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Muc tiéu ctia nghién cru nay nham danh gia vai tro cta niém tin ton
gido dén cdu trdc von va téc do diéu chinh cau trdc von muc tiéu cla
cac doanh nghiép hoat déng & thj trudng chau A. Di liéu nghién cu
dugc thu thap tir 7.264 cong ty niém yét & 11 quéc gia chau A bao
gém: Trung Quéc, Hong Kong, Indonesia, An D6, Nhat Ban, Malaysia,
Pakistan, Philippines, Singapore, Han Quédc, va Thai Lan trong giai doan
1996-2016. S dung cac bién dai dién khac nhau va cac phuang phéap
udc lugng khac nhau, nghién cu chi ra réing & thi trudng chau A, cac
doanh nghiép hoat déng & khu vuc cé niém tin tén gido cao cd xu
hudéng st dung nhiéu ng hon va ¢é téc dé diéu chinh cau tric von muc
tiéu nhanh haon. Cac ham y rut ra tir k&t qua nghién clu c6 thé gidp
doanh nghiép, cac nha dau tu va ngudgi lam chinh sach dua ra cac quyét
dinh quan ly hiéu qua d€ gia tang gia trj doanh nghiép, t6i uu Igi nhuan
dau tu va xay dung xa héi phat trién.

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

" Tac gia lién hé.

Bién tap vién: Tran Lé Thuy Duyén.

Email: lyhth@due.edu.vn (H6 Thi Hai Ly).
Trich dan bai viét: Ho Thi Hai Ly. (2024). Niém tin ton giéo va cau tric vén clia cac doanh nghiép & khu vuc chau A. Tap chi Nghién
cttu Kinh té va Kinh doanh Chéu A, 35(1), 21-42.



Ho Thi Hai Ly (2024) JABES 35(1) 21-42

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. Gidi thiéu

Trong nhimg nam gan dy, cc vu pha san doanh nghiép dién ra thuong xuyén hon d 1am nay sinh lan
s6ng nghi ngo vé vai tro va tinh hiéu qua cia cac thé ché chinh thic, chang han nhu cach quan tri truyén
théng va cau trdc quan ly caa chinh phu (Tonoyan va cong su, 2010). Theo d6, mbi quan tm cia xa hoi,
céc nha quan Iy va cac nha nghién ciru c6 xu hudng huéng toi viéc khdm pha vai tro cua cac thé ché phi
chinh thirc, dic biét 1a niém tin t6n gido, dén hoat dong cua doanh nghiép (Kanagaretnam va cong su, 2015,
Metanis va cong su, 2023).

Nghién ctru trude day cho thdy niém tin ton gido 1a co ché x& hoi quan trong dé kiém soét niém tin va
hanh vi cia con ngudi (Kennedy & Lawton, 1998). Gan déy, cac hoc gia da chi ra anh huong ngay cang
tang cua Niém tin t6n gido dén cac hanh vi cia doanh nghiép, bao gom dao dirc kinh doanh, ting truéng
kinh t&, hanh vi quan 1y, chi phi dai dién gira chi s& hitu va ngudi quan ly, rai ro, quan ly thu nhap, hay
chi phi vén vay va vdn cb phan... (Chen va cong su, 2016; Abdelsalam va cong sw, 2021). Cuy thé, cac nha
nghién ciru da chi ra rang niém tin ton gido cao anh huéng dén cac quyét dinh cua nha quan ly va hoat
dong cua doanh nghiép vi cac chuan myc ton gido chuyén doi cam giac toi 15i va xau hé thanh y thic trach
nhiém caa cac chii thé, huéng ho ti viec lra chon dua ra cac quyét dinh ¢6 dao duc (Leventis va cong su,
2018; Abdelsalam va cong su, 2017). C4c c& nhan c6 niém tin ton gido cao thudng coi viéc thao tung ké
toan 12 mot hanh vi khé c6 thé chip nhan duoc (Conroy & Emerson, 2004; Longenecker va cong su, 2004).
Céc nghién ctru ciing cho thay rang niém tin ton gido co lién quan dén mirc do so rai ro cao hon (vi du,
Hilary & Hui, 2009). Do d6, niém tin ton gido c6 thé 1a mot co ché giam chi phi dai dién va viéc xem xét
mirc d thuc hién ton gido co thé gitip xac dinh kha ning tham gia cua doanh nghiép vao cac hanh dong
gay ton kém cho cb dong (Weaver & Agle, 2002). Cac doanh nghiép hoat dong & cac cong ddng c6 niém
tin ton gido cao ciing dugc danh gia co it riii ro hon, dang tin cdy hon va nhan dugc xép hang tin dung tot
hon tir c&c t6 chire xép hang (Cai & Shi, 2019). Theo d6, nghién ciru ndy cung cap bang ching thyc nghiém
vé méi quan hé giira niém tin ton giéo va cac quyét dinh lién quan dén cau tric vén caa doanh nghiép.

