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MO DAU

1. TINH CAP THIET CUA DE TAI NGHIEN CUU

Ké tir nhitng nim dau cua thap nién 90 da c6 hang loat nhitng nha nghién ctru mé
duong cho viéc xem xét mdi quan hé mo hd giita su ting trudong kinh té va sy phat
trién cua thi truong ching khoan (TTCK). Nhitng nha tién béi mo dudng cho céac
nghién ctu nay la Bencivenga va Smith (1991) [56], King va Levine (1993) [92],
Andriy Gamolya (1996) [48], Demirgiic-Kunt va Levine (1995) [65], Levine va
Zervos (1996) [98], Levine va cong su (1998) [99], Rousseau va Wachtel(2001) [121],
Beck va Levine (2002) [55], Adjasi (2009) [46], Rousseau va Xiao (2007) [121],
Seetanah (2008) [131]. Trong d6 phan 16n cic nghién ctru nay déu khang dinh vai trd
c6 ¥y nghia cuia TTCK d6i v6i ting truong kinh té. Ngoai ra, cling ton tai mot vai
nghién ctru cho rang khong c6 mdi quan hé trong ting trudng kinh té va TTCK ca vé
nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém, d6 1a nghién ctru cia Bencivenga va Smith
(1991) [56], Demirguc—Kunt va Levine (1995) [65], Adjasi (2009) [46].

Mic du con rat nhiéu nghi van lién quan dén dé tai ndy song c6 rat nhiéu nha
nghién ctru khang dinh méi quan hé tich cuc, quan hé nhan qua gitra hai bién s6 quan
trong nay, do 1a cac nghién ctru ctia Andriy Gamolya (1996) [48], Levine va cOng su
(1998)[99]... Béi vi cac nghién ciru 1y thuyét con khd map mo va chua chic chan vé
mdi quan hé gitra ting truéng kinh té va sy phat trien TTCK, trong khi cac nghién ctru
dinh luong thi khong nhiéu. Cac nghién ctru danh phan 16n ¢ nhém cac nude dic biét
1a cac qudc gia da phat trién, sir dung dit liéu xuyén qudc gia dé so sanh cac nhoém
nuéc véi nhau vé mdi quan hé nay, it c6 nghién ctru vé mot qubc gia cu thé. Cac
nghién ctru thyc nghiém trudce day cling cé mot s6 diém han ché nhu viéc st dung hoi
qui boi dé nghién ciru van dé liéu TTCK c6 quan trong déng gop cho tang truong kinh
té trong dai han (d6 1a nghién ctru cua Levine va Zervos (1996) [98]; Harris (1997)
[80]; Atje va Jovanovic,1993) [50]. Levine va Zervos, (1996) cho rang “cdc nghién
civu ¢6 vin dé vé cong cu, phwong phdp thong ké, khung 1y thuyér’ [98, trang 325].



Nhu vy véi phuong phap hoi qui nghién ctru xuyén qudc gia khong thé tra 16i cho cau
hoi “Liéu si phat trién TTCK c¢6 gdy nén sw thay déi trong dai han cho tang trudng
kinh té dai han ciia mét quoc gia? va phwong phdp héi qui khé khan trong gidi quyét
bai todn vé méi quan hé nhdn qud” [98, trang 327]. Levine va Zervos ciing dé xuit cac
nha phén tich nén sir dung dir liéu chudi thoi gian va cdc mo hinh cao cip hon dé do
luong mbi quan hé giira sy phét trién TTCK va tang trudng kinh té. Trén co so do, tac
gia dé xuat huéng nghién ctru & mot qudc gia cu thé.

Viét nam nam trong nhém nudc cac qudc gia dang phat trién. Co thé noi TTCK la
mot kénh huy dong von dong vai trd rat quan trong trong nén kinh té thi trudng, tao
diéu kién cho Nha nudc, doanh nghiép va céc c4 nhin c6 kha ning huy dong ngudn
vbn véi chi phi hop 1y va gia tri 16n dé phuc vu cho muc dich phat trién hoat dong san
xuat kinh doanh.

Viét Nam duoc xem 13 mot nén kinh té méi ndi & khu vuc Dbong Nam A, noi c6
tbe do phat trién kinh t& nhanh. Téc d6 phat trién dat duoc khoang 6,95% tir ndm
2000-2012. Ddng thoi dau tu tryc tiép nudc ngoai, tiét kiém noi dia khong nging gia
taing di va dang dong gop mot phan khong nhod vao su phat trién ctia nén kinh té néi
chung [26, trang 11].

Viét Nam mo cira thi trudng chimg khoan vao ngay 28/07/2000, ban dau chi ¢6 5
cong ty niém yét véi gia tri von hoa trén GDP kha nhd. Cho dén thang 7 nam 2013 da
c6 khoang 715 sb lugng cac cong ty niém niém yét ¢ hai san chimg khoan HO Chi
Minh va Ha Noi, gia tri von hoa 1a 685.136 ty dong, chiém khoang 26% GDP [172].
S6 luong cong ty niém yét gia ting dd dong goép cho viéc huy dong von, da dang hoa
danh muc cho cac nha dau tu. Pay ciing 13 giai doan danh dau sy thanh coéng cla cong
ty niém yét thyc hién phat hanh thém c6 phiéu nhu phat hanh cho c6 dong hién hitu,
cho c4n bd nhan vién, nha dau tu chién luoc. .. mang lai nguén von cho viéc mé rong
san xudt kinh doanh, phuc vu cho ké hoach dau tu va cung cap thém hang hoa cho
TTCK. Trong d6 c6 nhiéu cong ty c6 von 16n va hoat dong hiéu qua nhu Pam Phu
My, tap doan Hoa Phat, Ching khoan SSI, Cao Su Pong Phu, Vinamilk....[137]

Tuy nhién theo nhan dinh ctia mot s nha nghién ctiru van cho ring sy ting trudng

ciia TTCK Viét Nam nhu mot lan soéng 16n, duge mong dgi dé phat trién on dinh



nhung can sy diéu chinh kip thoi dé tranh sup d6. Hau hét nhitng nha dau tu nudc
ngoai déu khang dinh rang dic diém chinh cia TTCK Viét Nam 1a “ndng nhanh, lanh
nhanh” [32, trang 12], lam cho nha dau tu than trong khi dau tu vao thi truong dﬁy
tiém nang nay, tham chi khi Viét Nam da cho phép thanh lap nhitng cong ty v6i 100%
vbn ctia nude ngoai hodc khi c¢6 phan héa DNNN, NPT nudc ngodi ¢6 thé mua t6i
49% c6 phan.

Nghién ctru nay nham muc dich dé hiéu ré thém mdi quan hé tic dong qua lai giira
tang truong kinh té va sy phat trién cua thi truong chimg khoan néi chung dong thoi
lam ro thém mot s6 nghién ctru chuyén sau vé thi trudng chimg khoan, dit trong moi
quan hé gitra cac yéu td vi mé ctia nén kinh té va cic bién sé trén TTCK Viét Nam.

Nghién ciru ndy hi vong c¢6 tdm quan trong nhat dinh ddi voi ca nha nghién ciru
kinh té-tai chinh, NDT va nha hoach dinh chinh sach. Di v6i nha nghién ctru kinh té-
tai chinh c6 thé mé rong mo hinh cac nhan t6 cau thanh ting trudng kinh té ciia mot
qudc gia thong qua xem xét vai trd ctia TTCK ddi voi ting truong. P6i voi NPT khi
tham gia trén thi trudng ho thuong quan tim dén nhiing nhén t6 c6 thé anh huéng dén
gia c6 phiéu,dy bao va nghién ctru cac bién s6 vi mo quan trong sir dung né nhu mot
su tham chiéu dé quan 1y t6t danh muyc dau tu, ra cac quyét dinh dau tu nham gia ting
lgi nhuan va giam thiéu rui ro. Pbi v4i nha hoach dinh chinh sach va quan ly thi
truong, vi tAm quan trong cua viéc phat trién TTCK c6 thé diéu chinh cic nhan t6 vi
mo thich hop nham hd tro phat trién, d& dang luu thong cho cac doanh nghiép can von
va sir dung thi truong nhu cong cu quan trong dé phat trién kinh té va chinh tri caa
qudc gia. Qua d6 that 1a can thiét va quan trong khi phai xem xét cdc nhan to anh
hudéng dén né nham cé sy dinh hudng t6t ngay tir dau. Hién cac nghién ctru vé hai bién
sd quan trong nay duoc thuc hién chi yéu & nude ngoai va sir dung dit liéu xuyén qudc
gia. Cac nghién ciru trong nudc chi ding lai & viéc nghién clru cac nhan t6 vi mé nhu
chi s6 san xuét cong nghiép, lam phat, ty gia, 13i suit, cung tién va gia dau trong xu
huéng du bao hon l1a tim hiéu mdi quan hé nhan qua va phan tich thi truong & khia
canh chua sau sic vé toc d6 luan chuyén, tinh thanh khoan, mtrc d§ dong gop von hoé
clia cac hing dan dau thi truong, ty 18 von hoa trén GDP. Ngoai ra, tac gia rat yéu

thich va mudn nghién ctru chuyén sau vao linh vuc nay ciing nhu tdc dong ctia n6 dén



cuc dién xay dung kinh té noéi chung va qua d6 manh dan dé xuét nhiing y tudng trong
viéc sép xép va diéu tiét thi TTCK caa UBCKNN va cac S& giao dichhoat dong dé
diéu chinh hoat dong déng bd cua toan by TTCK sao cho phuc vu tdt nhat cho hoat
dong cua cac chu thé tham gia thi truong nhét 1a nhimg nha dau tu nho 1é dé thuc day
kinh té phat trién va dé thi truong chimg khoan luén 1a mét kénh huy dong von co hiéu
qua ctia nén kinh t& Viét Nam. Vi vy tac gia lya chon dé tailuan an nghién ctru c6 tén:
“MOoi quan hé giira ting truong kinh té va thi truong chirng khodn tai Viét Nam”.
TTCK dugc do ludong thong qua sy phat trién dugc thé hién trong kich ¢, tinh thanh
khoan va d¢ nang dong cua thi truong. Trong su ky vong ctia minh, tdc gia hi vong
luan 4n c6 ¥ nghia ca vé mat 1y luan va thyc tién trong chién lugc phat trién kinh té-xa
hoi & Viét Nam trong giai doan nghién ciru tir nim 2000 dén nam 2013. Bén canh do,
dé tai con 1a co hoi dé tac gia duoc nghién ciru va hoc tap nghién ctru sinh tai Truong
Pai Hoc Kinh Té-Luat, Pai hoc Quéc Gia Thanh Phd HO Chi Minh. Mot trong nhiing
co hoi dé tac gia co thé hoc héi tir cac gido su va cac Nha Khoa hoc tai co s¢ dao tao
c6 uy tin vé kinh té, tai chinh va ngan hang dé khai dong cho qué trinh nghién ciru lau
dai cua tac gia sau nay.

Trong su ki vong ctia minh, tic gia luén mudn dé tai s& dugce hoan thanh t6t dé co
thé tr& thanh ngudn tai liéu tham khao quy gia cho nhitng ngudi nghién ctru sau. Dé
danh gia trinh d phét trién kinh té cua bat ¢ qudc gia ndo, ching ta phai danh gia ca
su phat trién cta thi trudong tai chinh dic biét 1a sy phét trién ciia kénh huy dong von
16n nhat tir TTCK noi riéng. Két qua da dugc luong hoa hi vong khong chi 13 ngudn
tham khao cho nhimg nha hoach dinh chinh sach, nhitng nha dau tu ma con cho nhiing
hoc gia yéu thich nghién ctru vao linh vyc chirng khoan.

2. MUC TIEU VA NHIEM VU NGHIEN CUU
2.1. Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu téng quatcia luan an lam lam rd co sé 1y luan va thuc tién vé méi quan
hé giira tang truong kinh té va sy phat trien TTCK Viét Nam trong nhitng nam qua. Tir
d6 dé& xuat cac giai phap nham nang cao hiéu qua hoat dong TTCK gin véi ting
truong kinh té ciia Viét Nam trong thoi gian toi. Nhim dinh hudéng dya vao cac muc

tiéu trén, luan an c6 bon muc tiéu nghién ctru cu thé nhu sau:



Thir nhdt, luan an di tim mdi quan hé giita ting truong kinh té va sy phat trién
TTCK Viét Nam, tac dong nhan qua sé& dién ra theo mot chiéu, hai chiéu hay khong co
moi quan hé nhan qua. Pong thoi, ludn an xem xét cac yéu td nao anh hudng dén mdi
quan hé ndy. Méi quan hé trong ngin han va dai han duoc danh gia thong qua mé hinh
vecto hiéu chinh sai s6 VECM, kiém dinh nhan qua Granger va bang phuong phap
dinh tinh thong qua khao sat, phong van sau nhimng d6i twong co lién quan trén TTCK
Viét Nam.

Thir hai, luan 4n danh gia mtc 46 dong gop va tac dong cua cac yéu td dic biét cac
yéu t6 thé hién sy phat triéen TTCK théng qua dénh gia kich ¢ thi truong dugc thé
hién qua ty 1& von hoa/GDP, tinh thanh khoan dugc do bang tong gia tri giao dich trén
GDP va céc bién vi moé duoc chon s& anh huong dén ting truong kinh té & muic do
nao. Bén canh yéu té cdu thanh nén sy phét trién TTCK anh huong dén tang truong
kinh té, con c6 cac yéu td vi mo cua nén kinh té.

Thur ba, luan an ciling tién hanh phan tich va danh gia sy hinh thanh, hoat dong va
phat trién TTCK Viét Nam, danh gia hiéu qua tang trudng kinh té cta Viét Nam trong
thoi gian qua dua trén sb liéu thir cip sin co dé hiéu thém vé thuc trang ting truong
kinh té, su phat trién TTCK va cac bién vi mé co lién quan. Mirc d6 déng gop cia cac
yéu t6 dugc xac dinh qua ham phan tng sung va phan ra phuong sai.

Thir tw, luan an dua ra cac giai phap thiic day sy phat trién thi trudng ching khoan
gin véi tang truong kinh té Viét Nam dén nam 2020. Cac co so dé dua ra giai phap
bao gdm viéc xac dinh quan diém, muc tiéu ting truong kinh té va phat trién thi truong
ching khoan & Viét Nam dén nim 2020 cua Pang va Nha nudc, dua vao ¥ kién phong
véan chuyén gia, bang khao sat nhitng d6i tuong dang hoat dong trén thi trudng va cong
ty phat hanh ching khoan, tir két qua phan tich dinh luong, va thyc trang phat trién
TTCK va ting truong kinh té Viét Nam trong thoi gian qua.

2.2. Nhiém vu nghién ctru

Pé thyc hién muyc tiéu trén, nhiém vu ciia dé tai can tap trung giai quyét nhimg van
dé sau:

- Trinh bay mét cach c6 hé thong co sé 1y ludn va thuc tién vé mbi quan hé gitra ting

truong kinh té va thi truong chimg khoéan trong nén kinh té qudc dan.



- Phan tich va dénh gida mot cach twong ddi toan dién va co hé thdng thuc trang ting
truong kinh té va phat trién thi trudng chimg khoan & Viét Nam trong thoi gian qua.
- Panh gia duoc mbi quan hé va gin két giita ting trudng kinh té va hoat dong cua thi
truong ching khodn ¢ Viét Nam giai doan nghién ctru tir nam 2000-2013.
- Pé xuat dugc hé théng cac nhom giai phap thic day su phét trién thi truong ching
khoan gin két v6i ting trudng kinh té & Viét Nam dén nam 2020,
3. POI TUQNG VA PHAM VI NGHIEN CUU
3.1. Pdi twong nghién ciru
Poi tuong nghién cliu cua dé tai la tang trudng kinh té cua Viét Nam, sy hinh
thanh hoat dong va phat trién cua thi truong ching khoan ¢ Viét Nam giai doan 2000-
2013, mdi quan hé va sy gin két giita ting trudng kinh té va thi trudng chimg khoan
Viét Nam. Pé xuat cac giai phdp co ban thiic day sy phat trién thi trudng ching khoan
gian két voi tang truong kinh té & Viét Nam trong tién trinh phat trién kinh té dén nim
2020.
3.2.Pham vi nghién ciru
3.2.1. Vé ndi dung
Luan an tap trung nghién ctru vé tang trudng kinh té, su hinh thanh, hoat dong
va phat trién cta thi trudng ching khoan ¢ Viét Nam.Chimg khoan bao gém nhiéu
hang hoa nhu ¢6 phiéu, trai phiéu, gidy to c6 gia, ching khoan phai sinh...Hién tai, ddi
v6i TTCK Viét Nam chua trién khai chimg khoan phai sinh, thi truong trai phiéu con
rat nho va tinh thanh khoéan thép. Trong khi do, ) phiéu chiém da sb hoat dong va
giao dich cta toan thi trudng nén ludn an tap trung vao thi trudng c6 phiéu dé thé hién
chinh cho nghién ctru cac bién sé thé hién su phat trién TTCK Viét Nam. Ngoai ra,
luan an danh gia nhirng thanh tyu dat dugc, nhirng han ché yéu kém cua tang truong
kinh té va phat trién thi truong ching khoan & Viét Nam trong giai doan 2000-2013;
danh gia méi quan hé tryc tiép va gian tiép giita tang truong kinh té va thi truong
chtng khoan & Viét Nam trong thoi gian qua. D& xuét cac giai phap thuc day sy phat
trién thi truong chimg khoan gan két véi tang truong kinh té trong tién trinh phét trién

kinh té-x4 hoi & Viét Nam dén nam 2020.



3.2.2. Vé khéng gian

Nghién ciru tang truéng kinh t& va sy hinh thanh, phat trién thi truong chimng
khoan & Viét Nam. Méi quan hé giita tang truong kinh té va thi truong chimg khoan &
Viét Nam.

3.2.3. V¢ thoi gian

Dé tai nghién ciru ting trudng kinh té va thi trudng chimg khoan , mbi quan hé giira
tang truong kinh té va thi truong ching khoan tir nim 2000 dén nam 2013 va dé xuét
cac giai phap thuc day su phat trién thi trudng ching khoan gan két véi ting truéng
kinh t€ tai Viét Nam dén ndm 2020.

4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Luan an st dung hai phuong phap chit dao bao gom phuong phap nghién ctru dinh
luong va dinh tinh ngoai cac phuong phap phu khéc 1a phuong phap phén tich va tong
hop, dbi chiéu va so sanh.

Thir nhdt, vé phuong phap nghién ctru dinh luong, tac gia sir dung mé hinh vecto
hiéu chinh sai s6 VECM nham lugng hoa méi quan hé nhan qua giira su phat trién cia
thi truong ching khoan va ting truéng kinh té. Trudc tién, tic gia kiém tra cac hién
tugng da cong tuyén, ty twong quan, phuong sai thay d6i va phan phdi chuin dé dam
bao cac yéu cau dau vao cho mé hinh kinh té lugng. Sau d6 kiém tra tinh dimg, dong
lién két cta cac bién trong mo hinh cho chudi dit liéu thoi gian, chay md hinh VECM
do dic trung cac bién dong lién két c6 mdi quan hé trong dai han. Sau d6 kiém dinh
nhan qua Granger, chay phan rd phuong sai va xem ham phan tng sung dé xem xét
muc dg tac dong cua cac bién sb trong mo hinh.

Thir hai, vé phuong phap nghién ctru dinh tinh, tac gia st dung cic phuong phap
bao gdm phong van sdu cac chuyén gia va thuc hién khao sat nhém cac nha quan ly
bao gdm nhirng nha quan 1y cta cac cong ty ching khoan, cong ty quan 1y quy dau tu,
S¢ Giao Dich Chimg Khoan Ha No6i va TP.HCM, ngan hang dau tu, cong ty tai
chinh...Téng cong da thyc hién 20 cudc co thau am. Két qua 200 bang khao sat da
thuc hién nhung két qua nhan dugc 13 174 bang cau tra 16i. Nham cang ¢6 thém céc
danh gia trong luan an voi vai tro quan trong trong da dang hoa ddi tuong khao sat,

ludn an da thyc hién khao st tai 40 cong ty phat hanh cb phiéu, trai phiéu voi doi



tugng cu thé 1a giam dbc cong ty, cac vi tri quan 1y tai cong ty, ké toan truong hay
giam ddc tai chinh. Noi dung khao sat chii yéu ctia phuong phap nghién ctru dinh tinh
vé mdi quan hé gitra sy phat trién TTCK véi ting truong kinh té, danh gia thuc trang
hoat dong cia TTCK Vi¢t Nam hi€n nay, ndi dung can uu tién tai cdu trac TTCK
trong thoi gian téi cling nhu mong muén lang nghe ¥ kién ctia cac chuyén gia, nhiing
nguoi hang ngay lam cac cong viéc cta ho gan véi TTCK, xuét phat tir thuc trang hoat
dong trong thyc té cia ho nham dua ra cac giai phap phat trien TTCK on dinh trong
thoi gian toi dong gdp cé y nghia cho ting trudng va phat trién kinh té tai Viét Nam.

5. NHUNG PIEM MOI TRONG LUAN AN

Luan an tong hop rat nhiéu tai liéu c6 lién quan dén nghién ciru va khai quat mot
cach co hé thong nén tang 1y thuyét bao gdm cac quan diém, phuwong phap tiép can
trong phan tich mdi quan hé giita ting trudong kinh té va sy phat trién TTCK dic biét
luan an da bo sung vé co sd 1y luan va xay dung chi s6 phat trién TTCK can do theo
kich co thi truong va tinh thanh khoan cho TTCK Vié¢t Nam. Nhu vay, luan an cé
nhimng déng goép mai vé 1y luan va thuc tién & cac khia canh nhu sau:

Thir nhdt, lugng hoa moéi quan hé nhan qua giira ting trudng kinh té va su phat
trién cta thi truong ching khoan trong nén kinh té thong qua hé thong nhiing bién
duoc chon trong mé hinh vecto hi¢u chinh sai s6 VECM va kiém dinh nhén qua
Granger.

Thir hai, phan tich va danh gia méi quan hé tryc tiép va gian tiép giira ting truéng
kinh té va thi truong chimg khoan ¢ Viét Nam. Panh gia duoc thuc trang cia ting
truong kinh té va phat trién thi trudng chimg khoan & Viét Nam trong giai doan 2000-
2013.

Thir ba, dé xuéat hé théng cac giai phap thic ddy sy phét trién thi truong chimng
khoan gan két véi ting trudng kinh té trong tién trinh phat trién kinh té- xa hoi ¢ Viét

Nam dén nim 2020.



6. Y NGHIA KHOA HQC VA THUC TIEN CUA LUAN AN
6.1. V& mit Iy luan

Luan 4an trinh bay mot cach hé thong nhiing 1y thuyét vé ting truong kinh té, su
hinh thanh va phat trién thi truong chimg khoan trong nén kinh té thi truong, méi quan
hé nhan qua giita ting trudng kinh té va thi truong chimg khoan.

Luan 4n bd sung co so, phuong phéap luan, tiép can do luong va danh gia mdi quan
hé giira ting truong kinh té va thi truong chimg khoan thong qua viéc luong hoa céac
yéu to dong gop vao ting truong kinh té va cac yéu td hoat dong cua thi trudng ching
khoan.

Trén co s& hé thong hod cac 1y thuyét vé ting truong kinh té va thi trudng chimg
khoan, sir dung cac phwong phap dinh luong cé san dé kiém dinh lai mdi quan hé giira
tang trudng kinh té va su phat trién TTCK trong diéu kién thyc té & Viét Nam.

6.2. V& mit thyc tién

Luan an mong muén duoc trinh bay buc tranh toan canh vé ting truong kinh té
ctia Viét Nam, danh gia lai sy hinh thanh, hoat dong va phat trién cia thi trudng ching
khoan ¢ Viét Nam. Qua d6, phan tich va danh gia nhitng thanh tyu da dat duogc trong
tang truong kinh té va hoat dong cia thi truong chimng khoan trong thoi ky chuyén doi
nén kinh té & Viét Nam.

Luan 4n mong muén chi ra nhitng mat han ché, yéu kém cua tang truong kinh té
va hoat dong cua thi truong chung khoan Viét Nam trong thoi gian qua.Luan én hy
vong gop phan dé xuit cac giai phap co tinh kha thi cho viéc thuc diy su phat trién thi
truong chiing khoan ga‘in két voi tang trudng kinh té tai Viét Nam. Qua do, trong su ki
vong cuia minh, luén an hy vong s€ mang lai hi€u qua cho sy phat trién kinh té-xa hoi &
Viét Nam.

7. KET CAU CUA LUAN AN

Ngoai phﬁn mé dau, két luan, danh muc tai liéu tham khéao va phﬁn phu luc. No6i
dung cua luan an gdm c6 4 chuong, cy thé nhu sau:

Chuong 1: Tong quan vé tinh hinh nghién ctru va phuong phap nghién ctru dé tai
Trong chwong 1 ndy luan an da tong hop, phan tich tong quan vé tinh hinh nghién ciru

c6 lién quan deén dé tai ludn an tr cac cong trinh trong va ngoai nudce, tr do tim kiém
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co hoi va nhiing khoang trong trong nghién ctru. Ngoai ra, trong chuong nay con trinh
bay phuong phap nghién ctru bao gdm khai quat qui trinh nghién ctru, cau hoi nghién
clru, mo ta cac phuong phap nghién ciru dinh tinh bao gdm phong van sau cac chuyén
gia, thyc hién khao sat thong qua bang cau hoi tir nhitng nguoi truc tiép hoat dong trén
thi truong & cac SGDCK, UBCK, Cong ty chiing khoan, cong ty quan 1y quy. Ngoai ra
luan an con khao sat ddi twong 1a giam ddc/phd giam dbc, quan 1y, ké toan
truong/giam doc tai chinh cua cic cong ty phat hanh chimg khoan nham xem xét thuc
trang huy dong vén qua TTCK cua cac cong ty. Ngoai cac phuong phép trén, luan an
con st dung phuong phap phan tich va tong hop, phuong phap d6i chiéu va so sanh.
Céc dit liéu thu cap duogc ldy chi yéu tir hai S& Giao Dich Ching Khoan TP.HCM va
Ha Noi, Téng Cuc Thong K¢, va World Bank Indicators.Vé phuwong phéap dinh lugng,
tac gia ké thira va sir dung cac nghién ctru trudc d6 dé 1am co so va cach xay dyng mo
hinh vecto hiéu chinh sai s6 VECM. Pau tién, luin an s& kiém tra cac bénh kinh té
luong bao gdm da cong tuyén, tuy twong quan, phan phdi chuan, phuong sai thay doi
(xem chi tiét tai bang phu luc 1, 2, 3, 4). Sau d6 xem xét dac diém cua chudi dir liéu
thoi gian vé tinh dimg cua chudi dir liéu, tinh dong lién két. Panh gia mdi quan hé
thong qua phuong trinh dong lién két (dong tich hop), kiém dinh nhan qua Granger.
Qua d6 danh gia mirc do tac dong cac yéu td thong qua ham phan tmg sung va phan ra
phuong sai xem xét chiéu hudéng tac dong. Nhu vdy chuong nay chil yéu tong quan
tinh hinh thyc hién c6 lién quan dén dé tai va liét ké cac phuong phap nghién ctru.

Chuong 2: Co s6 1y luan vé mbi quan hé giira ting truéng kinh té va sy phat trién
thi truomg chung khoén.

Trong chuong nay, luan 4n di hé théng hod cac co so 1y luan vé TTCK va vai tro
ciia TTCK d6i voi ting truong kinh té Kién thirc vé TTCK dugc khai quat véi dinh
nghia thong dung, cach thirc phan loai TTCK thanh thi truong so cdp va thi trudng thi
cap hodc thi trudng tap trung va phi tap trung, tim hiéu ban chat TTCK, cach thtrc phat
hanh, nguyén tac hoat dong va hang hoa trén TTCK. Bén canh do, luan an con dé cap
dén vai tro cua thi truong chimg khoan ddi véi ting truong kinh té co thé nhdn manh
trong 7 nhém vai trd. Ngodi ra, trong chuong niy, tac gia dé cap dén kinh nghiém

quan Iy TTCK ciia mét s6 nuéc cd6 TTCK phat trién tot nhat Chau A nhu Singapore,
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Thai Lan, Malaysia, Pai Loan trén co s d6 rat ra bai hoc cho TTCK Viét Nam. Tiép
theo, luan an trinh bay co s 1y luan vé tang truong kinh té va vai trd cua ting truong
kinh té d6i véi TTCK. Ly thuyét nén vé ting trudong kinh té giai thich méi quan hé
gilta ting truong kinh té va sy phat trien TTCK duoc dya trén 1ap luan cua céc ly
thuyét ting trudng co dién, tan cb dién, 1y thuyét ting trudng noi sinh va 1y thuyét ting
truong Keynes dé 1am nén tang cho nghién ciru.

