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Bai viét danh gia tic dong cua rii ro bién ddi khi hau dén
hi€u qua hoat dong ctia cac doanh nghlep néng nghié¢p Viét Nam,
d6ng thoi phan tich vai tro diéu tiét cua ty 1& du trir tién mat doi
v6i tdc dong nay. Dir 1iéu dugc thu nhép tir 42 doanh nghiép nong
nghiép trén cac s¢ HOSE, HNX va san UPCOM. Cac phuong
phép udc lugng Pooled OLS, FEM, REM va FGLS dugc str dung
dé dam bao do tin cay cua két qua thyc nghiém. ROA va ROE la
hai thudc do dai dién cho hiéu qua hoat dong doanh nghiép, trong
khi d6, rui ro bién d6i khi hau dugc do luong bang chi sé bat dinh
chinh sach bién doi khi hau (CPU). Két qua cho thay rii ro bién
d6i khi hau c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong, tuy
nhién ty 1& du trit tién mat cao giup doanh nghiép giam thiéu tac
dong tiéu cuc nay. Cong trinh nghién ciru nay gép phan lam o
vai trd clia quan tri rii ro bién ddi khi hau trong viéc ting cuong
kha nang thich g va nang cao hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép néng nghiép Viét Nam trong bdi canh rii ro bién doi khi
hau toan cau gia ting.

ABSTRACT

This paper evaluates the impact of climate change risk on the
operational efficiency of Vietnamese agricultural enterprises, also
examining the moderating role of the cash reserves ratio in this
relationship. The dataset comprises 42 listed agricultural firms on
the HOSE, HNX, and UPCOM exchanges. Estimation methods,
including Pooled OLS, Fixed Effects, Random Effects, and FGLS,
are employed to ensure the robustness of empirical results. ROA
and ROE serve as proxies for firm operational efficiency, while
climate change risk is measured by the Climate Policy Uncertainty
(CPU) index. The findings indicate that climate change risk has a
negative effect on firm efficiency, but firms with higher cash
reserves can mitigate this adverse effect. This work contributes to
a clearer understanding of the role of climate risk management in
enhancing adaptability and improving the operational efficiency
of Vietnamese agricultural enterprises in the context of increasing
global climate change risks.
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1. Gi6i thi¢u

Rui ro bién d6i khi hau ngay mot gia ting, né khong chi tic dong dén méi truong tu
nhién va xi hoi ma con anh hudng rd nét dén hoat dong ciia cac doanh nghiép trong cac nganh,
dac bi¢t 1a nganh Nong nghiép (Praveen & Sharma, 2019). Nganh nong nghi¢p dong vai tro
quan trong trong nén kinh t& Viét Nam (Vinh & ctg., 2021), gop phan dang ké vao ting truong
kinh té va kim ngach xuit khau quéc gia. Nam trong khu vuc nhiét d6i gié mua, hoat dong néng
nghiép Viét Nam 1a mot trong nhirng quéc gia di va dang chiu tic dong ning né tir rui ro bién
d6i khi hau (World Bank & Asian Development Bank, 2021). Theo nghién ciru ciia Deschenes
va Greenstone (2007), rui ro bién doi khi hau 1am gia ting chi phi san xuét va giam ning suit
cdy trong, tir d6 1am suy giam lgi nhuan ciia cac doanh nghiép hoat dong trong linh vic néng
nghiép. Kala (2023) ciing nhin manh ndng nghiép & cac qudc gia dang phat trién dé bi tén
thuong trude cac rii ro tir bién ddi khi hau, do ning suit bién dong va thiéu niang lyc thich tng
v6i nhitng thay doi do khi hau dem lai.

O khia canh vi mé, ty 18 du trir tién mat con duoc xem 1a mot yéu té then chdt giup céac
doanh nghiép duy tri hoat dong 6n dinh trong bdi canh thi trudng bién dong (Vuong & ctg.,
2022). Theo Opler va cong sy (1999), tién mit dong vai tro nhu mot “viung dém” tai chinh, giap
doanh nghiép tmg phé hiéu qua véi cac ca sdc bat ngo. Gitip doanh nghiép duy tri thanh khoan,
giam thiéu rui ro pha san va nang cao kha ning d6i pho véi nhiing thay doi bat ngd tir moi
truong kinh doanh (Bates & ctg., 2009). Naseer va cong su (2024) cho thay kha ning linh hoat
tai chinh, bao gém ty 1& du trir tién mit, giup doanh nghiép ting kha ning phuc hdi trudc rui ro
bién d6i khi hau. Tuy nhién, ciing can luu y rang theo 1y thuyét kinh té vi mo, nam gitr tién mat
qua nhiéu c6 thé dan dén chi phi co hdi cao (Keynes, 1933). Trong bdi canh nganh néng nghiép
Viét Nam d4 va dang chiu anh huong dang ké bai bién doi khi hau, ty 1& du trit tién mit trong
nhirng doanh nghiép nay cao dong vai tro nhu mot phuong 4n dy phong gitup cac nha quan tri
doanh nghiép tng phé v6i nhitng su kién bt dinh trong twong lai (Javadi & ctg., 2023).

Céc nghién ciru gan ddy tap trung vao anh hudng ciia rui ro bién d6i khi hau hodc bién
d6i khi hau dén hiéu qua cua cac doanh nghiép hoat dong tai cac qudc gia phat trién va dang
phat trién. Vi pham vi nghién ctru toan cau, Huang va cong sy (2022) di cho thay rii ro lién
quan dén cac tham hoa khi hau 1am suy giam dang ké hiéu qua doanh nghiép va gia tang rii ro
doanh nghiép. Thém vao do, nghién ctru cling chi ra cac doanh nghi€p co6 tru s& chinh tai céac
qudc gia chiu anh hudng cua thoi tiét cuc doan hon ¢6 nhiéu kha nang ndm giir nhidu tién mat
hon dé tao ra sy du phong tai chinh va ting kha nang phuc hoi ctia ho trudc cac hiém hoa vé
bién ddi khi hau. Ozkan va cong su (2023) danh gi4 tac dong rui ro bién d6i khi hau dén higu
qua hoat dong ctia cac doanh nghiép Chau Au, va xem xét vai tro diéu tiét cia trach nhiém xa
hoi doanh nghiép (CSR) dén tac dong nay. Két qua dat dugc tir nghién ctru nhan manh vai tro
ctia CSR d6i voi viée dap tra tic dong cua rui ro bién d6i khi hau dén hiéu qua hoat dong cua
cac cong ty Chau Au. Vi d6i twong nghién ctru 14 cac doanh nghiép niém yét Chau Au, Secinaro
va cong sy (2020) cho thay céc cong ty co chinh sach chdng bién d6i khi hau hiéu qua hon
thuong cé xu hudng dat dugc hiéu qua tai chinh cao hon.