Tuy nhién, mirc d anh huong caa niém tin ton giéo trong viéc dinh hinh cac quyét dinh tai chinh coa
doanh nghiép c6 thé khéc nhau gitra cac quéc gia do mue do tuan thu cac chuan myc ton gido khac nhau
va chét lugng quan ly thé ché khéc nhau giira cac quéc gia (Halikiopoulou & Vasilopoulou, 2016). Phan
I6n cac nghién ctu hién nay tap trung vao béi canh phuong Tay trong khi cac ton gido khac nhau co thé
¢6 thc dong bat can ximg dén hanh vi cua doanh nghiép (Du, 2013), do 6, cac két luan dya trén ton giao
phuong Tay cé thé khong phu hop véi ton gido phuong Dong. Nghién citu ndy tap trung nghién ciu anh
huéng ciia niém tin ton giao dén cac quyét dinh vé cu tric von cua cac doanh nghiép o thi truong chau A.

Str dung dir liéu bao gom 7.264 doanh nghiép & 11 nuée chau A trong giai doan 1996-2016, nghién
ctru chi ra rang cac doanh nghiép hoat dong ¢ cac nurée €6 niém tin ton gido cao hon c6 xu huéng nim git
nhiéu ng hon va c6 kha nang dich chuyén dén cAu tric von muc tiéu nhanh hon. Két qua nay dwoc kiém
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tra tinh vimng bang cac do luong khac nhau cta cu tric von va niém tin ton gido, ciing nhur giai quyét van
d& noi sinh tiém an bang phuong phap bién cong cu.

Nghién ciru nay dong gop vao 1y luan vé niém tin ton gido, cau tric von va toe do diu chinh cau tric
vén cua cac doanh nghiép chau A, bo sung vao hé thong ly thuyét lién quan ¢ cac nudc phuong Tay. Cu
thé, bén canh céc nghién ctu v& céc yéu t6 truyén thdng anh huéng dén hanh vi cu tric vén cia doanh
nghiép & cac nude chau A nhu: Hiéu qua hoat dong (Ly Phuong Thity va cong su, 2019), cac yéu to quan
tri (Nguyén Ba Phong va cong su, 2022), quy md doanh nghiép (M’ng va cong su, 2017), nghién ciru nay
xem xét dén mot nhan t6 thé ché phi chinh thirc méi ¢6 vai trd quan trong trong x4 hoi chau A — d6 1a niém
tin ton gi4o. Ngoai ra, trong khi cac nghién ciru trude thuong tap trung vao mét hoac mot sb thi truong 16n
tai chau A, chang han: Chang va cong su (2019) nghién ctiu cau tric von cua cac doanh nghiép tai bon thi
truong chau A I6n (bao gom: Hong Koéng, Singapore, Han Quéc va Pai Loan), Kim va cong su (2006)
nghién ciru V& cau tric von dong tai thi truong Han Qudc, Nguyen va cong su (2019) nghién ctiu vé cau
tr(ic vén dong & thi truong Viét Nam, nghién ctru ndy lya chon giai doan kéo dai 20 nam véi s luong
quan sat khé lon, bao gom 7.264 cong ty niém yét & 11 qudc gia chau A ciing dong gop 16n vao do tin cay
va tinh phé quét cua két qua nghién ciu.

2. Tong quan ly thuyét va cac gia thuyét

Céc nghién ctru trude chi ra rang, & khu vuc ¢6 niém tin ton gido cao, ngudi di vay dugc danh gia
1a dang tin ciy hon va ngudi cho vay ciing sin sang cho vay hon (Chen va cong sy, 2016). Cu thé,
khi xem xét dé ra quyét dinh cho vay, bén canh céc yéu té phap Iy chinh thirc caa hop dong vay vén,
c4c ngan hang con xem xét cac dic diém thé ché phi chinh thic, ching han nhu sy tin twong gitra
ngan hang va ngudi di vay (Guiso va cong su, 2004). Vi du, Murfin (2012) b4o céo ring ngan hang
thuong dit ra cac diéu khoan khit khe hon ddi voi nguoi di vay trude day da vi pham céac diéu kién
hop ddng cho vay. Menkhoff va cong su (2012), trong mét nghién ciu vé céc ngan hang ndng thon
Thai Lan, ghi nhan rang céc ngan hang Théi Lan yéu cau sy bao Ianh cia bén tha ba ciing nhu xem
xét dén cac méi quan hé ca nhan gitta ngudi quan ly va nguoi di vay trude khi phé duyét khoan vay.
Nhin chung, cac ngan hang, dac biét 1a cac ngan hang & céc thi truong méi ndi, sir dung rong réi céc
dic diém thé ché phi chinh thirc trong hoat dong cho vay cia minh. La mot thé ché phi chinh thuc
quan trong, niém tin t6n gido ciing c6 thé anh huong dén hoat dong cho vay cia ngan hang. Adhikari
va Agrawal (2016) chi ra ring cac ngan hang gap it rai ro hon néu ho dat tru sé tai cac khu vyc c6 tin
ngudng tén gido cao. Chen va cong su (2016) cho rang niém tin ton gido co thé lam giam dang ké rui
ro cta ngudi cho vay. V& phia nguoi di vay, niém tin t6n gido dinh hinh hanh vi ca nhan trong viéc
dua ra cac quyét dinh trung thuc va han ché rai ro cho cac bén lién quan. Stulz va Williamson (2003)
phét hién ring ngudi vay & cac qudc gia co niém tin ton gido cao hon c6 xu huéng bao vé quyén loi
cta cha ng tot hon cac qudc gia co niém tin ton gido thap hon. Chen va cong su (2016) ciing chi ra
rang niém tin ton giao lam giam hanh vi co hoi cuia ngudi di vay va ting cudng viéc thuce thi cac diéu
khoan cua hop dong cho vay. Theo d6, nhitng ngudi vay ¢ niém tin ton gido cao ¢ it rii ro hon,
déang tin cdy hon, nhan dugc xép hang tin dung tét hon tir c4c t6 chirc xép hang va c6 chi phi vay no
thip hon (Cai & Shi, 2019). Theo d6, cac doanh nghiép hoat dong & cong ddng cé niém tin ton gido
cao hon c6 kha nang c6 ty 1é no cao hon so véi cac doanh nghiép khéc.

