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Tom tit

Bai bao gidi thiéu phuong phap méi dé xac dinh do phan manh vén tu c6 (SEG) cua thi truong. Tir
d6, ap dung phuong phap trén dé nghién ctu thuc nghiém tai mot s6 qudc gia dang phat trién cua
Chau A va 20 nganh (duoc sap xép theo FTSE Russell) trong vong 11 nam tir 2009 dén 2019. Sir
dung md hinh héi quy dit liéu dang bang, cuing ky thuat tac dong ¢ dinh (FEM) nhdm nghién ctu
thdy rang thi truong von tai 6 quic gia dang phat trién ciia chau A bi phan manh qua thoi gian.
Ddng thoi, cac nhan té nhu thu nhap va bién dong thu nhap tir ¢6 phiéu, tong tai san, von chu s&
hitu, loi nhuan truge thué c6 gay anh huong dén d6 phan manh vén ty ¢6 caa thi truong. Bén canh
d6, nhom nghién ctru chimg minh duoc gia ¢ phiéu va bién dong gia co phiéu c6 tac dong ngugc
chiéu dén phan manh vén tai 6 quéc gia dang phat trién caa Chau A.

Tir khda: 6 phan manh vén tu c6, qudc gia dang phat trién, thu nhap, bién dong thu nhap

SEGMENTATION OF EQUITY MARKETS AND ITS DETERMINANTS:
EMPIRICAL EVIDENCE FROM ASIAN DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

The research introduces new measure of segmentation of equity market (SEG), empirical evidence
from 6 emerging countries in Asian in a period of 11 years. By using regression model, FEM testing
method and descriptive statistics, we assess that Asian’s equity markets are significantly segmented
through time. Moreover, we find strong evidence suggesting that stock price, and price volatility is
negatively correlated with segmentation in Asian’s equity markets.
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1. Giéi thiéu chung

Haoi nhap kinh té quéc té dang tré thanh xu hudng phé bién va tat yéu di véi cac qudc gia trén
thé gigi. Qua trinh hoi nhap di dem lai nhiéu loi ich to 16n, khéng chi gilp giai quyét cac van dé
riéng caa timg quéc gia ma con hd tro giai quyét van dé chung gita lién minh céc qudc gia thanh
vién hodc khu vuc. Nhitng co hoi phat trién ma qua trinh hoi nhap tao ra 1a khong thé pha nhan,
song xu hudng nay ciing dit ra vo van kho khin, thach thic cho cac qudc gia, vi du nhu qua trinh
hoi nhap dé gy ra nhirng tén thuong cho cac doanh nghiép hoic cac nganh; gay nén sy thiéu cong
bang trong phan phéi loi ich va rui ro cho cac nudc; hay su giam sit lién hoan giira cac quéc gia
khi nén kinh té budc vao giai doan suy thodi hodc cd bién cb xay ra. Bén canh d6, qua trinh hoi
nhap quéc té ciing gdy ra nhiéu sy thay doi, anh huong sau sic dén dinh gia cd phiéu, cac phan bd
chi phi vén, céc loi ich va rai ro (Bekaert va cong su 2011). Bé co thé giai quyét nhitng kho khin
cling nhu xay dung chién lugc hoi nhap hiéu qua va loai bo téi da rui ro, cac nha lanh dao can ndim
duoc mie do hoi nhap cua ting nganh va cua quéc gia minh. Mot trong nhitng b chi s6 day du,
can thiét & danh gia mirc 46 hoi nhap d6 1a d6 phan manh vén tu c6 cua thi truong hay con goi la
SEG, la thuéc do mirc d6 phan khic cua thi truong von. Nam 2011, Bekaert va cong sy di dua ra
phuong phap méi dé xac dinh ¢ phan manh vén ty c6 cua thi truong, dyua vao yéu to ngudn von ty
c6 cua cong ty dé chi ra vai trd va ti trong caa mot quéc gia ddi véi cac qubc gia/nganh khac.