Xét tir goc d6 nganh nong nghiép, Serrano va cong su (2025) chirng minh tac dong tiéu
cuc cua rai ro khi hau trén phuong rui ro vét 1y (nhiét 46 va luong mwa) dén hiéu qua tai chinh
clia cac cong ty nong nghiép tai 69 qudc gia trén toan cau. Bai viét ciia ho cling nhan manh rui
ro khi hau gy ra ton that nang né hon cho cac cong ty nho hon, qua cac hoat dong san xuét kinh
doanh va ty suét sinh loi. Bai viét ctia Leeliang va Terdpaopong (2024) chi ra rang bién d6i khi
héu, cu thé 1a gia tdng nhiét d) trung binh c6 tdc dong nguoc chiéu dén ty suét sinh loi cta cac
cong ty trong linh virc Nong nghiép va F&B tai Thai Lan. Trong bdi canh thi truong Viét Nam,
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Hanh va cong su (2024) khao sat 77 doanh nghiép niém yét nganh Nong nghiép Viét Nam trong
giai doan 2015 - 2019. Céc tac gia da chon cac dai luong nhiét d9, gio, lugng mua va do am dé
do ludng bién ddi khi hau, va danh gia tic dong ciia nhimg nhan t6 nay dén hiéu qua tai chinh
ctia cac doanh nghiép Nong nghiép Viét Nam. Két qua thuc nghiém chi ra rang sy thay ddi vé
luong mua va nhiét do co tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cta cac doanh nghi¢p Nong
nghi¢p niém yét tai Viét Nam, nguoc lai, su thay ddi vé gio va do am c6 tac dong khong dang
ké dén hiéu qua tai chinh. Tuwong tu, Sheeraz va cong sy (2024) sir dung mé hinh dong dé danh
gid mdi quan hé gitta sy thay ddi cta cc hinh thai khi hau dén hiéu qua tai chinh cua cac cong
ty Nong nghiép tai Viét Nam, va chi ra duoc nhitng mbi quan hé kha phuc tap gitra sy thay doi
cac hinh thai khi hau va hiéu qua tai chinh doanh nghiép trong giai doan 2010 - 2022. V& co
ban, c6 hai khoang tréng nghién ciru chinh dang dugc bo ngé boi cac nghién ctru hién tai. Thir
nhdt, theo hiéu biét t6t nhat cia nhom nghién ctru, cho dén nay, chua c6 nghién ctru nao danh
gia tdc dong cua rui ro khi hdu xét trén khia canh rti ro chuyén ddi (transition risk) dén hiéu qua
hoat dong cua cac cong ty Viét Nam. Thur hai, theo Huang va cong su (2022), cac cong ty voi
luong tién mat doi dao d& chong chiu va hdi phuc sau nhitng tac dong tiéu cuc cta bién doi khi
hau hon so véi cac cong ty co luogng tién mat du trir thap. Tuy nhién, vai trd diéu tiét cua ty 18
tién mat dy trir chua duge xem xét ddi véi mdi quan hé gitra rui ro bién doi khi hau (bién doi
khi hau) dén hiéu qud hoat dong cta cac cong ty Nong nghi¢p Viét Nam.

Nghién ciru ndy duoc thyc hién nham 1ap day hai khoang tréng nghién ctru hién tai va
giai quyét ba cau hoi chinh: i) rai ro bién d6i khi hau anh hudng nhu thé nao dén hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép trong nganh néng nghiép tai Viét Nam? ii) ty 1é du trit tién mit cia
doanh nghiép c6 vai trd diéu tiét nhu thé nao trong viéc giam thiéu tac dong tiéu cyuc tir rui ro
bién d6i khi hau ddi véi doanh nghiép nong nghiép? iii) cic ham ¥ chinh sach nao c6 thé giup
cac doanh nghiép nong nghiép ting cuong kha nang g pho vai rui ro tir bién doi khi hau va
t6i uu hoa ty 1¢ ndm gitr tién mat nhu mot khoang du trit ciia cac doanh nghiép? Dé tra 16i nhiing
cau hoi nay, céc tac gia da thu thap dir lidu tai chinh cua 42 doanh nghi¢p thudc nganh Nong
nghiép tai Viét Nam duoc niém yét trén cac so va san ching khoan (HOSE, HNX, va Upcome)
thong qua nén tang FiinPro-X tir nim 2009 dén nam 2023. Két qua thuc nghiém chi ra tic dong
tiéu cuc ciia rai ro bién doi khi hau dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghlep Nong nghlep
Viét Nam. Bén canh d6, bai viét cung chi ra vai tro diéu tiét cua ty 1& du trit tién mat trong moi
quan hé ngugc chiéu gura rui ro blen d6i khi hau va hiéu qua doanh nghiép Nong nghiép Viét
Nam. Nhin chung, bai viét cung cip nhiing phat hién cé gia tri nham gitp cic doanh nghlep
trong linh vuc Nong nghlep Viét Nam nhan dién rd hon mirc d6 tac dong cta rui ro bién d6i khi
hau dén hoat dong san xuét va kinh doanh. Tir d6, cac nha quéan tri doanh nghiép c6 thé xiy
dung va trién khai cac chién lugc quan tri cho loai rai ro nay phu hop.

Bai viét duoc két cAu thanh nam phén, bén canh phén gi61 thiéu, cac phén con lai duoc
to chtrc nhu sau: Phan 2 trinh bay co s& ly luén ctia nghién ctru. Phan 3 gidi thiéu phuong phap
nghién ctru. Phan 4 phan tich va thao luan két qua thuc nghiém. Cudi cung, Phan 5 két luan va
de xuat ham y chinh séch doi véi cac bén lién quan.

