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Mục tiêu của nghiên cứu này nhằm đánh giá vai trò của niềm tin tôn 

giáo đến cấu trúc vốn và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn mục tiêu của 

các doanh nghiệp hoạt động ở thị trường châu Á. Dữ liệu nghiên cứu 

được thu thập từ 7.264 công ty niêm yết ở 11 quốc gia châu Á bao 

gồm: Trung Quốc, Hồng Kông, Indonesia, Ấn Độ, Nhật Bản, Malaysia, 

Pakistan, Philippines, Singapore, Hàn Quốc, và Thái Lan trong giai đoạn 

1996–2016. Sử dụng các biến đại diện khác nhau và các phương pháp 

ước lượng khác nhau, nghiên cứu chỉ ra rằng ở thị trường châu Á, các 

doanh nghiệp hoạt động ở khu vực có niềm tin tôn giáo cao có xu 

hướng sử dụng nhiều nợ hơn và có tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn mục 

tiêu nhanh hơn. Các hàm ý rút ra từ kết quả nghiên cứu có thể giúp 

doanh nghiệp, các nhà đầu tư và người làm chính sách đưa ra các quyết 

định quản lý hiệu quả để gia tăng giá trị doanh nghiệp, tối ưu lợi nhuận 

đầu tư và xây dựng xã hội phát triển. 

Abstract 

The objective of this study is to evaluate the role of religiosity on capital 

structure and the speed of adjusting to the target capital structure of 

firms operating in the Asian markets. The data is collected from 7,264 

listed firms in 11 Asian countries including China, Hong Kong, 

Indonesia, India, Japan, Malaysia, Pakistan, Philippines, Singapore, 

Korea, and Thailand during the period of 1996–2016. Using different 

proxies for main variables and different estimation methods, the study 

shows that in the Asian markets, firms operating in regions with 

superior religiosity tend to have higher debt ratios and faster speed of 
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capital structure adjustments. Our findings have important implications 

for firms’ managers, investors, and policymakers who make effective 

management decisions to enhance corporate value, optimize 

investment returns, and enrich society. 

 

1. Giới thiệu 

Trong những năm gần đây, các vụ phá sản doanh nghiệp diễn ra thường xuyên hơn đã làm nảy sinh làn 

sóng nghi ngờ về vai trò và tính hiệu quả của các thể chế chính thức, chẳng hạn như cách quản trị truyền 

thống và cấu trúc quản lý của chính phủ (Tonoyan và cộng sự, 2010). Theo đó, mối quan tâm của xã hội, 

các nhà quản lý và các nhà nghiên cứu có xu hướng hướng tới việc khám phá vai trò của các thể chế phi 

chính thức, đặc biệt là niềm tin tôn giáo, đến hoạt động của doanh nghiệp (Kanagaretnam và cộng sự, 2015, 

Metanis và cộng sự, 2023).  

Nghiên cứu trước đây cho thấy niềm tin tôn giáo là cơ chế xã hội quan trọng để kiểm soát niềm tin và 

hành vi của con người (Kennedy & Lawton, 1998). Gần đây, các học giả đã chỉ ra ảnh hưởng ngày càng 

tăng của niềm tin tôn giáo đến các hành vi của doanh nghiệp, bao gồm đạo đức kinh doanh, tăng trưởng 

kinh tế, hành vi quản lý, chi phí đại diện giữa chủ sở hữu và người quản lý, rủi ro, quản lý thu nhập, hay 

chi phí vốn vay và vốn cổ phần… (Chen và cộng sự, 2016; Abdelsalam và cộng sự, 2021). Cụ thể, các nhà 

nghiên cứu đã chỉ ra rằng niềm tin tôn giáo cao ảnh hưởng đến các quyết định của nhà quản lý và hoạt 

động của doanh nghiệp vì các chuẩn mực tôn giáo chuyển đổi cảm giác tội lỗi và xấu hổ thành ý thức trách 

nhiệm của các chủ thể, hướng họ tới việc lựa chọn đưa ra các quyết định có đạo đức (Leventis và cộng sự, 

2018; Abdelsalam và cộng sự, 2017). Các cá nhân có niềm tin tôn giáo cao thường coi việc thao túng kế 

toán là một hành vi khó có thể chấp nhận được (Conroy & Emerson, 2004; Longenecker và cộng sự, 2004). 

Các nghiên cứu cũng cho thấy rằng niềm tin tôn giáo có liên quan đến mức độ sợ rủi ro cao hơn (ví dụ, 

Hilary & Hui, 2009). Do đó, niềm tin tôn giáo có thể là một cơ chế giảm chi phí đại diện và việc xem xét 

mức độ thực hiện tôn giáo có thể giúp xác định khả năng tham gia của doanh nghiệp vào các hành động 

gây tốn kém cho cổ đông (Weaver & Agle, 2002). Các doanh nghiệp hoạt động ở các cộng đồng có niềm 

tin tôn giáo cao cũng được đánh giá có ít rủi ro hơn, đáng tin cậy hơn và nhận được xếp hạng tín dụng tốt 

hơn từ các tổ chức xếp hạng (Cai & Shi, 2019). Theo đó, nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực nghiệm 

về mối quan hệ giữa niềm tin tôn giáo và các quyết định liên quan đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, mức độ ảnh hưởng của niềm tin tôn giáo trong việc định hình các quyết định tài chính của 

doanh nghiệp có thể khác nhau giữa các quốc gia do mức độ tuân thủ các chuẩn mực tôn giáo khác nhau 

và chất lượng quản lý thể chế khác nhau giữa các quốc gia (Halikiopoulou & Vasilopoulou, 2016). Phần 

lớn các nghiên cứu hiện nay tập trung vào bối cảnh phương Tây trong khi các tôn giáo khác nhau có thể 

có tác động bất cân xứng đến hành vi của doanh nghiệp (Du, 2013), do đó, các kết luận dựa trên tôn giáo 

phương Tây có thể không phù hợp với tôn giáo phương Đông. Nghiên cứu này tập trung nghiên cứu ảnh 

hưởng của niềm tin tôn giáo đến các quyết định về cấu trúc vốn của các doanh nghiệp ở thị trường châu Á. 

Sử dụng dữ liệu bao gồm 7.264 doanh nghiệp ở 11 nước châu Á trong giai đoạn 1996–2016, nghiên 

cứu chỉ ra rằng các doanh nghiệp hoạt động ở các nước có niềm tin tôn giáo cao hơn có xu hướng nắm giữ 

nhiều nợ hơn và có khả năng dịch chuyển đến cấu trúc vốn mục tiêu nhanh hơn. Kết quả này được kiểm 
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tra tính vững bằng các đo lường khác nhau của cấu trúc vốn và niềm tin tôn giáo, cũng như giải quyết vấn 

đề nội sinh tiềm ẩn bằng phương pháp biến công cụ.  

