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Tom tét: Su dung mé hinh héi quy dir liéu bang c6 kiém sodt tac déng cé dinh
cua nganh, quéc gia va ndm dé phdn tich di liéu tir 4.240 cbng ty niém yét &
11 quéc gia Chdu A trong giai dogn 2002- 2019, nghién cutu nay nhdm khdm
phd méi quan hé giira tén gido, khd ndng tiép can vén va muc do hién dién cua
doanh nghiép. Két qua nghién ctiu cho thdy cdc doanh nghiép hogt déng 4 thi
truong c6 muc dé tén gido cao cé kha ndng tiép cdn vén tét hon. Tuy nhién,
méi quan hé thudn chiéu nay chi c6 y nghia théng ké & cac doanh nghiép co
muic dé hién hitu thdp, it tiéng tam trén thi truong. O cdc doanh nghiép c6 muc
dé hién hiu cao, cé tiéng tam [Sn trén thi truong, kha ndng tiép can von cua
doanh nghiép khéng phu thudc vao muc do tén gido ¢ khu vuc doanh nghiép
hoat déng. Nghién cttu nay déng gop vao ca sd ly lugn vé anh hudng cia mét
thé ché phi chinh thuc quan trong- tén gido dén cdc khia canh hoat déng cua
doanh nghiép.
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Religion, access to finance, and firm visibility

Abstract: Using a panel data regression model controlling for industry, country, and year fixed effects to
analyze data from 4,240 listed companies in 11 Asian countries from 2002- 2019, this study aims to explore
the relationship between religion, access to finance, and corporate visibility. The results show that firms
operating in highly religious countries have better access to finance. However, this positive relationship is
only statistically significant for firms with low visibility in the market. For firms with high visibility, the firm's
access to finance does not depend on the level of religion in the area where the firm operates. This study
contributes to the literature on the influence of an important informal institution, i.e., religion, on firms’
operation.
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1. Pt van dé

Tén gido 1a mot thé ché khong chinh thirc
quan trong c6 anh hudng dén su kiém soat
nhan thirc, niém tin va gia tri cua con nguoi
(Casson & cong su, 2010). Gan déy, nhiéu
nghién clru da xac nhan anh hudng cua ton
gido dén quan diém va hoat dong kinh té
ctia cac ca nhan, doanh nghi¢p va xa hoi
(Guiso & cong su, 2003). Mic du ¢6 nhiéu
nghién ctru xem xét tdc dong cua ton gido
d6i voi cac quyét dinh khac nhau ctia doanh
nghiép nhu quyét dinh dau tu (Hilary &
Hui, 2009), quan ly lgi nhuan (Dyreng &
cong su, 2012), thu lao cho nguoi quan ly
(Longenecker & cong su, 2004), va trach
nhiém xa hoi (Brammer & cong sy, 2007),
chura nhiéu nghién ciru phén tich anh huong
clia ton gido dén cac van dé tai tro tai chinh
cta doanh nghiép. Cu thé, cac nghién ctu
trudc chu yéu tap trung vao mot loai chi phi
von cta doanh nghiép. Chang han, nghién
ctru ctia E1 Ghoul va cong su (2012) cho thay
nhitng doanh nghi¢p hoat dong & céc khu
vuc ton gido cao cd chi phi ta‘li trg von chi so
hiru thip. Nghién ctru da qudc gla cua Chen
va cong su (2016) cing chira rang niém tin
ton gido cao co thé lién quan dén ch1 ph1 no
thap. Theo do, dua trén hiéu biét tot nhét ciia
tac gia, dy 1a nghién ctru dau tién kiém tra
mbi quan hé giita ton gido va kha nang tiép
can von cua doanh nghi¢p. Ngoai ra, trong
khi cac nghién ctru hién tai vé anh hudng
clia ton gido dén cac hanh vi cua doanh
nghlep tap trung & cac nudc phuong Tay,
cac két qua nay c6 thé khong phti hop trong
b6i canh phuong Dong, noi ton gido dong
vai trd quan trong trong doi séng cta cac ca
nhan trong xa héi (Du, 2013). Nghlen ciiu
nhidm lap day khoang trong nay bang cach
kham pha anh huong cia ton gido dén kha
nang tiép can tai chinh ctia doanh nghiép &
cac nudc Chau A.

Bén canh d6, cac nghién ctru trude cho
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thdy nguoc lai voi cac doanh nghiép co
tiéng trén thi truong, cac doanh nghiép co
murc d6 hién dién kém hon, c6 it tiéng tim
hon c¢6 nhiéu kha ning bi anh huong boi
mdi truong kinh t& va xd hoi dia phuong
hon (Knyazeva & cong sy 2011; Hong &
cong su 2008). Do cac chuin muc ton gido
anh huodng dén hanh vi cua cong ty, chung
toi 13p luén ring cac nha dau tu c6 thé suy
ra mot 5O thong tin vé cac cong ty nay tur
muc dd ton gido trong khu vuc ma cong
ty toa lac. Do do, nghién cuu nay cling
tap trung vao vai tro cua mirc do hién dién
doanh nghiép trong viéc dinh hinh lai mbi
quan hé giita ton gido va kha ning tiép can
tai chinh cua doanh nghiép.

Nghién ciru sir dung dit lidu tir 11 qudc gia
Chau A trong giai doan 2002- 2019. Két
qua nghlen cltru dong gop quan trong Vao
hé thong Iy luan vé ton gido, kha ning tiép
can von, va muc do hién di¢n cia doanh
nghiép, dac biét ¢ thi truong Chau A. Cu
thé, nghién ciru cho thay bén canh cac thé
ché chinh thire nhu hé thong phép luat, mirc
d6 hiéu qua cua quén Iy nha nudc, tinh ton
gido- mot thé ché ph1 chinh thurc quan trong-
ciing anh huong dén kha ning tiép can von
ctia doanh nghiép. Két qua nghién ciru chi
ra rang cac doanh nghiép hoat dong ¢ cac
khu vire ¢6 mirc d6 ton giéo cao c6 chi phi
von ¢b phan va von ng thap horn theo do,
dé dang tiép can cac ngudn von bén ngoa1
hon. Tuy nhién, phan tich sau hon cho thay
mdi quan hé thuan chiéu nay chi c6 y nghia
thong ké & cac doanh nghiép co6 mic do
hién dién thip. Vi cac doanh nghiép c6
tiéng tim cao, muc do ton gido du’(‘)’ng nhu
khong c¢6 anh huong dén kha nang tiép can
von cua doanh nghiép. Nghién clru nay bo
sung thém bang chimg ngay cang tang ve
tac dong tich cuc cua tinh ton gido ddi voi
su phat trién kinh té va lam sang to nhimng
loi ich kinh té cua tinh da dang ton gido va
van hoéa dén cac khia canh cua hoat dong
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cta doanh nghié¢p. Ngoai ra, nghién ctru tap
trung vao thi truong Chau A voéi giai doan
nghién ctu dii va quy mé mau 16n cung
cap két qua dang tin cay va co tinh pho quat
cao, bd sung vao hé thong 1y thuyét lién
quan ¢ cac nudc phuong Tay.

