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Nghién clu nay cung cdp bang chiing thyc nghiém vé tac déng cua
bién dé&i thuy van dén hiéu qua tai chinh cac cong ty nédng nghiép va
thuyc phdm niém yét trén thj trudng ching khoan Viét Nam giai doan
2003-2022. Két qua nghién ctu cho thay, khi lugng mua trung binh
tang 1&n, muc nudc bién dang, hay khi myc nuéc séng Mé Kéng giam,
sé lam gidm hiéu qua tai chinh ctia cac céng ty. Nhiing céng ty ¢6 tru
s3 tai vung Déng bang séng Clru Long (DBSCL) chiu tac dong tiéu cuc
nhiéu han khi lugng mua trung binh tang thém. Muc nudc séng Mé
Kéng muUa khé tai tram quan trac Chau Béc cao han so véi trung binh
mua kho giai doan 1979-1998; tao ra hiéu Ung lgi ich, giup cac cdng
ty vung BBSCL han ché anh hudng tiéu cuc do muc nudc séng Mé
Kong giam. Trai lai, hiéu Ung Igi ich ddo ngugc vao mua Ia.

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 benéeficial 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. Gidi thiéu

Véi duong b bién hon 3.260 km, Viét Nam thudc nhoém 10 québc gia co chi sb cao nhét vé chiéu
dai duong b bién so véi dién tich 13nh tho. Trung binh 10 km? dét lién twong tng véi 1 km bo bién,
chi sb nay gap sau lan so v&i muc trung binh toan cau (Phong va cong su, 2019). Theo Béo céo cua
Bo Tai nguyén va Moi truong (NRE, 2022), Viét Nam c6 3.450 sdng, sudi vai chiéu dai tir 10 km tro
Ién, tong lwong dong chay hang nam khoang 844 ty mét khéi, trong d6 dong chay qua luu vuc soéng
Ctru Long chiém khoang 56%, qua luu vuc song Hong-Théi Binh khoang 18%. Biéu nay c6 thé xem
nhu lgi thé cho Viét Nam do nguén nudc ¢6 anh hudong 16n dén cay trong, vat nudi, thuy hai san va
sinh hoat cua con ngudi, ddng thoi c6 quan hé mat thiét véi yéu té dau vao cua céc cong ty ndng
nghiép va thuc pham. Tuy nhién, bién d6i khi hau ngay nay lai chinh 1a mét rai ro 16n ma tit ca cac
qudc gia trén thé gisi phai dbi mat, va rai ro nay Ién hon & céc qudc gia cé dia hinh thip, dong dan
cu, co s& ha tang chua phat trién, trong d6 Viét Nam la qudc gia dién hinh!. Cac doanh nghiép Viét
Nam vi vy da va s& cd thé phai déi mat vai rii ro cao lién quan dén khi hau. Bén canh dé, Viét Nam
da tro thanh qudc gia dong vai tro quan trong trong chinh tri va thwong mai ¢ chau A (Emmers &
Thu, 2021; Thang & Thanh, 2022), ngay cang tham gia sdu vao chudi cung &ng toan cau véi nhiéu
nhém hang chu luc c6 gia tri xuat khau hang dau thé gisi nhu gao, ca phé, va thity san. Nhiing hoat
dong lién quan dén cac san pham nay cé thé d& bi anh hudng trong didu kién khi hau khic nghiét.

Nhiéu nghién ctru danh gia tac dong cua bién ddi khi hau dén hiéu qua tai chinh hoic kha ning
sinh 10i ciia cong ty chi yéu quan tam dén thay ddi nhiét d¢, lwong mua trung binh hang nim, luong
phét thai khi nha kinh, hozc céc chi s6 hdn hop do luong rui ro bién ddi khi hau (Huang va cong su,
2018; Nguyen, 2017; Sun va cong su, 2020). Khac vai cac nghién ciru trede, nghién ciru nay tap trung
vao yéu tb bién @i thuy vin, qua do6 thao luan hai van dé& méi. Tha nhét, tac gia do luong bién dbi
thity van thong qua ba chi tiéu chinh gém muc nuéc bién dang, thay d6i muc nuéc song Mé Kong,
va thay d6i lvong mua trung binh hing nam, qua d6 kiém ching tac dong cua cac yéu td nay dén hiéu
qua tai chinh cong ty. Thir hai, dong bang sdng Ciru Long (PBSCL) 1a viing dong bang c¢6 dia hinh
thap va lich sir dia ly non tré so véi cac viing déng bang khéc trén thé gisi (Bravard va cong su, 2013;
Gugliotta va cong su, 2017), nhung lai 1a noi ¢6 nguon cung &ng ndng san 1on cho thi truong noi dia
va quéc té, véi nhiéu loai ndng san thiét yéu nhu lua gao va thiy hai san (Do & Ho, 2022; Ridler &
Ridler, 2016), va la mét trong nhitng khu vic d& bi tén thuong nhat truée bién doi khi hau va muc
nu6c bién dang trén thé gisi (Yusuf & Francisco, 2009). Do vay, nghién ciu nay kiém chung tac
dong khéc biét cua bién doi thay van dén hiéu qua tai chinh ciia cac cong ty c6 tru s chinh tai khu
vuc PBSCL véi muc tac dong trung binh toan mau nghién cau.

