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Tom tat

Nghlen cieu nham déanh gid tac dong cua ty do hoa tai chinh dén von héa thi truong chimg khoan,
vd xem xét vai tro diéu tiét ciia tw do héa tai chinh néi dia trong tdc dong ciia tw do héa tdi khoan
von dén von hoa thi truong chung khoan. Nghién ciu sir dung mo hinh MM-QR vdi dir liéu tan
sudt nam, tir 2008 d‘en 2023 ciia 08 quoc gia bao gom Viét Nam va 07 thi truong chung khoan
mai noi chau A. Két qua cho thay tw do héa tai chinh néi dia tac dong tich cuc dén von hoa thi
trueong chitng khodn, tw do héa tai khodn von tac dong tiéu cuc va khong d‘ong nhdt dén von héa
thi truong chitng khodn, ti do héa tai chinh néi dia diéu tiét moi quan hé gitta ty do hoa tai khoan
von va von hoa thi truong chung khodn. Nghién curu dong g6p bang chimg thwc nghiém maoi vé
tac dong khong dong nhat cia tw do héa tai chinh dén vén héa thi truong chu’ng khodn, dong
thoi lam ré vai tro dleu tiét ciia tir do héa tai chinh noi dia trong moi quan hé giita ty do hoa tai
khodn von va phat trién thi truong chng khoan. Ket qua ham y chinh sach vé 19 trinh tw do hoa
tai chinh va kiém sodt riii ro khi mé ciea tai khodan von nham han ché tic déng bat loi dén sw phat
trién cia thi truong chirng khoan.

Tir khéa: Tu do héa tai khoan vén, tur do hoa tai chinh ni dia, tu do héa tai chinh, vén hoa thi
truong chirng khoan.

Ma JEL: E44, F21, F38.

The impact of financial liberalization on stock market capitalization in Vietnam and
emerging Asian markets

Abstract

This research aims to evaluate the impact of financial liberalization on stock market capitalization
and to examine the moderating role of domestic financial liberalization in the impact of capital
account liberalization on stock market capitalization. The study employs the MM-QR model with
annual data from 2008 to 2023 for eight countries, including Vietnam and seven emerging stock
markets in Asia. The results show that domestic financial liberalization has a positive impact
on stock market capitalization, capital account liberalization has a negative and heterogeneous
impact on stock market capitalization, and domestic financial liberalization moderates the
relationship between capital account liberalization and stock market capitalization. The study
contributes new empirical evidence on the heterogeneous impact of financial liberalization
on stock market capitalization, and at the same time clarifies the moderating role of domestic
financial liberalization in the relationship between capital account liberalization and stock
market development. The findings provide policy implications for the financial liberalization
roadmap and risk control when opening the capital account in order to limit adverse impacts on
stock market development.

Keywords: Capital account liberalization, domestic financial liberalization, financial
liberalization, stock market capitalization.
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1. Giéi thiéu

Trong nhiing thap nién gén day, tu do hoa tai chinh da tr¢ thanh xu hudng chu dao tai nhiéu nén kinh té
méi ndi, dic biét & khu vuc chau A, nham thuc déy phat trién tai chinh va hoi nhép sau hon vao thi truong
vbn toan cau. Qua trinh nay thuong bao gdm hai tru cot chinh 14 tu do héa tai chinh noi dia (TCND) (ndi
1ong kiém soat 13i suat, tin dung, va h¢ thong ngan hang) va tu do hoa tai khoan von (mé cira dong von qudc
té). Mic du tu do hoa tai chinh duoc ky vong gitip nang cao hiéu qua phan b vén va thuc diy phat trién thi
truong chirng khoan (TTCK), nhung trén thuc té, viéc mo cira tai chinh cling tiém 4n nhiéu rui ro, khi tu do
hoa tai khoan von dién ra trong bdi canh hé théng TCND chua phat trién ddy du hodc thiéu kiém soat, diéu
nay co thé 1am tang rdi ro sup d6 TTCK (Khalid & cong su, 2019; Li & cdng su, 2023; Zheng & cdng su,
2021).

Trong tién trinh tu do hoa tai chinh, tha tu thuc hién cac cai cach doéng vai tro ddc biét quan trong. Nhiéu
quan diém nhin manh can wu tién tu do héa TCND trude khi mé cira tai khoan vén nham ting cudng kha
ning hip thu va quan 1y dong vén qudc té (McKinnon, 1982). Ty do héa TCND khéng chi gop phan nang
cao hiéu qua hoat dong ctia hé thong tai chinh ma con c6 thé dong vai tro didu tiét, lam giam thiéu cac tac
dong bét loi tir tur do hoa tai khoan vdn ddi véi TTCK. Do do, viéc xem xét déng tho1i hai khia canh cua tu
do hoa tai chinh va vai trd tuong tac giita chung 13 can thiét dé hiéu rd hon co ché tic dong dén su phat trién
cua TTCK.