Trong giai doan kinh té phat trién 6n dinh, d6 phan manh cua mot nganh trong québc gia cang
thap cho thay sy toan cau hda caa nganh rong hon, cé chung xu hudng véi nganh trong cting khu
vuc. Piéu ndy mé ra kha nang hoi nhap va hop tac 13n nhau gitra cac nganh trong khu vuc. Nho vao
d6, cac nha quan ly c6 thé dwa vao chi s6 nay dé dé ra cac chién luoc hoat dong trong qué trinh hop
tac va hoi nhap. Theo céac tai liéu nghién ctru vé tai chinh quéc té trude day, dé nghién ciu phan
khuc thi truong vén, cac tac gia déu stir dung chi s6 twong ddi, vi du dya vao sy twong quan trong
loi nhuan nguon vén (equity return correlation) hay cac chi s6 lién quan dén rai ro c6 hé thong nhur
beta cua danh muc dau tu cua thi trudng quéc té (systematic risk exposures: world market portfolio
betas) (Baele, 2005; Bekaert & Harvey, 1995; Bekaert, Hodrick & Zhang, 2009; Eiling & Gerard,
2011; Eun & Lee, 2010; Pukthuanthong & Roll, 2009; Karolyi & Stulz, 2003). Riéng chi s6 SEG
trong bai dwa vao gia tri tuyét déi cip nganh duoc tinh tai moi thoi diém trong qua khir chir khdng
phai gia tri twong ddi. Tai Chau A hién nay chua c6 nghién ctru ndo 4p dung phuong phap xéac dinh
phan khuc thi truong von tu c6 dé ap dung cho céc qudc gia dang phat trién.

Bai bao tap trung 1am rd ba muc dich chinh nhu sau. Thi nhat, gisi thiéu thudc do méi dé xac
dinh mac @6 phan manh vén ty ¢ cua thi truong. Thir hai, danh gid thi truong von tai mot sé quéc
gia dang phat trién tai chau A. Liéu thi trudng von tai cac qudc gia nay ¢ bi phan manh qua thoi
gian hay khong. Thu ba, danh gia cac nhan t6 nhu thu nhap va bién dong thu nhap tir c6 phiéu, tong
tai san, von chu so hiru, loi nhuan trudc thué c6 anh huong dén do phan manh vén thi truong tai 6
qudc gia dang phat trién cua chau A hay khong.

Duya theo bai Bekaert va cong su (2011), gia ¢ phiéu xuét hién trong cong thuc tinh chi s6
SEG, nhém nghién ciru xay dung gia thiét rang gia c6 phiéu co tac dong nguoc lai ¢én SEG va cb
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phiéu cang bién dong nhiéu thi phan manh thi trudng vén cang it tai 6 qudc gia dang phat trién cua
chau A.
2. Co sé ly thuyét

Khéi niém vé do phan manh vén cua thi truong dwoc xuat hién lan dau tién trong nghién ctu
cua lan Domowitz va cong su nam 1997. Ban chat caa khai niém phan manh vén duoc nhém nghién
ctru cho rang rat triru tugng va khé xac dinh, tuy nhién c6 thé thdy bang su chénh léch khac nhau
cua gia co phiéu (gay ra boi quyén so hiru trong nudc hodc nudc ngoai, ca nhan hoic té chuc).
Nhom nghién ctru do ludng thang du vén ¢b phan (share premium) cua céc loai ¢6 phiéu khac nhau
dé tim ra sy chénh léch, tir d6 cho thay thi truong vén ¢é su phan manh. Do phan manh vén duoc
ching minh cé thé bi tac dong boi nhitng rao can du tu (investment barriers) tir trong nudc
(domestic) va ngoai nudc (foreign).

Trong bai bao nghién ciru ndy, nhom tac gia dua vao phuong phap xac dinh d6 phan manh vén
do Bekaert va cac cong su xay dung nam 2011. Chi s6 SEG duoc tinh toan dua vao cach tinh téng
gia tri cau thanh tir cac nganh. Chi s6 s& cang tro nén chinh xac hon khi cang ¢ nhiéu cong ty trong
cling mot nganh. Bé tranh pham vi qué rong khi so sanh cac cong ty giira cac quéc gia khi danh gia
phan loai manh vén tu c6, céc tac gia da giam sé luong cac nganh tir 38 nganh xudng 19 nganh. ..
Loi thé ctia viéc nhém céc cdng ty vao danh muc dau tu theo nganh con duoc thé hién ¢ nghién ciu
boi Carieri, Errunza & Hogan (2009) khi tao mét chi s6 tai chinh méi dua vao do giao thoa caa loi
nhuan (return) giira cac cong ty trong mot qudc gia va chi sé tuong ty & cap do thé gioi.