Pé dat duoc muc tiéu nghién clru, cac phﬁn
tiép theo duoc to chirc nhu sau. Phan 2
trinh bay vé téng quan Iy thuyét va dé xut
cac giai phap nghién ctru. Phan 3 mo ta
dir liéu va phuong phap nghién ctru. Phan
4 thé hién cic két qua nghién ctru. Cubi
cung, két luan va ham y chinh sach dugc
trinh bay & phan 5.

2. Téng quan Iy thuyét va cac gia thuyét

Ton gido 1a mot thé ché phi chinh thirc
quan trong dé hinh thanh niém tin ciia con
nguoi va cac gia tri xa hdi (Casson & cong
su, 2010). Tur lau, ton g1a0 duoc xac dinh
la mot trong cac yéu té quyét dinh cua
hanh vi kinh t& vi md va vi mo. Sur dung
dir liéu xuyén qubc gia, cac nghién ciru
cua McCleary va Barro (2003) va GU.ISO va
cong sy (2003) chimg minh rang niém tin
ton gido c6 mdi quan hé tich cuc véi ting
truong kinh té. Ngoai ra, nguoi ta tin rang
ton gido s& thay doi hanh vi cia mot ca
nhan va theo d6 tac dong dén cac t6 chirc
(Weaver & Agle, 2002).

Béng cach dinh hinh céac gia tri van hoa va
anh huong dén viéc ra quyét dinh cua ca
nhén, t6n gido co thé nang cao dao duc kinh
doanh va han ché cac hanh vi co hoi trong
hoat dong va trong cac bao cdo tai chinh
cia doanh nghi¢p (Hilary & Hui 2009;
McGuire & cdng su, 2012; Kanagaretnam
& cong su, 2015). Theo do, ton gido cod
thé anh hudng truc tiép dén kha ning tiép
can von ciia doanh nghiép thong qua nhiéu
cach khac nhau.

T hw nhat, Dehejia Va cong su (2005) chi ra
rang ton gido c6 mdi quan hé thuan chiéu

voi mue do né tranh rui ro (risk aversion).
Phu hop v6i nhitng phat hién nay, Hilary
va Hui (2009) chimg minh rang cac cong ty
hoat dong trong moi trudong ton giao manh
hon s& c6 muc bién dong loi nhudn vén cb
phan thap hon, nghia la ¢6 rai ro thap hon.
Céc cong ty nay ciing han ché dau tu vao
cac du an rui ro cao, do dé cac ngan hang
cing sin sang cho vay hon va cac nha dau
tu cling sdn sang gop von hon.

Thir hai, ton gido gin lién v6i cac tiéu
chudn dao dirc cao hon va co thé dong vai
tro 1a co ché xa hoi quan trong dé han ché
chu nghia co hdi trong hoat dong quan ly
(Weaver va Agle, 2002). Vi dy, Parboteeah
va cong sy (2008) bao cdo ring tén gido &
mdt qudc gia c6 mdi lién hé tich cuc vai cac
lya chon dao duc cua ngudi dan. McGuire
va cong su (2012) nhan thay ring ¢ cac khu
vuc ton gido manh hon, chi phi dai dién
trong thu lao trd cho nha quan 1y cong ty sé
thip hon. Céc cong ty ¢ ddy ciing it ¢6 cac
sai pham trong bao cdo tai chinh hon. Ky
luat tu gidc manh mé nay lam giam bat rui
o rﬁng cac nha quan ly truc loi s thuc hién
cac hoat dong gian lan gay thiét hai cho tai
san ctia chi no. Cc tiéu chuan dao dirc cao
hon lién quan dén ton gido ciing han ché
nguoi vay ng ¢6 y dinh vi pham céac diéu
khoan trong hop dong (Baela va cong su,
2014). Theo do, cac cong ty nay sé dé dang
tiép can v&i cac ngudn von bén ngoa1 hon.

Mot sd cac nghién ctu trude da dé cap
dén anh hudng cta ton gido dén chi phi
tai tro von hay hanh vi ciia doanh nghiép.

Chang han, El Ghoul va cong sy (2012)
cho rang tn gido co thé gitip gia ting hidu
qua doanh nghiép, giadm rui ro, tao ra sy tin
tuong 16n hon cho nha dau tu, tir d6 lam
giam dang ké chi phi vn chu s¢ hitu ciia
doanh nghiép. Chen va cong su (2016) chi
ra rang hoat dong & cac qudc gia c6 tinh
ton gido cao co thé lam giam chi phi no ciia
doanh nghiép. Theo d6, cic qudc gia nay
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c6 ty 18 v& no thap hon, mirc d6 né tranh
ri ro cao hon nén ngan hang yéu cau lai
suét thap hon.
Tur cac lap luan trén, gia thuyét 1 duoc dua
ra nhu sau:

H,: Cac doanh nghiép hoat dong ¢ khu

vuc c6 mirc do ton gido cao c6 kha nang

tiép can von cao hon
Cac nghién ctru trude cho thay nguoc lai
voi cac doanh nghiép c6 tiéng trén thi
truong, cac doanh nghié€p c6 mirc do hién
dién kém hon, co it tiéng tam hon ¢6 nhiéu
kha nang bi anh hudng boi moi truong kinh
té va xa hoi dia phuong hon (Knyazeva &
cong sy 2011; Hong & cong su 2008). Cac
cong ty c6 muc do hién dién thap co xu
huéng nho, tré, co xép hang tin dung thap
hodc khong ¢ xép hang tin dung, it co su
quan tdm tir cac nha phan tich, ty 1€ s& hu:u
ctia cac nha dau tu t6 chic thap va ¢ ¢
phiéu co tinh thanh khoan thip duoc niém
yét trén cac san giao dich nhé (Gompers
& Metrick, 2001; Baker & cong su, 2002;
Mehran & Peristiani, 2009). Theo d6, cac
nha dau tu co thé kho dé tiép can duoc cac
thong tin can thiét vé cac doanh nghiép nay.
Do cac chuan muyc ton gido anh hudng dén
hanh vi cua cong ty, chung toi lap luan rang
cac nha dau tu c6 thé suy ra mot sd thong
tin v& cac cong ty nay tor mirc do ton gido
trong khu vuc ma cong ty toa lac. Nghién
ctru cua El Ghoul va cong su (2016) ciing
chi ra rang tac dong ctia ton gido dén chi
phi vn c6 phan ciia cong ty rd rét hon doi
v6i cac cong ty co mirc do hién dién thap
hon. Do d6, ching t6i dy doan rang vai tro
clia ton gido v6i kha ning tiép can tai chinh
ctia doanh nghiép co thé chi tap trung & cac
cong ty c6 mirc d6 hién dién thap hon.
Tur nhitng lap ludn trén, gia thuyét H, dugc
dé xuat nhu sau:

H,: Mo6i quan h¢ thudn chiéu giita ton
gido va kha nang tiép can von cia doanh
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nghiép chi ton tai & cac doanh nghiép c6
muc do hién dién thap.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru
3.1. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru sir dung dit liéu tir nhiéu ngudn
khéc nhau trong giai doan 2002- 2019. Cu
thé, dir liéu cdp cong ty dugc thu thap tir
Thomson Reuters Worldscope thong qua
co s¢ dit liu Datastream. Céc dit liéu vé
ton giao dugc thu thap tr World Value
Surveys (WVS). Nghién ciu ciing tién
hanh khu (Wlnsorlze) O phan vi thu 1 va thu
99 véi tat ca cac bién lién tuc dé giam thiéu
tac dong tiém 4n cua cac gia tri ngoai lai.
Mau dir lidu cudi cing ciia chung toi bao
g0m 21.053 quan sat tir 4.240 cong ty niém
yét o 11 quoc gia Chau A bao gém Trung
Qudc, Hong Koéng, An do, Indonesia,
Nhat Ban, Malaysia, Pakistan, Philippines,
Singapore, Han Qudc, va Thai Lan.

3.2. Cdc bién chinh

Tén gido: Dé phan tich anh huorng cua
ton gido dén kha ning tiép can von cia
doanh nghiép, dua trén cic nghién ctu
trude (Eum, 2011, Chen va cong sy, 2016),
nghién ctru nay xdy dung bién ton gido
(TG) biéu thi mirc d6 t6n gido & qubc g1a
noi cong ty dat tru s chinh, sir dung ket
quéa khao sat vé murc d6 ton gido cap qudc
gia WVS. Cu thé, nghién ctru sir dung ba
muc trong WVS dé do luong ba thanh phan
clia ton giao bao gdm: thanh vién cia ton
gido (TVTG), tam quan trong clia ton gido
(QTTG) va cac dich vu ton gido (DVTG).
Ba muc nay lan 111:01 do luong ty 1¢ nguoi
tra 10 trong mdi qudc gia cho biét (1) ho
theo mot ton gido, (2) ton gido quan trong
d6i v6i ho va (3) ho tham gia cac budi 18
ton gido. Bién ton gido (7G) duoc do luong
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bang cach tinh thanh phan chinh thir nhat
(first principal component) ciia ba yéu td
ciu thanh trén. Theo d0, cac qudc gia co
cac chisd TVTG, QTTG, DVTG, va TG cao
hon duge xem la noi c6 muc do/niém tin
ton gido manh mé hon.
Kha nang tiép cdn von: ké thira cach tiép
can cua Chen va Wang (2012), chung to1 sur
dyung 2 bién dé dai dién cho kha ning tiép can
von cta doanh nghiép 1a thing du dong tién
(CF) va chi s6 KZ (KZ) (Kaplan va Gingales,
1997) . Trong d6: CF- thang du dong tién tyr
do 1a bién gia, bang 1 néu doanh nghiép c6
thing du dong tién tuy do (kha ning tiép can
von cao) va bang 0 néu nguoc lai. Chi sO KZ
dugc tinh theo cong thure:
KZ=(-1,002)*(DT; /TS, ,)+0,283*GTTT;,
+ 3,139%(N,/TS; . 1) + (-39,368)*(CT;,
TS,.) +(-3.315)(TM, /TS, )

Trong d6, DT la dong tién cia doanh
nghiép i trong ndm t, GTTT,, 1a gia tri thi
truong cua ta1 san doanh nghlep i trong
ndm t, N 1a tong no doanh nghiép i trong
nam t, CTj 1a c6 tirc cua doanh nghigp i
trong nam t, 7M, 1a tién mat nam gilr cua
doanh nghiép 1 trong nam t, 7S, la tong
tai san cua doanh nghiép i trong nam t-1.
Chi s6 KZ cang nhé doanh nghiép cang co
kha ning tiép can von cao. Dé dé giai thich
va phu hop voi y nghia cua cac bién kha
nang tiép can von khac, chi s6 KZ duoc
nhan véi (-1) thé h1en gia tri cua bién KZ
cang cao, kha nang tiép can von cuia doanh
nghiép cang tt. Ngoai ra, dé ting cuong
tinh viing ctia két qua, nghién ciru con sir
dung hai bién dai dién khic bao gom bién
gia cb tuc (DIV) (bang 1 néu doanh nghlep
o tra co tic trong nam va bang 0 néu
ngugc lai) va s6 nam thanh 14p cua doanh
nghiép (AGE) dé do luong kha ning tiép
can von cﬁa doanh nghiép Doanh nghiép
co tra co tuc hay ¢6 tudi tho cao c6 kha
nang tiép can von cao hon.

Murc do hién hitu cua doanh nghiép: theo
El Ghoul va cong sy (2016), nghién ctru su
dung cac bién ANA do ludng bang logarith
tw nhién cua s6 lugng cac nha phan tich
theo doi doanh nghiép va LIQ do luong
bang tai san ngan han chia no ngan han thé
hién mtrc d¢ thanh khoan cuia doanh nghiép
dé dai dién cho murc d9 hién hitu ctia doanh
nghiép. Mot doanh nghiép co sb lwong nha
phan tich nhiéu hay c6 tinh thanh khoan
cao ¢6 muc d6 hién hiru cao hon cac doanh
nghiép khac.