Cudi ciing trong chuong nay, luan an xem xét dudi goc do 1y thuyét méi quan hé
gilta tang truong kinh té va sy phat trién gdbm 3 loai quan hé chinh: quan hé thuan
chiéu, quan h¢ nghich chiéu, khong c6 c6 quan h¢. Trén thuc té, mbi quan h¢ gitta hai
bién s quan trong nay con phu thudc rat nhiéu vao trinh do phat trién cta nén kinh té,
cta thi truong, mirc d6 hoan hao cua thong tin trén thi truong ciing nhu chat luong
hang hoa tai chinh....va khac nhau & mdi qudc gia. TTCK ban chat gép phan huy dong
cac khoan tiét kiém dé dau tu tir d6 tac dong dén tang trudong kinh té. Vi thé TTCK co
dugc xem nhu nhan té cua ting truong kinh té (Pearce, 1986).

Chuong 3: Thyc trang va két qua nghién ctru vé mdi quan hé nhan qua giira ting
truong kinh té va sy phat trién thi truong chimg khoan Viét Nam

Trong chuong ndy, luan an trinh bay qua trinh hinh thanh va phat trién TTCK tir
khi thanh 1ap nam 2000 dén thoi diém nghién ctru ndm 2013, danh gia thyc trang ting
truong kinh té tir nam 1991-2013. Tiép theo, tac gia trinh bay két qua phong van sau
va khao sat y kién chuyén gia vé thuc trang mdi quan hé gitra ting trudng kinh té va su
phat triéen TTCK, danh gia vai trd, kho khin trong thuc té hoat dong ciia nhiing ngudi
tryc tiép lam cong tac quan 1y, lanh dao thi truong. Qua d6 véi phan cau hoi mo va
phong van sau tac gia di danh gia tong quan duoc mbi quan hé. Pong thoi, trinh bay
két qua khao sat tai 40 cong ty phat hanh vé thyc trang va kién nghi cua cac cong ty
d6i v6i van dé huy dong von qua TTCK. Noi dung quan trong nhit cia luan an 13 tac
gia tng dung md hinh VECM dé phan tich, do ludng, danh gia mdi quan hé cac bién
trong mo hinh nghién ctru, danh gia muc d6 tac dong cac yéu td dbi véi ham ting
truong kinh té va sy phat trien TTCK Viét Nam, xem xét mbi quan hé nhan qua thong
qua kiém dinh nhan qua Granger. Dong thoi luan 4n xem xét tic dong trong ngin han

va dai han giita cac bién thong qua phan Gmg sung va phan rd phuong sai.
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Chuong 4: Nhiing giai phap co ban nham thuc ddy su phat trién thi truong chimg
khoan gin két véi tang truong kinh té tai Viét Nam

Trong chuong ndy, luan 4n xem xét quan diém va muc tiéu cu thé cua tang truong
kinh té va su phét trién TTCK Viét Nam dén nam 2020. Pong thoi néu ra co sé khoa
hoc cho viéc dinh huéng va dé xuét cac giai phap nham thiic day sy phat triéen TTCK
gan két v6i tang truong kinh té tai Viét Nam. Trén co s& két qua nghién ciru dé dua ra
nhitng goi ¥ vé chinh sach d6i voi co quan quan 1y Nha nude bao gdbm UBCKNN, cac
SGDCK, Trung tam Luu ky Chtng khoan, vé phia cung bao gém cong ty phat hanh
chtng khoan, cong ty chimg khoan, cac quy du tu va vé phia cau thi truong gdm co
cac Nha dau tu trong va ngoai nudc. Phan cudi cua chuong, luan an dé cap dén nhimng
han ché trong nghién ciru va dinh huéng cho nghién ctru trong twong lai trén co s
hoan thién nhitng diém con han ché va mé rong nghién ciru sang mdi quan hé gitta
tang truong kinh té va su phét trién TTCK trong khu vuc ASEAN dé thdy dugc mirc
d6 hoi nhap cia TTCK va nén kinh té Viét Nam vé&i khu vye ASEAN.
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CHUONG 1
TONG QUAN VE TINH HINH NGHIEN CUU VA PHUONG PHAP

NGHIEN CUU
1.1.TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU LIEN QUAN PEN PE TAI

1.1.1. Nhirng cong trinh nghién ctru & nwéc ngoai

O nudc ngoai di co nhiéu cong trinh nghién ctru vé mdi quan hé giira ting truong
kinh té va TTCK. Céc nghién ctru st dung nhiéu phwong phap khac nhau, nghién ctru
da phan ¢ nhom cac qudc gia, c6 mot sb it nghién ciru cho mot qudc gia.Cac nghién
ctru cu thénhu sau:

Nghién ctru dién hinh nhat 12 nghién ctru cta hai tac gia Demirguc-Kunt va Ross
Levine (1995) str dung data & 41 qudc gia tir nim 1986 dén nam 1993 xem xét sy phat
trién TTCK s& anh huéng dén hé théng tai chinh nhu thé nao. Sy phat trién TTCK do
luong béng kich ¢& thi truong, tinh thanh khoan, muc d6 tap trung, sy dao dong 1én
xudng cua thi truong, sy phat trién to chirc tai chinh, va kha niang hoi nhap qudc té cua
TTCK. Nhém tac gid nay di tim thdy & nhiing thi truong co kich ¢ 16n, it giao dong
1én xudng nhiéu, tinh thanh khoan tot, mirc do tap trung von cua vai hiang khong thé
chi phéi thi trudng. Mirc d6 phat trién TTCK lién quan chit ché véi sy phat trién cua
hé thong ngan hang, t6 chtrc tai chinh khong ngan hang (cong ty tai chinh, quy dau tu,
cong ty tu van, moi gidi, cong ty chimg khoan, cong ty bao hiém va quy huu tri). Cac
tac gia déu két luan TTCK néi riéng va thi truong tai chinh néi chung s& anh huéng
tich cuc dén tang trudng kinh té [65].

Nghién ctru cia Ross Levine va Zervos (1996) da dua ra két luan kha twong dong
v6i ctia Demirguc-Kunt va cong sy cho rang nhiing nhan to ciia sy phat trién TTCK
anh huong tich cuc va manh mé dén ting truong kinh té trong dai han [98]. Sau d6 vao
nim 1997, Ross Levine di cung cip mau 1y thuyét vé mdi quan hé giir thi truong

chung khodén, thi truong tai chinh va tdc do phat trién duoc liét ké nhu sau:
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Thi trwong tai chinh Vai tro:
va chirng khoan - Cong cu diéu hoa von cho nén kinh té
- Huy d6ng ngudn tiét kiém
l - bam béao tinh thanh khoan cho NDT

e rrere e - Thiic ddy DN hoat dong tot hon
Chi phi thi trudong:

- Kénh déu tu da dang

Chi phi thong tin ——» L
- Thuc day c6 phan hoa DNNN

Chi phi giao dich

- Phén phdi ngudn luc

|

Nhirng kénh ciia sy phat trién:
Tang trudng kinh té |¢— - Tich lily tu ban

- Sy d6i méi ki thuat

Nguon: [98,trang 324]
Hinh 1.1: M6 hinh méi quan hé¢ giira TTCK, TT tai chinh va ting truéng kinh té

Théng qua hinh 1.1 di cho thdy méi quan hé giita TTCK, TT tai chinh va ting
truong kinh té thong qua cdc nhom vai tro cia TTCK sé& tac dong dén nhimng kénh cia
su phét trién tir d6 anh huong dén tang truong kinh té.

Nghién ciru cia Griffin (1998) cho rang dé danh gia TTCK ching ta cin danh gia
kich ¢&, chiéu sau, tinh thanh khoan cta cac loai c6 phiéu c6 mat trén thi truong. Két
quéa nghién ctru ciing déng tinh vé mdi quan hé thuan chiéu giita ting trudng kinh té va
cac bién do ludong sy phat trién TTCK [76].

Nghién ctru cia Mimam Alam va Tanweer Hasan (2003) da tim hiéu méi quan hé
nhan qua truc tiép gitta sy phat trién TTCK va ting truong kinh t& & My. Nghién ctru
cho thay rang co ton tai mbi quan hé dai han giita cac bién va TTCK do chua dung
thong tin cho sy thay d6i trong twong lai cua tong thu nhap qudc dan, cho thiy rang su
phat trién TTCK va 1ai suat gay ra su thay d6i trong GDP trong ngin han. Mic du
GDP gy ra lai suit, mic gia va tinh trang that nghiép nhung n6 khong giy ra sy thay
d6i trong vn hoa TTCK. Trong ngan han c6 méi quan hé hai chiéu giita GDP va lai
suat va c6 moi quan hé mot chiéu giita TTCK va GDP. Trong d6 von hoa thi truong 1a

yeu to thu cam dau tién cua bat ky ¢t soc nao dén moi quan hé can bang trong dai han
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v6i nhitng bién khac. Sy thay doi trong von hoa thi truong ¢ thé dy doan sy thay doi
trong GDP. Nguoc lai sy thay dbi trong GDP, 13i suat, mutc gia, va ty 1& that nghiép
khong dan dén von hod thi truong. Nhung bét ky ¢t sbc ngoai sinh nao dén TTCK s&
anh huéng dén nhiing bién khac trong sy diéu chinh tinh trang mat can bang. Két qua
nay pht hop véi budc ngiu nhién va ban chat hudéng dén twong lai cia TTCK. Do do,
nghién ctru chu trong dén mbi quan hé dai han hon Ia mbi quan hé ngén han [101].

Nghién ctru cua Felix Fofana N’Zue (2004) da nghién ctru TTCK va tang truong
kinh té & Cote D’Ivore. Ong sir dung mo hinh cta Griffin va tim ra c6 méi quan hé
mot chiéu d6 1a mdi quan hé dai han giita cac bién sé tuy nhién kiém dinh nhan qua thi
chi ton tai mdi quan hé¢ mot chiéu tur su phat trién TTCK dén tang truong kinh té
nhung khong c6 chiéu ngugc lai tirc ting trudng kinh té s& khong tac dong dén su phat
triégn TTCK. Khi nghién ctru vé mdi quan hé nay can thém mot sb bién cé lién quan
dén tang truong kinh té va TTCK. Nghién ctru da két ludn duge GDP ¢ quan hé tich
cuc dén dau tu cong, chi tiéu cong, trg gitp phét trién cong cong, dau tu truc tiép nudc
ngoai va chi sb phat trién TTCK [74].

Nghién ctru cua hai tac gia Charles Amo Yartey va Charles Komla Adjasi (2006)
d3 nghién ctru su phat trién thi trudng chimg khoan & cac qudc gia Chau Phi. Cac qudc
gia & khu vuc nay da sir dung TTCK dé huy dong von cho ting trudng kinh té. Ho da
khao sat anh huong tich cuc cia TTCK dén ting trudng kinh té & Chau Phi. TTCK
dugc gia dinh c6 vai trd quan trong trong sy phét trién dbi voi nén kinh té toan cau boi
nho tinh thanh khoan, hang c6 thé co duogc luong von can thiét nhanh hon, phan phéi
vbn va dau tu cho tang truong. TTCK ciing gitip giam rui ro cho cac khoan dau tu boi
von dé dang duoc giao dich, trao d6i. Hai tic gia nay ciing sir dung mé hinh ctia Ross
Levine va Zervos (1996) [98, trang 330] cho thiy bién ty 1& gia tri ctia ¢6 phan duoc
giao dich trén GDP 14 yéu té thé hién sy phat trién cia TTCK c6 y nghia ddi véi tang
truong kinh té. Ty 1é ndy phan anh hoat dong va kich c¢& cua TTCK. Vi vy su cai
thién hoat dong giao dich (sé luong cd phiéu duoc giao dich, tan suit va hiéu qua
trong giao dich) hodc nang cao tinh thanh khoan s& gia ting ty 1é ting truong kinh té.
Su chap nhan hé théng thanh khoan dién tir va khuyén khich ¢6 phin méi ding ky co
thé thac day tinh thanh khoan gia ting [62].
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Nghién ctru ciia Syrya Bahadur G.C. (2006) nham khao sat sy ton tai mbi quan hé
nhan qua giita TTCK va ting truong kinh té dwa vao dir liéu chudi thoi gian tir ndm
1988 dén nam 2005 & dat nudc Nepal. Bang chimg thuc nghiém cho thdy mdi quan hé
dai han dong lién két va mbi quan hé nhan qua cua cac bién vi md va cac bién TTCK
tham chi trong mot thi truéng nhé & Nepal. Bai nghién ctru ciing nhdn manh vai tro
ciia TTCK trong viéc du doan ting trudng kinh té. Du TTCK ¢ mét qudc gia c6 TTCK
nho va tinh thanh khoan thép nhung su ton tai va phat trién ctia né van chiém vi tri
quan trong cho céc hoat dong kinh té nhu 1am luu thong cac khoan tiét kiém noi dia va
phan phbi vao cac quy mot cach c6 hiéu qua, dong gop cho ting trudng & cac quoc gia
kém phat trién. Do d6, can thiét phai c6 mot sy gia ting von hoa thi truong. Chinh phu
can khic phuc nhirng diém han ché ngan can sy phat trién TTCK nhu thué, luét phap,
ndi qui va qui dinh chua hoan thién, chua déy da, chua cdp nhat voi tinh hinh va xu
thé hoi nhap véi TTCK khu vyc va thé gidi. Véi ty 1é tiét kiém thap, khuyén khich tiét
kiém va dau tu trong va ngoai nudc dac bi¢t 1a khu vuc tai chinh dya vao ngan hang,
va TTCK dya vao thi truong cua nén kinh té s& thuc déy su hinh thanh von va dau tu
nhim gia tang su thinh vuong ciia mot qudc gia thong qua viée thuc diy ting truong
kinh té [126].

Nghién ciru ctia Rama K.Agrawalla va S.K.Tuteja (2007) nghién ctru vé mdi quan
hé nhan qua gitra tang truong kinh té va sy phat trién cia TTCK & An Do. Nhom tac
gia d3 tim dugc mbi quan hé can bang dai han giira ting trudng kinh té va su phat trién
TTCK & An D9. Do d6 giai phap néu ra 1a can cai t6 SGD dé phat trién thi trudng va
lam cho NPT quan tam dén dau tu dai han hon 1a sy dau tu ngén han. Mbi quan hé
dugc xem xét qua nhom bién gdm vén hoa thi truong, tbe d6 luan chuyén, chi sb san
Xuit cong nghiép, tin dung khu vyc ngan hang dén khu vyuc thwong mai. Nhém tac gia
hinh thanh ba chi sd: chi s6 sy phat trién TTCK, chi s6 ting trudng kinh té va chi s su
phat trién khu vuc ngan hang. Trong d6, chi s6 tang truong kinh té duoc do boi chi sb
san xuat cong nghiép boi dir licu GDP theo thang khong co, va khu vuc cong nghiép
chiém da s6 trong cac cong ty niém yét. Chi s6 sy phét trién cta ngan hang duoc do
boi ti sd tin dung ngan hang dén khu vuc thuong mai trén GDP. Trong d6,chi sb su

phat trién TTCK dugc két ndi tong hop phan anh kich ¢& va tinh thanh khoan cua thi
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truong ciing duoc kiém chimg boi Demirguc-Kunt & Ross Levine (1995) [67, trang
224]. Nhém tac gia tim thiy c6 mdi twong quan cao giita chi s phat trién ngan hang
va TTCK so véi tang truong kinh té d6 1a mdi quan hé nhan qua dai han tir sy phat
trién TTCK dén sy thay d6i ting trudong kinh té trong dai han, kich thich cho ting
truong kinh té. Vi thé viéc cai thién cho hiéu qua hoat dong va da dang hoé san phém—
dich vu ctia TTCK s& c6 tac dong tich cuc, nhung day lai 1a mbi quan hé¢ mot chiéu.
Nhém tac gia ciing tim thdy c6 mdi quan hé hai chiéu giita sy phat trién khu vuc ngan
hang va TTCK. Do d6, dé lam manh mé thi truong tai chinh néi chung va TTCK noi
riéng c6 thé dong gop cho tang trudng can thiét phai tai cdu trac TTCK két ndi t6t voi
hé théng ngan hang boi hé thong ngan hang tic dong tich cuc dén ting trudng kinh té.
Ca ngan hang va TTCK déu cung cép dich vu tai chinh bd sung cho nhau trong nén
kinh té that, déu anh hudng tich cuc dén tang truong kinh té trong dai han [116].

Nghién ctru ctia nhém tac gid Boopen Seetanah, Rojid Sawkut, Vinesh Sannasee
va Binesh Seetanah (2007) da do luong mdi quan hé giita hé théng ngan hang, thi
truong ching khoan va tang truong kinh té & cic nudc dang phat trién. Nghién ctru
duoc dya trén cac nghién ctru cia Levine va Zervos (1996) [98]; Seetanah va cac cong
su (2007). Chi s6 do luong sy phat trién cia TTCK duoc dua vao nghién cuu cua
Demirgiic-Kunt va Ross Levine (1995) [67] két luan rang su phat trién TTCK c6 y
nghia va tic dong thuan chiéu dén tang truong kinh té, cu thé 1% ting 1én ¢ sy phat
trién TTCK dong gop 0,17% tiang 1én trong GDP. Tac dong nay la tryc tiép nhung xét
vé do 16n van con thap so véi cac bién s6 khac. Do d6, Chinh Phu can phat trién TT tai
chinh hon nita, giam sy can thiép hanh chinh, cung cép chinh sach dong vién dé thu
hat von trén thi trudng tai chinh qudc té. Cac giai phap khac tap trung vao tién trinh tu
do ho4 khu vuc tai chinh va bai bé cac quy dinh khong can thiét ngan can su phat
trién, ting cuong canh tranh md ctra cho cac ngan hang qudc té, quy dau tu qudc té.
Pau tu vao nguodn luc con ngudi, phd bién rong rai kién thirc (cach thie dau tu, phan
tich, chon lya danh muc dau tu...) va nhan manh loi ich cta viéc dau tu trén TTCK
dén ngudi dan, thiét 1ap cac quy twong hd dé gia ting tinh thanh khoan trén thi truong
[54].
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Mot trong s6 cac nghién ciru & Chau A 1a nghién ctru cua hai tac gia TMing-Hua
Liu va Keshab M.Shrestha (2008) nghién ctru vé méi quan hé gitta cac bién s6 vi mod
khac nhau va gia ching khoan ¢ Trung Qubc. Nhom tac gia cho rang TTCK vé ban
chat chiu sy anh hudng chénh 1éch thoi gian, tinh dé thay d6i 1én xudng cua gia ching
khoan do d6 can xac dinh tinh dong lién két giita chi sb thi truong chiung khoan va
bién vi mo. Nghién ciru di két luan nhimg bién s6 vi mo 1a nhan t6 c6 y nghia giai
thich gia chirg khoan & mot dat nudc ma thi trudng con non tré va méi ndi nhur Trung
Quéc cu thé 13 yéu té san xuat cong nghiép, ngudn cung tién c6é mdi quan hé cing
chiéu v6i gia co phiéu. Lam phat, 1di suat va gia tri tién té thi anh hudng nghich chiéu
dén gia c6 phiéu. Nghién ctru ciing chi ra rang thi truong ching khoan Trung Qudc
phan mg voi su thay doi bién sb vi mo trong dai han mic du c6 nhimng biéu hién dau
co tich trit, chua truong thanh va con dao dong lén xudng that thuong. Trong ngan
han, thi truong ching khoan Trung Qudc day rui ro, nhung trong dai han mang tinh
kha quan hon do c6 nén tang kinh té chiém wu thé. Do d6, khuyén khich y tuéng cua
NDT trong viéc chuan bi cho cong cudc dau tu dai han va da dang hoa céc loai cd
phiéu trén thi truong 13 can thiét dé thuc day ting truong trong twong lai [95, trang
749, 754].

Nghién ctru ciia nhom tac gia Ita Joseph John, Cornelius M.Ojong va Emmanuel
Sebastian Akpan (2010). Nhom tac gia ndy sir dung va nghién ciru hé thong cac bién
thé hién cho su phat trién TTCK bao g@)m tinh thanh khoan thi truong, ty 1€ tiét kiém,
ty 1& dau tu, va dau tu truc tiép nudc ngoai FDI. Nhém tac gia cho rang mudn phat
triéen TTCK gan voi ting trudng can cai thién tinh thanh khoan thi truong, ting sb
luong cong ty niém yét trén thi truong. Néu c6 mot su gia ting 1én & mot qudc gia cu
thé trong ty 1¢ tiét kiém s& giam su phat trién thi truong va ngugc lai [86, trang 32-36].

Nghién ctru ctiia James Laurenceson (2002) két luan rang TTCK Trung Qudc
khong thuc su can thiét cho ting truong kinh té boi TTCK khong co y nghia dé cai
thién viéc d6i moi céc cong ty Nha nudc va cai thién tinh trang thiéu hut & thi truong
tin dung Trung Qudc va ciing khong phai 1a ngudn c6 ¥ nghia cho viée ting quy cho
cac cudc cai cach kinh té & Trung Quéc do d6 chirc nang huy dong cac khoan tiét kiém

va phan phdi ngudn lyc bi xao nhing cho TTCK Trung Qudc [87].
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Nghién ctru ciia Agarwal Sumit (2001) nghién ciru TTCK va ting trudng kinh té
cho cac qubc gia Chau Phi, nghién ctru da tim thdy mdi quan hé giita dau tu va ting
truong kinh té nhung khong tim thdy mdi quan hé ndo gitta cac bién TTCK s& anh
huong dén tang truong kinh té. Pay 1a mdi quan hé gian tiép phai thong qua dau tu dé
tac dong dén tang truong, tac gia ding dir lidu thoi gian tir nim 1992-1997 & chin qubc
gia Chau Phi. Cac bién dugc chon bao gom ty 1& von hoa thi truong, ty 16 giao dich,
tdc d6 luan chuyén co phiéu, dau tu truc tiép nudc ngoai, tong dau tu, ty 1& hoc sinh
nhap hoc cép hai va GDP. Piém tranh lu4n la nghién ctru khong dua ra mo hinh cu thé
dé phén tich hoi qui hay quan hé nhan qua, nghién ctru chi xem xét & hé s6 trong quan
trong thong ké mo ta dé dua ra két luan. Nhirng ngu y chinh sach duoc tac gia dua ra
nham khuyén khich TTCK phat trién bang giai phap thué, luat phap va cac qui dinh
[47].

Nhur vy, nhan xét chung d6i véi cac cong trinh & nudc ngoai dé do luong ting
truong kinh té, cac tic gia nudc ngoai st dung chi tiéu toe do ting truong kinh té (%)
hoic gia tri GDP hodc GDP binh quan dau ngudi. Bén canh do, dé do luong su phat
trién TTCK, cac tac gia sit dung nhom chi sd: tinh thanh khoan dugc do bang tong gia
tri giao dich trén GDP, tong gi tri giao dich trén vén hoa thi trudng, do kich ¢ bang
téng von héa trén GDP, mirc do tap trung tu ban ctia bon hing din dau thi trudng. Bén
canh d6, nhiéu bién tac dong dén mo hinh duoc chon bao gém ty 1¢ tiét kiém trén
GDP, ty 1é dau tu trén GDP, dau tu tryc tiép nudc ngoai, tong gia tri xuat khau va nhap
khau trén GDP, ty 1¢ nhap hoc trung hoc, gia tri tin dung cua trung gian tai chinh trén
GDP, 1ai suat danh nghia tai chinh trén GDP, chi sé gia tiéu dung, ty 18 that nghiép.
Céc nghién ctru ndy da phan déu nhan thdy TTCK anh huong tich cuc dén ting truong
kinh té trong dai han ngoai trir nghién ciru ctia James Laurenceson (2002) [87].

Ngoai ra, vé phuong phap nghién ciru 6 mét s6 nghién ctru stir dung phuwong phap
héi qui trong d6 bién ting truong kinh té dwoc hdi qui cing véi hé théng cac bién
dugc chon trong d6 co bién thé hién su phat trién hé théng tai chinh (Atje va
Javanovic, 1993; Levine va Zervos, 1996; Harris, 1997; Levine va Zervos, 1998) [50],
[98], [80], [99] hay mdt sb nghién ctru doc cac quéc gia st dung dir li¢u bang, cac

nghién ctru nay khao sat su thay doi trong ting trudng cua mdt loat cdc nudc ma
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khong can xem nhiing nhan t6 cu thé cia mot dat nudc (Demirguc-Kunt va
Maksimovic, 1996) [67, trang 348]. Do d06, cic nghién ctru ndy phai dwong dau véi
mot van dé tiém an, d6 1 van dé nhan qua, va su khong ddng nhat cua cac nude dudi
mot ty 1¢ trung binh ngang nhau ma khong xét dén tinh khong dong nhat hay khac biét
trong timg qudc gia nhu ty 1¢ tiét kiém c6 thé gay ra ty 1¢ tang truéng cao hon va su
phat trién hon ctia khu vuc tai chinh nudc nay ma khong st dung duge & cac nudc
khac (Caselli va cong su, 1996) [60]. Nhiéu phuong phap duoc dua ra dé xir Iy van dé
nay: mot trong cac phuong phap d6 1a str dung mé hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) va
kiém dinh nhan qua Granger (1969). Kiém dinh nay duoc str dung rong rai khi nghién
ctru vé thi truong tai chinh, ciing nhu nghién ciru vé tang truong kinh té v6i ngudn
cung tién (Hess va porter, 1993) [81, trang 250] va sy On dinh gia (Darrat va Lopez,
1989) [70, trang 12]. Va trén thuc té cling c6 mdt sd lugng cac nghién ciru trude day
da sir dung kiém dinh nhan qua Granger dé khao sat giita thi truong tai chinh va ting
truong. Thornton (1995) di phan tich 22 nén kinh té dang phat trién véi két qua hdn
hop, mic du & mot vai nude di co bang ching rang d6 sau tai chinh s& anh huong dén
tang truong [133, trang 400]. Luintel va Khan (1999) di nghién ctru & 10 qudc gia
dang phat trién va tim thdy mdi quan hé hai chiéu giita tang truéng kinh té va sy phat
trién tai chinh & cac qubc gia nay [113, trang 398]. Spears (1991) phat biéu rang giai
doan dau cua viéc phat trién cic trung gian tai chinh s& lam gia ting ting trudng kinh
té & cac nudc Sub-Saharan Africa [127, trang 60].
1.1.2. Nhirng cong trinh nghién ctru trong nuéc

O Viét Nam c6 mot sd it cac nghién ctru co lién quan dén linh vuc thi truong
chtng khoan nhung khé it cic nghién ctru vé méi quan hé giita ting trudng kinh té va
su phat trién TTCK nhu Nguyén Phong Chau (1996), Diép Tri Minh (2000), Tran Thi
Thuy Linh (2007), Tran Thi Mong Tuyét (2008), Nguyén Thi Lé Hoa (2008), V& Thi
Ha Hanh (2010), Lé Pat Chi (2010), Tran Van Hoang va Tdng Bao Tréan (2014)...[13],
[6], [33], [34], [12], [40], [28], [35].
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H¢ théng tai
chinh hoat

dong hi€éu qua
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Cai tién cong

nghé

Sang loc va hd trg cic

du 4n hiéu qua

Tang hiéu qua su

dung von

l

Tang trudéng
Kinh té

N Giam bat cén xtng thong Tang tinh than

tin va rui ro doanh nhan

Nguédn: Tran Thi Qué Giang (2013) [36]

Hinh 1.2: M6 hinh thé hién mdi quan h¢ giira h¢ thong tai chinh va ting
truéng kinh té theo nghién ciru ctia Tran Thi Qué Giang

Théng qua hinh 1.2, TTCK 1a mot thanh td quan trong trong hé thong tai chinh
bén canh ngan hang. Thong qua cac chirc nang nhu giam chi phi giao dich, sang loc va
hd trg von cho céac du 4n kinh doanh hiéu qua, dam bao tinh thanh khoan s€ lam giam
b6t rai ro, thong tin can minh bach va can giam su bat can xtmng vé thong tin. Qua d6
giip giam bot chi phi cung cap von, ting hiéu qua dau tu va qua do tinh thin doanh
nhan dugc ting cudng do d6 sé thuc diy sy d6i mdi cong nghé, ki thuat phuc vu san
xuét. Qua do tao ra nén tang co so ha tang kinh té, nhitng yéu t6 ndy ciu thanh nén céac
ngudn lyc bod sung quan trong cho ting truéng kinh té. Cu thé cé cac nghién ciru &
Viét Nam nhu sau:

Nghién ctru cia Nguyén Phong Chau (1996) di nghién ciru vé TTCK méi ndi va
tang truong kinh té va ing dung cho Viét Nam. Mo hinh tong quét nay gdm cach do
ba kiém dinh: (i) Kich ¢& TTCK va tang truéng kinh té; (i) Tinh thanh khoanva ting
truong kinh té; (iii) Su giao dong 1én xubng gia cd phiéu va ting truong kinh té.
Nghién ctru da két luan rang TTCK c6 thé 13 chét xuc tac dén ting truong thong qua
anh huong tich cuc ciia n6 dén dau tu tai chinh, dong vén chay vao, 1am giam su sup
d6 tai chinh c6 thé thic day cho ting truong nhanh hon [13, trang 90]. Tac gia ciing

dua ra nhitng ngu y vé chinh sach bao gdm sy 6n dinh, ting truong kinh té bén viing,
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tao moi truong dau tu minh bach, tao dong luc dé tham gia thi truong thong qua viée
chi tra ¢ tirc hap dan.