Mic du di c6 nhidu nghién ciru xem xét mdi quan hé giira ty do hoa tai chinh va phat trién TTCK, phan
16n cac nghién ctru trude day thudng tiép can theo hudng xem xét riéng 1¢ ting khia canh cta tu do hoa tai
chinh hodc uéc lugng tic dong trung binh. Trong khi d6, con it bang chimg vé tac dong khong dong nhat
giita cac qudc gia c6 mirc do phat trién TTCK khac nhau. Dong thoi, vai tro diéu tiét cua ty do hoa TCND
trong mdi quan hé giita tw do hoa tai khoan von va von héa TTCK van chua duoc 1am rd day du, dic biét
trong bdi canh Viét Nam va cac thi truong mai ndi chau A. Pay 1a nhom qubc gia ma qué trinh ty do hoa tai
chinh dién ra nhanh nhung khong on dinh, TTCK c¢on non tré, d& chiu cac ca sdc bén ngoai.

Xuat phat tir nhitng 1y do néu trén, nghién ctru ndy nham phan tich tic dong ctia ty do héa TCND va tu do
hoéa tai khoan von dén vén hoa TTCK tai Viét Nam va cac thi truong mai noi chau A, dong thoi xem xét vai
tro diéu tiét ctia ty do héa TCND trong mdi quan hé giita tu do hoa tai khoan von va vén hoa TTCK. Nghién
ctru sir dung hdi quy phén vi theo phuong phap moment (MM-QR) nhiam danh gia liéu tac dong cua cac
yéu t6 nghién ciru c6 thay doi giira cac qudc gia c6 mirc von hoa TTCK thap, trung binh va cao hay khong.

Nghién ctru nay dong gop vao tai liéu hién cé vé tac dong khong dong nhét ciia ty do hoa tai chinh dén
vbn hoa TTCK va vai tro diéu tiét cua tw do héa TCND trong mdi quan hé giira tu do hoa tai khoan vén va
v6n hoa TTCK trong bdi canh Viét Nam va cac thi truong méi noi chau A. Dong thoi, nghién ctru cung cap
ham y chinh sach cho 19 trinh tw do héa tai chinh va phat trién TTCK bén viing.

Bai viét dugc trinh bay thanh nam phan. Th nhét, gidi thiéu: trinh bay bdi canh, van dé, khoang tréng
va muyc tiéu nghién ctru. Thir hai, tong quan nghién ctru: trinh bay co sé 1y thuyét va lugc khao cac nghién
clru 6 lién quan dé phat trién cac gia thuyét. Thir ba, phwong phap nghién ctru: trinh by mé hinh va mé ta
dir liéu nghién ciru. Thir tu, két qua nghién ciru va thao luan: két qua cac kiém dinh, udc luong mo hinh va
thao luan két qua. Thir nam, két luan va ham y chinh sach.

2. Co s& 1y thuyét va phat trién cac gia thuyét

2.1. Co s¢' Iy thuyét

Ly thuyét ty do héa tai chinh cia McKinnon (1973) va Shaw (1973) cho rang khi tran 13i suit duoc xo6a
bo, ty 1& du trit bat budc dugc giam xudng va van dé chia cat thi trudng tai chinh dugc giam nhe thi tiét kiém
gia tang, hiéu qua phan bo von dau tu ciia cac t6 chirc va thi trudng tai chinh ciing dugc cai thién. Ty do hoa
tai chinh bao gdm hai pham vi. Thir nhit, ty do héa TCND 14 qua trinh cai cach hé théng tai chinh trong nudc
v6i cac khia canh: (1) Ty do hoéa lai suét 1a viéc x6a bo kiém soat hanh chinh, dé 13i suét phéan anh quan h¢
cung cau vé vén; (2) Tu do hoa tin dung 13 viée bai bo han mic tin dung, cho phép cc ngan hang t quyét
dinh phan bd vén; (3) cai cach hé théng ngan hang 1a viée ting quyén tu chu cta ngan hang, cho phép canh
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tranh trong va ngoai nudc; (4) phat trién thi trudng von va TTCK 1a viéc mo rong kénh huy dong von ngoai
hé théng ngan hang. Thir hai, tu do hoa tai khoan vén 1a viéc md cira thi truong tai chinh cho dong von québc
té, cho phép cac dong vén ra vao tu do hon, thuc ddy hoi nhap tai chinh toan cau. Tu do héa tai khoan vén 1a
mirc d6 mé ctra cia mot qudc gia ddi v6i cac dong vén qubc té, phan anh kha ning tu do di chuyén cua cac
dong vén dau tu truc tiép (FDI), dau tu gian tiép (FPI), tin dung, va cac giao dich tai chinh xuyén bién gidi.