Cdc bién kiém sodt: dua trén cac nghién
citu trudc (Cheng va cong su, 2014),
nghién ciu nay bao gém cac bién kiém
soat co thé anh huong dén kha nang tiép
c4n von cua doanh nghiép bao gom quy mo
(SIZE) bang lograrith ty nhién cua tong tai
san, tai san hiru hinh (TANG) la ty 1& ta1
san rong, nha may va thiét bi trén gia tri s
sach cua tai san, lgi nhuan (PROF) béng
thu nhép trude lai vay, thué, va khau hao
chia cho g1a tri sO sach cua tai san, nghién
ctru phat trlen (RD) 1a chi ph1 nghién ctru
va phat trién chia cho gié tri s6 sach cua tai
san, ty 1& khiu hao (DEP) bang tong khau
hao chia cho gia tri s6 sach cua tai san gia
tri thi tru’()’ng cua tai san (MB) bang tong tai
san trir di von chi s¢ htru trén s6 sach cong
voi gia tri thi truong ciia von chi so hitu
chia cho tong tai san, ty 1& ng (LEV) bang
gia tri s6 sach cua no chia cho téng tai san,
va tbc do tang truong GDP (GGDP).

3.3. Phwong phap nghién ciru

Theo Chen va cOng su (2016), anh huong
clia ton gido dén kha ning tiép can von ctia
doanh nghi¢p dugc udc lugng theo phuong
phap hoi quy pooled OLS théng qua md
hinh hdi quy sau:

TCV;; = Byt BTG+ yControls;;,

(1)

Trong do6 céac chi ) phui,jvat lan luot dé

ljt
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Bang 1. Dinh nghia bién

Tén bién Mb ta Nguon dif
liéu
VTG Thanh vAiénAcha.tlén gido, bang ty & ngudi tra 1di trong moi quéc gia cho biét ho WVS
theo mét ton gido
QTTG T?In quan trong cla ton giéo, t;éng ty 1é ngudi tra 15i trong moi quéc gia cho WVS
biét ton gido quan trong doi véi ho
DVTG D.ich vu térlgi:éo: bépg ty 1é ngudi tra 13i trong moi quéc gia cho biét ho tham WVS
gia cac budi lé ton gido
Toén gido, bang thanh phan chinh th{ nhat (first principal component) cta ba yéu
TG P N A WVS
t6 cdu thanh trén
CF B!?n gia tha_\ng 9u dong tién tu do., bang 1 néu doanh nghiép cé thang du dong Worldscope
tién tu do va bang 0 néu ngudc lai.
Hé s6 KZ: KZ = (-1,002)*(DT, /TS, ;) + 0,283*GTTT,, + 3,139*(N, /TS, ) +
(-39,368)*(CT; /TS, ) + (-3, 315)*(TM TS0 -
Trong do, DT la dong tién cla doanh nghiép i trong nam t, GTTT, la gia tri thi
Kz trudng cula tai san doanh nghlep i trong namt, N, 1a téng ng doanh nghiép i Worldscope
trong namt, CT,, la c6 tic ctia doanh nghiép i trong namt, TM, la tién mat nam
gilr clia doanh nghlep itrong namt, TS; ; la téng tai san cla doanh nghiép i
trong nam t-1
DIV Ctn tra\cobtu‘c barlg tién, bang 1 néu doanh nghiép co tra cb tic bang tién trong Worldscope
nam va bang 0 néu ngudgc lai
AGE  S6 nam thanh lap ctia doanh nghiép Worldscope
ANA  Logarith ty nhién cla sé lugng cac nha phan tich theo déi doanh nghiép Worldscope
SIZE  Quy mé cla cdng ty, bang lograrith tu nhién cua téng tai san Worldscope
TANG Ty lé tai san hitu hinh/gié tri s6 sach cla tai san Worldscope
PROF  Thu nhép trudc lai vay, thué, va khau hao chia cho gia tri s6 sach cua tai san Worldscope
RD Chi phi nghién ctu va phét trién chia cho gia tri s6 sach cua tai san Worldscope
DEP  Chi phi khau hao chia cho gia tri s6 sach cla tai san Worldscope
MB Ty |é gia tri s& sach/gia tri thi trudng Worldscope
LEV Ty lé ng trén téng tai san Worldscope
LQ Tai san ngan han chia ng ngén han thé hién mic dé thanh khoan clia doanh
nghiép
GGDP  T6c d6 tang truéng GDP World Bank

Nguén: Tac gid tong hop

cap dén cong ty, quéc gia va nam. Bién phu
thudc kha nang tiép can von TCV;, i . dugc do
luong bang bién thang du dong tién (CF) va
hé s6 KZ (KZ) trong phan tich chinh va do
ludng bang bién chi tra ¢b tirc (DIV) va bién
tdi tho (4GE) trong kiém dinh tinh vimg.
Mte do ton giao TG, duoc do luong bang
cac bién thanh phan bao gdm thanh vién
cta t6n gido (TVTG), tAim quan trong cua
ton gido (QTTG) va cac dich vu ton gido
(DVTG) va bién ton gido (TG). Controls 1a
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vecto ctia cac bién kiém soat bao gdm quy
mo (SIZE), tai san hitu hinh (TANG), lgi
nhun (PROF), nghién cttu phat trién (RD),
ty 16 khau hao (DEP), gia tri thi truong cua
tai san (MB), ty 16 ng (LEV), va toc do ting
truong GDP (GGDP). Mb hinh ciing kiém
soat cac tac dong ¢ dinh coa nganh, nam
va quc gia dé kiém soat cac thay d6i khong
quan sat dugc theo nganh, theo thoi gian va
theo quc gia.