Nghiên cứu này đóng góp vào lý luận về niềm tin tôn giáo, cấu trúc vốn và tốc độ điều chỉnh cấu trúc 

vốn của các doanh nghiệp châu Á, bổ sung vào hệ thống lý thuyết liên quan ở các nước phương Tây. Cụ 

thể, bên cạnh các nghiên cứu về các yếu tố truyền thống ảnh hưởng đến hành vi cấu trúc vốn của doanh 

nghiệp ở các nước châu Á như: Hiệu quả hoạt động (Lý Phương Thùy và cộng sự, 2019), các yếu tố quản 

trị (Nguyễn Bá Phong và cộng sự, 2022), quy mô doanh nghiệp (M’ng và cộng sự, 2017), nghiên cứu này 

xem xét đến một nhân tố thể chế phi chính thức mới có vai trò quan trọng trong xã hội châu Á – đó là niềm 

tin tôn giáo. Ngoài ra, trong khi các nghiên cứu trước thường tập trung vào một hoặc một số thị trường lớn 

tại châu Á, chẳng hạn: Chang và cộng sự (2019) nghiên cứu cấu trúc vốn của các doanh nghiệp tại bốn thị 

trường châu Á lớn (bao gồm: Hồng Kông, Singapore, Hàn Quốc và Đài Loan),  Kim và cộng sự (2006) 

nghiên cứu về cấu trúc vốn động tại thị trường Hàn Quốc, Nguyen và cộng sự (2019) nghiên cứu về cấu 

trúc vốn động ở thị trường Việt Nam,  nghiên cứu này lựa chọn giai đoạn kéo dài 20 năm với số lượng 

quan sát khá lớn, bao gồm 7.264 công ty niêm yết ở 11 quốc gia châu Á cũng đóng góp lớn vào độ tin cậy 

và tính phổ quát của kết quả nghiên cứu.  

2. Tổng quan lý thuyết và các giả thuyết 

Các nghiên cứu trước chỉ ra rằng, ở khu vực có niềm tin tôn giáo cao, người đi vay được đánh giá 

là đáng tin cậy hơn và người cho vay cũng sẵn sàng cho vay hơn (Chen và cộng sự, 2016). Cụ thể, 

khi xem xét để ra quyết định cho vay, bên cạnh các yếu tố pháp lý chính thức của hợp đồng vay vốn, 

các ngân hàng còn xem xét các đặc điểm thể chế phi chính thức, chẳng hạn như sự tin tưởng giữa 

ngân hàng và người đi vay (Guiso và cộng sự, 2004). Ví dụ, Murfin (2012) báo cáo rằng ngân hàng 

thường đặt ra các điều khoản khắt khe hơn đối với người đi vay trước đây đã vi phạm các điều kiện 

hợp đồng cho vay. Menkhoff và cộng sự (2012), trong một nghiên cứu về các ngân hàng nông thôn 

Thái Lan, ghi nhận rằng các ngân hàng Thái Lan yêu cầu sự bảo lãnh của bên thứ ba cũng như xem 

xét đến các mối quan hệ cá nhân giữa người quản lý và người đi vay trước khi phê duyệt khoản vay. 

Nhìn chung, các ngân hàng, đặc biệt là các ngân hàng ở các thị trường mới nổi, sử dụng rộng rãi các 

đặc điểm thể chế phi chính thức trong hoạt động cho vay của mình. Là một thể chế phi chính thức 

quan trọng, niềm tin tôn giáo cũng có thể ảnh hưởng đến hoạt động cho vay của ngân hàng. Adhikari 

và Agrawal (2016) chỉ ra rằng các ngân hàng gặp ít rủi ro hơn nếu họ đặt trụ sở tại các khu vực có tín 

ngưỡng tôn giáo cao. Chen và cộng sự (2016) cho rằng niềm tin tôn giáo có thể làm giảm đáng kể rủi 

ro của người cho vay. Về phía người đi vay, niềm tin tôn giáo định hình hành vi cá nhân trong việc 

đưa ra các quyết định trung thực và hạn chế rủi ro cho các bên liên quan. Stulz và Williamson (2003) 

phát hiện rằng người vay ở các quốc gia có niềm tin tôn giáo cao hơn có xu hướng bảo vệ quyền lợi 

của chủ nợ tốt hơn các quốc gia có niềm tin tôn giáo thấp hơn. Chen và cộng sự (2016) cũng chỉ ra 

rằng niềm tin tôn giáo làm giảm hành vi cơ hội của người đi vay và tăng cường việc thực thi các điều 

khoản của hợp đồng cho vay. Theo đó, những người vay có niềm tin tôn giáo cao có ít rủi ro hơn, 

đáng tin cậy hơn, nhận được xếp hạng tín dụng tốt hơn từ các tổ chức xếp hạng và có chi phí vay nợ 

thấp hơn (Cai & Shi, 2019). Theo đó, các doanh nghiệp hoạt động ở cộng đồng có niềm tin tôn giáo 

cao hơn có khả năng có tỷ lệ nợ cao hơn so với các doanh nghiệp khác. 

Từ những lập luận trên, tác giả đề xuất giả thuyết nghiên cứu sau: 
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Giả thuyết H1: Các doanh nghiệp hoạt động ở thị trường có niềm tin tôn giáo cao có xu hướng 

nắm giữ nhiều nợ hơn các doanh nghiệp hoạt động ở thị trường có niềm tin tôn giáo thấp. 

Niềm tin tôn giáo có khả năng ảnh hưởng đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn thông qua giảm chi 

phí điều chỉnh đòn bẩy. Các nghiên cứu trước đây cho thấy niềm tin tôn giáo có liên quan đến các 

điều khoản vay ngân hàng thuận lợi hơn và lãi suất vay thấp hơn (Chen và cộng sự, 2016; He & Hu, 

2016). Do niềm tin tôn giáo có mối liên hệ tích cực với ác cảm rủi ro, các ngân hàng và chủ nợ sẵn 

sàng đưa ra các điều khoản cho vay có lợi hơn, chẳng hạn như lãi suất thấp hơn, vì các công ty đầu tư 

vào các dự án ít rủi ro hơn sẽ ít có khả năng chiếm đoạt tài sản từ các chủ nợ (Chen và cộng sự, 2016). 

Do đó, khi doanh nghiệp có nhu cầu vay vốn để điều chỉnh đòn bẩy, họ sẽ dễ dàng tiếp cận cả vốn 

vay ngân hàng và thị trường nợ hơn, dẫn đến việc điều chỉnh đòn bẩy nhanh hơn. 

Bên cạnh đó, niềm tin tôn giáo có liên quan đến chi phí vốn cổ phần thấp hơn (El Ghoul và cộng 

sự, 2012). Niềm tin tôn giáo tạo ra niềm tin xã hội, từ đó khuyến khích sự tham gia của nhà đầu tư 

vào thị trường và giảm chi phí vốn cổ phần (Guiso và cộng sự, 2003). Các nhà đầu tư cũng sẽ ưu tiên 

đầu tư vào các doanh nghiệp hoạt động ở thị trường có niềm tin tôn giáo cao phát sinh từ cảm giác 

thân thuộc và tính chất ngại rủi ro của các doanh nghiệp này (El Ghoul và cộng sự, 2012). Kết quả là, 

niềm tin tôn giáo có thể làm giảm chi phí vốn chủ sở hữu, một trong những chi phí điều chỉnh cấu 

trúc vốn, từ đó đẩy nhanh tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn mục tiêu của doanh nghiệp. 

Từ các lập luận trên, tác giả đề xuất giả thuyết nghiên cứu sau: 

Già thuyết H2: Các doanh nghiệp hoạt động ở thị trường có niềm tin tôn giáo cao điều chỉnh cấu 

trúc vốn mục tiêu nhanh hơn. 