! Theo danh gia thudng nién cia UNDP vé giai doan 1997-2016, Viét Nam nam trong s6 nam quéc gia bi anh hudng nang né nhat
bai bién d8i khi hau va nuéc bién dang. Nam 2018, Viét Nam ding th(r 5 vé Chi sé rdi ro khi hau toan cau, thr 8 vé Chi sé rdi ro khi
hau dai han (CRI) (Global Climate Risk Index - Library records OD Mekong Datahub (opendevelopmentmekong.net))
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Bai nghién ctru dugc trinh bay trong 5 phan. Phan 1 gigi thiéu vé bai nghién ciu; phan 2 trinh bay
c4c van dé tong quan vé bién d6i khi hau va bién ddi thily van, cac bang ching thuc nghiém trudc
day va gia thuyét nghién ctru; phan 3 trinh bay mo hinh, phuwong phép va dir liéu nghién ciu; phan 4
trinh bay két qua mé hinh thuc nghiém; cudi cing 1a két luan va cac ham y chinh sach.

2. Co sé ly thuyét va cac bang chirng thuc nghiém

2.1. Téng quan vé bién doi khi hau va bién doi thity van

Khi hau 1a tdng hop cac diéu kién thoi tiét & mot khu vuc nhét dinh, dwoc dic trung boi cac dai
luong thong ké dai han cua cac yéu té khi tuong tai khu vuc d62. Mic du thoi tiét co thé thay doi chi
trong vai gio, nhung khi hau thay d6i theo khung thoi gian dai hon. Do vay, bién d6i khi hau (BBKH)
ham y sy thay d6i dang ké cua cac diéu kién thoi tiét trung binh, chang han nhu khi hau tré nén 4m
hon, 4m wét hon, hodc khd hon - trong vai thap ky hodc 1au hon. D6 1 xu huéng dai han phan biét
BDKH véi sy thay doi thoi tiét ty nhién, va bién d6i thay van (trang théi, qua trinh dién bién va su
van dong cia nuéc song, sudi, kénh, rach, va hd) 1a mot trong nhiing thanh phan quan trong
cua BDKH.

Déi voi cac hoat dong kinh doanh quy mé cong nghiép, BPKH c6 thé tac dong dén hiéu qua tai
chinh cong ty thong qua tac dong tryuc tiép va gian tiép ( BIS, 2023; Dell va cong su, 2014; Nicholls
& Lowe, 2004; Sun va cong su, 2020). Tac dong truc tiép bao gdm nhiing ton that vé co so vt chat,
c6 thé quan séat ngay hodc tich liiy dan qua nhiéu nam. Cac tac dong tryc tiép thuong gay ton that vé
tai san hoic gian doan chudi cung ung ciia doanh nghiép. Trong khi d6, tac dong gian tiép c6 thé phat
sinh khi chinh phu thuc thi céc chinh sach giam phét thai khi nha kinh, cong ty gia tdng cac trach
nhiém phap ly, va c6 thé bi giam gia tri thuong hiéu boi cac phan quyét cia toa an lién quan dén van
dé méi truong, sic khoe cong dong, hay chi phi vay vén ting cao dbi véi cac cong ty nhay cam voi
BDKH. Nhin chung, ca tac dong truc tiép va gian tiép déu ham y cac chi phi s& phéat sinh nhiéu hon
khi BPKH theo huéng x4u hon.

Séng Mé Kong 1a tén goi qubc té cia nhanh séng chinh bit ngudn & tinh Thanh Hai, Trung Quéc
véi tén goi song Lan Thuwong. Khi vao dia phan Viét Nam, sdng c6 tén goi la Cau Long. Muc nudc
s6ng Mé Kong anh huang tryc tiép dén ving ddng bang rong 16n ¢ ha luu con song nay (MRC, 2011;
Ziv va cong sy, 2012). Nhiéu nghién ciru gan day da ghi nhan muc nude trén song Mé Kong dang ¢
xu huang suy giam nghiém trong (Lu & Chua, 2021; Pokhrel va cong sy, 2018). Mac suy giam nay
s& ¢6 tac dong I6n dén san lugng ca ven bo, ciing nhu nganh thay san va thwong mai thiy - hai san
cua Viét Nam; do dong song c6 vai trd dic biét, nuoi dudng hai ving kinh té trong diém 1a PBSCL
va Tay Nguyén, dong gop gan 60% tong luong dong chay hing nam ciia Viét Nam?,

Trong nghién ctru nay, dé danh gia tic dong cua bién doi thay van dén hiéu qua tai chinh cac cong
ty ndng nghiép va thyc phiam Viét Nam, tac gia phan tich bién d6i ciia muc nudc bién, bién ddi cua
lwong mua trung binh hiang nam, va bién d6i ciia myc nudce trung binh hang nam cta séng Mé Kong.

