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Muc tiéu ciia nghién ciru la dé tim ra cac nhan té chinh tac dong toi
sw phdt trién ciia thi truong chieng khodn (TTCK). Sw phat trién ciia
TTCK dwoc do lwong bang quy mé ciia von héa thi truong. Thong
qua cdc phirong phdp héi quy OLS va hoi quy phdn vi, cdc két qua
cua nghién ciru da chi ra sy phat trién cia cdc trung gian tdi chinh,
dac biet la ngan hang va yéu 16 thanh khodn c6 tic déng dang ké
161 sy phat trién ciia TTCK. Trong khi do, tac dong cua cdc bién
6 thé hién bién dong kinh 1é vi mo lai khong dwoc nhin nhan mot
cdch ré rang. Tir cdc phat hién nay, bai viét dé xudt mét sé chinh
sach va diéu chinh dé thic ddy sw phdt trién cia TTCK Viét Nam.

Tir khoa: Sw phdt trién cia thi
truong chitng khoan, Hoi quy
phan vi, Dit liéu mang

1. Gi6i thiéu

Mdi quan hé giita sy phat trién
cua thi truong tai chinh, dac
biét 1a thi truong chung khoan
(TTCK), va su phat trién ctia nén
kinh té tir 1au d tro thanh chi ¢é
dugc nhiéu nha nghién ctru theo
dudi va phan tich theo nhiéu cach
tiép can khac nhau. Dién hinh
nhu trong nghién ctiu cua King
va Levine (1993), Rousseau
va Wachtel (1998), Levine va
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Zervos (1998), Levine va cac
cong sy (2000) hay Rousseau
va Sylla (2001), cac tac gia déu
tap trung ching minh sy ton tai
ctia mbi quan hé nay. Cac nghién
ctru trude ddy phan 16n st dung
phuong phap héi quy tuyén tinh
dé woc luong cac tham sb cua
mo hinh dua trén danh gia trung
binh cua bién phu thudc. Loi thé
cua phuong phap la tim ra duoc
muc tac dong chung cua cac
nhan t6 cho cac thi truong khac
nhau. Tuy nhién, chua cé nghién
ctru nao thuc sy chi ra c6 su anh
huong khac nhau hay khong gitra
cac thi truong 16n va thi truong

nho hon.

Nghién ctu nay tap trung tim
hiéu vin dé con han ché & trén
bang phuong phap hdi quy phan
vi va dbi chimg véi cac két qua tir
hoi quy tuyén tinh thong thudng.
Phuong phép nay cho phép danh
gid anh huong ciia cac nhén tb
giai thich Ién cac muc phan vi
khac nhau cua gia tri von hoa thi
truong. Cu thé hon, nghién ctru di
tim 101 gidi dap cho céac cau hoi:
Liéu su phat trién cia TTCK c¢6
thuc sy phu thudc vao cac yéu td
tai chinh vi m6? Liéu c6 su khac
nhau vé tac dong cua cac nhan to
1én su phat trién cuia TTCK & cac
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quy md von hoa thi trudng khac
nhau? Dé tang tinh chinh xéac cho
cac két qua woc lugng, nghién
ctru str dung mau nghién ctru 16n
hon trén nhidu qudc gia trong
nhiing nim gan day.

2. Tong quan nghién ciru

TTCK c¢6 vai tr0 quan trong
trong viéc cung cdp ngudn tai
chinh dai han cho cac cong ty,
cung cép thong tin vé von, thu
hat cac nha dau tu nudc ngoai va
gitp cac cong ty dugc dinh gia
hop 1li. Khong chi vay, TTCK
con ¢6 mbi lién hé chit chd véi
su phat trién ctia nén kinh té. Cu
thé, Ajte va Jonanovic (1993) da
chi ra rang khéi luong giao dich
(dai dién cho su phat trién cua
TTCK) c6 tac dong manh 1én
su tang truong cta nén kinh té.
Tuong tu, trong nghién ctru cua
minh, Levine va Zervos (1998)
hay Singh (1997) di tim ra bang
chung thuc nghiém vé mdi quan
hé cung chiéu giita su phat trién
cua TTCK va su tang trudng
trong dai han cta nén kinh té.
Sau cac két qua nay, ngay cang
c¢6 nhidu nghién ctru chi tiét hon
vé TTCK trong anh huéng cua
cac nhan t& vi mé va thi truong
tai chinh. Nhitng bién sé trong
cac phan tich ciling dugc sir dung
da dang dé khai thic da chiéu
mdi quan hé nay.