Tur nhitng 1ap luan trén, tac gia dé xuét gia thuyét nghién ctu sau:
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Gid thuyét Hi: Cac doanh nghiép hoat déng ¢ thi trieong c6 niém tin tén gido cao c¢6 xu hwéng
ndm gié nhiéu no hon cdc doanh nghiép hoat dong ¢ thi trieong cé niém tin ton giéo thap.

Niém tin t6n gido c6 kha niang anh hudng dén toc do diéu chinh cau tric von théng qua giam chi
phi diéu chinh don bay. Cac nghién ctru trude ddy cho thdy niém tin ton gido co lién quan dén céc
diéu khoan vay ngan hang thuan loi hon va i suit vay thip hon (Chen va cong sy, 2016; He & Hu,
2016). Do niém tin tdn giao c6 mdi lién hé tich cuc véi c cam rui ro, cac ngan hang va chua ng san
sang dua ra cac diéu khoan cho vay c6 lgi hon, ching han nhu 13i suét thap hon, vi cac cong ty dau tu
Va0 cé4c duy &n it rui ro hon sé it c6 kha nang chiém doat tai san tir cac chu ng (Chen va cong su, 2016).
Do @6, khi doanh nghiép c6 nhu cau vay vdn dé didu chinh don by, ho s& d& dang tiép can ca von
vay ngan hang va thi truong no hon, dan dén viéc diéu chinh don bay nhanh hon.

Bén canh do, niém tin ton gido co lién quan dén chi phi vén c6 phan thap hon (EI Ghoul va cong
su, 2012). Niém tin ton gi4o tao ra niém tin x& hoi, tir d6 khuyén khich su tham gia caa nha dau tu
vao thi trudng va giam chi phi von ¢6 phan (Guiso va cong su, 2003). Cac nha dau tur ciing s& wu tién
dau tu vao cac doanh nghiép hoat dong & thi trudng c6 nidm tin ton gido cao phéat sinh tir cam giac
than thudc va tinh chat ngai rai ro cua cac doanh nghiép nay (El Ghoul va cong sy, 2012). Két qua I3,
niém tin ton gido c6 thé 1am giam chi phi vén chi s¢ hitu, mot trong nhimg chi phi diéu chinh ciu
trdc von, tir d6 day nhanh téc do diéu chinh ciu tric von muc tiéu caa doanh nghiép.

Tir c4c 1ap luan trén, tac gia d& xuat gia thuyét nghién ciu sau:

Gia thuyét Ha: Cac doanh nghiép hoat déng ¢ thi trieong c6 niém tin tén gido cao diéu chinh cau
tric von muc tiéu nhanh hon.

3. M6 hinh nghién ciru

3.1. D liéu nghién ciu

Dix liéu nghién ctru duoc thu thap tir nhidu ngudn khéac nhau trong giai doan 1996-2016. Cu thé,
da theo Chen va cong su (2016), nghién ciru nay thu thap dir liéu vé niém tin tén gido tir World
Value Surveys (WVS). Dir liéu cap cong ty duoc thu thap tir Thomson Reuters Worldscope théng qua
co so dit liéu Datastream. Dé giam thiéu tac dong tiém an cua cac gié tri ngoai lai, tac gia khur
(Winsorize) & phan vi thir 1 va thir 99 véi tat ca cac bién. Mau dir liéu cudi cung cua nghién ciru bao
gom 76.083 quan sét tir 7.264 cong ty niém yét ¢ 11 qubc gia chau A thuong dugc bao gdbm trong cac
nghién ciru quéc té vé niém tin tdn gi4o va hanh vi cau tric vén caa doanh nghiép (Chen va cong su,
2016, Huang va cong sy, 2021), bao géom: Trung Québc, Hong Kéng, Indonesia, An Do, Nhat Ban,
Malaysia, Pakistan, Philippines, Singapore, Han Quéc, va Thai Lan trong giai doan 1996-20162.