2. Co s& 1y thuyét va gia thuyét nghién ciru

2.1. Riii ro bién déi khi hdu va hiéu qua hoat dong doanh nghiép

Rui ro bién d6i khi hau 1a kha nang xay ra cac tac dong bat 1oi dén tai san, hoat dong va
hiéu qua cta doanh nghiép do nhitng thay ddi dai han vé khi hau hodc do cac sy kién thoi tiét
cuc doan, bao gém ca rui ro vat ly (physical risk) nhu bao, 1ii lut, han han, nhiét do cuc doan, va
rii ro chuyén doi (transition risk) phat sinh tir qua trinh diéu chinh sang nén kinh té phat thai
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thap, nhu thay ddi chinh sach, quy dinh, cong ngh¢, va nhu cau thi truong (Intergovernmental
Panel on Climate Change [IPCC], 2021; Task Force on Climate-related Financial Disclosures
[TCFD], 2017). Nhu’ng rui ro nay c6 thé truc tlep lam gian doan hoat dong san xuit, gia ting
chi phi, giam ning suét, va gian tiép anh hudng dén kha ning tiép can von va gia tri thi trudng
cua doanh nghiép (Almaghrabi, 2023; Grover & Kahn, 2024). Batten va cong su (2020) nhan
dinh rang rui ro bién dbi khi hau c6 thé giy ra nhiing ct sbc kinh t& bit ngd, anh hudéng dén
chudi cung Gmg va san xut cia cac doanh nghiép.

Anh huodng cia bién dbi khi hau dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép c6 thé duoc
luan giai thong qua co ché tac dong cua ba loai rui ro sau. Thi nhat, theo Berger va cong su
(2023), rui ro vat chét (14 lut, han han, dong dat, song than, ngdp man, bang tan, ...) tic dong
gian tiép nhung nghiém trong dén hoat dong cua nén kinh té. Thir hai, Scott va cong su (2017)
cho rang rui ro chuyén déi 1a mot loai rai ro phat sinh khi nén kinh té toan cau dich chuyén sang
mo hinh kinh t& huéng t6i phat thai rong bang khong (net zero), diéu nay budc chinh phu cac
qudc gia phai ban hanh chinh sach mé&i dé diéu chinh cac hoat dong trong nén kinh té, két qua
1a tao ra cac bat dinh trong chinh sach ddi v6i hoat dong ciia doanh nghiép. Thém vao do, rii ro
dich chuyén con dan dén viéc danh gia lai gi4 tri ctia nhiéu loai tai san do chi phi va co hoi dau
tu thay d6i dang ké. Thir ba, Bloomberg va cong su (2017) nhan dinh rang rai ro phap ly (legal
risk) xuét hién khi cac t6 chirc khong thyuc hién ddy di trach nhlem trong viéc giam thiéu hoic
thich g vai riii ro bién d6i khi hau. Mtrc do rii ro phéap 1y ¢6 mbi quan hé cing chiéu véi mirc
do thiét hai vé tai san do anh hudng ciia rai ro bién d6i khi hau.

Bién do6i khi hau ciing d4 va dang tao ra nhiéu rii ro da chiéu dbi voi cac doanh nghiép
néng nghiép, tir rui ro vét 1y dén rai ro chuyén doi (Serrano & ctg., 2025). Cac hién tuong thoi
tiét cuc doan nhu han han kéo dai, mua 16n bat thuong, hay nhiét 6 ting cao anh huong truc
tiép dén niang suét, chat lugng nong san va lam gian doan chudi cung tmg (Deschenes &
Greenstone, 2007; Praveen & Sharma, 2019). Nhiing thay d6i nay khién doanh nghiép phai ganh
chiu chi phi gia ting trong hoat dong san xuit, bio hiém, va dau tu cong nghé dé thich ung
(Weinhofer & Busch, 2013). Bén canh d6, rui ro chinh sach ciing ngay cang rd rét khi cac qudc
gia 4p dung cac quy dinh giam phat thai va tiéu chuan xanh, budc doanh nghiép phai diéu chinh
hoat dong dé dap ting yéu cau moi (Easterling & ctg., 2007). Ngoai ra, thay doi thi hiéu ngudi
tiéu dung huéng dén san pham bén ving ciing tao strc ép canh tranh méi (Linnenluecke & ctg.,
2013). Nhlrng rii ro tong hop nay khong chi de doa hi¢u qua tai chinh ngan han ma con anh
hu’O'ng dén chién lugc phat trién dai han cua doanh nghiép nong nghiép trong bdi canh kinh té
toan cau dang ngay cang nhay cam véi yéu té moi truong (Intergovernmental Panel on Climate
Change [IPCC], 2022). Céc cong trinh nghién ctru gan diy ctia Dinh va cong su (2024), Hanh
va cong su (2024), Sheeraz va cong su (2024) da chi ra su thay doi cac hinh thai khi hau khéc
nhau c6 anh hudng dang ké dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép Nong nghiép Viét
Nam theo cac chiéu huéng khac nhau. Tuy nhién, theo hiéu biét tt nhat ciia nhom nghién ciru,
tac dong cua rui ro bién ddi khi hau dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty Nong Nghiép Viét
Nam. Dya trén cac 1ap luan va nghién ctru tién nhiém da trinh bay trong Phan 1 va Phan 2.1, bai
viét tap trung lam sang to gia thuyét chinh sau:

HI1: Riii ro bién déi khi hdu lam giam hiéu qua hoat dong ciia cdc doanh nghiép trong
nganh nong nghiép tai Viét Nam

2.2. Hi¢u qud hoat dpng doanh nghigp va ty 1¢ dw triv tién mdt

Tién mat du trit duoc xem 1a “huyét mach” cua mdt cong ty vi n6 khong chi dinh hinh
nang luc hoat dong va dau tu cta doanh nghiép ma n6 con la tdm dém tai chinh dé ung bién
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trudc rui ro khéng thé luong trude cta doanh nghiép (Maheshwari & Rao, 2017). T}”f 1¢ nam gitr
tién mat c6 moi quan hé dang ké voi hiéu qua hoat dong doanh ngh1ep, nhung mdi quan hé nay
khong nhat thiét tuyén tinh. Nhidu nghién ctru trudc day chi ra rang VleC du trit tién mat o mure
hop 1y ¢6 thé gitip doanh nghiép tan dung cac co hoi dau tur ma khong can phu thudc vao ngudn
vbn bén ngoai (Faulkender & Wang, 2006; Opler & ctg., 1999). Ngoai ra, viée nam gitr tién mat
cling giap doanh nghlep giam thiéu rui ro tai chinh, duy tri su 6n dinh trong hoat dong kinh
doanh va cting c¢b niém tin ctia nha dau tu (Dittmar & ctg., 2003; Harford, 1999).