Cac nhém bién vi md 14 nhan 6
quan trong trong cac nghién cuu
vé sy phat trién cia TTCK. Cu
thé, Garcia va Liu (1999) da st
dung tong gia tri thi truong theo
GDP dé¢ dai dién cho sy phat
trién ctia TTCK. Str dung bo dir
lidu ciia 15 nudc phat trién va
dang phat trién tir nim 1980 dén
1995, nhom tac gia chimg@ minh
rang cac yqp t6 bao gom thu

r‘? ) tiét kiém, khoan Vaj/ noi

,-:f o

;' + = - r ‘
ot K 4

dia ma hé théng ngan hang cung
cap cho khu vuc vay tu nhan
cung voi tinh thanh khoan cua thi
truong 14 cac yéu t6 quan trong
quyét dinh su phat trién cta thi
truong tai chinh. Trong khi do,
lam phat khong tac dong dén su
phat trién. Tuong ty, Naceur va
Ghazouani (2007) st dung di
liéu mang khong can bang cua 12
nude Trung dong va Bac Phi va
tim ra vai tro cua ti 16 tiét kiém,
vay ng tin dung noi dia cta khoi
ngoai nha nudc, tinh thanh khoan
ctia thi truong. Tuy nhién, két
qua cua Naceur va Ghazouani
(2007) cho thay lam phat cling
la yéu td quyét dinh toi sy phat
trién ciia TTCK. Khan va cac
cong su (2006) su dung tin dung
ndi dia cho khdi ngoai nha nudc,
ti 1& ctia von hoa thi trudong véi
GDP va ti 1 von hoéa thi truong
trai phiéu v6i GDP 1a cac chi tiéu
thi truong tai chinh cung véi tbe
do tang truong cua CPI, GDP
trén dau nguoi, ti 1€ xuét nhap
khau trén GDP 1a cac bién giai
thich khéc. Bang viéc sir dung dir
liéu tir nhiéu qudc g1a tac gia da
chi ra bang ching vé mdi quan
hé gitra lam phat va cac chi tiéu
tai chinh. Trai ngugc voi nghién
ciiu cua Naceur va Ghazouani
(2005), nghién cuu nay lai ching
minh dugc lam phat c6 tac dung
dwong 1én khdi tai chinh nhung
khi lam phat vuot qua gla tri do,
tac dong s& doi chiéu. Tam quan
trong ctia dau tur nude ngoai truc
tiép d6i v6i sy phat trién cta
TTCK ciing duoc dé cap téi trong
nghién cuu cua Claessens va cac
cong su (2001). Bai nghién cuu
chi ra rang déu tu nuéc ngoai
tryc tiép twong quan duong voi
su phat trién cia TTCK va tong
gié tri giao dich sau khi tién hanh
nghién ciru maw, véi 77 nude
trong giai doan tix. 1975 t6i 2000.
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Bén canh cac bién vi mo duoc st
dung dé nghién ctru sy phat trién
cua thi truong tai chinh, tac dong
thic diy cua nhidu yéu t§ tai
chinh va thé ché khac ciing dic
biét duoc quan tim trong nhiu
nghién ctru. Yartey (2007) khing
dinh sy phat trién & mirc 1% cua
cic trung gian tai chinh s& dan
t6i sy phat trién & muc 0,6% ctia
TTCK. Pagano (1993) chi ra cac
yeu t6 vé didu tiét va thé ché co
thé anh huong t6i sy hoat dong
hi€u qua cia TTCK. Vi duy, viéc
cong bd cac thong tin bit bude
c6 thé tang cudng su tham gia thi
truong cta cic nha dau tu, hay
céc quy dinh nham cung c¢b niém
tin cta nha dau tu s& ting cudng
cac hoat dong dau tu va giao dich
trén TTCK. La Porta va cac cong
su (1997) ciing khang dinh céc
yéu t6 v& thé ché nhu luat 1§, céc
quyen loi bao Ve nha dau tu hay
thé ché mot c6 phleu mot quyén
bau cir 1a nhitng yéu t6 quan
trong anh hudng t6i su phat trién
cua TTCK. Tuong tu, Claessens
va cac cong su (2000) nghién ciru
su phat trién ctia TTCK & cac nén
kinh t& dang chuyén tir ché do tap
trung sang kinh té thi truong.
Duya trén tong quan nghién ctru,
nhom tac gia nhan théy c6 mot
s6 lwgng 16n cac hoc gia trén thé
giéi da quan tim t6i van dé nay;
tuy nhién, chua c6 bai nghién
ctru nao st dung mot bo dir liéu
da 16n va gdom nhicu qubc gia
trén thé gidi. Phan 16n cac bai
nghién ctru déu tiép can bang
phuong phiap OLS hodc hoéi quy
v6i nhan té ¢b dinh (fixed effect)
cho dir liéu mang ma chua c6 su
phén tich sau hon.

3. S6 liétu va phwong phap
nghién ciru

N r I3
3.1. Cac bién so trong nghién ciru
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Bai nghién ctu tip trung phan
tich cac yéu t6 vi mo tac dong
1én vbn hoa thi truong- dugc xac
dinh bang tong gia tri thi trudng
clia tit ca cac ching khoan niém
yét chia cho GDP- va duoc coi 1a
yéu td dai dién cho su phat trién
cua TTCK.

Bén canh d6, nhém tac gia s
dung cac bién dugc st dung
trong nghién ctru cua Garcia va
Liu (1999) 1a cac bién giai thich.
Théng tin ciia cac bién déu duoc
thu thap ¢ bo dir liéu cia Ngan
hang Thé gisi (WB).