3. Mô hình nghiên cứu 

3.1.  Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ nhiều nguồn khác nhau trong giai đoạn 1996–2016. Cụ thể, 

dựa theo Chen và cộng sự (2016), nghiên cứu này thu thập dữ liệu về niềm tin tôn giáo từ World 

Value Surveys (WVS). Dữ liệu cấp công ty được thu thập từ Thomson Reuters Worldscope thông qua 

cơ sở dữ liệu Datastream. Để giảm thiểu tác động tiềm ẩn của các giá trị ngoại lai, tác giả khử 

(Winsorize) ở phân vị thứ 1 và thứ 99 với tất cả các biến. Mẫu dữ liệu cuối cùng của nghiên cứu bao 

gồm 76.083 quan sát từ 7.264 công ty niêm yết ở 11 quốc gia châu Á thường được bao gồm trong các 

nghiên cứu quốc tế về niềm tin tôn giáo và hành vi cấu trúc vốn của doanh nghiệp (Chen và cộng sự, 

2016, Huang và cộng sự, 2021), bao gồm: Trung Quốc, Hồng Kông, Indonesia, Ấn Độ, Nhật Bản, 

Malaysia, Pakistan, Philippines, Singapore, Hàn Quốc, và Thái Lan trong giai đoạn 1996–20161. 

 
1 Giai đoạn mẫu hiện tại của nghiên cứu là 1996–2016, là khoảng thời gian mà tác giả tin là khá dài và cập nhật cho một nghiên cứu 

tài chính quốc tế. Tác giả dừng giai đoạn nghiên cứu vào năm 2016 vì chỉ có quyền truy cập hợp pháp vào các cơ sở dữ liệu cần 

thiết cho đến thời điểm đó do đã tốt nghiệp và thay đổi đơn vị nghiên cứu. Hơn nữa, ngay cả khi có sẵn dữ liệu cho đến năm 2023 

là năm gần đây nhất, thì việc đưa giai đoạn không chắc chắn 2020–2023 vào mẫu là không phù hợp do những tác động bất thường 

của đại dịch Covid–19 đến kinh tế toàn cầu. Do đó, giai đoạn lấy mẫu tốt nhất có thể là 1996–2019, chỉ dài hơn ba năm so với giai 

đoạn hiện tại của nghiên cứu. Vì khoảng thời gian lấy mẫu của nghiên cứu đã kéo dài 21 năm nên tác giả tin rằng thêm ba năm nữa 

có thể không có tác động đáng kể đến những kết quả nghiên cứu. 
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3.2.  Mô hình nghiên cứu 

Niềm tin tôn giáo và cấu trúc vốn của doanh nghiệp 

Nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy dữ liệu bảng để kiểm định tác động của niềm tin tôn giáo đến cấu 

trúc vốn của doanh nghiệp như sau: 

 𝑇𝐿𝑁𝑖,𝑗,𝑡 = 𝛼𝑇𝐺𝑖,𝑗,𝑡 +  𝛽𝑋𝑖,𝑗,𝑡+ 𝜀𝑖,𝑗,𝑡    (1) 

Trong đó, 

𝑇𝐿𝑁𝑖,𝑗,𝑡: Tỷ lệ nợ của công ty i ở quốc gia j năm t; 

𝑇𝐺𝑗,𝑡: Mức độ thể hiện niềm tin tôn giáo ở quốc gia j năm t;  

α và β: Các vectơ hệ số, 𝑋𝑖,𝑗,𝑡: Vectơ các biến kiểm soát.  

Do dữ liệu nghiên cứu có dạng bảng nên mô hình ước lượng phù hợp là mô hình tác động cố định 

(FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). Để lựa chọn mô hình phù hợp, tác giả thực hiện kiểm 

định Hausman. Kết quả kiểm định Hausman cho giá trị p-value < 0,1. Do đó, có thể kết luận rằng ước 

lượng mô hình FEM là phù hợp. Nghiên cứu cũng kiểm soát các tác động cố định của năm để kiểm 

soát các thay đổi không quan sát được theo thời gian.  

Niềm tin tôn giáo và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp 

Các nghiên cứu trước về cấu trúc vốn thường đo lường cấu trúc vốn mục tiêu của doanh nghiệp là 

một hàm số của các đặc điểm doanh nghiệp (Flannery & Rangan, 2006; Lemmon và cộng sự, 2008): 

 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1
∗ = γ𝑋𝑖𝑗,𝑡             (2) 

Trong đó, 

𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1
∗ : Cấu trúc vốn mục tiêu của công ty i ở quốc gia j tại thời điểm t+1; 

𝑋𝑖𝑗,𝑡: Vectơ các đặc điểm của công ty; và γ: Vectơ của các hệ số tương ứng. 

Tùy thuộc vào chi phí và lợi ích của việc điều chỉnh cấu trúc vốn, các doanh nghiệp quyết định 

tốc độ điều chỉnh đến cấu trúc vốn mục tiêu từ cấu trúc vốn hiện tại 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡. Mô hình điều chỉnh từng 

phần cấu trúc vốn doanh nghiệp có dạng sau: 

 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1 − 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡 = 𝛼 + λ(𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1
∗ − 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡) + 𝜀𝑖𝑗,𝑡               (3) 

Trong đó, 

𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1
∗ − 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡: Đo lường khoảng cách giữa cấu trúc vốn thực và cấu trúc vốn mục tiêu; và 

Hệ số λ: Tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp để đạt được cấu trúc vốn mục tiêu. 

Thay phương trình (2) vào phương trình (3) và sắp xếp lại phương trình, ta có: 

 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1 = 𝛼 + (1 − λ)𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡 + λ𝛾𝑋𝑖𝑗,𝑡 + 𝜀𝑖𝑗,𝑡                    (4) 

Tác giả đưa ra giả thuyết rằng niềm tin tôn giáo có tác động tích cực đến tốc độ điều chỉnh cấu 

trúc vốn. Theo đó, tác giả sử dụng phương trình sau để mô hình hóa mối quan hệ này: 

 Λ𝑖𝑗,𝑡 = 𝛿𝑇𝐺𝑗,𝑡 + 𝛽′𝑋𝑖𝑗,𝑡                       (5) 

Thay thế mô hình (5) vào mô hình (3), ta có: 

 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1 − 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡 = 𝛼 + (𝛿𝑇𝐺𝑗,𝑡 + 𝛽′𝑋𝑖𝑗,𝑡)(𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1
∗ − 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡) + 𝜀𝑖𝑗,𝑡     (6) 
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Gọi khoảng cách đến cấu trúc vốn mục tiêu là 𝐾𝐶𝑖𝑗,𝑡 = 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1
∗ − 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡  và khoảng cách đến 

cấu trúc vốn thực tế là ∆𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1 = 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1 − 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡, ta có mô hình đơn giản hóa sau: 

 ∆𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛿𝑇𝐺𝑗,𝑡𝐾𝐶𝑖𝑗,𝑡 + 𝛽′𝑋𝑖𝑗,𝑡𝐾𝐶𝑖𝑗,𝑡 + 𝜀𝑖𝑗,𝑡            (7) 

Dựa trên các nghiên cứu trước (Çolak và cộng sự, 2018; Ho và cộng sự, 2021), mô hình (7) được 

ước lượng bằng quy trình hai bước.  

Đầu tiên, tác giả ước lượng mô hình (4) ở từng quốc gia bằng cách sử dụng phương pháp hồi quy 

GMM hệ thống. Từ đây, ta có được ước lượng cấu trúc vốn mục tiêu 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1
∗ . Theo đó, khoảng cách 

đến cấu trúc vốn mục tiêu 𝐾𝐶𝑖𝑗,𝑡 = 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡+1
∗ − 𝑇𝐿𝑁𝑖𝑗,𝑡 được tính toán.  