' Giai doan mAu hién tai clia nghién cdu 1a 1996-2016, 1a khoang thdi gian ma tac gia tin |a kha dai va cap nhat cho mét nghién cltu
tai chinh qudc té. Tac gia diing giai doan nghién cltu vao nam 2016 vi chi c6 quyén truy cap hgp phap vao cac cd s& dir liéu can
thiét cho dén thdi diém d6 do da tét nghiép va thay déi don vi nghién cltu. Hon nita, ngay ca khi cé san di liéu cho dén nam 2023
la ndm gan day nhat, thi viéc dua giai doan khéng chéc chdn 2020-2023 vao mau 1a khéng phu hgp do nhiing tac déng bat thudng
clia dai dich Covid-19 dén kinh té& toan cau. Do d6, giai doan |&y mau t6t nhat cé thé 13 19962019, chi dai hon ba ndm so véi giai
doan hién tai ctia nghién clu. Vi khoang thdi gian 18y m3u cta nghién cru d4 kéo dai 21 ndm nén tac gia tin rang thém ba ndm nita
c6 thé khoéng co tac dong dang ké dén nhiing két qua nghién ctu.
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3.2.  M®b hinh nghién cztu

Niém tin tén gido va cau tric von cua doanh nghiép

Nghién ciu sir dung mo hinh hdi quy dit liéu bang dé kiém dinh tac dong cua niém tin ton gido dén cau
tric von cua doanh nghiép nhu sau:

TLNi,j,t = aTGi‘j't + ﬁXi,j,t-I_ gi,j,t (1)

Trong do,

TLN; . Ty lg ng ciacongtyi¢ qudc gia j nam t;

TG; - Mic d9 thé hién niém tin ton gido & quéc gia j ndm t;

o va B: Céac vecto hé sb, X; j¢: Vecto cac bién kiém soét.

Do dit liéu nghién ciru c6 dang bang nén mé hinh wdce lwgng phi hop 1a mé hinh tac dong cb dinh
(FEM) va md hinh tac d6ng ngau nhién (REM). Dé lra chon mé hinh phu hop, tac gia thuc hién kiém
dinh Hausman. Két qua kiém dinh Hausman cho gié trj p-value < 0,1. Do do, c6 thé két luan rang wéc
luong md hinh FEM la phi hop. Nghién ctru ciing kiém soét cac tac dong ¢b dinh ciia ndm dé kiém
soét cac thay d6i khong quan sat duoc theo thoi gian.

Niém tin ton gido va tac dé diéu chinh cdu tric von cia doanh nghiép

Céc nghién ctru trudc vé cau tric vén thuong do ludng ciu tric von muc tiéu caa doanh nghiép 1a
mot ham sb cua cac dic diém doanh nghiép (Flannery & Rangan, 2006; Lemmon va cong su, 2008):

TLNij‘,tﬂ = ¥Xij ¢ 2

Trong do,

TLNj; 141: CAu triic vén muc tidu cua cong ty i & quéc gia j tai thoi diém t+1;

X;j ¢+ Vecto cac déc diém cua cong ty; va y: Vecto ciia cac hé sb twong ung.

Tuy thugc vao chi phi va loi ich cua viéc didu chinh cau tric vén, cac doanh nghiép quyét dinh
toc d6 diéu chinh dén cau tric vén muc tidu tir cu trdc von hién tai TLN;; .. M hinh diéu chinh ting
phan ciu trdc vén doanh nghiép c6 dang sau:

TLNjjr41 — TLN;j e = o + M(TLN;j o41 — TLN;j ) + € ©))

Trong do,

TLNj; 141 — TLN;j : Do ludng khoang cach giira cau tric von thyc va cau tric von myc tiéu; va

Hé s6 A: Téc do didu chinh cAu trac vén caa doanh nghiép dé dat dwoc cau triic vén muc tiéu.

Thay phuong trinh (2) vao phuong trinh (3) va sap xép lai phuong trinh, ta cé:

TLNjjesr = @ + (1 = DTLNy . + Ay Xje + €5 (4)

Tac gia dua ra gia thuyét rang niém tin ton gido co tac dong tich cuc dén tdc do diéu chinh cau
tric vén. Theo d6, tac gia str dung phwong trinh sau dé mé hinh héa méi quan hé nay:

Aij,t = STGJ‘LL + ﬁ’Xij,t (5)
Thay thé mé hinh (5) vao mé hinh (3), ta co:
TLNjjte1 — TLN;j e = a + (8TGj + B'Xij ¢ )(TLN; 1oy — TLN;j ) + € (6)
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Goi khoang cach dén cau tric von muc tiéu 1a KC;j, = TLNj; ., — TLN;; , va khodng cach dén

cau trac von thuc té 1a ATLN;j ;41 = TLN;j ¢, — TLN;;,, ta c6 mé hinh don gian hoa sau:
ATLN;jtyq = a + 8TG; KCyj, + B’Xij,tKCij.t + &t @)

Dua trén céc nghién ctru trude (Colak va cong su, 2018; Ho va cong su, 2021), md hinh (7) duoc
uée lugng bang quy trinh hai buéc.

Dau tién, téc gia uéc lugng mo hinh (4) & tirng qudc gia bang cach sir dung phuong phéap hdi quy
GMM hé¢ théng. Tir day, ta c6 duoc ude lugng cu tric von muc tiéu TLN;; 4. Theo d6, khoang cach
dén cAu tric vén muc tiéu KC;; = TLN; 14, — TLN;;, dugc tinh toan.

Buéc hai, thay KC;;, nay vao mé hinh (7) va udc lwong md hinh (7) bang héi quy OLS gop véi
sai s6 chuén duoc tai chon lai (Pooled OLS with Bootstrapped Standard Errors) dé kiém soat van dé
bién hdi quy duoc tao ra (Generated Regressor) (Pagan, 1984). Do gia thuyét H, du doan rang niém
tin t6n gido co6 tac dong tich cuc dén téc do diéu chinh ciu tric vén muc tiéu, tac gia ky vong hé sb &
s€ duong.