Bién phu thudc

Sw phdt trién ciia TTCK: Bién
phu thudc dugc xac dinh béng
von hoa thi truong theo ti 1€
phan trim cua GDP. Gia tri nay
duoc xac dinh br:ing gia tri cua
cac chimg khoan niém yét chia
cho GDP. S& di su phat trién cua
TTCK c6 thé dugc do luong nhu
vay do quy md thi truong tuong
quan duong voi khd nang huy
dong von va da dang hoa rui ro
trén khia canh kinh té. Do vén
hoa thi truong dugc cong bd vao
cudi nim va GDP duoc do ludng
trong su6t nim, nhom tic gia xac

dinh gia tri giita ndm cua von hoa
thi trudng bang cach ldy trung
binh cong ciia gia tri von héa ctia
hai ndm lién nhau.

Cic bién doc lap

Thu nhdp: Thu nhap thyc té
duoc chung minh tuong quan
chédt ché vdi quy mo cua TTCK.
Nhom tac gia sit dung thu nhép
thuc t& tinh bang USD dé do
ludng mirc thu nhap. Dé thé hién
mdi quan hé nhan qua, nhém tac
gia st dung muc thu nhap nam
trude trong phwong trinh hoi quy.
Sw phdt trién ciia cdc trung gian
tai chinh: Nghién cuu st dung 3
bién dai dién cho su phat trién ciia
céc trung gian tai chinh. Bién dai
dién thr nhét 1a ti 1& cac khoan
vay noi dia cho khu vuc tu nhan
dbi voi GDP, vi tin dung tu phan
anh nguon luc phan bd cho cac
cong ty tu thong qua cac trung
gian tai chinh. Bién dai dién tht
hai 1a ti 1¢ M2/GDP. Bién tht ba
la ti 1¢ M3/GDP. Nhom tac gia
su dung vay ng ngén han cua hé
thong tai chinh dé dai dién cho
M3. Trong khi M3/GDP la dai
dién cho quy mo cua linh vuc
ngan hang dbi véi toan bo kinh

té, ti 1& cac khoan vay ndi dia cho
khu vuc vay tu nhan d6i voi GDP
thé hién vai tro ciia ngan hang
trong viéc cung cip cac ngudn
tai chinh dai han cho cic doanh
nghi¢p tu nhan.

Tiét kigm: TTCK, ciing nhu cac
trung gian tai chinh tiét kiém
dé dau tu vao cac dy an. Thong
thuong, tiét kiém cang 16n, nguon
v6n dau tu thong qua TTCK cang
16n. Do d6, nhom tac gia ki vong
tiét kiém 1a yéu t6 quyét dinh téi
sy phat trién cia TTCK. Nhom
tac gia s dung tong tiét kiém
qudc ndi (% cua GDP).

Tinh thanh khodn cua TTCK:
Thi truong cang thanh khoén,
cang c6 nhiéu tién tr tiét kiém
duoc dua ra TTCK. Do do,
nhém tac gia ki vong TTCK co
tinh thanh khoan cao s€ co su
phat trién cao hon. Dé dai dién
cho tinh thanh khoan ctia TTCK,
nhom tac gia st dung 2 bién dai
dién. Thit nhdt, nhom tac gia sir
dung giad tri giao dich (% cua
GDP) d¢ dai dién cho tinh thanh
khoan cta TTCK. Ti I¢ nay phan
anh gia tri giao dich vdi quy mo
ctia nén kinh té. Thit hai, nhom
tac gia sir dung ti 1& giita tong

Bang 1. Cac bién sir dung trong bai nghién ctru

Tén bién SN Gl Gl Céach tinh Ch thich
(ky hiéu)
Su phat trién ciia TTCK |MCAP_GDP MCAP_GDP, = 0.5(MCAP, + MCAP,_)(GDP)" B'tf]rl‘] g:”
Thu nhap LAG_GDP Thu nhap thwc té ndm truée tinh bang USD
DOS CRE_GDP, = Céac khoan vay ndi dia cho
) DOS_CRE_GDP —oE_SUF, oLl
S phat trién clia cac - - khu viec tw nhan(GDP,)"
trung gian tai chinh M2_GDP M2_GDP, = M2,(GDP))"
M3_GDP M3_GDP, = M3(GDP))" L
Tiét Kiom LAG SRATE |SRATE, = Tiét kiém trong nuc(GDP)’ B'el'[‘ doc
: — LAG_SRATE la ty & tiét kiém nam trudc ap
Tinh thanh khodn cia |VOL_GDP VOL(GDP)" = Téng gié tri giao dich,(GDP )"
TTCK TURNOVER TURNOVER, = Téng gia tri giao.gich (MCAP,)"
. R INF Ty |é lam.phat nam t
On dinh a . :
nann vi g AINF (%) AINF, = INF, - INF,, . . 1
=4 T i i ‘ -""" — -—-'.L' T i
" B L ' — 4
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gia tri giao dich véi von hoéa thi
truong. Ti 1¢ nay phan anh gia tri
cua cac giao dich chung khoan
v6i quy mo cua TTCK.

On dinh vi mé: Nghién ctru st
dung lam phat dé dai dién cho su
6n dinh cta kinh té vi mo. Ngoai
ra, nhom tac gia con st dung su
thay d6i vé ti 1& lam phat hang
nam.

