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Toém tat:

Muc tiéu cua nghién ciru la danh gia tac dong cua tu do hoa tai khoan vén va chit lwong thé ché
dén von héa thi truong chirng khoan, dong thoi xem xét vai tro trung gian cua chat heong thé
ché trong truyén dan tac dong ciia tw do héa tai khoan von den von hoa thi truong chwng khoan.

Nghién ciru ép dung mé hinh PVAR véi dir liéu theo tan sudt nam tir 2008 dén 2024 ciia 07 nuée
c6 thi truong chitng khodn méi néi khu viee Chdu A va Viét Nam. Két qua cho thdy tir do héa tdi
khodn von tac dong tiéu cuee va chat liwong thé ché tac déng tich cuee dén bién dong von héa thi
truong chimng khodn, dong thoi chat lwong thé ché dong vai tro trung gian truyén dan tac dong
ciia tir do héa tai khoan vén dén bién dong von héa thi truong chitng khodn. Nghién ciru cung
cap bang chirng thire nghiém vé tac dong cia tw do héa tai khodn von dén von héa thi truong
chung khoan va khcing dinh vai tro tich cuc cia chat luong thé ché trong viéc cdi thién hiéu qua
tac dong ciia tw do héa tai khoan von doi véi quy mé thi truong chitng khodn. Két qua nghién
cieu ham ¥ rang mé cira tai chinh can di doi voi cdi cach thé ché d@é dam bdo sw phdt trién bén
vikng cua thi truong ching khodn.

Tir khoa: Chat lugng thé ché, tu do hoa tai chinh, tu do hoa tai khoan vén, von hoa thi truong
ching khoan.

Mai Code: E02, F21, G1.

The impact of capital liberalization and institutional quality on stock market capitaliza-
tion in Asian emerging markets

Abstract:

The research is conducted to assess the impact of capital account liberalization and institution-
al quality on market capitalization, and to examine the mediating role of institutional quality
in transmitting the impact of capital account liberalization to stock market capitalization. The
study applies a PVAR model with annual frequency data from 2008 to 2024 for seven emerging
stock markets in Asia and Vietnam. The results reveal that capital account liberalization has a
negative impact, while institutional quality has a positive impact on stock market capitalization
volatility. Furthermore, institutional quality acts as a mediator in transmitting the impact of
capital account liberalization to stock market capitalization volatility. The research provides
empirical evidence on the impact of capital account liberalization on stock market capitalization
and affirms the positive role of institutional quality in improving the effectiveness of capital ac-
count liberalization on stock market size. The results also imply that government policies need a
harmonious and synchronized combination of financial openness and institutional reform, which
is a necessary condition for capital account liberalization to truly bring sustainable benefits to
the stock market.

Keywords: Capital account liberalization, financial liberalization, institutional quality, stock
mar.ket capitalization
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1. Giéi thiéu

Trong vai thap ky tro lai ddy, tu do hoa tai chinh da tré thanh mot trong nhitng xu thé cai cach phd bién
tai cac nén kinh t& méi ndi va dang phat trién, dic biét trong bdi canh hoi nhap kinh té qudc té ngay cang
sau rong. Trong do, tu do hoa tai khoan von, tie 13 viée d& bo cac rao can, x6a bo han ché ddi voi cac dong
von quéc té dugc cac chinh phu quan tim nhim thuc ddy ting trudng kinh té bén viing. Hon nita, tu do hoa
tai khoan von anh hudng truc tiép dén thi trudng chimg khoan, tuy nhién két qua ctia qua trinh ty do hoa tai
khoan vdn nhiéu khi mang lai két qua trai nguoc voi sy ky vong, dac biét ddi véi cac quéc gia co6 thi truong
chtng khoan méi ndi, noi ma chit luong thé ché con nhiéu bat cap

Muc tiéu ctia nghién ctru 1a danh gia tac dong cua ti do hoa tai khoan vén dén von hoa thi truong ching
khoan bang cich xem xét vai tro trung gian cta chat lugng thé ché thong qua mdi quan hé dong giita tu
do hoa tai khoan von, chét lugng thé ché va vén hoéa thi truong ching khoan duoc thuc hién bang mé hinh
PVAR.

Nghién ciru nham dong gop két qua thyuc nghiém vé mdi quan hé giira ty do héa tai khoan vén, chat lugng
thé ché, vbn hoa thi truong chung khoan cé xem xét vai tro cua chét luong thé ché tai cac thi truong méi
n6i Chau A. Dong thoi két qua hd trg hoach dinh chinh sach vé nang cao chét lugng thé ché nham phat huy
vai tro cta tu do hoa tai khoan von nham ddy manh hon nita su phat trién cta thi truong chimg khoan trong
qua trinh héi nhap.

