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Bai bao nay xem xét anh hudng cua rui ro dia chinh tri dén nguy cg
mat kha nang thanh toan cta cac doanh nghiép & bén quéc gia thudc
khu vuc ASEAN. St dung mau nghién ctru gém 13.587 quan sat trong
giai doan 1995-2018, thong qua cac phuang phap udc lugng nhu: Mo
hinh anh hudng ¢é dinh va mo hinh héi quy GMM, nghién c(tu cho két
qua chac chan rang rui ro dia chinh tri ¢ méi quan hé cling chiéu véi
nguy cd mat kha nang thanh toan cia doanh nghiép. Phan tich sau
han cho thdy tac dong cda rdi ro dia chinh tri dén nguy cd mat kha
nang thanh toan clia doanh nghiép nghiém trong hon déi véi cac
doanh nghiép san xuat. Tuy nhién, cac cédng ty ndm gilt nhiéu tién mat
6 thé giam thiéu tac doéng tiéu cuc nay tét hon.

Abstract

This paper examines the effect of geopolitical risk on corporate
insolvency risk in four ASEAN countries. Using an extensive sample of
13,587 firm-year observations spanning from 1995 to 2018, the authors
find that geopolitical risk is positively associated with firm insolvency
risk. The findings are robust to alternative estimation methods such as
firm-fixed effects model, and a system-generalized method of
moments regression model. Further analysis shows that the adverse
impact of geopolitical risk on firm insolvency is more pronounced for
manufacturing firms. However, firms with greater cash holdings can
better mitigate this negative impact.
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1. Gigi thiéu

Rui ro dia chinh tri (Geopolitical Risk — GPR) 1a nhiing bién dong lién quan dén su cing thing
gitta cac quéc gia, cac moéi de doa chién tranh, xung dot ndi bo lién quan dén quan sy va cac hanh
dong khiing bd (Caldara & Tacoviello, 2018). GPR c6 thé anh hudng truc tiép dén qua trinh san xuat,
kinh doanh, ciing nhu hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghiép. Trong thoi gian gan day, nhiéu bing
chtng thuc nghiém cho thay tac dong manh mé ctia GPR dbi véi ca cac bién sé kinh t& vi mé 1an vi
md. Cy thé, nhimng bat n vé dia 1y va chinh tri anh huong dén dau ra va ting truong kinh té (Akadiri
va cong su, 2019; Lee & Lee, 2020), 1gi nhuan cd phiéu (Corbet va cong sy, 2018). o] cép d06 doanh
nghiép, GPR tac dong dang ké toi quyét dinh ndm giir tién mat (Demir va cong sy, 2019; Lee & Wang,
2021), hiéu qua hoat dong cuia cong ty (Lee & Lee, 2020; Tiwari va cong su, 2019), cau triic vn
(Khoo & Cheung, 2021), va hoat dong dau tu (Le & Tran, 2021).

Céc nghién ctru trude day cho thdy GPR anh huéng manh mé dén hoat dong ctia doanh nghiép.
Thir nhét, rii ro ndy gia tang chi phi van hanh cua doanh nghiép (Kotcharin & Maneenop, 2020).
Nhing cudc tin cong khing bd, de doa chién tranh c6 thé gay gian doan qué trinh kinh doanh va
chudi cung img hang hoéa, dan dén chi phi san xuét gia ting, cudi cling 1 lgi nhuan bi syt giam. Thir
hai, GPR c6 thé anh huong dén thi truong tai chinh toan cau, noi cung cap ngudn von can thiét cho
hoat dong dau tu sinh lgi cta doanh nghiép. Homan (2006) dua ra bang chiing rang cudc tin cong
khuing bd ngay 11/9 ¢6 tac dong tiéu cuc dén thanh khoan, loi nhuén cia thi truong tai chinh, va dan
dén sy gia ting rui ro hé thong. Két qua 1a doanh nghiép dbi mit voi nhitng ganh ning tai chinh do
phai chap nhan chi phi vn cao hon. Bén canh d6, GPR ciing tac dong truc tiép dén doanh thu va lgi
nhuan kinh doanh cua doanh nghiép. Dién hinh, Tiwari va cong su (2019) khao sat vé anh hudng cia
GPR trong nganh du lich va dua ra bang chimg chac chan rang GPR dan dén sy sut giam doanh thu,
suy giam hidu qua hoat dong trong dai han. Nhu vay, dé dang thay rang GPR anh hudng tiéu cyc dén
su 6n dinh tai chinh ctia doanh nghiép, din dén nguy co méat kha ning thanh toan cao hon.

Mic du c6 kha nhiéu nghién ctru dua ra bang chimg vé mdi quan hé giita GPR va chinh sach coa
doanh nghiép (Demir va cong sy, 2019; Khoo & Cheung, 2021; Lee & Lee, 2021; Lee & Wang, 2021;
Tiwari va cong sy, 2019), tac dong ctia GPR dbi voi nguy co mét kha ning thanh toan van con rat gi6i
han va chua dugc nghién ciru mot cach chuyén sau, dic biét 1a trong bdi canh cac qudc gia & Dong Nam
A —Kkhu vic duoc xem 12 thi truong lao dong 16n thir ba trén thé giGi va giir vai tro quan trong trong quy
trinh san xuat toan cau khi xay ra chién tranh thwong mai M§ — Trung Qudc'. Do véy, cac bién c¢b chinh
tri va mau thudn n6i chung va rii ro dia chinh tri néi riéng dugc xem 1a s& c6 thé gay ra nhimg bat on
16n cho cac doanh nghiép & cic qudc gia trong khu vuc ndy. Trong bai bio nay, nhém tac gia 1ap day
khoang trong nghién ciru hién tai bang cach kiém dinh méi quan hé giita GPR va nguy co mat kha ning
thanh toan ctia cac doanh nghiép & bon qudc gia thude khu vuc Pong Nam A.

Théng qua str dung mot mau dir liéu gdm 13.587 quan sat & bon qudc gia khu vuc Pong Nam A,
bao gdm: Théi Lan, Indonesia, Philippines, va Malaysia giai doan 19952018, nhom tac gia thay ring
GPR lam gia ting nguy co mat kha nang thanh toan cta doanh nghiép. Phéan tich sau hon, bang chiing
cho thay doanh nghiép san xuét chiu anh hudng nghiém trong hon tir tac dong ciia GPR d6i v6i mat

! Chi tiét c6 thé truy cap tai https://www.business-sweden.com/contentassets/c5d9f4d114f14219a3f0be9c3ac80145/the-rise-of-the-southeast-
asian-tigers.pdf
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kha ning thanh toén ctia doanh nghiép. Tuy nhién, doanh nghiép ndm giit nhidu tién mit c6 thé giam
thiéu tac dong tiéu cyc ctia GPR ddi voi nguy co mat kha ning thanh toan ctia cong ty ho.