Bước hai, thay 𝐾𝐶𝑖𝑗,𝑡 này vào mô hình (7) và ước lượng mô hình (7) bằng hồi quy OLS gộp với 

sai số chuẩn được tái chọn lại (Pooled OLS with Bootstrapped Standard Errors) để kiểm soát vấn đề 

biến hồi quy được tạo ra (Generated Regressor) (Pagan, 1984). Do giả thuyết H2 dự đoán rằng niềm 

tin tôn giáo có tác động tích cực đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn mục tiêu, tác giả kỳ vọng hệ số δ 

sẽ dương. 

3.3. Các biến chính 

• Niềm tin tôn giáo 

Dựa theo các nghiên cứu trước (Roth & Kroll, 2007; Chen và cộng sự, 2016), nghiên cứu này sử 

dụng biến “niềm tin tôn giáo” (TG) được thu thập từ các khảo sát của WVS2. Cụ thể, TG được đo 

lường bằng cách tính thành phần chính thứ nhất (First Principle Component) của ba yếu tố cấu thành 

bao gồm “thành viên” (TV) đo lường tỷ lệ người trả lời cho biết họ là thành viên của một tôn giáo cụ 

thể, “quan trọng” (QT) đo lường tỷ lệ người trả lời tin rằng tôn giáo quan trọng đối với họ, và “tham 

gia” (TGI) đo lường tỷ lệ người trả lời thường xuyên tham gia vào các hoạt động tôn giáo. Kết quả 

ước lượng chính sẽ báo cáo kết quả sử dụng logarith tự nhiên của các chỉ số này làm đại diện cho biến 

độc lập và phần kiểm định tĩnh vững sẽ báo cáo kết quả sử dụng giá trị tuyệt đối của các chỉ số này 

làm đại diện cho biến độc lập. 

• Cấu trúc vốn 

Phù hợp với các nghiên cứu trước (An và cộng sự, 2015; Ho và cộng sự, 2021), nghiên cứu này 

sử dụng tỷ lệ nợ tính theo giá trị sổ sách (SS) (bằng giá trị sổ sách của nợ/tổng tài sản) và tỷ lệ nợ tính 

theo giá trị thị trường (TT) (bằng giá trị sổ sách của nợ/tổng giá trị sổ sách của nợ và giá trị thị trường 

của vốn chủ sở hữu) để đo lường cấu trúc vốn của doanh nghiệp (TLN). 

• Các biến kiểm soát 

Dựa theo các nghiên cứu trước về cấu trúc vốn và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp 

(Öztekin & Flannery, 2012; Öztekin, 2015), nghiên cứu sử dụng các biến kiểm soát bao gồm quy mô 

(QM) bằng lograrith tự nhiên của tổng tài sản; tài sản hữu hình (HH) là tỷ lệ tài sản ròng, nhà máy và 

thiết bị theo giá trị sổ sách của tài sản; lợi nhuận (LN) bằng thu nhập trước lãi vay, thuế, và khấu hao 

chia cho giá trị sổ sách của tài sản; nghiên cứu phát triển (NCPT) là chi phí nghiên cứu và phát triển 

 
2 Các khảo sát của WVS được thực hiện bởi một mạng lưới toàn cầu gồm các nhà khoa học xã hội quan tâm đến các giá trị xã hội 

và tác động của các giá trị này đến xã hội, chính trị và kinh tế của quốc gia. Từ năm 1981 đến năm 2020, WVS đã thực hiện 7 cuộc 

khảo sát (1981–1984, 1989–1993, 1994–1998, 1999–2004, 2005–2009, 2010–2014, và 2017–2020) tại hầu hết các quốc gia trên thế 

giới, đại diện cho khoảng 90% dân số toàn cầu. Các cuộc khảo sát này sử dụng bảng câu hỏi tiêu chuẩn để đo lường các giá trị 

đang thay đổi về tôn giáo, vai trò giới, dân chủ, quản trị tốt, động lực làm việc… 
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chia cho giá trị sổ sách của tài sản; tỷ lệ khấu hao (KH) bằng tổng khấu hao chia cho giá trị sổ sách 

của tài sản; giá trị thị trường của tài sản (GTTT) bằng tổng tài sản trừ đi vốn chủ sở hữu trên sổ sách 

cộng với giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu, chia cho tổng tài sản; tốc độ tăng GDP (GGDP); và tỷ 

lệ lạm phát (LP). 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1.  Thống kê mô tả 

Giá trị thống kê mô tả của các biến chính của các doanh nghiệp ở các nước châu Á trong giai đoạn 

1996–2016 được thể hiện trong Bảng 1. Cụ thể, các doanh nghiệp hoạt động ở thị trường châu Á có 

các chỉ số niềm tin tôn giáo trung bình là –0,173 với trung bình các chỉ số con “thành viên” (TV), 

“quan trọng” (QT), và “tham gia” (TGI) lần lượt là 35,3%, 42,9% và 55,8%. Các doanh nghiệp ở khu 

vực này có tỷ lệ nợ tương đối cao, ở mức 23% đối với tỷ lệ nợ tính theo giá trị sổ sách và 33,8% đối 

với tỷ lệ nợ tính theo giá trị thị trường. Giá trị trung bình của quy mô doanh nghiệp, tỷ lệ tài sản hữu 

hình, lợi nhuận, chi phí nghiên cứu phát triển, tỷ lệ khấu hao và giá trị thị trường lần lượt là 12,521; 

0,330; 0,077; 0,009; 0,034; và 1,390. 

Bảng 1.  

Thống kê mô tả 

Tên biến Kí hiệu 

biến 

Trung 

bình 

Trung 

vị 

Sai số chuẩn Giá trị nhỏ 

nhất 

Giá trị lớn 

nhất 

Niềm tin tôn giáo TG –0,173 –0,971 1,426 –1,671 3,157 

Thành viên TV 0,353 0,231 0,220 0,198 0,997 

Quan trọng QT 0,429 0,213 0,300 0,173 0,999 

Tham gia TGI 0,558 0,517 0,161 0,183 0,965 

Sổ sách SS 0,230 0,203 0,189 0,000 0,899 

Thị trường TT 0,338 0,302 0,272 0,000 0,975 

Quy mô QM 12,521 12,346 1,668 7,436 20,650 

Hữu hình HH 0,330 0,311 0,206 0,000 0,969 

Lợi nhuận LN 0,077 0,079 0,103 –0,862 0,561 

Nghiên cứu phát triển NCPT 0,009 0,000 0,022 0,000 0,270 

Khấu hao KH 0,034 0,029 0,026 0,000 0,237 

Giá trị thị trường GTTT 1,390 0,910 1,732 –4,200 47,570 

Tốc độ tăng GDP GGDP 2,469 2,000 2,998 –5,420 15,240 

Lạm phát LP 1,659 0,970 2,481 –1,350 13,880 
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Bảng 2 thể hiện giá trị trung bình của các chỉ số niềm tin tôn giáo ở các quốc gia châu Á. Có thể 

thấy, Hồng Kông và Nhật Bản là hai quốc gia có các chỉ số thành viên, quan trọng, và tham gia thấp 

nhất trong mẫu nghiên cứu. Trong khi đó, các chỉ số này có giá trị trung bình cao nhất tại Pakistan và 

Indonesia, cho thấy đây là hai nước có niềm tin tôn giáo rất cao trong khu vực.  