2 Piéu 3, Luat khi tugng thuy van 2015.
3 Vai tro dic biét clia song Mekong d6i voi Viét Nam (baochinhphu.vn)
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2.2. Cac bang chizng thuc nghiém

Hau hét cac bao cao déu danh gia nong nghiép la linh vuc chiu tic dong tiéu cuc truéc BDKH
(UNDP, 2015; UNDP, 2022; World Bank, 2022). Mét s6 nghién ctru ciing chi ra céc hién tugng khi
hau cuc doan sé& tac dong dén cac nganh nhay cam véi khi hau nhur néng nghiép, 1am nghiép va danh
bit ca (Chandio va cong su, 2020; Malhi va cong su, 2021; Mbanyele & Muchenje, 2022). O khia
canh tai chinh doanh nghiép, tac gia chua tim thdy nghién ctru chuyén sau vé tac dong cia BDKH
dén hiéu qua tai chinh cong ty linh vyc ndng nghiép va thuc pham. Cac nghién ciu trude day danh
gia tic dong BDKH dén hiéu qua tai chinh cong ty phan nhiéu tap trung vao cac cong ty linh vuc khai
thac tai nguyén, niang lugng, cdng nghiép nang, nhu Huang va coéng su (2018), Ambrosio va cong sy
(2020). Méi day, mot vai nghién ciru (Giang va cong su, 2021; Thai va cong su, 2023) da c6 phan
tich cac yéu t6 thoi tiét tac dong dén hiéu qua tai chinh cong ty kinh doanh céng nghiép va néng
nghiép niém yét & Viét Nam. Céc nghién ciru nay st dung chudi di liéu ngén (2015-2019), phuong
phap udc lugng chua xir ly t6t cAc van dé cua bién noi sinh; va dic biét, bién do luong thoi tiét chua
phan biét bién dbi khi hau vai thay ddi thoi tiét thong thuong. Cac nghién ciru trudce ciing chua déanh
gia anh huong cua bién di muc nude song Mé Kong dén hiéu qua tai chinh cac cong ty nong nghiép
va thuc pham. Do viy, dé c6 bang ching thuc nghiém xac dang bd sung vao khoang tréng nghién
ctu, trong bai viét nay, tac gia phan tich tac dong cua cac yéu td bién doi doi thily van (bao gdm myc
nudc song Mé Kong) dén hiéu qua tai chinh cong ty ndng nghiép va thuc pham. Bong thoi, mé hinh
thuc nghiém ciing danh gia tac dong khéc biét ddi vai nhém cong ty ¢6 tru s¢ ¢ ving DPBSCL so v6i
véi mirc tac dong trung binh toan mau nghién cuu.

2.3.  Gid thuyét nghién citu

Nuéc bién dang va lwong mua trung binh hing nim giam kéo dai 1a nhiing yéu t6 rd rét dai dién
cho BDKH (Byers va cong su, 2018). Cac yéu té nay c6 thé 1am gia ting chi phi san xuét, tir d6 lam
giam hiéu qua tai chinh thong qua kénh tac dong truc tiép va gian tiép nhu da trinh bay trong muc
2.1. Bang chimng thuc nghiém tir nhiéu nghién ciu ung ho quan diém bién déi khi hau c6 quan hé
nguoc chiéu véi hiéu qua tai chinh (Ambrosio va cong su, 2020; Huang va cong su, 2018; Sun va
cong s, 2020). Nhin chung, cac tac dong nay theo hudng lam gia ting chi phi san xuit, tir d6 lam
giam hiéu qua tai chinh; song nguoc lai, cac tac dong ciing c6 thé theo hudng lam giam chi phi hoic
gia tang loi thé kinh doanh, 1am ting doanh thu, tir d6 1am ting hiéu qua tai chinh. Dé kiém chung
diéu nay, tac gia dat gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét Hi: Muec nueéc bién c6 quan hé ngiroc chiéu véi hiéu qud tai chinh cong ty néng nghiép
va thuc pham.

Gid thuyét Ha: Lwong mua trung binh hang ndm ¢6 quan hé cung chiéu véi hiéu qud tai chinh
cong ty néng nghiép va thuc pham.

Vi cac doanh nghiép c6 tru so @ DPBSCL, ¢6 thé tac dong cia suy giam muc nude sdng Mé Kéng
dén doanh nghiép thugc linh vuc néng nghiép va thuc phdm & khu vic ndy rat rd rang. Nhung du
khong c6 tru s¢ chinh tai cac tinh DPBSCL, cong ty & cac dia phuong khac ngoai viing PBSCL van c6
thé c6 chi nhanh, khach hang, hoic c6 dbi tac cd try sé tai khu vue ndy. Do d6, muc nudc sdng Mé
Kong thap hon c6 thé tao ra hai tac dong dén hiéu qua tai chinh cua tat ca cac doanh nghiép néng
nghiép va thyc phdm nhu sau:

133



Dinh Thi Thu Hong (2024) JABES 35(4) 130-147

- Hiéu ¢rng chi phi. Myc nuéc séng thap hon c6 thé lam phéat sinh thém chi phi cho doanh nghiép,
dac biét vao mua kho, cac cong ty can thém chi phi tich trir nudce cho tudi tiéu, nudi trong néng thay
san. Thiéu nudc tir thuong ngudn d6 vé PBSCL ciing ¢6 thé 1am giam san luong khai thac thay san,
con giéng tir ty nhién, (Dang va cong su, 2018; MRC, 2011); kh6 khan cho van tai hang hoa duong
thiy (Kummu va cong su, 2006); anh huong xau dén sinh ké cia nhiéu nguoi dan (Ngé Van Nam,
2014; Lé Anh Tuan, 2019). Myc nuéc sdng Mé Kong thap hon ciing lam cho tinh trang xam nhap
man tang 1én (Bauer va cong sy, 2022; Tran Quéc Pat va cong su, 2012; Loc va cong su, 2021), va
tac dong cua tinh trang ndy gidng nhu anh huéng ciia muc nudc bién dang. Tat ca nhimg tac dong
trén g6p phan lam gia tang chi phi hodc suy giam doanh thu, hinh thanh nén méi quan hé ciing chiéu
gitra muc nuéc sdng Mé Kong va hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép. Diéu nay gilp téc gia hinh
thanh nén gia thuyét Hs,.

Gid thuyét Hsa: Muc trung binh hang nam séng Mé Kéng ¢6 quan hé cing chiéu véi hiéu qud tai
chinh cong ty néng nghiép va thic pham (hiéu ing chi phi).

- Hiéu ¢ng li ich. Sy suy giam muc nuéc sdng Mé Kéng 1am giam ngudn thay san ty nhién va
anh huong dén trong trot, chian nudi cia ho gia dinh?. Song & quy md cong nghiép, cac doanh nghiép
c6 thé c6 lgi thé hon vé ky thuat san xuét, kha nang dam phan dé dam bao uu thé hon vé gia ca so voi
cac ho gia dinh, tir 46 mang lai hiéu qua kinh doanh cao hon (Nguyén Thu Thay va cong su, 2018;
Mai Thi Thanh Xuan & Bang Thi Thu Hién, 2013), nhu cau tiéu dung thay san nudi trong ting
(Brennan va cong su, 2023; FAO, 2022). Bén canh dé, do linh vuc ndng nghiép la trong yéu véi kinh
té va sinh ké nguoi dan & Viét Nam (De va cong su, 2005; McCaig & Pavenik, 2013), nén vé dai han,
cac cong ty kinh doanh trong nganh ¢ thé duoc hd trg cac chinh sach wu dai dé tham nhap thi truong,
gilp thi trudng noi dia hang héa ndng thity hai san can bang, va ting stc canh tranh cho san pham
ndng thity san Viét Nam trén thi truong qudc té. Nghi dinh 31 (2021)° da liét ké danh muc 11 nganh,
nghé wu dai dau tu; va 8 nganh, nghé dic biét wu déi dau tu thudc linh vuc nong nghiép. Cac doanh
nghiép thudc linh vuc ndng nghiép c6 thé huong loi tir cac chinh séch nay. Do vay, céc tac dong trén
g6p phan hinh thanh nén méi quan hé nguoc chiéu gitra muc nuée séng Mé Kéng vai kha nang sinh
loi cua doanh nghiép. Dy 1a co s¢ dé tac gia hinh thanh nén gia thuyét Hap.

Gid thuyét Hap: Muec nueée trung binh hang ndm séng Mé Kéng cé quan hé nguroc chiéu véi hiéu
qud tai chinh cdng ty ndng nghiép va thuc pham (hiéu ing lgi ich).

MO hinh va phuong phap nghién ctru

Dé kiém ching tac dong cua cac yéu to thity van dén hiéu qua tai chinh cong ty ndng nghiép va
thuc pham, tac gia xay dung mé hinh thuc nghiém dya trén dé xuat cia Dell va cong su (2014). M6
hinh nghién ctiu téng quat nhu sau:

Yii = a+ [BPTV, +6X;; + 0Z; +u; + vy + & (1)

Trong do:

Yie: bién phu thudc do luong hiéu qua tai chinh cua cdng ty i trong thoi gian t, dai dién bang Ty
suét sinh lgi trén tai san (ROA); dé kiém dinh tinh viing ciia mé hinh, tac gia sir dung thém Dong tién
rong tir hoat dong kinh doanh so vai tong tai san (CFO).

BDTV:: bao gom cac bién do ludng bién di thuy van theo thoi gian t.

4 Vai tro ctia doanh nghiép trong phat trién néng nghiép - Bio Dai biéu Nhén dén (daibieunhandan.vn) .
5 Nghi dinh s6: 31/2021/ND-CP ngay 26 thang 3 ndm 2021 Quy dinh chi tiét va huéng dan thi hanh mét s6 diéu cua Luat Dau tu.
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Xir: bao gom cac bién dic trung cua cong ty i theo thoi gian t.

Zq: bién dai dién cho diéu kién kinh té vi mé theo thoi gian t.

Ui, V. thanh phan anh huong dén higu qua tai chinh thay doi theo cong ty, va theo thoi gian; ;, 1a

thanh phan sai s6 ngau nhién.

a, 8, 8,va 6 1a cac tham sb ciia md hinh. Trong d6 B cho biét méi quan hé gitta BDTV va hiéu

qua tai chinh doanh nghiép. Bang 1 tom tit cac bién trong mé hinh va cach do luong.