3.3. C&c bién chinh

e Niém tin ton gido

Dua theo cac nghién ciru truée (Roth & Kroll, 2007; Chen va cong su, 2016), nghién ciru nay sur
dung bién “niém tin t6n gido” (TG) dugc thu thap tir cac khao sat cia WVSZ Cu thé, TG duogc do
ludng bang cach tinh thanh phan chinh thi nhat (First Principle Component) cua ba yéu té ciu thanh
bao gdm “thanh vién” (TV) do luong ty 1& ngudi tra 15i cho biét ho 1a thanh vién cua mot ton giéo cu
thé, “quan trong” (QT) do luong ty 1é ngudi tra loi tin rang ton gido quan trong ddi vai ho, va “tham
gia” (TGI) do luong ty 1é nguai tra loi thuong xuyén tham gia vao cac hoat dong ton giéo. Két qua
ude lugng chinh s& bao céo két qua sir dung logarith tw nhién cia cac chi s6 nay lam dai dién cho bién
doc 1ap va phan kiém dinh tinh virng s& bao céo két qua sir dung gia tri tuyét dbi cua cac chi sé nay
lam dai dién cho bién doc lap.

e Cautrdc vén

Phu hop véi cac nghién ciru tredc (An va cong su, 2015; Ho va cong su, 2021), nghién ctu nay
st dung ty 1& no tinh theo gid tri s6 sach (SS) (bang gia tri s6 sach cua no/téng tai san) va ty 1é no tinh
theo gié tri thi truong (TT) (bang gia tri sd sach cua no/tdng gia tri s6 sach cua ng va gia tri thi truong
cua von chii so hitu) dé do luong cau tric vén cia doanh nghiép (TLN).

e CA4c bién kiém soéat

Dua theo c&c nghién ciru trudc vé cau tric vén va tde do diéu chinh ciu tric von cia doanh nghiép
(Oztekin & Flannery, 2012; Oztekin, 2015), nghién ciru sir dung cac bién kiém soét bao gom quy mo
(QM) bing lograrith ty nhién cua téng tai san; tai san hitu hinh (HH) 1a ty 16 tai san rong, nha méy va
thiét bi theo gia tri s6 sach cua tai san; lgi nhuan (LN) bang thu nhap trudc I4i vay, thué, va khau hao
chia cho gié tri s6 séch cua tai san; nghién ciru phat trién (NCPT) 1a chi phi nghién ciru va phat trién

2 Cac khao sat ctia WVS dugc thuc hién bdi mot mang ludi toan cau gém cac nha khoa hoc xa hdi quan tam dén cac gia tri xa hoi
va tdc déng cua cac gia tri nay dén xa hoi, chinh tri va kinh té clia qudc gia. T nam 1981 dén nam 2020, WVS da thuc hién 7 cudc
khao sat (1981-1984, 1989-1993, 1994-1998, 1999-2004, 2005-2009, 2010-2014, va 2017-2020) tai hau hét cac qudc gia trén thé
gidi, dai dién cho khoang 90% dan s& toan cau. Cac cudc khao sat nay sir dung bang cau hoi tiéu chudn dé do ludng cac gia tri
dang thay d&i vé ton giao, vai tro gidi, dan chd, quan trj t6t, déng luc lam viéc...
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chia cho gia tri s6 séch cua tai san; ty 1¢ khau hao (KH) bang tong khau hao chia cho gia tri so séch
cua tai san; gid tri thi truong cua tai san (GTTT) bang tong tai san trir di von chi sé hitu trén sé séch
cong Véi gid tri thi truong caa von chi s¢ hiru, chia cho téng tai san; tbe do ting GDP (GGDP); va ty
[¢ lam phét (LP).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mo ta

Gia tri thdng ké mo ta cua cac bién chinh cia cac doanh nghiép & cac nude chau A trong giai doan
1996-2016 duoc thé hién trong Bang 1. Cu thé, cac doanh nghiép hoat dong ¢ thi truong chau A cé
céc chi s niém tin tdn gido trung binh 14 —0,173 véi trung binh céc chi s con “thanh vién” (TV),
“quan trong” (QT), va “tham gia” (TGI) lan luot 1a 35,3%, 42,9% va 55,8%. Cac doanh nghiép ¢ khu
vuc nay c6 ty 1é no trong ddi cao, & mirc 23% ddi vai ty 16 ng tinh theo gia tri sd sach va 33,8% ddi
véi ty I& no tinh theo gia tri thi truong. Gid trj trung binh cta quy mé doanh nghiép, ty 1€ tai san htiu
hinh, lgi nhuan, chi phi nghién ctu phét trién, ty 1é khau hao va gia tri thi truong lan luot 1a 12,521;
0,330; 0,077; 0,009; 0,034; va 1,390.