Céc nghién ctru gin dy cho thiy cac doanh nghiép dbi mat vé6i riii ro bién déi khi hau co
xu hudng tang ty 1& du trit tién mat nhu mot bién phap phong ngira rii ro cho nhiing tinh hudng
cap bach hodc bat dinh trong lwong tai (Zhang & ctg., 2023). Nghién ciru ciia Sautner va cong s
(2023) chi ra ring cic doanh nghiép c6 mirc do tiép xuc cao voi rui ro bién ddi khi hau c6 xu
huéng nam gitr nhiéu tién mat hon, dic biét khi ho nhén thdy co hoi dau tu lién quan dén rai ro
bién d6i khi hau. Ngoai ra, nghién ctru cua Wang va cong su (2025) nhan manh réng sau khi Hiép
dinh Paris thong qua chinh thirc, nhan thirc vé rtii ro bién doi khi hau da thac day cac doanh nghiép
tang du trit tién mat, dé tng phod véi cac rui ro lién quan dén chuyén dich sang nén kinh té véi
luong phat thai carbon thap. Trén co s tong quan cac co so 1y thuyét va bang ching thuc nghiém
lién quan, bai viét nay tap trung lam sang to gia thuyét nghién ctru thir hai sau:

H2: Ty l¢ duw triv tien mat lam giam dang ké tdc dong tiéu cuc cua rui ro bién doi khi hdu
dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép nong nghiép tai Viét Nam

3. Phuong phap nghién ciru
3.1. 86 liéu nghién ciru

Dit liéu nghién ctru cta bai viét dugc thu thap tir hai ngudn chinh: dit liéu tai chinh cta
céc doanh nghiép Nganh ndng nghiép tai Viét Nam va dir liéu vé rai ro bién ddi khi hau. Doi
v6i dir liéu doanh nghiép, nghién ciru str dung dir lidu thir cap duoc thu thap va tong hop tir cac
bao cdo tai chinh trong giai doan 2009 - 2023 cia cac doanh nghiép nganh ndong nghiép niém
yét trén ba san giao dich ching khoan tai Viét Nam (HOSE, HNX va UPCOM), dugc téng hop
tir co s¢ dit liéu Fiinpro-X. Dir li¢u nay duoc st dung dé tinh toan céc bién phu thudc va bién
doc lap dai dién cho cac dac trung cia doanh nghiép trong mo hinh nghién ctru. Cac doanh
nghiép khong co dit liéu lién tuc trong it nhat 05 nim va cac quan sat thiéu dir liéu cho céc bién
nghién clru déu bj loai khoi mau. Ki thuat winsor2 dugc sir dung dé loai bo cac quan sat ngoai
lai qua mirc khoi mau nghién ctru. Sau khi hoan thanh quy trinh sang loc, mu nghién ctru cubi
cting bao gdm 42 doanh nghiép v&i 630 quan sat duoc ghi nhan theo ndm. Ngoai ra, dit lidu vé
rii ro bién d6i khi hau dugc do luong théng qua chi sd bat dinh chinh sich chong khi hau
(Climate Policy Uncertainty - CPU) duoc thu thap tir ngudn cong bd chinh thirc tai website
PolicyUncertainty.com (https://www.policyuncertainty.com). Dit liéu lién quan dén tc do ting
truong kinh té (GDP) va 13i sut cho vay (INT) duoc thu thap tir co so dir liéu Worldbank.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Trén co s& cac md hinh nghién ctu ctia Leeliang va Terdpaopong (2024), Mawejje
(2024), Zhao va Parhizgari (2024), Dinh va cong su (2024), Hanh va cong su (2024), Sheeraz
va cong su (2024) va Serrano va cong su (2025), bai viét xay dung cac mo hinh nghién ctru thuc
nghiém sau. Mo hinh 1 va 2 danh gi4 tac dong cta rai ro bién d6i khi hau dén hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghié€p trong nganh nong nghiép tai Vi¢t Nam. Mo hinh 3 va 4 danh gié vai
tro diéu tiét cua ty 18 du trir tién mit 1én tac dong cua rai ro bién d6i khi hau dén hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghi¢p trong nganh nong nghiép tai Viét Nam.
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ROA; = B+ B VCRI, + B,V CASH;, + B;VSIZE;  + B,V AGE;,

1
+ BsVGDP, + B PINT, + €, @)
ROE;, = Bo® + B, PCRI;, + B, P CASH,, + B;PSIZE;, + B, P AGE;, @
+BsPGDP, + B PINT, + ¢,
ROA;; = Bo® + Bi®CRI, + B, (CASHXCRI);, + B VSIZE;, + BV AGE;, @)
+ BsP6DP, + BPINT, + 0y,
ROE;, = Bo™ + B,“CRI;, + B, (CASHXCRI);, + B;VSIZE;, + B,V AGE,, @