Nghién ciru ctia nhém tac gia cé nhitng dong gop quan trong cho cac nghién ctru hién c6. Cu thé:

Thir nhat, nghién ctru nay bd sung bang chimg thuc nghiém vé anh hudng cia GPR ddi voi hoat
dong kinh doanh cta doanh nghiép, gop phan cing cb thém mot s6 nghién ciru trong thoi gian gan
day, chiang han, nghién ctru vé: Quyét dinh nim giit tién mat (Demir va cong su, 2019; va Lee &
Wang, 2021), hi¢u qua hoat dong ctia cong ty (Lee & Lee, 2020; Tiwari va cong s, 2019), ciu tric
vbn (Khoo & Cheung, 2021). Nhém tac gia dwa ra bang chimg thuc nghiém ring GPR gia ting riii ro
mét kha ning thanh toan ctia doanh nghiép. Bén canh d6, nhom tac gia sir dung dit lidu tir bén qubc
gia & khu vuc Pong Nam A, day 1a nhimng qudc gia chua c6 nhiéu nghién ctru vé bang chimg thyc
nghiém ¢ thoi diém hién tai.

Thit hai, nghién ctru ndy bo sung bang ching thuc nghiém trong viéc tim kiém nhitng nhan t6 anh
huéng dén riii ro mat kha ning thanh toan ctia doanh nghiép. Dic biét hon, nhém tac gia cling khing
dinh vai tro quan trong ctia ndm giit tién mat nhur dé xuat cia 1y thuyét dong co du phong cua tién boi
vi tién hd trg doanh nghiép vuot qua nhitng cii séc ngoai sinh dbi véi hoat dong san xuat kinh doanh.
Vi vy, két qua tir nghién ctru ndy c6 thé cung cap nhirg ham y vé mit chinh sach cho chinh phu dé
dua ra cac quy dinh thich hgp nham gitp hd trg nén kinh té vuot qua nhing ca séc dén tir méi truong
bén ngoai. Bén canh do, bang chimg thyc nghiém ciing hitu ich cho cc nha quan 1y doanh nghiép
trong viéc xay dung nhiing chinh sach va quyét dinh phu hop, gitip doanh nghiép vugt qua nhing giai
doan bat 6n vé dia Iy va chinh tri dé cai thién hiéu qua kinh doanh trong dai han.

Céc phan tiép theo ctia nghién ctru bao gdm céc ndi dung sau: Phan 2 tong quan cac nghién ctru
va gia thuyét; phan 3 thao luan vé phuong phép nghién ctru; phan 4 trinh bay két qua thyuc nghiém;
va cudi cung 1a phan 5, két luan.

2. Téng quan nghién ciru va gia thuyét

Chi s6 GPR duoc phat trién bai Caldara va Iacoviello (2018) dé tim hiéu tac dong ciia tin cong
khiing bd, nguy co chién tranh va nhiing bat on khéc c6 lién quan dén moi truong dia 1y va chinh trj
toan cau ddi voi cac bién sb kinh té khac nhau. So v&i chi s6 bat dinh chinh sach kinh té (Baker va
cong su, 2016) va chi sd bién dong thi truong chimg khoan (Bloom, 2009), chi s6 GPR phan anh
chinh x4c hon bién dong cua cac su kién dia chinh tri c6 lién quan, vi du nhu viéc Nga sap nhép
Crimea, hodc nhimng bat 6n lién quan cic cudc tan cong khing bd (Demir va cong sy, 2019). Ké tir
khi ra doi, chi sb nay nhan dugc sy quan tdm cua nhiéu nha nghién cru bdi vi nd cd tac dong manh
mé& dén cac bién s kinh té ¢ ca cap do vi md 1an vi mo. Chang han, Akadiri va cong su (2019) phat
hién ring GPR anh hudng tiéu cuc dén ting truong kinh té ca trong ngén han va dai han, bang chimg
tir sy sut giam dang ké ctia GDP thyc trong thoi ky c6 nhiéu bat 6n. Cheng va Chiu (2018) chi ra bang
chimg nhét quéan rang cac ct sdc rii ro dia chinh trj toan cau din dén giam GDP tir 13 dén 22% ¢ 38
qudc gia méi ndi. Antonakakis va cong sur (2017) tim ra mdi quan hé trai chiéu gitra GPR véi lgi
nhuan va bién dong gia dau. Wang va Young (2020) chimg minh ring GPR tir cac cudc tan cong
khung bd 1a dong luc chinh cua sy bién dong manh m¢ va lgi nhuén sut gidm cua nhiing thi trudong
chimg khoan; trong d6, Wang va Young (2020) nhan thy rang su gia ting mot do léch chuan trong
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GPR, din dén mot sy sut giam 75,09 triéu d6 la dong von c6 phan va tang 56,81 tridu d6 la cho quy
tréi phiéu chinh phu.

Duéi goc d6 doanh nghiép, Gulen va Ion (2015) nhan thy rang GPR khién doanh nghiép tri hoan
cac quyét dinh déu tu, cu thé, ho s& dung céc hoat dong dau tu vén dén 8 quy dé cho mot thoi diém
thich hgp hon trong twong lai. Lee va Wang (2021) ciing dura ra bang chimg rang doanh nghiép c6 xu
huéng du trir nhidu tién mat hon nhu mot bién phap phong ngira khi di mat voi GPR. Quyét dinh
nay c6 ¥ nghia déang ké hon dbi véi cac doanh nghiép gap kho khin vé tai chinh va doanh nghiép san
xuét boi vi nhitng doanh nghiép nay c6 su bién dong cao vé dong tién kinh doanh. Bén canh d6, GPR
lam ting sy bét can xtg thong tin giita cic cong ty va cac to chirc cho vay, ddn dén nhiing kho khin
trong viéc tiép can tin dung. Cuculiza va cong sur (2021) dua ra bang chimg thyc nghiém rang cac nha
phan tich dua ra dy béo tai chinh thiéu chinh xac va bi quan hon & nhing khu vyc c¢6 GPR cao. Do
do6, cac ngan hang & cac khu vuc c6 GPR cao c¢6 xu huéng giam quy md cho vay (Hu & Gong, 2019).
Ngoai ra, dé bu dip cho muc d6 rii ro cao hon, cic ngan hang sé& ting 13i suat, din dén ting chi phi
ng cho cac cong ty (Chi & Li, 2017). Do do, cac doanh nghiép s& phai di mat véi nguy co mat kha
nang thanh toan cao hon do khong thé hoan tra ng gbc ciing nhur 13i suat cho ngan hang. Tong hop tat
ca nhitng luan diém trén, nhom tac gia dé xuét gia thuyét dau tién nhu sau:

Gid thuyét Hi: GPR gia tang nguy co mdt khd néng thanh todn ciia doanh nghiép.