Vén hoa TTCK duoc dinh nghia 1a tong gia tri ctia ¢ phiéu niém yét, didu nay c6 nghia 1a von héa TTCK
bang tong von hoa ciia cac cong ty niém yét (Ogunrinola & Deborah (2015). Vén hoa 1a mot chi s6 pho bién
duogc sir dung dé do luong quy mé ciia TTCK. Trong cac nghién ctru thyc nghiém, cc hoc gia st dung truc
tiép von hoa lam thude do hodc dung ty 16 vén hoa/GDP (Chowdhury & cong su, 2023)

Thi truong chimg khoan méi ndi, thuong goi tt 1a thi trudng méi ndi la khai niém dung dé chi cac qudc
gia hodc khu vuc c6 nén kinh té dang chuyén minh tir giai doan dang phat trién sang cong nghiép hoa, ddng
thoi c6 hé thdng tai chinh, thi trudng von dang mé ctra dan, thu hit su quan tim 16n tir cac nha dau tu qubc
té do tiém ning ting truong cao nhung di kém rui ro nhat dinh. Theo MSCI Inc. (2025), mét thi truong duge
phan loai 1a “maoi ndi” néu dat duoc mic do phat trién kinh té, quy mo va thanh khoan cua thi truong, va
murc d6 tiép can dbi véi nha du tu qudc té.

2.2. Phdt trién cdc gid thuyét

2.2.1. Tac dong cua ty do hoa tai chinh néi dia dén von héa thi truong chirng khoan

Vé ly thuyét, tr do hoa TCND lam tang von hoa TTCK theo cic co ché khac nhau. Thir nhat, tw do héa
TCND cai thién hiéu qua phan bd von, md rong tin dung hiéu qua hon trong khu vuc tu nhén, tir d6 ¢6 thé
g6p phan ning cao murc d6 von hoa cua TTCK (Stiglitz & Weiss, 1981). Thir hai, tu do héa tai chinh ndi dia
lam ting canh tranh va hiéu qua quan tri doanh nghiép, ning cao hiéu qua st dung von, ting gia trj doanh
nghiép, tir d6 thiic day vén hoa TTCK (Levine, 1997). Thir ba, tw do hoa tai chinh ndi dia cai thién chat
luong thong tin va minh bach, 1am giam bét cin xtng thong tin, ting niém tin nha dau tu, lam gia ting von
héa TTCK (Bushman & cdng su, 2004).

Vé két qua thyc nghiém, Efuntade & Efunttade (2022) cho théy tu do hoa TCND tac dong tich cuc dén
v6n hoa TTCK. Tran Vin Trung (2025) cho thay tu do hoa TCND c6 tac dong tich cuc dai han nhung tiéu
cuc ngan han dén von héa TTCK Viét Nam, phan anh tinh khong dong nhét theo chiéu thoi gian.

Nhu véy, theo ky vong ly thuyét khi mirc d6 von hoa cang cao, tirc TTCK cang phit trién, tu do hoa
TCND cang phat huy tich cuc. Tuy nhién, méi quan hé nay khong din ra ddng nhat giita cac qudc gia ma
phu thudc vao dic thu cau tric thi truong. Do do, tic dong thic ddy cua tw do héa TCND d6i voi von hoa
TTCK dugc du bao s€é mang tinh phi tuyén, cu thé 1a cuong do tac dong s€ manh hon trong diéu kién muc
d6 von hoa thi truong cao hon. Vi vay, nghién ctru dé xuat gia thuyét nhu sau:

HI: Tw do hoa TCNP tac dong tich cuc dén von héa TTCK va tac dong nay tang dan khi mire do von héa
cao hon tai nhém cac quoc gia Viét Nam va cdac thi trieong méi noi chdu A.

2.2.2. Tac dong cia tw do héa tai khodn vén dén thi trieong chitng khodn

Vé mit ly thuyét, tw do hoa tai khoan von lam tang von hoa TTCK theo nhing co ché khac nhau. Ly thuyét
dinh gia tai san von qudc t& (ICAPM), Solnik (1974) va Adler & Dumas (1983) cho rang khi mot qudc gia
thue hién tu do hoa tai chinh, rao can déi v6i dong von qudc té duge dd bo, chuyén dich thi trudng tir trang
thai “phan doan” (segmented) sang “hdi nhap” (integrated). Nha dau tu trong nude co co hdi da dang hoa
danh myc dau tu ra quc té, va nha dau tu nudc ngoai co thé tiép can thi trudng ndi dia. Hé qua cua Iy thuyét
du bao réng viéc hoi nhap s€ lam giam phi bu rui ro, dan dén giam chi phi von cho cac doanh nghiép niém
yét. Khi do, gia tri hién tai ciia dong tién twong lai tang 1én, thic day vén hoéa TTCK tang truong. Hon nita,
dong von nudc ngoai 1am tang thanh khodn, thu hat thém doanh nghiép niém yét. Levine (2001) nhan manh
tu do hoa tai khoan von gitip ting thanh khoan TTCK bang cach thu hit dong von tir cac nha dau tu to chirc
qudc té, nhitng di trong c6 kha ning giao dich 16n, thudng xuyén va dua trén phan tich co ban. Khi thanh
khoan tang, chi phi giao dich giam, chénh Iéch gid gitta mua va ban bi thu hep, va thi trudng tré nén hi¢u
qua hon, qua d6 thu hut thém doanh nghiép niém yét va nha dau tu trong nudc. Diéu nay gbp phan nang cao
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gié tri thi truong ctia doanh nghiép va ting von hoa TTCK.