+ BsWGDP, + B PINT, + 11,

Trong d6: ROA va ROE la hai bién phu thudc dai dién cho hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép i trong nam t. Bién giai thich chinh CRI dai dién cho rui ro bién d6i khi hau
chuyén ddi trong nam t. Chi sd rai ro bién d6i khi hau dugc cung cip boi Germanwatch, chi
sdn c6 clia Viét Nam trong nim nam gan day d6i véi hai chi sb riii ro vat Iy va rii ro chuyén
dbi, trong khi d6, giai doan nghién ctru cta bai viét kéo dai tir 2009 dén 2023. Do d6, bai viét
da sir dung chi sd bat dinh chinh sach chdng bién d6i khi hau (CPU) dé dai dién cho rii ro
bién d6i khi hau tir khia canh riii ro chuyén doi (hay dich chuyén). Cac bién doc 1ap trong bon
mo hinh trén lan lugt trong mé hinh gém: ty 1é ndm giir tién mat (CASH), quy md doanh
nghiép (SIZE), thim nién hoat dong (AGE) clia doanh nghiép i trong nim t. Hai bién GDP va
INT 14 hai bién dai dién cho diéu kién kinh té vi méo trong nam t, lan luot 1a téc do tang truong
kinh té va 13i sudt cho vay. Bang 1 mo ta chi tiét dinh nghia va cach thirc do ludng cac bién
str dung trong m6 hinh nghién ctru. i 1a doanh nghiép, t 1a nam. &it , €4, 0; ¢, T la cac sai s6
cua cac mo hinh nghién ctru (1) dén (4).

Bang 1
Pinh Nghia cac Bién
Bién  Pinh nghia Cong thirc Nguon dir li¢u Tham khio

Bién phu thujc

Ty suat sinh - 1oi phuan sau thué  Coso dir ligu tai chinh =SoHand Va
ROA 101 trén tong — . i Terdpaopong
tai san Tong tai san Fiinpro-X (2024),
Mawejje
(2024), Zhao
va Parhizgari
(2024), Dinh
0 CuAE < va cong su
ROE EO}I ilrlgé S\igﬁ Loi Mnhuéfl s?u t~hué’ C_(_)’ sO dir liéu tai chinh (2Q24')' gHahh
chi s& hitu Vén chu sé hiru Fiinpro-X Va( ;ggf)su
Serrano va
cong su

(2025)
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Bién Pinh nghia Cong thirc Ngudn dit liéu Tham khao

Bién giai thich chinh

(CPUm1+~-~+CPUm12)
12

Ln Thu thap tur dir liéu co

san tai:

Rui ro bién Trong do: CPU;,dai dién cho . : Dai va cong
CRI  48ikhihau chi sé bat dinh chinh sach MPS:/www.policyun =0 o poc
: £ . X A- r 1A . certalnty.com ¢
chong bién doi khi hau thang
m trong nam t
Bién doc lap
T§ 16 du trif  Tién va Cic khon tuong dwong tien Co s& dif liéu tai chinn ¥ 209 V@
CASH  i3h mat Téng tai san Fiinpro-X cong su
: (2022)
, Bhagat va
SIZE Quy mod Ln(Tong tai san cua doanh Co so dir liu tai chinh Bolton (2008),
doanh nghiép nghiép) Fiinpro-X Ozkan va cong
su (2017)

Tubi doanh Ln(Sé nam hoat dong cua Co sé dir lidu tai chinh

AGE nghi¢p doanh nghi¢p) Fiinpro-X Coad (2018)

GDP ;l;?rgndo ltjgﬁ Toc do ting truong kinh t¢ Co s& dir  liéu nggirazsgla
L one thuong nién ctia Viét Nam/100 Worldbank ong st
té (2024)

N LA sudt cho Lai sudt cho vay binh quin Co s dir lieu  Obamuyi
vay thuong nién cta Viét Nam/100  Worldbank (2010)

Ghi chd. Cac tac gia tong hop
3.3. Phwong phdp nghién ciru

Trudc hét, cac tac gia st dung kiém dinh VIF (Variance Inflation Factor) dé kiém tra
hién tugng da cong tuyén ddi véi cac bién CRI, CASH, SIZE, AGE, GDP, va INT dugc sir dung
trong md hinh. Néu khong c6 bat ky gla tr1 VIF nao qua ngudng 3.0 nghia 1a xac suét ton tai
hién tugng da cong tuyén glu’a céc bién doc lap trong mo hinh rat thap Sau khi thyc hién kiém
dinh hién tuong da cong tuyén va xac minh hién tuong nay khong ton tai trong mo hinh nghién
ctru, nhom tac gia tién hanh udc luong bén mod hinh nghién ctru véi cac ude lwong Pooled OLS,
hiéu tmg ngau nhién (REM), va hiéu ting cb dinh (FEM).

Tiép dén, kiém dinh Breusch va Pagan Lagrangian dé danh gia sy phu hop giita mé hinh
Pooled OLS va REM. Gia tri P ctia kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian déu nho hon mtc y
nghia 5%, cho thdy mé hinh véi hiéu ing ngau nhién (Random Effect Model - REM) phui hop hon
s0 v6i md hinh Pooled OLS. Tiép theo, nghién ctru tién hanh kiém Hausman dé lira chon mé hinh
phi hop gifta hai mé hinh wéc lugng véi hiéu tmg cd dinh (Fixed Effect Model - FEM) va hiéu
mg ngau nhién (REM). Dé kiém tra mé hinh véi hiéu Gmg cd dinh FEM c¢6 ton tai hién tugng
phuong sai sai s6 thay doi hay khong, cac tac gia tién hanh kiém dinh Modified Wald. Gia tri P cua
kiém dinh Modified Wald nho hon mirc ¥ nghia 5%, nghién ciru s& bac bo gia thuyét HO va két
luan rang mé hinh véi hiéu tng ¢ dinh (FEM) ton tai hién twong phuong sai sai sb thay doi. Tiép
dén, kiém dinh Wooldrigde tiép tuc dugc thyc hién dé danh gia hién tuong tur trong quan ton tai
trong m6 hinh véi hi¢u u’ng co dinh (FEM) Gié tri P ctia kiém dinh Wooldngde nho hon muc y
nghia 5%, bac bo gia thuyét HO, két luan rang c6 hién twong tu twong quan ton tai trong mo hinh


https://www.policyuncertainty.com/
https://www.policyuncertainty.com/

Vuong T. H. Giang, Huynh T. G. Linh. HCMCOUJS-Kinh t€ va Quan tri Kinh doanh, 21(1), 58-72 65

v6i hiéu g c¢b dinh (FEM). Cudi cling, nghién ctru st dung udc luong binh phuong nhoé nhét tong
quat kha thi (FGLS) dé khac phuc hién tuong tu twong quan va phuong sai sai so thay doi.