Bang 1.
Thong ké mo ta
Tén bién Ki hiéu Trung Trung  Sai sb chuin Gia tri nhé Gia tri I6n
bién binh vi nhét nht

Niém tin t6n giao TG -0,173 -0,971 1,426 -1,671 3,157
Thanh vién TV 0,353 0,231 0,220 0,198 0,997
Quan trong QT 0,429 0,213 0,300 0,173 0,999
Tham gia TGI 0,558 0,517 0,161 0,183 0,965
S6 sach SS 0,230 0,203 0,189 0,000 0,899
Thi truong TT 0,338 0,302 0,272 0,000 0,975
Quy mo QM 12,521 12,346 1,668 7,436 20,650
Hiu hinh HH 0,330 0,311 0,206 0,000 0,969
Loi nhuan LN 0,077 0,079 0,103 -0,862 0,561
Nghién ciru phat trién NCPT 0,009 0,000 0,022 0,000 0,270
Khau hao KH 0,034 0,029 0,026 0,000 0,237
Gia tri thi truong GTTT 1,390 0,910 1,732 —4,200 47,570
Téc do tang GDP GGDP 2,469 2,000 2,998 -5,420 15,240
Lam phat LP 1,659 0,970 2,481 -1,350 13,880
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Bang 2 thé hién gia tri trung binh cua céc chi s6 niém tin tén gido & cac qubc gia chau A. C6 thé
thdy, Hong Kong va Nhat Ban Ia hai quéc gia c6 cac chi s thanh vién, quan trong, va tham gia thap
nhét trong mau nghién ciru. Trong khi d6, cac chi s6 ndy c6 gia tri trung binh cao nhit tai Pakistan va
Indonesia, cho thay déy 1a hai nudc ¢6 niém tin ton gido rat cao trong khu vyc.

Bang 2.

Chi s6 niém tin ton gido & cac qudc gia chau A
Quéc gia TV QT TGI TG
Trung Quéc 0,681 0,595 0,503 0,797
Hong Kong 0,224 0,312 0,222 -1,595
Indonesia 0,730 0,988 0,873 2,696
An Po 0,834 0,868 0,771 2,425
Nhat Ban 0,216 0,188 0,522 ~1,085
Han Quéc 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
Thai Lan 0,334 0,900 0,816 1,442

Ghi ch(i: TV: Thanh vién ; QT: Quan trong; TGI: Tham gia; TG: Niém tin ton giéo.

Bang 3 trinh bay hé s6 tuong quan giira cac bién chinh trong md hinh hdi quy. Trir hé s tuong
quan giira bién TG va cac chi s con TV, QT va TG, c4c hé sé twong quan khac déu nho hon 0,7.
Diéu ndy ham y rang khéng c6 hién tuong da cong tuyén giira cac bién giai thich trong cac md hinh
hoi quy.

4.2. Niém tin tdn gi4o va cdu trdc von cua doanh nghiép

Két qua hoi quy mé hinh (1) duoc trinh bay trong Bang 4 véi logarith ty nhién cua cac chi so TG,
TV, QT va TGI duoc st dung 1am bién dai dién cho niém tin ton gido; va SS va TT dwoc sir dung 1am
bién dai dién cho cau tric von (TLN). Két qua hoi quy cho thay hé sé cua bién TG duong va c6 ¥
nghia thdng ké cao & mirc 1% vai ca mo hinh sir dung ty 1& no tinh theo gid tri s6 sach va ty 16 no tinh
theo gié tri thi truong. Dac biét, hé s6 cua tat ca cac bién con TV, QT va TGI ciing déu dwong va ¢
y nghia thong ké cao & mirc 1% & tat ca cac mo hinh. Didu ndy ham y rang ¢ khu vuc chau A, cac
doanh nghiép hoat dong & khu vuc ¢6 cac yéu té thé hién niém tin ton gido cao c6 xu hudng nam giir
nhiéu no hon so véi cac doanh nghiép hoat dong & khu vuc c6 cac yéu té thé hién niém tin tén giéo
thap hon. Két qua nay c6 thé dugc giai thich ring ¢ cac khu vuc ¢6 niém tin ton gido cao, nguoi di
vay dugc danh gia 1a dang tin cay hon va nguoi cho vay ciing san sang cho vay hon (Chen va cong
sw, 2016). Két qua nay ung ho gia thuyét Hy.

Ngoai ra, cac bién kiém soat trong mé hinh déu c6 ¥ nghia thong ké va tac dong dén cau tric vén
cua doanh nghiép nhu ky vong va phii hop véi céc nghién ctu trude. Cu thé, cac doanh nghiép cé
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quy md va tai san hitu hinh 16n, khu hao cao, gia tri thi trudng cao, loi nhuan thap, va chi phi nghién
ctru phét trién thip co xu hudng nam giir nhidu no hon so véi cac doanh nghiép khéac (Ho va cong su,
2021).

4.3. Niém tin ton gi4o va toc do diéu chinh cdu tric von cua doanh nghiép

Bang 5 thé hién két qua hoi quy md hinh (7) vai logarith ty nhién cua cac chi s6 TG, TV, QT va
TGI dugc st dung 1am bién dai dién cho niém tin ton gido; va SS va TT dugc st dung lam bién dai
dién cho ciu trdc vén (TLN). Két qua hoi quy cho thy hé sb cua bién TG*KC, TV*KC, QT*KC va
TGI*KC déu duong va c6 y nghia thong ké cao & murc 1% & tat ca cac cot tir (1) dén (8). Két qua nay
chi ra rang niém tin tén gido c6 anh huong tich cuc dén toc do diéu chinh ciu tric von cua doanh
nghiép. Anh hudng tich cuc nay dén tir ca ba yéu té thanh vién, tam quan trong va tham gia, ham y
rang & cac khu vuc c6 niém tin ton gido cao, cac doanh nghiép cé chi phi vén vay va chi phi vén co
phan thap hon va c6 thé diéu chinh c4u trdc von muc tiéu nhanh hon néu can thiét. Két qua nay twong
ddng voi Chen va cong su (2016), He va Hu (2016), El Ghoul va cong su (2012) va ung ho gia
thuyét Ho.