Vé két qua thuc nghiém, cac nghién ctru cho két qua trai chidu. Mot sb nghién ctru cho thiy ty do hoa
tai khoan von lam ting vén héa TTCK nhu Raza & cong sy (2015) va Malik & Amjad (2013). Tuy nhién,
nghién ciru cia CLiff Osoro & Omagwa (2020) lai cho rang tu do héa tai khoan von lam giam vén hoa TTCK
trong dai han. Tai Hy Lap, Tsagkanos & cong su (2019) phat hién mbi quan hé dai han tich cuc gitta FDI
va phat trién TTCK, nhung chi c¢6 y nghia trong giai doan thi truong méi ndi, khong con rd trong giai doan
thi truong phat trién. Diéu nay cho thiy tic dong cua ty do héa tai chinh phy thudc vao trinh d phat trién
cua thi truong.

Mic du két qua thue nghiém chua thong nhét, ky vong 1y thuyét cho thiy khi mirc d6 von hoéa cang cao,
tirc TTCK cang phat trién, tw do hoa tai khoan vén cang phat huy tich cuc. Vi vy, nghién ctru dé xuét gia
thuyét nhu sau:

H2: Ty do héa tai khodn vén tac dong tich ciee dén von héa TTCK va tac dong nay tang dan khi mirc von
héa cao hon tai nhém cdc quoc gia Viét Nam va cdc thi truong méi noi chdu A.

2.2.3. Vai tro diéu tiét ciia tu do héa tai chinh néi dia

McKinnon (1982) 1ap luan réng tw do hoéa tai khoan vén chi nén duogc thuc hién sau khi hé théng TCND
da dugc ty do hoa va 6n dinh, nham tranh cac dong von quc té lam méo mé tin hidu thi truong va gay bat
on vi mé. Eichengreen & cong su (2011) cho thiy tac dong tich cyc cta tu do hoa tai khoan vén chi gisi han
& cac qudc gia co hé thong tai chinh twong dbi phat trién. Mot sé cac nghién ctru khac cho thiy khi hé théng
tai chinh trong nudc chua phat trién day du, viéc mo ctra tai khoan vén c6 thé khong mang lai 1oi ich rd rang,
tham chi gdy giam ning suat tong hop hodc giam viéc 1am ngan han. Do d6, cai thién hé thong TCND la
diéu kién tién quyét dé tan dung hiéu qua cua tu do hoa tai khoan (Aoki & cong su, 2010; Bush, 2019; Jiang
& cong sy, 2021). Khi ty do hoa tai khoan von dién ra trong bdi canh hé théng TCND chua phat trién dﬁy
du hoic thiéu kiém soat, n6 c¢6 thé 1am ting rui ro sup d6 TTCK va gia ting rui ro hé théng cho cac doanh
nghiép phi tai chinh (Li & cdng su, 2023; Zheng & cong su, 2021).

Nhu vy, tu do hda TCND dong vai tro then chdt trong viée didu tiét va hd tro qua trinh tu do hoa tai
khoan von. Néu tu do hoa tai khoan vén tac dong tich cuc, tur do héa TCND s€ khuéch dai va lam manh hon;
néu tu do hoa tai khoan von tac dong tiéu cuc, tu do hda TCND khuéch dai va 1am yéu hon. Trén co s nay,
nghién ctru dé xuat gia thuyét dudi day:

H3: Tu do héa TCND diéu tiét moi quan hé giita tw do hoa tai khodn von va vén héa TTCK, va diéu tiét
manh hon khi mirc @ von héa cao hon tai nhém cac quéc gia Viét Nam va cac thi truong moi néi chdu A.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru

3.1. Mo hinh va phuwong phap woc lugng

Céc bién ctia m6 hinh dugc mé ta trong Bang 1.

Nham kiém dinh cac gia thuyét dit ra, nghién ctru xay dung hai mé hinh kinh té luong MO va M1. Mo
hinh co ban M0 duoc xac dinh nhu sau:

MKCit = B0() + BOIFVLIit + l"))()ZALit + BOj’TRAOit + BMLOGEX:; + git

M6 hinh M1 ¢6 bién twong tac cho phép dénh gia vai tro didu tiét cia tr do héa TCND trong tic dong cua
tu do héa tai khoan von dén von héa TTCK:

MKC[; - BI(J + BHFL]it + B]ZCALit + B13(FLIXCAL)I'; + B14TRA0it * BMLOGEXn te,

Pé ude lugng cac md hinh MO va M1, nghién ctru st dung phuong phap MM-QR dugc dé xuit boi
Machado & Santos Silva (2019) cho phép danh gia tic dong khong dong nhét ciia cac bién giai thich tai cac
phan vi khac nhau cta phan phdi bién phu thudc. Cac phuong phap udc lugng truyén thong nhu OLS, FE
hay RE chil yéu phan anh tac dong trung binh, trong khi MM-QR cho phép dénh gia sy thay d6i ctia hé s6
wdc luong tai cac phan vi khac nhau cua phan phéi vén héa TTCK. Viéce st dung MM-QR khéng chi mang
¥y nghia ky thut vé mat udc lugng, ma con phi hop tryc tiép voi muc tiéu nghién ciru 1a kiém dinh liéu tac
dong cia tu do hoa tai chinh co thay d6i theo cac mirc phat trién khac nhau ciia TTCK hay khong.
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Bang 1. M ta cac bién