Bai bao dugc trinh bay thanh ndm phan. Thir nhat, gi6i thiéu, trinh bay bdi canh, van d&, khoang trong
va muc tiéu nghién ctru. Thir hai, tong quan nghién ciru, trinh bay co s 1y thuyét va luge khao cac nghién
clru 6 lién quan dé phat trién cac gia thuyét. Thir ba, phuong phap nghién ciru, trinh bay mé hinh va mé ta
dir liéu nghién ciru. Thir tw, két qua nghién ciru va thao luan, trinh bay cac kiém dinh trudc ude lugng, udc
lwong mé hinh va kiém dinh hau wéc luong sau d6 thao luan két qua va tra 10i cac gia thuyét. Thir nam, két
luén va ham y chinh sach.

2. Téng quan nghién ctru

2.1. Cdc khai ni¢m

Tu do hoa tai khoan v6n 12 mot phan trong tu do hoa tai chinh lién quan dén viéc néi 1ong hodc da bo cac
bién phép kiém soat dong von qudc té, cho phép dong vdn ra va vao mot qudc gia ty do hon, cac dong vén
nhu dau tu tryc tiép nude ngoai (FDI), dau tu gian tiép (FPI), vay va cho vay qudc té, mua ban tai san tai
chinh dugc thuc hién tu do hon, it bi han ché bai chinh sach quan 1y ngoai hbi hay quy dinh phap 1y (Chinn
& Ito, 2006; Lane & Milesi-Ferretti, 2007; Quinn, 1997).

Chat luong thé ché 1a mot khai niém trung tAm trong kinh t& hoc phat trién, chinh tri hoc va quan tri cong,
dung dé danh gia muc d6 hiéu qua, minh bach, cong bang va kha ning thuc thi cta cac thé ché trong mot
qudc gia hodc khu vuc. Theo Kaufmann & cong su (1999), dinh nghia quén trj tot dua trén cac truyén théng
va thé ché ma theo d6 quyén luc trong mot qudc gia duoc thyc thi. Piéu nay bao gom (1) quy trinh lwa chon,
giam sat va thay thé chinh phu; (2) niang lyc ciia chinh phu trong viée xay dyng va thyc hién hiéu qua cac
chinh sach ding dan; va (3) sy ton trong ctia cong dan va nha nudc ddi véi cac thé ché diéu chinh cac tuong
tac kinh té va xa hoi giira ho. Pinh nghia nay la mét trong nhimng dinh nghia duoc sir dung thuong xuyén
nhat vé quan tri tdt, va 1a co s& cua cac Chi sb quan tri toan cau (WGI) duoc sit dung rong rai.

Vén hoa thi truong chimg khoan dugc tinh bang tong von héa cua cac cong ty niém yét (Jalloh, 2015;
Tan & cong su, 2012). Ty 1& von hoa thi truong duoc tinh bang von hoa thi trudng chia tong san pham qudc
ndi (GDP) thuong dugc dung lam thudc do quy mo cutia thi truong chimg khoan (Levine & Zervos, 1998).

Thi trudng mai ndi 1a khai niém dung dé chi cac quéc gia hodc khu vuc c6 nén kinh té dang chuyén minh
tir giai doan dang phat trién sang cong nghiép hoa, dong thoi co hé thong tai chinh, thi truong vn dang mo
clra dan, thu hat sy quan tm 16n tir cac nha dau tu qudc té do tiém ning ting trudng cao nhung di kém rai
ro nhét dinh. Theo MSCI Inc. (2025), mot thi truong dugc phan loai 1a “moi ndi” néu dat duge mue do phat
trién kinh té, quy md va thanh khodn cua thi truong, va mirc do tiép can dbi véi nha dau tu quéc té.
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2.2. Phdt trién gid thuyét nghién ciru

2.2.1. T do héa tai khodn vén tac dong dén von héa thi truong chirng khodn khéng xem xét vai tro cia
chat lwong thé ché

Tu do hoa tai khoan von giup lam ting ngudn cung vén ngoai chdy vao thi truong chimg khoan. Bekaert
& cong sy (2005) cho rang ty do hoa tai khoan vén gitip giam chi phi von toan cau, cho phép doanh nghiép
trong nudc tiép can ngudn von ré hon. Nha dau tu nude ngoai dé dang tiép can thi truong chimg khoan noi
dia thong qua viéc mua cb phiéu ctia doanh nghiép niém yét hodc dau tu vao cac quy hodc tai san tai chinh
nodi dia. Hon nira, dong vén nudc ngoai lam tang thanh khoan, thu hut thém doanh nghiép niém yét. Levine
(2001) nhan manh tu do héa tai khoan vén, dic biét qua kénh FPI, gitip tang thanh khoan thi truong chiing
khoan, chi phi giao dich giam, chénh I¢ch gia mua ban thu hep, va thi truong trd nén hi¢u qua hon, qua do6
thu hut thém doanh nghiép niém yét va nha dau tu trong nude. Piéu ndy gop phan ning cao gia tri thi truong
ctia doanh nghiép va ting von hoa thi truong ching khoan. Nghién ciru nén ting cta Levine & Zervos
(1998) v&i mau 16 thi truong méi ndi cho thay 13/16 nudc ghi nhan su gia ting 16 rét vé quy mo thi trudng
chimg khoan sau khi néi 1ong kiém soat von. Két qua nay dugc cung ¢b boi Atsin & cong su (2017), ghi
nhan mdi quan hé dwong gitra tu do héa tai khoan v6n va v6n hoa thi truong chimg khoan.