Ton gido, kha nang ti€ép can von va muc doé hién dién clia doanh nghiép

Bing 2. Théng ké mé ti

Bign M ta bién S6 Trung Trung Do Ién)ch Gié triﬂ Gia tri'

quan sat  binh Vi chuan nho nhat I6n nhat
TVTG Thanh vién ton giao 21053 0,256 0,198 0,201 0,125 0,997
QTTG Tam quan trong clia toén gido 21053 0,323 0,190 0,258 0,088 0,999
DVTG Dich vu ton gido 21053 0,457 0,510 0,199 0,079 0,965
TG Ton gido 21053 -0,603  -1,068 1,422 -2,425 3,702
CF Thang du dong tién 21053 -0,005 -0,009 0,090 -2,981 3,632
KZ Chi s6 KZ 21053 0,209 0,363 1,503 -59,941 6,396
SIZE Quy mo 21053 21,449 21,480 1,743 13,933 26,873
TANG Tai san h{ru hinh 21053 0,301 0,278 0,193 0,000 0,970
PROF Lgi nhuan 21053 0,101 0,095 0,107 -3,445 5,687
RD Chi phi nghién cltu phat trién 21053 0,015 0,003 0,027 0,000 0,437
DEP Ty lé khdu hao 21053 0,033 0,029 0,024 0,000 0,472
MB Gia tri thi trudng 21053 2,189 1,351 291 -6,821 24,787
LEV Ty lé ng 21053 0,197 0,162 0,167 0,000 0,654
GGDP Toc doé tang trudng GDP 21053 0,026 0,022 0,028 -0,054 0,145

Nguon: Tac gid tinh todn
4. Két qua phan tich 0,197 va 0,026.

4.1. Thong ké mé td va ma trin twong
quan

Béang 2 trinh bay sb liéu thong ké mo ta
ctia cac bién trong mo hinh hdi quy cua cac
doanh nghiép Chau A trong giai doan 2002-
2019. Theo d6, gia tri trung binh cua bién
ton gido (7G) 1a -0,603 vai gid tri trung binh
ctia cac bién thanh vién ton gido (TVTG),
tAm quan trong cua ton giao (QTTG) va dich
vu t6n gido (DVTG) lan luot 13 0,256, 0,323
va 0,457. Cac doanh nghiép Chau A nhin
chung c6 kha ning tiép can von thap voi
thang du dong tién trung binh & mirc -0,005
va chi 6 KZ trung binh 12 0,209. Gié tri trung
binh ctia quy mé doanh nghiép, ty I¢ tai san
hﬁ’u hinh, lgi nhuan, chi phi nghién ctru phat
trién, ty 1¢ khau hao, gia tri thi tru’(mg, ty 1¢
no va toc do tang truong GDP lan luot 1a
21,449; 0,301; 0,101; 0,015; 0,033; 2,189;

Bang 3 trinh bay hé s trong quan gitra cac
bién doc lap trong mo hinh hoi quy. Trir
hé sé twong quan giita cac bién dai dién
cho mirc do ton gido, tat ca cac hé sb tuong
quan con lai giita cac bién doc lap trong
mo hinh déu bé hon 0,6. Piéu nay cho thiy
khong ¢ hién twong da cong tuyén giira
cac bién doc lap trong md hinh nghién ctru
(Wooldridge, 2006).

4.2. Két qua héi quy

4.2.1. Anh huong cia ton gido dén kha
ndng tiép cdn von

Bang 4 trinh bay két qua hdi quy mo hinh
1 kiém dinh méi quan hé gitra ton gido va
kha ning tiép can von cia doanh nghiép
trong d6 ton giao dugc dai dién boi cac
bién TG, TVTG, QTTG va DVTG; kha ning
tiép can von duoc dai dién béi cac bién CF
(md hinh (1)-(4)) va KZ (mo6 hinh (5)-(8)).
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twong quan
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Bang 3. H
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Ghi chii: ** tirong teng véi mive Y nghia thong ké 5%.

Nguon: Tac gid tinh todn

HO THI HAI LY

Két qua hodi quy cho thiy hé
sO cua bién TG va tat ca cac
bién thanh phan TVTG, QTTG
va DVTG déu duong va cé y
nghia thong ké & tit ca cac mo
hinh. Piéu ndy ham ¥ ring cac
doanh nghi¢p Chau A hoat
dong & cac khu vuc c6 muc
do ton gido cao c6 kha nang
tiép can von bén ngoai cao
hon so véi cac doanh nghiép
hoat dong ¢ khu vuc c6 muc
d6 ton gido thap. Két qua nay
phi hop véi gia thuyét H1 va
ung ho quan diém cac doanh
nghi¢p hoat dong ¢ khu vuc co
muc dg ton gido cao thuong cod
dao dire kinh doanh tét hon, it
c6 cac hanh vi co hoi hon va
c6 bao cdo tai chinh dang tin
cay hon (Hilary & Hui, 2009;
McGuire & cong su, 2012,
Weaver & Agle 2002) Theo
do, dé dang tlep can von bén
ngoai hon. Két qua nay dong
nhit véi phat hién cua cac
nghién ctru trude cho thiy ton
gido c6 mdi quan hé nghich
chidu véi chi phi v6n c6 phan
va von ng (Chen & cong su,
2016, El Ghoul & cong su,
2012). Két qua nay cling phu
hop véi thyc tién & cac quoc
gia Chau A, noi thi trudng
tai chinh con hoat dong kém
hi€éu qua va ton gido, thuong
dong vai tro quan trong trong
doi song cua nguoi dan, tro
thanh mot nhéan t6 quan trong
gitip cic doanh nghiép dé
dang tiép can vén bén ngoai
hon (Khanna & Palepu, 2010,
Zhang & cong su, 2024).