Nhiéu nghién ciru cling dwa ra bang chimng vé vai tro ciia du trit tién mét trong tmg pho véi nhiing
¢t sbc bat loi tir bén ngoai. Theo 1y thuyét dong co tiét kiém dy phong, tién mit dong vai tro quan
trong trong viéc giam sy bién dong ciia dong tién trong twong lai, cho phép doanh nghiép cai thién
hiéu qua dau tu trong nhitng thoi ky khong chic chan. Duchin va cong sy (2010) cho thay nam giir
tién mat 1a mot kénh tai chinh noi bo, gop phan gia tang tiém luc tai chinh sin c6 dé giam chi phi tai
trg bén ngoai, do d6 giam thiéu tac dong tiéu cuc cia ca sdc kinh té, trong d6, rui ro dia chinh tri 1a
mdt vi du dién hinh. M6t s6 nghién ctru cho thdy doanh nghiép c6 xu huéng nim giit nhiéu tién mat
hon dé dbi phd v6i GPR nhu: Demir va cong su (2019), Wang va cong sur (2021). Kotcharin va
Maneenop (2020) chi ra rang dé img phé véi bat dinh dia chinh tri, cic doanh nghiép & chau A ¢6 xu
hudng nim gitr nhiéu tién mit hon, dic biét, cac doanh nghiép bi han ché tai chinh. Tuy nhién,
Kotcharin va Maneenop (2020) ciing khing dinh khong ton tai méi quan hé giira rii ro dia chinh trj
va nam giir tién mdt & cac doanh nghiép thudc cac qudc gia khac trén thé gidi. Cling quan diém,
nghién ctru ctia Lee va Wang (2021) cho thdy cac doanh nghiép bi anh huéng boi cac rao can tai chinh
¢6 khuynh huéng nam giir tién mit nhiéu hon khi GPR gia ting. Trén co s¢ d6, nghién ctru nay ky
vong rang anh hudng tiéu cuc ciia GPR dbi voi sy 6n dinh tai chinh ciia doanh nghiép sé& tré nén it
dang ké hon néu nhur doanh nghiép nam giir mot lugng 16n tién mat. Vi vay, nhom tac gia dé xuét gia
thuyét thir hai nhu sau:

Gid thuyét Ho: Anh huong ciing chiéu ciia GPR dén nguy co mat kha ndng thanh todn ciia doanh
nghiép thi it dang ké hon doi véi doanh nghiép ndm gitk nhiéu tién mdt.

Caldara va Iacoviello (2018) chi ra rang doanh nghiép trong linh vyc san xuat chiu nhiéu tac
dong nghiém trong hon tir GPR béi vi méi truong san xuat kinh doanh s& bi anh hudng tryc tiép néu
nhu xuét hién cac su kién tin cong khing bd, chién tranh. Lee va Wang (2021) iing hd quan diém nay
bang cach dua ra bang ching rang GPR lam gia ting quyét dinh du trir tién mit & cép do doanh
nghiép. Hon nira, Lee va Wang (2021) ciing phét hién doanh nghiép san xuét bi anh huéng ning né
hon, nén ho ciing nim gitt mot lugng tién mit 16n hon. Dya trén dong 1ap ludn nay, néu nhu GPR 1am
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gia ting sy moéng manh tai chinh ciia doanh nghiép & cc qudc gia Pong Nam A, nhom tac gia du
doan anh huong nay s& tré nén nghiém trong hon ddi véi cac doanh nghiép san xuat. Tir d6, nhom tac
gia dé xuét gia thuyét thir ba nhu sau:

Gid thuyét Hs: Anh huong ciing chiéu ciia GPR dén nguy co mat kha ndng thanh todn ciia doanh
nghiép thi nghiém trong hon doi véi doanh nghiép san xudt.

3. Phucdng phap nghién ciru

3.1. Dirliéu

Nghién ctru nay két hop mot sé co so dit liéu: Dir liéu ké toan dugc trich xuat tir Compustat
Global?; chi s6 GPR thu thap tir Caldara va Iacoviello (2018)%; vé céc bién kinh té vi mo, nhom téc
gia sir dung chi s6 vé chét lugng quan tri quoc gia ciia Heritage Foundation*; mot s6 bién vé ting
truong nén kinh té va lam phat dugc thu thap tir Ngan hang Thé gii’. Nhom tac gia bat dau bang
cach thu thap dir liéu ké toan ciia cac qudc gia Pong Nam A c6 chi s6 GPR, bao gdm: Philippines,
Indonesia, Malaysia va Thai Lan. Cac doanh nghi¢p trong linh vuc tai chinh, ngan hang bi loai bo ra
khoi mau béi vi bao cdo tai chinh ciia nhitng doanh nghiép nay khac véi cac doanh nghiép khac mot
cach dang ké. Nhom tac gia ciing loai trir cac doanh nghiép co tong tai san 4m hodc cac gi4 tri quan
st bi trong. Dé giam bét anh huong cia cac gié tri ngoai lai, nghién ctru nay ciing loai trir nhing gia
tri & mirc 2% trén va dudi cho mdi bién gid trj lién tuc. Mau cudi cuing 1a mot dir liéu bang khong can
bang (Unbalanced Panel Data) v6i 13.587 quan sat tir bon quc gia Pong Nam A trong giai doan
1995-2018.

3.2. Do luong cdc bién

3.2.1. Riii ro mat kha ndng thanh todn

Dua trén cac nghién ctru trude day cua Altman (1968), Boubaker va cdng su (2020), Cho va cong
su (2021), nhom tac gia str dung ZSCORE dé do lwong nguy co mat kha nang thanh toan. ZSCORE
duoc tinh toan nhu sau:

ZSCORE=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6X4+0,999X5 (1
Trong do,
X1: Ty 1¢ von luu dong trén téng tai san;
X2: Ty 1é thu nhép gir lai trén tong tai san;
X3: Ty 1¢ thu nhap trudc thué va 13i vay trén tong tai san;
X4: Ty 1& gié tri thi truong ciia von chii s¢ hitu trén tong ng phai tra;

X5: Ty 1é doanh thu thudn trén tong tai san.