Dua vao co so trén, nghién ciru dé xuat gia thuyét:

HI: Tw do héa tai khodn vén tdc dong tich cuc dén vén héa thi truong chung khodn.

Tuy nhién, khong phai dong von qudc té nao ciing hiéu qua tich cuc, Tsagkanos & cong su (2019) nhan
manh: FDI tai Hy Lap chi thiic diy v6n hoa thi trudng chimg khoéan khi di kém vé6i 6n dinh kinh té vi mé,
thé ché minh bach, va nang luc hip thu von cta thi truong. Néu khong, FDI c6 thé “bé qua” thi truong ching
khoan va chay thang vao khu vuc san xuét, lam giam hiéu mg lan toa.

Nhu vay, thuc nghiém cho théy tac dong cua tu do hoa tai khoan von dén vén hoa thi truong ching khoan
cho két qua khong dong nhét: trong khi nhidu nghién ctru ghi nhan tic dong tich cuc, mot s6 khac lai tim
thiy tac dong tiéu cuc hodc khong co y nghia.

2.2.2. Chat lwong thé ché tac dong dén von héa thi trieong chiing khodn

Tir goc d0 kinh té hoc thé ché, chat lugng thé ché 1a nén tang dé giam chi phi giao dich, giam bat can ximg
thong tin, va ting cuong niém tin. Pay 1a ba yéu t6 cdt 15i quyét dinh su van hanh hiéu qua cua bat ky thi
trudng nao, dac biét 1a thi truong tai chinh. Cac nghién ctru cia Asongu (2011), Billmeier & Massa (2009),
Rehman (2021), Eldomiaty & cong su (2019) déu khang dinh chét luong thé ché c6 tac dong tich cuc va co
¥ nghia thong ké dén von hoa thi trudong chig khoan. Asongu (2011) cho rang cac qudc gia c6 thé ché chinh
phu phat trién t6t hon ¢6 von hoa thi truong chimg khoan cao hon. Rehman (2021) cho thay cac chi s6 chat
luong thé ché co tac dong dwong va ¢ ¥ nghia dén vén hoa thi truong chimg khoan.

Dua vao co sé trén, nghién ciru dé xuat gia thuyét:

H2: Chdt lwong thé ché tic dong tich ciee dén von héa thi triweong chitng khodn.

Tuy nhién, khong phai moi khia canh cua chét lugng thé ché déu mang lai tac dong tich cuc va hiéu ing
ctia thé ché thuong mang tinh phi tuyén, phu thudc vao bdi canh phat trién va cau tric thi trudng. Ali & cong
su (2022) phat hién chat luong thé ché tai Malaysia c6 mdi quan hé tiéu cuc v6i sy phat trién thi truong
chimg khoan, tac gia giai thich day 1a “1oi nguyén thé ché”. Khi thé ché qua ctig nhic hodc can thi¢p siu,
n6 6 thé can tré su linh hoat va sang tao cua thi truong, dac biét tai cac nén kinh té dang trong giai doan
chuyén ddi. Meo (2018) ghi nhan on dinh chinh trj va kiém soat tham nhiing, von duge ky vong tich cuc, lai
¢6 tac dong tiéu cuc dén phat trién thi truong chimg khoan trong dai han.

2.2.3. Tu do héa tai khodn vén tac déng dén von héa thi truong chitng khodn c6 xem xét vai tro ciia chat
liwong thé ché

Hasan & cong su (2024) khiang dinh chit lwong thé ché diéu chinh tich cuc mdi quan hé giita dong vén
nudc ngoai va phat trién thi truong chimg khoan. Noi cach khac, dong von chi chuyén hoa thanh von hoa thi
truong chung khoan khi chat lugng thé ché ¢a manh dé hép thu va quan ly n6. Bac biét, Eshun & Tweneboah
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(2024) phat hién rang chat lugng thé ché khong chi thiic ddy phat trién thi truong chimg khoan, ma con
khuéch dai tac dong tich cuc cia thi truong chimg khoan 1én ting truong kinh té, qua d6 cung c¢d gia thuyét
rang chét luong thé ché 1a nén tang dé thi truong von tré thanh dong luc phat trién bén vimg, cht khong chi
1a san choi dau co.

Dua vao co sé trén, nghién ciru dé xuat gia thuyét:

H3: Chat lwong thé ché déng vai tro trung gian truyén dan tac dong cia tie do héa tai khoan von dén von
hoa thi truong chitng khodn.