Két qua thuc nghiém tir Bekaert va cac cong su (2011) cho thay, nhin chung do phan manh cua
cac qudc gia giam theo thoi gian, nhung do phan manh tai cac quéc gia dang phat trién van cao va
tiép tuc. Cac quy dinh, chinh séch cia qudc gia lién quan dén dong vén tir nudc ngoai va cac yéu
t6 khong thudc quy dinh, chinh sach (nonregulatory factors) déu déng vai tro quan trong anh huéng
t6i do phan manh vén cua thi truong. Pac biét, nhom tac gia khdm phé ra rai ro chinh tri va su phét
trién cua thi truong chimg khoan, ciing nhu sy anh huong 16n cua cac tap doan tin dung tai My 13
nhiing nhan té tac dong toi dé phan manh vén toan cau. Cac tac gia cho rang khdng nhat thiét quéc
gia v6i do phan manh cao nghia 1a “kém” vé mat dinh gia gia tri. Quan diém nay ciing dong nhat
vé6i két qua cua Mei, Scheinkman & Xiong (2009) khi nghién cau vé thi truong Trung Québc va
nhan thay vai nhitng bén trung gian dai 1y dinh gia sai, viéc thi truong phan manh cé thé gay ra viéc
dinh gi& qué so véi gia tri thuc (overpricing): ¢ phiéu cap do A chi duoc giao dich béi nguoi ban
dia c6 thé bi dinh gia qua so véi gia tri thuc so véi cling loai ¢6 phiéu (cip do B) chi duoc giao dich
béi nha dau tu nudc ngoai.

Viéc tinh toan va phan tich chi s6 SEG la can thiét dbi véi nhitng qudc gia dang trong qua trinh
day manh hoi nhap quéc té, dic biét 1a cac quéc gia dang phat trién cua chau A. Hon nita, d6 phan
manh vén tu ¢6 va cac nhan té anh huong dén nd 1a chu dé con kha mai mé tai chau A, chwa nhiéu
nha nghién ctu tiép can. Céc bai phan tich noi bat nhat caa chi dé nay da dua ra phuong phép tinh
d6 phan manh vén tu ¢6 mai va chi ra tinh hinh chinh tri cua quéc gia va su phat trién cua thi truong
chtng khoan c6 anh huong dén do phan manh vén tu c6 (Bekeart va cong su 2011); chi ra thi truong
vbn caa Chau Phi c6 phan manh qua thoi gian (Kodongo & Ojah, 2011); phén tich d6 phan manh
vén tai chau Au va chi ra rang day 1a mot yéu t tac dong manh mé dén chién lugc dau tu cia cac
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nha dau tu (Bernardino, 2019). Tuy nhién, phan 16n cac nghién ctru déu tap trung phan tich d6 phan
manh von tai chau Au hay My, chua c6 mot bai nghién ciru nao 1am rd van dé nay déi vai khu vuc
chéu A néi chung va Viét Nam noi riéng.

Ngoai ra, chi s6 SEG con g6p phan dang ké trong viéc giai thich ngudn gdc caa khung hoang tai
chinh thé gioi, ban dau khung hoang chi bat dau tir mot vai qudc gia, sau d6 lan rong, va anh hudng
lién hoan dén nén kinh té cua cac qudc gia khéac. Bekaert va cac cong su (2014) phan tich tac dong
ctia cudc khing hoang 2007-2009 dén té hop 415 quéc gia-nganh. Két qua cho thy su sup do cua
cac qudc gia khéac bit ngudn tir cac tac dong tidu cuc tir Hoa Ky. Bang chang chi ra rang khi chi s6
do ludng trang thai bién dong chung cua thi trudng chimg khoan (VIX) ting s& khién cho tinh
chuyén dong cuing nhau gitta loi nhuan cia cac cong ty giam. Didu nay da dugc xac thyuc boi Bekaert
va cac cong su (2011) khi ho cho thay chi sb SEG tang trong giai doan bién dong thi truong.

Cudbi cuing, viéc nghién ciu vé chi sé SEG da gop phan cung cip céc théng tin quan trong dén
cac nha quan ly trong qua trinh tim ra céc yéu té quan trong trong qué trinh toan cau hda dén mot
s6 nganh nghé nhat dinh. Nghién ciu bai Ozcan, Papaioannou & Peydro (2013) phén tich tac dong
ctia qua trinh toan ciu hoa dén vong xoay kinh doanh (business cycle) cho cic nudc dang phat trién
bang viéc sir dung di liéu cia nganh ngan hang. Céc tac gia tim thiy bang ching vé tac dong tiéu
cuc cua viéc giao thoa trong nganh ngan hang, khi ¢ cac bién dong quéc té va l1am thiét hai nganh
tai chinh tai chau Au trong giai doan 1978 - 2006.