2 Compustat Global cung cdp dit liéu ké toan va tai chinh clia cac cong ty niém yét & han 80 qudc gia, chiém hon 90% vén hoa thi
trudng clia thé gidi. DI liéu cia Compustat Global bao gom han 96% vén hoa thi trudng chau Au va 88% vén hoa thi trudng
chau A.

3 DUt liéu ¢ thé tai truc tiép tir website cla tac gia: https://www2.bc.edu/matteo-iacoviello/gpr.htm

4 DIt liéu cé thé truy cap truc tiép tai https://www.heritage.org/index/business-freedom

> Ngan hang Thé gidi cung cdp dif liéu vé cac chi s6 cla nén kinh t& vi mé nhu: Tang trudng nén kinh té va lam phat tai
https://data.worldbank.org/indicator
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Gia tri ciia ZSCORE cang cao chimg t6 cong ty co su On dinh tai chinh cang cao, tirc 1a nguy co
mét kha nang thanh toan cang th.'?ip. bé thuén tién hon cho phan tich, twong tu nhu Cho va cong su
(2021), nhém tac gia nhan gia tri ZSCORE véi —1. B?mg cach nay, gia tri ZSCORE cang 16n chung
té nguy co mét kha nang thanh toan cang cao.

3.2.2. Rui ro dia chinh tri

Mo hinh cua nhém tac gia sir dung thude do rui ro dia chinh tri dugc phat trién boi Caldara va
Tacoviello (2018). Caldara va Iacoviello (2018) dinh nghia riii ro dia chinh trj 1a “rii ro lién quan dén
chién tranh, hanh dong khing bd va cing thang giira cac qudc gia anh huong dén qué trinh binh
thudng va hoa binh cta quan hé qudc t&”. Cu thé, Caldara va Iacoviello (2018) da thong ké s lugng
céc bai bao lién quan dén cac sy bat 6n dinh dia 1y va chinh tri trén 11 t& bao 16n ctia My, Canada va
Anh, bao gém: Boston Globe, Chicago Tribune, Daily Telegraph, Financial Times, Globe and Mail,
Guardian, Los Angeles Times, New York Times, Times, Wall Street Journal, va Washington Post.
Caldara va lacoviello (2018) st dung céc tir khoa lién quan truc tiép dén rui ro dia chinh tri, cac su
kién dia chinh tri, cang théng lién quan dén quan sy, cang th.'?mg hat nhan, chién tranh va cac méi de
doa khiing bd dé xac dinh cac bai bao lién quan dén rui ro dia chinh tri. Chi s6 GPR duoc tinh toan
theo thang, trong d6, Caldara va Iacoviello (2018) chia s6 lugng bai bao lién quan dén GPR cho tong
sO bai bao, sau d6 chuan hoa thanh gia tri trung binh 1a 100. Twong ty nhu nhitng nghién ciru trude
day cua Kotcharin va Maneenop (2020), Wang va cong sur (2021), nhém tac gia st dung chi sé GPR
trung binh cta 12 thang trong nam tai chinh dé do luong i ro dia chinh tri; sau d6, nhém tac gia tiép
tuc lay logarit ty nhién ciia chi s6 nay dé giam thiéu sy anh huéng cua nhing gia tri ngoai lai, ciing
nhu gidm d§ nhon cua dit li¢u — cach lam nay tuwong tu nhu Demir va cong su (2019), Kotcharin va
Maneenop (2020). Nhom tac gia dat tén bién rii ro dia chinh tri nay 1a In(GPR). Gia tri ciia In(GPR)
cang cao chi ra mirc dd ctia rii ro dia chinh tri cang cao. R4t nhiéu nghién ctru trong trong thoi gian
g?m day (vi du, Kotcharin & Maneenop, 2020; Lee & Lee, 2020; Lee & Wang, 2021; Tiwari va cOng
su, 2019) da str dung chi s6 GPR tir Caldara va Iacoviello (2018) nhu mét thuéc do chinh cho rii ro
dia chinh tri.

3.2.3. Bién kiém soat

Vé céc bién kiém soat, nhom tac gia sir dung mot s bién & cap cong ty va cap vi mo, c6 thé anh
huéng dén nguy co mét kha ning thanh toan ciia doanh nghiép nhur dwoc dé xuét trong cac nghién
ctru trude day (Cho va cong su, 2021; Coles va cong su, 2006; Faccio va cong su, 2006).

- Quy mé va thoi gian hoat dong (SIZE, AGE): Nghién ctru nay su dung SIZE, 14 logarit ty nhién
cua téng tai san; va AGE, dugc tinh béng logarit ty nhién cia s6 nam ké tir khi thanh 1ap. Do hoat
dong quan ly rdi ro cua doanh nghiép bi anh hudng bdi quy mo va chu ky hoat dong thong qua viéce
da dang hoa dong san pham ciia ho, do 6 anh hudng dén rii ro va hidu qua hoat dong ciia doanh
nghiép (Le & Doan, 2020; Nguyen va cdng su, 2015). Bén canh do, doanh nghi¢p nhd thuong ddi
mit v6i thong tin bat can xtmg cao hon, dan dén tinh trang kho khan trong tiép can tin dung cho dau
tu. Két qua 1a doanh nghiép nho va non tré c6 ty 1¢ mat kha nang thanh toan cao hon.

- Toc do tang trucng (SG): Theo Coles va cong su (2006), Faccio va cong su (2006), ting trudong
doanh thu c6 mbi quan hé trai chiéu véi nguy co mat kha ning thanh toan. Nhom tac gia thém vao
md hinh bién SG, 14 ty 1 phan trim ting truéng doanh s ban hang trong khoang thoi gian hai nam.

- Don bdy tai chinh (LEV): Pon bay déng vai tro quan trong d6i voi chinh sach tai chinh ciia doanh
nghiép, nhom tac gia thém vao mé hinh bién LEV, dugc do ludng bang ty 1¢ cua tong ng ngan va dai
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han trén tong tai san. Cac cong ty c6 ty 1¢ don bay tai chinh cao c6 nguy co mat kha ning thanh toan
cao hon (Boubakri va cong su, 2013).