2.3. Khodng tro“'ng nghién ciru

Qua luge khao cac nghién ciru trude cho thiy ty do hoa tai khoan von khong phai lic nao ciing tac dong
tich cuc dén von hoa thi truong ching khoan. Mot s6 nghién ctru da bo sung chit lugng thé ché nhu 1a didu
kién dé tu do hoéa tai khoan von dat hiéu qua. Mic du vay van con nhitng khoang trong then chdt:

Thir nhat, thiéu cac nghién ctru ddnh gia tic dong dong thoi cia tu do hoa tai khoan vén va chat lugng thé
ché dén von hoa thi trudng chimg khoan.

Thir hai, thiéu nghién ciru xem xét vai trd trung gian ciia chat lugng thé ché dé danh gia sy truyén dan tac
dong cua tu do hoa tai khoan von dén vén hoa thi truong ching khoan, trong do chét luwong thé ché dugc
xem xét du sau khia canh theo Chi s6 quan trj toan ciu.

Thir ba, thiéu cac nghién ciru xét trong bdi canh cac thi trudng chimg khoan méi ndi Chau A, noi ma c6 do
di biét cao vé cip do tu do hoa tai chinh va chit lugng thé ché. Hon nita, mau cac nude co két hop vai Viét
Nam, mot qudc gia vira duoc t chirc FTSE Russell cong bd nang hang chimg khoan 1én thi truong mai noi.

Tir nhitng khoang trong trén, nghién ciru nay hudng dén viéc xem xét tac dong cua tu do hoa tai khoan
v6n dén von héa thi truong chimg khoan ciia cac thi truong méi ndi Chau A co xem xét vai trd trung gian cia
chat luong thé ché bang cach: (1) xay dung chi s chét lugng thé ché bang phuong phap thanh phan chinh
(PCA) tir sau chi s chit lugng thé ché ctia WGI, (2) sir dung md hinh PVAR dé dua ra mbi lién hé dong giira
tu do hoa tai khoan vén, chat luong thé ché, von hoa thi truong chimg khoan va tir d6 kiém dinh mdi quan
hé nhan qua giita ba yéu té nay, dong thoi dénh gia tac dong tir cic ct sdc cua chat luong thé ché, tw do hoa
tai khoan von dén von hoa thi truong chimg khoan. Tir két qua d6 nghién ciru rat ra ham y chinh sach phu
hop vé tu do héa tai khoan vén va chat lugng thé ché dé phat trién thi truong ching khoan.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

3.1.1. M6 hinh PVAR

Pé danh gia tac dong tir cac ct s6c cta tu do hoa tai khoan von, chat luong thé ché dén von hoa thi truong
chtng khoan, mé hinh Vector tw hdi quy véi dit liéu bang (PVAR) 1a Iya chon phut hop, mé hinh nay cho
phép két hop strc manh cua hai hudng tiép can: tinh linh hoat trong dac ta dong hoc clia mo6 hinh VAR va
kha ning khai thac tinh di biét va sy bién thién theo thoi gian cta dir liéu bang. Céu trac téng quat cia mo
hinh PVAR c6 thé dugc biéu dién nhu sau:

Yie = MlYl-,t_1+....+Mle-,t_p tu; +&¢

Trong do:

Y, la vector gém k bién néi sinh cho don vi quan sat i tai thoi diém t;

M, (v6ij=1, ..., p)la ma tran hé sé phan anh tac dong tré bac j;

u, la hi¢u tng ¢ dinh khong quan sat dugc (individual fixed effect);

g la sai s6 ngau nhién khong tuong quan theo thoi gian va giita cac don vi;

i=1,...,Nlachisbdon vichéo, t=1, ... T la chi sd thoi gian.

Nghién ctru thyc hién uéc lugng mé hinh PVAR trén phan mém Stata 17.0 v&i cac bude chinh: (1) kiém
dinh trudc udc lugng (da cong tuyén, phu thudc chéo, tinh dung, déng lién két), (2) uwdc lugng moé hinh
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(chon d¢ tr& tdi wru va wéc lugng mo hinh), (3) kiém dinh sau uwéc lugng (tinh 6n dinh cia mé hinh), (4) kiém
dinh nhan qua Granger va cac phan tng dong (ham phan Gng xung, phan ra phuong sai).

3.1.2. Cdc bién ciia mé hinh

Mo hinh str dung ndm bién véi ba bién chinh 1a MKC, CAL, INQ va mot bién kiém soat 1a LOGEX.
Trong d6, (1) bién MKC dai dién cho vbn hoa thi trudng chimg khoan, duoc tinh bang von hoa thi truong/
GDP; (2) CAL dai dién cho tu do hoa tai khoan von, dugc tinh bang tong dong tién rong dau tu truc tiép,
gian tiép va khac ctia nudc ngoai theo GDP; (3) INQ dai dién cho chit lugng thé ché, duoc tinh bang phuong
phap PCA cac chi s6 cua WGI; (4) LOGEX, dai dién cho ty gia USD so véi dong noi té, duge tinh bang
logarit co s6 10 cua ty gia.