3.2. Phwong phdp hoi quy sé
liéu mdng va hoi quy phdn vi

Nghién ctru danh gia tac dong
ctia cac nhan td 1én sy phat trién
cua TTCK thong qua hai dang
md hinh: M6 hinh hoi quy tuyén
tinh cho s6 liéu mang va mé hinh
hoi quy phan vi.

Do s6 liéu nghién ctru duoc thu
thap theo dang mang bao gdm
nhiéu qudc gia trong nhiéu nam,
vi thé, nghlen cu’u s& tiép can mo
hinh héi quy sb liéu mang theo
hai dang Pooled OLS va m6 hinh
anh huong c6 dinh (fixed effect).
Loi thé ctia cac m6 hinh nay 1a xur
ly dugc cac van dé tuong quan
phan du, va hi€u chinh uéc lugng
sai s6 chuan vimg. Muyc tiéu cua
phuong phap nay la danh gia tac
dong chung cua cac nhan té 1én
trung binh cua gia tri vbn hoa thi
truong. Cac két qua tir mo hinh

cling gorl ¥ moi ‘quan hé chung
cho tat ca cac quoc gia trong mau
nghién ctru.

Néu nhu phwong phap hdi quy
s6 liéu mang chi danh gia duoc
tac dong cia cac yéu t6 1én mirc
v6n hoa thi truong nédi chung thi
hoi quy phan vi s& gitp danh gia
mirc do tac dong ddi véi timg
mirc von hoéa thi truong. Do do,
hodi quy phan vi cung cip mot cai
nhin day du vé tac dong ctia cac
bién doc 1ap téi bién phu thudc
vé vi tri, quy md va hinh dang
trong dudi phan phdi cia ching.
Cu thé trong nghién ctru nay, hoi
quy phén vi gitip kiém nghiém su
tac dong cla cac bién giai thich
1én su phat trién cua TTCK & cac
phan vi khac nhau.

Hbi quy phan vi dugc gidi thiéu
boi Koenker va Basett (1978) la
mot su mé rong cua hdi quy OLS
dung dé wodc lugng cac phan vi
c¢6 diéu kién béng cach cuc tiéu
hoa c6 trong s6 tong cac gia tri
tuyét ddi cua cac sai sd bat ddi
xtng. Phuong phédp OLS cho
biét gid tri trung binh cia céc
yéu t6 vi moé anh hudng 1én quy
mé cua TTCK nhu thé nao, do
d6, phuong phap nay cé thé bo
1& nhitng diém quan trong trong
hoach dinh chinh sach, vi du nhu
cac yéu t6 vi mé anh huong khac

Chinh sach & thi truong Tai chinh - Tién té

nhau nhu thé nio t6i sy phét trién
ctia TTCK tai cac mdc phat trién
khac nhau. Mot cach ngén gon,
nhém tac gia khong chi quan tdm
dén cau hoi “liéu cac yéu t6 co
anh hwong” ma con quan tam toi
cau hoi “voi phdn khic nao thi
cdc yéu té cé anh huong”.
Mo hinh nghién ciru
Trong bai viét nay, tac gia s& sir
dung hai phuong phap da néu
trén dé woc lugng cic mé hinh
v6i cac bién s giai thich du
kién.V6i mo hinh hoi quy s6 liéu
mang, nghién clru uoc lugng voi
hai phuong phap Pooled OLS va
hdi quy v6i anh huong cb dinh
(Fixed effect). Phuong phap
Pooled OLS dua ra gia dinh rang
khong c6 anh hudng riéng biét
cia timg qubc gia, trong cach
udc luong nay, sai s6 s& duoc
hiéu chinh dé khic phuc phuong
sai sai s thay d6i. M6 hinh c6
dang:

Y, =a+tpBX +u
Trong do Y dai dlen cho gia tri
von hoéa thi tru’o‘ng cua quoc gia
i vao nam t, B 1a vecto hé so goc,
X, lacac bién giai thich trong m6
h1nh da duoc dé cap o phan sd
liéu nghién ctru, o 1a hé s6 chin
c¢b dinh giita cac quéc gia.
Tuong tw, md hinh hdi quy sb
liéu mang v6i anh hudng ¢ dinh

Bang 2. Két qua thong ké cac bién ciia mé hinh

Tén bién S6 quan sat | Trung binh |Dé léch chuan Min Max
GDP (triéu USD) 2.085 563.181 1.527 474 705| 17.400.000
SRATE 1.552 24,561 7,544 1,483 60,782
DOS_CRE_GDP (%) 1.978 64,583 45,396 0,059 233,663
M2/GDP (%) 1.414 64,066 47,62 8,018 362,041
M3/GDP (%) 1.912 26,764 40,773 0 240,56
MCAP/GDP (%) 1.119 72,3 1,003 0,5 1097
VOL/GDP (%) 1.308 39,343 67,273 0 952,667
TURNOVER (%) 1.187 61,137 67,838 0 694,428
INF (%) T 2.182 18,951 133,878 -7,634 3.079,81
AINF (%) 2.143 #9:0,034 119,631 -2:514,95 2.736,85
E - & Nguon: Tinh todn ciia whém tac gid
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gia dinh gitra cac qudc gia c6 anh
huong riéng biét. Udc lugng anh
huong ¢ dinh s& dua ra két qua
virg cho cac hé sé u6e luong.
Sai s6 cuia hé s6 udc luong ciing
dugc hiéu chinh dé khic phuc
phuong sai sai s thay doi. M6
hinh héi quy c6 dang:
Yit = ai + BXil + uit

Trong do, o, 1 anh huong riéng
cua tirng quoc gia trong dong gop
vao gia tri vbn hoa thi truong.
Céc bién s6 khac trong mo hinh
dugc dinh nghia giéng nhu trong
md hinh Pooled OLS.