Bién Pinh nghia Po lrong bién Tham khio Ghi chu
MKC  Voén héa TTCK Vé6n hoa/GDP Chowdhury & cong  Bién phy thudc
su (2023)
FLI Tu do hoa TCND PCA cic thanh phan Bién doc lap
CAL Ty do héa tai khoan von ~ Dong von (FDI, FPI, Zhang & Zhang Bién doc lap
khéac)/GDP (2024)
FLICAL Tuong tic giira tu do hoa FLI*CAL Bush (2019) Bién doc lap
TCND va tu do hoda tai
khoan von
TRAO Do mé thuong mai (Xuat khau + Nhap Mukherjee & cong  Bién kiém soat
khau)/GDP su (2021)
LOGEX Ty gia USD/ndi t¢ Logarit co s6 10 cua ty Adebowale & Bién kiém soat
gia Akosile (2018)

Nghién ctru tién hanh xir Iy MM-QR trén Stata 17.0 thong qua goi 1énh mmgqreg tai ba phan vi 0,25, 0,5
va 0,75 1an luot dai dién cho cac thi trudng c6 mirc dd von hoa thap, trung binh va cao.

Dé cung cip mot co sé tham chiéu, nghién ciru str dung mé hinh tac dong c6 dinh két hop véi sai s6 chuan
Driscoll-Kraay (FE-DK). Phuong phéap nay cho phép xir Iy dong thoi hién tuong phuong sai thay doi, tur
tuong quan va phu thudc chéo gitta cac don vi trong dir li€u bang.

Dé kiém tra tinh viing cta két qua, nghién ctru ap dung phuong phap hdi quy phan vi truyén thong
(Quantile Regression - QREG) do Koenker & Bassett Jr (1978) dé xuat. QREG cho phép udc luong tac dong
clia cac bién giai thich tai cac phan vi khac nhau cua bién phu thudc, twong tw nhw MM-QR, nhung khong
xtr Iy hiéu tng cé thé theo cung cach tiép can.

3.2. Dii liéu

3.2.1. Nguon dir liéu

MSCI Inc. (2026) xép hang cic qudc gia chau A c¢6 TTCK méi nbi bao gdm Trung Qudc, An Do,
Indonesia, Han Qudc, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Pai Loan. Tuy nhién, dir liéu vé vén hoa TTCK
ctia Pai Loan khong co trén trang databank.worldbank.org nén nghién ciru loai quéc gia nay ra khoi mau,
ddng thoi bd sung Viét Nam 1a qudc gia duoc xép hang thi truong can bién, dang ndm trong 16 trinh nang
hang 18n thi truong méi ndi va c6 nhiéu dic diém céu tric trong dong véi cac TTCK moéi ndi chau A vao
mau nhim dam bao du sé quan sat.

Tt ca cac chudi dit liéu: von héa TTCK/GDP, xuat khau/GDP, nhap khau/GDP, USD/ndi t& dugc tai tai
trang web https://data.worldbank.org; riéng chudi vén rong FDI, FPI va khac dugc tai tai https:/kidb.adb.
org.

Chi s6 ty do hoa TCND (FLI) dugc xay dung bang phuong phiap PCA trén ma trdn twong quan tir bon
khia canh: chénh 1éch i suat (SPR), tin dung ndi dia khu vuc tw nhan (DCP), cung tién mé rong (BR) va
tiét kiém gop ndi dia (GDS). Do dé, cac bién thanh phan dugc chuan héa trude khi tong hop. Két qua cho
thiy PC1 giai thich 67,15% tong phwong sai, va dugc st dung lam dai dién cho FLI. Phuong trinh FLI qua
cac thanh phé‘m nhu sau: FLI = 0,575DCP + 0,572*BR, + 0,416GDS - 0,411SPR Céc h¢ sb tai cua PC1
déu mang dau phu hop véi ky vong 1y thuyét, chi s6 FLI cang cao cho thay muc d6 ty do hoa tai chinh ni
dia cang cao.

3.2.2. M6 ta thong ké

Bang 2 trinh bay théng ké mé ta cua cac bién trong mo hinh nghién ctru. Két qua cho thiy gid trj trung
binh ctia MKC dat 0,766 véi d6 1éch chudn tuong ddi thap (0,335), phan anh murc d6 bién dong khong qua
16n gitra cac qudc gia trong mau. FLI c6 d6 phan tan cao hon (d6 1éch chuin 1,639), trong khi CAL c6 gia
trj trung binh nho (0,004) va bién dong han ché. Hai bién LOGEX va TRAO c6 mirc bién dong dang ké,
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cho thay sy khac biét rd rét giira cac qudc gia. V& dic diém phan phdi, phan 16n cac bién c6 d6 léch khong
16m, tuy nhién kiém dinh Jarque—Bera cho thdy mot s6 bién nhu FLI, CAL, LOGEX va TRAO khéng tuan
theo phan phéi chudn (p-value < 0,05). Diéu nay cing ¢ tinh phi hop cua viée st dung cac phuong phap
ude lwong MM-QR.