Dbi v6i tu do hoa tai khoan vén, co ba nhom thude do d6 1a de jure, do ludng dia trén cac quy dinh phap
Iy ctia chinh pha (Chinn & Ito, 2008; Schindler, 2009); de facto, do luong dong vén thyc té nhu can cin
thanh toan, tai san xuyén bién gidi (Lane & Milesi-Ferretti, 2007); va hybrid, két hop ca yéu to quy dinh
phap 1y va dong vén thuc t& (Dreher, 2006). Nghién ctru vé ba nhom thudce do nay, Quinn & cong sy (2011)
va Kalsie & cong su (2020) cho rang khong co thude do nao 1a hoan hao, viée Iya chon chi s phu hop tity
thudc vao muyc tiéu nghién ctru, kha nang dir liéu, va bdi canh qudc gia. Nghién ctru nay sir dung mo hinh
PVAR nén doi hoi cac bién c¢6 bién thién theo thoi gian, trong khi d6, thudc do de jure thuong co gia tri it
thay doi nén no khong cung cép du tin hiéu cho PVAR, vi vy nghién ciru sir dung thudce do de facto cho
bién CAL, dugc tinh bang tong dong tién rong dau tu truc tiép, gian tiép va khac cta nudc ngoai theo GDP,
su lua chon nay cling dua trén cac nghién cuu trude nhu Zhang & Zhang (2024), Mughogho & Alagidede
(2019), Park & Takagi (2012).

3.2. Dir liéu nghién ciru

Bang 1. Théng ké mé ta dix liéu

Gia tri MKC CAL INQ LOGEX
Trung binh 0,762 0,003 0,000 2,235
Trung vi 0,761 0,002 -0,802 1,718
L6n nhit 1,603 0,124 5,431 4,383
Nho nhét 0,125 -0,152 -2,300 0,486
Do 1éch chuén 0,329 0,037 2,103 1,342
Skewness 0,341 —0,392 1,295 0,427
Kurtosis 2,596 5,194 3,462 1,712
Jarque-Bera 3,555 30,757 39,226 13,532
Xéc suat 0,169 0 0 0,001
Téng 103,599 0,424 0,000 304,025
Téng d6 léch binh phuong 14,634 0,185 597,131 242,965
S6 quan sat 136 136 136 136

Nguon: Tdc gid xir Iy dit liéu trén phan mém Eviews 12.

Nghién ctru st dung dir liéu tir 08 qudc gia, trong d6 ¢ Viét Nam va 07 qudc gia Chau A duge MSCI
Inc. (2026) xép vao thi trudng ching khoan méi ndi bao gdm Trung Québc, An Do, Indonesia, Han Qudc,
Malaysia, Philipin, Thai Lan (mdc du Dai Loan cé trong danh sach nay nhung do khong du dit lidu vé von
h6a/GDP tai https:/databank.worldbank.org, dé dam bao tinh dong nhat di liéu véi cac qudc gia trong mau
nén nghién ctru da loai Pai Loan ra). Mac du, Viét Nam hién van dugc MSCI xép vao nhém thj trudng can
bién, quic gia nay dang nam trong 19 trinh nang hang 1én thi trudng mdéi ndi va c6 nhidu dic diém céu trac
tuong dong vai cac thi truong chimg khoan méi ndi chau A nén nghién ciru dwa Viét Nam vao mau nhim
dam bao du s6 quan sat va ham ¥ chinh sach ctia nghién ctru.

Dir liéu vé GDP, von hoa/GDP, ty gia USD/ndi té duoc tai tir trang web https://databank.worldbank.org.
Dir liéu vé dong von rong tir trang web https://kidb.adb.org. Dit lidu vé chit luong thé ché 1a két qua PCA
dua trén sau chi s6 WGI bao gdm CC (Control of corruption), GE (Government effectiveness), PV (Political
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stability and absence of), RL (Rule of law), RQ (Regulatory quality), VA (Voice and accountability). Két qua
cho thay thanh phan chinh thir nhat (PC1) giai thich 73,72% tong phuong sai ciia bg dir li¢u, da diéu kién
dai dién cho chi s6 INQ. Phuong trinh INQ qua cac thanh phan nhu sau:

INQ, = 0,443*CC, + 0,443*GE, + 0,359*PV + 0,454*RL +0,427*RQ, +0,300*V4,

Céc hé s0 tai ciia PC1 déu mang dau phu hop véi ky vong 1y thuyét, chi s6 INQ cang cao cho thay chat
lugng thé ché cang tot.

Béng 1 trinh bay tom tat thong ké mé ta cac bién trong mé hinh. Két qua cho thay bién MKC c¢6 mirc do
phan tan twong d6i vira phai giita cac qudc gia va theo thoi gian. Bién CAL dao dong quanh 0, cho thdy mirc
d6 mo cira tai khoan von con han ché va khong dong déu. Bién INQ c6 phan phdi léch phai manh va phuong
sai 10n, phan anh su khac biét dang ké vé chat luong thé ché giita cac nén kinh té trong mau. Bién LOGEX
cho thay ty gia cho thiy mirc d bién dong tuong dbi 16n. Kiém dinh Jarque—Bera cho thiy phan 16n cac bién
khong tudn theo phéan phdi chuan.