- Tai sdan ¢é dinh (FIXED): Cac doanh nghiép c6 tai san ¢ dinh cao hon ¢6 xu huéng chiu rui ro
dac thu twong ddi cao hon (Nguyen, 2011), nhém tac gia thém vao mé hinh bién ty 1é giira tai san c6
dinh trén tong tai san (FIXED).

- Sw bién dgng cia loi nhudn (SD_EBITDA): P 1éch chuan cia ty 18 giita loi nhuan trudc thué, 1ai
vay va khau hao trén tong tai san. Ty s6 nay dugc tinh theo chu ky 5 nam. Sy bién dong ctia loi nhudn
cang cao thi doanh nghiép c6 kha ning mat kha nang thanh toan cao hon (Crutchley & Hansen, 1989).

- T do kinh doanh (BF): Chi s ty do kinh doanh tir Heritage Foundation. Chi s6 & cap qudc gia
nay nam trong khoang tir 0 dén 100, trong d6, 100 chi ra mdi truong kinh doanh ty do nhét. Nguyen
va cong su (2015) chi ra rang chat lugng quén tri qudc gia va chat lugng thé ché 1a nhiing nhan t6
chinh anh huong dén quyét dinh va hiéu suat doanh nghiép.

- Tang truwéng nén kinh té (GDP): Ty 18 ting truéng GDP.

- Lam phat (INF): Ty 1€ lam phat tinh dya trén GDP Deflator.

3.3. Mo hinh thuc nghiém

Dé kiém dinh tac dong cua riii ro dia chinh tri di v6i nguy co mat kha ning thanh toan, nhém tac
gia x8y dung md hinh sau:

ZSCORE; e = a+ PIn (GPR)r +0' X jie + 0 Cror + X Vi + Me + € j i 2

Trong do,

i, j, k, t: Ky hiéu tuong tmg cho cong ty, nganh cong nghiép, qudc gia, va thoi gian (don vi 1a nam).

o: Hang s6;

B, n, p: Hé sb cua cac bién doc lap trong mo hinh;

& jt: Sai s6 ngau nhién;

X j k- MOt vector gdm céc bién kiém soat & cap do doanh nghiép nhu: Quy mo, thoi gian hoat
dong, toc do tang truong doanh thu, don bay tai chinh, ty 1¢ bién dong cua loi nhuan, va ty 16 tai san
¢b dinh;

C ¢ MOt vector g6m cac bién kiém soat & cap d6 vi mo nhu: Chi sé tu do kinh doanh, tang trudng
GDP, va lam phat;

X Vj» le: MOt day céc bién gia dé kiém soat cac anh hudng cb dinh tir cac nhan t6 quc gia, nganh
cong nghiép, va xu hudng kinh té bién doi theo thoi gian. Doanh nghiép thi dugc phan loai dua trén
ma nganh nghé 2 chir s6 (2-Digit SIC Codes).

Mb hinh (2) nham kiém dinh anh huéng ctia GPR 1én nguy co mat kha ning thanh toan ciia doanh
nghiép, trong do, bién phu thude la ZSCORE, dung dé do luong rui ro mat kha nang thanh toan cua
doanh nghiép. In(GPR) 13 chi s6 GPR nhu mé ta & muc 3.2. Néu GPR ¢6 mbi quan hé cing chiéu voi
nguy co mat kha ning thanh toan, nhém tac gia ky vong dau ctia hé sé hdi quy B 1a dwong va c6 y
nghia thong ké.
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4. Két qua thuc nghiém

4.1. Thong ké mé ta

Béang 1 mo ta dir liéu theo timg qudc gia va két qua thong ké mo ta dir lidu cua toan mau duoc
trinh bay trong Bang 2. D& dang nhan thiy rang, Malaysia chiém s6 lugng quan sat nhiéu nhat trong
mau véi 6.302 quan sat, trong khi d6, doanh nghiép ¢ Indonesia chi chiém 7,24% tuong g véi 984
quan sat. Khi xét dén nguy co méat kha ning thanh toan, doanh nghiép & Indonesia c6 nguy co mat
kha ning thanh toan thap nhat, ZSCORE bang —3,590. Cac doanh nghiép & Philippines c6 kha ning
mét kha ning thanh toan cao nhat, chimg minh bang hé s6 ZSCORE chi khoang —0,030 trong giai
doan 1995-2018. Philippines co bét 6n dia chinh trj cao nhat trong khu vyc trong khi rui ro dia chinh
tri ciia Thai Lan va Malaysia thap nhat trong 4 qudc gia. Chi s6 bat dinh dia chinh tri sau khi 1iy
logarit ty nhién dao dong tir 4,047 dén 4,721 va dat gia tri trung binh 13 4,429 cho toan mau. Két qua
dir liéu cling kha phu hop véi nhitng nghién ctru trudc day (Nguyen va cong su, 2015). Nhom tac gia
thay rang Malaysia c6 mdi truong kinh doanh tu do nhét véi chi s6 tw do héa kinh doanh bang 75,578
trén 100 diém. Trong khi do, Philippines va Indonesia 14 nhimg qudc gia c6 méi truong kinh doanh
kém ty do nhat.

Bang 1.
Thong ké mb ta theo qubc gia
Sé quansit ZSCORE  GPR In(GPR) BF GDP INF
Indonesia 2.269 -3,590 58,131 4,047 54,316 5,376 5,135
Malaysia 6.302 -3,562 91,555 4,486 75,578 5,352 2,431
Philippines 984 -3,030 115,441 4,721 56,539 6,432 2,300
Thai Lan 4.032 -3,349 92,062 4,483 73,794 3,595 1,987

Bang 2.
Thong ké mb ta toan mau
Trung binh D6 16ch chuén Gi4 trj tho nhét Trungvi  Gié trj 16n nhit

ZSCORE -3,441 3,004 -16,261 2,716 —0,338
GPR 87,837 26,845 44,690 83,174 148,301
In(GPR) 4,429 0,305 3,801 4,421 4,999
SIZE 7,952 3,132 3,490 7,216 15,992
AGE 2,421 0,814 0,000 2,639 3,367
SG 0,082 0,297 -0,549 0,052 1,309
LEV 0,197 0,173 0,001 0,169 0,642
FIXED 0,339 0,214 0,006 0,315 0,837
SD_EBITDA 0,041 0,035 0,004 0,030 0,180

73



Tran Phuong Thao & Lé Anh Tuén (2020) JABES 31(12) 66-84

Trung binh D6 16ch chuén Gi4 trj ntho nhét Trungvi  Gié trj 16n nhit
BF 70,124 10,498 48,000 70,000 85,000
GDP 4913 1,579 0,840 5,070 7,513
INF 2,742 2,450 0,079 1,979 15,262

Ghi chii: S6 quan sét 13 13.587.