Bang 2. M6 ta thong ké dir liéu

Gia tri MKC FLI CAL FLICAL LOGEX TRAO
Trung binh 0,766 0,000 0,004 0,006 2,231 0,874
Trung vi 0,761 0,514 0,004 0,000 1,708 0,723
Lén nhat 1,603 3,164 0,124 0,142 4,376 1,867
Nhoé nhét 0,125 -3,117  -0,152 -0,110 0,486 0,330
Do léch chuan 0,335 1,639 0,037 0,045 1,341 0,441
Skewness 0,312 -0,174  -0,456 -0,080 0,428 0,462
Kurtosis 2,530 1,873 5,256 3,236 1,713 1,818
Jarque-Bera 3,249 7,413 31,579 0,434 12,740 12,000
Xac suat 0,197 0,025 0,000 0,805 0,002 0,002
Téng 98,026 0,000 0,500 0,707 285,561 111,826
Téng d6 1éch binh phuong 14,283 341,137 0,178 0,260 228,502 24,649
S6 quan sat 128 128 128 128 128 128

Nguon: Tdc gid xit Iy diF liéu trén phan mém Eviews 12.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Cdc kiém dinh truéc wéc lwong

4.1.1. Kiém dinh da céng tuyén

Nghién ctru da str dung chi s6 nhan tir phong dai phuong sai (VIF) dé kiém tra hién tuong da cong tuyén
gilta cac bién ddc lap trong mo hinh hoi quy. Két qua VIF ctia mé hinh MO nhu sau: FLI: 1,36, CAL: 1,16,
LOGEX: 1,36, TRAO: 1,14, VIF trung binh: 1,25. K&t qua VIF ctia m6é hinh M1 nhu sau: FLI: 1,36, CAL:
1,17, FLICAL: 1,20, LOGEX: 1,50, TRAO: 1,20, VIF trung binh: 1,29. Di€u nay cho thay ca hai mé hinh
khong gédp van dé vé da cong tuyén, dam bao do tin cay cho cac udc lugng hoi quy.

4.1.2. Kiém dinh phu thudc chéo

Nghién ctru str dung kiém dinh theo Pesaran (2004) dé kiém tra hién tuong phu thude chéo gitra cac bién,
két qua thong ké kiém dinh CD = 5,999 vi gia tri p < 0,001, cho thay bac bo gia thuyét H, ve tinh doc 1ap

chéo gitra cac bicn, trc 1a ton tai cta hién tugng phu thudc chéo.

Bing 3. Két qua kiém dinh tinh dirng

Bién Dang chudi Thong ké CIPS Giatrip Tinh dirng
MKC Muc -2,696 >5% Khoéng dung
Sai phén bac 1 -4,428 1% Durng
CAL Mirc -3,318 1% Dirng
FLI Mirc -2,236 > 5% Khoéng dung
Sai phan bac 1 -3,368 1% Dirng
FLICAL Mirc -2,714 >5% Khong dung
Sai phén bac 1 -6,619 1% Durng
TRAO Muc -2,075 > 5% Khoéng dung
Sai phan bac 1 -2,989 5% Dirng
LOGEX Level -2,250 > 5% Khéng dung
Sai phan bac 1 -2,669 >5% Khéng dung
Sai phan bac 2 -3,620 1% Dirng

Nguon: Tac gia xit Iy dir liéu trén phan mém Stata 17.0.
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4.1.3. Tinh dirng ciia cdc chudi dir liéu

Do ¢6 phu thudc chéo nén tinh dirng cta cac bién dugc xét theo thé hé th hai. Nghién cuu st dung kiém
dinh CIPS do Pesaran (2007) dé xuat. Kiém dinh duoc thyc hién véi do tré toi da (maxlag) = 3 va do tré
bootstrap (bglags) = 3, gia thuyét goc H,: chudi c6 nghiém don vi (khong dung). Két qua kiém dinh & Bang
3 cho thay, cac bién CAL dung ¢ goc, cac bién MKC, FLI, FLICAL, TRAO dung ¢ sai phan bac 1 va bién
LOGEX dung ¢ sai phan bac 2.

4.1.4. Kiém dinh tinh dong lién két

Nghién ciru 4p dung kiém dinh dong lién két Westerlund (2008) mé rong thong qua 1énh xtwest giita cac
bién MKC, FLI, CAL, FLICAL, TRAO, DLOGEX. Gia thuyét H: khong c6 dong lién két. Két qua céc
théng ké kiém dinh Gt, Ga, Pt, Pa co p-value lan Iuot 1a 0,009, 1,000, 1,000, 1,000 cho théy khong du co so
dé bac bo H,, nghia la khong tim thiy bang chung thong ké vé sy ton tai dong lién két gitra cac bién.

4.2. Két qua wéc lwong mé hinh

4.2.1. Két quad woe heong MM-QR

Béng 4 trinh bay két qua udc lugng hai mé hinh MO va M1 bang phuong phap MM-QR (véi bootstrap
500 lan ldp); dong thoi so sanh véi mo hinh FE-DK dé tham chiéu. Do bién LOGEX dimg & sai phan bac
hai, dé két qua dang tin ciy hon nghién ctru st dung bién sai phan DLOGEX thay thé cho bién LOGEX khi
Xt Iy mo hinh.