4. Két qua va thao luin

4.1. Kiém dinh trudc wéc lugng

4.1.1. Kiém dinh da céng tuyén

Nghién ctru da st dung chi s6 nhan tir phong dai phuong sai (VIF) dé kiém tra hién twong da cong tuyén
giita cac bién doc 1ap trong mo hinh hdi quy. Két qua cho thay tat ca cac gia tri VIF cia cac bién giai thich
déu nho hon 1,1; dong thoi gia tri trung binh VIF bang 1,07. Piéu nay cho thdy mé hinh khong gip van dé
vé da cong tuyén, dam bao do tin cdy cho cac wdc luong hdi quy.

4.1.2. Kiém dinh phu thugc chéo

Nghién ctru str dung kiém dinh theo Pesaran (2004) dé kiém tra hién tugng phu thudc chéo giita cac bién
trong mo hinh dir liéu bang, két qua cho thy thong ké kiém dinh CD = 6,031 véi gia tri p < 0,001, cho thay
bac bo gia thuyét H, vé tinh doc 1ap chéo gitra cac bién. Diéu nay ham y su tdn tai ciia hién tuong phu thude
chéo.

4.1.3. Tinh dirng ciia cdc chudi dir liéu

Tinh dimg cta cac bién dugc xét theo thé hé thir hai do cic bién phu thudc chéo. Nghién ciru sir dung
kiém dinh CIPS do Pesaran (2007) dé xudt, cho phép xir Iy hién tuong phu thudc chéo gitra cac don vi quan
sat. Kiém dinh duoc thuc hién v6i do tré t6i da (maxlag) = 3 va do tré bootstrap (bglags) = 3, gia thuyét gbc
H,: chudi c6 nghiém don vi (khong dimg). Két qua kiém dinh & Bang 2 cho thay, céc bién CAL, INQ dimng
& gbe v6i ¥y nghia 1%, bién MKC (c6 sai phan 1a DMKC) ding & sai phan bac 1 v6i muc y nghia 1%, bién
LOGEX (c6 sai phan bac hai [a D2LOGEX) dirng ¢ sai phan bac hai véi mtc y nghia 1%.

4.1.4. Kiém dinh tinh dong lién két

Nghién ctru 4p dung kiém dinh ddng lién két Westerlund (2008) md rong thong qua 1énh xtwest. Gia
thuyét H,: khong co dong lién két. Két qua cho thay cac thong ké kiém dinh Gt, Ga, Pt, Pa c6 p-value lan
luot 12 0,821; 1,000; 0,707; 0,993. Diéu nay cho thay khong dii co s& dé bac bo H,, nghia la khong tim thay
bang chung thong ké vé su ton tai dong lién ket gilia cac bién.

Bang 2. Két qua kiém dinh tinh dirng

Bién Dang chudi Théng ké CIPS Gia tri p Két luin
MKC Level -2,779 >5% Khong dung
DMKC Sai phén bac 1 -4,142 1% Ding
CAL Level -3,921 1% Dimg
INQ Level -3,512 1% Dung
LOGEX Level -1,831 > 5% Khéng dimng
DLOGEX Sai phén béc 1 -3,411 > 5% Khéng dimng
D2LOGEX Sai phéan bic 2 -4,003 1% Dimng

Nguén: Tac gid tong hop két qua tie phan mém Stata 17.
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4.2. Chon dp tré 101 wu va woc lwong mo hinh

Vi cac bién DMKC, CAL, INQ, D2LOGEX déu dimng I(0) nén phu hop véi viée sir dung mo hinh PVAR.
Dé xé4c dinh d9 tré tdi vu cho md hinh PVAR, nghién ctru st dung cac tiéu chi thong tin nhu MBIC, MAIC
va MQIC. Két qua trong Bang 3 cho thiy ca ba tiéu chi MBIC, MAIC va MQIC déu dat gia tri nho nhat tai
do tré p = 1. Do d6, mo6 hinh PVAR duoc uéc lugng véi mot do tré 1a Iya chon t6i wu, vira dam bao ndm bt
dugc dong thai diéu chinh cua cac bién trong ngén han, vura tranh hién tuong mat bac ty do khi sb quan sat
theo chudi thoi gian han ché.

Két qua udc luong PVAR 1a mot hé phuong trinh cac bién, tuy nhién muc tiéu nghién ctru tip trung vao
tac dong cua CAL va INQ dén MKC, dong thoi xem xét vai trd trung gian ctia INQ trong su truyén dan tac

Bang 3. Kiém dinh lya chon d9 tré t6i wu ciia mé hinh PVAR

Tré CD J GiatriJ MBIC MAIC MQIC
1 0,996 28,706 0,634 -114,569  —35294  —67,232
2 0,998 4,908 0,996 —66,730 27,092  —43,061
3 0,940 .

