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Tém tit - Bai viét xem xét tac dong ciia rui ro dia chinh tri dén
hoat dong déi méi cta doanh nghiép nho va vira tai 33 qubc gia
trong giai doan 2008 — 2023. Két qua cho théy, rii ro dia chinh
trj co tac dong tidu cuc dén hoat dong ddi méi ciia doanh nghiép
nho va vira, dac biét d01 v6i cac doanh nghiép gdp kho khan tai
chinh hodic han ché tiép can ngudn vén tir bén ngoai. Doanh
nghiép d6i mit véi rii ro dia chinh tri cao thudng giam cac hoat
dong dbi moi do bit én dia chinh tri lam ting chi phi tai chinh va
han ché dau tu vao cdc du én d6i méi dai han, c6 d6 i ro cao.
Ngoai ra, bai viét chi ra cac nha quan Iy giau kinh nghiém c6 xu
hudng ép dung chién lugc than trong, diéu nay lam giam nd luc
ddi méi cua cac doanh nghiép nho va vira.

Tir khéa - Rui ro dia chinh tri; ddi méi doanh nghiép; doanh
nghiép nho va vua

1. Tinh cép thiét

Trong nhiing nam gan day, nhiing bién dong phuc tap
cua moi truong dia chinh tri d@ va dang tac dong manh mé&
dén nén kinh té thé giéi. Cu thé, cac su kién nhu khung
hoang tai chinh toan cau, chién tranh thwong mai My -
Trung, xung dot Nga — Ukraine va xung d6t 6 Trung Pong
khong chi lam suy giam tbc do tang trudng kinh té toan cau
ma con lam gia tang mrc d bét dn, tao ra nhiing thach thirc
khong nho cho cac doanh nghiép va nha dau tu. Theo thong
ké ctia Co quan Nang luong Qudc té giai doan 2018 —2021,
Nga cung cép trung binh khoang 40% nhu cau khi dét ciia
chau Au [1]. Trong xung dot giita Nga — Ukraine, chau Au
phai d6i mit véi tinh trang thiéu hut khi d6t va gia ning
luong tang cao khi Nga ap dat 1¢énh trimg phat va gian doan
ngudn cung, tir d6 gay ra khung hoang nang luong ¢ chau
Au va nhiéu quoc gia khac. Tac dong cua rui ro dia chinh
tri gy ra do chién tranh khong chi gi¢i han & linh vuc ning
lugng, con c6 an ninh luong thuc, thi trudng tai chinh,
chudi cung tng [2]. Nam 2018, cudc chién thwong mai My
- Trung da anh huong dén mit can bang thuong mai, gay
ra tinh hinh xuét khau ctia Trung Qudc sut giam, dong nhan
dan té mat gi4, My tang l3i suat anh huong ca kinh té ciia
toan cau [3]. Trude tinh hinh d6, viéc hiéu 15 tac dong cia
rui ro dia chinh tri tr6' nén vo cung quan trong. Thyc té cho
thay, cac nghién ciru hién nay da cung cap nhirng hleu biét
sdu sdc v€ anh huong cua rui ro dia chinh tri ¢ ca cap do vi
mo va cap d6 doanh nghiép. Trong do, rui ro dia chinh tri
duoc ching minh 13 co anh hudng sau sic dén thi truong
tai chinh, ddc biét 1a khiu vi rui ro cia nha dau tu [4], [5].
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Céc doanh nghiép chiu tac dong manh mé tir rui ro dia
chinh tri khi di mat véi chi phi tai trg ting cao, kha ning
huy dong vén giam lam anh huéng dén ddi méi doanh
nghié€p, hoat dong sap nhap va mua lai [6], [7]. Nghién ctru
[8] cho thiy, rui ro dia chinh tri gia tang, dong tién khong
on dinh, tai chinh kho khan khién cac doanh nghiép cén
trong, han ché chi tra cb tirc va mua lai cd phan. Bén canh
d6, su kién dia chinh tri ¢6 thé dan dén sut giam nang suét
va doanh thu cia doanh nghi€p, anh huong dén kha nang
duy tri va thuc ddy sang klen d01 mdi hon [7], [9]. Di m&i
trong doanh nghiép 1 yéu t6 quan trong thic day tang
truong bén vimg [10], [11]. Theo 1y thuyét quyén chon
thue, khi d6i mit véi rai ro dia chinh tri, cac doanh nghiép
thuong c6 xu hudng tri hoéan dau tu vao cac du 4n dbi mai
dé giam thiéu sy khong chéc chin [6], [12] dAn dén viéc bo
15 cac co hoi phét trién va giam kha nang canh tranh. Tuy
nhién, theo 1y thuyét lya chon ting truong chién lugc, su
khong chic chan co thé xem 1a co hoi dé doanh nghiép mé
rong thi phan va cai thién vi thé canh tranh [13], [14]. Cac
nghién ctru trude d6 chu yéu tap trung & nén kinh té phat
trién [12], [15], it chd trong dén cac doanh nghiép nho va
vira (SMEs), dic biét & cac nén kinh té dang phat trién noi
SMEs ¢6 vai trd quan trong, chiém khoang 90% tong sb
doanh nghiép va dong gop khoang 40% GDP ddng thoi tao
ra hai phan ba viéc 1am trén toan thé gioi [16]. Tac dong
cua rui ro dia chinh tri dén ddi méi cua nhom nay la khoang
tréng chua dugc 1am r5.