Dbi véi mod hinh MO, két qua tir MM-QR cho thay hé s6 ciia bién FLI mang ddu duong va c6 ¥ nghia
thong ke tai tit ca cac phan vi. Bién CAL c6 hé s6 4m va c6 ¥ nghia théng ké tai ca ba phén vi, tac dong tiéu
cuc nay c6 xu hudng giam dan khi chuyén tir phan vi thip dén phan vi cao. Két qua mé hinh FE-DK cho
thdy hé s6 cua FLI 1a duong va c6  nghia thong ké cao, trong khi CAL mang dau am va c6 y nghia thong ké.

Db6i voi md hinh M1, két qua tir MM-QR cho thay bién FLI mang dau duong, tuy nhién chi ¢6 y nghia
thong ké tai cac phéan vi trung vi va cao. Bién CAL mang d4u am tai cac phan vi thip va trung vi, nhung
khong con y nghia théng ké tai phan vi 0,75. Pang chi ¥, bién FLICAL c6 hé s6 4m va c6 y nghia thong ké
tai tit ca cac phan vi. Két qua tir mo hinh FE-DK cho thiy hé s6 cta FLI van dwong va c6 ¥ nghia thong keé,
trong khi bién tuong tac FLICAL mang ddu 4m va co y nghia thong ké. Bién CAL khong co y nghia thong
ké trong m6 hinh nay.

Bing 4. Két qua wéc lwgng cic md hinh

M6 hinh M0
FE - DK MM-QR QREG
Bién Q0,25 Q0,5 Q0,75 Q0,25 Q0,5 Q0,75
FLI 0,125%%%  (,048%%*%  (,048%**  (,049%*  (,037** 0,034 0,020
CAL -0,583%*  2.963%k 2 051*k -] 510%*  -2.976 -1,065 -0,709
TRAO 0,113 -1,492 -0,643 -0,140 -1,973 0,416 0,384
DLOGEX -1,101%* 0,033 0,121 0,173* 0,076 0,291 % 0,438%*
Hing sb 0,700%%% (0 5]9%*k () 7]7*kk () 835%kk () 4QQ¥*k () §TTHkk () 6] (%
R2/Pseudo R2 0,139 0,068 0,093 0,150
M hinh M1
FE - DK MM-QR QREG
Bién Q0,25 Q0,5 Q0,75 Q0,25 Q0,5 Q0,75
FLI 0,129%** 0,021 0,040%*  0,051%* 0,018 0,024 0,016
CAL 0,137 -2,651%*  -1,467* -0,765 2,753 0,041 1,386
FLICAL -0,857%%  -1,575%  -2,028%%% 2 296%** ] 036  -2,089%%* D 3(5%*x
TRAO 0,151 2,195 -1,577 1,211 -1,542 -0,932 -0,570
DLOGEX -1,356** 0,005 0,101 0,158* 0,093 0,266%* 0,472%*
Hiang s6 0,673%%%  (,575%%% (0 761%*k  (871**k  (486%kF  (,637FF*  (),594%%*
R2/Pseudo R2 0,167 0,087 0,147 0,229

Ghi chii: bootstrap 500 lan lgp,; ***, X *‘Zd‘n Lot biéu thi mike y nghia thong ké tai 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tac gia xw ly dit liéu trén phan mém Stata 17.0.
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4.2.2. Kiém tra tinh vitng

Bang 4 cho thiy két qua tir QREG nhin chung x4c nhan hudng cua cac hé sb ude lwong thu duge tir MM-
QR trén cac phan vi khac nhau, ddc bi¢t 1a dbi véi cc bién chinh FLI, CAL va FLICAL. Mic du mot s6 hé
s mét ¥ nghia thong ké trong udc lugng QREG, nhung mé hinh téng thé vé hiéu ing khong ddng nhét van
nhat quan. Ngoai ra, két qua FE-DK & Bang 4 ciing cho thay dau hiéu hé s tuong tu d6i v6i cac bién chinh.
Nhing phat hién nay h trg tinh vimg chéc va do tin cay cta cac udc lugng MM-QR.

4.3. Thdo lugn

Dua trén két qua udc lugng MM-QR ctia hai mé hinh MM-QR MO va M1, ¢6 thé thao luan va kiém dinh
céc gia thuyét nghién ciru nhu sau:

Thir nhét, vé tac dong cua tu do hoa TCND dén von hoa TTCK: Két qua cho thiy tu do héa TCND c6 tac
dong tich cuc va nhat quan dén von hoa TTCK, bat ké thi truong dang & mirc von hoa thap, trung binh hay
cao. Diéu nay ham y rang qua trinh cai cach khu vyc tai chinh trong nuéc gop phan hd trg sy phat trién ciia
TTCK tuwong dbi dong déu. Két qua nay phu hop vdi ky vong 1y thuyét ty do héa cia McKinnon—Shaw va
tuong dong véi két qua thuc nghiém cua Efuntade & Efunttade (2022). Trong bi canh cac qudc gia nghién
clru, déu 1a nhitng nén kinh té da trai qua tién trinh cai cach tai chinh theo huéng thi truong, khu vuc TCND
déu dong vai tro quan trong trong qua trinh chuyén dich tiét kiém thanh dau tu. Do d6, tu do hoa TCND c6
xu hudng tao nén tang tich cuc cho sy phat trién cua TTCK. Tuy nhién, do hé sb ctia FLI tuong ddi én dinh
giira cac phan vi, gia thuyét H1 chi dugc chip nhan mot phan.