4. Phén tich va thao luin két qua nghién ciru

Bang 2 trinh bay tom tat thong ké mé ta cac bién dugc sir dung trong nghién ctru. Ddi
v6i bién phu thudc, ty suat sinh 10 trén tai san (ROA) 6 gia trj trung binh khoang 0.0294, cho
thdy phan 16n doanh nghiép Nong nghiép Viét Nam c6 hoat dong san xuét kinh doanh sinh loi
trong giai doan nghién ctru. Gia tri nho nhat cta bién ROA dat -0.2117 va gia tri 16n nhit 1a
0.1827, phan 4nh sy chénh 1éch 16n vé hiéu qua hoat dong giita cac doanh nghiép Nong nghiép
Viét Nam, trong d6 mot s6 cong ty Nong nghiép Viét Nam cho thay két qua kinh doanh con
kém hiéu qua véi ty sudt sinh loi trén tong tai san am. Ty suét sinh 16i trén vén chi sé hitu
(ROE) c6 gié tri trung binh khoang 0.1111, v6i su dao dong rat 1én, minh ching la doanh nghi¢p
c6 ROE cao nhat dat ti 0.3931 trong khi thap nhat 1a -0.2367.

Vé bién giai thich chinh, bién rai ro bién ddi khi hau (CRI) c6 gia tri trung binh 1a
1.5890, dao dong trong khoang tir 1.4704 dén 1.6897. Vé bién kiém soét, ty 1& du trir tién mat
(CASH) c6 mtc trung binh 1a 0.0885, cho thay khoang 8.85% tong tai san trung binh ciia cac
cong ty ndng nghiép Viét Nam duogc thé hién dudi dang tién va cac khoan tuong duong tién.
Doanh nghiép Nong nghiép c6 ty 1¢ tién mat dy trit cao nhat khoang 0.8310 trong khi doanh
nghiép c6 ty 1é nay thap nhat khoang 0.0003. Quy mé doanh nghiép (SIZE) c6 gia tri trung
binh 1a 27.2829 (theo logarit ty nhién ctia tong tai san). Tudi doanh nghiép (AGE) c6 gia tri
trung binh 1a 3.1386 (binh quan 23 nam hoat dong), cho thiy cac doanh nghiép nong nghiép
Viét Nam c6 tham nién hoat dong kha 1au doi, cong ty nhiéu tudi nhat khoang 59 nam. Trong
giai doan nghién ctru, toc do ting truong kinh té binh quan Viét Nam khoang 6.01% va ty 18
lam phat binh quan khoang 9.45%.

Bang 3 trinh bay ma tran twong quan glua cac cap bién trong mo hinh. Hai bién phu thude
ROA va ROE c6 muc do tuong quan tuong d6i cao 16n hon 0.45, tuy nhién, cac cip hé s tuong
quan con lai twong ddi thap, déu nhé hon 0.35. Piéu nay cho thiy kha ning tu tvong quan xdy ra
giita cac bién doc lap trong mo hinh kha thap. Dang chu y, hé sb twong quan giita bién ROA, ROE
va CRI déu am, ba1 viét sé tiép tuc thao luan mbi quan hé nay xa hon sau khi thuc hién cac hdi quy
va kiém dinh can thiét trong phan tlep theo. H¢ sO twong quan glua cac bién doc 1ap va hai bién
phu thudc déu duong. Hon thé nita, két qua kiém dinh dé cong tuyén (VIF) trong Bang 4 déu cho
thay gia tri nho hon 1.5, ham ¥ rang mo hinh nghién ctru khong ton tai hién tugng da cong tuyén.

Bang 2
Thong Ké M6 Ta cac Bién

Bién  Trungbinh  P§léch chuin  Gia tri nhé nhat  Gia tri Ién nhiat  S6 quan sat

ROA 0.0294 0.0921 -0.2117 0.1827 630
ROE 0.1111 0.1467 -0.2367 0.3931 630
CRI 1.5890 0.0758 1.4704 1.6897 630
CASH 0.0885 0.1175 0.0003 0.8310 630
SIZE 27.2829 1.4955 23.2627 31.1448 630
AGE 3.1386 0.5893 1.0986 4.0775 630
GDP 0.0601 0.0156 0.0255 0.0854 630
INT 0.0945 0.0284 0.0696 0.1695 630

Ghi chi. Cac tac gia tong hop tir phin mém STATA 17.0
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Bang 3
Ma Tran Tuong Quan

Bién ROA ROE CRI CASH SIZE AGE GDP INT
ROA 1.0000
ROE 0.4541 1.0000
CRI -0.1353  -0.1158  1.0000
CASH 0.3097 0.2277  -0.0679  1.0000
SIZE 0.2795 0.0887 0.0230  -0.1096  1.0000
AGE 0.0736 0.1580 0.2915 0.0983  -0.0179  1.0000
GDP 0.0621 0.0856  -0.1884 -0.0209 0.0187 -0.0316  1.0000
INT 0.1587 0.1343  -0.3728 0.0197 -0.0484 -0.2438 -0.0353 1.000
Ghi chi. Cac tac gia tong hop tir phin mém STATA 17.0

Bang 4
Kiém Dinh Pa Céng Tuyén (VIF)
Bién VIF UVIF
CRI 1.29 0.773473
INT 1.21 0.828555
AGE 1.14 0.879567
GDP 1.05 0.950047
CASH 1.03 0.967920
SIZE 1.01 0.985245
Mean VIF 112