4.2, Ma trdn hé sé twong quan

Mot van dé can nghién ctru 1a mdi twong quan giita cac bién khac nhau ciia mé hinh va vén dé da

cong tuyén c6 ton tai trong mo hinh. Nhom téc gia da kiém tra mdi twong quan giira cac bién dugc sir

dung trong nghién ciru ndy. Bang 3 thé hién ma trdn tuong quan cia cac bién doc 1ap. Nghién ciru

nhan thay ton tai sy twong quan thip giita cdc bién giai thich cia mé hinh. Vi vay, da cong tuyén

khong phai 12 van dé 16n trong nghién ctru ndy. Pang chu y, hé s6 tuong quan giita In(GPR) va
ZSCORE la duong va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Két qua nay cung cip bang ching so bd rang
ton tai mot mbi quan hé cing chiéu giita GPR va nguy co mat kha ning thanh toan & cac doanh nghiép

trong khu vure Dong Nam A.
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Béng 3.
Ma tran hé s tuong quan Pearson
Biénquansit ~ ZSCORE  In(GPR) SIZE AGE SG LEV FIXED  SD EBITDA BF GDP INF
ZSCORE 1,00
In(GPR) 0,047 1,00
SIZE 0,147%%* —0,34%** 1,00
AGE —0,02%* 0,06%*** 0,04*** 1,00
SG 0,02%** -0,01 0,06%** —0,07%** 1,00
LEV 0,49%%* —0,05%** 0,25%** —0,02%** 0,02%%* 1,00
FIXED 0,16%** —0,05%** 0,08*** 0,00 —0,05°%** 0,20%** 1,00
SD_EBITDA —0,06%*** 0,03*** —0,13***  _0,06%** 0,03*** —0,08***  —(,08%** 1,00
BF —0,04*** 0,11%*** —0,55%** 0,09%*** —0,07***  —Q,11***  —0,06%** 0,01 1,00
GDP -0,00 0,01 —-0,00 -0,01 0,08*** —-0,00 —0,02%** 0,01 —0,28%** 1,00
INF 0,03%** —0,17%*** 0,28*** —0,07%** 0,09%*** 0,06%** 0,02%*%* 0,03%*** —0,45%** 0,38%#** 1,00

Ghi chii: *, ** va *** 1n lugt tuong tmg véi cac mitc ¥ nghia thdng ké 10%, 5% va 1%.
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4.3, Ruii ro dia chinh tri va nguy co mat kha ndang thanh todn

Béng 4 trinh bay két qua udc lwong ciia nghién ciru dé kiém dinh gia thuyét Hi. Nhom tac gia sir
dung md hinh OLS trong c6t (1) va (2), md hinh anh huéng cb dinh (Firm Fixed Effects) & cot (3).
Cubi cting, nhom tac gia sir dung mo hinh GMM hai budc dé loai trir anh hudng cia hién twong noi
sinh & cot (4). D& dang nhan thay rang, hé s6 hdi quy cua bién bat dinh chinh trj GPR c6 gia tri 4m va
c6 y nghia ¢ toan b 4 mo hinh. Két qua thé hién tinh virng, dac biét & cot (4) cia Bang 4, nhom tac
gia stir dung mo hinh GMM dé giai quyét van dé ngi sinh. Céc gia tri p-value ciia kiém dinh Hansen
va AR(2) déu 16n hon 0,1. Vi vay, c6 thé két luan rang cac diéu kién vé tinh hop 1y cta cac mo hinh
la théa méan. Nhin chung, két qua nay cho thay mic dd GPR cao hon din dén nguy co mat kha ning
thanh todn cao hon ciia doanh nghiép & khu vuc Pong Nam A. Két qua nay phi hop véi phét hién
trude ddy cta Borisov va cong su (2015), chimg minh rang khi GPR cao hon, cac cong ty c6 nhiéu
kha ning tham gia vao cac hanh vi gian 1an ké toan va quan tri thu nhap, két qua 13, cac cong ty nay
¢6 thé bi thiét hai vé tai chinh trong tuong lai, din dén mat kha ning thanh toan cao hon.

Khi xét dén cac bién kiém soat, nhom tac gia thiy rang cac doanh nghiép 16n hon c6 nguy co mat
kha ning thanh toén thap hon. Bién LEV va SD4_EBITDA c6 tuong quan cing chiéu v6i ZSCORE,
chimg t6 cac cong ty cé ty 1¢é don bay tai chinh cao ciing nhu bién dong lgi nhuan cao thi c6 nhiéu
nguy co dan dén mét kha nang thanh toan, phat hién nay phii hop véi két qua trude day cua Boubakri
va cong su (2013). Hon nira, nghién ctru nay ciing dua ra bang ching cho thiy ting truéng doanh thu
(SG) s& lam giam nguy co mat kha nang thanh toan, két qua nay ciing tuong tw phat hién trudc dé ciia
Gupta va Krishnamurti (2018). Cac diéu kién vé kinh té vi mo cling 4nh huéng dang ké dén nguy co
mét kha nang thanh toén cta doanh nghiép. Cu thé, nhém tic gia phat hién ring méi truong tu do hoa
kinh doanh ciing s& giam thiéu nguy co mét kha nang thanh toan doanh nghiép va ton tai méi quan hé
cung chiéu giita lam phat va nguy co mat kha ning thanh toan.