3. Phuwong phap nghién ciru
3.1. Dar ligu nghién ciru

Nhom tac gia thu thap dir lidu tir nguén S&P Global Market Intelligence, trong d6 bao gdm tat
ca cac doanh nghiép tai 6 qudc gia dang phat trién caa chau A 1a: Trung Quéc (CHN), Thai Lan
(THA), Malaysia (MY'S), Philippines (PHL) va Viét Nam (VNM) va dugc phén loai vao 20 nganh
dua theo chi s FTSE Russell. Di liéu duoc lay theo tan suat thang, tir thang 01 nam 2009 dén
thang 12 nam 2019, trong d6 gdm céc bién: gia c6 phiéu (stock price), thu nhap rong (net income),
gia tri thi truong (market value) dé tinh toan do phan manh vén (SEG) va thu nhap ciing nhu bién
dong thu nhap tir ¢6 phiéu cua 6 qudc gia qudc gia ké trén trong thoi gian 11 nam. Sau do, thu thap
dir liéu lién quan dén cac bién giai thich, gom: tong tai san (ta), vén chu so hitu (te), loi nhuan trudce
thué (ebit) két hop vai két qua tinh toan thu nhap va bién dong thu nhap dé phan tich muc dé anh
hudng cua cac bién nay ddi véi dd phan manh vén. Bén canh d6, nhém tac gia thu thap céc bién
kiém sot cho cac qudc gia dugc xem xét gdm GDP, ti I¢ lam phat, vén hoa thi truong, s6 lwong co
thé truy cap duoc vao internet, vong quay c6 phiéu (shareturnover), 1di suat thuc tir nguon caa
World Bank.

Bang 3.1. Théng ké mé ta cac bién giai thich.

Bién giai  Sé quan Gia tri Po léch  Giatrinhé  Giatrilon

thich sét TB chuan nhat nhat
CHN TA 442968 7762593 160,28% 0 4479382891
TE 439176 1081608 140,71% -4549912 386045317
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Biéngiai Séquan  Giatri Do lech  Giatrinhé  Giatrilén
thich sat B chuan nhat nhat
EBIT 391584 200064 155,83% -7033431 63642984
Thu nhap 153230 0,02117 15,59% -79,22% 565,20%
Biéndong 355980 0,13324 9,86% 0,00% 359,43%
thu nhap
IND TA 82948 1228905 202,20% 3 101306842
TE 79159 315013 191,46% -3099664 14800818
EBIT 65425 76083,3 214,47% -1772422 3676280
Thu nhap 28391 0,01908 23,13% -100,00% 500,00%
Bién dong 50040 0,16592 18,55% 0,00% 353,55%
thu nhap
MY'S TA 110979 1413694 173,92% 0 208674541
TE 109425 331593 153,93% -509113 20019910
EBIT 89164 48717,9 184,22% -992072 3396827
Thu nhap 41993 0,014354 14,50% -100,00% 930,77%
Bién dong 93384 0,10243 10,74% 0,00% 467,87%
thu nhap
PHL TA 38313 1735304 264,60% 1 62664923
TE 36393 427021 227,27% -227666 7540194
EBIT 27227 102104 256,81% -258118 2520111
Thu nhap 12341 0,01715 19,52% -100,00% 733,84%
Bién dong 25392 0,12071 17,70% 0,00% 519,63%
thu nhap
THA TA 154824 1375533 177,63% 28 108907086
TE 151789 339580 169,29% -1385682 29124198
EBIT 125488 65619,7 188,83% -439307 7881058
Thu nhap 38080 0,01199 16,66% -100,00% 700,00%
Bién dong 77520 0,11586 12,38% 0,00% 280,95%
thu nhap
VNM TA 113131 317882 171,87% 22 64285743
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Biéngiai  S6é quan Gia tri Po léch  Giatrinhé  Giatrilon

thich sat B chuan nhat nhat
TE 110911 56077,4 158,67% -81392 3486269
EBIT 99016 10124,1 177,95% -682199 1386033
Thu nhap 37937 0,00435 15,30% -79,75% 273,68%
Bién dong 81264 0,1198 9,66% 0,00% 138,78%
thu nhap

Nguén: tinh toan tir nhdm nghién ciru bang phan mém STATA

Bang 3.1 cho thiy cai nhin tong quan vé cac bién giai thich, bao gdom gia tri trung binh, do léch
chuan, gié tri nho nhét va Ion nhit caa cac bién nay theo timg qudc gia. C6 thé thiy, Trung Québc 1a
quéc gia c6 sé lugng quan sat ¢ tat ca cac bién I6n nhat trong cac qubc gia, trong khi do, luong
quan sat & Philippines 1a it nhat. Tong quan, bo dit liéu vé cac bién giai thich c6 khéi lwong gan
4.000.000 quan sat.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Phuong phap nghién cttu duoc sir dung 1a phuong phap hoéi quy dir liéu dang bang. Sau khi tién
hanh kiém dinh Hausman dé so sanh ky thuat hiéu tng tac dong cd dinh (FEM) va hiéu tng tac
d6ng ngau nhién (REM), nhom tac gia thay rang ki thuat FEM wu viét hon nén da lya chon dé thyuc
hi¢n nghién cau.