Ghi chd. CAc tac gia tong hop tir phan mém STATA 17.0

Nghién ctru da thyc hién cac udc lugng védi moé hinh Pooled OLS, FEM, va REM va céc
kiém dinh Breusch va Pagan Lagrang ciing nhu Hausman, két qua xac nhan udc lugng tir mo
hinh v&i higu tmg ¢ dinh (FEM) 1a phu hop nhat. Nhung, cac kiém dinh Modified Wald va
Wooldridge chi ra rﬁng udc luong tor mo hinh véi hi¢u ing ¢d dinh ton tai hién tuong tu tuong
quan va phuong sai sai s6 thay d6i. Do d6, nghién ctru sir dung binh phuong nho nhat tong quat
kha thi (FGLS) dé thuc hién hoi quy mé hinh (1) va (2). Két qua udc luong tir FGLS thé hién
trong Bang 5 cho théy hé s6 bién CRI - dai dién cho rui ro bién ddi khi hau c6 gia tri &m trong
cd hai cot, tuong ting véi hai bién phu thuoc ROA va ROE ¢ muc 1%. H¢ s6 bién CRI Am ham
¥ rang su gia tang rai ro chuyén dich lién quan dén cac chinh sach chdng bién d6i khi hau c6 tac
dong ngugc chidu dén hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép nong nghiép tai Viét Nam. Két
qua nay phu hop vé6i ky vong cua gia thuyét nghién ctru HI1 va phét hién cta cac nghién ctiu
truée (Hanh & ctg., 2024; Mawejje, 2024; Sheeraz & ctg., 2024; Zhao & Parhizgari, 2024). Két
qua nghlen ctru dat dugc gop phan khing dinh rang rti ro bién d6i khi hau lam gia ting chi phi
san xuat, giam niang suat va giy gian doan chudi cung Gmg d6i véi cac cong ty nong nghiép
(Deschenes & Greenstone, 2007). Do d6, cac doanh nghiép nong nghlep tai Viét Nam c6 thé
giam déng ké hiéu qua hoat dong khi rai ro bién doi khi hau toan cau c6 xu hudng gia ting.

Dbi véi cac klem soat, bién CASH - ty 1¢ du trit tién mat - dwong va ¢ y nghla thong keé
6 muc 1%, ham y rang céc doanh nghiép c6 kha ning sinh 1¢i cao thudng co ty 18 tién va cac
khoan twong duong tién ddi dao hon cac doanh nghiép c6 ty suat sinh loi thip (Vuong & ctg.,
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2022). Hé sb cac bién quy mé doanh nghiép (SIZE), tham nién hoat dong cong ty (AGE), va tbc
do tang truong kinh té (GDP) déu duong va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%, phi hop véi phat
hién cta Leeliang va Terdpaopong (2024), Sautner va cong su (2023), Mawejje (2024), Zhao
va Parhizgari (2024). Cu thé, cac doanh nghiép c6 loi thé vé& quy mé thudng dat dugc hiéu qua
hoat dong cao hon cac doanh nghiép c6 quy md nho (Bhagat & Bolton, 2008; Ozkan & ctg.,
2017). Doanh nghiép v&i tham nién hoat dong lau nam, cé kinh nghiém dé tdn tai va co thi phﬁn
cao hon, thuong dat hi¢u qua hoat dong cao hon cac doanh nghié¢p non tré trén thi truong (Coad,
2018). Doanh nghiép nong nghiép hoat dong trong diéu kién kinh té thuan lgi c6 xu hudng dat
duoc hi€u qua hoat dong cao hon thong qua hoat dong xuét khiu nong nghiép (Sheeraz & ctg.,
2024). Cubi cung, su gia ting 13i suat tac dong nguoc chidu nhung khong dang ké dén hiéu qua
hoat dong cua cac cong ty Nong nghiép Viét Nam trong giai doan nghién ctru. Tac dong khong
dang ké nay co thé luan giai boi hai nguyén nhan sau. Thtr nhét, cac doanh nghiép Nong nghlep
Viét Nam thuong duoc huong 13i suét vay v6n “wu ddi” hon cac cong ty trong linh vuc san xut
khac tai Viét Nam. Vay nén, sy thay doi 13i suat cho vay binh quan tai thi truong Viét Nam c6
thé khong tac dong dang ké dén hiéu qua hoat dong cua cic doanh nghiép Nong nghiép. Thi
hai, cac cong ty Nong nghiép trong mau nghién ctiru déu 1a cac doanh nghiép c6 quy mé tuong
d6i 16n, bén canh viéc huy dong von dé dang hon so vai nhitng doanh nghiép Nong nghiép SME,
nhitng cong ty ndy con c6 kha nang huy dong vén tir thi trudng ching khoan thay vi phu thudc
phan 16n ngudn von tir hoat dong di vay ngan hang va cac t chiic tin dung.

Bang 6 thé hién két qua udc luong voi phuong phap FGLS tir mé hinh (3) va (4). Co
thé thiy, hé s6 twong tac bién CRIXCASH c6 hé s6 hdi quy duong va co ¥ nghia thong ké ¢ mirc
1%, cho thay tién mit dy trit c6 thé dong vai trd nhu mot “tdm dém tai chinh” gitip giam thiéu tac
dong tiéu cuc ctia rii ro bién dbi khi hau dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép nong nghlep
Viét Nam (Duchin & ctg., 2010). Két qua nay phu hop véi dong co phong ngira lién quan dén tich
trit tién mat ctia doanh nghlep khi d6i mat véi riti ro bién d6i khi hau (Zhang & ctg., 2023) c6 thé
gitp doanh nghiép giam thiéu tic dong tiéu cuc ctia riti ro bién doi khi hau dén hiéu qua hoat dong
doanh nghlep trong nganh Nong nghlep (Sautner & ctg., 2023). Noi cach khac, phong doan cua
gia thuyét H2 duoc chimg minh. Hé s céc bién kiém soat con lai (SIZE, AGE, GDP, va INF)
trong Bang 6 van giir nguyén dau nhu két qua da trinh bay trong Bang 5.

