không có ý nghĩa thống kê, nhưng tham số biến 

tương tác KRATIE*MKD có giá trị dương và có ý nghĩa thống kê. Kết quả này hàm ý các công ty có 

trụ sở tại vùng ĐBSCL chịu tác động nhiều hơn công ty ở các vùng khác khi mực nước đầu nguồn 

sông Mê Kông thay đổi. Mối quan hệ cùng chiều của hệ số biến tương tác KRATIE*MKD thể hiện 

hiệu ứng chi phí mạnh hơn với các công ty có trụ sở tại ĐBCSL khi mực nước sông Mê Kông giảm. 

Trái lại, trong mô hình sử dụng dữ liệu trạm quan trắc Châu Đốc, tham số biến CHAUDOC có giá trị 

dương (0,0395), trong khi tham số biến tương tác CHAUDOC*MKD có giá trị âm (-0,1147) và đều 

có ý nghĩa thống kê. Độ lớn các hệ số hồi quy hàm ý hiệu ứng lợi ích mạnh hơn đối với các công ty 

có trụ sở tại vùng ĐBCL khi mực nước sông Mê Kông giảm. Do kết quả kiểm định chưa có sự nhất 

quán khi thay đổi trạm đo lường mực nước sông Mê Kông, nên nghiên cứu mở rộng kiểm chứng biến 

đổi mực nước sông Mê Kông theo mùa. 

Sông Mê Kông có đặc điểm biến động dòng chảy theo mùa. Mực nước sông thường đạt cao hơn 

vào mùa lũ và thấp hơn vào mùa khô. Mùa lũ của sông Mê Kông bắt đầu từ tháng 6 đến tháng 11 

hằng năm, và mùa khô bắt đầu từ tháng 12 năm này đến tháng 5 năm sau (Adamson và cộng sự, 

2009). Dựa trên đánh giá này, tác giả xác định mực nước trung bình sông Mê Kông tại trạm quan trắc 

Châu Đốc mùa khô năm quan sát so với trung bình mùa khô giai đoạn 1979‒1998 (biến DRY) và 

trung bình mùa lũ năm quan sát so với trung bình mùa lũ giai đoạn 1979‒1998 (biến FLOOD). Sau 

đó, biến tương tác DRY*MKD và FLOOD*MKD được bổ sung vào mô hình (1) để đánh giá tác động 

thay đổi mực nước sông Mê Kông theo mùa đến hiệu quả tài chính các doanh nghiệp vùng ĐBSCL. 

Kết quả mô hình kiểm chứng được trình bày trong cột (3) Bảng 4, cho thấy tham số biến DRY thể 

hiện quan hệ ngược chiều với ROA, hàm ý, nước sông mùa khô càng cao hơn so với trung bình mùa 

khô giai đoạn 1979‒1998, sẽ dẫn đến hiệu quả tài chính các công ty giảm xuống. Tuy nhiên, với các 

công ty có trụ sở tại vùng ĐBSCL, biến đổi mực nước sông vào mùa khô có quan hệ cùng chiều với 
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hiệu quả tài chính (hệ số hồi quy của biến tương tác DRY*MKD có giá trị dương), nghĩa là các công 

ty vùng ĐBSCL sẽ được hưởng lợi khi mực nước mùa khô cao hơn. Trong khi đó, FLOOD có quan 

hệ cùng chiều, và FLOOD*MKD có quan hệ ngược chiều với ROA. Điều này hàm ý, nước sông mùa 

lũ càng cao hơn so với trung bình mùa lũ giai đoạn 1979‒1998, sẽ dẫn đến hiệu quả tài chính các công 

ty trong mẫu quan sát tăng lên. Tuy nhiên, với các công ty có trụ sở tại vùng ĐBSCL, sự biến đổi này 

lại trở nên bất lợi (hệ số hồi quy của biến tương tác FLOOD*MKD có giá trị âm). Các kết quả này 

cho thấy, công ty có trụ sở tại vùng ĐBSCL chỉ được hưởng lợi hơn so với các công ty khác trong 

mẫu quan sát khi mực nước sông Mê Kông vào mùa khô cao hơn trung bình mùa khô giai đoạn tham 

chiếu (1979‒1998). 