Chi s6 SEG duya theo cong thirc sau (Bekaert va cong sy 2011):

w

N
SEG,, :Z W, [EY ; —EY,
j=1

Trong dé: i: qudc gia; j: nganh; t: thoi gian (thang)
|W-J—t,9 A P J PR 240 1A ~iroa tA £ z . \ ,
LIt: Ty trong nganh j ¢ quoc gia i trong thoi gian t, 1a ty 1€ gitra tong von hoa thi truong cua
nganh j va tong von hoa thi truong caa tit ca cac nganh.

EY. . : Z R . Z .. e . <. ~ ~ n
LI Ty suat thu nhap cta nganh j & quoc gia i trong thoi gian t, 1a ty trong thu nhap trén mot
c6 phiéu (EPS) va gia tri thi truong cua co phiéu. EY;;, biéu thi ty suét thu nhap ciia nganh j tinh

. . EY. . . . £ » K 4z S A
trong pham vi 1 quoc gia i trong thoi giant, — 'ty 1€ nghich vai chi s6 PE (chi s6 danh gia moi
quan hé giita gia thi truong cua o phiéu va thu nhap trén mot co phiéu) duoc xéac dinh tai quéc gia
i.

EY, . ..: ; : R 2 I I
"I Ty suat thu nhap cua nganh dugce xac dinh trén pham vi tong tat ca cac quoc gia trong

thoi gian t
Dya theo md hinh nghién ctru do Geert Bekaert xay dung ndm 2011, mé hinh hdi quy duoc thiét
lap dé nghién ctru céc nhan t6 anh huong dén chi sé SEG theo cac mo hinh dudi day:
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M6 hinh hdi quy theo québc gia:
SEG, =, + ﬂli’tThunhapLt + Baiy Biendongthunhapiyt + Bai  Kiy + &y i=12,...,6

1)
M6 hinh hdi quy theo nganh:
SEG;, =«a;, + B, Thunhap; , + f3,; Biendongthunhap; , + £;;  X; +¢;,,i=12,...,20 @)
M hinh héi quy cap qudc gia c6 kém cac bién kiém soat:
SEG,; = a4 + B Thunhap; , + B,  Biendongthunhap; , + By  X; + B4 Y +&,1=12,...,6 @3)

Bién X gom 1 trong 3 bién: Loi nhuan trude thué, Tong tai san, va Vén chu so hitu. Ngoai ra,
bién Y 1 cac bién kiém soét cho cac qubc gia theo thoi gian dé kiém soét cho sy khac biét vé dic
diém riéng cuia mdi qudc gia, gdm: GDP, ti 1& lam phat, von hoa thi truong, s6 lugng co thé truy
cap dugc vao internet, vong quay cd phiéu (shareturnover), 14 suat thuc va luat phép.

4. Két qua nghién ciru
4.1. B$ phan manh vén tw c6 ciia thi trwong tai 6 quéc gia dang phét trién cia Chau A.

Bang 4.1 cung cap thdng tin gia tri trung binh vé cac bién, dic biét thé hién gié tri trung binh
bién SEG, cling véi gia tri nho nhat, gié tri 16n nhat caa SEG va xép hang SEG cho cac quéc gia,
Vi quy tic xép hang ting dan, nghia la qudc gia cang it phan manh vé vén tu c6 thi mac do xép
hang cang cao.

Bang 4.1. D6 phan manh vén theo quéc gia

Quéc Séquan GiatriTB  Giatrinhé  Giatrilén Do léch Xép
gia satcac  cua SEG nhat caa nhat caa chuan hang
cbng ty SEG SEG theo gia
theo tri TB
thang caa
SEG

CHN 533016 54,6% 0,0028066% 1968,55% 105,08487% 1
THA 219384 1,11506%  0,0306082% 2585,13% 240,96772% 2
MYS 159456 135,463%  0,0095309% 3607,32% 317,67394% 3
IDN 117216 323,145% 0,014422% 3327,38% 677,20084% 4
PHL 48708 366,291%  0,0048847% 5070,35% 630,6093% 5
VNM 166056 401,819%  0,4194857% 5896,19% 489,8622% 6

Nguén: Tinh toan tir nhém nghién ciru bang phan mém Stata

Bang 4.2 cung cap thong tin do phan manh vén theo cac nganh. Theo bang két qua, nganh Cong
nghé va Hang Cong nghiép & dich vu ¢6 sb cong ty quan sat duoc chiém ti 1é cao nhat. Chi s SEG
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ctia hai nganh nay tuong ddi cao, lan luot 12 383.680% va 139.730%, xép hang nira sau trong s6 20
nganh dugc liét ké. Nganh Ngan hang c6 chi s6 SEG cao nhit trong 20 nganh, 1a 1677.880%.