Nghién ctru cia Diép Tri Minh (2000) nghién ctru cac van dé co ban vé TTCK va
anh hudéng ciia n6 dén phaét trién kinh té cia Viét Nam néu bat mdi quan hé giira phat
trién kinh t& va qué trinh xay dyng TTCK & Viét Nam. Trong d6 can nang cao hiéu
qua st dung ngudn von dé phat trién san xuat, diéu tiét ngudn von tir noi kém hiéu qua
sang noi st dung c6 hi¢u qua cao hon. Bén canh d6, TTCK con nang cao hi€¢u qua hoat
dong cua cac to chirc tai chinh, tao diéu kién thuan lgi cho viéc thu hat vén nuéc
ngoai. TTCK déu tudn theo cac qui luat khat khe cta thi truong vé qui luat gia tri, qui
luat quan hé cung-ciu, canh tranh. TTCK anh huong manh dén ting truong va phat
trién kinh té ctia mot qudc gia, giup céi thién qua trinh phan phdi vén, ddy manh hoat
dong dau tu, tao diéu kién tang truong va phat trién kinh té 1au dai. Do @6, ddy 1a cong
cu thu hut moi nguén von nhan rdi trong nén kinh té vao dau tu dai han, thu hat vén
dau tu don gian, giam ap luc cta lam phat, thic ddy cac doanh nghiép san xuit kinh
doanh cé hiéu qua hon, dép mg nhu ciu ting vén nhanh chéng thong qua viéc phat
hanh chtng khoan, tao ra sy két hop hai hoa giita rti ro va loi nhuan, thuc ddy qua
trinh huy dong vén dau tu cho phét trién kinh té, cung cdp mot danh muc cho cac
khoan dau tu, phan anh dugc muc 13i sudt ddu tu cia nha dau tu, hoan thién qua trinh
phan bo von cta nén kinh té. Ngoai ra, TTCK thé hién sy nang dong va nhay cam cua
nén kinh té rat rd rang thong qua gia cd phiéu va thong qua nhiing tin hiéu cua thi
truong, phan anh nhanh cac van dé vé kinh té, chinh tri, xa hoi. Ngoai ra, con thu hut
von tr nudc ngoai cho cac khoan von thiéu hut cua nén kinh té. Nhiing tac dong tiéu
cuc ciia TTCK theo dé tai co thé ké dén 1a sy phan phdi cua cai bat binh dang thong
qua cac hoat dong dau co, gdy mat 6n dinh cho nén kinh té, thong tin bat cin xtng,
khong hoan hao, giy tim ly hoang mang, mat 6n dinh cho cic nha dau tu, anh huong
dén phat trién kinh té x4 hoi. Hon nita, con nhitng hanh vi giy tac dong tiéu cuc co thé
noéi la mua ban gian lan, ndi gian, khong trung thuc, dau co, ling doan thi truong, co
thé 1am nén kinh té tic hai. Mot s6 qui ludt co ché thi trudng bi bop méo & cac nude
dang phat trién, chat lugng phan bd von dau tu that sy co thé khong chiy vao nhiing

noi can von thuc su. TTCK khong thé hoat dong khi nén kinh té chua tién té hoa cao,
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vi nén kinh té bi cat trit dudi cac hinh thirc tai san khac nhu vang, bat dong san... Mot
56 18 16i cii cua nén kinh té nhu 1am viéc theo cam tinh, khong quen cong khai, minh
bach...1a tré ngai cho vié¢c phat trién ctia TTCK. Mdrt khdc, voi xu hudng toan cau hoa,
dan dén su phu thudc ngay cang ting cta cac nén kinh té va tai chinh, nén viéc khung
hoang & mot khu vyc hodc mot nudce sé anh huong 16n dén TTCK cac nude [6].
Nghién ciru cia Tran Thi Thuy Linh (2007) nghién ctru vé thuc trang va giai phap
phat trién TTCK Viét Nam trong giai doan hoi nhap dén nim 2020. Tac gia nghién
ctru cac 1y luan co ban vé TTCK, co ché van hanh cia thi truong cling nhu hang hoa
va nguon tai trg von cho doanh nghiép trong diéu kién hoi nhap. Phan tich danh gia
TTCK Viét Nam 1a mot chudi cac su kién mang tinh lich str. Tac gia da 1am rd nhitng
Iy luan vé TTCK tim hiéu sy hinh thanh va phat trién cia TTCK Viét Nam thong qua
danh gia thuc tién hoat dong ctia cac loai chitng khoan: trai phiéu chinh phu, trai phiéu
cong trinh, trai phiéu cong ty, thi truong cd phiéu véi nhimg thanh twu dat duoc nhu
UBCKNN d3 ¢6 nhiéu nd luc trong hoach dinh chinh sach, viéc sat nhap UBCKNN
vao B§ Tai Chinh da tao ra sttc manh to 16n trong vi¢c thuc thi cac chinh sach [33].
Nghién ctru ctia Tran Thi Mong Tuyét (2008) nghién ctru vé dinh hudng phat trién
TTCK Viét Nam dén nim 2020 di tong két nhimg van dé co ban nhat vé ching khoan
va TTCK, phan tich thyc trang TTCK trong nhitng ndm qua. TTCK Viét Nam da co
mot ha ting tai chinh hiru hiéu thu hat von dau tu phat trién kinh té, bai n6 1a kénh bd
sung ngudn von trung va dai han cho Nha nudc va cac doanh nghiép, viéc xay dyng va
phat trién TTCK c6 y nghia hét siic quan trong trong sy nghiép phat trién kinh té.
TTCK di tao diéu kién tich tu vén cta xa hoi, thong qua cac quy dau tu gitp hiéu qua
dau tu cao hon gép bdi, tao ra sy linh hoat cho cac nha dau tu trong vi¢c chuyén hudng
dau tu tir linh vyc ndy sang linh vuc khac dé dang do tinh thanh khoan cao cta ching
khoan. Nhuw vdy, thong qua TTCK, Nha nudc c6 thé huy dong va kiém soat cac ngudn
von dau tu nude ngoai boi dau tu nude ngoai thudng duge thu hat dudi hai hinh thirc
1a dau tu tryc tiép thong qua cac du 4n san xuat kinh doanh, dau tu gian tiép thong qua
cac dinh ché tai chinh trung gian. Nhitng mat han ché bao gom TTCK luén tiém an
kha ning ling doan thi truong, dé gy nén khing hoang do su du co truc loi ciia nha

dau tu, c6 biéu hi¢n cua giao dich ndi gian, st dung thong tin ndi bg, thong tin mat
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chua dugce cong b, TTCK c6 thé phat sinh nhiing thong tin khong ding vé céc loai
ching khoan va doanh nghiép do thong tin bi mat can xtng trén thi truong [34].

Nghién ciru ctia Nguyén Thi Lé Hoa (2008) nghién ctru vé nhiing giai phap dé
thiic ddy TTCK Viét Nam phat trién bén viing do d6 can xay dung TTCK hoan chinh,
c6 cac ching loai hang hoa da dang, phat trién thanh vién thi truong, xay dung Uy ban
giam sat ching khoan dé kiém soét tinh hinh hoat dong ctia TTCK. Nghién ciru ciing
rat ra nhiing bat cap cua TTCK Viét Nam nhu thiéu vai tro nha tao 1ap thi truong do
cac CTCK dam nhiém dic biét 1 thi truong trai phiéu, hon ai hét nhiing nha tao 1ap thi
truong sé thuc day thi trudng nay phat trién, va viéc thiéu cac cong cu chimg khoan
phai sinh nhu hoan d6i, quyén chon, hop dong twong lai, hop dong ky han. Ngoai ra,
TTCK con dé bi cac nha du co lam anh hudng dén thi trudng nhu hién tuong lam gia,
thao ting cd phiéu dé chd tang gia ban kiém 10, dau co cac co phiéu IPO dé kiém 10i.
Bén canh d6 c6 nhitng bat cap vé hé thong thong tin thiéu rd rang, minh bach, nha dau
tu d& bi anh hudng ciia cac thong tin sai lac nhu cac bai bao, quang cdo truyén miéng,
cac ban c4o bach va bao céo tai chinh hién c6 xu huéng khé hinh thirc va ning vé bénh
thanh tich, chua trd thanh cin ct t6t dé cac nha dau tu dua ra quyét dinh du tu cho
minh. Co ché chinh sach quan 1y chimg khoan con nhiéu bat cdp va chwa nhat quan,
chuan muc ké toan con bat cap trong TTCK Viét Nam... Nghién ctru cling manh dan
dé ra nhitng giai phap giup TT phat trién lanh manh nhu ting cudng céng khai minh
bach vé thong tin, 1ap Hi€p hoi bao vé nha dau tu, déy manh phat trién cac cong cu
phai sinh trén TTCK dé giam thiéu riii ro cho cac khoan dau tu chdng lai nhimng rii ro
do su sut giam gia bat ngd hay thua 1 ciia viéc dau tu ching khoan [12].

Nghién ciru ctia Lé Pat Chi (2010) da nghién ctru TTCK Viét Nam bang cach tng
dung m6 hinh mang than kinh nhan tao trong du bdo kinh té (ANN). Mtrc do du bao
kha cao, gan sat voi thuc té. Cac bién s6 nghién ciru bao gdm: lam phat, ty gia, 14i suat,
san luong cong nghiép, can can thuong mai, cung tién, Vn-Index. Pbi véi cac doanh
nghiép niém yét, cac bién phan anh tinh hinh tai chinh ciia doanh nghiép tac dong dén
VN-Index manh mé hon céc bién khac (nhom bién vi mo). Ngoai ra, két qua ciing cho
thdy cac bién s6 vi mo ciing gop phan du bao duoc VN-index ¢ mirc ¢ kha 1on dic

biét 1a cac bién tang truong tin dung, 13i suat va lam phat [28].
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Nghién ctru ciaVo Thi Ha Hanh (2010) nghién ctru vé nhiing nhan t6 quyét dinh
ctia su phat trién TTCK & nhitng nudc ASEAN. Téc gia khao sat mbi quan hé giita su
phat trién cua TTCK va tang truong kinh té, ty 1€ tiét kiém, khu vuc ngan hang, tinh
thanh khoan TTCK, va su on dinh vi mé & cac nuéc ASEAN tir @6 kham pha ra nhiing
nhan t6 anh huong dén sy phat trién TTCK trong dai han. Két qua nghién ctru cho thay
ngoai trur ty 1€ lam phat, ton tai moi quan h¢ cung chiéu gilta su phat trién TTCK va
tang truong kinh té, tiét kiém, su phat trién khu vyc ngan hang va tinh thanh khoan
TTCK. Su phat trién trung gian tai chinh anh huéng tich cuc va c6 y nghia 1én von hoa
TTCK. Lién quan dén TTCK Viét Nam, tac gia da két luan do tudi doi con tré do
thanh 1ap tor nam 2000, nén kinh t& chwa 6n dinh, kich ¢& thi truong nho, tinh thanh
khoan thap. Do d6 can ty do hoa nén kinh té va thi truong tai chinh, gia tang tinh thanh
khoan bang cach gia ting hang hoa chét luong trén thi trudng, gia ting hoat dong cua
cac dinh ché tai chinh [40].

Nghién ctru ciia Tran Van Hoang va Téng Bao Tran (2014) st dung kiém dinh
nhan qua dé nghién ciru vé ting trudng kinh té va thi trudng chimg khoan Viét Nam
trong d6 str dung VN-Index dé do luong su phat trién TTCK. Nghién ctru cho thiy co
mdi quan hé nhan qua mot chidu tir thi trudng chimg khoan dén ting truong kinh té
[35, trang 125].

Tom lai, nhan xét chung trong cac cong trinh nghién cuu trong nudc, tac gid nhan
thdy phan 16n st dung phuong phap duy vat bién chimng dé 1y luan vé ting trudong kinh
té trong quan hé voi TTCK. Cac tac gia da khai quat duoc nhitng kién thic chung vé
TTCK, danh gia duoc lich st hinh thanh va phat trién cua thi truong [32], [33], [34].
Ngoai ra, ciing c6 mot vai tac gia sir dung phuong phap dinh luong phan 16n st dung
chi s Vn-Index dé thé hién cho TTCK Viét Nam [28], [35] hay chi don thuan do su
phat trién bang viéc do kich ¢ thi truong 1a mic von héa thi truong trén GDP. Cac
phuong phép do 1a viéc sir dung kiém dinh nhan qua Granger, dong lién két, hoi qui,
mo hinh VAR. Ngoai ra, cic nghién ctru ciing dwa ra mot sd giai phap co y nghia trong

viéc phat trién thi trudng dinh huéng di cho nghién ctru ciia luan an.
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1.1.3. Panh gia chung vé cic cong trinh nghién ctru c6 lién quan dén dé tai

Phan nay cung cép btrc tranh toan di¢n cia ludn an thong qua viéc tom lugc muc
tiéu, phuong phap va hé thong hoa tong quan tinh hinh nghién ctru hién nay & cac
nghién ciru trong va ngodi nude. Panh gia chung vé cac cong trinh nghién ciru 6 lién
quan dén luan 4n cy thé nhu sau:
1.1.3.1.D6i v6i cac cong trinh & nuwéc ngoai

Thir nhadt, cac wu diém cua cac cong trinh & nudc ngoai bao gém viéc khai quat
hoa dugc hé thdng cac nhom bién dai dién va bao gém trong ham ting trudng kinh té
cling nhu d3 chi ra cac Iy thuyét va phan tich dugc cac yéu tb tac dong xét trong mbi
quan hé giira tang truéng kinh té va TTCK bao gdm céc bién chi tiéu chinh phu [74],
[76], vién trg phat trién [74], [76], dau tu truc tiép nudc ngoai [74], [76], dau tu cong
[74], [76], lam phat [74], [76], [95], [101], 14i suat [95], [101], ty gi4 hoi doai [96], chi
s6 cong nghiép [95], ngudn cung tién M2 trén GDP [95], tong gia tri xuat nhap khau
trén GDP [54], [62], gi trj tin dung cua trung gian tai chinh dén khu vuc tu nhan [54],
ty 18 hoc sinh trung hoc dén trudong [54], tong dau tu trén GDP [54], [62]. Nhu vay cb
thé chia cac bién s6 trong ham ting truong ma cac nha nghién ciru str dung gébm bdn
nhém: (i) Nhém mot bao gdm cac bién vi mo bao gdm vién tro phat trién, dau tu truc
tiép nudc ngoai, lam phat, 13i suat, ty gia hdi doai, chi sé cong nghiép trong ham ting
truong xét trong moéi quan hé véi TTCK; (ii) Nhom hai bao gdm cic bién phat trién hé
thong tai chinh va ngan hang gém c6 gia tri tin dung trén GDP, ngudn cung tién M2
trén GDP; (iii) Nhom bién thé hién sy phat trién thi trudng chimng khoan gdm tong gia
trj giao dich/GDP, ty 1& von hod thi truong/GDP, téc d6 luan chuyén cb phiéu[47],
[62], [74], [76], [86], [98], muc d6 tap trung cia bon hing din dau thi truong [74].
Ngoai ra, khi nghién ctru va phat trién chi sé do ludng su phat trién cia TTCK duoc
tinh to4n theo cic nghién ctru trudc c6 wu diém 1a sir dung phuong phép trude khi 1dy
trung binh cac bién sd, co sy so sanh gitta cac qudc gia khi ra mot chi sd chung gitta
cac qudc gia va tinh toan lai bang cach lay trung binh gian don cho timg bién.

Thir hai, xét vé mot sd diém can tranh luan c6 thé ké dén 1a phuong phap thong ké
boi khi nghién ctru mdi quan hé nay, mot s6 nghién cru st dung hdi qui bdi do ton tai

cua van d€ nhan qua khong xac dinh dugc dau 1a bién ndi sinh va dau la bién ngoai
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sinh. Ngoai ra, mot s6 nghién ctru khong do ludng tinh khong ddng nhit ciia cac qudc
gia khi da phan cac nghién ctu sir dung dir liéu bang (panel data) dé nghién ctru cho
mot nhém nude. Hon nita, cac nghién ciru chua giai thich thoa dang cac bién duoc
chon trong mé hinh tir cic co sé ndo. Vi ¢ rat nhiéu bién vi mo tic dong vao ham
tang truéng. Bén canh d6, mic du con rat nhiéu nghi van lién quan dén d¢é tai nay song
c6 rat nhiéu nha nghién ctru khiang dinh mdi quan hé tich cuc, quan hé nhan qua giita
hai bién s6 quan trong nay. Mit khac, van c6 mot s6 nghién ctru 1y thuyét con kha map
m& va chua chic chin vé mdi quan hé giita tang truong kinh té va sy phat trién TTCK,
trong khi cac nghién ctru dinh lugng thi khong nhiéu,cac nghién ciru danh phan 1én &
nhém céc nudc dic biét 1a cac qudc gia da phat trién, sir dung dit liéu xuyén qudc gia
dé so sanh cac nhom nudc véi nhau vé modi quan hé nay, it 6 nghién ciru vé mot qudc
gia cu thé. Cac nghién curu thyc nghiém trudc day ciing c6 mot s6 diém han ché nhu
viée sir dung hoi qui boi dé nghién ctru van dé liéu TTCK c6 quan trong déng gop cho
tang trudng kinh té trong dai han.

1.1.3.2. Poi véi cac cong trinh nghién ctru trong nuwéc

Thir nhdt, vé uu diém ciia cdc nghién ctru trong nude viéc cac tic gia da hé thong
hoa toan bo lich sir hinh thanh va phat trién cia TTCK Viét Nam, dé cap céac 1y ludn vé
nén tang cia thi trudng va cin cir cp thiét ctia cac giai phap phat trién TTCK.

Thir hai, diém han ché can tranh ludn cta cac cong trinh trong nudc vé phuong
phap sir dung khi céac tac gia & Viét Nam khi nghién ctru vé TTCK chu yéu st dung
phuong phap duy vat bién chimg dé nghién ciru cac van dé vé TTCK va ting truong
kinh té nam trong qui luat van dong va phat trién, ké thira nhiing két qua, nhitng mat
tich cuc da dat dugc trong mdi lién hé phd bién qua cac giai doan lam nén tang dé xem
xét mbi quan hé bién chimg giita dbi tugng nghién ctiru. Ngodi ra, vé cach lay dir liéu,
hau hét cac nghién cru & TTCK Viét Nam chi sir dung dit liéu chi s6 VN-Index dai
dién cho bién TTCK [28], [35] trong khi cac bién vi mo 14y cho toan qudc boi Vn-
Index chi dai dién cho khoang 326 cong ty & San Thanh Phé Ho Chi Minh trong khi &
Ha Noi c6 khoang 406 cong ty, & ca hai San c6 tong cong 732 cong ty niém yét tinh
dén thang 4 nam 2014. Thém vao dé,viéc nghién ctru cho mdt nudc cu thé & khu vuc

Chau A van chua nhiéu dic biét chwa c6 mot nghién ciru chuyén sau va khai quat hoa
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tai Viét Nam. Trong khi dé do bién su phat trién TTCK ¢ Viét Nam noi chung cac nha
nghién ctru trude d6 thudong lay chi sé Vn-Index vao cudi giai doan hodc dot 3 ctia mdi
ngay hodc tinh ti suit ting hodc giam cta Vn-index sau mot giai doan, tinh ty suat sinh
loi hoac léy dai dién bién von ho4 thi truong trén GDP dé do luong sy phat trién
TTCK 1a chua chinh xac va chua phan anh ddy du, kich ¢&, chiéu sdu va tinh thanh
khoan cua thi truong.

1.1.4. Nhirng diém ké thira va huéng di cho nghién ciru ciia Tac gia

Nhu vy thong qua cac nghién ciru trong va ngoai nudc di khang dinh mirc 46
ngay cang quan trong ctia TTCK dbi voi doi sdng kinh té ciia mdi quéc gia. TTCK c6
dic diém tuan theo cic bude ngiu nhién va ban chit hudng dén tuong lai. Do d6 can
chu trong dén méi quan hé dai han hon 14 ngan han. TTCK véi céac loai chi phi thong
tin va giao dich thong qua cic vai trd quan trong cia minh nhu 1a cong cu diéu hoa
vbn cho nén kinh té, huy dong ngudn tiét kiém dé dau tu, dam bao tinh thanh khoan
cho céc loai chimg khoan ciia NPT, da dang hoa kénh dau tu; thic ddy c6 phan hoa
DNNN, gitip phan bo ngudn luc tét hon s& anh huéng dén cac kénh cua su phét trién
nhu tich liy tu ban va doi méi k¥ thuat tir d6 anh hudng dén ting trudong kinh té [98,
trang 325]. Hay n6i mét cach khac, viéc ra doi cac So giao dich chung khoan sé kich
thich cho ting truéng kinh té béi viéc gia ting tinh thanh khoan cho céc loai tai san tai
chinh, da dang hoda céc loai riui ro cho NPT, khuyén khich quyét dinh dau tu khon
ngoan dya vao ngudn thong tin san c6, quan tri doanh nghiép s& tot hon vi loi ich cua
cd dong, tao kénh truyén dan tiét kiém trong dan cu dau tu vao doanh nghiép thong
qua viéc mua ban chimg khoan. Tuy nhién, mdi quan hé nay sé& dién ra nhu thé nao ?
Céc yéu to nao tac dong chinh vao mdi quan hé? Bién do luong chinh cia su phat trién
TTCK s& 1a bién nao? Luén 4n xin trinh bay nhiing diém ké thira va hudng di tiép theo
nhu sau:

Thir nhat, cac nghién ctru trude di str dung da dang cac nhom bién khi xem xét
moi quan hé giita ting truong kinh té va sy phat trién TTCK. C6 cac nhom bién trong
ham sé ting truong kinh t& bao gém cac bién s6 vi mé nhu lam phat, chi tiéu chinh
phu, dau tu trén GDP, ngudn cung tién trén GDP, dau tu truc tiép nudc ngoai, ty gia

hdi doai, 13 suit, téng gia tri Xuét nhap khau trén GDP...Céac bién sd chi su phat trién
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TTCK ciing da dang nhiéu bién s : bién s6 do kich c& thong qua ty 1& vén hoa trén
GDP, bién sé do tinh thanh khoan duoc do bang ty 1é gia tri giao dich trén GDP hoic
ty 18 gia tri giao dich trén von hoa thi truong, mirc d6 tap trung cia cac hang dan dau
thi trudng, mirc d6 hoi nhap cia TTCK mot nude so véi khu vuc va thé gisi... Tac gia
nhan thay vai tro tao von va luan chuyén vdn cho nén kinh té bao tram xuyén sudt moi
quan hé nay, trong d6 c6 cac yéu té tic dong manh nhét va rd rang nhat trong yéu t6 vi
mo 1a ty 18 tong dau tu trén GDP, ngudn cung tién trén GDP, lam phat. Pdi véi nhom
bién thé hién sy phat trien TTCK dugc cac nghién ciru trude do ludng phd quat nhét
déu tan thanh & hai bién do kich ¢& va do tinh thanh khoan cia TTCK & qubc gia d6 sé
nhu thé ndo? Cac nghién ciru vé linh vye ndy ¢ nudc ngoai va trong nude ciing khong
sit dung cac nhom bién trong ham ting truong cb dién nhu : von, lao dong, tién bod
cong nghé ... khi xay dung cac bién ciu thanh trong ham ting truong kinh té. Muc
dich cua nghién ctru nay ciing khong di tim cac yéu té truyén thong trong ham ting
truong, myc dich ctia nghién ctru 1a di tim mdi quan hé gitra ting trudng kinh té va sy
phat trién TTCK (g dung trong diéu kién Viét Nam.

Thir hai, nhiéu nha nghién ctru ¢ nudc ngoai st dung md hinh vector hiéu chinh
sai s6 VECM dé do luong méi quan hé giita ting trudng kinh té va sy phat trién thi
truong ching khoan gom Felix Fofana N’Zue (2004), Charles Amo Yartey va Charles
Komla Adjasi (2006), Syrya Bahadur G.C. (2006), Rama K.Agrawalla va S.K.Tuteja
(2007), nhom tac gia Boopen Seetanah, Rojid Sawkut, Vinesh Sannasee va Binesh
Seetanah (2007), TMing-Hua Liu va Keshab M.Shrestha (2008), Ita Joseph
John,Cornelius M.Ojong va Emmanuel Sebastian Akpan (2010). Loi ich cua m6 hinh
VECM c6 thé ké dén: (i) Pay 12 mo hinh tién dung dé do ludng hiéu chinh tir sy mat
can bang trong giai doan trudce, hitu ich cho viéc ngu y chinh sach kinh té dic biét phu
hop véi viée nghién ctru mbi quan hé gitra ting truong kinh té va sy phat trién TTCK
boi ban chit xuyén subt bi tic dong tir qua khir din dén hién tai va tuong lai cua
TTCK; (ii) Khi xem xét mo hinh nay chudi dir liéu thoi gian ding va cac bién dong
lién két do d6 gidi han dugc xu hudng sai s6 cong don dan dén hdi qui gia mao, 1am
méo moé mdi quan hé; (iii) Phuong phap nay dé dang thich hop chudi di lidu c6 sin tir

tong quat dén cu thé ctia mo hinh kinh té lugng, don gian trong str dung va dat tinh tin
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cdy cao; (iv) Loi ich quan trong nhat 1a thudt ngit sai sd mat can bang 1a bién ding dé
cac bién nghién ctru dong lién két, do d6 mo hinh VECM c6 mot ngu ¥ quan trong 1a
néu cac bién nghién ctru dong lién két ngy y c6 mot vai tién trinh diéu chinh dé ngan
chan nhiing sai sb trong mbi quan h¢ dai han c6 thé trd nén rong va phuc tap hon [69,
trang 339]. Mit khac, sau khi st dung mé hinh VECM s& tién hanh kiém dinh nhan
qua Granger. Kiém dinh nay duoc tit ca cac tic gia nudc ngoai st dung va céc tac gia
Viét Nam chi str dung kiém dinh Granger nay khi xem xét méi quan hé bao gdm co
Nguyén Phong Chau (1996), V5 Thi Ha Hanh (2010), Tran Vian Hoang va Tong Bao
Tran (2014). Cac nha nghién ctru & nudc ngoai da xem xét tang trudng kinh té 1a mot
ham sb gdm nhiéu bién sd, trong d6 bién quan trong 13 su phét trién TTCK. Bén canh
do, bién su phat trién TTCK cling dugc xem la mdt ham sb g6m nhiéu bién sb bén
trong, bién sd quan trong nhét 1a tang trudong kinh té. Cac nhom bién bao gém trong
hai mé hinh nay dugc do gibng nhau cho ca hai ham sb. Nhw vdy, vé phuong phap
nghién ctru, tac gia hoc hoi mo hinh vecto hi¢u chinh sai s6 VECM (mot dang mo rong
cia mo hinh ECM) boi mo6 hinh nay sé giai quyét rat tot khi cac bién khé xac dinh
ngoai sinh va ndi sinh, nghién ctru ndy nham luong hoa mbi quan hé nhan qua gitra su
phat trién cuta thi truong chimg khoan va nén kinh té thong qua hé thdng nhiing bién
dugc chon trong md hinh VECM va kiém dinh nhan qua Granger. Chac c6 18 chiing ta
diéu nhin nhan mbi quan hé nay 13 ¢ that nhung ¢ Viét Nam chwa thuc sy c6 nhiéu
nha nghién ctu mudn dinh lugng, sur dung cac kiém dinh théng ké dé kham pha mbi
quan hé nay, trong d6 xic dinh yéu t6 nao anh hudng tot hay khong tét téi sy phat
trién ctia nén kinh té néi chung va thi trudng ching khoan néi riéng. Dya trén viéc
xem xét bién ting truong kinh té va sy phat trién TTCK s& di chuyén clng nhau trong
ngan va dai han nhu thé ndo. Xét vé mo hinh nghién ctru thong qua cac 1y thuyét va
mo6 hinh nén tang cta cic tac gia va nhom tac gia da nghién ctru trude do, mot trong
cac nhitng muc ti€u quan trong cuia luan an la dinh hudéng cho cac nghién cuu tiép
theo. Trén quan diém ké thira nhitng nghién ctru trude do, tac gia di thay duoc vai tro
16n nhat ciia TTCK 14 huy dong ngudn von nhan rdi trong dan cu thong qua viée dau
tu chimg khoan dé gitip cic cong ty kinh doanh c6 ngudn vdn véi gia hop 1y va da

dang phuc vu cho cac dy an kinh doanh ctia minh. Khi cac cong ty trong nén kinh té
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trd nén khoe manh, lam an phat dat thi nén kinh té dic biét 1a toc do tang trudng kinh
té s& nam & muc tot. Trén co sé xem xét quan diém vé ngudn von dong gop cho ting
truong & mic do nao thong qua viéc thu hut trén TTCK, sy anh huéng cta mirc tong
dau tur va ngudn cung tién sé anh huéng nhu thé nao ddi voi ting truong kinh té,
ngudn von duge ludn chuyén gitra TTCK va dong goép cho tang trudong kinh té thong
qua kénh tac dong tor TTCK.