Pé kiém chung tac dong khac biét cia BPTV dén higu qua tai chinh cac cong ty ving PBSCL,
bién gia MKD s& dugc bd sung vao mé hinh (1) va tuong tac véi cac bién do ludng BDTV. Ngoai ra,
dé kiém chimng anh huong bai tinh mua vu ciia myc nudc sdng Mé Kong, tac gia phan biét thay doi
muc nudc song Mé Koéng vao mua kho (DRY) va vao mua 1 (FLOOD) so v&i muc nudc trung binh

mua kho, trung binh mua lii twong Ung trong giai doan 1979-1998.

Béang 1.
M@ ta cac bién trong md hinh nghién ciru
Bién M6 ta Ngudn
Yit ROA Loi nhuan truéc thué so vai tdng tai san diu ky Refinitiv Eikon®
CFO Dong tién rong tir hoat dong kinh doanh so vai téng
tai san
Xsit WORKING Vén luan chuyén (khoan phai thu + hang ton kho -
CAPITAL no ngan han) so voi tong tai san dau ky
SHORT Tbng no vay ngin han so véi tong tai san dau ky
TERM DEBT
LONG TERM  Téng no vay dai han so véi tong tai san dau ky
DEBT
SIZE Logarit téng tai san
SALES Tang trudng doanh thu hing nim
GROWTH
PPE Tai san va thiét bi hitu hinh rong so véi tdng tai san
déu ky
BDTV: SEAL Loragit ty nhién myc nuée bién dang (mm) trung International
binh ndm quan sat (muc nu6ce bién duge xac dinh Moneytary Fund
bing 0 vao ky gbc nim 1880) (IMF)’
PREC Ty s6 giita luong mua trung binh nim quan sat (ml)
S0 Voi lwgng mua trung binh giai doan 1980-1951
Ty s6 gitta muc nude song Mé Kong trung binh nim
KRATIE quan sét (m) so v&i muc nudc trung binh tham chiéu

tai tram Kratie (Campuchia) giai doan 1933-1962

6 Ca s6 dit liéu cua Refinitiv Eikon. Truy cap ti: https://www.refinitiv.com/en
7 Cd sa dit liéu cia Quy tién té qudc té. Truy cap tu: https://climatedata.imf.org/pages/access-data
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Bién M6 ta Ngudn

CHAUDOC Ty s6 gitta muc nude song Mé Kong trung binh nim  Mekong  River
guan sét (m) so voi myc nudc trung binh tham chiéu  Commission
tai tram Chau Ddc giai doan 1979-1998. (MRC)®

Ty s gitta muc nudce trung binh mia khé nim quan
DRY st (m) so vGi myuc nude trung binh mua khé do tai
tram Chau Déc giai doan 1979-1998

FLOOD Ty s6 gitra myc nudc trung binh mia Iii nim quan sat
(m) so v&i myuc nude trung binh mua I do tai tram
Chau Déc giai doan 1979-1998

World Bank

Z GDP (%) Tang truéng tong san phim noi dia hang nam (WB)®

MKD Nhan gi4 tri 1 néu cong ty c6 tru s& chinh thugc cac
tinh DPBSCL, nhén gié tri 0 cho cac cdng ty con lai

Ghi cha: Ngoai bién GDP (%), SEAL (don vi), bién gia, cac bién con lai dugc do luong 6 dang ty sb.

3. Phuong phap nghién ciru

Trong mo hinh thyc nghiém, bién phu thudc do luong hiéu qua tai chinh c6 dic diém tu twong
quan. Ngoai trir cac bién do luong bién ddi thiy van, cac bién con lai 13 bién c6 ¥ nghia kinh té voi
ban chat noi sinh (dién hinh nhu kha ning ton tai quan hé hai chiéu giira bién phu thugc ROA va cac
bién doc lap dic trung cong ty). Cac van d& nay da duoc phat hién trong rit nhiéu nghién ciru trudc
(Naseer va cong su, 2024; Wintoki va cong su, 2012). Vi vay, trong nghién ciru nay, tac gia su dung
hdi quy GMM hé théng (System Generalized Method of Moments — SGMM) hai budc, dwoc dé xuat
boi Arellano va Bover (1995), va Blundell va Bond (1998) dé udc lwong mé hinh (1).

3.1. Dirliéu nghién cuu

Nghién ciru nay sir dung dix liéu bang bit can xtng tir béo céo tai chinh cua 68 cong ty trong téng
sb 107 cong ty niém yét ¢ thi truong chimg khoan Viét Nam cé phan nganh cip 2 (Thuc pham va do
uéng), phan nganh cép 4 (Nubi tréng ndng va thiy hai san) theo tiéu chuan phan nganh ICB (Industry
Classification Benchmark), giai doan 2003-2022, va goi chung la cac cong ty ndng nghiép va thuc
pham. Céc cong ty bi loai khoi mau nghién ciru do khong c6 du dir liéu bao céo tai chinh it nhat 4
nam lién tuc, hodc c6 bat thuong vé dir liéu. Mau nghién ciru gom 759 quan sat, trong d6 315 quan
sét cua 28 cdng ty c6 tru s¢ chinh ¢ khu vuc DPBSCL.