4.3.  Kiểm chứng tính vững 

Để kiểm tra tính vững của các kết quả thực nghiệm, tác giả thực hiện ước lượng mô hình với chỉ 

số đo lường hiệu quả tài chính là Dòng tiền ròng từ hoạt động kinh doanh so với tổng tài sản (CFO) 

thay thế cho ROA. Thước đo này phản ánh hiệu quả tài chính thông qua dòng tiền thực tế từ hoạt 

động kinh doanh thay vì dựa trên các bút toán kế toán như ROA. Các kết quả ước lượng cho thấy tác 

động của biến đổi thủy văn đến hiệu quả tài chính là nhất quán giữa thước đo ROA và CFO10. 

Bảng 3. 

Kết quả ước lượng mô hình - biến phụ thuộc ROA 

 
(1) (2) 

Biến ROA ROA 

ROAt-1 0,3070*** 0,2976*** 

 
(0,0193) (0,0180) 

ROAt-2 0,0490*** 0,0308* 

 
(0,0166) (0,0179) 

WORKINGCAPITAL 0,0400*** 0,0503*** 

 
(0,0091) (0,0099) 

SHORTTERMDEBT -0,0578*** -0,0653*** 

 
(0,0075) (0,0075) 

LONGTERMDEBT -0,1559*** -0,1569*** 

 
(0,0249) (0,0243) 

SIZE -0,0017 -0,0016 

 
(0,0023) (0,0022) 

SALESGROWTH 0,0693*** 0,0681*** 

 
(0,0051) (0,0062) 

PPE 0,0379** 0,0408*** 

 
10 Do giới hạn dung lượng bài viết, kết quả kiểm định chi tiết sẽ được tác giả cung cấp khi người đọc yêu cầu. 
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(1) (2) 

Biến ROA ROA 

 
(0,0145) (0,0143) 

GDP 0,0008 0,0029*** 

 
(0,0011) (0,0010) 

SEAL -0,0201*** -0,0042 

 
(0,0054) (0,0054) 

PREC -0,2522*** -0,1812*** 

 
(0,0355) (0,0380) 

KRATIE 0,0984*** 
 

 
(0,0269) 

 

CHAUDOC 
 

0,0093 

  
(0,0115) 

Hằng số 0,2695*** 0,2121*** 

 
(0,0597) (0,0582) 

Số quan sát 621 621 

Số công ty 68 68 

Kiểm định Hansen (xác suất) 0,3170 0,3040 

AR2 (xác suất) 0,4800 0,6060 

AR1(xác suất) 0,0009 0,0007 

Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn.  ***, **, * biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5% và 10%. 

Bảng 4. 

Kết quả ước lượng mô hình với biến tương tác - biến phụ thuộc ROA 
 

(1) (2) (3) 

Biến ROA ROA ROA 

ROAt-1 0,3294*** 0,3172*** 0,2800*** 
 

(0,0114) (0,0115) (0,0186) 

ROAt-2 0,0398*** 0,0295** 0,0120 
 

(0,0116) (0,0126) (0,0180) 

WORKINGCAPITAL 0,0372*** 0,0441*** 0,0428*** 
 

(0,0068) (0,0058) (0,0153) 

SHORTTERMDEBT -0,0662*** -0,0757*** -0,0638*** 
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(1) (2) (3) 
 

(0,0065) (0,0049) (0,0117) 

LONGTERMDEBT -0,1691*** -0,1890*** -0,1366*** 
 

(0,0147) (0,0130) (0,0320) 

SIZE -0,0005 -0,0000 -0,0148*** 
 

(0,0009) (0,0009) (0,0035) 

SALESGROWTH 0,0714*** 0,0740*** 0,0727*** 
 

(0,0030) (0,0033) (0,0060) 

PPE 0,0318*** 0,0475*** 0,1428*** 
 

(0,0091) (0,0094) (0,0319) 

GDP 0,0018*** 0,0037*** 0,0039*** 
 

(0,0006) (0,0007) (0,0012) 

SEAL -0,0170*** -0,0025 0,0087 
 

(0,0028) (0,0042) (0,0076) 

PREC -0,1856*** -0,2463*** -0,1145*** 
 

(0,0385) (0,0230) (0,0415) 

KRATIE 0,0270 

  

 

(0,0337) 

  

PREC*MKD -0,1932*** 0,1096*** 

 

 

(0,0656) (0,0337) 

 

SEAL*MKD 0,0045 -0,0066 

 

 

(0,0064) (0,0089) 

 

KRATIE*MKD 0,1598** 

  

 

(0,0629) 

  

CHAUDOC 

 

0,0395*** 

 

  

(0,0103) 

 

CHAUDOC*MKD 

 

-0,1147*** 

 

  

(0,0230) 

 

DRY 

  

-0,0883*** 
   

(0,0273) 