Thir ba, cac mo hinh nghién ciru cu thé da 1am nén tang ké thira cho nghién ctru
clia tic gia bao gdbm 9 md hinh chinh. Cy thé nhu sau:

Mot la vé mo hinh cia Levine va Zervos (1996 )la nhitng nha nghién ciru tién

phong lam rd moi quan h¢ nay, ham s6 vé moi quan h¢ dugc dua ra nhu sau:

Growth, = aX, + fSTOCK, + u,

Trong do, Growth, 13 tang truong kinh té. X, bao gdm cac bién chi tiéu cia
chinh phi, ddu tu cong cong, tro gitp phat trién cong cong, dau tu truc tiép nudc ngoai,
lam phat, STOCK, thé hién cho chi s6 phét trién cia TTCK, «¢, lasaisd, ¢, B 1a thong sd
chua biét s& dugc ude doan. Levine va Zervos (1996) dé xuat cong thirc nay sé danh gia
su phat trién thi truong chimg khoan dén ting truong kinh té trong dai han. Nghién ciru
da két luan duge GDP ¢ quan hé tich cyc dén dau tu cong, chi tidu cong, trg gitp phat
trién cong cong, dau tu truc tiép nudc ngoai va chi sé phat trien TTCK.

Hai la vé md hinh cta Griffin (1998) cho rang dé danh gia TTCK chiing ta can
danh gia thém kich c0, chiéu su, tinh thanh khoan cua cac loai cb phiéu c6 mat trén thi
truong . Vi vy 6ng dé nghi thém ba bién méi vao mé hinh cta Levine va Zervos dé lam

1d thém cho nhan t6 anh huong dén TTCK.

Growth, = aX, + B MCap, + B,Liquid, + 5,Conc, + u,

Trong d6, Growth,va X, ciing duoc xac dinh nhu trén, MCap, 1 ty 1¢ von hoa thi
truong (Market capitalization ratio), Liquid, 13 tinh thanh khoan (liquidity ratio),

Conc, 13 mic d6 tap trung tu ban cia 4 hing din diu thi trudong (Four-firm

concentration ratio).
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Ba la vé md hinh cua Felix Fofana N°Zu’ (2004) phat trién tir mo6 hinh 1,2,3 dé sir

dung mé hinh vecto hiéu chinh sai s6 VECM nhu sau:

nl n2
AGrowth, = 8, + 2 0, AGrowth,_, + 2 3, ASTOCK, . +
n3 n4 ) ns )
2 0, AINV,_, + 2 0,AAID,_, + 2 O, AEXP_, +

n6
Y S4AFDI, + AECM,, +e,
i=1

nl n2

ASTOCK, =y, + > 1,ASTOCK,_, + 2 7, AGrowth,_, +
i=1 i=

n3 n4

ns
YuAINV,  + 2 Yo AAID, ; + 2 v AEXE_ +

=

né
2 Y AFDI,_. + LECM, | + &,

Trong d6, ECM 1a thuat ngit hiéu chinh sai s6 , INV 14 bién ti 1¢ dau tu , FDI I3
dau tu tryc tiép nude ngoai, EXP 14 chi tidu cong, AID la chi phi trg giup phét trién cong
cong, INF la lam phat.

Boén la vé mo hinh ciia Hamid Mohtadi and Sumit Agarwal (2001): ty 18 v6n hoa
thi truong MCR, ty 18 tong gia tri c6 phan STR, toc d6 luan chuyén cb phiéu TR, ting
truong (Growth), dau tu truc tiép nudc ngoai FDI, dau tu (INV), ty 1& hoc sinh nhép hoc
cap 2 SE (Secondary school Enrollment ):

Growth, = a; + pGrowth, , + 6, (MCR,) + 6,(STR,) + 0,(TR, ) +

D, (INV,) + ¢, (FDL,) + ¢,(SE, ) + ¢,

Ndam la vé mé hinh cua Haggard va Kaufman (1992) st dung dit liéu chudi thoi
gian dugc thu thap dé duwa ra mo6 hinh nghién ctru st dung vecto hiéu chinh sai sé dé

phéan tich vé moi quan h¢ nhan qua:

SMI, = 2 SMI,_; + 2 ECI,_,
= =
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n

ECI, = EECJ,__ S+ > SMI,L_,
7= 7=

Trong d6, nghién ctru str dung kiém dinh nhan qua Granger dé kiém tra méi quan
hé gitr chi s6 phat trién thi trudng chimg khoan (SMI) va chi sé phat trién kinh té (ECI).

Sdu la vé mo hinh cia TMing- Hua Liu va Keshab M.Shrestha nghién ctru mbi
quan hé giita cac bién s6 vi mo véi gia ching khoan cta Trung Qudc. Mo hinh nghién
ctru nhu sau:

Y=p5+pX +6,X,+ bX + BX, + B X,

Trong d6, mbi quan hé giira gia chimg khoan Y va cac bién sé vi mo bao gom ty
gia hoi doai (X1:exchange rate) , ngudn cung tién M2 (X2: Money supply M2), lam phat
(X3:inflation), chi s6 san xuat cong nghiép IP (X4: Industrial production), va lai sut
(X5: Interest rate) da két luan chi s6 san xuat cong nghiép va ngudn cung tién M2 c6 mdi
quan hé cung chiéu véi gia c6 phiéu. Cac bién khac c6 mdi quan hé nghich chiéu.

Bay la vé mb hinh cuia Ita Joseph John,Cornelius M.Ojong va Emmanuel Sebastian

Akpan (2010) dua ra mo hinh nghién ctru nhu sau:

MKTCGDP = a, + ,STMKTLIQO + ., SAVGDPR +
o, FDI + o, INVRATIO + 1,

Trong dé, MKTCGDP 1a ty 1¢ von héa thi truong trén GDP; STMKITIQ 1a ty 1¢
thanh khoan thi truong ching khoan; STMKTLIQ 1a ty I¢ thanh khoan thi truong
ching khoan; INVRATIO 14 ty 1é dau tu trén GDP; FDI : dau tu tryc tiép nudc
ngoai; 4 la sai $0.

Tdm la vé mo hinh ctia Rama K.Agrawalla va S.K.Tuteja (2007). Vector dong lién két

trong m6 hinh VECM dugc nhém tac gia dua ra nhu sau:
SDI = ay+ o, EGI + a,BDI + u,

Nhom tac gia da sir dung mo hinh hiéu chinh sai sb. Trong @6, SDI la chi sé phat
trién thi truong ching khoan duoc do bang cach lay trung binh cta bién vén hoa thi
truong trén GDP, ty 1& gia tri giao dich trén GDP va tdc d6 luan chuyén c6 phiéu bang

tong gia tri giao dich trén tong von hoa thi trudng, EGI 1a chi s6 ting truong kinh té,
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BDI 1a chi s phat trién ngan hang dugc do bang tin dung ngan hang ddi véi khu vuc
thwong mai trén GDP va cung tién trén GDP.

Chin la vé md hinh ctia Damordar (1995) da gop lai hé thong nhing bién duoc
xéac dinh dong thoi trong mot mau cong thire dong thoi. Do d6 ham sd nghién ciru mbi
quan hé nhan qua gitra sy phat trién kinh té va TTCK dugc phat trién nhu sau:

Ham sd phat trién kinh té:

Y= B+ BY, + BLEXE + B FDI, + f INF, +u,,
Ham s6 phat trién cua TTCK:

Y, = By + Pl + MCap, + fy;Liquid, + f,,Conc, +u,,

Trong dé, EXP 1a chi tiéu chinh phu , FDI 1a dau tu tryc tiép nudc ngoai va INF
la lam phat.

Céc nghién ciru da sir dung mo hinh hiéu chinh sai s6 bén canh phuong phap hdi
qui, miu cong thic dong thoi. P6i voi chudi dir liéu thoi gian s& thuc hién khao sat
tinh dimng cua chudi dit liéu, tinh déng lién két, chay md hinh hi€u chinh sai s6 va kiém
dinh nhan qua Granger. Riéng cac bién s téng dau tuw/GDP duoc cac tac gia sir dung
gom: Boopen Seetanah va cac cong sy (2007), Charles K.D. Adjasi, Nicholas B.
Biekpe (2006). Bién s6 ngudn cung tién M2/GDP: duoc st dung boi Liu, M-H., &
Shrestha, K.M. (2008). Bién sb lam phat duoc do bai chi sb gia tiéu dung CPI duoc st
dung boi F'elix Fofana N’Zu” (2004), Griffin (1998), Liu, M-H., & Shrestha, K.M.
(2008). Ngoai ra, bién do sy phéat trién TTCK duoc do boi ty 18 von hoa thi
truong/GDP va tong gia tri giao dich/GDP duoc dwa theo phuong phap két hop cua
Demirgiic-Kunt va Levine (1995), Levine va Zervos (1996), Griffin (1998), F’elix
Fofana N’Zu’ (2004), Rama K.Agrawalla va S.K.Tuteja (2007), Ita Joseph John va cac
cong sy (2010), Charles Amo Yartey va cac cong sy (2006), Syrya Bahadur GC
(2006). Xét riéng dbi voi viéc xay dung chi s thé hién su phat trién cia TTCK can
dam bao tiéu chi két ndi hai bién dé do d6 sau vé kich c&, tinh thanh khoan cua thi
truong ham y cho bién tong hop thé hién sy phat trién cia TTCK Viét Nam (dua theo
phuong phép két hop cua Demirgiic-Kunt va Levine (1995) [65], Levine va Zervos
(1996) [98], Griffin (1998) [76], F elix Fofana N’Zu" (2004) [74], Rama K.Agrawalla
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va S.K.Tuteja (2007) [115], Ita Joseph John va cac cong su (2010) [86], Charles Amo
Yartey va cac cdng su (2006) [62], Syrya Bahadur GC (2006) [126]. Xét theo can ctr
dé chon céc bién cdu thanh trong ham ting trudng trong mbi quan hé véi TTCK bao
gdm cac bién tong dau tu trén GDP, ngudn cung tién M2 trén GDP, lam phat dugc thé
hién qua chi sb gia tiéu dung CPI, va cac bién thé hién sy phat trién TTCK bao gdm
tong gia tri giao dich trén GDP, tong gié tri von hoa trén GDP. Néu ting truong kinh té
duge xem xét nhu sy ting truong bén ving cia GDP trong mot giai doan thoi gian,
theo 1y thuyét ting trudng truyén théng cé hai quan diém dugc xem xét: (i) Ly thuyét
tan c6 dién cho rang su gia ting dan sd, tién bo cong nghé, tich lity vén dugc xac dinh
thong qua ty s6 von trén lao dong 1 nhitng nhan té chinh ciia ham ting trudng [25];
(i) Ly thuyét ting truong Keynes tap trung vai tro ctia dau tu va tiét kiém nhu mot
thanh phan ciia ciu va viéc tich trit nguon vén. Theo Keynes ciing cho rang hé thong
tai chinh tin dung va luyu thong tién té co vai tro quan trong trong kich thich long tin,
tinh tich cuc va dau tu cua cac nha kinh doanh. Nha nudc c6 thé dua thém tién vao luu
thong dé giam 1ai suat cho vay, khuyén khich nha kinh doanh mé rong qui mé dau tu,
kiém soét lam phat, mé rong nhiéu hinh thac du tu, diu tu vao linh vuc nao cling tdt
dé tao nhiéu viéc 1am va mang lai thu nhap (Pearce, 1986) [134]. TTCK ban chat gop
phan huy dong cac khoan tiét kiém dé dau tu tir d6 tac dong dén ting truong kinh té.
Vi thé TTCK c6 dugc xem nhu nhén t6 cia ting trudng kinh té. Nhing bién khéac co
thé tac dong dén tang truong kinh té chang han nhu dau tu, lam phat, ngudn cung tién
1a nhirg diéu kién can thiét cho ting truong kinh té.

Dua trén quan diém ké thira chin mé hinh néi trén, mdi quan hé giira ting trudng
kinh té va sy phat trién cua TTCK dua trén md hinh vecto hiéu chinh sai s6 VECM

duoc tac gia de xuat st dung va duoc khai quat hoa nhu sau:

Téng ddu tw/GDP Ty 1¢ von hoa thi
truong/GDP
Nguon cung tién M2/GDP Tang truong |4 | Su phit trién
kinh té TTCK
Lam phat dugc do boi Chi \ Téng gia tri giao
s6 gia tiéu dung CPI dich/GDP
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Nguon: Tong hop va ké thira tir cac nghién ciru trude do
Hinh 1.3: M6 hinh nghién ctru vé mdi quan h¢ giira ting trwémg kinh té va sy
phit trién TTCK cia tac gia

Mé hinh VECM cu thé ciia luin 4n dwgc dé xuat nhw sau:

nl n2
AECOGROWTHt = /3’0 + Y /J’ll.AECOGROWTH + > /J’zl,ASTOCKDEVt it
i=1 i=1
n3 n4 nd
+i§1ﬂ3iMNVGDPt it i§1ﬂ4iAMOSUPPLYGDPt it izl/)’SiACPIt it
+}/1ECTt _1tE
nl n2
ASTOCKDEVt =ay+ D ozll.ASTOCKDEVt_1 + > azl,AECOGROWTHt it
i=1 i=1
n3 n4 ns
.E 0:3Z.A1NVGDPI it .E a4l.AMOSUPPLYGDPt it .E aSiACPIt—i +
i=1 i=1 i=1
+7/2ECTt _17t¢

Trong trudng hop nay ECT_| chinh 1a thuat ngir hiéu chinh sai s6. Hé s6 cua ECT
chtra dung thong tin liéu gia tri trong quéa khir ciia nhitng bién c6 anh huong dén gia tri
hién tai ciia nhitng bién nghién ciru 13 ting trudng kinh té va sy phat trién ciia TTCK.
Kich c& va y nghia théng ké cua hé s6 hiéu chinh sai s6 ciia ECT do ludng khuynh
huéng ctia mdi bién quay vé trang thai cdn bang. Mot hé sd ¢6 ¥ nghia thong ké ngu ¥
rang sai s6 can bang trong qua khr va n6é déng mot vai trd quan trong trong viéc xac
dinh két qua hién tai. Trong mé hinh nay bién phu thudc c6 y dinh thay doi giira t-1 va
t. Do d6 ciing thay di gia tri ctia bién giai thich gitta t-1 va t cling 13 dé hiéu chinh bat
clr sy mat can béng nao ton tai trong subt giai doan trude. Thuat nglr hi€u chinh sai $6

s& khong hop 1y néu khong c6 do tré, diéu nay ngu y thay doi gitra t-1 va t.
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Bang 1.1: Dau ky vong ciia cic bién

Ky hiéu Bién Dau ky vong

Bién kinh té vi mo

ECOGROWTH (%) Tdc do tang truong kinh té (+)

CPI (%) Chi s6 gi4 tiéu dung CPI /()

INVGDP (%) Tong dau tu trén GDP (+)

MOSUPPLYGDP (%) Nguon cung tién M2 trén GDP (+)
Cic bién TTCK

STOCKDEV (%) dugc xay dung

dua trén 1 chi s6 duoc xdy dung

bang cach ldy trung binh cua hai Sy phat trién chia TTCK )

bién sb:
1. MACAP(%) Vén hoa thi trudng/GDP (+)
2. TRADEVA(%) Téng gia tri giao dich/GDP(%) (+)

Nguon: Két qua nghién ciru cia tac gia

Thir tu, nguyén nhan cho viéc lya chon céc bién duoc liét ké cu thé nhu sau:

Mot la, hudng di cta tac gia chon bién dau tu boi dau tu c6 lién quan mat thiét dén
cac nguén von duogc tao ra trén TTCK. Pau tu cling dugc xem la dong luc chinh cua
tang truong. Tac gia lya chon bién tong dau tu trén GDP, duoc tinh toan bang cach lay
tong gia tri bang tién dau tu chia cho gia tri bang tién GDP hién hanh, don vi tinh %
boi tong von dau tu sé duge phan bo 1an luot tir ty trong cac thanh phan kinh té nha
nuéc, kinh t& ngoai nha nudc, kinh té c6 vén dau tu nudc ngoai. Bén canh do, tac gia
cling thiy rang no that su quan trong nhat va 1a trong tim tai nhimg nudc dang phat
trién nhu Viét Nam. Néu toan bd ngin quy dau tu duoc thong qua va hudng tich cuc
dén viéc phét trién co s ha tang cua dat nudc, n6 c6 thé anh hudng cé ¥ nghia dén
tang truong kinh té. Ngoai ra muc tiéu cia tong dau tu con dau tu vao viée cai thién

tinh hinh strc khoé ctia nguoi dan, nang cao trinh d dan tri thong qua dau tu y té va
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gido duc...c6 thé anh huong dén tong ning suit cia mot qudc gia. Lucas (1988) khi
nghién ciru vé ngudn luc con nguoi da két luan rang ty 18 ting truong s& cao hon néu
dau tu nhiéu hon vao ngudn luc con ngudi diéu nay thuc hién tét bdi mot chinh sach
dau tu khon ngoan. Nhu vay chinh sach cia Chinh phu trong viée dau tu vao truong
hoc va ngudn lyc con ngudi co thé gia ting ting trudng kinh té [114, trang 255-256].
Tuong tu, Mankiw va cong sy (1992) ciing ¢ két luan twong tu rang dau tu nhiéu vao
co s& ha tang va ngudn luc con nguoi ciing s& thic day ting truong kinh té trong twong
lai [106, trang 408]. Cac nhom tac gia ciing chon bién nay trong mé hinh nghién ciru
moi quan hé giita ting truong kinh té va sy phat trién TTCK bao gdm Agarwal Sumit
(2001) [47], Charles AmoYartey va cac cong su (2006) [62], Boopen Seetanah va cac
cong su (2007) [54], Ita Joseph John va Emmanuel Sebastian Akpan (2010) [86]. Bén
canh d6, Hamid Mohtadi va Agarwal Sumit (2001) d& ching minh rang sy phat trién
TTCK sé& anh huong dén ting truong kinh té & hai kénh tryc tiép va gian tiép [84]. V&
kénh tryc tiép d6 1a théng qua tinh thanh khoan hay toc d6 luan chuyén cb phiéu. Vé
kénh gian tiép, kich c& thi truong (ty 1 von héa thi trudng) anh huéng dén dau tu, tir
dau tu s& anh huong dén tang truong kinh té.

Ngodi ra, TTCK c¢6 vai trd da dang héa rui ro toan cau cho cac ngudn von dau tu,
nén trén thuc té loi nhuan cang cao thi rui ro cang cao cho cac dy an dau tu ndi dia va
qudc té, phan phdi tiét kiém vao cac co hoi dau tu hiéu qua hon (Gursoy va cong
su,1998) [79, trang 129].

Hai la, tac gia ting hd quan diém xem xét sy phat trién hé thong tai chinh, trung
gian tai chinh thuong xem xét sy phat trién hé thong ngan hang thuong thong qua hai
bién s6 xem xét muc tin dung ngan hang ndi dia trén GDP danh nghia hoic ngudn
cung tién M2 trén GDP. Tac gia chon bién nguén cung tién M2 trén GDP, duoc tinh
toan bang gia tri bang tién ngudn cung tién chia cho gia tri GDP bang tién hién hanh,
don vi tinh %. Téac gia chon bién nay boi bién nay dai dién cho téng lugong tién mat va
dai dién cho cac khoan tién ma cic ngan hang thuong mai giri tai cac ngan hang trung
wong va tién gui tiét kiém c6 ky han. Trong 1y thuyét vé kinh té hoc, thuc té di c6
nhiéu nha kinh té hoc ké ca c6 dién va tan c6 dién da dung thuyét s6 luong tién dé giai

thich nguyén nhan giy ra lam phat tir tién t&. Trong d6 néu cung tién c6 su gia ting
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dén mot gia tri ndo do ciing s& gy ra viéc ting GDP danh nghia. Bién s6 nay truc tiép
do lvong pham vi cta viéc cho luu thong tién té dung hon 1a d6 sau tai chinh. Rat can
thiét dé ty s6 nay gia tang boi vi tién trinh luu thong tién té s& gia ting cac trung gian
tai chinh. Mot bién phap c6 thé 1a giam bt lugng tién hodc ting luong tién dang hoat
dong trong luu théng tir ngudn cung tién M2 bang cach tac dong chinh vao tran 13i
suat. Bién nay dung dé do kich ¢ that ctia khu vuc tai chinh.Cac nhém tac gia ciing
chon bién nay trong mé hinh nghién ciru méi quan hé giira ting trudng kinh té va su
phat trién TTCK bao gom TMing-Hua Liu & Keshab M.Shrestha (2008) [95], Lé Pat
Chi (2010) [28], V6 Thi Ha Hanh (2010) [40].

Ba la, tac gia lya chon bién lam phat dugc giai thich bdi chi ) gia tiéu dung CPI
boi lam phat 1a viéc gia tang gid ca hang hoa va dich vu trong mot giai doan thoi gian
cu thé, nd duogc do luong béng ti 1€ phén tram cua sy thay doi chi sd gia ti€u dung.
Nguyén nhan gia ting 1a do luong tién trong luu thong vuot qua nhu ciu can thiét,
lugng tién nay nhiéu hon sb lugng hang hod tai mot thoi diém, hang hoad dugc xem
nhu 13 thiéu nén gia tang 1én. Tir d6 anh huong dén chi phi dau vao cta doanh nghiép
tang va syt giam loi nhuan, gia c6 phiéu c6 xu hudéng giam. Néu lam phét ting thi cac
ching khoan c6 13i suat ¢6 dinh tra theo 13i phiéu chi duoc thanh toan theo danh nghia,
nhu vdy kém hip dan hon cic tai san khac. Dan dén gia thi truong cua cac ching
khoan c6 13i suat ¢ dinh bi giam va diéu nay din dén phai ting 13i cho cac chung
khoan d6, phan ting nay s& dén bu cho thiét hai clia nhitng nguoi gitr trai phiéu trong
tuong lai bi anh huong bdi lam phat. TMing-Hua Liu & Keshab M.Shrestha (2008)
cho rang gia ca trong dai han s& anh huéng chinh dén ting truéng kinh té néu ting
trudng trong ngudn cung tién cao hon ty 1¢ tang truong [95, trang 746]. Doi véi tat ca
cac nén kinh té, diéu mudn duy tri ty 18 ting trudong cao thong qua viéc 1am thap ty 1é
lam phat. Lam phét c6 thé ddn dén sy khong chac chan trong loi nhudn tuong lai khi
dau tu vao bat ¢t du an nao, diéu ndy s& dan dén giai doan dau tv am dam va tang
truong kinh té cham chap. Bén canh do, lam phat co thé 1am giam tinh canh tranh quéc
té cia mot qudc gia boi vi chi phi xudt khiu qua cao vi thé s& anh huong dén can can
thanh toan. Va anh hudng dén ca hé thong thué khi cac bén lién quan phai dan do véi

quyét dinh vay hay cho vay tién cua minh [70, trang 7]. Tuy nhién, lam phét ciing c6
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mat tich cuc khi cac hing, dé chong lai anh hudng cta lam phat va viéc gia ting miic
do canh tranh vé&i dbi tha, ho cb géng kiém soat tdt viéc phan bd céc nguén luc trong
t6 chtrc. Vi thé muac d6 lam phat thap nhu thé ndo 14 hop 1y s& con phu thudc chinh vao
ban chat va cau triic cia nén kinh té va khac nhau & mdi qudc gia. Ngoai ra, lam phat
cling anh huong dén ching khoan thong qua viéc quyét dinh téi loi tirc cua ching
khoan [59]. Bién s6 nay anh huong dén 1ai suat phi rai ro va 1ai suat chiét khau, do d6
s& anh huong dén gia tri dong ngan luu tuwong lai cia doanh nghiép va tryc tiép thong
qua thay dbi trong murc gia va chinh sach kiém soat lam phat. Néu lam phét cao, nén
kinh té bat 6n lam giam lugng tién thuc luu thong, lam cau hang hoa giam vi gia gia
tang, chi phi phat hanh, chi phi giir tién va chi phi dau tu ting lam giam dong tién
tuong lai cua doanh nghiép va lam giam gid ching khoan. Cac nhom téc gia cling chon
bién nay trong mo hinh nghién ciru mdi quan hé giira tang trudng kinh té va su phat
trién TTCK bao gdm TMing-Hua Liu & Keshab M.Shrestha (2008) [95], M.imam
Alam va Tanweer Hasan (2003) [101], Lé Pat Chi (2010) [28], VO Thi Ha Hanh
(2010) [40].

Xét vé mdi quan hé gitta lam phat, sy phét trién thi truong tai chinh, va ting
truong kinh té, cac nha kinh té déu tan thanh ty 18 lam phat cao s& anh hudng tiéu cuc
dén tang truong kinh té (Barro, 1991; Fisher, 1993; De Gregorio, 1992) [53], [75],
[73]. Trong khi c6 mét sé nghién ctru cho rang sy phét trién thi truong tai chinh s&
khuyén khich ting truéng kinh té (Atje va Jovanoic ,1993; King va Levine,1993a;
Levine va Zervos, 1998) [50], [92], [99]. Tac dong co6 hai cua lam phat vao tang
truong kinh té s& gia ting do lam suy yéu kha ning cta to chirc tai chinh dé phan phdi
quy va quan ly dy an hi€u qua (Azariadis va Smith,1996; Choi va cong su, 1996;
Huybens va Smith, 1998; Bose, 2002) [51], [64], [83], [59]. Do d6 mudn giam tac
dong nguoc cua lam phat vao ting truong kinh té trong moi trudng lam phat cao chi
khi trung gian tai chinh cai thién n lyc cta ho trong thu thap thong tin, phan phdi quy
va diéu khién cac dy an [58, trang 412].

O cac nude phét trién, Chinh phu ¢6 ging dé 1am giam ty 1& lam phat, nhitng nudc
nay kha nhay cdm véi lam phat, trong nhi€ém vu dai han ctia Chinh phu luén ) géng

dat dugc va duy tri ty 18 lam phat thap [58]. O cac nudc dang phat trién, ty 1& lam phat
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thép 6 thé dan dén tac dong tiéu cyc manh mé cho tang trudng kinh té do d6 Chinh
phua khong can nd lyc dé lam ty 18 lam phéat dén 0% bdi lam phat mot con sd & ngudng
phu hop khong 1am nguy hai ma con thic day tang truong kinh té [70, trang 13].

Mot s nghién ciru dd chimg minh trong méi trudng lam phat cao, hé thong tai
chinh s& khong thuc hién chirc ning tét, c6 it kha ning thuc day ting truong kinh té
hon 12 mdi truong co ty 1¢ lam phét thap. Lam phat anh huong dén ting trudng thong
qua tac dong cta né véi diéu kién thi truong tai chinh. Rousseau va Wachtel (2002)
tim thiy tac dong tich cuc ctia TTTC vao tang truong s& bi yéu di khi lam phat vuot
ngudng giita 13%-25% [121, trang 779]. Lam phat anh huong dén mdi quan hé TTTC-
tang truong & hai kénh: kénh tich lily tu ban va kénh nang suat. Barro (1995) da
nghién ctru tac dong tiéu cuc ciia lam phét vao ty 1& dau tu trén GDP da ching minh c6
su ton tai kénh tich lily tu ban [58]. McClain va Nocholas (1994) cho rang sb luong dy
an dau tu co quan hé thuan chiéu voi lam phat [103]. Khi ty 1& lam phét cao, tai san
tién bi hao mon va sé& ¢ su khong chic chin dang ké vé gia twong lai va 13i sut tién
giri [59, trang 413]. Trong ludn an, lam phéat dugc do bang chi sb gia tiéu dung, don vi
tinh %. Trong d6, cach tinh CPI duoc liét ké chi tiét nhu sau:

Chi phi dé mua gio hang hoa thoi ky t

CPIt=100 *
Chi phi dé mua gio hang hoa ky co s&

S6 liéu CPI duoc thu thap & Téng cuc théng ké Viét Nam, quyén sb6 duoc xac dinh
dé tinh CPI vao nam co s¢ nim 2000.