Bảng 2.  

Chỉ số niềm tin tôn giáo ở các quốc gia châu Á 

Quốc gia TV QT TGI TG 

Trung Quốc 0,681 0,595 0,503 0,797 

Hồng Kông 0,224 0,312 0,222 –1,595 

Indonesia 0,730 0,988 0,873 2,696 

Ấn Độ 0,834 0,868 0,771 2,425 

Nhật Bản 0,216 0,188 0,522 –1,085 

Hàn Quốc 0,313 0,514 0,492 –0,258 

Malaysia 0,690 0,964 0,824 2,426 

Philippines 0,802 0,978 0,890 2,891 

Pakistan 0,963 0,969 0,788 2,980 

Singapore 0,531 0,767 0,649 1,187 

Thái Lan 0,334 0,900 0,816 1,442 

Ghi chú: TV: Thành viên ; QT: Quan trọng; TGI: Tham gia; TG: Niềm tin tôn giáo. 

Bảng 3 trình bày hệ số tương quan giữa các biến chính trong mô hình hồi quy. Trừ hệ số tương 

quan giữa biến TG và các chỉ số con TV, QT và TGI, các hệ số tương quan khác đều nhỏ hơn 0,7. 

Điều này hàm ý rằng không có hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến giải thích trong các mô hình 

hồi quy. 

4.2. Niềm tin tôn giáo và cấu trúc vốn của doanh nghiệp 

Kết quả hồi quy mô hình (1) được trình bày trong Bảng 4 với logarith tự nhiên của các chỉ số TG, 

TV, QT và TGI được sử dụng làm biến đại diện cho niềm tin tôn giáo; và SS và TT được sử dụng làm 

biến đại diện cho cấu trúc vốn (TLN). Kết quả hồi quy cho thấy hệ số của biến TG dương và có ý 

nghĩa thống kê cao ở mức 1% với cả mô hình sử dụng tỷ lệ nợ tính theo giá trị sổ sách và tỷ lệ nợ tính 

theo giá trị thị trường. Đặc biệt, hệ số của tất cả các biến con TV, QT và TGI cũng đều dương và có 

ý nghĩa thống kê cao ở mức 1% ở tất cả các mô hình. Điều này hàm ý rằng ở khu vực châu Á, các 

doanh nghiệp hoạt động ở khu vực có các yếu tố thể hiện niềm tin tôn giáo cao có xu hướng nắm giữ 

nhiều nợ hơn so với các doanh nghiệp hoạt động ở khu vực có các yếu tố thể hiện niềm tin tôn giáo 

thấp hơn. Kết quả này có thể được giải thích rằng ở các khu vực có niềm tin tôn giáo cao, người đi 

vay được đánh giá là đáng tin cậy hơn và người cho vay cũng sẵn sàng cho vay hơn (Chen và cộng 

sự, 2016). Kết quả này ủng hộ giả thuyết H1. 

Ngoài ra, các biến kiểm soát trong mô hình đều có ý nghĩa thống kê và tác động đến cấu trúc vốn 

của doanh nghiệp như kỳ vọng và phù hợp với các nghiên cứu trước. Cụ thể, các doanh nghiệp có 
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quy mô và tài sản hữu hình lớn, khấu hao cao, giá trị thị trường cao, lợi nhuận thấp, và chi phí nghiên 

cứu phát triển thấp có xu hướng nắm giữ nhiều nợ hơn so với các doanh nghiệp khác (Ho và cộng sự, 

2021). 

4.3. Niềm tin tôn giáo và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp 

Bảng 5 thể hiện kết quả hồi quy mô hình (7) với logarith tự nhiên của các chỉ số TG, TV, QT và 

TGI được sử dụng làm biến đại diện cho niềm tin tôn giáo; và SS và TT được sử dụng làm biến đại 

diện cho cấu trúc vốn (TLN). Kết quả hồi quy cho thấy hệ số của biến TG*KC, TV*KC, QT*KC và 

TGI*KC đều dương và có ý nghĩa thống kê cao ở mức 1% ở tất cả các cột từ (1) đến (8). Kết quả này 

chỉ ra rằng niềm tin tôn giáo có ảnh hưởng tích cực đến tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh 

nghiệp. Ảnh hưởng tích cực này đến từ cả ba yếu tố thành viên, tầm quan trọng và tham gia, hàm ý 

rằng ở các khu vực có niềm tin tôn giáo cao, các doanh nghiệp có chi phí vốn vay và chi phí vốn cổ 

phần thấp hơn và có thể điều chỉnh cấu trúc vốn mục tiêu nhanh hơn nếu cần thiết. Kết quả này tương 

đồng với Chen và cộng sự (2016), He và Hu (2016), El Ghoul và cộng sự (2012) và ủng hộ giả  

thuyết H2. 

4.4. Kiểm định tính vững và giải quyết vấn đề nội sinh 

Sử dụng giá trị tuyệt đối của các biến TG, TV, QT và TGI làm biến đại diện cho niềm tin tôn giáo, 

kết quả kiểm định mối quan hệ giữa niềm tin tôn giáo và cấu trúc vốn của doanh nghiệp và mối quan 

hệ giữa niềm tin tôn giáo và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp được thể hiện lần lượt 

ở Bảng 6 và Bảng 7. Trong Bảng 6, đồng nhất với kết quả phân tích chính, hệ số của các biến đại diện 

cho niềm tin tôn giáo bao gồm TG và các chỉ số con TV, QT và TGI đều dương và có ý nghĩa thống 

kê ở mức 1% ở tất cả các cột từ (1) đến (8). Tương tự ở Bảng 7, đồng nhất với kết quả phân tích chính, 

hệ số của các biến TG*KC và các chỉ số con TV*KC, QT*KC và TGI*KC đều dương và có ý nghĩa 

thống kê ở mức 1% ở tất cả các cột từ (1) đến (8). Điều này cho thấy rằng dù sử dụng cách đo lường 

khác với các biến đại diện cho niềm tin tôn giáo, kết quả phân tích vẫn cho thấy rằng ở các khu vực 

có niềm tin tôn giáo cao, doanh nghiệp có xu hướng nắm giữ nhiều nợ hơn và có tốc độ điều chỉnh 

cấu trúc vốn mục tiêu nhanh hơn. Kết quả này khẳng định hơn nữa tính vững của kết quả kiểm  

định chính.  

 

 



 
Hồ Thị Hải Ly (2024) JABES 35(1) 21–42 

30 

 

Bảng 3. 