Chién tranh Nga - Ukraine lam gia ting rui ro dia chinh
tri, anh huong tryc tiép dén d6i méi cua doanh nghiép nho
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va vira thong qua gian doan chudi cung {mg, gia nguyén
lidu leo thang va bién dong tai chinh. Theo Ngan hang Thé
gioi (2023), gia nang luong tang hon 50% trong ndm dau
tién cua cudc chién, gy ap luc 16n 1én chi phi san xuat.
Pong thoi, cac 1énh trimg phat lam suy giam thi truong
xuit khau, budc cac doanh nghiép nho va vira phai diéu
chinh chién lugc kinh doanh [17]. Do d6, viéc nghién ctru
tac dong cua rui ro dia chinh tri dén hoat dong d6i moi
doanh nghiép nho va vira 1a can thiét, nham 1am 16 cach
thirc ma rui ro dia chinh trj anh huéng dén hoat dong do6i
méi trong mdi trudng khong 6n dinh hién nay. Nghién ciru
nay st dung bd dir li€u bang tr World Bank Enterprise
Surveys (WBES) bao gdm 52.045 SMEs tai 33 qudc gia
trong giai doan 2008-2023 dé d4nh gia tac dong ctia rii ro
dia chinh tri d6i v6i d6i méi doanh nghiép. Két qua tir
nghién ctru ndy s& cung cap nhitng goc nhin hitu ich vé
chinh sach va chién luoc giup cac SME thich tmg va phat
trién trong moi truong day thach thirc nay.

2. Tong quan tai li¢u va phat trién gia thuyét

Nhu da dé cap, rdi ro dia chinh tri 1 mét trong nhitng
yéu td gay ra nhitng bat on trong quan hé qudc té anh huong
dén nén kinh té néi chung va doanh nghiép néi riéng. Nhiéu
nha nghién ctru nhan thdy, rui ro dia chinh tri anh huéng dén
cac quyét dinh d6i méi doanh nghiép, gdm dau tu, nim gitt
tién mat, sap nhap va mua lai, ESG. Rui ro dia chinh tri dugc
dinh nghia la mdi de doa, hién thyc hoa va leo thang cua cac
sur kién bt 1oi lién quan dén chlen tranh, khing bé va bét ky
cing thang niao gilta cac qudc gia va cac tac nhan chinh tri
¢6 anh huong dén tién trinh hoa binh va quan hé quéc té [7].
Rui ro dia chinh tri ¢6 thé anh huong dén hanh vi cia doanh
nghiép theo nhiéu cach khac nhau. [12] nghién ctru vé rii ro
dia chinh tri va dau tu nhan th'?iy ton tai mi quan hé nghich
chiéu khi rui ro dia chinh tri ting lam giam d6 nhay cam cia
cac khoan dau tu theo ké hoach dé ddi pho véi cu soc dia
chinh tri. Rui ro dia chinh tri con 1am gia ting bat can xtng
thong tin giita cong ty va nha dau tu khién bén cho vay gap
kho khan trong viéc danh gia minh bach hoat dong thuc té
ctia doanh nghiép [18]. Nghién ctru ctia [19] chi ra mdi quan
hé tich cuc gitra ty 1¢ ndm gitr tién mdt va rui ro dia chinh tri,
nguyén nhan 1a do d6i phé véi cac bién dong trong dong tién
tuong lai do rui ro dia chinh tri gay ra. Tuy nhién, cac doanh
nghiép ciing c6 thé giam tién mit qua cac hoat dong dau tu
dé giam thiéu van dé dai dién [20]. Bang cach sir dung chi
s0 GPR do [7] d& xuat, GPR khong nhimg anh huong dén
cac quyét dinh mua lai ma con tac dong manh mé hon trong
nhitng tinh hudng dic thu, cong ty hoat dong & nudc ngoai
¢6 nguy co cao hon vi ho phai di mat v6i nhimg bat 6n tir
nhiéu thi truong khac nhau hodc cong ty gip kho khin vé tai
chinh ciing d& bi anh huéng hon do kha ning han ché trong
viée didu chinh chién lugc khi rui ro gia ting [21]. C6 thé
théy, hau hét cac tai liéu déu ung ho tac dong ti€u cuc cua
rii ro dia chinh trj ddi v6i hoat dong ctia cong ty. Nghién
clru cua [6] dua ra bang chig manh mé rang GPR tac dong
tiéu cuc dén dau tu R&D, dic biét 1a ¢ cac doanh nghiép nho
va cong nghé cao, nghién ciru nay cho thdy ty 1¢ R&D trén
tai san giam khodng 4,87% dbi voi mdi mire ting 100% cua
GPR. Mic du, da c6 mot $6 nghién cuu vé anh hudng cia
rii ro dia chinh tri déi véi viée ra quyét dinh cia cac doanh
nghiép, nhung van con thiéu nhitng nghién ciru tap trung vao

hoat dong d6i méi ciia cic SMEs vén ¢6 ngudn luc han ché
va phai d6i mat véi nhing thach thic riéng trong viée duy
tri va phat trién cac hoat dong d6i méi. Do do, can c6 thém
cac nghién ctru sau hon dé hiéu rd hon cach ma cac SME
phan tmg truéec GPR va ti wu hoa chién lugc ddi méi trong
bbi canh bét 6n dia chinh tri ngay cang ting.