Bén la, & Viét Nam khi do bién TTCK, hau hét déu su dung diém VNIndex hay
toc do ting/giam cua VNIndex. Tuy nhién, quan diém nay chua thuc su dya trén quan
diém khoa hoc. Vi thé, bién su phat trién ctia TTCK can duoc xay dung dua trén su
trung binh hoa cua 2 bién s ty 1€ von hoa thi truong/GDP, tinh thanh khoan dugc do
bang tong gia tri giao dich trén GDP bai vi dé phan anh sy phat trién cia TTCK tac gia
can do luong kich ¢&, chiéu sau va tinh thanh khoan cua nd thong qua viéc phu thudc
vao cac bién giai thich. McKinnon (1991) trong tdc pham “The Order of Economic

Liberalization: Financial Control in the Transition to a Market Economy” d¢& cap dén
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thuat ngit “phdt trién tai chinh theo chiéu sdu”, theo d6 phat trién tai chinh theo chiéu
sau la sy gia tang ty 1€ gid tri cac tai san tai chinh so véi GDP.

Vi thé voi mong mudn duoc dong gop va hé thong hod kién thirc va nhirng nghién
ctru vé linh vyc ndy va kham pha cach thirc cling nhu qui trinh dé xay dyng va tim
hiéu vé mdi quan hé nhan qua giita hai yéu t6 von di c6 lién quan mat thiét v6i nhau
nén tic gia mudn dé xuat huéng nghién ctru nhu trén. Nho khai quat hoa dugc hé
thong phuwong phap nghién ciru tir cdc nghién ctru di trude, tac gia di chon phuong
phap nghién ciru c6 d6 tin ciy cao 1a md hinh vecto hiéu chinh sai s6 va tin tuong khi
sir dung cac kiém dinh dé kiém ching cac gia thuyét ctia luan an.

Tém lgi, thong qua viéc hé thong hoa va khai quat hod cac nghién ciru trong va
ngoai nudc vé md hinh cac nhan t6 anh huéng dén ting truong kinh té dat trong moi
quan hé voi TTCK trong va ngoai nudc. Tac gia di xac dinh dugc khoang trong cho
nghién cuu cua tac gia la & Viét Nam thuc sy chua co nhiéu nghién ctru vé mbi quan
hé nhan qua giita hai bién sd quan trong nay trong d6 bién sy phat trién TTCK dugc
xay dung tong hop cac bién do ludng kich ¢ va tinh thanh khoan cia thi truong. Diéu
nay tao niém tin cho Tac gia trong nhiing budc di tiép theo khi thyc hién luan an
nghién ctru cua minh.

1.2. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Khi c6 dugc mot nén tang 1y thuyét kinh té viing chac, trén co s& nghién ctru cac
tac gia, hoc gia, nha nghién ctru trude d6 1a tién dé quan trong dé mot nghién ciru di
dung hudng. Tir d6, tac gia thiét 1ap mo hinh, udc luong mo hinh, kiém dinh gia thuyét
nghién ctru, dién dich két qua, thiét 1ap lai mo hinh cho phu hop va dé xuat cac quyét
dinh vé chinh sach (chi tiét tai hinh 1.4). Vi vay ¢ phan nay cta luan 4n 13 mubn khai

quat cac budc thuc hi¢n nghién ctru cia luan an nhu sau:



Co so 1y thuyét vé mdi quan hé gitra
tang truong kinh t& va sy phat trién
TTCK, tong quan tai liéu, kinh

nghi¢ém va nghién ctru dinh tinh
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Phoéng van sau chuyén

gia N =20 cudc

¢ Kiém tra da cong tuyén, Bang cau hoi
Thiét 14p m hinh P phuong sai thay dbi, tw fwong miu N=174
l quan, phan phdi chuan
U6c lugng mo hinh » Kiém tra tinh dimg cta chudi dit liéu
l — Kiém tra nghiém don vi
Kiém dinh gia thuyét
l — Kiém tra tinh dong lién két
Di€n dich két qua Chay mb hinh VECM,
—>
Nhan qué Granger
Phén tmg sun
I g sung
va phan ra phuong sai
h 4

Céc quyét dinh vé chinh sach <

Nguon: Thiét ké nghién ctru cua tac gia

Hinh 1.4: So @6 cac buéce thue hién nghién ciru

1.2.1. Cau héi nghién ctru

Dya trén muc ti€u va nhiém vu nghién ctru, ludn an dat ra 5 cau hoi nghién cuu

chinh, cu thé:

Cau héi 1: C6 hay khong mdi quan hégiira ting truéng kinh té v6i su phat trién thi

truong chung khodn va h¢ thong cac bién vi mé dugc chon bao gom tong dau tu trén

GDP, chi sb gia tiéu dung CPI, ngudn cung tién M2 trén GDP?
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Céu héi 2: C6 hay khong mdi quan hé giita su phat trién thi truong ching khoan
v6i ting truong kinh té GDP va hé thong cac bién vi mo dugc chon bao gdém tong dau
tu trén GDP, chi sd gia tiéu ding CPIL, ngudn cung tién M2 trén GDP?

Ciu héi 3: Tac dong nhan qua cia moi quan hé giita ting trudng kinh té va sy
phat trién TTCK va céc bién vi md duoc chon sé& ra sao ¢ Viét Nam ?

Ciu héi 4: Mirc d6 tac dong cia cac yéu té dén ting trudong kinh té va su phat
trien TTCK Viét Nam s& nhu thé nao?

Ciu héi 5: Muc d6 dong gop cua sy phat trién TTCK va cac bién vi mé duoc
chon dén ting trudng kinh té Viét Nam ¢ mirc d6 nao?

1.2.2. Phwong phap nghién ctru
1.2.2.1. Phwong phap dinh tinh

Luan an st dung cic phuong phap dinh tinh cu thé bao gdm phong van sau cic
chuyén gia va thuc hién khao sat nhdm cac nha quan 1y bao gém nhing nha quan ly
clia cac cong ty ching khoan, cong ty quan Iy quy dau tu, S& Giao Dich Ching Khoan
Ha Noi va TP.HCM, ngan hang dau tu, cong ty tai chinh...va khao sat cac cong ty
phat hanh c6 phiéu véi d6i tuong cu thé 1a giam dbc cong ty, cac vi tri quan 1y tai cong
ty, ké toan truong hay gidm ddc tai chinh. Noi dung cu thé nhu sau:

a. Phéng van siu cic chuyén gia

Nham danh gia thuc trang hoat dong thi truong ciing nhu nhitng kho khin gip
phai, xem xét moi quan hé giira tang truéng kinh té va sy phat trién TTCK. Muc tiéu
lam rd hon mdi quan hé giira ting trudng kinh té va sy phat trién TTCK, tac gia thuc
hién nghién ctru dinh tinh théng qua viéc thuc hién khao sat va phong van cac nhom
d6i tuong sau:

- Nhom cac nha quan ly

Lanh dao va can b0 quan ly cac cong ty chirng khoan, cong ty quan ly quy, S&
Giao Dich Chting Khoan Ha No6i va TP.HCM, ngin hang dau tu, cong ty tai
chinh...P4i véi nhom can bd quan ly, tac gia tién hanh phong van sau linh dao céac
cong ty chimg khoan, céng ty quan 1y quy, mot s6 can bo quan 1y & S¢ Giao Dich
Chtng Khoan, ngan hang dau tu, va cong ty tai chinh. Tong cong 20 cudc, cd thau am.

Sau khi phong véan sau can bd quan 1y dién bang khao sat.



- 45 -

- Qua trinh phéng véan cu thé nhw sau:

Nguoi phong van: “Xin chao Ong (Ba/anh/chi) dén voi budi phong van nay. Toi
viét bang mo ta nay dé kinh moi Quy Ong/Ba tham gia vao cong trinh nghién ciru cta
T6i. Nghién ctru ndy nham tap trung vao viéc xem xét moi quan hé nhan qua giira tang
truong kinh té va sy phat trién TTCK Viét Nam nham xin ¥ kién tir Quy Ong/Ba vé
cac ndi dung nhu: vai tro ctia TTCK dbi v6i ting truong kinh té, xem xét thyc trang
hoat dong ctia Quy Ong/Ba ciing nhu nhiing thuan loi va khé khian Ong/Ba gip phai
trong qué trinh thyc hién céng viéc thuong ngay tai co quan (Cong ty ching
khoan/Quy dau tu/S¢ giao dich chimg khoan/ Uy Ban chtng khoan Nha Nuéc). Viéc
nghién ctru ciing nham tim ra cac giai phap va y kién dé xuét ctia Quy Ong/Ba nhim
dinh hudng phét trién TTCK trong thoi gian téi dé TTCK cé thé cung cap ngudn von
thiét yéu cho tang trudng va phat trién kinh té dat nudc.

Trong khi phong van, Ong/Ba s& nhan dugc mot sé cau hoi lién quan dén chu dé
n6i trén. Viéc tham gia nghién ctru dya trén tinh than ty nguyén. Quy Ong/Ba sé khong
phai cung cap thong tin lién quan c4 nhan c6 thé nhan dién ra Ong/Ba. Quy Ong/Ba c6
quyén tir chdi tra 10i cac thong tin nhay cam lién quan dén co quan noi Ong/Ba 1am
viéc. Ngoai ra, nguoi nghién ciru sé bao mat cac thong tin lién quan dén Ong/Ba.
Trong mot sb trudng hop can thiét can thé hién tén tudi va chirc vu ctia Quy Ong/Ba.
Nguoi nghién ctru s& hoi ¥ kién trude cua Quy Ong/Ba. Néu duoc chip thudn moi
duogc sir dung, con khong sé an danh. Trong qua trinh xtr 1y dir liéu, nguoi nghién ciru
s& khong dé lot bat ctr thong tin nao lién quan dén Ong/ba, thong tin s& dugc luu trix
can than trong mdy tinh c4 nhan ciia ngudi nghién ciru. Néu vi mot nguyén nhéan nao
d6, Quy Ong/Ba mudn rit khéi nghién ctru hodc xin rat cic thong tin da qua phong

véan, Quy Ong/Ba s& 1am diéu d6 ma khong gip bat cir kho khan hay tré ngai nao”.
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Bang 1.2: Bang huéng din phéng vin

Noi dung

CAu héi dién hinh

Mobi quan hé giira
ting truéong kinh té
va sw phat trién

TTCK Viét Nam

1. Theo Ong/Ba c6 mdi quan hé qua lai giita su phat trién

ctia TTCK va tang truong kinh té hay khong?

2.Néu c¢6 mbi quan hé nhu trong cau 1, Ong/Ba danh gia
mbi quan hé nay la: thuan chiéu, nghich chiéu, hai
chiéu?

3. Theo Ong/Ba tac dong TTCK 1én ting truong kinh té,
tac dong cua ting truong kinh té lén TTCK sé& duoc

hiéu nhu thé nao?

Danh gia vai tro cua
TTCK dbi véi ting

truéng kinh té

Ong/Ba danh gia vai tro gi cia TTCK s& dong gop cho

tang truong kinh té?

Danh gia thuc trang
hoat dong

Ong/Ba danh gia thuc trang hoat dong cia TTCK hién

nay?

Ong/Ba vui long liét ké nhitng khé khin cta riéng
Ong/Ba trong hoat dong nganh ching khoan lién quan
dén co quan Ong/Ba dang lam hodc cac cip quan Iy va

diéu hanh vi mo6 cua Nha nudec.

Panh gia giai phap
phit trién TTCK

Pé xuat ¥ kién cua Ong/Ba dé phat trién TTCK 6n dinh
trong thoi gian t6i dong gop cho tang truong kinh té Viét

Nam.

Nguon: Thiét ké cau hoi cua Tac gia
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O Viét Nam, phuong phap nghién ctru dinh tinh lién quan dén chil dé nay, tac gia
da chua tim théy. Vi vay, cac cau hoi duoc lya chon dua vao bang cau hoi nay dugc
dua ra 1a dya vao nhitng thiac méc, trin trd cta tac gia vé linh vuc nghién clru va tir y
kién tu van cta chuyén gia trong cung linh vyrc. Céc thong tin co ban cta bang cau hoi
bao gbém: gidi thiéu ngudi phong van, mo ta cong trinh nghién ctru trong d6 nhan
manh muc dich, thoi gian tham gia phong van, tinh bao mat thong tin phong van ciing
nhu nhitng huéng dan tra 101, nghé nghiép cua nguoi duoc phong van, sé nim kinh
nghiém trong linh vuc ching khoan. Ly do chii yéu lya chon cac ddi tugng trén dé
phong van 1a do TTCK chira dung mbi quan hé cac bén lién quan da dang. Cudc
phong van dugc tién hanh theo lich hen véi nguodi dugc phong van dén dia diém nguoi
dugc phong van thuan tién. Nguoi diéu khién phong van c¢6 vai tro dinh hudng cho
cudc thao luan di theo ding hudng dé dat duoc muc tiéu dé ra, khong can thi¢p sau
vao cau tra 161 cia nguodi dugce hoi, khong dua ra nhan xét, danh gia, phé binh gi cho
ciu tra 10i. Toan bd qua trinh phong van duoc ghi chép lai va c¢6 thau 4m dé dam bao
ndi dung khong c6 sai sot. Nguoi diéu khién phong van st dung bang hudng dan
phong van ban cau trac gdbm cac cau hoi mo dé kich thich va hudng nguoi duge phong
van duoc tra 10i ty nhién theo ¥ kién ctia minh.

b. Thu thap dir liéu thong qua khio sat bang cau héi

Muc tiéu cua vi¢c nghién ctru thong qua bang cau héi 1a phuong phép dinh tinh
gitip cho viéc nhan dang mdi quan hé giira ting truong kinh té & rang hon, gitp viéc
xac dinh cac nhoém vai tro chu dao cua TTCK dong gop cho ting trudng va céc giai
phap dé xuat dua trén nhin nhan, danh gia cua cic can bo lam trong nganh. Cac cau
hoi dugc lya chon dua vao bang cau hdi duoc téng hop tir cac nguén nhu: tr y kién tu
van cta cac chuyén gia, tir tong quan tai liéu nghién ciru, nghién ctru dinh lugng.
Nhitng kho khin hién nay cong ty/doanh nghiép Ong/Ba khi muén huy dong von qua
TTCK la gi?.

Nhoém cac chuyén gia va can by chuyén mon 1a nhitng ngudi c6 kinh nghiém lam
viéc 1au ndm trong cac cong ty ching khoan, ngan hang dau tu, nhitng quy dau tu, S&
Giao Dich chung khoan TPHCM, S¢ Giao Dich Chung Khoan Ha Noi, cac Quy dau

tu. Ngoai ra con ¢6 chuyén gia doc 1ap nham danh gia moi quan hé gitra hai bi€n muc
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tiéu nghién cuu la tang truong kinh té va su phat trién TTCK. M6 ta viéc thuc hién
bang khao sat, tac gid du dinh khdo sat khoang 200 chuyén gia nhiing nguoi c6 kinh
nghiém lam viéc lau nam trong cac cong ty ching khoan, ngan hang dau tu, nhiing
quy dau tu, S& Giao Dich chitng khoan TPHCM, So Giao Dich Ching Khoan Ha Noi,
cac Quy dau tu, chuyén gia doc 1ap, giang vién giang day va nghién ciru vé thi trudng
ching khoan nham danh gia méi quan hé giita hai bién muc tiéu nghién ctru 1a ting
truong kinh té va su phat trién TTCK theo nhén dinh cua cac chuyén gia, xem xét thuc
trang trong hoat dong ctia ho & céc tiéu chi: kinh nghiém, kha ning gan b6 voi nganh
nghé, muc d6 am hiéu vé cac chién lugc phat trién TTCK cua Chinh Phu, cic vin ban
luat, thuc trang hoat dong kém hi¢u qua trong thoi gian qua, danh gid vai tro cua
TTCK dbi v6i tang truong kinh té cling nhu nhitng ¥ kién dé xuat vé tai cdu trac
TTCK va giai phap phat trién TTCK phuc vu t6t nhat cho ting truong kinh té & Viét
Nam trong thoi gian téi. Phuong phép ldy ¥ kién duoc thuc hién bang cach phong van
truc tiép tai HO1 nghi thuong nién cia S& Giao Dich ching khoan TPHCM va Ha Néi,
guri tryc tiép vao email dua trén sy gidi thiéu trong nganh, gtri dén van phong lam viée
c6 dan tem va bia thu dé guri khtr hdi. Sau nd lyc 12 thang thuc hién tir thang 1 nim
2013 dén thang 12 nam 2013 véi muc tiéu dat 200 bang khao sat nhung két qua nhan
dugc 14 174 bang cau tra 16i. Noi dung khao sat vé mdi quan hé giira sy phét trién
TTCK véi tang trudng kinh té, danh gia thyuc trang hoat dong cia TTCK Viét Nam
hién nay, noi dung can wu tién tai cau trac TTCK trong thoi gian t6i ciing nhu mong
mudn ling nghe ¥ kién cta cac chuyén gia nham dua ra cic giai phap nham phat trién
TTCK 6n dinh trong thoi gian téi dong gop cho ting trudng va phat trién kinh té tai
Viét Nam.
c. Thwe hién khdo siat nhom nhirng nha quédn ly cong ty phat hanh chirng
khoan
- Déi twong khio sat cu thé nhw sau:
Véi myc dich tim hiéu thyc trang huy dong vén qua TTCK cila cac cong ty phat
hanh. Tir ¢6 mong muén lang nghe cac khé khin ciia cac doanh nghiép gap phai khi
huy dong vén qua TTCK, ¥ kién déng gop, kién nghi ctia doanh nghiép phat hanh,

luan an chon ddi twong phong van 1a giam ddc cong ty, vi tri quan 1y tai cong ty, ké
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toan truong hay giam déc tai chinh. Tong s6 cong ty phat hanh khao sat gdm 40 cong
ty. Céch thirc thu thap dit liéu bao gdm viéc gip truc tiép ddi twong khao st hoic qua
giri thu dién tir thong qua mdi quan hé ca nhan, déng nghiép cii 1am tai hoi s cong ty
chung khoan ngan hang A Chau ACB hoic thong qua giodi thi¢u cua cau lac by doanh
nhan SIYB Thanh Phé HO Chi Minh- thudc Phong Thuong Mai va Cong Nghiép Viét
Nam VCCIL.

- Noi dung khio sat cu thé nhu sau:

Nbi dung cu thé vé tén cac cong ty phat hanh, vi tri nghé nghiép ciia nhirg ngudi
khao sat, cac hinh thic huy dong von doanh nghiép di sir dung bao gdm phat hanh trai
phiéu/ ¢ phiéu, vay qua ngan hang, huy dong vén tir khach hang, lién doanh/lién két
trong va ngoai nudc, va cac hinh thirc khac. Hinh thirc huy dong duoc st dung nhiéu
nhat va 1y do vi sao lwa chon hinh thirc ndy. Luong vén cong ty/doanh nghiép thuong
huy dong mét 1an qua TTCK, viéc chi tra c6 tirc/trai tirc hang ndm ciia cong ty/to chic,
danh gia thuc trang huy dong vén qua TTCK hién nay voi mirc do kho khan va thuan
loi khi huy dong vén qua TTCK, dé xuit cac y kién nhdm ting cudng hiéu qua huy
dong von qua TTCK cho cong ty/to chirc trong thoi gian téi bao gdm nhimng y kién ddi
v6i chinh Cong ty/td chirc va nhitng kién nghi ddi voi co quan quan 1y nha nude bao
gém Bo Tai Chinh, Uy Ban Chting Khoan Nha nuéc, S¢ Giao Dich Chting Khoan...
va kién nghi cac bén lién quan khac nhu B9 Tai Chinh, Ban thanh tra, Thué...

Dbi voi phuong phap dinh tinh, viéc tim hiéu chii d& vé mbi quan hé gitra ting trudng
kinh té va TTCK & Viét Nam nhu d dé cap con kha it. C6 2 vi tri trong phuong phap
nghién ctu dinh tinh, luan an da st dung thang do 5 muc d§ ¢ 2 vi tri: (i) Vi tri 1 nhu
trong phu luc 11 phiéu phong van vé tang truong kinh té va sy phat trién TTCK Viét
Nam; (ii) Vi tri 2 nhu trong phu luc 14, muc sb 8 “phiéu phong van vé thuc trang va giai
phap tang cudng hiéu qua viéc huy dong von qua TTCK ciia cac cong ty niém yét«. Viée
st dung thang do 5 mic d0 dugc nha phat minh va tdm ly hoc Rensis Likert phat minh
v6i nhiéu thang do trong d6 viéc sir dung thang do 5 mirc do ( 5 Likert scale) nhim lam
thang do danh gia, chuyén gia tra 15i phong van sé& xac dinh mutc d6 dong y hay bat dong
vé mot d6i xing dong ¥ hay khong dong ¥, quy md cho mot loat cac chi tiéu duoc néu.

Cu thé nhu sau:
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Thir nhat, & vi tri 1 pham vi chup cudng do ciia cam xuc cta cac chuyén gia khi sir
dung thang do 5 mirc d6 duogc thé hién tron ven va chi tiét hon cho viéc nghién ctlru cac
chi tiéu vé mirc d6 kho khan hay khong cua céc cong ty niém yét qua thi truong ching
khoan; tiém ning va co hoi dé phat trién trong nganh nghé chimg khoan céc chuyén gia
d3 chon; murc d6 dong ¥ hay khong ddng ¥ rang khi TTCK giam manh va kéo dai, Chinh
phu d3 chi dao nhiéu co quan quan 1y nhu Bo Tai Chinh, UBCK NN trién khai nhiéu giai
phap hiéu qua dé ctru nguy cho thi trudng; mirc d6 am hiéu vé chién lugce phat trién
TTCK giai doan 2011-2020, d& an quan 1y von dau tu gian tiép, dé an tai cau tric TTCK,
dé an xay dyng TTCK phai sinh; mirc d6 am hiéu vé luat ching khoan; mirc do tan
thanh hay khong khi TTCK c6 két qua xau nhu thoi gian qua 1a do diéu kién kinh té vi
mo trong nudc va nudc ngoai khong thuan loi, khing hoang va hau khung hoang kéo
dai; mirc do ddng y hay khéng khi cic Cong Ty ching khoan, quan 1y quy co nhiéu
nhuogc diém vé quan tri, kiém soat rui ro, viéc tuan thi cac quy dinh ctua phép luat con
yéu; mirc d6 tan thanh hay khong vé cac van ban phap 1y, co ché chinh sach con chua
theo kip su phat trién cia thi truong; v kién vé cong tac thanh tra, giam sat, xir 1y vi
pham la du va chat ch&; muac do déng y nhu thé nao khi hoat dong cua TTCK cam
ching, cac chi sd ching khoan va khéi lugng giao dich déu sut giam, nhiéu cong ty CK
bi thua 16.

Thir hai, & vi tri 2, luan 4n mudn 16t ti cuong do cam xic vé mic do dong ¥ hay
khong mot cach tron ven qua TTCK hién nay cua ddi twong khao sat tai cic cong ty/ to
chire phat hanh chimg khoan nhu murc do dong ¥ ra sao ddi v6i kho khan khi huy dong
von, thuc té cong ty co du diéu kién dé phat hanh, mac do phuc tap vé thu tuc va qui
dinh, hiéu qua dau tu sau huy dong, chi phi huy dong, viéc chi tra cd tire, muc dich huy
dong von 1 rang, TTCK 1a kénh huy dong va du tu hiéu qua.

Nhur vy, v6i myc dich nham do ludng ¥ kién cuia cac chuyén gia vé thuc trang phat
trién TTCK gian b6 va nhan dinh gan v6i cong viéc hang ngdy cia cac chuyén gia,
thuc trang ctia cac cong ty huy dong von qua TTCK. Qua d6, gitp tac gia c6 thé danh
gia tong quat mirc do dong ¥ hay khong cua céc chuyén gia, miéu ta toan ven nhit &
quan diém nao ¢ trang thai ndo nén tic gia s dung thang do 5 mtrc d6. Nghién ciru

dinh tinh cung chu dé ¢ Viét Nam, tac gia hién chua tim thay nén cac cau hoéi cling nhu
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st dung thang do 5 mtrc d§ trong luén an 1a do tac gia dat ra dua trén: (i) Nhiing gép y
va goi mé khi thuc hién phong van sau ddi véi cac chuyén gia; (ii) Nhimng thic mic,
ban khodn cua tac gia v6i chu dé nghién ctru. Nhu vy, voi viée bd sung phuong phap
dinh tinh gitip NCS c6 cach tiép can chuyén sau hon dé hiéu hon vé cic chi thé tham
gia thi truong qua dé ciung két qua dinh luong giap NCS hiéu hon ban chat mbi quan
hé va cin cir dua ra giai phap trong chuong 4 ¢6 chiéu sau hon.

Vé cach xir 1y dir li€u dinh tinh thi dir li¢u dinh tinh dugc tap hop, phan loai, va phan
tich sir dung k¥ thuat phan tich dinh tinh theo nhom ndi dung chuyén dé, str dung Google
docs trong Google drive dé tong hop. Tién trinh gém cac budc: (i) Bude 1: Tao form
Google docs trén Google drive bang tai khoan Google cia tac gia. Vi luan an c6 2 bang
khao sat v&i ddi twong khac nhau trong phu luc 11 va phu luc 14 nén dugc tach thanh 2
form voi 2 tén goi khac nhau; (ii) Budc 2: Dya vao céc cau hoi trong phu luc 11, phu luc
14, tac gia chon muc truy cdp menu “ tao mdéi”; (iii) Budc 3: Chon hinh thuc “form”;
(iv) Budc 4: Giao dién tao cau hdi mdi ddi véi bang phu luc 11 va phu luc 14. Sau do,
tac gia tién hanh dat tén/tiéu dé cua bang khao sat, ndi dung cau hoi, chon loai cau hoi,
cau hoi co bt budc tra 16i hay khong. Thém cau hoi méi; (v) Bude 5: Sau khi soan thao
xong cac ciu hoi, dong ctra s6 soan thao dé quay trd vé giao dién chinh cua Google
Docs. Khi d6, bang khao sat s€ dugc hién thi trong danh muc file. Loi ich cua viéc su
dung Google Docs trén Google drive cho phép thong ké cac két qua theo cac chu dé, vé
cac loai d6 thi , thé hién % . P6i voi cac cau hoi nhiéu y kién nhu cau hoi 8 va cau hoi 9
phu lyc 11; cau hoi 9, cau hoi 10 va cau hoi 11 phu luc 14. Sau khi nhén cu tra 16i néu
truc tuyén hé théng tur ghi nhan va dit ding chd. Con céc khao sat nhan dugc béng giéy,
tac gia ty nhap vao. Tat ca cac ¥ kién duoc thu thap theo cac chu dé cau hoi, ma khong
s¢ bi sot y. Con vi¢e cac y khac bi 1ap, tac gia chia thanh cac chu dé dé dat v kién vao
d6. Chang han nhu cau hoi 11 ¢ phu luc 14 1a dé xuét cac ¥ kién nham ting cudng hiéu
qua huy dong vén qua TTCK cho cong ty/ t6 chirc cia Ong/Ba trong thoi gian t6i? NCS
nhoém yéu t6 dé xuat vin ban, luat chimg khoan roi gom tat ca cac y lién quan dén ndi
dung nay dit vao 1 muc cho dong nhit va logic; hodc nhitng dé xuat trién khai ching
khoan phai sinh; dé xut cong tac thanh tra thi trudng, dé xuat cong bd thong tin...ciing

s& dugc gom va dit vao dung vi tri. Nhu vay, cac v kién khong bi sét hodc bi lap lai.
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Ngodi ra, phan phong van c6 thau am ciing dugc thuc hién twong tu, sau khi ngudi dugc
phong van sap xép lich gap dén dia diém thuan tién cho ngudi dugc phong van, tac gia
giai thich muc dich cudc phéng van nhu phu luc s6 12 va phu luc 13. Sau d6, cho nguoi
phong van ky vao phu luc 13. Qua trinh phong van dién ra theo cac ndi dung duge vach
san xoay quanh viéc nhin nhan mbi quan hé giira ting trudng kinh té va sy phat trién
TTCK sé& dién ra nhu thé nao, thyc trang hoat dong lién quan dén mdi quan hé nay va
nhing kién nghi, giai phap gian két ting truong kinh té va sy phat trién TTCK. Trong
qua trinh phong van c¢6 thau 4m bang tng dung thau 4m trén dién thoai va sd ghi chép ca
nhan. Sau d6, vé nha, tic gia nghe lai va xem lai s6 ghi chép dé phan thanh nhiing chi dé
16n dé sip xép cac y vao ting phan theo ting ndi dung cu thé, ¥ nao di xong thi s& dugc
gach bd, tranh hién tugng bi trung y, sot y.