Hé sé hdi quy cua cac bién



Ton gido, kha nang ti€ép can von va muc doé hién dién clia doanh nghiép

Béang 4. Moi quan hé¢ giira ton gido va kha nang tiép cin von

Bién TCV = CF TCV = KZ
(M (@) (3) 4 (5) (6) (7) (8)
TG 0,045+ 0,022
(3,482) (1,979)
TVTG 0,106%** 0,030
(5,700) (1,795)
QTG 0,250%* 0,022
(2,554) (1,672)
DVTG 0,425+ 0,269***
(5.312) (3,791)
SIZE 0,003  -0,001 0,003 0,002  -0,003 -0,013** -0,008** -0,004*
(1,311)  (-0283)  (1,390)  (1,008)  (-1,569) (-6769)  (-3,823)  (-1,790)
TANG S0,212%%%  -0197%*%  -0,212%*% -0,212%** 0,011  -0,073*** 0,053** 0,011
(-9323)  (-8755) (-9,337) (-9318)  (0,534)  (-4219) (2639  (0,537)
PROF ,376%%%  1,383%%% 137745 L1 373%% 0,639%%%  -0,607F*  -0,636*** -0,637**
(-42,880) (-43,207) (-42,905) (-42,791) (-22,444) (-21,120) (-22,209) (-22,377)
RD 0,705%%*  0,708%**  0,714*** 0,681%** 0187  0,990*** 0,401*** 0,168
(5110)  (5160)  (5176)  (4,934)  (1,524)  (8996)  (3.270)  (1,373)
DEP 0,600%**  0,496*** 0,603*** 0,581**  0,290**  0,319* 0,099  0,277**
(3.832)  (3181)  (3,848)  (3,708)  (2,083) (24100 (0712 (1,991
MB -0,013%** -0,013%** -0,013*** -0,013*** 0,037***  0,036*** 0,036*** 0,036***
(-10,649) (-10,747) (-10,600) (-10,705) (33,241)  (33,102) (32,848) (33,202)
LEV 0,728%*  0741%%*  0728%* 0729%*  1,863** 1,790%* 1,881+ 1,863+
(31,480) (32155) (31,490) (31,517) (90,762) (88,678) (91141)  (90,800)
GGDP 0,044  0,347**  -0050  -0,046  -0,003  -0024 0190  -0,006
(-0226)  (2,441)  (-0,258) (-0,237) (-0019)  (-0,190)  (1,500)  (-0,038)
Hé s6 chan 0,042 0,238 0173* 0,200 -0,185** 0,298*** -0,136**  -0,097
0511  (3,208) (2185  (2,546) (-2,533)  (5855)  (-2,018)  (-1,395)
S6quansat 21053 21053 21053 21053 21053  21.053 21053  21.053
R2 0,210 0206 0,210 0,211 0,379 0,341 0366 0,379
Bié”n;?ndi”h co co co co co co co co
Biég;snﬁi”h co co co co co co co co
Biiz gf;;”h co co co co co co co co

Ghi chii: * *% *¥% [an Lrot twong tng véi cde mikc y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%. Gid tri thong ké t & trong

ngodc don ().

Nguén: Tac gid tinh todn

54 Tap chiKinh t€ - Luat & Ngan hang- S6 272- Nam th( 26 (13)- Thang 12. 2024



kiém soat cling cung cap nhing ham y quan
trong. Chéng han, cac doanh nghiép hoat
dong & cac qudc gia co toc do phat trién
GDP cao c6 thé c6 thi truong tai chinh phat
trién va thuan loi hon, tir d6 c6 kha ning
tiép can von bén ngoai cao hon. Cac doanh
nghiép dau tu nhiéu vao R&D c6 thé co
nhiéu tiém ning phat trién trong tuong lai,
hay cac doanh nghiép co nhiéu ng da duoc
nhiéu ngan hang tham dinh va cap tin dung
trude d6 c6 kha nang dé dang tiép can von
bén ngoai hon. Tuy nhién, anh huong cua
cac bién kiém soat khac nhu quy mé doanh
nghiép, ty 1€ tai san hitu hinh, ty 1¢ loi nhuén,
ty 1& khau hao va gia tri thi truong cia tai
san chwa dong nhit va can cac nghién ctru
chuyén sau hon trong tuong lai. Bén canh
d06, két qua hé sd R binh phuong cta cac
md hinh phan tich chinh cho thiy khoang
tir 20% dén 38% bién thién cta bién phu
thudc duoc giai thich boi cac bién doc lap.
Pay la khoang R binh phuong thuong thiy
trong cac nghién ctru xem xét mdi quan hé
giita ton gido va cac van dé tai chinh doanh
nghiép (chéng han, Ma & cdng sy, 2021).

4.2.2. Vai tro cua murc do hién dién cua
doanh nghiép

Bang 5 trinh bay vai tro cua mure do hién
dién cta doanh nghiép trong mdi quan he
thuan chleu giita ton gido va kha nang tiép
can von cua doanh nghiép. Muc do hién
dién cta doanh nghiép dugc do luong bang
bién ANA (m6 hinh (1), (2), (5) va (6)) va
bién LIQ (md hinh (3) 4), (7), va (8))
Két qua cho thay mdi quan he thuan chiéu
gitta ton gido va kha nang tlep can von ciia
doanh nghiép chi c¢6 y nghia thong ké & cac
doanh nghi¢p c6 mic do hién dién thép.
Vi cac doanh nghié¢p c6é muc dd hién di¢n
cao, mdi quan hé nay tro' nén khong c6 y
nghla thong ké. Két qua nay ung ho quan
diém cac doanh nghi€p c6 muac do hi¢n
dién kém hon, co it tiéng tam hon ¢6 nhiéu
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kha nang bi anh hudng boi mai truong kinh
té va x hoi dia phuong hon (Knyazeva va
cong sy 2011; Hong va cong su 2008). Do
thong tin rat han ché trén thi truong, cac
nha dau tu co thé kho dé tiép can duoc cac
thong tin can thiét vé cac doanh nghiép
nay. Theo do, cac nha dau tu co thé suy ra
mot 5O thong tin vé cac cong ty nay tur mirc
do ton gido trong khu vuc ma cong ty toa
lac (E1 Ghoul & cong su, 2016). Két qua
ciing nay ung ho gia thuyét H,.

4.2.3. Kiém dinh tinh vitng ciia mé hinh
Béang 6 trinh bay két qua kiém dinh tinh
vimng ctia md hinh hdi quy chinh bang cach
su dung céc do lu:(‘)rng khéc cua kha nang
tiép can von. Cu thé, mé hinh (1) (4) trinh
bay két qua sir dung bién gia cd tic (DIV)
va md hinh (5)-(8) trinh bay két qua sir
dung bién tudi tho (AGE) 1am dai dién cho
bién TCV. Két qua cho thay o tat ca cac mod
hinh, h¢ s cua céc bién TG, TVTG, QTTG,
DVTG déu duong va c6 y nghia thong ke.
Két qua nay khang dinh tinh viing ctia két
qua hoi quy chinh ¢ Bang 4.

Pé khing dinh hon nira két qua hoi quy
chlnh do kha ning tiép can vén la bién
o cap dé doanh nghi¢p, mo hinh cd dinh
doanh nghi¢p (Firm fixed effect) dugc st
dung dé woc luong phuong trinh (1). Tac
dong ¢d dinh theo nim cling dugc thém vao
dé kiém soat cac thay doi khéng quan sat
duoc theo theo thoi gian. Két qua hoi quy
duoc thé hién & Bang 7 cho thay tat ca hé s6
ctia céc bién dai dién cho mutc d6 ton gido
bao gdm TG, TVTG, QTTG, DVTG déu
duong va co ¥ nghia thong ké. Biéu nay phu
hop v6i két qua chinh va mot lan nita khing
dinh gia thuyét cac doanh nghiép hoat dong
¢ khu vuc ¢6 mic do ton gido cao hon céd
kha nang tiép can von bén ngoai t6t hon.