8 Cg 56 dif liéu ctia Uy hdi Song Mé Kong. Truy cap tu: https://portal.mrcmekong.org/time-series/water-level
9 Cd s& dit liéu ctia Ngan hang Thé gidi. Truy cép tu: https://data.worldbank.org
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Bang 2.
Théng ké mo ta dir liéu nghién cuu

Bién S6 quan Gia tri trung bo lech Gia tri nho Gia tri lon
sét binh chuén nhit nhét
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. Két qua mé hinh thuc nghiém

4.1. Téc déng cua bién doi thiy van d@én hiéu quda tai chinh

Két qua udc lugng tac dong cua bién doi thiry van dén hiéu qua tai chinh dwgc trinh bay trong
Bang 3. Cot (1) va (2) Bang 3 cho thdy, muc nudc bién (SEAL) ¢6 quan hé ngugc chiéu vai hiéu qua
tai chinh doanh nghiép (ROA), phu hop véi gia thuyét Hy. Trong khi d6, lugng mua tang lai c6 tac
dong 1am giam hiéu qua tai chinh cac céng ty néng nghiép va thuc pham (thé hién qua méi quan hé
nguoc chiéu cua bién PREC). Két qua nay béc bo gia thuyét Hp. Mac di mua nhiéu s& cung cép luong
nu6e nhidu hon, can thiét cho hoat dong trdng trot, chin nudi va nudi trong thuy hai san. Tuy nhién
trén thyc té, thoi tiét khd rao lai c6 thé thuan loi hon cho cac hoat dong quy md cdng nghiép nhu san
xuit, van chuyén hang hoa, danh bét thiy hai san trén séng, trén bién. Mua nhiéu ciing thuong di kém
Vi cac con bao, 1ii 16n, gdy tac dong xau va ton that cho hoat dong lién quan dén ndng nghiép; va do
d4t ndng nghiép c6 niang suit cao nhat tap trung doc theo cac doan triing ciia hé théng séng, nén thiét
hai ddi véi ndng nghiép khi 1ii lut cuc doan c6 thé rat I6n. Mot sé nghién ciru trude ciing tim thdy
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bang chimg mua bdo 1am giam san lugng danh bat thuy san (Nguyén Viét Thanh va cong su, 2017),
suy giam ning suét cdy trong (Huynh va cong sy, 2020), ndng nghiép chiu tn that 16n do i cuc doan
(Nga va cong sy, 2018). UNDP (2022) nhan dinh nhiét do trung binh va lrgng mua trung binh ¢ Viét
Nam tiép tuc tang 1én trong tuong lai. Do véy, di bac bo gia thuyét H,, nhung két qua nghién ctru van
phu hop véi két luan rang bién doi thuy van (do ludng qua thay d6i luong muwa) c6 anh huong tiéu
cuc dén hiéu qua tai chinh céc cong ty ndng nghiép va thuc pham.

Muc nudc sdng Mé Kong tai tram quan tric Kratie (bién KRATIE) ¢6 quan hé ciing chiéu véi ROA,
phU hop véi gia thuyét Hs,. Biéu nay ham y, su suy giam myc nudc song Mé Kong s& 1am giam hiéu
qua tai chinh ctia doanh nghiép nhur cac 1ap luan hinh thanh gia thuyét Ha,. Muc nuéc tai tram Chau Déc
(bién CHAUDOC) ¢6 tuwong quan 4m véi ROA, nhung hé s6 hdi quy chua c6 ¥ nghia théng ké.

4.2. Téc déng cua bién doi thuy vin d@én hiéu qua tai chinh cong ty c6 tru s¢ tai PBSCL

Tuong tu Mbanyele va Muchenje (2022), nghién ctru phan tich anh huong khéc biét cua bién doi
thity van d6i véi céc cong ty c6 tru s & ving PBSCL so vai cac cdng ty con lai trong mau quan sat
thong qua hé s bién tuong tac gitra BDTV (bao gom SEAL, PREC, CHAUDOC, KRATIE) Vi
MKD khi bé sung bién tuong tac vao mé hinh (1).