V6i md hinh hdi quy phan vi,
nghién ctu s€ udc lugng tac
dong ctia cac bién doc 1ap 1én gia
trj von hoa thi truong theo timg
mirc phan vi cu thé. Trong gidi
han cua bai viét nay, tac gia su
dung ba muc phan vi 25%, 50%
va 75% tuong ung voi ba muc

phat trién thi trudng tir thap,
trung binh dén cao. M6 hinh uéc
luong c6 dang.
Q(Y)=a+BX +u

Trong dd, d 1a mic phan vi muc
tiéu, cac hé sb va bién sb trong
md hinh duoc dinh nghia giéng
nhu trong hai m6 hinh ¢ trén.

3.3. Dir li¢u nghién ciru

Béng 2 md ta cac bién sb co ban
cia nghién ctu trong khoang
thoi gian tir nim 1960 dén nam
2015. Nhom tac gia su dung bo
dir liéu ctia Ngan hang thé gidi
(WB) cta 39 qudc gia gdbm cé:
Argentina, Uc, Ao, Bi, Brazil,
Canada, Chile, Trung Quéc,
Pan Mach, Phan lan, Phap, buc,
Hy Lap, H(‘”)ng Kong, An Do,
Indonesia. Ireland, Israel, Y, Bic
Triéu Tién, Malaysia, Mexico,

Ha Lan, New Zealand, Na Uy,
Pakistan, Philippines, Phan Lan,
B6 DPao Nha, Tiay Ban Nha,
Singapore, Cong Hoa Nam Phi,
Thuy Dién, Thuy Si, Thai Lan,
Tho Nhi Ky, Anh, Nhat Ban, My.
Nhom tac gia mudn m& rong bo
dit liéu nén dua vao mot sb luong
16n cic qubc gia trén thé gidi,
trr Pai Loan khoéng co di lidu
cung cap bai WB. Cac quéc gia
dugc dua vao trong nghién ciu
trai rong tor cac nudc thudc thi
truong cén bién (frontier market)
nhu Argentina, Pakistan dén cac
nude cé thi truong maéi ndi nhu
Brazil, An D9, Trung Quéc...
va cac nude ¢o TTCK phat trién
(My, Nhat...). Piéu nay c6 thé
nhan thdy rd rang qua khoang
cach giira gia tri 10n nhat va nho
nhét cia gia tri von hoa cua thi
truong cua cic qudc gia trong

Bang 3. Hoi quy dir liéu mang bing phwong phap Pooled OLS

MH (1) MH (2) MH (3) MH (4) MH (5) MH (6)
LAG_GDP -1,67e-13"*| -1,34e-13"**| -5,15e-14"**| -6,11e-14""* | -1,43e-13""*| -1,43e-13***
(-14,37) (-12,48) (-6,14) (-3,87) (-13,15) (-13,12)
LAG_SRATE 0,0000475 0,00873***| -0,00862*| -0,0116*| -0.0114***
-0,02 -4,82 (-2,20) (-4,20) (-4,13)
DOS_CRE_GDP 0,00437***
-8,86
VOL_GDP 0,0111*** 0,0101***| 0,00656*** 0,0101*** 0,0101***
-36,67 -27,59 -18,17 -27,77 -27,74
M2_GDP 0,00627*** 0,0158**| 0,00698**| 0,00702***
-11,99 -24,11 -12,48 -12,55
M3_GDP 0,000883**
-2.94
TURNOVER -0,00190***
(-3,81)
INF -0,000202
(-0,86)
AINF (%) -0,000018
(-0,07)
_cons 0,0177 -0,0296 0,205*** -0,0578 0,220** 0,208**
-0,26 (-0,71) -4,49 (-0,58) "¢ -3,04 -2,93
adj. R2 0,676 0,724| 4 0,34 + 0,461 0,729/, 0,729,
i Nguon: Tinh toan ciiamhém tae ja
f‘\’ iy [ - k',.gg e T —— ﬁ od= =
" o T e\ b
" —