1.2.2.2. Phwong phap dinh lugng

a. Pic diém ciia chudi dir li¢u thoi gian va tinh dirng cia chudi dir li¢u

Khi xir Iy chudi dir liéu thoi gian that can thiét dé danh gia chudi dir lidu 1a dimg
hay khong dimg vi thé bang phuong phap hdi qui thong thuong mét chudi dir liéu
khong dimg s& dan dén hién tuong hdi qui gia mao do d6 cac thong sé dugc udc doan
s& khong chinh xac (Engle va Yahoo,1987). “Mét qud trinh ngdu nhién dwoc coi la
dirng néu nhw trung binh va phwong sai ciia né khéng doi theo thoi gian va gid tri cia
dong phirong sai giita hai thoi doan chi phu thuée vao khodng cach va dg tré vé thoi
gian gitta hai thoi doan nay chir khéng phu thudc vdo thoi diém thuc té ma dong
phuwong sai duoc tinh” [25, trang 15].

Muc do dimng cta chudi dit lieu duoc kiém tra thong qua Unit Root Tests déng
thoi sir dung kiém dinh Augmented Dickey Fuller (ADF) test dugc dé xuat boi Engle
va Granger (1987) va dung kiém dinh Phillips-Perron (1988).

Mutrc do ding cta chudi dit liéu duoc kiém tra thong qua Unit Root Tests déng
thoi sir dung kiém dinh ADF test. Dé kiém dinh ADF test can udc doan phuong trinh

hoi qui sau:

Ay, =9+ Ay, +Lt+ > y,Ay,_ +e&
=
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t

Ax, = u+@x,_, +@t+ E O, Ax,_; +0
=1

Trong 6 y¢, xt 1a chudi dit liéu hién taiéf, 8,14 cac hé sd nhiéu tring t: 1a mot
khuynh huéng tuyén tinh xac dinh

Chudi dir liéu khong dung sé& hién dién sai s6 1a su két ndi cua nhitng tién trinh sai
sd cong don. Néu cac bién khong ding s& hién dién sai s6 goi 1a khuynh huéng ngiu
nhién. Cac khuynh hudng ngiu nhién sé két ndi dé san sinh ra qua trinh khong dimg
khac. Khi cac bién nay c6 mébi quan hé s& di chuyén ciing nhau va khuynh huéng ngiu
nhién dé giam tinh khong dung va cach hiéu qua dé tim théy su hién dién cta ciu tric
kinh té. Néu chudi dit liéu gdc khong dirng ta tién hanh 14y sai phan bac 1 hodc thir cac
phuong phap khac mot cach khoa hoc dé lam chudi dir liéu dimng [70, trang 278-300].
b. Tinh ddng lién két giira cac bién

Sau khi xem xét tinh dirng cua cac bién trong chudi dir liéu thoi gian, tiép d6 can
thiét xem xét mbi quan hé dong lién két, nhimg chudi dong lién két di chuyén cung
nhau trong dai han theo cing mét ty 1. Tinh ddng két hop c6 xu huéng di chuyén
cung nhau, mdi bién theo mot budc ngiu nhién an khép nhau. Theo Granger “mdt
kiem dinh vé su d(;ng két hop co thé dwoc coi nhw mét tién kiém dinh dé loai bé cdc
tinh hudng hoi qui khéng xdc thwe”. Ching tuan theo moi quan hé can bang trong dai
han. Payla mdi quan hé ma duoc hiéu nhu tang truéng kinh té va su phat trien TTCK
s€ hoi tu dua vao mot vai gia tri trong dai han (Davidson va Mackinnon,1993, p.716).
Tinh dong lién két giup két ndi tinh chat ngan han va dai han cua nhiing bién trong

chudi thoi gian da dimg. Méi quan hé tuyén tinh giira Yt va Xt dugc thé hién:

Y =, +o,.X, +u,(1)

t

A A A

Phan du: u, =Y —ato—an X,. Néu ,, ~I(0) tich hop tai bac 0 thi Yt va Xt la dong lién
Kkét.
Xu huéng trong cac bién nghién ctru trd nén can bang véi nhau, néu két hop cung

mot bac s€ cd cung mdt bude song. Néu cac bién dong lién két thi mdt lién két tuyén
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tinh nao ciing s& dung, s6 du ut ciing s& dirng. M6 hinh ¢6 n bién doc 1ap thi s& c6 n
thong s6 dong lién két.

Su kiém nghiém tinh dung va déng lién két s& hd trg manh m& dén viéc xem xét
mdi quan hé gitra sy phat trién TTCK va tang truong kinh té. Néu khong dong lién két
chtng to rang ting truong kinh té thi theo hudng tich cuc tham chi dudi mot TTCK
dudi muc phat trién. Tinh dong lién két gilta cac bién s6 gan diy dugc s dung boi
Engle-Granger (1987). Phuong phap nay xéac dinh liéu mot vector dong lién két c6 ton
tai cai ma tao ra sai s6 ding nhung né sé chi tao ra mot trong sd nhing vector dong
lién két phirc tap c6 thé ton tai. Thyuc ra phuong phap nay khong thé tim thdy hon 1
vector dong lién két, trong tinh hudng nay phai st dung phuong phap Johansen &
Juselius Maximum Likelihood (1990) [58, trang 312].

d. M6 hinh vecto hiéu chinh sai s6 VECM

Mo hinh vecto hi¢u chinh sai s6 VECM la mot dang suy rong ciia md hinh ECM
hay con goi 12 mé hinh hiéu chinh sai s hodc goi 1a mé hinh hiéu chinh can bang. Pay
13 mo hinh gitp tranh dwoc hién twong hoi qui gia mao. Trudc khi d& xuat mo hinh
chinh thtrc, ludn 4n xem xét goc do toan hoc cua cidc mo hinh gc nhu sau:

Yéu cau dau tién cua viéc ap dung mo hinh nay 1 cac bién nghién ctru phai dimg
co AY~I(0), AX ~1(0):

AY =a, + aAX, + Au, (1)
Mo hinh (1) dua ra cac thong s6 wéc doan cho 0;1 va 0;2 , vin dé hoi qui gia mao
cling da duoc giai quyét. Nhung mo hinh (1) chi thé hién méi quan hé ngin han. AY,
khong dua thong tin vé hanh vi dai han cia mo hinh. Trong dai han: ¥ = ¢, + 2, X,

Néu Yt va Xt tich hop tai bac 0 ~ I(0) thi Yt va Xt 1a dong lién két, liic d6:

u =Y -o,—a X,

A

Mo hinh hiéu chinh sai s6 gbc c6 dang: AY =+ BAX -Au_+Y (3)
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Mo hinh (3) ¢6 ca thong tin dai han va ngin han. Cac bién dugc gia dinh dimng,
ddng lién két tai bac 1~ I(1) va phan du tir (2) ciing dimg, A, 1a tac dong ngan han do
luong tac dong truc tiép khi c6 mot su thay doi trong bién Xt s& thay ddi Yt; A 1a tac
dong phan hoi (tic dong diéu chinh) thé hién bao nhiéu su mét cin bang s& dugc diéu
chinh dung. Hay ndi cach khac, no 1a pham vi trong d6 néu co bat ky sy mat diéu

chinh nao trong giai doan truéc s& anh huéng dén diéu chinh vao Yt. Trong d6

u_ =Y -a,-o, X _(4) (v6i o, 1a phan Gng trong dai han ).
V&i md hinh nghién ciru c6 nhiéu do tré khac nhau:

Y, =0,+0,Y,_, + 1, X, + i, X, ; +u,(5)

Trong d6 u, 13 phan du (s6 hang sai s6 ngiu nhién cé gia tri trung binh bang 0 va
phuong sai o2, thong sé u, 1a phan ting ngan han ctia ¥, sau mot su thay doi trong X,
Tac dong dai han s& c6 khi mo hinh trong trang thai can bang khi:

Y =a,+aX (6). V6i gia dinh tai trang thai can bing thi X =X, =X, =..= X,

i=p

= + U )1,(7)
t t
1-9, — 9,
Y =o,+ o X, +u,
e . Mgty .
Do dan hoi dai han gitta Y va X chinh 1a & = 1-8 (Gia dinh 6,<1) @ md hinh
Y

ngan han (5) hoi tu cho mot giai phap dai han.

9, a _MtH

1-6," " 1-9,

Thé @, = vao cong thuc (5):
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0 U, + U
AY = u AX -(1-9)Y - — -0 LX J+u
t ‘Lto t ( )[ t-1 1_51 1_51 l—l]

Suy ra :
AY, = uAX, - (1-0)Y,_ =0y + (4 + )X, +u,

Tuong duong:

V-Y, =uX, X, =Y +0Y -6, - X  -uX_ +u

t

Bang cach sap xép lai (6) s& trd vé mo hinh gdc:

Y, =0, + 0 + 1 X, + u X, +u,(5)

Mo hinh ECM luc nay s& dugc xuét phat trir mé hinh gdc (5)
AY = uAX, -(1-90)Y_ -a,-aX,_ ]+u,

AYt = xuOAXt _/I[Yt—l -, _alXt—l]'H’lt(S)

Mo hinh ECM thé hién khong chi tac dong ngin han ma con dai han véi tic dong
can bang trong dai han 1a ¥ -0, - X . Khi hai bién Y va X 1a ddng lién két thi su

A=1-06

két néi tuyén tinh 1 =@ -0X s& tich hop tai bac 0 ~ 1(0). Hé sb ! thé

hién thong tin vé toc do diéu chinh trong truong hop mat can bang. Khi tinh trang can
bang xuét hién Yt_l -, —CIIX = 0. Tuy nhién trong sudt giai doan mat can bang, hé sd
nay s& khong con bang 0, do luong khoang cach dén sy can bang. Vi du c6 mét ca sbc
tiéu cyc trong nén kinh té (4nh huéng dén ut) sé lam cho Yt_l -0 - OQX 1 biamboi ¥,
d3 va dang di chuyén dudi dudng ting truong on dinh trong dai han. Nhung néu

I'=o,+a4, duong, tac dong toan dién day AY phia sau hudng vé dudng ting
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truong dai han dugc xac dinh bdi Xt. Tbc d6 diéu chinh hudng dén su can bé“mg dua
vao d¢ 1oén cua 1-0,.

Khai quat 1én d6i vi md hinh ¢6 nhiéu do tré, mo hinh vecto hiéu chinh sai s6 ¢
dang:

m-1

n-1
AY =a+ ZéiAYt—i + 2 wAX,  +m Y +m, X, +u,9)

Néun=1, 7, = Zui,:rl = —(1—25)

Saisdcanbang e, =Y -Y =Y —a,+a, X, v6i Y =, +a X))
Thong s6 dai han &, =1/6, va @, = -, /x,. Thong tin ddy di nhat c6 trong mé hinh

vecto hi€u chinh sai sO:

n-1 m-1 1
Y=a+ 25iAYt—i + ZyiAXH. +m(Y_ -— —@Xl_l)+ut(10)
= e T

n-1 m-1

Y=a+ ZQAYH. + 2 uAX,_ -MY_ -a,-a X ) +u(11)

KhiA=0, Y_ —a,-a.X, =¢la sai s6 can bang, viét lai cong thirc (10):

n-1

m-1 A
Y=a+ 2 SAY  + 2 UAX . -Le_+¢(12)

J La hé sb diéu chinh sai s6 cho biét bao nhiéu sy diéu chinh dén su can bing xdy ra &

mdi giai doan va bao nhiéu sai so can bang duoc diéu chinh dung. C6 3 trudng hop

xay ra:

(a) Khi 1=1 (twong dwong 1=100%) thi 100% su diéu chinh xay ra trong giai doan
hay sy diéu chinh xay ra ngay lap tic va day du.

(b) Khi 1=0.5(tvong duwong 1=50%) thi khoang 50% su diéu chinh s& xay ra trong
mdi giai doan.

(c) Khi 1=0 (twong duong 1=0%) thi khong c6 sy diéu chinh tirc ¥'1a phan dai han

cua Y, khong con y nghia nao ca. Do d6 uwu diém quan trong nhat ma mo hinh
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vecto hiéu chinh sai s mang lai 1a cho phép chira dung ca thong tin trong dai han

va sy mat can bang trong ngan han [70, trang 339].

Cung v6i mo hinh vecto hiéu chinh sai s6 va cac bién dong lién két trong mo hinh
nén ¢ ~I(0) va .  ~I(0) nén cong thirc (13) cho phép thdy dugc thong tin ngin dai
han va sy mat can bang trong ngan han 1a diém noi bat ciia mo hinh nay.

Thong qua viéc hé théng hoa tong quan tai liéu nghién ctu, Tac gia xac dinh
huéng di cta dé tai 14 st dung mé hinh Vecto hiéu chinh sai s6 VECM va kiém dinh
nhan qua Granger dé do luong cic mdi quan hé gitra ting trudng kinh t& va sy phat
trién cua TTCK VN giai doan 2000-2013, dir liéu dugc thu thap theo quy tur 2004-
2013.

Mé hinh VECM cu thé dwoc nhéc lai nhu sau:

nl n2
AECOGROWTHt = /3’0 + Y /J’ll.AECOGROWTH + > /J’zl,ASTOCKDEVt it
i=1 i=1
n3 n4 nd
+i§1ﬂ3iMNVGDPt it i§1ﬂ4iAMOSUPPLYGDPt it izl/)’SiACPIt it
+}/1ECTt 1t
nl n2
ASTOCKDEVt =ay+ D ozll.ASTOCKDEVt_1 + > azl,AECOGROWTHt it
i=1 i=1
n3 n4 ns
.E 0:3Z.A1NVGDPI it .E a4l.AMOSUPPLYGDPt it .E aSiACPIt—i +
i=1 i=1 i=1
+7/2ECTt _17t¢

d. Méi quan hé nhan quéa Granger giira ting truéng kinh té va sy phat trién ciia
TTCK tir mé hinh vecto hiéu chinh sai s6 VECM
- M6 hinh khai quat

Mdi quan hé nhan qua Granger giita ting truéng kinh t& va sy phat trién cia
TTCK dung dé kiém dinh méi quan hé nhan qua gitta hai chudi dit liéu thoi gian Y va
X trén Eviews. Y dai dién cho bién ting trudng kinh té va X dai dién cho su phat trién
TTCK. Tac gia str dung kiém dinh nhan qua Granger thong qua mé hinh VECM dya

vao vecto moi quan hé trong dai han.
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Y=a,+a) +.+B8X +B,X_ +.+¢
X =0,+0X_+.+@l +oY +.+u
Xem xét cac bién tré cua X c6 giai thich cho Y (X tic dong nhan qua Granger 1én
Y) va cac bién tré cia Y c6 giai thich cho X (Y tic dong nhan qua Granger 1én X) hay
khong ta kiém dinh gia thuyét HO sao cho cac hé s6 dung trudc cac bién bang 0 va
nguogc lai H1 sao cho co tdn tai it nhat mot bién khac 0.
Nhu véy tac gia st dung kiém dinh nhan qua Granger dé kiém tra chiéu ctia mbi
quan hé giita tang truong kinh té va sy phat trién cia TTCK Viét Nam giai doan 2000-
2013. Sy phat trien TTCK khong gy ra nhan qua Granger dén ting trudong néu tat ca

P = va tang truong kinh té khong gdy ra nhan qua Granger cho sy phat trién TTCK
néu tit ¢ =0 . Nhimng kiém dinh nay sir dung théng ké F tiéu chuin. Nhim kiém tra
thanh phan nao trong bién sy phat trién TTCK cu thé 13 kich ¢& TTCK, tinh thanh
khoan hay téc do luan chuyén c6 phiéu 1a thanh t6 chinh giy ra quan hé nhan qua voi
tang trudng kinh té, luan an thuc hién mot s6 kiém dinh chi tiét nhu sau [69, trang
340].
-Kiém dinh nhén qua giira kich ¢& TTCK va ting truéng kinh té
m
AECOGROWTH =q + E /J’MACAP it 2 ECOGROWTHI_J. e, ()]
i=1 j=
m
AMACAP =a, + E H MACAP it 2 ECOGROWTH + e, (2)
=1
-Kiém dinh nhan qua giira tlnh thanh khoin ciia TTCK va tang trlr(mg kinh té:

m
AECOGROWTH =40, + E 0 TRADEVA i 3 ‘quCOGROWTHt_j+£1t(3)
i=1 =1

m
ATRADEVA, =0, + 2 w TRADEVA, .+ 3 v,ECOGROWTH, j+52t(4)
i=1 j=1 B

-Kiém dinh nhin qua giira toc d luin chuyén ciia TTCK va ting truong kinh té:

3

AECOGROWTH =+ E ¢TRADEMA it > @ ECOGROWTH iy +K1t(5)
i=1 j=1

m
ATRADEMA, = + 2 X,TRADEMA, .+ 3 0,ECOGROWTH, j+K1t(6)
i=1 j=1 -
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Tir cong thire (1) d&én (6) co 4 trudng hop xdy ra dé dan dén cac két luan vé mdi quan

hé nhan qua giita cac bién ddi voi tang truong kinh té. Cu thé nhu sau:

Bang 1.3. Cac truong hop xay ra khi sir dung kiém dinh nhin qua Granger

- Kich ¢ TTCK va tang Tinh thanh khoan Téc d9 luan chuyén
-
5‘ trueéng Kinh té cua TTCK va tang cua TTCK va tang
w
E truéng kinh té truéng kinh té
Newlzovat=0@) (N IFOGIVETS0 e g () v T
] 4) (6)
Két lugn: MACAPt giy ra
nhan qua ECOGROWTHt | Ket lugn: TRADEVAt | g4 1yin:
1 | (mbi quan hé mot chiéu) gdy ra nhan qua TRADEMAC gy ra
ECOGROWTHt (mdi | phan qua
quan h¢ mt chicu) ECOGROWTHt (méi
quan h¢ mot chiéu)
Néu "1=0 (1) va "'20 2) Néu =0 3)va "#0 | N&y ?; ~0(5)va
Két lugn: ECOGROWTHt * 70(6)
gay ra nhan qua MACAPt et lugn: Ket lugn:
2 (méi quan hé mot chiéu) ECOGROWTH! gay ra | ECOGROWTHL gay
nhan quaTRADEVAt | .4 nhan qua

(moi quan hé mot

chiéu)

TRADEMAt (mbi

quan h¢ mot chiéu)
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r . 5
Néu "0 (1) va 70 2)
K&t lugn: Ton tai mdi quan

h¢ nhan qua hai chicu gitra

3 | ECOGROWTHt va MACAPt

Néu | 20 (3) va ' #0

4

Két lugn: Ton tai moi
quan h¢ nhan qua hai
chiéu giira
ECOGROWTHt va

TRADEVAt

2 9 . 0
Néu '#0 (5)va 40

(6)

Két lugn: Ton tai moi
quan h¢ nhan qua hai
chiéu giira
ECOGROWTHt va

TRADEMAt

‘ . )
Néu "i=0 (1) va " =0 2)

Ket lugn: Khong ton tai moi
quan h¢ nhan qua gitra

4 | ECOGROWTH! va MACAPt

Néu | =0 (3) va '=0

4

Két lugn: Khong ton
tai mdi quan hé nhan
qua gitra
ECOGROWTHt va

TRADEVAt

- Y
Néu '=0(5)va '=0

(6)

Két lugn: Khong ton
tai mdi quan hé nhan
qua gitra
ECOGROWTHt va

TRADEMAt

Nguon: K&t qua nghién curu cia tac gia

1.2.2.3. Phwong phép phan tich va tong hop

Ngoai phuwong phap chinh d néu trén, dé tai con sir dung cac phuong phap phin

tich va tong hop tinh hinh phat trién thi truong chimg khoan ¢ hai S¢ Giao Dich,cac

nhan t6 anh huéng dén tang trudng kinh té, kénh lién hé giira phat trién thi trudong

ching khoan va ting truéng kinh té dya trén ngudn dir liéu dugc thu thap tir quy 1

niam 2004 dén quy 4 nam 2013.




-62 -

1.2.2.4. Phwong phap ddi chiéu va so sanh

Cudi cung, tac gia con st dung phuwong phap dbi chiéu va so sanh giira mo hinh
phat trién thi trudng chimg khoan Viét Nam va mot s6 thi trudng phat trién & khu vuc
Chau A nhu Pai Loan, Singapore, Philippines, Malaysia dé dua ra nhan dinh vé mo
hinh phat trién thi truong sao cho phuc vu tét nhét cho su ting truéng cua nén kinh té
Viét Nam trong thoi gian toi.

1.2.3. Cach thu thap dir liéu

Thir nhat, dit liéu duoc thu thap tir ngudn thtr cap, dit liéu thu thap theo quy tir quy
1 nam 2004 dén quy 4 nam 2013 boi tuy thi trudng bat dau hoat dong vao nam 2000
ban dau chi c¢6 Trung Tam Giao dich ching khoan TP.HCM véi hai mé c¢6 phiéu REE
va SAM, mdi tudn chi c6 hai phién giao dich. Cho dén nim 2004 thi truong moi bat
dau soi dong va ndm 2005 HNX chinh thirc di vao hoat dong. Nhu vay tong cong co
40 quan sat vi mot nam c6 4 quy. Dir liéu tir thi truong chimg khoan dugc 13y tir hai s
giao dich TP.H6 Chi Minh (HOSE), Ha N6i (HNX) va Uy Ban Chung Khoan nha
nuge. Dt liéu tir cac bién sd vi mo duge thu thap va so sanh dir li€u tu Téng Cuc
Théng Ké Viét Nam, Ngan Hang Thé Gidi World Bank, Quy Tién Té Qudc Té (IMF),
Ngén hang Phat Trién Chau A (ADB).

Thir hai, dit lidu so cip c6 dugc bang phuong phap phong van thau am va phat
hanh bang khéo sat, doi twong khao sat 1a nhitng nguoi c6 kinh nghiém lam viéc 1au
nim trong cac cong ty chimg khoan, ngin hang dau tu, nhiing quy dau tu, S& Giao
Dich ching khoan TPHCM, S¢& Giao Dich Chung Khoan Ha Noi, cac Quy dau tu
nham danh gia mdi quan hé giira hai bién muc tiéu nghién ciru 1a ting trudng kinh té
va sy phat trién TTCK theo nhan dinh ciia cac chuyén gia, xem xét thuc trang trong
hoat dong cta ho & céc tiéu chi: kinh nghiém, kha ning gin b6 véi nganh nghé, mirc
dod am hiéu vé cac chién luge phat trién TTCK ctia Chinh Phu, c4c van ban luat, thuc
trang hoat dong kém hiéu qua trong thoi gian qua, danh gia vai tro ciia TTCK ddi véi
tang truong kinh té cling nhu nhimng y kién dé xuat vé tai cau traic TTCK va giai phap
phat trién TTCK phuc vu t6t nhét cho ting truéng kinh té & Viét Nam trong thoi gian

t6i (chi tiét ¢ phu luc 1,2,3). Sau khi tinh toan dir liéu, luan 4n sir dung phian mém
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excel 2010, SPSS 20 va Eview 6, Google docs trén Google drive dé hd trg cho viéc

chay va phan tich s liéu dinh tinh va dinh luong.

TOM TAT CHUONG 1

Trong chuong nay, luén an da trinh bay cac cong trinh nghién clru trong va ngoai
nudc va phuong phap luan nghién ctru. Cac ndi dung chinh dugc liét ké cu thé nhu
sau:

Thir nhdt, luan an da khai quéat nhitng coéng trinh nghién ciru dién hinh trong viéc
phan tich mdi quan hé giira ting truong kinh té va sy phat trién TTCK lam tién dé cho
co s 1y luan vé mdi quan hé néu trén ciing nhu dinh huéng nghién ctu cia luan 4n.
Trén co so do, tac gia danh gia dugc cac cong trinh nghién ctru trude d6 ¢ quan diém
chua ddng ¥ va cac diém hoc hoi dugc thong qua cic nghién ciru. Cung véi viée tong
quan cac cong trinh nghién ctru ndy, tac gia hé thong héa va nhan dién duoc cac nhém
bién vi md cdu thanh trong ham ting truong, va hé thong cic nhom bién cé thé do
ludng sy phat trién ciia TTCK.

Thir hai, ludn an d3 mo ta chi tiét cac phuong phap dugc s dung trong nghién
ctru, ndi bat nhat 1a phuong phap nghién ctru dinh tinh nhu: phong van sau chuyén gia
va bang khao sat nham kham pha va nhan dién cac van dé vé mdi quan hé giira ting
truong kinh té va sy phat trién TTCK. Két qua nghién ctru 1a bude dau nhan dién dugc
ban chat mbi quan hé, vai tro TTCK déng gop cho ting truéng kinh té & mic nao. Noi
dung ctia bang cau hoi ndy gdm 3 phan voi cac ndi dung chu yéu nhu: (i) Phan gidi
thiéu va huéng dan cach tra 10i; (ii) Phin mo ta cac ciu hoi; (iii) Phan thong tin ca
nhan cta chuyén gia dugc phong van; (iv) Phan ndi dung chinh vé méi quan hé giira
tang truong kinh té, vai trdo TTCK dbi véi tang truong kinh té, thuc trang hoat dong
trong nganh...Bén canh d6, ludn an trinh bay ndi dung va cach thuc tién hanh khao sat
40 cong ty phat hanh ching khoan nham do luong thyc trang huy dong von qua TTCK
clia cac cong ty ciing nhu nhitng kién nghi ctia ho d6i voi cac bén c6 lién quan.

Ngodi ra, phuong phap quan trong nhét ctia luan an 13 phuong phap nghién ciru

kinh té lugng trong d6 mo hinh vecto hi€u chinh sai s6 VECM duoc st dung. Luan én
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dé cap goc do tiép can phuong phap dudi goc nhin toan hoc dé xem xét ban chit cia
phuong phap va huéng tiép can cho mé hinh cta luan an. Bé sir dung phuong phap
nay sau khi thoa man cac diéu kién ctia mé hinh kinh té luong can xem xét dic diém
ctia chudi dit liéu thoi gian xem xét tinh ding cta chudi dir liéu, kiém nghiém tinh
dong lién két, chay mo hinh VECM va kiém nghiém nhan qua Granger [69]. Kiém
dinh Granger duoc liét ké chi tiét va lam thé nao dé két luan cac bién c6 quan hé hai
chiéu, mot chiéu hay khong c6 quan hé nhan qua Granger nao. Ngoai ra, dé xem xét
mdi quan hé dai han thong qua phuong trinh dong lién két, tac gia chay ham phan tng
sung va phan ra phuong sai dé xem xét chiéu hudng tac dong va ty 1é dong gop trong
dai han dé tra 15i cau hoi s6 3 trong nghién ctru. Mt khic nghién ciru ciing sir dung
phuong phap khac nhu phuong phap phan tich va tong hop, dbi chiéu va so sanh, 1iy y
kién chuyén gia dé lam rd hon méi quan hé ndy, va giai phap phat trién thi truong
trong thoi gian tdi dudi goc do danh gid cua cac chuyén gia trong nganh. Dir liéu dugc
thu thap theo quy tir quy 1 nim 2004 dén quy 4 nam 2013 trong d6 c6 sy tinh toan va
két ndi dir liéu cta hai S6 giao dich TP.HCM va Ha Noi.

Cudi cung, luan an trinh bay phuong phap xir Iy dir liéu, cac phan mém thong ké
duoc su dung dé phuc vu cho qué trinh tinh toén, phan tich dugc trinh bay chi tiét

trong ndi dung chuong 1.
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CHUONG 2
CO SO LY LUAN VE MOI QUAN HE GIUA TANG TRUONG

KINH TE VA SU PHAT TRIEN CUA THI TRUONG CHUNG

KHOAN
2.1. THI TRUONG CHUNG KHOAN VA VAI TRO CUA THI TRUONG
CHUNG KHOAN POI VOI TANG TRUONG KINH TE
2.1.1. Khai niém thi truwdng chirng khoan
Thuat ngit vé thi trudng chimg khoan (TTCK) ¢6 nhiéu dinh nghia khac nhau:

Theo tai li€éu Longman Dictionary of Business English-1985 “Thi truong chung
khodn 1a mét thi truong cé té chire, noi cac chitng khodn dwoc mua bdn theo nhitng
nguyén tac da dwge dn dinh” [159]. Hay theo tiéng Latin, thuat ngir TTCK 1a BURSA
c6 nghia 1a cai vi dung tién [160]. Theo tai liéu “The American Heritage Dictionary of
The English Language, tac gia Dell-1971 cho rang “Chitng khodn la bang chitng gidy
trang muyec den vé quyén s¢ hi[161].