Két qua wéc lugng md hinh véi bién twong tic dugc trinh bay trong Bang 4. Hé sb bién
PREC*MKD c¢é y nghia thong ké, nhung mdi quan hé khong nhat quéan giira cot (1) va (2) Bang 4.
Hé s6 bién SEAL*MKD khong c6 y nghia théng ké. Trong md hinh sir dung di liéu tram quan trac
Kratie, tham s6 bién KRATIE c¢6 gi4 tri dwong va khong c¢6 y nghia thong ké, nhung tham sb bién
tuong tac KRATIE*MKD c6 gia tri duong va co ¥ nghia thdng ké. Két qua nay ham y cac cong ty co
tru & tai ving PBSCL chiu tac dong nhiéu hon cong ty & cac ving khéac khi muc nude dau ngudn
song Mé Kong thay déi. Méi quan hé ciing chiéu cua hé sb bién tuong tic KRATIE*MKD thé hién
hiéu {tng chi phi manh hon v&i cac cdng ty co tru s¢ tai PBCSL khi muc nudc sbng Mé Koéng giam.
Tréi lai, trong mo hinh sir dung dit liéu tram quan tric Chau Déc, tham sé bién CHAUDOC c6 gia tri
duong (0,0395), trong khi tham s bién twong tic CHAUDOC*MKD c¢6 gia tri am (-0,1147) va déu
¢6 y nghia théng ké. Do 16n cac hé sb hdi quy ham y hiéu ung loi ich manh hon déi véi cac cong ty
¢6 try so tai vimg DBCL khi muc nudc song Mé Kong giam. Do két qua kiém dinh chua co su nhat
quén khi thay ddi tram do ludng muc nuéc song Mé Kong, nén nghién ciru mo rong kiém ching bién
ddi muc nudc séng Mé Kong theo mua.

Séng Mé Kong ¢6 dic diém bién dong dong chay theo mia. Muc nudc séng thudng dat cao hon
vao mua i va thdp hon vao mua kho. Mua lii cia song Mé Kong bat dau tir thang 6 dén thang 11
hing nim, va mua kho bit dau tir thang 12 nim nay dén thang 5 nim sau (Adamson va cong su,
2009). Dya trén danh gi4 nay, tac gia xac dinh myc nudc trung binh séng Mé Kéng tai tram quan tric
Chau Ddc mua kho nam quan sat so v6i trung binh mua kho giai doan 1979-1998 (bién DRY) va
trung binh mua 1d nim quan sat so v&i trung binh mua i giai doan 1979-1998 (bién FLOOD). Sau
d6, bién twong tac DRY*MKD va FLOOD*MKD dugc bo sung vao mé hinh (1) dé danh gia tic dong
thay ddi muc nude song Mé Kong theo muia dén hiéu qua tai chinh cac doanh nghiép ving DPBSCL.

Két qua mo hinh kiém ching dwoc trinh bay trong cot (3) Bang 4, cho thiy tham sé bién DRY thé
hién quan hé nguoc chiéu voi ROA, ham v, nuéc séng miia khd cang cao hon so véi trung binh mua
kho giai doan 19791998, s& dan dén hiéu qua tai chinh cac cong ty giam xudng. Tuy nhién, véi céc
cong ty c6 tru so tai ving PBSCL, bién doi muc nudc séng vao mua khd ¢ quan hé cling chiéu véi
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hiéu qua tai chinh (hé s6 hoi quy cua bién tuong tac DRY*MKD c6 gia tri dwong), nghia la cac cong
ty vung PBSCL s& dugc huong loi khi muc nude mua kho cao hon. Trong khi d6, FLOOD c¢6 quan
hé cting chiéu, va FLOOD*MKD c6 quan hé nguoc chiéu vi ROA. Diéu nay ham ¥, nudc séng mia
1l cang cao hon so v&i trung binh mua 1ii giai doan 1979-1998, s& dn dén hiéu qua tai chinh cac cong
ty trong mau quan st tang 1én. Tuy nhién, v&i cac cong ty 6 tru s tai ving DPBSCL, su bién doi nay
lai tro nén bat loi (hé s6 hoi quy cua bién tuong tac FLOOD*MKD c6 gia tri &m). Céc két qua nay
cho thiy, cong ty c6 tru so tai ving PBSCL chi duoc huang loi hon so véi cac cong ty khac trong
mau quan sat khi myc nuée song Mé Kong vao mua khé cao hon trung binh mua kho giai doan tham
chiéu (1979-1998).

4.3.  Kiém ching tinh viing

Dé kiém tra tinh vitng cua cac két qua thuc nghiém, tac gia thuc hién wdc lugng md hinh véi chi
s6 do Iwong hiéu qua tai chinh la Dong tién rong tir hoar dong kinh doanh so véi tong tai san (CFO)
thay thé cho ROA. Thudc do nay phan anh hiéu qua tai chinh théng qua dong tién thyc té tir hoat
dong kinh doanh thay vi dya trén cac bit todn ké toan nhu ROA. Céc két qua uée lugng cho thiy tac
dong cua bién doi thay van dén hiéu qua tai chinh 1a nhat quan gitra thude do ROA va CFO™,

Bang 3.
Két qua wdc lwong md hinh - bién phu thuéc ROA
@ @
Bién ROA ROA
ROA1 0,3070*** 0,2976***
(0,0193) (0,0180)
ROA:-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***