Theo 1y thuyét trat ty phan hang, ton tai mot thir hang
phan cap trong chinh sach tai trg ctia doanh nghiép, dugc
xac dinh boi chi phi thong tin va mirc d6 rui ro. Pau tién sir
dung loi nhuan giit lai cua cong ty, thi hai sir dung ng, cudi
cung tai tro bang von chi so hitu ¢6 chi phi thong tin cao
nhat dé bu dap rai ro [22]. Rui ro dia chinh tri leo thang, loi
nhuan ctia doanh nghiép bi anh huong 16n tir bén ngoai,
ngudn tai trg ndi b thiéu 6n dinh dan dén khé hd trg cho
céc hoat dong d6i méi dai han va rii ro cao. SMEs vén 1a
doanh nghiép kho tiép can tin dyng, nay lai dbi mat van dé
thit chat tai chinh khi cac t6 chirc cho vay yéu cau i sudt
cao hon dé bu dép rui ro, doanh nghiép can thu hut tai trg
tir bén ngoai dé so hiru ngudn vén 6n dinh va lién tuc cho
c4c hoat dong nghién ctru va phat trién, lién quan dén d6i
moi doanh nghiép tré nén kho khan [23]. Khong c6 ngudn
tai chinh ving chic, cac doanh nghiép nay budc phai tri
hodn hodc cit giam cac du an nghién ctru va phat trién, miure
d6 d6i méi suy giam. Rui ro dia chinh tri con lam tang véan
dé bét can xtng thong tin, viéc danh gid tiém ning cua cac
dy an bat lgi, doanh nghiép c6 quy md nho, it tai san thé
chap, kha nang xu ly van dé cham hon cdc doanh nghiép
16n, dong von dai han tré nén kho tlep can, dong luc sang
tao cuia cac doanh nghiép nho va vira yeu [18], [24]. Du do6i
méi 1a yéu t6 séng con gitp doanh nghiép duy tri loi thé
canh tranh nhung trong bdi canh xung dot quan sy, trimg
phat thuong mai,... SMEs phai tdp trung bao toan hoat
dong kinh doanh hon 1a mao hiém thtr cai méi ¢6 rui ro cao.
Tir d6, gia thuyét dugc dé xuat:

~Hla: Rui ro dia chinh tri anh hudng tiéu cuc doi voi
d6i méi doanh nghiép.

Nguoc lai, mot sb nghién ctru khac cho théy, canh tranh
chién Iugc va bat 6n khi xay ra rui ro c¢6 anh huong lan
nhau khién cac doanh nghiép than trong. Chéng han, ndi lo
bi dbi thi vuot qua, dé tranh tinh trang gia ting canh tranh,
doanh nghiép c6 xu huéng nd luc ting cudng hoat dong doi
méi va dau tu vao may moc, thiét bi dé duy tri dwoc loi thé
ngay ca khi tinh trang bét 6n gia tang [25]. Rui ro dia chinh
tri c6 thé tao ra co hoi cho doanh nghiép dé thyc hién tang
truong chién lugc thong qua d6i méi, doanh nghiép tri hoan
cac quyét dinh dau tu khong thé thay doi cho dén khi 6n
dinh nhung ciing dong toi ddy manh nghién ctru va phat
trién dé tan dung cac co hoi tiém nang [13]. Vi thé, rui ro
dia chinh tri thtic déy loi thé canh tranh trong tuong lai nho
tich cuc d6i moi. Gia thuyét dugc dua ra:

HI1b: Rui ro dia chinh tri anh huong tich cuc déi véi
doi méi doanh nghiép.

Khoéng chi tao ra rao can tai chinh, rui ro dia chinh tri con
tac dong manh hon dén cac doanh nghiép gap kho khan tai
chinh. Nhimg doanh nghiép von di da han ché vé dong tién,
kha ning tiép can von, _nay cang d& bi ton thuong khi moi
truong kinh doanh bét 6n. Rui ro dia chinh trj nhu xung dot
quéan sy, trimg phat thwong mai, thay ddi chinh sach bt
thuong c6 thé tac dong tiéu cuc dén nén kinh té n6i chung
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va kha nang d6i méi ctia doanh nghiép noi riéng gay ra hé
qua nhu blen dong gia ning luong, khing hoing ngudn
cung, bat 6n trén thi trudng tai chinh [26], [27]. Nhing hé
qua nay lam tang nguy co v& ng cua doanh nghiép lam cho
céc t6 chtrc tai chinh budc nang 1ai suat hodc that chit tin
dung dé giam thiéu rai ro [28]. Ddi véi cac doanh nghiép
nhé va vira ¢6 it ngudn luyc dé chdng d& cu séc kinh té kéo
dai, trd nén kho tiép can vao du dn ddi méi [29]. Ngoi ra,
hoat dong d6i méi doi hoi dong tién dai han, mirc d rui ro
cao dan dén chi phi von gia ting do rii ro dia chinh tri budc
nhiéu doanh nghiép phai tri hoén hogc thu hep ké hoach doi
méi dé han ché tac dong [30]. Mot sb nghién ctru chap nhan
van @& han ché tai chinh 1a tro ngai d6i méi cia doanh
nghiép, lam cho dy an bi tri hoan, tam dung bdi cac rao can
nhu khong co nguén tai chinh, chi phi vbn quacao [31],[32].
Rui ro dia chinh tri am mirc d6 bat can xtmg thong tin ting,
1a nguyén do 1am cac nha dau tu va t6 chic tai chinh khé
danh gia chinh x4c tiém nang cua cac du an d6i moi, dan dén
han ché tai tro, dic biét 14 trong cac nganh doi hoi von 16n
nhu cong nghé, nang lugng tai tao, van tai [7]. Nhu vay, khi
mdi truong dia chinh tri khong 6n dinh, cac doanh nghiép
khoé khan tai chinh chiu tac dong ti€u cyc rd rang hon trong
viée duy tri cac hoat dong ddi méi, gia thuyét H2 nhu sau:

H2: Tac dong cua rui ro dia chinh tri doi véi déi méi
doanh nghiép la manh hon doi véi cac doanh nghiép gap
kho khan tai chinh.