TTCK mang y nghia trén thuc té rong 16n hon cé thé hiéu TTCK 12 mét bo phan
cua thi trudong tai chinh, tai d6 dién ra hoat dong mua ban cac chimg khoéan von va
chtng khoan no trung va dai han theo nguyén tic thi truong. Nhu vay, “TTCK la tir
ngit chung chi giao dich mua ban chung khodn thong qua cac thi truong khac nhau
nhu thi truong tap trung va phi tdp trung con So giao dich chung khodn (SGDCK) la
dé chi mot dia diem cu thé, mét noi ¢é té chire, 1d noi cdc chii thé tham gia TTCK gap
nhau dé thuc hién cdc lénh mua ban chirng khodn do cdc t6 chire va cd nhan giao cho”
[27, trang 12].

Viéc mua ban ching khoan 1an dau duogc tién hanh & thi trudng so cap khi ngudi mua
ching khoan dau tién tir nhig nguoi phat hanh va khi ¢6 sy mua di ban lai cac ching
khoan da dugc phat hanh & thi truong so cap d6 1a thi truong thi cap [27, trang 11]. O
thi truong so cap thi day 1a thi truong cap mot hay thi truong phat hanh. Day ciing 1a
noi mua ban cac chimg khoan méi duoc phat hanh béi cac cong ty, to chitc Nha nudc,
chinh phu. Thi truong so cip 1a thi truong tao lap, ting von, vay von cho cac to chirc

phat hanh chtng khoan. Viéc phat hanh chimg khoan & thi truong nay duoc kiém soat
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boi UBCK. Céc loai hang hoa ching khoén da dang vé chung loai, c6 chét lugng, co
kha niang hap din nha dau tu 13 yéu t6 quan trong cho viéc hinh thanh va phat trién thi
truong th cap [29, trang 15].

O thi trudng thir cap thi day 1a thi truong cip hai, noi mua di ban lai cac ching khoan
da dugc ban ¢ thi truong so cép, loi nhuan thu dugc tir viéc mua ban chung khoan
thudc vé nha dau tu, ngudi mua ban chung khoan, khong thudc vao td chirc phat hanh
ching khoan. Chimg khoan duoc giao dich trén thi truong thi cap khoéng lam cho
ngudn von ciia nha phat hanh ting lién tuc tuy nhién viéc giao dich chimg khoan & thi
truong thir cip co y nghia rat quan trong ddi v6i viéc phat hanh chiung khoan & thi
truong so cap vi viéc 1am cho chtng khoan c6 tinh thanh khoan mua, ban dé dang. Thi
truong thtr cap tao diéu kién cho viéc phat hanh va mua ban ¢ thi truong so cip duoc
thuan loi hon va nguoc lai thi trudng so cip 13 tién dé cua thi truong thi cap, néu
khong c6 thi truong so cap thi s& khong c6 thi truong thir cap. Mot TTCK vira ¢6 giao
dich cua thi truong so cép vira ¢6 giao dich cua thi truong thir cép. Do @0, hai thi
truong nay 1a co cau ciia TTCK [29, trang 16].

Ngoai cach phan loai thi truong so cip va thi cip, con co cach phan loai khac
khi can cir vao mé hinh t6 chtrc va phwong thirc hoat dong ctia TTCK, c6 thé chia
thanh hai loai: (i) TTCK tap trung 1a thi truong hoat dong theo dung cac quy dinh phéap
luat, 1a noi mua ban cac loai ching khoan da dugc niém yét. Chiing khodn niém yét la
chtng khoan da duoc co quan c6 tham quyén cho phép dam bao phan phdi va mua ban
qua trung gian cic dinh ché tai chinh trén thi truong (cong ty chimg khoan, quy dau
tu). TTCK tap trung c6 dia diém va thoi biéu mua ban cu thé, rd rang va hoat dong
theo thé thuc déu gia hay dau lénh coéng khai, hinh thuc cia TTCK tip trung la
SGDCK [27, trang 32]; (i) TTCK phi tap trung OTC: 1a thi truong mua ban ching
khoan bén ngoai SGDCK. Pay Ia thi truong khong c6 san giao dich. Cac CTCK buon
ban va giao dich v¢i nhau thong qua dién thoai va mang may tinh rong 16n. Cac CTCK
giao dich chirng khoan cho minh va cho khach hang thong qua vi¢c giao dich véi cac

nha tao lap thi truong vé cac loai chimg khoan [27, trang 33].
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Nha dau tu ca nhan trong nudc Nha dau tu ca nhan trong nudc

< Cong ty CK thanh vién 1:

I

» Nha dau tu nudc ngoai

S¢ Giao dich ching khoan
\ 4 A 4
Phong dang ky-thanh todn bu trir Ngéan hang chi dinh thanh
P
va luu ky ching khoan toan

:

—| Thanh vién luu ky nudc ngoai

Nguon: [25, trang 30]
Hinh 2.1: M6 hinh thi treong chirng khoan thir cap

Nhin hinh 2.1, trong m hinh giao dich chimg khoan tai thi truong thir cap duoc
thé hién khi NPT trong va ngoai nudc tham gia lap tai khoan ching khoan tai céc
CTCK thanh vién va tai khodn ngan hang tai ngan hang chi dinh thanh toan, tai khoan
luu ky tai phong dang ky-thanh toan bu trir va luu ky chung khodn. B¢ sé 1a thanh vién
luu ky nudc ngoai ddi voi NPT nudce ngoai. NDT dat 1énh mua ban truc myén hoac
qua tin nhan hodc truc tiép dén san dién vao phiéu 1énh mua/ban. Tai CTCK, hé thong
moi gidi nhap 1énh vao hé thong. Sau ¢6 CTCK chuyén lénh 1én SGDCK. Tai SGDCK
tién hanh so khép 1énh ciia NPT, sau d6 chuyén két qua 1énh vé CTCK dé chuyén két
qua cho NPT thuong théng qua hé thong tin nhin.

Vé ban chét cia TTCK, c6 thé xem xét d6 1a quan hé mua ban chimg khoan phan
anh sy thay d6i cac chi thé s hitu vé chting khoan vi “TTCK trong diéu kién ciia nén
kinh té hién dai, duwoc quan niém la noi dién ra cac hoat dong giao dich mua ban
chitng khodn trung va dai han”. Chu thé 1a nguoi bé von dau tu 1a chi s hitu tu ban,

con chu thé 1a nguoi st dung von dau tu 1a chu thé thuc hién chic nang cua tu ban
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kinh doanh. Do d6, xét vé ban chat TTCK khong chi phan anh cac quan hé mua ban
mét sd luong nhét dinh cac tu liéu co ban va céc chung khoan von bﬁng tién con phan
anh quyén so hitu vé tu ban, tu ban duogc luu thong nhu mot loai hang hod thong
thuong ciing ¢ gia tri va gid tri st dung [29]. Chinh vi thé, TTCK 1a hinh thirc phat
trién cao cua nén san xuat hang hoa bai né thé hién cung va cau cia vén dau tu trong
d6 thong tin vé chi phi von hay gia ca ciia von dau tu. Khi hoat dong mua ban, trao
d6i, chuyén nhuong cac loai chimg khoan dién ra thi chu thé nam giit ciing thay doi
theo.

2.1.2. Cac chi tiéu do lwong su phat trién thi treong chirng khoan

Trén thyc té ¢ nhiéu chi tiéu do luong sy phat trién thi truong chimg khoan nhur
do ludong qui md , kich ¢ thi truong, do ludong tinh thanh khoan, do luong muc do hoi
nhap cua thi truong can do so véi thi trudng tai chinh thé gidi... Dya vao cic nghién
ctru trén thé gidi ¢ linh vuc nay, da phan cac nghién ctru déu tan thanh viéc do ludong
su phat trién thi truong chimg khodn ¢ bat ky qudc gia ndo sé tip trung vao 2 chi tiéu
chinh : (i) Chi tiéu tht nhat 13 viéc do luong kich c& thi truong so voi qui mdé GDP
dugc thé hién qua ty 18 von hoa thi trudng; (i) Chi tiéu thir hai do luong tinh thanh
khoan hay téc @6 luan chuyén c¢6 phiéu. Cu thé nhu sau:

Thir nhdt, vé ty 1¢ vén hod thi truwong: Day 13 bién sb giup do luong kich ¢ cua
thi trudong béi kich ¢ thi truong cang 16n thi thi trudng cang ning dong, cang dé dang
van dong c6 hiéu qua trong viéc huy dong vén va giam thiéu rai ro trén thi trudng. Ty
1¢ nay s& bang tong gia tri c6 phan niém yét chia cho GDP. Theo Ross Levine va
Zervos (1996) cho rang viéc sir dung ty 1& von hoa cua thi truong s& 1a mot chi diém
quan trong dé do ludng su phat trién cua thi trudng chimg khoan [98, trang 327]. Chi
sd nay con 1a cong cu do kha ning cia TTCK dé phan phdi von dén dy an dau tu va
kha niang cua nd dé cung cap co hoi cd ¥ nghia cho viéc da dang hoa rui ro cia NPT
[62, trang 150].

Mot TTCK hi¢u qua s€ phan anh tang truong loi nhuan trong tuong lai dya vao gia
chtng khoan hién tai. Loi nhuan tuwong lai ctia doanh nghiép lai lién quan dén ty 1é
tang trudng tong hop. Do d6 can gia ting von hoa thi trudng trude khi mudn gia ting

tang truong kinh té [95, trang 745].
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Thi hai, vé tinh thanh khodn hay téc dé ludn chuyén cé phiéu ding d@é do sw
phat trién TTCK. Trong d6 tinh thanh khoan bang tong gia tri giao dich trén GDP va
tbc d6 luan chuyén co phiéu s& bang gia tri nhimg c6 phan duoc giao dich chia cho
tong gia tri von hoa cia thi truong. Tinh thanh khoan 13 mot thuat ngit ciia dau tu, lién
quan dén kha ning ctia mot loai tai san dé dang duoc mua ban, trao ddi va chuyén
nhugng sao cho c6 su chuyén dich vé gia va tdi thiéu hoa sy mat mat vé gia tri. Thi
truong c6 tinh thanh khoan cang cao thi chi phi giao dich cang it [54, trang 227]. Véi
mot thi truong co tinh thanh khoan cao, nhitng nha dau tu ban dau sé khong mét tién
tiét kiém cta ho trong khoang thoi gian déu tu cua du 4n bdi vi ho dé dang va nhanh
chong ban ¢ phan cua minh [65, trang 224]. Vi thé tinh thanh khoan gitip cong cudc
dau tu duoc dé dang trong dai han, lam dy an c6 loi nhudn kha thi, vi thé cai thién viéc
phan phdi tu ban va anh hudng tot dén ting truéng kinh té (Demirguc-Kunt (1996);
Levine va Zervos (1996)) [65], [98]. Tinh thanh khoan TTCK st dung hai chi sb. Chi
sO thir nhat chinh 13 tong gia tri giao dich trén GDP(%), n6 do luong gia tri giao
dich cb phiéu trén qui mé nén kinh té. Chi sb th hai 1a téc @9 luan chuyén (turnover
ratio) duoc do bang tong gia trj giao dich trén von hoa thi trudng do ludng gi tri giao
dich c6 phan twong quan véi kich ¢ thi truong ching khoan. Thi trudng cang co tinh
thanh khoén cao thi cic nha du tu cang ¢ co hoi thay d6i danh muc ctia minh véi chi
phi ré hon va nhanh hon [47, trang 157]. N6 lam thuén tién cho cac dy an dau tu va
lam chung it rai ro hon (Levine, 1991; Bencivenga et al, 1995) [97], [57].Vi vay, tac
gia mong doi tinh thanh khoan c6 tac dong tich cuc trén von hoa thi truong. Ca hai chi
s6 do luong tinh thanh khoan nay khong do luong tryc tiép nhitng nha du tu dé dang
nhu thé ndo dé c6 thé mua hay ban c6 phiéu tai mot mirc gia. Tuy nhién né do luong
muc d6 giao dich trong su so sanh ca kich ¢ thi truong va nén kinh té. Vi vay chung
phan anh tich cuc tinh thanh khoan cia TTCK trén d6 rong nhu thé nao cua nén kinh
té va TTCK. C6 thé st dung mot trong hai chi s6 nay dé do tinh thanh khoan cta thi
truong hodc sir dung ca hai chi s6 dé bo sung cho nhau. Vi du mét nudc co gia trj co
phan dugc giao dich/GDP (%) 1a 1.9% va téc do luan chuyén 1a 210% c6 nghia 1a thi
truong nay tuy nhé nhung rat nang dong, thanh khoan cao. Nguoc lai, mot nudc khac

c6 gia tri co phan duoc giao dich/GDP (%) 14 1a 153% nhung téc d6 luan chuyén 13
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25% c6 nghia 1a thi truong thi 16n nhung thi truong kém nang dong va tinh thanh
khoan kém [40, trang 55]. M6t cdu hoi phat sinh liéu ban chat huéng dén twong lai caa
gia ching khoan c6 thé bat ngudn tir quan hé nhan qua gitra TTCK va ting truéng kinh
té. Gia TTCK hién tai nén la gia tri khong ké dén hién tai ma hudng vé loi nhuan
twong lai ciia loai chimg khoan dé6. Trong mét thi truong von hiéu qua, ty 1é ting
truong tuong lai s& phan anh gia ban dau. Viéc str dung toc do luan chuyén co phiéu
(doanh thu trén vén hoa thi truong) nhu 1a mot cong cu do luong cho sy phat trién
TTCK s& thanh lgc tdic dong nhan qua gia mao bdi gid cao trong viéc ti€n doan ty 1€
tang trudng cao hon s& anh hudng ca tir s6 va miu so.

Hon nita, tinh thanh khoan thi truong 1a mot trong nhiing chtic ning can thiét nhat
cua TTCK. Céc nha nghién ctu Bencivenga va cdng sy (1991) [56], Demirguc-Kunt
& Ross Levine (1995) [65], Ross Levine va Zervos (1996) [98], Andriy Gamolya
(1996) [48] déu cho ring tinh thanh khoan TTCK du doan dugc ty 1é ting trudng
twong lai cia nén kinh té. Tap trung vao tinh thanh khoan, Bencivenga va cong su
(1991) cho rang tinh thanh khoan déng vai trd quan trong trong ting truéng kinh té boi
néu khong c6 mot TTCK c6 tinh thanh khoan tét, nhiéu khoan dau tu dai han s& khong
thé htra hen san sinh ra loi nhuan boi nhitng NDT khong san long giit lai khoan dau tu
cua ho trong dai han. Nguoc lai, thi truong von ¢6 tinh thanh khoan cao cho phép NDT
dé dang ban ¢ phan cta ho, cho phép cic cong ty ting vén dé dang [56]. TT c6 tinh
thanh khoan cao gitip cai thién viéc phan phéi ngudn von va nang cao kha nang trién
vong cho ting trudng kinh té trong dai han. Ngoai ra, né ciling gitip giam chi phi cho
cac ngudn voén nudc ngodi vao, can thiét cho sy phat trién (Andriy Gamolya (1996))
[48]. Tinh thanh khoan gitip gia ting dong luc cia NPT dé c¢6 dugc thong tin cua cac
hang va cai thién sy quan 1y cta cac cong ty (vi thé 1am d& dang cho sy ting trudng).
Ross Levine va Zervos (1996) ciing tranh cai rang mot thi truong c6 tinh thanh khoan
t6t s& bo sung cho mot hé thong ngan hang, ca ngan hang va TTCK cung cap nhiing
g6i dich vy tai chinh khac nhau cho nén kinh té [98]. Demirguc-Kunt va Levine (1995)
chi ra rang tinh thanh khodn cao s& quyét dinh ting truéng thong qua it nhat 3 kénh: (i)
Kénh thir nhdt la 1oi nhuan gia ting dén cac khoan dau tu, tinh thanh khoan TTCK

cang 16n s& giam ty 18 tiét kiém thong qua thu nhap va hiéu ing thay thé. Néu ty 1¢ tiét
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kiém giam du va néu c6 nhan t6 bén ngoai dén sy tich luy von, tinh thanh khoan cang
16n cang 1am cham tang trudng kinh té; (ii) Kénh thir hai la giam su khong chic chin
lién quan dén cac khoan dau tu, TTCK cang c6 tinh thanh khoan c6 thé giam ty 1¢ tiét
kiém boi tac dong mo hd khong chic chan cua cac khoan tiét kiém; (iii) Kénh thir ba
la khuyén khich NPT mua ban trong ngan han bat lgi cho viéc dung ngudn vén dai
han cta céc cong ty, diéu nay s& anh huéng dén quan 1y doanh nghiép va ting truong
kinh té [65].

2.1.3. Vai tré ciia thi truong chirng khoan doi véi ting truéng kinh té

Vai tro ciia TTCK d6i v6i ting truong kinh té c6 thé khai quat trong 7 nhom vai
trd co ban nham gitp huy dong vén dau tu cho nén kinh té, 1am ting tiét kiém qudc
gia, tao tinh thanh khoan, cung cdp méi truong va co hoi dau tu, danh gia hoat dong
cua cac doanh nghi¢p va cho cac loai chung khoan. Nho cac vai tro nay cua TTCK,
cac loai chimg khoan dé dang mua di ban lai va chuyén d6i thanh tién mit khi c6 nhu
cau, NPT dé dang chuyén d6i chimg khoan thanh tién mat thong qua viéc mua ban
trén thi truong thi cap. Vi vy, cho thiy tinh linh hoat va an toan cua von dau tu. Thi
truong chung khoan cang nang dong va hiéu qua bao nhiéu thi kha nang thanh khoan
cang ting bay nhiéu. Nang cao tinh thanh khoan 12 mét trong nhitng dic tinh hap dan
ctia TTCK ddi v6i cac NDT. Pong thoi TTCK gitip giam thiéu chi phi cho cac chu thé
tham gia thi truong.

Thir nhdt, TTCK d6ng vai tro nhu mot kénh huy dong von cho nén kinh té thong
qua cac san pham va dich vu da dang va phong phti, TTCK sé& huy dong nhitng ngudn
vbn nhan rdi dé tai trg cho cac dy 4n dau tu gop phan phat trién ha tang kinh té, phuc
vu cho cac nhu cau chung cua xa hoi, 1a kénh huy dong von hiéu qua va tuong ddi ré
cho cac doanh nghiép va ca Chinh phil. Pinh huéng phat trién TTCK nam trong dinh
huéng phat trién thi truong tai chinh nham cung cap mot ciu truc thugng tang tai
chinh gitip ning cao ca hoat dong san xuat va van hanh nén kinh té. N6 cung cip
ngu@)n von can thiét, dinh gia gia tri kinh té clia cac nguén luc dang dugc giao dich, hd
trg tién trinh thuc hién chinh sach cong. Viéc cung Gng von nham muc dich dé dat
dugc ting truong kinh té (Omotola Awojobi, 2013). Ngudn von huy dong gom hai
ngudn chinh: (i) Ngudn thtr nhat 1a thong qua TTCK 1a kénh thu hat vén dic biét 1a
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nguodn vbn nhan rdi tir nhitng nha dau tu hay nguoi dan trong nude mudn dau tuw von
tryc tiép vao san xuat kinh doanh mudn kiém 16i cao hon mét s hinh thirc dau tu khac
nhu giri tiét kiém, mua vang...; (ii) Nguon thir hai 1a viéc thu hat vén dau tu nudc
ngoai dé dam bao cho sy phan bd c6 hiéu qua cac ngudn luc trong va ngoai nudc [22,
trang 19]. Sau khi c6 von s& phan phéi dén cac nhom ddi twgng khac nhau: (i) Céc
cong ty san xuat kinh doanh dang khat von s& chuyén tai von dén cac du an kinh doanh
trong cac nganh dich vu, cong nghiép, ndong nghiép,va thuong nghiép, hd tro cho viéc
tang trudng ctia cac cong ty, xi nghiép. Trén thyc té khi cong ty c6 du 4n 16n hon, hoat
dong san xuat kinh doanh mo rong hon, thi né can ngudn tai tro tir TTCK ngay cang
gia ting. Ct nhu thé hoat dong thu hut von dugc dé dang thong qua viéc phat hanh
ching khoan trén thi truong. Viéc huy dong vén tir TTCK gitp cic cong ty niém yét
c6 di ngudn lyc von dé dau tu cho san xuat kinh doanh; (ii) Viéc phat hanh trai phiéu
con giup trang trai cho nhiing khoan chi tiéu cia Chinh phu-day la cac khoan chi ma
Chinh phu bé tién ra dé phét trién dudng x4, trudng hoc, quan su...cho cac loai hang
hoa cong cong. Viéc ndy co dong gop quan trong cho téng cau; (iii) Poi tuong thir ba
1a nén kinh té can ngudn von dai han tir TTCK dé tién hanh phat trién kinh té va phuc
vu cho muc dich cong nghi€p hoa-hién dai hoa dat nudc. Nhu vay, TTCK giup thiét
1ap mdi quan hé tryc tiép giira nhimg nguoi tich luy va nhitng doanh nghiép can vén
thong qua viéc phat hanh cb phiéu va trai phiéu. Pay 14 cong cu hd tro hiéu qua cho
tiét kiém va dau tu. Mic khac, TTCK ciing cung cip cho Nha nudc va cic co quan
cong quyén nhitng phuong tién tai chinh dé thuc hién cac dy an dau tu va dé giai quyét
cac khoan thiéu hyt vé ngan sach. Vi vay ddy 1a vai tro quan trong nhat cia TTCK [15,
trang 127].

Thir hai, TTCK d6ng vai tro nhu 1a mot céng cu diéu hoa vén cho nén kinh té nhu
chung ta da biét vbn, lao dong, quan 1y 14 dong lyc cua ting trudng vi viéc phat hanh
ching khoan khong chi gitip cho doanh nghiép huy dong von va thu hat thém nhiéu
nha dau tu tham gia vao quan 1y doanh nghiép. Ngoai ra nho trao luu qubc té hod cac
TTCK cac nude, TTCK con ¢6 vai tro dan vén tir nudc ngoai vao Viét Nam va tir Viét
Nam di dén nhiing nudc c6 méi trudng dau tu thuan loi dé san sinh ra gia tri gia ting,

day 1a mot trong nhiing dong luc canh tranh dé phat trién [14, trang 25]. Trong qua
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trinh thuc hién vai trd diéu hoa vén cho nén kinh té, Schumpeter (1911) cho rﬁng
TTCK giup ting cudng hiéu qua ctia cic trung gian tai chinh bang cach giam thiéu chi
phi thong tin, chi phi giao dich va chi phi gidm sat c6 thé dan dén ting trudng kinh té.
Pdng tinh voi quan diém nay, Patrick (1966) cho rang sy phat trién TTCK gitip tao ra
t6 chirc tai chinh trung gian lam gia ting viéc cung cap dich vu tai chinh va do d6 c6
thé dan dén ting truéng kinh té thyec.

Thir ba, TTCK d6ng vai trd ¢ thé dam bao tinh thanh khoan cho nhitng ngudi dau
tu chirng khoan boi vi khi nha dau tu gui tiét kiém tai ngan hang, 1ai suét von duoc tra
han ché va bi chi phdi boi ky han gui. Khac véi viée giri tai ngan hang, TTCK giup
han ché su rui ro bat dong cua déng tién tiét kiém, nguoi gitr chirng khoan khi nao can
tién mat c6 thé ban ngay trén thi truong thir cap, dé c6 tinh thanh khoan cao can phai
c6 sy hién hitu ciia mot sb lugng quan trong cac chirng khoan luu hanh dat duoi su su
dung ctia céng ching, sd lugng ching khodn trao doi vira phai khong dan dén thing
tram hodc léch lac trong gia chting khoén [16, trang 32]. Thi trudng chimg khoan cang
ning dong va hiéu qua bao nhiéu thi kha ning thanh khoan cang ting by nhiéu. Nang
cao tinh thanh khoan 1a mét trong nhitng dic tinh hap dan ctia TTCK ddi véi cac NPT
[21, trang 17].

Thir tw, TTCK thuc ddy cac doanh nghiép hoat dong t6t hon boi khi cac cong ty da
niém yét trén san phai cong b thong tin minh bach tinh hinh hoat dong dinh ky thong
qua bang bao cdo tai chinh va duoc kiém toan xac nhan [32, trang 8]. Gia chtng khoan
cling biéu hién phan 16n strc khoé ctia mot cong ty va anh hudng ca dén gia tri ¢6 phan
dong gop va tai san cua cac cd dong 16n nén ho khong ngimg cai tién va dem lai cach
thirc quan tri mang lai hiéu qua va hiéu suat cao cho doanh nghiép. Vi vay, TTCK giup
cai thién hoat dong cua cac cong ty ngay cang tot hon, do ludng cac gia tri tich san cia
doanh nghiép, giup tién doan dugc gia tri cua cong ty trong thoi han tir 3-5 nim bang
cach xdy dung nhirng gia thuyét vé ky vong ctia cong ty trong tuong lai dwa vao tiém
luc thyc té cta cong ty. TTCK giup danh gia hoat dong cua cac doanh nghiép boi gia
chtng khoan 1 thudc do hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép mot cach téng hop va
kha chinh xac, gitip so sanh cic doanh nghiép v4i nhau nhat 1 cac doanh nghiép cing

nganh nghé kinh doanh mét cach nhanh chéng, thuan tién thong qua thong tin gia thi
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truong [33, trang 23]. Nho do tao dugc moi truong canh tranh lanh manh gitra cac
doanh nghiép. Néu TTCK hoat dong dua vao thong tin hoan hao s& gitip dinh gia
chung khoan mot cach chinh xac.

Thir nam, TTCK déng vai trd co s& cho sy phat trién béi viée thic day qua trinh c6
phén hoé phat trién, tao ra co ché da s& hiru vé tu liéu san xuit va tai san cta xa hoi,
timg budc 1am cho quan hé san xudt pht hop voi su phat trién cia luc luong san xut
[29, trang 45], tao tién dé c6 nhiéu ching loai hang hoa trén thi trudng, hoat dong mua
ban déu tuan theo cac qui luat khat khe ciia thi trudng vé qui luat gia tri, qui luat quan
hé cung-ciu, canh tranh [35]. TTCK c6 day du dic trung cia mot thi trudng, ton tai
khach quan va ra doi ty phat trong nén kinh té thi truong.

Thir sau, TTCK déng vai trd cung cip moi trudng dau tu lanh manh, céng bang
cho moi nguoi dan. Cac loai ching khodn trén thi trudng c6 mic dd sinh 161, do rui ro
khac nhau, nha dau tu c6 thé lya chon tuy thudc vao murc do chép nhan rui ro, muc tiéu
va viéc hoach dinh danh muc dau tu cia minh. Véi cac cong cu dau tu da dang, TTCK
12 mot kénh dé huy dong mirc tiét kiém cua quéc gia [21, trang 10].

Thir bay, TTCK déng vai trd nhu mot cong cu gitp Chinh phu thuc hién diéu tiét
cac chinh sach kinh té vi mo thong qua céc chi bao ctia TTCK gitp phan anh dong thai
ctia nén kinh té mot cach nhay bén va chinh xac. Dau hiéu ting truong hay suy thoai
ctia mdt nén kinh té duoc phan anh qua sy ting hodc giam gia chung khoan. Vi thé,
“TTCK la phong vii biéu cia nén kinh t¢” [12, trang 12], do d6 n6 1a cong cu quan
trong gitp Chinh phua diéu tiét cac chinh sach vé thué, 13i suat, lam phat va thu chi
ngan sach....King va Levine (1993b) d nghién ctru 80 qudc gia giai doan 1960-1989,
nhom tac gia da ching minh dugc ring cac nudc co hé thdng tai chinh va TTCK phat
trién hon thi tang truong nhanh hon, c6 ti 1¢ dau tu cao hon va st dung von hiéu qua
hon. Seetanah va cong su (2008) ciing dua ra kién nghi chinh sach cho chinh phi can
¢ gang phat trién linh vuc tai chinh va chimg khoan nhiéu hon, can giam thiéu su can
thiép ctia Nha nudc trong hé thong tai chinh, khuyén khich canh tranh bang cach tao
moi truong dau tu va ludt phap cong bang, minh bach cho cic bén tham gia.

Demirguc-Kunt va Maksimovic (1998) tan thanh rang qudc gia c6 TTCK linh hoat va
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dugc xép hang cao, phu hop véi quy pham phap luat qudc té, c6 ngudn von tir bén
ngoai vao dau tu TTCK cang nhiéu s& ting truéng nhanh hon.