5. Két luan



Ton gido, kha nang ti€ép can von va muc doé hién dién clia doanh nghiép

Bang 5. Vai tro ctia mirc

do hién dién cia doanh nghiép

Bién TCV = CF TCV = KZ
ANA=1  ANA=0  LIQ=1 LIQ=0  ANA=1  ANA=0  LIQ=T LIQ=0
() & 3) 4 (5) (6) ) (8)
G 0058  0030* 0005  0103***  -0,145 0152*  -0012  0,036*
(0597)  (2081)  (0287)  (4,812)  (-0173)  (1,890)  (-0,645)  (2,457)
SIZE 0,009  0014%**  0017**  0,024***  -0,019  0,006**  -0,001  -0,012**
0599)  (4664) (3799  (6117)  (-1,393)  (2,069)  (-0,399)  (-3121)
TANG  -0,404*** -0,254*** -0158%** -0,226***  -0,036 0,021 0,011 0,072*
(-2,991)  (-9537)  (-4939) (-6,265  (-0,280)  (0,895)  (-0,326)  (2,573)
PROF  -1,044%*  -2,620%  -1106%** -2,032%* -0,414%* -1,021%*  -0,816%**  -0,521***
(-6,616)  (-46,240) (-28,663) (-30,002)  (-2744)  (-19966) (-13,416)  (-15513)
RD 0,663 0172 0,602*** 0,642  -1,389** 0,054 0,091 0,570%*
(1,033)  (1,075)  (2,980)  (3,097)  (-2.258)  (0,378)  (-0,489)  (3,242)
DEP 1,051%  2,384%*  0754**  0,820%* 0500  0738** 0,332 0,329*
(1,725)  (12,048)  (3,375)  (3191)  (0,857)  (4151)  (1.440)  (1,693)
MB -0,021%%*  -0,004*** -0,013***  -0,004**  0,049***  0,036***  0,038***  0,033***
(-3181)  (-2712)  (7,281)  (-1983)  (7657)  (25540) (21,548)  (21,250)
LEV 1,050%%% 05714  0,639%**  0,668***  1,660***  1,898***  2,038%** 1786+
(7539)  (20,322) (19,865)  (17,356)  (12,482)  (75146)  (59,001)  (63,759)
GGDP 1,180 0257  -0592**  -0,503  -0,423  -0,301 20,075  -0,739***
0777)  (-1,070)  (-2,038)  (-1415)  (-0,292)  (-1395)  (-0,234)  (-2,920)
Hésé chan 0,687 0,106 0,043  -0,605***  0,886**  -0,202**  -0172 0148
(1,529)  (1,063)  (0,317)  (-4,524)  (2,248)  (-2.354)  (-1,429)  (1,243)
S6quansat 765 15354 10011 9.280 765 15.354 9.280 10.011
R2 0,324 0,267 0,209 0,244 0,394 0,406 0,391 0,413
Bié”n%idi”h Co o o co co co o o
Bié;;fnﬂi”h Co o o co co Co o co
Bigz gf;i:h Co o o co co o o o

Ghi chii: *, *% *¥% [an Lyot twong 1ing voi cdc mire Y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%, Gid tri thong ké t & trong ngodc

St dung dir liéu 16n bao gdm 21.053 quan
sat tir 4.240 cong ty niém yét & 11 qudc
gia Chau A trong giai doan 2002 dén 2019,
nghién ctru nay nham d4nh gia vai tro ciia
mot thé ché phi chinh thirc quan trong 1a

don ().

Nguon: Téc gid tinh todn

ton giao dén kha ning tiép can von cua cac
doanh nghiép. Két qua nghién ctru chi ra
réng cac doanh nghiép hoat dong ¢ khu vyc
ton gido cao co kha ning tiép can von tot
hon. Két qua nay duogc kiém dinh tinh viing
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Biang 6. Kiém dinh tinh virng: sir dung do lwong khac ciia kha niing tiép cin von

Bién TCV = DIV TCV = AGE
(M @) 3) @ (5) (6) (7) (8)
TG 0,031%** 0,022*
(3,683) (1,885)
TVTG 0,148+ 0,445+
(11,532) (23,875)
QTTG 0,116* 0,275+
(1,775) (18,678)
DVTG 0,345+ 0,828%**
(6,461) (51,971)
SIZE -0,058%**  -0,063*** -0,057%** -0,058*** -0,042%** -0,042%** -0,045***  -0,047***
(-36,299)  (-39,841) (-36,217) (-36,619) (-19,207) (-18,238) (-19,060)  (-21,496)
TANG “0,071%%%  -0,064*** -0,071%** -0,071%** 0,028 0,011 0,020 0,005
(-4713)  (-4125  (-4715)  (-4709)  (1,325)  (0,495)  (0871)  (0,250)
PROF -0,658*** -0708*** -0,658*** -0,655*** 0018  -0,067** -0,084** 0,044
(-30,720)  (-32110)  (-30,728) (-30,618)  (0,609)  (-2,063)  (-2,574)  (1,440)
RD 09714  0,871%*  0981** 0949  0222*  -0164  -0,103  -0,274*
(10,551)  (9,219)  (10,661)  (10,309)  (1,735)  (-1196)  (-0,750)  (-2,110)
DEP 0,754%**  0,480%**  0756***  0737** 0473 0,232 0,246 0,453***
(72100 (4476)  (7,227)  (7058)  (3.242)  (1,486)  (1,571)  (3,048)
MB 0,014%*  0,014**  0,014***  0,014***  0,003***  0,006***  0,005***  0,007***
(16,746) (17019  (16,796)  (16,684)  (3,021)  (4,918)  (3.897)  (6,077)
LEV 0,327+  0,361%**  0,328%*  0,328***  0,082%**  0125%**  0140%**  0,108***
(21,219)  (22,762)  (21,228)  (21,261)  (3,822)  (5419)  (6016)  (4,926)
GGDP A,395%%  1461%%% -1304%%% 1308+ 0,Q74%%  7,397%%  7103%*  4,750%+
(-10,818)  (14,896)  (-10,804) (-10,852)  (5307)  (51,672)  (49,590)  (36,377)
Hes6 chan  1,520%%%  1,469%*  1,604***  1,638**  1497**  0,981%%*  (,993%**  1539%**
(27,654)  (28,735)  (30,420) (31,240)  (19149)  (12937)  (12,862)  (21,078)
SSquansat  21.053 21053 21053 21053 20399 20399  20.399  20.399
R2 0,263 0,210 0,263 0,264 0,280 0162 0,153 0,240
Bié’”n;iqdi”h co Co o o co co o o
Biéggcfnﬂi”h co Co o o co co o o
Biiz gf;i;h co Co o o co co o o

Ghi chii: *, *% *¥% [Gn lyot twong 1mg voi cde mire ¥ nghia thong ké 10%, 5%, va 1%, Gid tri théng ké t ¢ trong ngodc

don ().