4.4. Kiém dinh tinh viing va gidi quyét van d@é néi sinh

Str dung gié tri tuyét doi cua cac bién TG, TV, QT va TGI lam bién dai dién cho niém tin ton gido,
két qua kiém dinh méi quan hé gitra niém tin ton gido va cau tric vén caa doanh nghiép va mdi quan
hé giira niém tin ton gido va tdc do diéu chinh cau truc vén cia doanh nghiép dugc thé hién lan luot
& Bang 6 va Bang 7. Trong Bang 6, ddng nhat véi két qua phan tich chinh, hé sé cua cac bién dai dién
cho niém tin ton gido bao géom TG va céc chi s6 con TV, QT va TGI déu duong va co y nghia thong
ké & mirc 1% & tit ca cac cot tir (1) dén (8). Twong ty & Bang 7, dong nhat véi két qua phan tich chinh,
hé s6 cuia cac bién TG*KC va céc chi s6 con TV*KC, QT*KC va TGI*KC déu duong va c6 y nghia
thdng ké & mirc 1% ¢ tit ca cac cot tir (1) dén (8). Didu nay cho thay riang du st dung cach do ludng
khac véi cac bién dai dién cho niém tin ton gi4o, két qua phan tich van cho thiy riang ¢ cac khu vuc
c6 niém tin ton gi4o cao, doanh nghiép c6 xu huéng nam gitr nhidu no hon va ¢6 toc do diéu chinh
Cau trdc vén muc tiéu nhanh hon. Két qua nay khiang dinh hon nita tinh viing cia két qua kiém
dinh chinh.
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Béng 3.
Hé sb twong quan
TG TV QT TGl 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  0532* 0506* 059* 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 ch: * twong wng véi mirc ¥ nghia théng ké 5%;

Ki hiéu cac bién dugc md ta trong Bang 1.
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Béng 4.
Niém tin tén gido va ciu tric von clia doanh nghiép
Bién SS TT SS TT SS TT SS TT
) @ @) (4) (®) (6) O] @)
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)
TGl 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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SS TT SS TT SS TT SS TT
1 ) 3) (4) ®) (6) (7 ®)
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)
Hé sé chan —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 hiéu chinh 0,185 0,252 0,185 0,252 0,184 0,252 0,121 0,162
Bién cd dinh doanh Co Cé Co Co Cé Co Cé Cé
nghiép
Bién ¢ dinh nam Cé Cé Cé Co Cé Co Cé Cé
Ghi cha: Sé quan sét: 76.083.

* Ak sk |An luot tuong ang véi c&c mirc y nghia théng ké 10%, 5%, va 1%;

Gia tri théng ké t & trong ngoic don ();

Ki hiéu cac bién dwoc mé ta trong Bang 1.
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Béng 5.
Niém tin tén gido va toc do diéu chinh cau tric von ciia doanh nghiép
Bién SS TT SS TT SS TT SS TT
@ @ @) 4) ®) (6) ) ®)
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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Bién SS TT SS T ss TT SS TT
() @) ®) 4) (6) (6) ) ®)
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)
Heé sb chan 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 hiéu chinh 0,046 0,145 0,049 0,147 0,051 0,148 0,045 0,144
Bién cb dinh quéc gia Co Cé Cé Co Co Co Cé Co
Bién c6 dinh nam cé cé cé cé cé Co Cé Co

Ghi cha: Sé quan sét: 76.083;

* % k% |An |yot twong Ung Vi CAC mite ¥ nghia théng ké 10%, 5%, va 1%;

Gié tri thong ké t ¢ trong ngoac don ();

Ki hiéu cac bién dwoc mé ta trong Bang 1.
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Béng 6.
Niém tin tén gido va cdu trac von ctia doanh nghiép: Sir dung do ludng khac ctia niém tin ton gido
Bién SS TT SS TT SS TT SS TT
(Y] @ ©) ©) ®) ©) Q) ®)
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)
TGl 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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Bién SS TT SS TT SS TT SS TT
@ 2 ©)] 4 ®) (6) ) )
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)
Hé sb chan —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 hiéu chinh 0,185 0,252 0,185 0,253 0,184 0,252 0,126 0,165
Bién cb dinh doanh nghiép Cco Co Cco Cco co Co Co Co
Bién cb dinh nam Cco Co Cco co Co Co Co Co

Ghi cha: Sé quan sét: 76.083;

* % k% |An |yot twong Ung Vi CAC mite ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%;

Gia tri théng ké t & trong ngoic don ();

Ki hiéu cac bién dwoc mé ta trong Bang 1.
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Béang 7.
Niém tin tén gido va toc do diéu chinh cau tric von ciia doanh nghiép: Sir dung do ludng khac ciia niém tin t6n gido
Bién SS TT SS TT SS TT SS TT
@ @ @) 4) (5) (6) Q) (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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Bién SS TT SS TT SS TT SS TT
@ ) ©)] 4 ®) (6) ) 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)
Hé sé chan 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 hiéu chinh 0,045 0,144 0,047 0,145 0,048 0,147 0,122 0,144
Bién cb dinh quéc gia Co Co Co Cé Cé Co Co Cé
Bién ¢ dinh nam Co Co Co Co Co Co Co Co