THANG 1&2.2017 - SO 176+177

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

47



- P

48

Bing 4. Hoi quy dir liéu mang bing phwong phap nhan t6 ¢6 dinh

9 Chinh sach & thi trudng Tai chinh - Tién té

MH (7) MH (8) MH (9) MH (10) MH (11) MH (12)
LAG_GDP -7,92e-14"**] -1,08e-13**|  6,59e-15|  3,07e-14| -7,44e-14"**| -7 42e-14***
(-5,63) (-6,87) (0,60) (1,75) (-4,95) (-4,94)
LAG_SRATE 0,000744 0,00415 0,00301| -0,00265|  -0,00251
(0,21) (1,48) (0,61) (-0,65) (-0,62)
DOS_CRE_GDP | 0,00408**
(7,09)
VOL_GDP 0,00651**| 0,00761***| 0,00446*** 0,00652***| 0,00652***
(22,60) (21,20) (13,79) (18,57) (18,56)
M2_GDP 0,00939*** 0,0132***| 0,00694***| 0,00696***
(10,90) (14,17) (8,31) (8,32)
M3_GDP -0,00173**
(-3,98)
TURNOVER -0,000711*
(-1,97)
INF -0,0000898
(-0,52)
AINF(%) -0,0000555
(-0,31)
_cons 0,150 -0,195** 0,428 -0,306* 0,0969 0,0905
(1,51) (-3,00) (5,69) (-2,10) (0,79) (0,74)
adj. R2 0,428 0,590 0,255 0,214 0,466 0,465

mau nghién ctru. Trung binh 39
quéc gia trong mau nghién ctru
c6 gia tri von hoa thi truong/
GDP 1a 72,348% va trung vi la
48,492%. Tuy nhién, c6 nhiing
qudc gia ma gia tri vén hoa thi
truong chiém toi 1.097,032%
GDP (Hdng Koéng) trong khi
TTCK Argentina chi chiém
0,462% GDP.

Bang 2 ciing liét ké thu nhap thuc
té tinh bang USD, ti 1¢ cia cac
khoan vay ngi dia cho khu vyc tu
nhan trén GDP, ti 18 tiét kiém, gia
tri giao dich/GDP, khdi lugng
giao dich, ti 1€ lam phat, su thay
ddi cua ti 16 lam phat, ti trong
cua M2 va M3 so voi GDP. Nhin
chung, khoang cach gilia cac gia
tri nho nhét va 16n nhét kha 16n.
Do c6 nhiéu quan sat bj matnén
sO. quan sat_cua mdi bién khac
nhau. D4i voi nhitng quanssat bi
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mat, nhom tac gia thay bang NA,
khi chay hdi quy phan mém R
s€ tu dong bo di cac quan sat bi
mét nay. Do do, khi chay cac mo
hinh v6i bién doc 1ap khac nhau,
s6 quan sat s& khac nhau.

4. Két qua nghién ciru

Bai nghién ctru st dung phuong
phap Pooled OLS, nhén t6 anh
huéng cb dinh (Fixed effect)
va hoi quy phan vi ¢6 nhan t6
anh huong c6 dinh (quantile
regression with fixed effect) do
Koenker (2005) d& xuit dé kiém
dinh va udc lugng tham sb6 cua
phuong trinh hoi quy.

Bang 3 tong hop két qua hdi quy
cac nhan t6 anh hudng t6i sy phat
trién cia TTCK. Phuong phap
duoc st dungida pooled OLS cho
chubi dir liéu gﬁa} 39 qudc gia tir
.?—-. ;
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Nguon: Tinh toan cua tac gia

nam 1960 dén nam 2015. Cot (1)
1a két qua hoi quy khi cac bién
doc 1ap gom co thu nhap cua
nam trude, ti 18 tiét kiém cta nam
trudce, ti 1€ cac khoan vay noi dia
cho khu vyc tu nhan/GDP, va gia
tri giao dich/GDP ctia nam trudec.
Két qua cot (1) cho thay khi thu
nhap nam trudc tang 1én co tac
dong lam giam di sy phat trién
cia TTCK. Két qua ciing cho
thdy tac dong tich cuc cia ti 18
tiét kiém nam trude va ti trong
cua tin dung trong nudc cho khu
vyc tu nhan trong GDP téi von
hoa thi truong/GDP. Tuy nhién,
chi wéc lugng cua ti 1€ cac khoan
vay ndi dia cho khu vuc vay tu
nhan trén GDP ¢ ¥ nghia vé mit
thong ké tai mirc 99%.

bé kiém dinh sy tac dong cua
cég bién dai dién khac, nhom tac
gia lan luot thay cac bién vao mo
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-
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Biang 5. Hoi quy phén vi véi nhan t6 c6 dinh theo phwong phap ciia Koenker (2005)

| Coef| Std. Error | T-stats | Pr(>|t])
Phan vi 0.25
Intercept 0,1105 0,1216 0,9083 0,3639
LAG_GDP 0 0 -0,5249 0,5997
LAG_SRATE -0,0007 0,0049 -0,1460 0,8839
M2_GDP 0,0023 0,0013 1,6759 0,0941
VOL_GDP 0,0047 0,0013 3,5876 0,0003
Phan vj 0.5
Intercept 0,1114 0,1188 0,9376 0,3487
LAG_GDP 0 0 -1,1409 0,2542
LAG_SRATE 0,0011 0,0045 0,2462 0,8055
M2_GDP 0,0028 0,0013 2,0876 0,0371
VOL_GDP 0,0063 0,0013 4,6043 0
Phan vj 0.75
Intercept 0,1204 0,1245 0,9676 0,3335
LAG_GDP 0 0 -1,9132 0,0561
LAG_SRATE 0,0030 0,0041 0,7202 0,4716
M2_GDP 0,0027 0,0014 1,8729 0,0614
VOL_GDP 0,0092 0,0017 5,1993 0

hinh hdi quy. Két qua hdi quy
duoc trinh bay trong cot 2, 3, 4,
5, 6 cia Bang 3. Két qua cho thay
thu nh@p nam trudc tang 1én l[am
giam ty trong cia von héa thi
truong trén GDP. Cac udc luong
ctia bién doc lap nay trong md
hinh hdi quy 2, 3, 4, 5, 6 déu cd y
nghia thong ké.