Hệ số tương quan 

  TG TV QT TGI SS TT QM HH LN RD KH GTTT GGDP LP 

TG 1 
           

  

TV 0,956* 1 
          

  

QT 0,944* 0,872* 1 
         

  

TGI 0,676* 0,551* 0,463* 1 
        

  

SS  0,055* 0,049* 0,035* 0,082* 1 
       

  

TT 0,038* 0,031* 0,013* 0,084* 0,837* 1 
      

  

QM –0,308* –0,303* –0,289* –0,196* 0,119* 0,122* 1 
     

  

HH 0,189* 0,182* 0,159* 0,164* 0,311* 0,264* 0,073* 1 
    

  

LN 0,103* 0,082* 0,085* 0,127* –0,168* –0,200* 0,108* 0,086* 1 
   

  

NCPT –0,135* –0,109* –0,160* –0,060* –0,104* –0,135* 0,071* –0,128* –0,104* 1 
  

  

KH 0,072* 0,072* 0,056* 0,068* 0,100* 0,007 0,038* 0,400* 0,218* 0,095* 1 
 

  

GTTT 0,017* 0,033* 0,020* –0,029* 0,038* –0,237* –0,013* –0,063* 0,072* 0,103* 0,090* 1   

GGDP 0,532* 0,506* 0,596* 0,166* 0,030* 0,017* –0,206* 0,061* 0,088* –0,122* –0,019* 0,020* 1  

LP 0,593* 0,607* 0,641* 0,154* 0,060* 0,032* –0,254* 0,084* 0,078* –0,126* –0,004 0,045* 0,522* 1 

Ghi chú: * tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 5%; 

    Kí hiệu các biến được mô tả trong Bảng 1. 
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Bảng 4.  

Niềm tin tôn giáo và cấu trúc vốn của doanh nghiệp 

Biến SS 

(1) 

TT 

(2) 

SS 

(3) 

TT 

(4) 

SS 

(5) 

TT 

(6) 

SS 

(7) 

TT 

(8) 

TG 0,025*** 0,028***       

 (8,001) (6,381)       

TV   0,037*** 0,046***     

   (9,190) (8,008)     

QT     0,035*** 0,054***   

     (3,146) (3,392)   

TGI       0,146*** 0,242*** 

       (23,498) (26,798) 

QM 0,057*** 0,084*** 0,058*** 0,085*** 0,057*** 0,083*** 0,032*** 0,045*** 

 (61,596) (62,921) (62,210) (63,430) (61,092) (62,374) (36,949) (35,645) 

HH 0,169*** 0,244*** 0,169*** 0,243*** 0,168*** 0,243*** 0,202*** 0,306*** 

 (40,009) (40,451) (39,912) (40,385) (39,863) (40,360) (46,488) (48,458) 

LN –0,324*** –0,386*** –0,325*** –0,387*** –0,324*** –0,385*** –0,313*** –0,369*** 

 (–71,143) (–59,429) (–71,388) (–59,632) (–71,055) (–59,326) (–66,594) (–53,991) 

NCPT –0,262*** –0,444*** –0,257*** –0,439*** –0,261*** –0,444*** –0,511*** –0,763*** 

 (–6,951) (–8,266) (–6,836) (–8,173) (–6,935) (–8,274) (–13,157) (–13,500) 

NCPTBG 0,004** 0,003 0,003** 0,003 0,004** 0,003 –0,017*** –0,022*** 

 (2,376) (1,466) (2,289) (1,392) (2,438) (1,540) (–10,943) (–9,720) 
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Biến SS 

(1) 

TT 

(2) 

SS 

(3) 

TT 

(4) 

SS 

(5) 

TT 

(6) 

SS 

(7) 

TT 

(8) 

KH 0,453*** 0,500*** 0,456*** 0,504*** 0,453*** 0,500*** 0,349*** 0,440*** 

 (17,192) (13,312) (17,311) (13,417) (17,183) (13,308) (12,812) (11,127) 

GTTT 0,005*** –0,021*** 0,005*** –0,021*** 0,005*** –0,022*** 0,005*** –0,025*** 

 (17,799) (–56,376) (17,824) (–56,351) (17,586) (–56,543) (16,935) (–63,782) 

GGDP 0,001*** 0,003*** 0,001*** 0,003*** 0,001*** 0,003*** 0,001*** –0,001*** 

 (4,478) (7,938) (3,858) (7,479) (4,110) (7,749) (6,418) (–3,409) 

LP 0,001*** 0,002*** 0,001*** 0,002*** 0,001*** 0,002*** –0,001*** –0,006*** 

 (2,684) (3,589) (3,815) (4,525) (2,921) (3,640) (–4,127) (–15,201) 

Hệ số chặn –0,476*** –0,746*** –0,614*** –0,917*** –0,603*** –0,940*** –0,799*** –1,208*** 

 (–39,375) (–43,230) (–32,065) (–33,570) (–14,484) (–15,836) (–29,113) (–30,296) 

R2 hiệu chỉnh 0,185 0,252 0,185 0,252 0,184 0,252 0,121 0,162 

Biến cố định doanh 

nghiệp 

Có Có Có Có Có Có Có Có 

Biến cố định năm Có Có Có Có Có Có Có Có 

Ghi chú: Số quan sát: 76.083. 

*, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%; 

Giá trị thống kê t ở trong ngoặc đơn ( ); 

Kí hiệu các biến được mô tả trong Bảng 1. 
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Bảng 5. 

Niềm tin tôn giáo và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp 

Biến SS 

(1) 

TT 

(2) 

SS 

(3) 

TT 

(4) 

SS 

(5) 

TT 

(6) 

SS 

(7) 

TT 

(8) 

TG*KC 0,018*** 0,022***       

 (9,353) (7,980)       

TV*KC   0,053*** 0,050***     

   (18,014) (20,502)     

QT*KC     0,052*** 0,052***   

     (26,751) (25,765)   

TGI*KC       0,024*** 0,026*** 

       (11,312) (11,127) 

QM*KC 0,008*** 0,007*** –0,006*** –0,006*** –0,006*** –0,007*** –0,000 –0,001 

 (14,515) (28,559) (–7,379) (–8,685) (–10,607) (–13,750) (–0,219) (–1,507) 

HH*KC –0,053*** –0,017*** –0,072*** –0,031*** –0,074*** –0,036*** –0,047*** –0,009 

 (–3,966) (–3,250) (–5,287) (–5,220) (–5,182) (–5,443) (–3,362) (–1,610) 

LN*KC 0,201*** 0,015 0,222*** 0,038 0,219*** 0,030 0,220*** 0,042* 

 (4,789) (0,618) (5,345) (1,518) (5,143) (1,171) (5,226) (1,697) 

NCPT*KC 0,127 –0,141 0,081 –0,176 0,119 –0,128 0,127 –0,167 

 (0,800) (–0,799) (0,539) (–1,033) (0,780) (–0,730) (0,789) (–0,971) 

NCPTBG*KC –0,012 –0,001 –0,004 0,004 0,001 0,011 –0,019** –0,009 

 (–1,400) (–0,075) (–0,551) (0,624) (0,171) (1,583) (–2,440) (–1,282) 

KH*KC 0,170 0,417*** 0,048 0,309*** 0,042 0,296*** 0,118 0,374*** 

 (1,121) (11,139) (0,306) (8,198) (0,270) (8,208) (0,751) (11,167) 
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Biến SS 

(1) 

TT 

(2) 

SS 

(3) 

TT 

(4) 

SS 

(5) 

TT 

(6) 

SS 

(7) 

TT 

(8) 

GTTT*KC 0,008*** 0,014*** 0,006*** 0,013*** 0,007*** 0,013*** 0,007*** 0,014*** 

 (7,605) (6,229) (6,524) (5,977) (6,465) (5,861) (7,455) (6,385) 

GGDP*KC –0,002*** –0,003*** –0,002*** –0,003*** –0,002*** –0,003*** –0,002*** –0,003*** 

 (–8,801) (–10,101) (–9,108) (–10,059) (–9,247) (–9,834) (–8,796) (–9,950) 

LP*KC 0,001*** 0,004*** 0,001*** 0,004*** 0,001*** 0,004*** 0,001*** 0,004*** 

 (6,375) (9,907) (6,575) (9,622) (6,816) (9,676) (6,308) (9,763) 

Hệ số chặn 0,002 0,014*** 0,001 0,014*** 0,001 0,014*** 0,002 0,014*** 

 (0,626) (7,108) (0,398) (6,989) (0,356) (6,948) (0,568) (6,871) 

R2 hiệu chỉnh 0,046 0,145 0,049 0,147 0,051 0,148 0,045 0,144 

Biến cố định quốc gia Có Có Có Có Có Có Có Có 

Biến cố định năm Có Có Có Có Có Có Có Có 

Ghi chú: Số quan sát: 76.083; 

*, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%; 

Giá trị thống kê t ở trong ngoặc đơn ( ); 

Kí hiệu các biến được mô tả trong Bảng 1. 
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Bảng 6.  