Céc nha quan 1y doanh nghiép nho va vira khong cé doi
ngii chién luge chuyén biét nhu cac doanh nghiép l6n, phai
tu xoay x& nhiéu trach nhiém, nhiéu van dé, vy nén vai tro
cua nha quan ly anh huéng dang ké den chlen lugc d6i méi
cua doanh nghiép, néu d6i mai 1a yéu t6 sdng con dé phat
trién thi tu duy va phong cach lanh dao ciia nha quan Iy ¢
thé tac dong 16n dén viéc doanh nghiép g pho véi rai ro
cling nhu thuc ddy kha ning phuc hdi, tao tinh bén vimng
cua doanh nghiép nho va vira [33] - [35]. Nha quan 1y giau
kinh nghiém thuong c¢6 xu hudng than trong khi doi mat
v6i bét 6n néi chung, cac quyét dinh mang tinh phong thi
hon chii ddng d6i méi. Trude tac dong do dia chinh tri gy
nén, thay vi déau tu vao cac du an ddi méi dai han véi muc
d6 rui ro cao, xu hudng ciia cac nha quan 1y wu tién chién
luge an toan dé bao vé nguén lyc tai chinh va duy tri lgi
nhuén ngén han [36]. Khi rui ro dia chinh tri gia tdng, tam
1y than trong nay dé chuyén thanh khuynh huéng bao thu,
tir 6 1am giam dong lyc d6i méi ciia doanh nghiép [37].
Bén canh d6, nhiing nha quan 1y ¢6 xu huéng bao thu
thuong uu tién cac dy an ngan han nham nhanh chong dat
duogc két qua, cung ¢b vi thé ca nhan, thay vi theo du01 cac
sang kién d6i méi co thoi gian hoan vén dai va tiém 4n
nhiéu rui ro [38]. Gia thuyét H3 nhu sau:

H3: Tac dong cua rui ro dia chinh tri doi véi déi méi
doanh nghiép la manh hon doi véi cdc doanh nghiép cé
quan Iy nhiéu kinh nghiém.

3. Dir liéu va phuong phap nghién ctru
3.1. Dir liéu va méu

Dir liéu duoc st dung tr World Bank Enterprise

Surveys (WBES) bao gom 218.490 cac doanh nghiép ¢ 159

qudc gia trén thé gidi tr nam 2006 dén nam 2023. Dé tap
trung vao SMEs, tac gia loai bo cac doanh nghiép co trén

100 nhén vién theo dinh nghia vé doanh nghiép nhé va vira
cua [FC va WBES.

Chi s6 rui ro dia chinh tri do ludng rui ro dia chinh tri
dugc ldy tir nghién ctu Caldara va Iacoviello giai doan
2006 dén 2023 cta 88 qubc gia [7]. Vi chi sé duoc do ludng
theo thang nén tac gia sir dung phuong phap trich xuat
trung binh nam dé chuyén d6i thanh hang nam, phu hop véi
dir liéu ciia WBES [18].

Dé xir Iy dir liéu, dau tién loai bo quan sat c6 dir lidu thiéu
lién quan dén quy mo doanh nghiép, hoat dong ddi méi, dic
diém qudc gia, thir hai loc qudc gia dua trén tiéu chi phai di
dir liéu vé SMEs, chi s GPR ¢6 sin. Do d6, sau qué trinh
loc va lam sach cac bd dir li¢u trén, nghién ctru cudi cung
chira 52.045 mau & 33 quéc gia tir nam 2008 dén nam 2023.
3.2. Phwong phdp nghién ciru

Dé kiém chung gia thuyét Hla va H2b, nghién ctru xdy
dung md hinh sau:

INNOVATION; ;= Po+ B1GPR;:+ & Firm control;

+ Industry Fixed Effects + Year Fixed Effects + &
(1

Trong d6: INNOVATION;; dai dién cho hoat dong dbi
méi cta doanh nghiép cta cong ty i & qudc gia j trong thoi
gian t, dugc do ludng bang viée gidi thidu san phdm/dich vu
méi (NEW_PRODUCT) va viéc gidi thi€u quy trinh moi
(NEW_PROCESS). Cac nghién ciru truéc day do luong doi
mdi thong qua chi tiéu R&D hoic s6 lugng bang sang ché,
tuy nhién cach tiép can nay phu hop v6i doanh nghiép 16n
tai cac nén kinh té phat trién, trai nguoc véi xu hudéng nay,
bai viét 4p dung do ludong d6i mai théng qua cai tién quy
trinh va nang cao chét luong san pham, phuong phap nay
duogc xem la phu hop hon dbi véi cac doanh nghlep nho va
vira vi danh gia linh hoat cac hoat dong dbi mdi [39], [40],
[41]. GPR;, 14 chi s6 GPR trong nam t cia quc gia J. Chisd
duogc xdy dung bai Caldara va lacoviello dya trén ) luong
bai viét xuat hién cac tir khoa lién quan dén xung dot, khung
hoang, cing thing chinh tri trén 10 bao l6n moi thang [7].
Firm control;j; 1a cac bién kiém soat & cap do cong ty gom
FIRM _SIZE, FIRM _AGE, FIRM TYPE, FEMALE,
DOM_OWN, FOREIGN_OWN, AUDIT. Bang phu luc moé
ta chi tiét cac bién dugc st dung trong nghién ctru nay.
Industry Fixed Effects va Year Fixed Effects lan Iwot 1a hiéu
{mg ¢ dinh nganh va nam dé kiém soat cac ddc diém khong
quan sat dugc gilra cac nganh hodc theo thoi gian. &ij.la sai
s6 ngdu nhién hodc nhifu, chtra cac yéu t6 khong quan sat
duoc anh hudng dén bién phu thudc.