Béng 4.
Anh huéng ctia rai ro dia chinh tri dén nguy co mat kha ning thanh ton
M0 hinh M6 hinh M0 hinh
Bién doc lap OLS anh hudéng c6 dinh GMM
D @ 3) “4)
In(GPR) 0,321%** 0,036%** 0,032%* 0,693%**
(3,391) (3,174) (2,234) (2,638)
SIZE 0,048%** 0,106%** 0,183
(3,916) (3,982) (3,185)
AGE —-0,043 0,108 0,025
(-1,526) (1,585) (0,274)
SG —8,143%** —5,063%** —16,145%**
(-59,240) (-27,884) (~10,160)
LEV 1,640%** 3,146%** 0,036
(13,360) (16,634) (0,065)
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MO hinh M6 hinh MO hinh
Bién doc lap OLS anh hudng co dinh GMM
O @ 3) “4)
FIXED 0,475 2,163%** 2,994 %
(-0,736) (3,415) (2,963)
SD_EBITDA 0,184** 0,162%** 0,331
(2,492) (3,114) (0,372)
BF —0,020*** —0,016%*** —0,008***
(-2,915) (-3,636) (-2,979)
GDP 0,011 0,016 —0,006
(-0,465) (-0,994) (-0,213)
INF 0,039* 0,029%* 0,013
(1,905) (2,138) (0,354)
ZSCORE. 0,125%%**
(3,250)
Hing sb —3,599*** —7,048*** —9,444*** —10,656%**
(-3,642) (-7,836) (-6,371) (-3,495)
Anh huéng ¢ dinh tir:
Qudc gia v v v
Ngéanh nghé 4 4 v
Thoi gian v v v v
S6 quan sat 13.587 13.587 13.587 11.395
R2 diéu chinh 0,072 0,306 0,083
p-value cua kiém dinh Hansen 0,390
p-value ctia kiém dinh AR(2) 0,759

Ghi chu: Gia tri trong ngodc don () la t-statistics;

Ky hiéu v cho biét co tac déng cta cac nhén t6 cb dinh (quéc gia, nganh nghé hodc thoi gian) dén mé hinh;

* k% y3 4% 13n luot twong Ung voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

4.4.  Vai tro ciia ndm giir tién mdt

Dé phan tich vai tro ctia nim giit tién mat trong mbi quan hé gita GPR va nguy co mat kha ning

thanh toan, nhom tac gia st dung moé hinh sau:

ZSCORE; i = a + B In(GPR)y; + BCASH; i + B3 In(GPR)y X CASH,; i, +0'X;jj e +

P'Cre+ X +Vj+ e +Ejie
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Trong d6, cac i, j, k va t 1an lugt dé cap dén cong ty, nganh cong nghiép, quc gia va thoi gian.

Trong mb hinh (3), nhém tac gia chii y sy tuong tac giita In(GPR) va CASH. CASH 1a mét bién
chi s6, bang 1 cho céc cong ty ¢6 ty 18 ndm gir tién mat trong nam t cao hon mirc trung binh clia toan
bd mAu; bién nay nhan gia tri bang 0 cho cac quan sat con lai. Cac bién khac ciing dugc st dung twong
tu nhu cong thirc (2). Nhém tac gia sir dung phuong phap GMM dé giam thiéu anh huong cia hién
tuong ndi sinh trong mo hinh. Néu nhu ndm giir tién mit gitip doanh nghiép giam thiéu tac dong tiéu
cuc ciia GPR d6i voi nguy co mat kha ning thanh toan, nhom tac gia ky vong hé s6 hoi quy B3 s& am
va ¢6 ¥ nghia thong ké.

Két qua ctia phan tich nay dugc trinh bay trong Bang 5. Trong do, cot (1) thé hién ty 1¢ ndm gitr tién
mit, bang ty 1¢ giira tong cac khoan tién va tuong duong tién chia tong tai san; cot (2) 1a ty 1é giita tong
céc khoan tién va trong duong tién chia cho doanh thu. Két qua cho thay rang, hé s6 hdi quy ctia In(GPR)
x CASH am va c6 y nghia théng ké & ca hai cot, cho théy mbi quan h¢ tiéu cuc gitta GPR va su on dinh
tai chinh cta doanh nghiép c6 thé duoc cai thién néu cong ty ndm giit nhiéu tién mit.

Nhin chung, két qua tir Bang 5 ung ho gia thuyét H ctia nhom tac gia vé dong co tiét kiém phong
nglra clia viéc nam giir tién mat dé dau tu ciia doanh nghiép, phi hop véi cac phat hién trong cac
nghién ctru hién c6 ctia Kotcharin va Maneenop (2020), Lee va Wang (2021). Cac doanh nghiép nim
giit tién mit s& c6 thé giam thiéu cac ct sdc bat lgi trong thoi ky khong chic chin, cling nhu ngin
nglra cac rui ro phat sinh tur cac su kién dia chinh tri.

Bang S.
Tac dong ciia ndm giir tién mit 1én mbi quan hé gitta rii ro dia chinh trj va nguy co mét kha ning
thanh toan.

M5 hinh OLS
Bién doc lap Ty 1& tién mit/ tong tai san Ty 16 tién mét/ doanh thu
(@) 2
In(GPR) 0,549%* 0,306%**
(2,069) (2,771)
CASH —0,188* —0,743*
(-1,896) (-1,801)
In(GPR) x CASH —0,055%** —0,580%*
(-3,054) (-2,554)
SIZE 0,258%** -0,108
(9,694) (-1,461)
AGE 0,114 0,019
(3,055) (0,103)
SG —19,277%%* —15,206%**
(~18,095) (-8,410)

78



Tran Phuong Thao & Lé Anh Tudn (2020) JABES 31(12) 66-84

Bién doc lap

M6 hinh OLS

Ty 1& tién mat/ tong tai san Ty 16 tién mét/ doanh thu

(M 2
LEV —2,090*** -0,114
(-8,728) (-0,197)
FIXED -8,044 19,263*
(-0,890) (1,653)
SD_EBITDA 2,816%** 8,632%**
(3,958) (3,794)
BF —0,018*** 0,088
(-2,756) (-0,391)
GDP 0,041 —2,130%
(-1,541) (-1,896)
INF 0,042 1,453
(1,271) (0,874)
ZSCORE, 0,520%** 0,198%**
(4,758) (7,100)
Hing sb —3,939% —175,528%%**
(-1,850) (-2,760)
Anh huéng ¢ dinh tir:
Qudc gia v v
Ngéanh nghé 4 v
Thoi gian 4 v
S6 quan sat 11.395 11.395
p-value cua kiém dinh Hansen 0,596 0,410
p-value ctia kiém dinh AR(2) 0,675 0,118

Ghi chu: Gia tri trong ngodc don () la t-statistics;

Ky hiéu v cho biét co tac déng cta cac nhén té cb dinh (quéc gia, nganh nghé hodc thoi gian) dén mé hinh;

* k% 3 4% 1An luot twong Ung voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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4.5, Anh huong ciia loai hinh doanh nghiép

Dé phan tich anh huéng cia loai hinh doanh nghiép trong mbi quan hé giita GPR va nguy co mat
kha nang thanh toan, nhom tac gia st dung mo hinh sau:

ZSCORE; j i = a + p1In (GPR)y + BoMANU, ;5 + B3In (GPR), X MANU, ;; , +

N'Xijke TP Croe+ X i+l + & jre 4)

Trong d6, i, j, k, va t 1an lugt dé cap dén cong ty, nganh cong nghiép, qudc gia va thoi gian.