Nguon: Tdc gid tong hop két qua tir phan mém Stata 17,

dong tir CAL dén MKC nén chi xét hai phuong trinh (1) va (2) duéi day:
DMKC, =~ 0,266*DMKC, ,—4,655*CAL,_,— 0,097*INQ, , + 2,636*D2LOGEX , (1)
INQ, = 0,413*DMKC_, - 3,766*CAL,, + 0,599*INQ, ,— 2,830*D2LOGEX , (2)

Trong phuong trinh (1) tat ca cac hé s6 déu co y nghia thong ké dudi 5%; trong phuong trinh (2) tit ca
cac h¢ so déu co y nghia thong ké & muc 1%.

4.3. Kiém dinh tinh én dinh ciia mé hinh

M5 hinh PVAR duoc xem la 6n dinh néu tat ca cac nghi¢m cua da thic dac trung ctia mo hinh phai nam
trén hodc bén trong vong tron don vi trén mat phang phtrc. Két qua do thi tu Hinh 1 cho thay toan bd cac
nghiém déu nam hoan toan trong vong tron don vi, xdc nhan rang md hinh PVAR udc lugng 1a 6n dinh.
Diéu nay dam bao phan tich dong hoc nhu ham phan rng xung va phan rd phuong sai c6 y nghia kinh t¢ va
dang tin cay.

Hinh 1. Kiém dinh tinh 6n dinh ctia mé hinh PVAR

Roots of the companion matrix

Imaginary
0 5
|

-5
|

T T T T T
-1 -5 0 5 1
Real

Nguon: Tac gia xir Iy dit liéu trén phan mém Stata 17.
4.4. Kiém dinh nhén qud Granger
Kiém dinh nhan qua Granger cho biét mirc y nghia hay su can thiét ciia cac bién trong mé hinh. Két qua
thé hién & Bang 4, c6 bang chimg thong ké rang CAL va INQ Granger gy ra DMKC, dong thoi CAL ciing
Granger gdy ra INQ (trc 1a CAL - INQ - DMKC).

4.5. Ham phdn irng xung
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Bing 4. Két qua kiém dinh nhin qua Granger giy ra DMKC va INQ

Phuong trinh Cic bién Chi2 df Gia tri p > Chi2
DMKC CAL 1,294 1 0,000
INQ 12,473 1 0,038
D2LOGEX 24,048 1 0,000
Tht ca 120,359 4 0,000
INQ DMKC 00,339 1 0,000
CAL 26,212 1 0,001
LOGEX 5,874 1 0,000
Tét ca 34,130 4 0,000

Nguon: Tdc gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17.

Hinh 2. Ham phéan @ng xung cia DMKC va INQ

inq : d2logex ing : inq ing : cal ing : dmkc
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Nguén: Tac gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17.

Hinh 2 thé hién phan ing xung cia timg bién trong mé hinh d6i véi hai bién phu thuge DMKC va INQ,
viing xam thé hién khoang tin cay 95%. Két qua cho thay ct séc dwong tir CAL gay tac dong am 16 rét 1én
DMKC trong ngédn han, tuy nhién, tic dong ndy suy giam nhanh va khong con y nghia trong cac ky tiép
theo. Nguoc lai, ct sé¢ dwong tir INQ tao ra phan ing duong cia DMKC ngay trong ngén han va hiéu ting
nay ciing khong kéo dai trong dai han. Phan tng cta INQ trudc ct séc CAL cho thdy INQ giam trong ngin
han, sau d6 phuc hdi dan vé trang thai cAn bang. Co thé thiy INQ khéng truyén dan truc tiép va tirc thoi c
sdc CAL theo huéng khuéch dai, ma dong vai trd trung gian, diéu kién hoa gitip giam bét tac dong bat loi
ban dau ciia CAL lén DMKC.

4.6. Phén rd phwong sai

Béng 5 trinh bay két qua phan ri phuong sai cho hai bién chinh trong mé hinh gém DMKC va INQ. Phan
1 phuong sai cho phép xac dinh ty trong dong gop ciia mdi ct sdc trong md hinh dbi véi bién dong ciia ting
bién qua thoi gian, tir d6 phan anh mirc d6 anh hudng twong dbi gitra cac bién. Két qua phan rd phuong sai
d6i vi bién DMKC cho thay DMKC chii yéu chiu anh huéng boi chinh ban than né, chiém khoang 73% &
ky 2 va giam dan quanh murc 71,8% & ky thar 5 tré di. Bién CAL dong gop dang ké, tir 19,7% & ky 2 va ting
dan & muc 19,9% tir ky thir 5 tro di. Trong khi d6, bién INQ dong gop rat it, tir 1,4% & ky 2 va tang dan 6n
dinh & muc 2,2% ké tir ky thir 4. Phan rd phuong sai ctia INQ cho thdy ngoai ct sdc nodi sinh ctia INQ (chiém
khoang 75%), CAL va DMKC lan luot giai thich khoang 10-11% va 11-12% bién dong ctia INQ trong trung
han. Nhu vay CAL tac dong dén DMKC theo ca kénh truc tiép va kénh gian tiép thong qua INQ.