Dé kiém dinh gia thuyét H2, tac gia sir dung cac bién
tuong tac bao gdm GPRXLOAN_FI va
GPRXNEW_LOAN, mo6 hinh (2) va (3) sau day:
INNOVATION, =B, + B,GPR  +B,GPRXLOAN_FI

+B, LOANiFIW +9 Firm control, ,

+ Industry Fixed Effects + Year Fixed Effects + ¢,

2

INNOVATION,, = B, + B,GPR  + B,GPRXNEW_LOAN
+ B3NEW_LOANU" + 8 Firm control,,

+ Industry Fixed Effects + Year Fixed Effects + ¢,

3)
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Trong d6: LOAN FI;;: khoan vay hoac han muc tin
dung cta doanh nghiép i & qudc gia j trong thoi gian t.
NEW_LOAN;;: dang ki khoan vay mdi hodc han mirc tin
dung m&i ctia doanh nghiép i & quic gia j trong thoi gian t.
GPRXNEW_LOAN: tuong tac gilta rdi ro dia chinh tri va
kho khan tai chinh (kho khén tai chinh ¢ day dugc do ludng
bang viéc c6 dang ki méi cac khoan vay hay han miec tai
chinh). GPRXLOAN FI: tuong tac giita rui ro dia chinh tri
va kho khan tai chinh (khé khan tai chinh ¢ day duoc do
luong bang han muc vay hodc cac khoan vay tir cac t6 chirc
tai chinh). Cac bién kiém soat (Firm control) gidng nhu
phuong trinh (1) bao gdbm FIRM_SIZE, FIRM_ AGE,
FIRM TYPE, FEMALE, DOM_OWN,
FOREIGN_OWN, AUDIT, hiéu tng cb dinh nganh va
hiéu tmg ¢6 dinh nam.

Twong ty, dé kiém dinh gia thuyét H3, tac gia xay dung
thém bién twong tic gdbm GPRXCERT, GPRXEXP_MGR
dé kiém tra tac dong ct rui ro dia chinh tri dén yéu t6 kinh
nghiém cta nha quan 1y, mo hinh (4) va (5):
INNOVATION; = Bo+ B1GPR; + B.GPRXCERT

+ B3CERT;j+ & Firm control; ¢
+ Industry Fixed Effects + Year Fixed Effects + €;
“4)
INNOVATION;: = Bo+ B1GPR; + BGPRXEXP_MGR
+ B:EXP_MGR;+ & Firm control; j ;
+ Industry Fixed Effects + Year Fixed Effects + &
)

Trong d6: CERT;j¢ chimg nhan qudc té cia doanh
nghiép i & qudc gia j, trong thoi gian t. EXP_MGR;,: kinh
nghiém ngudi quan 1y ciia doanh nghiép dugc tinh bang
logarit ty nhién s6 nam kinh nghiém tai doanh nghiép i,
qudc gia j va thoi gian t. GPRXCERT: bién tuong tac gitra
rui ro dia chinh tri va kinh nghiém cua nguoi quéan ly (co
chung chi qudc t&). GPRXEXP_MGR: bién tuong tac giira
rui ro dia chinh tri va kinh nghiém ctia nguoi quan ly.

Céc md hinh hoi quy ¢ trén, tac gia su dung phuong
phap diéu chinh sai s6 chuan (standard errors) nham giam
thiéu hién twong phuong sai khong dong nhat va cac cong
ty duoc wdc luong theo cum (clustered by firm) dé khic
phuc van dé tu twong quan. Phuong phap nay duogc thuc
hién theo nghién curu cia Petersen [42].

4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké mé ti

Béang dudi diy thé hién thong ké mo ta, gid tri trung
binh ciia san phdm méi (NEW_PRODUCT) va quy trinh
méi/ quy trinh cai tién (NEW_PROCESS) la thudc do cua
hoat dong dbi mdi, lan luot 1a 0,225; 0,197 va d¢ léch
chuén 13 0,418; 0,398 cho thdy mirc d6 d6i moi 1a khac
nhau. Gi tri 16n nhit cia NEW_PRODUCT la 1 va gia tri
t6i thiéu 1a 0, phan anh sy khac biét hoat dong ra san pham
moi ciia cac SMEs. Tuong tw cho NEW_PROCESS. Ca hai
bién déu chi ra ring phan 16n cac doanh nghiép khong co
cac hoat dong ddi méi thé hién 16 qua cac gia tri trung vi
va tir phan vi déu bang 0. Chi sé GPR c6 gia tri trung binh
14 0,153, dao dong trong khoang tir 0,01 dén 0,8; do léch
chuén 0, 165 cho thay, rui ro dia chinh tri ¢6 su chénh 1éch
16n & mdi qudc gia. Anh huéng rui ro dja chinh tri & mdi

qudc gia 1 khac nhau, ¢6 qudc gia chiu ap luc 16n trude rii
ro dia chinh tri, ¢6 qudc gia chi sb nay rat thip. Gia tri tr
phén vi III 0,210 thé hién 75% doanh nghiép chiu rui ro
dudi mirc nay, diéu nay c6 thé anh huong quyét dinh hoat
dong d6i méi ciia doanh nghiép.

Bing 1. Thong ké mé td

.z Trung ]?O Gié}ri TEI Trung Tl}' Gie,itrj
Bién binh lech  nho phan i Phan lon
chuan nhat vil * villl nhat
NEW_PRODUCT 0,225 0,418 0 0,000 0,000 0,000 1,000
NEW_PROCESS 0,197 0,398 0 0,000 0,000 0,000 1,000
GPR 0,153 0,165 0,01 0,030 0,090 0,210 0,800
FIRM_SIZE 2,818 0,867 0 2,079 2,773 3,466 4,595
FIRM_AGE 2,837 0,966 0 2,303 2,833 3,296 7,617
FIRM_TYPE 2,900 1,087 1 2,000 3,000 3,000 6,000
FEMALE 0,166 0,372 0 0,000 0,000 0,000 1,000
DOM_OWN 0,950 0,239 0 1,000 1,000 1,000 1,000
FOREIGN_OWN 0,044 0,254 0 0,000 0,000 0,000 1,000
AUDIT 0,471 0,499 0 0,000 0,000 1,000 1,000
EXP_MGR 2,632 0,892 0 2,303 2,773 3,219 4,317
CERT 0,199 0,399 0 0,000 0,000 0,000 1,000
LOAN_FI 0,329 0,470 0 0,000 0,000 1,000 1,000
NEW_LOAN 0,210 0,407 0 0,000 0,000 0,000 1,000