Niềm tin tôn giáo và cấu trúc vốn của doanh nghiệp: Sử dụng đo lường khác của niềm tin tôn giáo 

Biến SS 

(1) 

TT 

(2) 

SS 

(3) 

TT 

(4) 

SS 

(5) 

TT 

(6) 

SS 

(7) 

TT 

(8) 

TG 0,015*** 0,022***       

 (8,341) (8,805)       

TV   0,052*** 0,085***     

   (7,979) (9,180)     

QT     0,068*** 0,143***   

     (3,287) (4,826)   

TGI       0,349*** 0,514*** 

       (31,287) (31,686) 

QM 0,058*** 0,084*** 0,058*** 0,084*** 0,058*** 0,084*** 0,036*** 0,051*** 

 (61,834) (63,156) (62,011) (63,384) (61,637) (62,929) (41,112) (39,718) 

HH 0,169*** 0,244*** 0,169*** 0,244*** 0,168*** 0,243*** 0,199*** 0,302*** 

 (39,969) (40,472) (39,928) (40,443) (39,828) (40,337) (45,896) (47,857) 

LN –0,324*** –0,386*** –0,324*** –0,387*** –0,324*** –0,385*** –0,318*** –0,377*** 

 (–71,224) (–59,489) (–71,323) (–59,602) (–71,136) (–59,370) (–67,868) (–55,263) 

NCPT –0,260*** –0,443*** –0,257*** –0,438*** –0,261*** –0,446*** –0,499*** –0,745*** 

 (–6,915) (–8,252) (–6,837) (–8,168) (–6,937) (–8,307) (–12,883) (–13,203) 

NCPTBG 0,004** 0,003 0,003** 0,003 0,004** 0,003 –0,017*** –0,023*** 

 (2,318) (1,410) (2,296) (1,382) (2,401) (1,518) (–11,296) (–10,180) 
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Biến SS 

(1) 

TT 

(2) 

SS 

(3) 

TT 

(4) 

SS 

(5) 

TT 

(6) 

SS 

(7) 

TT 

(8) 

KH 0,451*** 0,497*** 0,453*** 0,500*** 0,454*** 0,503*** 0,341*** 0,431*** 

 (17,117) (13,237) (17,186) (13,310) (17,231) (13,381) (12,572) (10,907) 

GTTT 0,005*** –0,021*** 0,005*** –0,021*** 0,005*** –0,022*** 0,005*** –0,025*** 

 (17,908) (–56,170) (17,808) (–56,285) (17,633) (–56,427) (17,598) (–63,337) 

GGDP 0,001*** 0,003*** 0,001*** 0,003*** 0,001*** 0,003*** 0,001*** –0,000** 

 (4,514) (8,187) (4,148) (7,857) (4,285) (8,167) (7,926) (–2,035) 

LP 0,001** 0,001*** 0,001*** 0,002*** 0,001*** 0,002*** –0,001*** –0,005*** 

 (2,440) (3,146) (2,897) (3,583) (3,123) (3,754) (–3,258) (–14,058) 

Hệ số chặn –0,477*** –0,747*** –0,500*** –0,784*** –0,508*** –0,811*** –0,464*** –0,607*** 

 (–39,472) (–43,315) (–40,267) (–44,287) (–33,230) (–37,212) (–33,821) (–30,377) 

R2 hiệu chỉnh 0,185 0,252 0,185 0,253 0,184 0,252 0,126 0,165 

Biến cố định doanh nghiệp Có Có Có Có Có Có Có Có 

Biến cố định năm Có Có Có Có Có Có Có Có 

Ghi chú: Số quan sát: 76.083;  

*, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%;  

Giá trị thống kê t ở trong ngoặc đơn ( ); 

Kí hiệu các biến được mô tả trong Bảng 1. 
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Bảng 7.   

Niềm tin tôn giáo và tốc độ điều chỉnh cấu trúc vốn của doanh nghiệp: Sử dụng đo lường khác của niềm tin tôn giáo 

Biến SS 

(1) 

TT 

(2) 

SS 

(3) 

TT 

(4) 

SS 

(5) 

TT 

(6) 

SS 

(7) 

TT 

(8) 

TG*KC 0,010*** 0,013***       

 (4,971) (5,268)       

TV*KC   0,118*** 0,111***     

   (8,501) (11,367)     

QT*KC     0,105*** 0,115***   

     (15,787) (38,680)   

TGI*KC       0,004 0,025** 

       (0,255) (2,449) 

QM*KC 0,007*** 0,007*** 0,004*** 0,004*** 0,004*** 0,003*** 0,005*** 0,006*** 

 (14,165) (29,471) (7,642) (8,533) (12,279) (6,465) (33,172) (8,470) 

HH*KC –0,046*** –0,010** –0,060*** –0,019 –0,061*** –0,025 –0,055** 0,002 

 (–3,466) (–2,165) (–3,794) (–0,902) (–8,849) (–1,511) (–2,197) (0,138) 

LN*KC 0,206*** 0,021 0,207*** 0,025 0,201*** 0,014 0,131*** 0,037 

 (4,886) (0,912) (5,001) (0,843) (3,203) (0,413) (14,242) (1,098) 

NCPT*KC 0,134 –0,149 0,098 –0,169 0,131 –0,128 –0,027 –0,152 

 (0,829) (–0,852) (0,587) (–1,462) (1,224) (–0,923) (–0,329) (–1,137) 

NCPTBG*KC –0,015* –0,004 –0,009* 0,000 –0,003 0,008** –0,002 –0,012*** 

 (–1,713) (–0,493) (–1,765) (0,038) (–0,862) (2,019) (–0,906) (–2,861) 

KH*KC 0,174 0,427*** 0,143 0,394* 0,137 0,384 0,186*** 0,425 

 (1,142) (12,057) (1,004) (1,764) (0,613) (1,407) (2,854) (1,547) 
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Biến SS 

(1) 

TT 

(2) 

SS 

(3) 

TT 

(4) 

SS 

(5) 

TT 

(6) 

SS 

(7) 

TT 

(8) 

GTTT*KC 0,008*** 0,014*** 0,007*** 0,014*** 0,008*** 0,014*** 0,017*** 0,014*** 

 (7,634) (6,354) (3,911) (6,200) (3,928) (6,100) (25,594) (6,413) 

GGDP*KC –0,002*** –0,003*** –0,002*** –0,003*** –0,002*** –0,003*** –0,003*** –0,003*** 

 (–8,734) (–10,104) (–6,875) (–6,359) (–26,821) (–7,091) (–12,240) (–6,933) 