Bang 5
Két Qua Ube Lwong FGLS cho Md Hinh (1) va (2)

Bién phu thudc

Bién

1) (2)
ROA ROE
CRI -0.5270*** -0.8601***
CASH 0.0777*** 0.0857***
SIZE 0.0151%*** 0.0120%**
AGE 0.0275*** 0.0631***
GDP 0.2897*** 0.5288**
INT -0.5918 -0.3202
Hang s6 0.4237%** 0.9822***
Sb doanh nghiép 42 42
Sb quan sat 630 630

Ghi chl. * gia tri P < 0.1, ** gid tri P < 0.05, *** gia trj P < 0.01. Céc tac gia tong hop tir phan mém STATA 17.0
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Bang 6

Két Qua Udc Luwong FGLS cho Md Hinh (3) va (4)

Bién phu thujc

HE sb 3) (4)
ROA ROE
CRI -0.5093*** -0.9010%**
CRIXCASH 0.0875*** 0.0828***
SIZE 0.0078*** 0.0109***
AGE 0.0304*** 0.0718***
GDP 0.3836** 0.5595*
INT -0.4248 -0.1545
Hing s 0.5678*** 1.0314%**
S6 doanh nghiép 42 42
S6 quan sat 630 630

Ghi chd. * gia tri P < 0.1, ** gi4 tri P < 0.05, *** gi4 tri P < 0.01. Cac tac gia tong hop tir phdn mém STATA 17.0

5. Két luan va ham y chinh sach

Bai viét nay danh gia tic dong cua rui ro bién d6i khi hau dén hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép trong nganh noéng nghiép tai Viét Nam, dong thoi xem xét vai tro didu tiét cua
ty 1& duy trit tién mat ddi v6i tac dong nay trong giai doan 2009 - 2023. Nghién ctru str dung mo
hinh héi quy dit liéu bang va cac k¥ thuat udc luong kinh té luong khac nhau dé phan tich di
liéu ctia 42 doanh nghiép trong nganh néng nghiép tai Viét Nam véi 630 quan sat. Két qua
nghién ctru chi ra rang rai ro bién d6i khi hau c6 tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong
ctia cac doanh nghiép néng nghiép tai Viét Nam. Tuy nhién, tic dong nguge chidu nay dugc
giam thiéu trong cac doanh nghiép c6 ty 1¢ du trir tién mit cao. Phat hién nay khing dinh rang
rii ro bién d6i khi hau 1a mot nhan té cdn quan tam khi cic nha quan tri doanh nghiép xay dung
va xac dinh muyc tiéu hiéu qua hoat dong. Pong thoi két qua nghién ciru ciing khang dinh vai tro
ctia duy tritr thanh khoan nhu mét cong cu phong ngira va tng phé trong bdi canh méi trudng
kinh doanh ngay cang bién dong do rui ro bién doi khi hau gay ra.

Nghién ctru ndy mé rong bang chimg thuc nghiém hién c6 vé mébi quan hé giira rai ro bién
d6i khi hau va hiéu qua hoat dong clia cac cong ty Nong nghiép Viét Nam thong qua viée danh
gid tic dong cua chi s6 bat dinh chinh sach chong bién ddi khi hau dén hiéu qua hoat dong cong
ty, thay vi chi st dung cac bién thoi tiét vat 1y (nhi¢t do, lugng mua, ...) trong cac nghién ciu
trude day. Dong thoi, bai viét 1am sang to vai tro cta ty 16 dy trir tién mat trong bdi canh cac doanh
nghiép néng nghiép nd lyc cai thién hiéu qua hoat dong tai Viét Nam trong khi dang phai d6i mat
v6i 1t ro khi hau gia tang. Nhimng phét hién c6 y nghia thyc tién trong viéc xay dung chién luoc
quan tri tai chinh nham ting cudng kha ning chong chiu ctia doanh nghiép ndng nghiép trudc bién
d6i khi hau va nang cao hiéu qua hoat dong ctia nhimg doanh nghiép nay.

Bai viét cung cap mot s6 ham ¥ chinh sach sau. Thit nhdt, dé giam rui ro tir bat 6n chinh
sach chdng bién do6i khi hau (CRI), doanh nghiép nong nghiép Viét Nam can chii dong theo ddi
chinh sach khi hau, xdy dung hé thong giam sat rui ro va diéu chinh chién lugc quan tri linh hoat
dé thich tmg v6i cam két phat thai rong bang “0” vao nam 2050. Tich hop chién lugc quén tri rii
ro bién d6i khi hau vao chién luoc quan tri tong thé, dau tu vao néng nghiép thong minh (CSA),
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va tham gia céc sang kién khi hau s& giap doanh nghiép nang cao kha ning thich tng, giam ruii ro
phép 1y - chi phi, va phat trién bén viing theo hudéng “xanh hoéa”. Thir hai, nha quan tri cac doanh
nghiép ndng nghiép can quan 1y dong tién linh hoat thong qua quy du phong, ké hoach ngan sach
linh hoat, vi viéc duy tri mirc dy trit tién mat hop 1y gitip cong ty img pho hiéu qua véi rui ro bién
d6i khi hau hiéu qua ma khong gy lang phi ngudn luc tai chinh. Thit ba, doanh nghiép quy mo
16n thudng hoat dong hiéu qua hon nhd kha ning tdi vu ngudn lyc va dau tr cong nghé. Cac doanh
nghiép nong nghiép nho va vira c6 thé nang cao hiéu qué bang cach tham gia chudi gid tri, lién két
hop tac x3, sap nhap, ... Thi fir, doanh nghiép hoat dong 1au nim va quy mé 16n c6 loi thé vé kinh
nghiém va quy mo ciing ludén can d6i méi mé hinh quan tri, tu duy ldnh dao va xdy dung vin hoa
t6 chirc linh hoat dé thich nghi v6i nhitng rai ro va bat dinh gy ra boi bién doi khi hau.

PONG GOP KHOA HQC

Bai bao xac dinh rd khoang tréng nghién ciru; bai bao cung cip bang chig thyc nghiém
moi; bai bao co ¥ nghia théng ké va thuc tién 1 rang; bai bio dua ra ham y chinh sach, quén tri
hodc cong nghé; bai bao goi mé cac hudng nghién ctru tiép theo.
PONG GOP CUA TAC GIA

CRediT: Vwong Thi Hwong Giang: Xay dung y tudng nghién ctru, Phac thao phuong
phap va quy trinh nghién ctru, Chinh stra ban thao va hiéu dinh; Huynh Thi Giao Linh: Thu
thap dir liéu ban dau, Phan tich va xir 1y dir liéu, Viét ban thao ban dau va higu dinh ban thao.

TAI TRQ
Nghién ciru ndy khong nhan tai tro tir bat ky ngudn nao.
TUYEN BO KHONG CO XUNG POQT LQI iCH

Céc tac gia cam két, tuyén bd khong c6 bat ky xung dot loi ich nao lién quan dén viéc
cong bo bai bao nay.
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