4.2. Két qua hoi quy
Bing 2. Két qua hoi quy
NEW_PRODUCT NEW_PROCESS

€)) 2
GPR -0,177%%%* -0,032%*
(-12,108) (-2,483)
FIRM_SIZE 0,021 %%%* 0,024 %%
(10,599) (12,779)
FIRM_AGE -0,000 -0,006%*%*
(-0,011) (-3,898)
FIRM TYPE -0,018%% 0,011 %%
(-10,273) (-6,866)
FEMALE 0,016%** 0,011%%*
(3,457) (2,742)
DOM_OWN 0,023 %% 0,017%*
(3,093) (2,561)
FOREIGN_OWN 0,122%%%* 0,0627%%%*
AUDIT 0,051 %% 0,058%%%*
(13,904) (16,929)
Hé sb chan 0,191 %%* 0,135%*
(16,103) (12,481)
Hiéu g nganh Co Co
Hiéu ing nam Co Co
Sb quan sat 52.045 52.045
R2 hiéu chinh 0,194 0,240

Bdng nay trinh bay két qua héi quy mé hinh (1). Gid tri thong ké
t duegc trinh bdy trong dau ngodc don. Cdc ky higu ***, ** * [an
lwot chi ra mirc do y nghia thong ké twong vng voi 1%, 5%, 10%.

Heé sb hdi quy cua chi sé rui ro dia chinh tri (GPR) déi
v6i NEW_PRODUCT va NEW_PROCESS lan luot 1a
-0,177 va -0,032 (muc ¥y nghia 1% va 5%), cho thdy GPR
tac dong tiéu cuc dén d6i méi san pham va quy trinh. Khi
rui ro dia chinh tri gia ting, hoat dong ddi moi cua doanh
nghiép giam dang ké, xac nhan gia thuyét Hla.
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Phat hién nay nhit quan véi nghién ctru trudc day vé
tac dong tiéu cuc cia GPR dén d6i méi doanh nghiép [15]
va dau tu R&D [6], dic biét & doanh nghiép nhé va vira co
dinh huéng tang truong manh. Cac cong ty nay co xu
huéng giam dang ké R&D khi d6i mat véi bat on.

Vé mit y nghia kinh té, khi rui ro dia chinh tri tang 1%,
d6i méi san pham giam 17,7%, trong khi d6i méi quy trinh
giam 3,2%. Doanh nghiép thuong wu tién cit giam hoat dong
phat trién san phdm méi trudc khi diéu chinh quy trinh. Cac
doanh nghiép nho va vira, do nhay cam hon véi bién dong
thi truong, chiu tac dong tiéu cuc 16 rét hon so véi doanh
nghiép 16n ¢6 tiém lyc tai chinh manh. Nghién ctru cta [43]
cho thy rang mic du doi méi c6 thé giam khi rii ro dia chinh
tri gia ting, cac doanh nghiép cong nghé cao tai Hoa Ky van
duy tri dong luc sang tao ngay ca trong cing thang thuong
mai My - Trung. Tuy nhién, doanh nghiép non tré, quy mod
nho, ngudn von han ché van bi anh huong ning né hon.

Béng 3 kiém dinh gia thuyét H2 bang mo hinh hdi quy
(2) va (3). Két qua cho thiy hé s6 hdi quy ciia GPRx
LOAN FI lan lugt 1a -0,075 (mic y nghia 1%) va -0,044
(mtrc ¥ nghia 10%), cho thay rui ro dia chinh tri tac dong tiéu
cuc manh dén d6i méi san phdm va quy trinh ¢ doanh nghiép
¢6 khoan vay. Diéu ndy chimg minh rang, cac nghiép nho va
vira phu thugc vao von vay nhay cam hon trude ci séc dia
chinh tri. Tuong twy, GPRXNEW_LOAN c6 hé s hoi quy
am (-0,060 va -0,077) v6i mirc y nghia 5% va 1%, phan anh
rang nhimg doanh nghiép dang trong qua trinh vay von méi
chiu tac dong ti€u cuc manh hon tr GPR. Mot diém tha vi 1a
néu chi xét riégng LOAN_FI hoic NEW_LOAN (khong ¢
GPR), két qua lai cho thdy mbi quan hé tich cuc giita khé
khan tai chinh va d6i méi doanh nghiép. Diéu nay cho thiy
rang trong didu kién binh thuong, doanh nghiép c6 thé tan
dung vay von dé thuc ddy d6i méi [44]. Tuy nhién, khi GPR
tang cao, d6i mé&i cia SME giam manh do chi phi tai chinh
tang va kha nang tiép can von bi han ché [45]. Nhimg phat
hién nay ciing nhat quan véi nghién ctru [22], [46] theo d6
doanh nghiép gip rii ro dia chinh tri cao s& d6i mat véi chi
phi tai chinh gia tang, ddn dén tri hodn R&D va anh huong
dén ké hoach ddi méi dai han.

Bdng 3. Kho khan tai chinh

NEW _ NEW_ NEW_  NEW_
PRODUCT PROCESS PRODUCT PROCESS
1 2) (3) 4)
GPR ~0,133%%% 0,000  -0,158%** 0,010
(-8,450) 0,014)  (-10461)  (-0,729)
GPRx 0,075%%%  _0,044*
LOAN FI (-3,158) (-1,926)
GPRx -0,060%%  -0,077%%*
NEW LOAN (-2,177)  (-2,898)
LOAN FI 0,105%%*%  ,095%**
(19912)  (19,404)
NEW LOAN 0,095%#%  0,088%**
(15,542)  (15,095)
FIRM_SIZE  0016%%*  0,019%%* Q17*%%  (,020%**
(7,815) (10,015)  (8,603)  (10,872)
FIRM_AGE -0,000 0,006%%* 0,001  -0,005%**
(-0,058) (-3.978)  (0,576)  (-3,292)
FIRM TYPE  -0,017%%  -0,010%%* -0,018%%* -0,0]1%**
(-9,872) (-6.437)  (-10,035)  (-6,616)
FEMALE 0,019%%%  0014%**  ,018%k*  (0,0]3%**
(4,050) (3330)  (3.844)  (3,131)
DOM_OWN 0,010 0,005 0,018%*  0,013*
(1,391) (0,809)  (2.485)  (1,957)
FOREIGN ~ 0,121%%*%  0,061%%% 0, 125%%*%  (,064%**