LP*KC 0,001*** 0,004*** 0,001*** 0,004*** 0,001*** 0,004*** 0,004*** 0,004*** 

 (6,240) (9,917) (4,326) (9,321) (4,056) (9,204) (12,184) (9,320) 

Hệ số chặn 0,002 0,014*** 0,002 0,014*** 0,002 0,014*** 0,019*** 0,014*** 

 (0,664) (7,047) (0,743) (3,883) (0,633) (4,224) (21,568) (3,965) 

R2 hiệu chỉnh 0,045 0,144 0,047 0,145 0,048 0,147 0,122 0,144 

Biến cố định quốc gia Có Có Có Có Có Có Có Có 

Biến cố định năm Có Có Có Có Có Có Có Có 

Ghi chú: Số quan sát: 76.083;  

* , **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%; 

 Giá trị thống kê t ở trong ngoặc đơn ( ); 

Kí hiệu các biến được mô tả trong Bảng 1.
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Bảng 8 trình bày kết quả ước lượng mô hình (1) và mô hình (7) sử dụng phương pháp GMM hệ 

thống để giải quyết vấn đề nội sinh tiềm ẩn. Tuy rằng khó có khả năng cấu trúc vốn và tốc độ điều 

chỉnh cấu trúc vốn mục tiêu của doanh nghiệp có thể ảnh hưởng đến niềm tin tôn giáo của khu vực, 

một nguyên nhân khác của vấn đề nội sinh có thể đến từ hiện tượng bỏ sót biến (Omitted Variable 

Bias). Mặc dù các yếu tố cố định doanh nghiệp, năm, và quốc gia đều đã được kiểm soát trong các 

mô hình, vẫn có khả năng kết quả nghiên cứu chính bị chi phối bởi các biến số khác không thể quan 

sát được. Do đó, nghiên cứu sử dụng phương pháp GMM hệ thống để đảm bảo tính chắc chắn của kết 

quả chính. Bảng 8 trình bày kết quả ước lượng mô hình (1) ở cột (1), (2); và kết quả ước lượng mô 

hình 7 ở cột (3), (4). Kết quả ước lượng cho thấy, ở tất cả các cột từ (1) đến (4), hệ số ước lượng của 

biến TG đều dương và có ý nghĩa thống ở mức 1%, hàm ý rằng kết quả ước lượng chính có tính vững 

và đảm bảo sự tin cậy. 

Bảng 8.  

Sử dụng phương pháp GMM hệ thống giải quyết vấn đề nội sinh 

Biến SS TT Biến SS TT 

(1) (2) (3) (4) 

TG 0,007*** 0,037*** TG*KC 0,024** 0,039** 

 (2,852) (10,531)  (2,148) (2,038) 

QM 0,015*** 0,028*** QM*KC 0,018*** 0,019*** 

 (12,520) (17,156)  (15,426) (15,442) 

HH 0,256*** 0,295*** HH*KC –0,089*** –0,037 

 (27,297) (23,860)  (–2,708) (–1,062) 

LN –0,325*** –0,429*** LN*KC 0,264*** –0,023 

 (–31,014) (–29,882)  (4,480) (–0,423) 

NCPT –0,756*** –1,174*** NCPT*KC 0,223 –0,630*** 

 (–12,623) (–13,756)  (0,594) (–3,397) 

NCPTBG –0,015*** 0,008* NCPTBG*KC –0,020 –0,004 

 (–4,451) (1,708)  (–1,507) (–0,264) 

KH 0,227*** –0,154** KH*KC 0,032 0,428** 

 (4,055) (–2,024)  (0,149) (2,126) 

GTTT 0,004*** –0,033*** GTTT*KC 0,008*** 0,022*** 

 (6,507) (–35,912)  (3,584) (6,942) 

GGDP –0,000* –0,001*** GGDP*KC –0,003*** –0,012*** 

 (–1,776) (–3,605)  (–3,268) (–11,696) 

LP –0,001*** –0,004*** LP*KC –0,007*** –0,004* 

 (–3,556) (–6,629)  (–3,945) (–1,703) 

Hệ số chặn –0,019 –0,026 Hệ số chặn 0,015*** 0,033*** 

 (–1,322) (–1,340)  (4,887) (8,200) 
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Biến SS TT Biến SS TT 

(1) (2) (3) (4) 

Biến cố định quốc 

gia 

Có Có Biến cố định quốc 

gia 

Có Có 

Biến cố định năm Có Có Biến cố định năm Có Có 

AR(1) 0,000 0,000 AR(1) 0,000 0,000 

AR(2) 0,064 0,025 AR(2) 0,358 0,163 

p-value Hansen 

test  

0,022 0,041 P-value Hansen 

test 

0,010 0,053 

Ghi chú: Số quan sát: 76.083;   

*, **, *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, và 1%; 

Giá trị thống kê t ở trong ngoặc đơn ( ); 

Kí hiệu các biến được mô tả trong Bảng 1. 

5. Kết luận 

Nghiên cứu này đánh giá vai trò của niềm tin tôn giáo đến cấu trúc vốn và tốc độ điều chỉnh cấu 

trúc vốn của các doanh nghiệp hoạt động ở 11 thị trường châu Á. Sử dụng các biến đại diện khác nhau 

và các phương pháp ước lượng khác nhau, nghiên cứu chỉ ra rằng ở thị trường châu Á, các doanh 

nghiệp hoạt động ở khu vực có niềm tin tôn giáo cao có xu hướng sử dụng nhiều nợ hơn do người đi 

vay được đánh giá là ít rủi ro hơn, đáng tin cậy hơn và nhận được xếp hạng tín dụng tốt hơn từ các tổ 

chức xếp hạng và người cho vay cũng sẵn sàng cho vay hơn. Các doanh nghiệp hoạt động ở khu vực 

có niềm tin tôn giáo cao cũng có chi phí điều chỉnh cấu trúc vốn thấp hơn và điều chỉnh cấu trúc vốn 

mục tiêu nhanh hơn. Kết quả nghiên cứu gợi ý một số chính sách cho doanh nghiệp, các nhà đầu tư, 

và người làm chính sách. Cụ thể, các doanh nghiệp ở khu vực có niềm tin tôn giáo cao có thể tận dụng 

lợi thế của mình để dễ dàng thu hút vốn vay và vốn cổ phần trên thị trường nhằm thay đổi cấu trúc 

vốn của mình, tiến nhanh tới cấu trúc vốn mục tiêu nhằm gia tăng giá trị doanh nghiệp. Nhà đầu tư 

cũng có thể xem xét và ưu tiên đầu tư hơn đối với các doanh nghiệp hoạt động ở các khu vực có niềm 

tin tôn giáo cao hơn này. Bên cạnh đó, những người làm chính sách có thể xem xét tạo điều kiện và 

thúc đẩy để các hoạt động tôn giáo có thể diễn ra suôn sẻ, mang lại lợi ích cho doanh nghiệp nói riêng 

và cho xã hội nói chung. Tuy nhiên, nghiên cứu này chỉ sử dụng dữ liệu của 11 nước châu Á mà chưa 

thu thập được dữ liệu của toàn bộ các doanh nghiệp hoạt động ở tất cả các nước châu Á. Do đó, các 

nghiên cứu sau có thể mở rộng mẫu dữ liệu để kết quả có tính bao quát hơn. 
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