9 Do gigi han dung lugng bai viét, két qua kiém dinh chi tiét s& dudc tac gia cung cap khi ngudi doc yéu cau.
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1 )
Bién 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)
Hang sb 0,2695*** 0,2121***
(0,0597) (0,0582)
S6 quan sat 621 621
S6 cong ty 68 68
Kiém dinh Hansen (xac suét) 0,3170 0,3040
AR?2 (xéc sut) 0,4800 0,6060
AR1(x4c suit) 0,0009 0,0007
Ghi ch(: Sai s6 chuan trong ngodc don. ***, ** * biéu thi mirc ¥ nghia théng ké 1%, 5% va 10%.
Bang 4.
Két qua wdc lwong md hinh véi bién tuong téc - bién phu thugc ROA
1) ) ®3)
Bién ROA ROA ROA
ROAw 0,3294%** 0,3172%** 0,2800***
(0,0114) (0,0115) (0,0186)
ROA:- 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***

140



Dinh Thi Thu Hong (2024) JABES 35(4) 130-147

@ 2 ©))
(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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@ ) @)
FLOOD 0,0907**
(0,0352)
FLOOD*MKD -0,2400%**
(0,0762)
Hang sé 0,2289%** 0,1944%*x 0,4675%**
(0,0293) (0,0342) (0,0887)
S6 quan st 621 621 621
S6 cong ty 68 68 68
Kiém dinh Hansen (x4c suit) 0,302 0,220 0,429
AR2 (x4c suat) 0,591 0,574 0,707
AR1(x4c Suit) 0,001 0,000 0,000

Ghi cha: Sai s chudn trong ngodc don. ***, ** * bidu thi mirc y nghia théng ké 1%, 5% va 10%.

4.4. Tdc déng cua bién kiém soét va bién vi mé

Két qua nghién ciru tim thay cac bién kiém soat ddc trung ciia cong ty co tac dong dén higu qua
tai chinh. Trong d6, WORKINGCAPITAL tic dong cing chidu voi ROA nhung nguoc chiéu véi
CFO; SHORT TERM DEBT, LONG TERM DEBT, va SIZE c6 quan hé ngugc chiéu véi ROA va
CFO; SALES GROWTH va PPE c¢6 quan hé cuing chiéu véi ROA va CFO. Vi bién vi mo, két qua
mo hinh thyuc nghiém cho thiy GDP c6 quan hé ciing chiéu véi ROA nhung ngugc chiéu véi CFO.

5. Két luan va ham y chinh sach

Trong nghién cau nay, tac gia tim thiy bang chuang vé tac dong cua bién doi thuy vin dén hiéu
qua tai chinh cac cong ty néng nghiép va thuc pham ¢ Viét Nam. Két qua mé hinh thuc nghiém cho
thiy khi lugng mua trung binh gia ting, muc nudc bién dang, va myc nudc séng Mé Kong giam sé
lam suy giam hiéu qua tai chinh céc cdng ty. Nghién ctru cling phat hién cac cong ty cé tru s¢ tai ving
DBSCL chiu tac dong tiéu cyc nhiéu hon khi lugng mura trung binh ting thém. Myc nudc nudc song
Mé Kong mua kho tai tai tram quan tric Chau Pdc cao hon so véi trung binh mua khé giai doan
1979-1998 gitp cac cong ty ving DPBSCL giam tac dong tiéu cuc do muc nudc song Mé Kong giam;
trai lai, khi lugng nudc mua 1 cao hon so véi trung binh mua I giai doan 1979-1998 sé& lam giam
hiéu qua tai chinh céac cdng ty vung nay.

Céc cong ty & viing PBSCL do vay can c6 giai phap ung phd véi rui ro nhiéu hon, dac biét 1 rai
ro lién quan dén gia ting lwvong mua trung binh hing ndm va muc nudc bién dang cao. Hiéu qua tai
chinh cua ho nhay cam nhiéu hon véi hai loai rai ro nay.

Dé giam thiéu cac tac dong tiéu cuc cua bién doi thiy van noi riéng va bién doi khi hau néi chung,
céc nha quan tri can bd sung cac hanh dong quan tri nhing rai ro ndy vao qua trinh quan tri rai ro
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doanh nghiép. Cac cong cu tai chinh phong ngtra rai ro bién doi khi hau nhu cong cu phai sinh dya
trén thoi tiét, cac loai hinh bao hiém trong néng nghiép nén dugc doanh nghiép sir dung nhiéu hon.
Khi wdc tinh rai ro dy 4n dau tw, nha phén tich ciing can xem xét rai ro bién doi khi hau.

Céc nha dau tu cling nén bo sung rai ro bién déi khi hau vao mé hinh dinh gia tai san khi c6 y
dinh dAu tu vao cac cong ty kinh doanh thuc pham, nuéi trong thuy hai san. Vé dai han, cac cong ty
c6 bién phap quan tri rai ro bién d6i khi hau va quy trinh san xuat kinh doanh pht hop véi chinh sach
cét giam khi thai nha kinh trén pham vi toan cau s& c6 nhiéu lgi thé canh tranh hon. Do vay, hiéu qua
tai chinh cua cac cong ty nay cé thé sé tét hon so vai cac cong ty chua c6 thay doi dé thich nghi véi
dién bién nhanh cua bién doi khi hau.
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thuc nghiém tai cac cong ty ndng nghiép Viét Nam”, ma sé CS-COB-2024-04. Téc gia xin tran trong
cam on Dai hoc Kinh té Thanh phé H6 Chi Minh d4 tai trg cho nghién ciu.
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