OWN (11,614) (6,300)  (11,930)  (6,597)
AUDIT 0,043%%%  0,050%*%  0,046%**  (,054%%*
(11,775) (14,767)  (12,666)  (15,790)
Hé sb chan 0,182%%%  (,128%%*  (,183%**  (,]27%%*
(15,411) (11,887)  (15479)  (11,784)
Hiéu ting nganh Co Co Co Co
Hiéu tmg nim Co Co Co Co
S6 quan sat 50.045 52.045 52.045 52.045
R2 hiéu chinh 0,204 0,249 0,201 0,245

Gid tri thong ké t duoc trinh bay trong ddu ngodc don. Cdc ky
hiéu *** ** * [an luot chi ra mirc d y nghia thong ké twong ung
voi 1%, 5%, 10%.

Bang 4 kiém dinh gia thuyét H3, xem xét tic dong clia
kinh nghiém quan 1y cip cao dén d6i méi doanh nghiép
trong bdi canh rui ro dia chinh tri. Cot (1) va (2) phén tich
anh hudng cua EXP MGR (kinh nghiém quan ly), trong
khi c6t (3) va (4) xem xét vai tro cia CERT (chiing nhén
qubc té). Két qua cho thdy, ca hai bién tuong tac
GPRXEXP_MGR va GPRXCERT déu c6 hé s6 hdi quy
am va c6 y nghia thong ké dbi v6i d6i méi san phdm va quy
trinh. Nhirng phat hién nay ching minh rang cac nha quan
ly ¢6 kinh nghiém thuong than trong hon trong giai doan
bét 6n dia chinh tri, dan den viée cat giam cac hoat dong
d6i mai. Piéu nay cing cd gia thuyét H3 rang rii ro dia
chinh tri tdc dong ti€u cyc manh hon ddi véi cac doanh
nghiép c¢6 quéan 1y nhiéu kinh nghiém.

Bdng 4. Kinh nghiém ciia nha quan ly

NEW_ NEW_ NEW_ NEW_
PRODUCT PROCESS PRODUCT PROCESS
€9 (2) 3) 4)
GPR 20,054 0,082%%  -0,147%%* 0,003
(-1,592) (2,544) (9,884)  (-0,201)
GPRXEXP_  -0,045%%%  _0,042%%*
MGR (-3,707) (-3,680)
GPRxCERT 0,162%F%  _0,154%%+
(-5,046)  (-4,956)
EXP MGR  0,022%%%  0,016%***
(8.811) (6,831)
CERT 0,002%%%  (,090%**
(12,634)  (12,995)
FIRM SIZE  0,021%%%  0024%*  015%%  (,0]8%**
(10360)  (12,601) (7,275) (9,234)
FIRM AGE  -0,002 -0,007%%* 20,001 -0,006%%*
(-0,878) (-4,375) (-0,324)  (-4,266)
FIRM TYPE -0,019%%  _0,011%%%  _0,017%*%  _0,010%**
(-10,554)  (-7,046) (9,820)  (-6,390)
FEMALE  0,017%%%  0012%%*  0016%**  0,011%**
(3,773) (2,961) (3,455) (2,739)
DOM OWN  0,016%* 0,013% 0,024%%%  (,018%**
(2.,174) (1,867) (3.271) (2,754)
FOREIGN O  0,121%%%  0061%*%  (,110%*%  (,050%**
WN (11,552) (6,242) (10447)  (5,108)
AUDIT  0,048%%%  0,057%%%  (,045%%%  (,052%%*
(13,147)  (16384)  (12,138)  (15,053)
Hésbchan  0,145%%%  0,102%%%  (,192%%%  (,]37%%*
(11,242) (8,551) (16239) (12,647
Higu (g Co Co Cé C6
nganh
Hiéutngnam  Co Co Co Co
Sb quansat  52.045 52.045 52.045 52.045
R2 hiéu chinh 0,196 0,240 0,198 0,244

Gid tri thong ké t dwoc trinh bay trong dau ngodc don. Cdc ky
hiéu *** ** * [gn lwot chi ra mike d§ ¥ nghia thong ké twong iing
voi 1%, 5%;, 10%.

5. Két luan va ham y chinh sich
Nghién ctru nay phén tich tac dong cua rui ro dia chinh
tri doi voi hoat dong d6i mai doanh nghi€p nhd va vira. Két
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qua thyc nghiém cho thay rui ro dia chinh tri c6 anh huong
tidu cuc dén d6i méi san phdm va quy trinh, phu hop véi
nghién ciru [6], [15]. Mirc d6 tac dong 1a manh hon dbi véi
SMESs c6 han ché vé tai chinh. Bén canh do, cdc nha quan Iy
¢6 kinh nghiém c¢6 xu huéng uu tién chién lugc an toan, giam
thiéu cac khoan dau tu vao cac du an ddi méi o rui ro cao,
tir 6 1am suy giam dong luc d6i méi trong giai doan bét on.

Nghién ctru cung cép bang chimg thuc nghiém vé tac
dong ti€u cuc cia rui ro dia chinh tri dén d6i méi doanh
nghiép, dong thoi 1am 1 vai tro cuia kinh nghiém quan ly
trong quyét dinh doi méi. Khac v6i nhidu nghién ciru trude
day st dung sé luong bang sang ché dé do luong doi moi
[39], [40], [47], nghién ctu nay dua trén dir li<u WBES,
danh gia d6i méi thong qua viée gioi thiéu san pham va quy
trinh méi, cach tiép can phi hop véi SMEs it dau tu vao
bang sang ché do thiéu hut vén, nhan lyc va cung cip goc
nhin méi vé& d6i méi doanh nghiép ap dung cho cac doanh
nghiép nhod va vira. Hon nita, nghién ctru lam ro vai tro cua
kinh nghiém quan 1y trong quyét dinh d6i méi, cac nha
quan 1y ¢6 xu hudng than trong trong thoi ky bit 6n, didu
ma nghién citru khac chua khai thac day du.