4.7. Thdo lugn

Tong hop cac két qua tir kiém dinh Granger, phan (mg xung va phan rd phuong sai ctia mo hinh PVAR
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Bang 5. Phan ra phwong sai cia DMKC va INQ

Bién Ky du bio DMKC CAL INQ D2LOGEX

DMKC 0 0 0 0 0
1 1 0 0 0

2 0,730 0,197 0,014 0,058

3 0,725 0,195 0,019 0,061

4 0,720 0,197 0,022 0,061

5 0,718 0,199 0,022 0,062

6 0,718 0,199 0,022 0,062

7 0,718 0,199 0,022 0,062

8 0,718 0,199 0,022 0,062

9 0,718 0,199 0,022 0,062

10 0,717 0,199 0,022 0,062
INQ 0 0 0 0 0

1 0,052 0,012 0,935 0,000

2 0,128 0,042 0,799 0,031

3 0,125 0,085 0,761 0,029

4 0,116 0,102 0,754 0,028

5 0,117 0,102 0,755 0,027

6 0,117 0,104 0,752 0,027

7 0,116 0,106 0,752 0,026

8 0,116 0,107 0,751 0,026

9 0,116 0,107 0,751 0,026

10 0,115 0,108 0,751 0,026

Nguon: Tdc gid xit Iy dit liéu trén phan mém Stata 17.

nhu sau: kiém dinh Granger khing dinh huéng nhan qua tw do héa tai khoan vén (CAL) — thay ddi v6n hoa
(DMKC) va tu do hoa tai khoan von (CAL) — chét lugng thé ché (INQ) — thay doi von hoa (DMKC). Két
qua phan tng xung cho thay ti do hoa tai khoan von tac dong tiéu cuc dén von hoa thi truong chimg khoan,
nhu vay gia thuyét (H1) bi bac bo, két qua nay nguoc lai véi két qua cua Levine & Zervos (1998) va Atsin
& cong sy (2017). Két qua phan tmg xung cho thdy chét luong thé ché tac dong tich cuc dén su thay d6i von
hoa thi truong ching khoan, nhu vay chap nhan gia thuyét (H2) va phu hop véi két qua ctia Asongu (2011),
Billmeier & Massa (2009), Rehman (2021), Eldomiaty & cong sur (2019). Két qua phan rd phuong sai cho
thiy tu do hoa tai khoan vén gy bién dong chu yéu ddi véi von hoa thi truong chirng khoan, con chét luong
thé ché khong phai 1a ngudn giy bién dong tryc tiép nhung giit vai tro didu kién hoa trong hé thong, gop
phan diéu tiét va 6n dinh qua trinh truyén din tac dong cta tu do hoa tai khoan von dén bién dong von hoa
thi trudng chimg khoan, nhu vay chp nhan gia thuyét (H3), két qua nay phu hop voi két qua cua Hasan &
cong su (2024) va Eshun & Tweneboah (2024).

5. Két luin va ham y chinh sach

Nghién ctru di 4p dung mé hinh PVAR dé danh gia tac dong cia tu do hoa tai khoan vdn va chit lugng
thé ché dén von hoa thi truong chimg khoan tai cac quic gia co thi truong méi ndi khu vie Chau A. Két qua
cho thay tu do hoa tai khoan von tac dong tiéu cuc dén von hoa thi trudng chimg khoan. Chat lugng thé ché
tac dong tich cuc dén von hoa thi truong chimg khoan. Hon nita, chat lugng thé ché dong vai tro trung gian
trong viéc truyén dan tac dong cua ty do hoa tai khoan von dén bién dong vén hoa thi truomg chimg khoan.
Qua d6, két qua nghién ciru nhan manh ring hiéu qua ciia tu do héa tai khoan vén dbi véi thi truong ching
khoan phu thude chat ché vao chat luong thé ché trong bdi canh céc thi truong moi noi.

Nghién ctru d cung cap bang chimng thuc nghiém vé tac dong cia tu do hoa tai khoan vdn va chit luong
thé ché dén von hoa thi truong ching khoan; dong thoi khang dinh vai tro tich cuc ctia chat lwong thé ché
trong viéc cai thién hiéu qua tu do hoa tai khoan von ddi véi quy mé thi truong chimg khoan.
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Két qua nghién ctru ciing ham y chinh sach cho chinh phi cic qubc gia trong mau nghién ciru va dic biét
1a Viét Nam cin c6 sy két hop hai hoa giita mé cira tai chinh va cai cach thé ché 1a diéu kién can thiét dé tu
do hoa tai chinh thuc sy mang lai loi ich bén vitng cho thi truong chimg khoan. Chinh sach can dugc thiét

ké theo huéng phdi hop dong bo gitra tu do héa tai khoan von va chét luong thé ché, tranh trién khai roi rac.
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