Bang 4.2. Do phan manh vén theo cac nganh

C4c nganh Sé Gia tri PH Gia tri Gia tri

guan TB caa Iéctl nhé nhat 16N nhat

sat SEG chuan ctaSEG ciaSEG

Cong ngh¢ 84.876  0,9393% 63%  0,00023% 2,7332%

Vién théng 33.660 0,8223% 119% 0,00026% 14,961%

Cham soc suc khoe 62.568 0,3035% 45%  0,00003% 5,9118%
Ngéan hang 30.096 18,5602% 792%  0,19028% 58,9619%
Dich vu tai chinh 53.460 0,5971% 121% 0,00215% 16,5791%

Bao hiém 13.464 0,6449% 57% 0,00005% 6,5135%
Bat dong san 102.432 1,6471% 225% 0,00104% 30,6234%
O t6 & phu ting 37356 0,4814% 100% 0,00153% 12,1451%
Hang tiéu dung 82.368 0,28% 70%  0,0001% 10,2087%
Truyén thong 22572 0,1777%  18%  0,0003%  1,2826%
Béan lé 31.284 0,3253% 41% 0,00014% 4,5483%
Du lich 36.828 0,6234%  55% 0,00034% 3,4192%
D6 an, nudc giai khat & thuécla  93.060 2,22%  305% 0,00036% 23,4646%
Cham séc ¢4 nhan & Dugc pham 13.464 0,15% 19% 0,00027% 1,3842%
Xay dung & vat liéu 110.484 1,7079% 325% 0,00344% 31,7651%
Hang cdng nghiép & dich vu 208.032 1,5685% 300% 0,0016% 50,7035%
Vit liéu co ban 78.408 0,6363% 105% 0,00205% 12,7105%
Hoa chat 67.188 0,8983% 118% 0,00095% 10,4666%
Nang luong 41.052 2,3387% 255% 0,00867% 17,7084%
Tién ich 41.184 1,7903% 341% 0,00161% 27,9182%

Nguén: Tinh toan tir nhém nghién ciru bang phan mém Stata

4.2. C4c nhan té dnh hwéng dén dg phan mdanh vén tw c6 cia thi trwong
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Bang 4.3. Ma tran hé s6 tuong quan cua cac bién giai thich

Lnta Lnte Lnebit Thu nhap d@?\lge?hu SEG
nhap
Lnta 1
Lnte 0,9481* 1
Lnebit 0,8948* 0,8819* 1
Return -0,0068* -0,0036* 0,0037 1
Bién ddng thu nhap -0,0990* -0,1010* -0,1003* 0,1963* 1
SEG 0,0589*  -0,0206* 0,0076* -0,0114* -0,0191* 1

Nguén: Tinh toan tir nhém nghién ciru bang phan mém Stata

Bang 4.3 thé hién mirc d6 twong quan cua cac bién trong mé hinh, két qua cho thay ba bién ta,
te, ebit co do twrong quan cao (hé sé twong quan > 0,8). Vi vdy, ba bién nay dugc dua vao ba mo
hinh phan biét. Thém vao do6, do sy tinh chat va dic diém khac nhau giira cac qubc gia ciing nhu
cac nganh, gia tri cua ba bién khéc (Loi nhuén trudc thué, Tong tai san va Von chu sé hitu) o su
khac biét I6n. Vi dy, cac cong ty nho vé cong nghiép tai Vit Nam s& kho cd thé so séanh vé tong tai
san vai cac cong ty 16n vé cong nghé/ tai chinh do d6 ham logarit tu nhién cho 3 bién trén duoc sir
dung dé gop phan giam su chénh léch n6i trén. M hinh hoi quy pht hop 1a FEM, kiém tra da cong
tuyén cac VIF déu bé hon 10 cho thdy md hinh khdng c6 hién twong da cong tuyén.