Tuy nhién, nghién cru c6 mot s6 han ché, nghién ctru
dd xem xét tac dong cua yéu t6 tai chinh va kinh nghiém
quan 1y, tuy nhién cac yéu té khac nhu chinh sach hd trg
ctia chinh phu, vin héa doanh nghiép va dic diém nganh
chua duoc khai thac day du. Cac nghién ctru twong lai co
thé mo rong pham vi dia ly va tich hop thém céc bién sd
khac nham cung cip cai nhin toan dién hon vé tac dong clia
rtii ro dia chinh tri &én d6i méi doanh nghiép.

Két qua nghién ctru cho thiy, chinh phu can trién khai
cac chinh sach hd trg doanh nghiép nho va vira khong chi
vé tai chinh ma con phu hop vé6i dic diém hanh vi cua
doanh nghiép va nha quan ly. Viéc ban hanh céc chinh sach
wu dai tin dung s& tao diéu kién dé SMEs duy tri dau tu vao
do6i mdi trong bbi canh kinh té bit 6n. Pong thoi, cac quoc
gia can x@y dung co ché bao hiém rui ro dia chinh tri nham
giam thiéu tac dong tiéu cyc cua bét 6n qubc té dbi véi hoat
dong san xudt va doi mai, qua dé bao vé doanh nghiép tai
cac thi truong xuét khau trong diém. V& phia doanh nghiép,
can chu dong nang cao tinh minh bach tai chinh va chién
luoc kinh doanh dé cing ¢ niém tin ciia nha dau tu, tir d6
cai thién kha nang tiép can von. Ngoai ra, viée bd sung cac
chuong trinh dao tao v& quan 1y rui ro s& giap nha quan 1y
nang cao ning luc Gmg pho trudce cac bién dong. Cudi cing,
thic day hop tac doanh nghiép va chuyén doi so 1a giai
phap quan trong aé gia tang kha nang thich ing; dac biét,
cac nén kinh té moi noi nén tich cyc tham gia vao chu01
cung (g toan cau va tng dung cong nghé s6 nham tbi wu
hoa hoat dong ciing nhur nang cao nang lyc doi méi.
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PHU LUC
Bién Mb ta Ngudn
Gan gia tri bang 1 néu doanh nghiép co
Npw bl b dne i R s
PRODUCT & doanh nghiép khong co bat ky hoat ~ C2% ROTHI
dong doi moi nao.
Gén gid trj béng 1 péu doanh nghiép co
Npw bbb dbinndot o s
PROCESS néu doanh nghiép khéng c¢6 bét ky hoat Cau hoi HS
dong dbi méi nao.
Chi sb GPR cua cac qudc gia duoc xay
GPR dung boi Caldare} va lacoviello nam 2022, 7
dugc do luong bang cach trung binh cia
hang thang thanh hang nam.
FIRM Logarit ty nhién ciia quy m6 doanh WBES
SIZE nghiép, dugc do bing s6 lugng nhan vién Cau hoi L1
chinh thirc 1am viéc toan thoi gian.
FIRM Logarit tu nhién cta tudi doanh nghiép, WBES
AGE dugc tinh bing nam khao sat trir ndm Cau hoi BS
doanh nghiép bét dau hoat dong.
FIRM_ . N WBES
Typg  Loaihinhcongty Cau hoi B
Bién gia nhan gid tri bémg 1 néu doanh WBES
FEMALE  nghiép c6 gidm doc di€u hanh/ nha quin Cau hoi
ly 1a nlr; nguoc lai, nhan gia tri bang 0. B7a
Bién gia nhén gi4 tri bang 1 néu cong ty bao WBES
DOM _ €40 ¢ ty 1€ s hitu boi céc cd nhan, doanh Céu hoi
OWN nghiép hogc t0 chtrc tu nhan trong nude 16n B2a
hon 0; ngugc lai, nhan gia tri bang 0.
Bién gia nhan gié tri bang 1 néu cong ty WBES
FOREIGN_  béo céo co ty 1¢ s¢ hitu boi boi ca nhan, A1
- ey S A . X Cau hoi
OWN cong ty hodc t6 chire tu nhén nude ngoai B2b
16n hon 0; nguoc lai, nhan gia tri bang 0.
Bién gia nhan gia tri bang 1 néu bao cdo
o 5 -2 WBES
tai chinh cuia doanh nghiép dugc kiém tra A1
AUDIT s A o 1oid A 1A Cau hoi
va chung nhén bdi ki€ém toan vién bén
\: AP K21
ngoai; nguoc lai, nhan gia tri bang 0.
Logarit ty nhién ctia s nam kinh nghiém WBES
EXP_MGR lam viéc cia giam doc didu hanh Cau hoi B7
Bién gia nhan gi4 tri bang 1 neu doanh
WBES
CERT nghiép c6 céc chung chi qudc té&; nguoc A s
Cau hoi B8
lai, nhan gi4 tri bing 0.
Bién gia nhan gi4 tri bang 1 néu doanh ) WBES
LOAN_FI  nghiép c6 han murc hodc khoan vay tir cac t0 Cau hoi K8
chure tai chinh; nguoc lai, nhan gia tri bang 0.
Bién gia nhén gi4 tri bing 1 néu doanh nghiép ~ WBES
NEW £ g , it s A b A T2
LOAN 6 dang ky vay moi hofic xin cap han muc tin Cau hoi
dung méi; ngugc lai, nhan gia trj bang 0. K16