DRY*MKD 

  

0,1396** 
   

(0,0534) 
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(1) (2) (3) 

FLOOD 

  

0,0907** 
   

(0,0352) 

FLOOD*MKD 

  

-0,2400*** 
   

(0,0762) 

Hằng số 0,2289*** 0,1944*** 0,4675*** 
 

(0,0293) (0,0342) (0,0887) 
    

Số quan sát 621 621 621 

Số công ty 68 68 68 

Kiểm định Hansen (xác suất) 0,302 0,220 0,429 

AR2 (xác suất) 0,591 0,574 0,707 

AR1(xác suất) 0,001 0,000 0,000 

Ghi chú: Sai số chuẩn trong ngoặc đơn.  ***, **, * biểu thị mức ý nghĩa thống kê 1%, 5% và 10%. 

4.4. Tác động của biến kiểm soát và biến vĩ mô  

Kết quả nghiên cứu tìm thấy các biến kiểm soát đặc trưng của công ty có tác động đến hiệu quả 

tài chính. Trong đó, WORKINGCAPITAL tác động cùng chiều với ROA nhưng ngược chiều với 

CFO; SHORT TERM DEBT, LONG TERM DEBT, và SIZE có quan hệ ngược chiều với ROA và 

CFO; SALES GROWTH và PPE có quan hệ cùng chiều với ROA và CFO. Với biến vĩ mô, kết quả 

mô hình thực nghiệm cho thấy GDP có quan hệ cùng chiều với ROA nhưng ngược chiều với CFO. 

5. Kết luận và hàm ý chính sách 

Trong nghiên cứu này, tác giả tìm thấy bằng chứng về tác động của biến đổi thủy văn đến hiệu 

quả tài chính các công ty nông nghiệp và thực phẩm ở Việt Nam. Kết quả mô hình thực nghiệm cho 

thấy khi lượng mưa trung bình gia tăng, mực nước biển dâng, và mực nước sông Mê Kông giảm sẽ 

làm suy giảm hiệu quả tài chính các công ty. Nghiên cứu cũng phát hiện các công ty có trụ sở tại vùng 

ĐBSCL chịu tác động tiêu cực nhiều hơn khi lượng mưa trung bình tăng thêm. Mực nước nước sông 

Mê Kông mùa khô tại tại trạm quan trắc Châu Đốc cao hơn so với trung bình mùa khô giai đoạn 

1979‒1998 giúp các công ty vùng ĐBSCL giảm tác động tiêu cực do mực nước sông Mê Kông giảm; 

trái lại, khi lượng nước mùa lũ cao hơn so với trung bình mùa lũ giai đoạn 1979‒1998 sẽ làm giảm 

hiệu quả tài chính các công ty vùng này. 

Các công ty ở vùng ĐBSCL do vậy cần có giải pháp ứng phó với rủi ro nhiều hơn, đặc biệt là rủi 

ro liên quan đến gia tăng lượng mưa trung bình hằng năm và mực nước biển dâng cao. Hiệu quả tài 

chính của họ nhạy cảm nhiều hơn với hai loại rủi ro này.  

Để giảm thiểu các tác động tiêu cực của biến đổi thủy văn nói riêng và biến đổi khí hậu nói chung, 

các nhà quản trị cần bổ sung các hành động quản trị những rủi ro này vào quá trình quản trị rủi ro 
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doanh nghiệp. Các công cụ tài chính phòng ngừa rủi ro biến đổi khí hậu như công cụ phái sinh dựa 

trên thời tiết, các loại hình bảo hiểm trong nông nghiệp nên được doanh nghiệp sử dụng nhiều hơn. 

Khi ước tính rủi ro dự án đầu tư, nhà phân tích cũng cần xem xét rủi ro biến đổi khí hậu.  

Các nhà đầu tư cũng nên bổ sung rủi ro biến đổi khí hậu vào mô hình định giá tài sản khi có ý 

định đầu tư vào các công ty kinh doanh thực phẩm, nuôi trồng thủy hải sản. Về dài hạn, các công ty 

có biện pháp quản trị rủi ro biến đổi khí hậu và quy trình sản xuất kinh doanh phù hợp với chính sách 

cắt giảm khí thải nhà kính trên phạm vi toàn cầu sẽ có nhiều lợi thế cạnh tranh hơn. Do vậy, hiệu quả 

tài chính của các công ty này có thể sẽ tốt hơn so với các công ty chưa có thay đổi để thích nghi với 

diễn biến nhanh của biến đổi khí hậu. 
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