Tir két qua hé s6 trong quan, cac mo hinh hdi quy theo quéc gia dugc st dung 12:

SEG,, = 3;, Inebit + 3, Thunhap, , + 3, Biendongthunhap, , + &, (4)
SEG,, = f3;, Inta+ S, . Thunhap, , + 3, ,Biendongthunhap, , + &, (5)
SEG,, = 3, Inte+ 3, Thunhap, , + £, Biendongthunhap, , +¢; , (6)

Céc két qua hdi quy cho thdy mé hinh hdi quy phu hop 1a FEM, thuc hién 1énh robust xir ly
phuong sai sai s6 khong ddi, hé s6 VIF déu bé hon 10 cho thay khdng cé hién tuong da cong tuyén.

4.2.1. Két qua hoi quy theo qudc gia
Bang 4.4. Két qua hoi quy theo céc qudc gia mé hinh (4)
VARIABLES CHN IND MYS PHL THA VNM

Lnebit -0,044***  0,205***  0,020**  -0,284*** 0,011 0,202***
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(-24366)  (9,577)  (2,094)  (-5850)  (L,117) (7,364)
Thu nhap 0,061***  -0,130** -0,112** 0,092 0,032 -1,325***
(6,942)  (-2,068) (-2.136)  (0395)  (0,689)  (-10,287)
Bién dong thu
nhap -0,000 0,277** 0,068 0,943**  0,275*** 6,988***
(-0,018)  (2,563)  (0,757)  (2,404)  (3.423)  (26,796)
Héng sb 0,975***  (0,781*** 1,215***  6,826***  1,080*** 1,258***
(49811)  (3,566) (13,289)  (13.446)  (11,100)  (5,629)
S guan sat 133.129 23.398 33.429 9.162 30.136 31.145
R-squared 0,005 0,004 0,000 0,005 0,000 0,026
S6 cong ty 3.728 612 901 254 772 973
t-statistics *** p<0,01, ** p<0,05, *p<0,1
Nguén: Tinh toan tir nhdm nghién ciu bing phan mém Stata
Bang 4.5. Két qua hdi quy mé hinh theo cac quéc gia, md hinh (5)
VARIABLES  CHN IND MYS PHL THA  VNM
Lnta -0,089***  (0,235***  0,065***  -0,351*** 0,196*** -0,788***
(-44170)  (8,166)  (4,412)  (-7,638) (-12,626) (-17,252)
Thu nhap 0,057***  -0,120**  -0,128*** 0,084 0,019 -1,142%**
(7.250)  (-2,149)  (-3,094)  (0,496)  (0,528)  (-9,450)
Bién dong thu
nhap -0,048*** 0,143 0,263*** 0,468* 0,081 5,062***
(-3093)  (1,573)  (3.696)  (1,750)  (1,423)  (21,006)
Hang s 1,690%%* 0101  0,529%%*  7,747%%%  3500%**  11,634%**
(62396)  (0274)  (2.932)  (13.444) (18573)  (23,543)
S6 quan sat 151.962 27.835 40.783 12.115 36.903 35.263
R-squared 0,013 0,003 0,001 0,006 0,005 0,024
S cong ty 3.781 656 939 278 820 997

t-statistics in parentheses *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nguén: Tinh toan tir nhém nghién citu bang phan mém Stata
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Bang 4.6. Két qua mo hinh hdi quy theo cac quéc gia, md hinh (6)

VARIABLES  CHN IND MYS PHL THA VNM
Lnte -0,085%**  (,399%**  (,092%** 0 228*** 0, 214%**  _0,604%**
(-41,400)  (14,277) (6,021) (-4,212)  (-15535)  (-13,391)
Thu nhap 0,057***  -0,116**  -0,126*** 0,098 0,024 -1,180%**
(7,155) (-2,035) (-2,957) (0,559) (0,679) (-9,661)
Bién dong thu
nhap -0,039%*  0,206**  0,264***  (0,513* 0,067 5,572%%*
(-2,498) (2,194) (3,578) (1,837) (1,176) (22,626)
Hang sb 1,581%** -1 596%** 0,252 6,096%**  3565%** 9 076***
(60,189) (-4,812) (1,408) (9,459) (22,647) (20,191)
S6 quan sat 150.668 27.301 40.386 11.679 36.805 34.994
R-squared 0,012 0,008 0,001 0,002 0,007 0,023
S6 cong ty 3.780 649 931 271 818 998

t-statistics in parentheses *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Nguén: Tinh toan tir nhém nghién citu bang phan mém Stata