Trong md hinh (4), nhém tac gia chi ¥ su twong tac giita GPR va MANU. MANU 1a mot bién chi
s0, bang 1 cho cac cong ty san xut va bang 0 cho cac doanh nghiép con lai. Doanh nghiép san xuét
1a doanh nghiép c6 ma phan loai nganh nghé (SIC Codes) ndm trong khoang 2.000-3.999. Cac bién
khac duoc str dung tuong tu nhu mé hinh (2). Nhom tac gia ciing st dung phuong phap GMM dé
giam thiéu anh hudng ctia hién twong ndi sinh trong mé hinh. Néu cac doanh nghiép san xuét chiu
nhiéu hon cac tac dong tiéu cuc ciia GPR, nhom tac gia ky vong hé sb hoi quy B3 s& duong va c¢6 ¥
nghia thong ké.

Két qua ctia phén tich nay dugc trinh bay trong Bang 6. Két qua cho thay rang, hé s6 hdi quy cua
In(GPR) x MANU c6 gi4 tri duong va c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 1%. Bang chimng nay cho thdy méi
quan hé cung chiéu giita GPR va nguy co mat kha nang thanh toan cua doanh nghiép nghiém trong
hon d6i véi doanh nghiép san xuat. Phat hién niy thong nhat véi bang chimg rang anh hudng cua
GPR s& ning né hon dbi voi cac doanh nghiép san xuat trong nghién ciru cia Lee va Wang (2021).
Nhu vay, nhimg doanh nghiép nay c6 xu huéng ndm giit mot lugng tién mit cao hon dé dbi pho véi
nhirng thay ddi nhanh chéng tir méi truong kinh doanh nhiéu bién dong chinh trj va dia Iy
Bang 6.

Tac dong cuia loai hinh doanh nghiép 1én méi quan hé giira rii ro dia chinh tri va nguy co mat kha
nang thanh toan.

Bién doc 1ap Mo hinh OLS
In(GPR) —0,51 1%
(-2,979)
In(GPR) x MANU 1,833
(3,163)
SIZE —0,300%**
(~14,685)
AGE 0,133%**
(3,720)
SG —22,101%**
(-81,993)

!'Luu y rang hé sé hoi quy ciia MANUDbi tiéu bién do anh hudng ¢6 dinh clia nganh.
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Bién doc 1ap Mo hinh OLS
LEV —1,589***
(-10,629)
FIXED —14,485%*
(-1,794)
SD_EBITDA 1,781%**
(2,801)
BF —0,012%*
(-1,995)
GDP 0,029
(-1,164)
INF 0,035
(1,117)
ZSCORE. 0,410%**
(7,111)
Héng sb 0,063
(4,028)
Anh huéng ¢ dinh tir:
Qudc gia v
Ngéanh nghé v
Thoi gian 4
S6 quan sat 11.395
p-value cua kiém dinh Hansen 0,127
p-value ctia kiém dinh AR(2) 0,491

Ghi chu: Gia tri trong ngodc don () la t-statistics;
Ky hiéu v cho biét co tac déng cta cac nhén té cb dinh (quéc gia, nganh nghé hodc thoi gian) dén mé hinh;

* k% y3 4% 13n luot twong ing voi cac mirc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
5. Két luan
Nghién ciru nham muyc dich diéu tra anh hudng cia rui ro lién quan dén nhiing su kién dia Iy va
chinh tri dbi véi nguy co mat kha nang thanh toan cta doanh nghiép. Thong qua viéc sir dung dit liéu

bang khong cin bang dugc thu thap tir bdn qudc gia & vuc Pong Nam A giai doan 1995-2018, két
qué nghién ciru cho thay ton tai mdi quan hé cting chiéu giira riii ro dia chinh tri va nguy co mat kha
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nang thanh toan. Phén tich sdu hon, nhém tac gia ciing thay anh hudng nay nghiém trong hon ddi véi
céc cong ty san xuat. Tuy nhién, bang chimg pht hop véi dong co du phong ciia tién cho thay riang
doanh nghiép nim gilr nhiéu tién mit c6 thé giam thiéu anh hudng bét loi cua rui ro dia chinh tri dén
su 6n dinh tai chinh cia doanh nghiép.

Rui ro dia chinh tri dang cang ngay gia ting va tr¢ thanh vin dé mang tinh nan giai trén pham vi
toan cau. Ké tir khi xuat hién dai dich Covid-19, nhiing bat 6n niy cang tré nghiém trong hon. Nhém
tac gia hy vong bang chimg thuc nghiém tir nghién ctru nay sé 1a co so viing chic cho cac doanh
nghiép xdy dung nhimg chién lugc phi hgp dé vuot qua cac ci sdc dén tir moi truong kinh doanh.
Bén canh d6, két qua ciia nghién ciru ciing 1a co s¢ cho Nha nudc, Chinh pha ban hanh nhiing chinh
sach, co ché phu hop dé ngan ngira, giam thiéu nhitng bién dong dén tir méi trudng dia 1y, chinh tri;
dé tir d6, doanh nghiép c6 duwoc maéi truong kinh doanh an toan va 6n dinh, tao co s¢ dé phat trién
vitng chic trong tuong lai.

Dé mo rong két qua nghién ciru tir bai bao nay, cac nha nghién ctru ¢6 thé kiém tra sy twong tac
giita dai dich Covid-19 va rii ro dia chinh tri d6i v6i nguy co mat kha nang thanh toan ciia doanh
nghiép; v so sanh anh huong gia tang clia rii ro dia chinh tri khi c6 su xuét hién cia Covid-19.

Bén canh d6, bai bao niy chi so sanh anh huong giira doanh nghiép san xuét va phi san xuét. Cac
nghién ctru trong tuong lai c6 thé phan tich sau hon, cu thé hon mét s6 nganh c6 thé chiu dnh huéng
truc tiép tor moi truong dia 1y, chinh tri nhu: Du lich, dich vu - nha hang - khach san dé c6 cai nhin
téng quan va chinh xac hon vé anh hudng cia nhitng bién dong dia chinh tri dén hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép.
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