Thi hai, vé tac dong cua tu do hoa tai khoan von dén von hoa TTCK: Két qua cho théy tu do hoa tai
khoan vén tac dong tiéu cuc va c6 y nghia thong ké tai tit ca cac phan vi ctia von hoa, két qua nay phi hop
Cliff Osoro & Omagwa (2020). Tuy nhién, bién d6 tic dong c6 xu hudng thu hep dan khi chuyén tir phan vi
thap 1én phén vi cao, ham ¥ rang tac dong bat loi ctia tw do hoa tai khoan von 1a manh hon & cac thi trudng
¢6 mirc von hoa thap va giam dan & cac thi trudng c6 mirc von hoa cao hon. Két qua nay phan anh rd tinh
khong dong nhat theo phén vi, cho thiy viéc ma cira tai khoan von khong tao ra hidu tng dong déu giita cac
thi truong méi ndi chau A. Diéu nay duoc 1y giai ring cac thi trudng c6 mirc von hoa thap thudng co muc
d6 hap thy von qudc té thip va kha nang chong chiu yéu hon, trong khi cac thi truong ¢6 mirc von hoa cao
hon ¢6 nang lyc hap thy va diéu chinh tt hon trude cac ct sdc tai chinh bén ngoai. Nhu vay, gia thuyét H2
bi bac bo.

Thir ba, vai tro diéu tiét ciia tu do hoa TCND: Két qua cho thay bién FLI x CAL ¢ hé s6 4m va ¢ ¥ nghia
thdng ké tai tit ca cac phan vi, bién do c6 xu hudng ting dan theo phan vi, cho thiy vai tro diéu tiét ciia tu do
héa TCND tré nén manh hon tai cac TTCK ¢6 murc vn hoa cao. Két hop hé sb ciia bién CAL va bién FLI x
CAL cho théy tac dong can bién cua tu do hoa tai khoan von 1én vén héa TTCK phu thudc vao muc d6 tu do
héa TCND. Cu thé, khi mirc do ty do héa TCND gia tang, tu do hoa TCND khong lam trung hoa ma c6 xu
hudng khuéch dai tac dong bat lgi ciia mo cira tai khoan von. Trong bbi canh thi truong méi ndi duge nghién
clru, phat hién nay dugc 1y giai boi tu do hoa TCND c6 thé ting tinh lién thong tai chinh va lam cho TTCK
nhay cdm hon voi dong von ngoai, dac biét tai cac thi truong c6 quy mo von hoa 16n hon, noi mtc do lién
két voi dong von quéc té thuong cao hon. Nhu vay, két qua nghién ciru cho thay ty do hoa TCND lam thay
d6i ban chit tac dong ciia tur do héa tai khoan von dén TTCK. Trén co sé d6, gia thuyét H3 duoc chap nhan.

5. Két luin va ham y chinh sach

Nghién ciru phan tich tic dong ciia tur do hoa TCND va tur do hoa tai khoan von dén cac phan vi cia von
héa TTCK tai Viét Nam va cac thi trudng méi ndi chiu A bang phwong phap MM-QR; dong thoi xem xét
vai tro diéu tiét cua ty do hoa TCND. Két qua cho théy tur do hoa TCND dong vai tro tich cuc va on dinh
d6i v6i sy phat trién cuia TTCK; tu do hoa tai khoan vén c6 tac dong tiéu cuc dén von hoa TTCK, dong thoi
thé hién rd tinh khong ddng nhat theo phéan vi, v6i tac dong tiéu cuc hon tai cac thi truong kém phat trién;
tu do hoa TCND diéu tiét theo hudng khuéch dai tac dong ti€u cuc cua tu do hoa tai khoan vbn dén vén hoa
TTCK.

Nghién ctru dong gop bang chimg thuc nghiém méi vé tac dong khong dong nhat cta tu do héa tai chinh
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dén von hoa TTCK, dong thoi 1am 16 vai tro didu tiét ciia ty do héa TCND trong mdi quan hé gitra tu do hoa
tai khoan von va phat trién TTCK tai Viét Nam va céc thi truong moi ndi chau A.

Tir céc két qua nghién ctru, ham ¥ chinh sach rat ra 1a cac qudc gia can thyc hién ty do hoa tai chinh theo
16 trinh than trong va c6 thir ty wu tién, trong do viée cling ¢ va phat trién thi truong TCND can di trude va
di kém v6i kiém soét rai ro khi mé cira tai khoan vén nham han ché tac dong bat loi dén sy phat trién cua
TTCK.
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