Nhoém tac gia nhéan théy coO su
khong dong nhat vé tac dong ctia
ty 1€ tiét kiém toi sur phat trién ctia
TTCK. Két qua udc lugng tir md
hinh (3) cho thiy & mirc ¥ nghia
99%, khi ty 1¢ tiét kiém ting lén
1% sé& thiic day von hoa TTCK/
GDP tang 1én 0,0083% trong khi
két qua hoi quy ctia mo hinh (4-
6) lai dua ra két luan nguoc lai.
Bang ching tir mé hinh hdi quy
(4-6) cho thiy khi ty 16 tiét kiém
trong nam trudc do tang 1én thi
lai lam giam di sy phat trién cia
TTCK. Két qua nay di nguoc lai
v6i két qua dy kién cia nhém gac
gia.

THANG 1&2.2017 - SO 176+177

Déi voi tac dong cua tinh thanh
khoan dai di¢n boi chi tiéu gia tri
giao dich/GDP, cac két qua udc
luong khang dinh rang nhan t6
nay co tac dong tich cuc va dang
ké t&i su phét trién ciia TTCK.
Udc lugng cia bién doc 1ap nay
trong tat ca cac mo hinh hdi quy
déu duong va c6 ¥ nghia vé mit
thong ké. Khi kiém dinh tac dong
ctia mot bién dai dién khac cua
tinh thanh khoan, khdi luong
giao dich (turnover) da duogc dua
vao md hinh. Tuy nhién, két qua
lai nguoc lai.

Xét vé tac dong ciia hé thong
ngan hang, nhom tac gia su dung
cac bién dai dién gf")rn M2/GDP,
M3/GDP va ty trong cta tin dung
trong nudc cho khu vuc tu nhan
trong GDP. Két qua hdi quy déu
cho thdy sy phat trién ctua hé
thdng ngan hang c6 tac dong tich
cuc toi su phat trién cia TTCK.
Kiém dinh F-testictia Bang 3.cho
thiy ¢6 ton taiyéuitd khong doi
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Nguon: Tinh toan cua tac gia

theo thoi gian trong phan du cua
mo hinh, do d6, nhom tac gia tién
hanh udc lugng ciia md hinh hoi
quy dir liéu mang véi phuong
phap anh huong cb dinh (fixed
effect). Két qua mo hinh hdi quy
di liéu mang véi phuong phap
anh huong cb dinh cho thay thu
nhap thuc té, su phat trién cua
hé thong tai chinh va tinh thanh
khoan cua TTCK co6 tac dong
dang ké toi sy phat trién cta
TTCK.

Méi quan h¢ giita thu nhap thuc
té va ty trong von hoa thi truong
trén GDP theo két qua udc luong
tir phuong trinh 7-12 kha dong
nhat voi két qua hdi quy cia
Bang 3. Bing chimg ma nhom
nghién ctru tim thiy du dé khang
dinh mdi quan hé nay c6 y nghia
vé mit thong ké.

Ty 18 tiét kiém c6 tic dong lam
gia tAng su phat trién cua TTCK,
tuy nhién, nhom tag gia chua,go
dusbang chimg dé khang dinhly
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nghia théng ké cta méi quan hé
nay. Cac uodc lugng tim dugc khi
sir dung phuong phap hoi quy véi
anh huong cb dinh (fixed effect)
cho thiy khi ty 18 tiét kiém ting
ty 1& von hoa thi truong/GDP
tang nhung udc lugng khong co
y nghia.

Sy phat trién cua hé thong tai
chinh dai dién bang cac bién sb
nhu tin dung trong nudc cho khu
vuc tu nhan, M2/GDP hay M3/
GDP c6 tac dong tich cuc toi su
phat trién cia TTCK. Khdi lugng
giao dich khong c6 tac dong dang
ké nhu ky vong. Udc lugng cia
hé sé kha nho (-0.0000898) va
khong c6 y nghia vé mit thong
keé. Ket qua tir Bang 4 cling cho
thdy rang bién s kinh té vi mo
nhu ty 1€ lam phat hay sy thay
d6i ctia lam phat déu khéng c6
tac dong t6i ty trong von hoa thi
truong trén GDP. Két qua nay
kha dong nhat v6i két qua nghién
ctru cua Garceia va Liu (1999) va
nghién ctru cua Naceur va cong
su (2007).

Nhoém tac gia mudn tim hiéu liéu
tai cac phan vi khac nhau cua ty
16 vén hoa thi truong/GDP, tac
dong cia cac nhan td lidu co nhu
nhau hay khong. Bai nghién ctu
sir dung phuong phap hdi quy
phan vi v6i nhan té ¢ dinh cta
Koenker (2005). Dir liéu dugc xtr
Iy boi phan mém R, gbi rqpd. Két
qua ctia md hinh héi quy duoc
trinh bay trong Bang 5.