Nguon: Téc gia tinh todn

S 272- Nam thir 26 (13)- Thang 12. 2024- Tap chi Kinh té€ - Luat & Ngan hang 57



Ton gido, kha nang ti€ép can von va muc doé hién dién clia doanh nghiép

Bang 7. Kiém dinh tinh virng: sir dung mé hinh c6 dinh doanh nghiép

Bién TCV = CF TCV = KZ
M @) A3) (4) ) (6) (7) ®)
TG 0,060%** 0,016***
(4,497) (4,265)
TVTG 0,087*** 0,070***
(3,130) (2,729)
QTTG 0,385*** 0,040*
(3,776) (1,883)
DVTG 0,578*** 0,148**
(6,576) (2,062)
SIZE -0,006  -0,009***  -0,004 -0,009  -0,017*** -0,017*** -0,017*** 0,030***
(-0,527)  (-2,833) (-0,336) (-0,804) (-5992)  (-5,789)  (-5,933) (3,380)
TANG -0137*** -0,135***  -0,141*** -0,141*** 0,001 -0,002 -0,002 0,071*
(-2,828)  (-5128)  (-2912)  (-2,913) (0,056) (-0,075)  (-0,076) (1,789)
PROF -0,725%**  -1,043*** -0,726*** -0,722*** -0,351*** -0,354*** -0,355*** -0Q,218***
(-18,855) (-32,204) (-18,879) (-18,806) (-12,751) (-12,875) (-12,905) (-6,933)
RD 0,543*  0,922***  0,559* 0,493*  0,443*** 0,468*** 0,481*** -0,683***
(1,816) (5,585) (1,872) (1,652) (2,973) (3,147) (3,232) (-2,795)
DEP 1,694%**  1,114*** 1, 711%**  1,661*** 0,050 0,043 0,040 0,101
(6,295) (6,121) (6,353) (6,173) (0,311) (0,266) (0,252) (0,457)
MB -0,014*** -0,012*** -0,014*** -0,014*** 0,034***  0,034*** 0,034***  0,028***
(-7,240)  (-8,509)  (-7,197) (-7,354)  (27,797)  (27674) (27,600) (17,825)
LEV 0,992***  0,798***  0,992***  (0,989***  1,648*** 1,648*** 1,650*** 1,409***
(22,685)  (27,564) (22,697) (22,645) (64,260) (64,209)  (64,181)  (39,435)
GGDP -0,789***  -0,323* -0,789*** -0,833***  -0,054 -0,048 -0,084 -0,267

(-3,028)  (-1,701)  (-3,029)  (-3,201)  (-0,331)  (-0,290)  (-0,501)  (-1,256)
Hé s6 chan 0423*  0,600***  0,535**  0,795*** 0,379*** 0,395*** (,398*** -0,471**

(1,865) (8,655) (2,356) (3,432) (6,011) (6,244) (6,250) (-2,486)
S6 quan sat 21.053 21.053 21.053 21.053 21.053 21.053 21.053 21.053

R2 0089 0084 0089 009 0118 0118 0118 0122

Bién codinh ¢ o o o o o o o
nam

Bién c6 dinh o o 6 o 6 6 6 6

doanh nghiép

Ghi chii: *, ** *¥* [gn lwot wong ikng voi cde mire Y nghia thong ké 10%, 5%, va 1%, Gid tri thong ké t & trong
ngodc don ().

Nguén: Tac gid tinh todn
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v6i cac bién dai dién khac nhau va mé hinh
do luong khac nhau. Tuy nhién, tha vi
hon, mdi quan h¢ thudn chiéu nay chicoy
nghia thong ké ¢ cac doanh nghiép c6 mirc
d6 hién dién thap. O cac doanh nghiép co
muc d6 hién dién cao, ton gido du:ong nhu
khong anh huong dén kha nang tiép can
von cua doanh nghi¢p.

Két qua nghién ctru goi ¥ cac chinh sach
quan trong cho doanh nghiép, nha dau tu,
va nguodi lam chinh sach. Cu thé, doanh
nghiép, dac biét la cadc doanh nghiép co
muc do hién dién thép, it co tiéng tam trén
thi trudng, c6 thé xem xét dit try s¢ chinh
tai cac khu vuc c6 mtrc dg ton glao cao de
c6 thé ting cuong kha nang t1ep can von
ctia minh. Nha dau tu khi ra quyét dinh dau
tu cling c6 thé cha y dén cac doanh nghiép

HO THI HAI LY

hoat dong & cac khu vuc c6 muc do ton
gido cao nady. Ngoai ra, chinh phu cac nude
c6 thé tao diéu kién dé duy tri va phat trién
mot mdi trudong ton gido bén ving nhim
tang cuong kinh t& xa hoi qudc gia. Tuy
nhién, do han ché vé ngudn dit liéu, nghién
ctru chi thye hién véi mau gom 11 quéc gia
Chau A trong giai doan 2002 dén 2019. Vi
vay, cac nghlen ctiru tlep theo c¢6 thé mo
rong mau gdm nhiéu quoc gia Chau A hon
dé ting cuong tinh phd quat va so sanh
gilta cac nhom qudc gia c6 dic diém khac
nhau. Ngoai ra, sy anh huong cua dai dich
COVID dén mbi quan hé giita ton giao va
kha ning tiép can von ciia doanh nghiép
trong g1a1 doan sau ndm 2019 ciling 1a mot
van dé dang quan tim cho cac nghién ciru
trong tuong lai. m
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