Bang 4.4, Bang 4.5 va Bang 4.6 c6 két qua tuong ty nhau. Bién thu nhap c6 anh huang
cling chiéu véi do phan manh vén tai Trung Qudc, tic 1a khi thu nhap dén tir c6 phiéu ting 1én
1% thi thi truong vén cia Trung Quoc s&é phan manh manh thém 0,061%. Trai lai, do phan
manh tai cac qudc gia nhu Malaysia, Indonesia va Viét Nam, thu nhap ci ting 1én 1% thi do
phan manh vén lan luot giam 0,112%:; 0,13%, 1,325%. Véi bién dong thu nhap, d6 phan manh
von tai tat ca cac qudc gia co ciing xu huéng véi bién dong thu nhap. Béi vai bién Inebit, do
phan manh vén tai Trung Quédc va Thai Lan giam khi loi nhuan trudc thué tai 2 quéc gia nay
tang 1én, trong khi cac qudc gia con lai c6 xu hudng trai nguoc. Bién Inta va bién Inte c6 két
qua hdi quy twong tu nhau, & Indonesia va Malaysia, phan khic thi truong vén tai cac quéc gia
nay c6 méi quan hé tuong quan ciing chiéu véi véi tong tai san. Cac qudc gia khéac thi co quan
hé twong quan nguoc chiéu.

4.2.2. Két qua hoi quy theo nganh — qudc gia

Bang 4.7 thé hién két qua hoi quy theo nganh — qudc gia véi 3 bién Inebit, Inta va Inte. Do ¢6 mic
d6 twong quan cao nén 3 bién nay dugc dua vao 3 mé hinh riéng biét. Két qua cho thay ca 3 bién
¢ y nghia thong ké vai chi s6 SEG. Pic biét, Inebit, Inta va Inte c¢6 tuong quan ngugc chidu voi
SEG, c6 nghia v&i muc ting 1% cta cac chi sb nay sé dan dén muc giam cua SEG.
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Bang 4.7. Két qua hdi quy tong hop theo quéc gia-nganh

VARIABL Inebit Inta Inte  Thunhap Bién GDP Vong  Laisuat  Luat  Hingsé Séquan Sé
ES dong quay co thuc phap sat céng
thu phiéu ty
nhap
SEG  0,102%** -0,145%%* 0,003 -0,172*** -15553%** S1,178%%% 0,231%%* -16,902°%* 1,451%** 31,210%** 222.219 6.844
21,433 6,430 (0,077) (-5,092) (-64,111) (-22,829) -36,701 (-34,232) -27,912 -92,244
0,124*** -0,113*** -0,039 -0,181*** -15578*** -1,060*** -1,024*** 0,218*** -16,744*** 1,482*** 31,151*** 259.311 7.098
119,311 (-5,639) (-1,061) (-5,802) (-69,137) (-22,067) -37,746 (-36,522) -30,28  -97,04
0.155*** -0,112*** -0,02 -0,207*** -15,382*** -1,067*** -1,030*** 0,218*** -16,475*** 1,474*** 31,274*** 256.654 7.074

-23.669 (-5,518) (-0,540) (-6,575)

(-40,451) (-69,108) (-22,077)

-37,583

-29,98

-97,046

z-statistics in parentheses

*** n<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Ngudn: Nhom nghién ciru
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5. Két luan

D6 phan manh vén tu c6 cua thi trudng 1a chi sé ¢o vai tro quan trong gilp cac nha quan ly xay
dung céc chinh sach phi hop dé hoi nhap. Khi nén kinh té dang budc vao thoi Ky ting truong, viéc
giam thiéu mtrc d6 phan manh vén 1a vo ciing can thiét ¢é quéc gia/nganh tién hanh hoi nhap, trao
d6i véi khu vuc, hay thé gii nhanh hon. Tuy nhién, trong giai doan nén kinh té suy thoai, quéc
gia/nganh c¢6 d6 phan manh vén thip s& bi anh huéng va chiu nhiéu thiét hai hon 1a cac qudc
gia/nganh c6 6 phan manh vén cao. Vi thé, giai phap dua ra nhu sau. Thi nhat, cac doanh nghiép
nén thuc hién cac chinh sach gia ting von chu sé hitu va tong tai san cho doanh nghiép cua minh
nham muc tiéu giam thiéu phan manh vén, dé c6 co hoi hoi nhap nhanh hon trong thai ky nén kinh
té tang trudng. Thir hai, Chinh phu can ¢ cac chi truong khuyén khich doanh nghiép sir dung von
di vay trong thoi Covid-19. Thir ba, nganh Ngén hang nén c6 céc chinh sach 1am giam bat do phéan
manh von sau thoi ky hau Covid-19.
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