Nhom nghién cuou ap dung
phuong phap cua Koenker
(2005) dé udc luong cac hé cua
mo hinh hdi quy tai cac phan vi
0.25, 0.5 va 0.75. Sai sd ngau
nhién ciia cac hé sé dugc tinh
toan bang phuong phap bootstrap
v6i sb 1an 1ap lai 1a 200 lan. Két
quéa hoi quy cho thay tai phan vi
025, tic 1a ¢ac quan sat voi ty 1€

v‘f hoa thirtruong/GDP th}ap va
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chiém Y trong sb quan sat, chi c6
tinh thanh khoan dai dién boi gia
tri giao dich/GDP ¢6 anh huong
dang ké téi sy phat trién cuia
TTCK. Tai phéan vi 0.5 va 0.75,
su phat trién ciia TTCK chiu tac
d6ng ctia hai nhén t6 1a M2/GDP
va gia tri giao dich/GDP.

Cac két qua cung cdp mot goi ¥
quan trong. O ca ba mirc phan
vi 25%, 50% va 75%, ty 1€ M2/
GDP va gia tri giao dich/GDP
c6 anh huong 1o rang. Phan vi
cang l6n thi tac dong cua hai
nhan t6 nay cang 16n. Pidu nay
khang dinh day 1a nhén t6 quan
trong gdy tac dong manh mé lén
su phat trién cia TTCK du o bat
ctr qudc gia ndo véi mire von hoa
16n hay nhé. Mot phat hién khac
tir cac két qua hoi quy phan vi la
anh hudng cua thu nhap. O mirc
phan vi 25% hay 50%, h¢ s6 ude
luong ctia bién thu nhap khong c6
y nghia thong ké. Piéu nay ham
y thu nhap khong c6 tac dong rd
rang 1én muc vbn héa thi truong.
Trong khi do, thu nhép lai c6 tac
dong ro rang ¢ muc y nghia 1%
v6i mac phan vi 75%. Két qua
cho théy cac thi truong véi mirc
von hoa 1én dic biét nhay cam
v6i thong tin tir thu nhap thuc té.

5. Két luin

Nhom tac gid nghién cliu cac
nhan t6 anh huéng t6i sy phat
trién cia TTCK, tiép cén bang
phuong phéap hdi quy phan vi cho
dit liéu mang voi nhén té ¢b dinh.
Dir liéu dugc phan tich gdm 39
qudc gia trong khoang thoi gian
tir nam 1960 dén 2015. Su phat
trién cia TTCK duge dai dién
boi ty 18 von hoa thi trudng trén
GDP.

Két qua nghién ctru cho thay rang
ty- 16 tiét kiémyssy phat trién cua
cac trung gian té@ chinh, dac biét
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la cac ngan hang, va tinh thanh
khoan 13 nhiing nhéan t6 quan
trong tac dong t01 su phat trién
cua TTCK céac quoc gia trén thé
gi6i. Trong khi d6, bién s6 kinh
té vi md nhu ty 18 lam phat hay
thu nhap lai khong cho thiy tac
dong dang ké. Khi tién hanh hoi
quy phan vi v&i nhén t6 ¢b dinh,
nhém tac gia co day du bang
chimg dé khing dinh két qua
nghién ctu trén. Két qua hoi quy
phan vi ciing cho thiy M2/GDP
va gia tri giao dich/GDP co6 tac
dong khac biét dang ké téi ty 1&
von hoéa thi truong/GDP tai cac
phéan vi khac nhau.

Két qua nghién ciru ¢6 y nghia
quan trong trong viéc hoach dinh
chién lugc phat trién TTCK.
TTCK Viét Nam, trai qua 16
nam hinh thanh va phat trién, da
thuc su trd thanh mot kénh dan
vbn quan trong trong nén kinh té.
Vén hoa thi truong nam 2014 dat
33% GDP, ting 114 lan so véi
nam 2000. TTCK cung cap luong
vén tuong ung 60% cung tin
dung. Gia tri giao dich c6 phiéu
binh quan ting x4p xi 1.400 lan
so voi nam 2000. Tuy nhién, so
v6i cac thi truong trén thé gidi,
TTCK Viét Nam van duoc liét
ké vao trong nhom céc thi truong
can bién (frontier market). Cai
thién tinh thanh khoan la mot
bién phap ma Viét Nam c6 thé ap
dung nham thuc day sy phat trién
ctia TTCK. Hon thé nita, két qua
bai nghién ciru da cho thdy su
phat trién ctia khdi ngan hang
va TTCK c6 tac dong hd tro, bo
sung cho nhau cht khong phai
mang tinh thay thé. Phat trién hé
thdng ngan hang s& c6 tac dong
tich cuc va dang ké toi sy phat
trién cua TTCK. m
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Summary

Determinants of world wide stock market development- quantile regression approach and recommendations
for Vietnam

This paper is subject to find the determinants of stock market development, particularly the market capitialization.
Using OLS and quantile regression, our paper finds that financial intermediary development, especially commercial
banks development, and stock market liquidity have significant impacts on the stock market development. Meanwhile,
there is not enough evidence to confirm the effect of macroeconomics factors. Based on these results, our paper
suggests some policy changes in order to boost Vietnam stock market.
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