Ghi chd: S6 quan sat: 76.083;

* %k kx4 Juot trong Gng Vi cac mue ¥ nghia thdng ké 10%, 5%, va 1%;

Gié trj thong ké t ¢ trong ngoic don ( );

Ki hiéu cac bién dwoc mé ta trong Bang 1.
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Bang 8 trinh bay két qua uéc lwong md hinh (1) va md hinh (7) sir dung phuong phap GMM hé
thong dé giai quyét van d& noi sinh tiém an. Tuy rang khé cd kha nang cau tric vén va toc do diéu
chinh ciu tric von myc tiéu cua doanh nghiép c6 thé anh hudng dén niém tin ton gido cua khu vuc,
mot nguyén nhan khéc cia van dé noi sinh c6 thé dén tir hién tuong bo sét bién (Omitted Variable
Bias). Mic du cac yéu té ¢6 dinh doanh nghiép, nam, va qudc gia déu da duoc kiém soat trong cac
mo hinh, van c6 kha nang két qua nghién ciu chinh bi chi phéi bai cac bién sé khac khong thé quan
sat dugc. Do d6, nghién ctiu sir dung phuong phap GMM hé thong dé dam bao tinh chac chan cua két
qua chinh. Bang 8 trinh bay két qua udc lugng mé hinh (1) ¢ cot (1), (2); va két qua ude lugng md
hinh 7 & cot (3), (4). Két qua ude luong cho thay, ¢ tat ca cac cot tir (1) dén (4), hé sé udc luong cua
bién TG déu duong va ¢ ¥ nghia thong & mirc 1%, ham y rang két qua udc lugng chinh ¢6 tinh viing
va dam bao su tin cay.

Bang 8.
St dung phuong phap GMM hé thdng giai quyét van dé ndi sinh
Bién Ss TT Bién SS TT
() 2 ®) 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)

Hé s6 chan -0,019 -0,026 Hé s6 chan 0,015%** 0,033%**
(-1,322) (-1,340) (4,887) (8,200)
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Bién SS TT Bién SS T

) @ ©) Q]

Bién c6 dinh quéc Cé Co Bién cé dinh quéc Co Co

B'ién cb dinh nam Co (o) Bién cb &mh nim (o) co
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 0,022 0,041 P-value Hansen 0,010 0,053

Ghi ch(: S6 quan sét: 76.083;
* % xx |An Jugt trong g VGi cAC mire ¥ nghia théng ké 10%, 5%, va 1%;
Gié tri thong ké t ¢ trong ngoic don ();

Ki hiéu cac bién duoc mo ta trong Bang 1.

5. Két luan

Nghién ctru nay dénh gia vai trd cua niém tin t6n giao dén cau tric von va toe do diéu chinh cau
trdc von cua cac doanh nghiép hoat dong ¢ 11 thi trudng chau A. Sir dung céc bién dai dién khéac nhau
va cac phuong phép ude luong khéc nhau, nghién cau chi ra rang ¢ thi truong chau A, cac doanh
nghiép hoat dong & khu vurc ¢ niém tin ton gido cao c6 xu hudng st dung nhidu ng hon do ngudi di
vay dugc danh gia 1a it rai ro hon, déng tin cay hon va nhan duoc xép hang tin dung tt hon tir cac to
chirc xép hang va ngudi cho vay ciing sin sang cho vay hon. Cac doanh nghiép hoat dong & khu viuc
¢6 niém tin ton gido cao ciing c6 chi phi diéu chinh cau tric von thap hon va diéu chinh cau tric vén
muc tiéu nhanh hon. Két qua nghién ctru goi y mot sé chinh séch cho doanh nghiép, cac nha dau tu,
va nguoi 1am chinh séch. Cuy thé, cac doanh nghiép & khu vuc c6 niém tin ton gido cao c6 thé tan dung
lgi thé ciia minh dé d& dang thu hat vén vay va vén cb phan trén thi truong nham thay doéi cu tric
vdn ciia minh, tién nhanh t6i cu tric von muc tiéu nhiam gia ting gia tri doanh nghiép. Nha dau tu
cling c6 thé xem xét va uu tién dau tu hon ddi véi cac doanh nghiép hoat dong ¢ cac khu vuc c6 niém
tin ton gido cao hon nay. Bén canh do, nhitng ngudi lam chinh sach c6 thé xem xét tao diéu kién va
thiic ddy dé cac hoat dong ton gido co thé dién ra sudn s¢, mang lai lgi ich cho doanh nghiép néi riéng
va cho x4 hai néi chung. Tuy nhién, nghién ciru nay chi sir dung dir liéu caa 11 nuéce chau A ma chua
thu thap duoc dir liéu cua toan bo cac doanh nghiép hoat dong & tit ca cac nude chau A. Do dé, cac
nghién ctu sau ¢d thé mé rong mau dir liéu dé két qua co tinh bao quat hon.

Cha thich
Nghién ciru nay duoc tai tro boi Quy Phét trién khoa hoc va cong nghé Qudc gia (NAFOSTED) trong
dé tai ma s 502.02-2021.70.
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