Nhur viy, mot TTCK hoat dong tét s& co vai trd quan trong trong thiic ddy ting
truong kinh té boi nd tao ra sy cai tién cong nghé bang cach tai trg von cho cac doanh
nghiép khat von dé thyc hién thanh cong san pham, du 4n kinh doanh, tham gia vao
tién trinh san xuat. Bén canh do, cach thirc huy dong cac khoan tiét kiém bang viéc dau
tu c6 phiéu, trai phiéu, ciing nhu cach thirc phan bo ngudn luc, da dang hoa rii ro cta
cac trung gian tai chinh ciing gop phan vao qua trinh ting truéng kinh té. Dén luot
minh, cac trung gian tai chinh gitp sang loc rui ro, giam thiéu tic dong cua thong tin
bat can xung, giam chi phi giao dich, gitp nang cao ning suit hoat dong thong qua
danh gia doanh nghiép tiém ning va tai tro cho cac doanh nghiép co trién vong. Qua
d6 cho thdy mot qubc gia dang phét trién va ngay cang hoi nhap sau rong nhu Viét
Nam khong thé thiéu TTCK phat trién va hd trg dic luc cho tang truéng kinh té trong
tuong lai.

2.1.4. Kinh nghiém quan Iy thi truong ching khoin & mdt s6 nwéec Chau A
2.1.4.1. Kinh nghiém quén ly thj trwong ctiia Thai Lan

S& giao dich chimg khoan Thai Lan (SET) nhan thiy viéc biao vé NDT dong vai tro
quan trong dé gia ting su tu tin cia NDT va dong gop cho ting trudng cua thi trudng,
lién quan dén noi qui cua thi truong, hé théng thanh todn va giao dich, su cong bd va
dé dang dé két ndi thong tin. Tai SET, trinh d6 bao mat cac doanh nghiép niém yét rat
chdt ché va dugc chu trong. Bén canh do, SET da thanh 14p Quy bao vé NPT SIPF
trong viéc hop tac véi cac cong ty thanh vién ty nguyén tham gia vao Quy nham ting
su tu tin cho NDT giao dich chung khoan & SET thong qua nhitng nha moi gidi thanh
vién ctia Quy. Nhitng NPT nay c6 thé nhan tai san trd lai va sy bdi thuong cho gia cua
tai san trong nhiing truong hop cu thé.

Noi qui thi trwong:cac cong ty thanh vién, hdng mdi gidi, ngan hang giam sat, cong ty
niém yét phai tuan thi qui dinh chat ché. Uy ban giao dich ching khoan va SET déng
vai trd quan trong trong viéc thi hanh luat. NDT dugc khuyén chi giao dich véi nhiing

chung khoéan dugc cép phép bdi B Tai Chinh va dugc dé xuét boi SEC. NPT duoc
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khuyén khich c6 nhiing béo céo vé nghi ngd sy quan 1y yéu kém, phan nan dén SET,

SEC hodc Vin phong toi pham kinh té ctia Canh sat hoang gia Thai Lan.

Su tin twéng trong hé thong giao dich: Hé thong giao dich SET duoc vi tinh hoa tir
nam 1991, gia tang hi€u qua va sy minh bach. H¢ théng giao dich ARMS c6 thé xir ly
600,000 Iénh mot ngay.

H¢é théng thanh toan: dugc kiém soat bai cong ty TNHH luu ky ching khoan (TSD).

Heé thng thanh toan theo tiéu chuan toan cau la T+3 ngay. TSD ciing xir 1y quan tri rii

ro cu thé:

- Thuyc hién viéc giao nhan theo tiéu chuin qudc té

- Luu ky chting khoan dam bao diy du thong tin gitra NPT, ¢6 dong va cong ty niém
yét khi can thiét, giam rii ro, gia ting hiéu qua giao dich, ciing nhu giam chi phi
cho cong ty niém yét.

- C6 thé thanh toan cho chu ky T+2, cung cép thong tin diy du cho NDT t6 chirc va
ngan hang giam sat, khuyén khich NDT t6 chirc nudc ngoai tham gia thi truong.

- Luén c¢6 Quy thanh toan duy trir dé phong ngira thiéu hut trong thanh toan. SET va
TSD cung cap tién cho Quy nay.

- Giam sat thi truong: Chuc ndng giam sat thi truong cia SET dugc dam bao boi hé
thong diéu khién mdy tinh dién tir gdm 3 chirc ning 1a canh bao, phat hién va din
chtng bang tu liéu, con giup phan tich, diéu khién, 1am thuan tién cho hoat dong
cua NDT.

- Cong bd thong tin: thi trudng duoc cung cip day du thong tin cho cac NPT ra quyét
dinh dau tu va NPT ty minh duoc moi thiét ké nghién ctru thi truong cua chinh ho
dya vao dir liéu tur SET [167].

2.1.4.2. Kinh nghiém quén ly thj trwong ctia Singapore (SGX)

SGX cho phép cac cong ty niém yét c6 qui mod da 16n dap tmg nhiing yéu cau vé
thoi gian hoat dong tdi thiéu ciing nhu két qua san xuat kinh doanh, cong ty niém yét
c6d qui md von hoa thi truong khdi dudi 56 triéu USD, loi nhuin rong sau thué cua
nam trudc khong dudi 7 triéu USD, cong ty c6 thoi gian hoat dong tbi thiéu hai nam
tai chinh, c6 to chirc bao tro. Ngoai ra, viéc ban tai san, chuyén nhuong can duoc dinh

gia boi cac co quan quan 1y. SGX t6 chire thi truong dién tir cho giao dich, thanh toan
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chung khoan va chiing khoén phai sinh. Cac trung gian va nguoi phat hanh dugc yéu
cau c6 chat luong cao va duy tri hé théng thanh toan an toan va hiéu qua. Cac qui dinh
nay phu hop véi tiéu chuan qubc té. SGX 1a mét trong sé it SGD duoc xép hang AAA
& Chau A, cho phép cic cong ty nudc ngoai dén niém yét tai Singapore va nhimg tranh
cdi dugc phan xur tai Trung tim trong tai qudc té. Stic ting trudng cua thi truong trai
phiéu luon dan dau thé gidi, tong cac loai trai phiéu dang luu hanh dat 131 ty USD va
1a trung tdm giao dich ngoai hdi 16n thir 4 trén thé gidi. S6 luong cac to chic nudc
ngoai niém yét tai SGX hién chiém hon 28% gia tri von hod bao gém rat nhiéu cong ty
16n nhu JP Morgan, Toyota Motors, Ford Motors, Goldman Sachs....bdi Singapore
duoc danh gia on dinh vé chinh trj, dat tiéu chuin cao vé diéu hanh doanh nghiép,
chinh sach hiéu qua vé phat trién thi trudng, khong c6 gidi han tdi da vé quyén sé hitu
cua nguodi nudc ngoai trong cac cong ty Singapore. SGX s€ gidm sat thi truong ¢ viée
giao dich va thanh toan. Nhitng nha phan tich ctia by phan gidm sat thi truong s€ co
trach nhiém giam sat thi truong ching khoan va chimg khoan phai sinh dé phat hién
giao dich bat thuong va ban hanh 1énh cam giao dich ddi véi trudng hop giao dich noi
gian, lam gid, thao tung thi trudong.

Co ché bao vé nha dau tu: SGX tin réng su tu tin va tin tuong cua NPT la stic khoé
ctia thi truong tai chinh. Ban hanh Quy trung thuc (Fidelity Fund) c6 qui dinh boi
thudng cho NDT trong truong hop cac hang méi gidi hodc quy dau tu bi v no.

NDT khi dén véi SGX chic chan c6 mdi truong an toan dé dau tu thong qua trung
tam xu 1y thanh toan (clearing house) ddn dau ciia Chau A. O S& GD, déng vai trd nhu
mot bén trong tat ca cac hop dong, dit ra nhitng yéu cau nhat dinh vé ky quy, bao lanh
thyc hién hop dong véi nhimg nguoi tham gia giao dich. Gid mé ctra tir 9h sang dén 5
gio chiéu, gdbm 750 cong ty niém yét va 70% trai phiéu ciia Dong Nam A dugc niém
yét & SGX. SGX ¢6 trung tdm quan 1y rii ro Chau A va trung tdm giao dich CK phai
sinh da ghi lai thanh cong ctia Asian index Futures nhu Nikkei 225, MSCI Taiwan,
CNX Nifty va FTSE China A50. San pham va dich vu rat da dang ngoai ¢ phiéu va
trai phiéu con c6 ching khoan phai sinh nhu chi s6 von, 13i suat, chi sd co tuc, giao
dich hang hoda (cao su, nang lugng, kim loai), hop d@)ng forward, swaps... Bén canh

dich vu luu ¥ chimg khoan, dich vu mdi gi6i rat phat trién ngoai viéc duy tri hé thong
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tai khoan khach hang, gitip khach hang giao dich tu dong, gti cac loai thong ké giao
dich, hop déng khéach hang con c6 dich vu tu van dau tu. Viéc cong bd thong tin rat
minh bach duoc phan theo nhém nganh nghé va nhém san pham cho phép két ndi linh
hoat, moi luc moi noi [156].

2.1.4.3. Kinh nghiém quan ly thi trudng cia Dai Loan (Taiwan stock exchange
TSE)

Co s6 ha tang thi truong gém 3 S¢ giao dich S6& GDCK Pai Loan, S6¢ GDCK
GreTai, SGD hop dong twong lai Pai Loan. Cac loai giao dich va gio gidc giao dich rat
linh hoat nhu giao dich mua ban ngoai gio, giao dich 16 1¢, giao dich ban dau gia, dau
thau tir 1:40pm dén 4:00pm. Hé théng giao dich chinh thirc tir 9 gid sang dén 1:30
chiéu. TSE ban hanh rat nhiéu qui dinh, van ban luat dé qui dinh hoat dong cua thi
truong cho NDT c4 nhan va t6 chitc nhu qui dinh giao dich ¢6 phiéu dugc tai tro boi
Chinh phu, ¢6 phiéu cong ty dai chung, c¢6 phiéu OTC, qui dinh phat hanh ching
quyén, qui dinh vé cong b thong tin, qui dinh giao dich ¢ phiéu va ching khoan phai
sinh gitra Pai Loan va Trung Qudc phat hanh 59 qui dinh va ndi qui giao dich trén thi
truong [163].
2.1.4.4. Kinh nghiém quan ly thj trwomg chirng khoan Malaysia

Bursha Malaysia (BM) 1a mot trong nhiing thi truong 16n nhat Chau A. Hién c6
818 cong ty niém yét, cac san pham bao gém chung khoan (cd phiéu, trai phiéu),
chtng khoan phai sinh (hang hoa, vén cb phan, tai chinh) va chia tach thi trudng riéng
danh cho dao hdi (Islamic Market).

Bursha Malaysia chl tim xay dung ngudn nhan lyc tir cac co quan quan 1y cia
Chinh phu, téi cic t6 chlic ca nhan tham gia thi truong, trung tim dao tao vé ching
khoan.... Chuong trinh dao tao dugc td chtrc da dang, dap tng nhu cau thuce té cho céc
d6i twong tham gia, gia tri von hoa thi truong dat hon 264 ty USD, d6i ngii quan ly tai
cac dinh ché tai chinh c6 trinh d6 chuyén mén cao. BM chii trong phat trién cong nghé
hién dai giup xu ly giao dich nhanh hon va hi¢u qua, giao dich mua ban dugc nhanh

hon va quan 1y Nha nudc trén hé thong thong tin duge chinh xac va ¢ hiéu qua [157].
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2.1.4.5. Nhirng bai hoc kinh nghiém cho Viét Nam

Thong qua viéc xem xét kinh nghiém xdy dung, phat trién TTCK ciia mot s6 nudc
& khu vyc Chau A. Céac bai hoc Viét Nam c6 thé ap dung dé xay dung TTCK cho
minh, cu thé nhu sau:

Thir nhat, phét trién cac loai chimg khoan phéi sinh dé da dang hoa co hoi va giam
thiéu rai ro cho NPT trude hét 1a san phadm quyén chon VN-index, HNX index, céc
san pham hop dong Future, Forward, Swaps két nbi v6i thi truong hang hoa, 13i suét,
ty gia hoi doai. ..

Thir hai, tao co hdi cho cac cong ty nudc ngoai vao niém yét tai SGD CK Ho Chi
Minh va Ha Noi déng thoi tao co hoi cho cac cong ty Viét Nam dén giao dich tai cac
SGD uy tin nhu ¢ Singapore, Malaysia, Dai Loan...[156], [157], [163].

Thir ba, Viét Nam c6 thé hoc hoi TTCK Singapore nhu mét khuon mau hoan chinh
vé sy phat trién ciia thi truong tai chinh ASEAN noéi riéng va Chau A néi chung & khia
canh 6n dinh vé chinh tri, dat tiéu chuin cao vé diéu hanh doanh nghiép, chinh sach
phat trién thi trudng hiéu qua, khong c6 gidi han téi da vé quyén so hitu cia nguoi
nudc ngoai tai cong ty Singapore sau khi duoc xem xét k¥ ludng nganh nghé [156].
Ngoai ra, Viét Nam c6 thé hoc hoi Malaysia ¢ khia canh ddo tao nhan sy cho thi
truong va tng dung cong nghé thong tin vao giao dich va quan 1y dé nang TTCK Viét
Nam 1én tdm cao méi [157]. Bén canh d6 Viét Nam can hoc hoi Pai Loan trong viéc
tach mot SGD lam SGD TTCK phai Sinh va tién hanh cho di dao tao nhan sy, thué
chuyén gia tir SGD Hop Pong Tuong Lai Pai Loan gitp huéng dan, thiét ké va van
hanh TTCK phai sinh Pai Loan tai Viét Nam nham gitp da dang céc loai hang hoa
trén TT, NDT Viét Nam c6 thém mét sy lya chon dé dau tu va quan trong nhat giup
NDT giam thiéu duoc rii ro cia minh khi dau tu vao cac hang hoa trén TTCK [163].

Thir tr, gid giao dich linh hoat, ddy manh mg dung cong nghé thong tin vao dat
1€nh giao dich,hoan thién céc co ché bao vé nha dau tu, 1am chit ché cac qui dinh cong

b thong tin va thong tin két ndi 24/24 cho cac NDT dit 1énh [156].
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Bang 2.1: Mt s6 thong tin TTCK ciia mjt sé qudc gia Chau A nim 2012

SO Von ho4 Tong von Tong gia | Tong gia Toc dd
lwgng | thi truomg hoa thi tri ¢b tri ¢b ludn
cong cua cac truong/GDP phiéu phiéu chuyén
Nudc
ty cong ty (%) giao giao dich cua CP
niém | niém yét dich/GDP | (ty USD) | dwoc giao
yét | (ty USD) (%) dich
Singapore 472 414 150,8 57 157 433
Malaysia 921 476 156,9 41 125 28,6
Thai Lan 502 383 104,8 62,8 230 70,4
Trung
, 2494 3,697 44,9 70,8 5,827 164,4
Quoc
Philippines 268 264 105,5 13,9 35 16,2
Indonesia 459 397 452 10,4 92 23,3
Viét Nam 311 33 23,2 2,4 3.4 13,2

Nguon: World Bank Indicators,
http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO, ngay truy cdp 20/8/2013.
Thir nim, sat nhap hai SGDCK thanh mét SGDCK duy nhat nham dam bao viéc

han ché chia cit thi truong, chénh I¢ch vé gia ca, han ché tinh canh tranh ndi bo, lang
phi co so vat chit. Trén thyc té, nhiéu quéc gia sat nhap cac SGDCK lai véi nhau dé
tang noi lyc cia SGDCK va ¢ du diéu kién tot hon dé hoi nhap véi cac SGDCK trong
khu vuc nhu SGDCK Thai Lan, SGDCK Singapore, SGDCK Malaysia [136], [137],
[147]...Trén co s& d6 tao diéu kién chuyén mén hoa chuyén mén cho cac SGDCK,
mot SO phu trach ) phiéu, S& con lai phu trach trai phiéu hodc cac loai ching khoan
phai sinh.

Thir sau, taing cudng sy khuyén khich voi cac cong ty niém yét trén SGDCK nhur
cho phép st dung chimg khoan cuia cong ty niém yét nhu 1a mot phuong tién dat coc
hodc bao lanh thanh toan véi cong ty thudc so hitu Nha nudc. Song song voi bién phap
thiic day c6 phan hoa bang cach giam cac loai thué cho viéc phat hanh, tha tuc dang ky

phat hanh minh bach, don gian [156].
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2.2. TANG TRUONG KINH TE VA VAI TRO CUA TANG TRUONG KINH TE

POI VOI THI TRUONG CHUNG KHOAN

2.2.1. Khai ni¢ém vé Ting truéng kinh té

Tang trudng kinh té 1a van dé trung tim cua kinh t& vi mé boi né 1a diéu kién tién
quyét dé phat trién kinh té, vi vay c6 rat nhiéu khai niém ting truong duoc phét biéu
nhu sau:

Theo Douglass C.North va Robert paul Thomas (1973) di két luan rang “ting
triwcng kinh té xdy ra néu san lwong tang nhanh hon ddn so” [68, trang 120]. Trong
khi d6 Hendrik Van den Berg cho rang “Tding truéng kinh té la ting phiic loi cd con
nguoi’ [25, trang 12].

Theo Simon Kuznets (1966) cho rang “Tang truong kinh té ciia mét nuée la sie
ting lau dai vé kha nang cung cdp ngay cang ting cdc mdt hang kinh té da dang cho
s6 dan ciia minh, khd ndng ngay cang tang ndy diwa trén cong nghé tién tién va nhing
diéu chinh vé thé ché va hé tw twéng ma né doi héi ....”. Ong cling cho rang “Tdang
triwcng kinh té 1 sw gia ting bén viing vé san pham tinh theo ddau ngwoi” [129, trang
529].

Theo Paul Athony Samuelson cho rang “Tdng trudng kinh té la sw mo rong tong
san pham quéc néi (GDP) hay sdn lwong tiém ndng ciia mét mede. Noi cach khdc,
ting trwdng dién ra khi dwong gici han kha ndng san xudt (PPF) ciia mét nwée dich
chuyén ra phia ngoai” [125, trang 395].

Nhin chung, cac khai niém déu thong nhat cho 1a “Tang trucng kinh té la sw gia
ting vé quy mé san heong ciia nén kinh té trong mét thoi ky nhat dinh” [19, trang 22].
Nhu vy, ting truong kinh té ciia mot qudc gia thuong duoc xét & cac phuong dién
sau:

- Ting truéng kinh té theo chiéu rong va ting truéng theo chiéu siu: ting truong
theo chiéu rong phan anh ting san luong do ting qui mod ngudn von, sé luong lao
dong va tai nguyén thién nhién duoc khai thac con ting trudng theo chiéu sau thé
hién sy gia ting san luong do tic dong ciia ning suit cac nhan té tong hop (TFP).
TFP phan anh hi€u qua sir dung cac nguén luc, su thay doi cong ngh¢, trinh d6 lanh

nghé ciia cong nhan, trinh d6 quan 1y... Pay 1a b phan quan trong nhat quyét dinh
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dén chat luong ting truong cho nén muén ting trudng theo chidu siu thi phai dya
vao khoa hoc cong nghé, vao ngudn nhan luc chat luong cao va vao nhitng thé ché
kinh té va cac giai phap ma cac nha khoa hoc dwa ra [19, trang 24].

- Ting trwéng trong ngin han va ting truéng trong dai han: véi tiéu chi do
ludong khong phai 13 thoi gian ma 1a sy diéu chinh vé mat kinh té. Nhin tir goc do
cac nhan t6 dong gop vao tang truong thi ngan han va dai han co6 mdi lién hé voi
nhau thong qua tiét kiém va dau tu nghia 1a viéc hy sinh tiéu dung trong hién tai co
thé tao ra muc san lugng cao hon trong tuong lai [19, trang 22].

2.2.2. Chi tiéu do lwong tang trudéng

Quy mo6 cuia mot nén kinh té duogc thé hién boi:

Téng san pham quéc ndi (GDP) 1a gia tri cua toan bd luong hang hoa va dich vu
cudi cung dugc san xuét ra trén pham vi lanh thd mot nudc, trong mot thoi gian nhét
dinh thuong 1a mot nam [25, trang 10].

Téng san pham quéc ddin (GNP) 1a gia tri ciia toan b lugng hang hoa va dich vu
cudi cung do cong dan mot nudc tao ra trong mot khoang thoi gian nhét dinh thuong 1a
mot ndm [25, trang 10].

GDP/nguwoi hay GNP/ngueoi hodc thu nhdp binh qudn dau ngwoi (PCI): phan anh
tang truong kinh té c6 tinh dén su thay doi dan sd, dugc tinh bang cach ldy GDP
hoic GNP chia cho tong s6 dan [25, trang 10].

Po lwong ting truong kinh té c6 thé dung hai nhém chi tiéu sau:

+ Nhom chi tiéu phan anh lugng ting tuyét ddi cho biét mirc chénh léch giita hai ky

can so sanh: AY=Y,- Y,

+ Nhom chi tiéu phan anh murc ting tuong ddi cho thdy quy mo gia ting nhanh hay

cham qua mdi thoi ky, dugc thé hién bang toc d6 ting trudng san lugng hay thu nhép.

C6 3 cach xac dinh toc do ting trudng kinh té:
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Bing 2.2: Cach x4c dinh tdc dd ting trudng kinh té

. . Y-Y
Tdc d6 tang san lugng dinh goc gy S X100%

Téc d6 tang san lugng lién hoan g, = C L X100%

Téc d6 tang binh quan hang nim ctia mot giai doan (z,)

Nguon: [43, trang 22]
Trong do6:
gy Téc d6 tang truong cia san luong Y: GDP hay GNP 1a chi s6 thuc.
0, t, t-1: thoi diém goc, t va t-1.
n: Téng s6 nam trong giai doan tinh tir nam thi 0.

Céc chi tiéu nay duogc sir dung kha pho bién va 1a cac chi tiéu quan trong dé danh
gia tong quan tinh hinh kinh té cia mdi nudc, 1a can ctr dé dy bao su phat trién ciia nén
kinh té trong nhiing nim sau. Tuy nhién, tbc d6 ting truong kinh té chua phai 14 chi
tiéu hoan hao, phan anh day du chat luong ting truong kinh té. Trén thuc té, sy 6n
dinh cia ting trudng dong vai trd quan trong. Néu tang trudng khong bén ving thi
khong c6 co so dé dam bao ting truong nhanh s& duoc duy tri thdm chi co thé anh
hudng dén ting truong tuong lai do niém tin cia NDT bi giam siat. Hon nita, néu tbc
d6 tang truong kinh té cang khong 6n dinh, tbc do ting trudng binh quin cang thap.
Mit khac, ting truéng khong on dinh c6 thé tic dong xau dén cac nhom nguoi khac
nhau trong xa hoi nhu nguoi nghéo [19, trang 23].

Luan an st dung chi tiéu téc do ting trudng san luong lién hoan dé do ludng cho
bién ECOGROWTH.

2.2.3. Cac nhan t6 cia sy ting trudng kinh té
Duya trén céac 1y thuyét kinh té hoc ¢ nhiéu nhén té anh hudng dén ting trudng
kinh té néi chung cta mot qudc gia. Ngoai cac yéu t6 chinh 1a ngudn von, lao dong,

cac ly thuyét tdng truéng mdi da nhan manh vai tro cia chuyén mon hod va cai tién ky
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thuat, tién bd cong nghé s& giup nang cao hiéu qua cua von va lao dong. Ngoai ra, con
nhan manh vé vai tro cua tri thirc, vén nhén luc, nghién ctru va phat trién, loi sut tdng
1én theo quy mo, vai trd cia ngoai thuong, xuat khau, thé ché ....Trong cac yéu té d6
bao gdm:

Truée hét, ngudn von cé vai tro rat quan trong ddi voi ting trudng va phat trién
kinh té. Vbn bao gém von dau tur va von san xuét. Su tac dong ciia von dau tu va von
san xuat dén phat trién kinh té khong phai 1a qua trinh riéng 1¢é ma né 1a su két hop,
dan xen 1an nhau, tac dong lién tuc vao nén kinh té. Cach phan loai khéc 1a nguén von
bao gém von dau tu tu nhan, chinh phil va dau tu nudc ngoai. Von dau tu cia toan xa
hoi ngoai may moc, thiét bi dung cho san xuit ma con lugng von dau tu dé phat trién
loi ich chung cua toan xa hoi nham phat trién co s¢ ha tang do Chinh phii dau tu phan
16n. Nén kinh té ting truong cao khong chi 13 viée ting khoi lwong von dau tu, ma con
tang hiéu qua st dung vbn, quan 1y von chit ché, dau tu von hop 1y vao cac nganh, cac
linh vyc trong nén kinh té. Harod Domar d4 néu ra cong thirc tinh hiéu suét sir dung
vbn san pham gia ting ICOR @6 1a ty 18 ting dau tu chia cho ty 18 ting ctia GDP. Kinh
nghiém rang dé ting 1% GDP, phai ting dau tu 1én 3%. Cac nha kinh té hoc di khang
dinh vai trd cua von dau tu d6i véi ting truong bao gdm Solow (1956); Mankiw,
Romer va Weil (1992) [125], [106], [117]. Ngay nay, vén dau tu va vbn san xuat duoc
coi 1a yéu t6 quan trong ctia qua trinh san xuat. Vén san xuét vira 1 yéu td déu vao vira
1a san phdm d4u ra cta qué trinh san xuat. Von dau tu khong chi 13 co s dé tao ra von
san xudt, ting ning lyc san xut ciia cac doanh nghiép va cia nén kinh té, ma con la
diéu kién dé nang cao trinh d6 khoa hoc-cong nghé, gop phan dang ké vao viéc dau tu
theo chiéu sau, hién dai hoa qué trinh san xuat. Viéc ting von dau tu cling gop phan
vao viée giai quyét cong an, viée 1am cho nguoi lao dong khi mo ra cac cong trinh xay
dung va mé rong quy mé san xuat. Cudi ciing, co ciu sir dung von dau tu 1a didu kién
quan trong tac dong vao viéc chuyén dich co cau kinh té dat nude.

Trong TTCK, nguén von tao ra do NPT trong nudc thyc hién hoac dau tu gian
tiép nudc ngoai FPI (Foreign Portfolio Investment). Trong d6 FPI dong vai trd quan
trong boi “FPI la hinh thirc dau tw thong qua viéc mua c6 phdn, cé phiéu, trdi phiéu,

cdc gidy to ¢é gid khdac, quy dau tw chirg khodn va théng qua dinh ché tai chinh trun
glay 8 quy g gq g
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gian khdc ma NPT khéng truc tiép tham gia qudn 1y hoat dong dau tw” [71]. FPI ¢6
vu diém khi d6 vao Viét Nam sé& lam ting luong von dau tu gian tiép trén thi truong
von trong nudc lam téng dau tu gian tiép xa hdi tang 1én. Bén canh do, FPI tao co hdi
da dang hoa lya chon phuong thuc dau tu, giup NDT trong nudc nang cao kién thuc,
kinh nghiém, k¥ ning...Pic biét s& lam TTCK Viét Nam tré nén cin d6i, so6i dong
hon, khic phuc su tréng Véng, trAm léng, lam dich vu chung khoén gia tang, gop phﬁn
nang cao nang luc va hiéu qua quan ly Nha nudc theo yéu cdu hdi nhap quéc té.
Duram (2003) cho rang FPI ¢6 anh huong truc tiép 13n gian tiép dén ting truong phu
thudc vao kha nang hép thu dong von nhu sy phat trién TTTC, tin dung ngan hang, hé
thong phap 1y tinh trang tham nhiing va xép hang hé s6 tin nhiém cta quéc gia do.
Luén an dé cap dén vai tro quan trong cua TTCK 1a tao ra nguén von 1am dong luc cho
su phat trién trén co s& xem xét hai d6i twong chinh tir phia cau d6 1a NDT nudc ngoai
va NDT trong nudc.

Thir hai, ngudn lao dong. Schultz (1961) cho rang von con ngudi bao gém trinh do
hoc van, ky nang, ky luat lao dong va di cu dé tim cac co hoi nghé nghiép tdt hon
[125]. Nguén nhan luc khic cic ngudn luc khac 1a khé mua va vay muon, cic nha
nghién ctru nhu Romer (1986); Mankiw (1992); Lucas (1993) da chirng minh dugc vai
trd to 16n ctia ngudn nhan lyc [117], [106], [114].

Thir ba, tién bd cong nghé. Sy thay doi cong nghé khong ngimg gilip ting ning
suét lao dong, tiét kiém lao dong, tao ra nhiéu san phém hon trén cung mot don vi thoi
gian, tao nhiéu nganh nghé va san pham méi....Solow (1991) cho rang san pham bién
clia cac yéu td san xudt sut giam cho nén ting truong bén ving chi c6 thé thuc hién
thong qua viéc thay ddi cong nghé boi viéc ap dung cong nghé 1am giam chi phi thuc
té [125].

Thit tuw, xuat khau. Day 1a tic dong tryc tiép boi nd 1a mot thanh phan cua tong san
pham badi xuat khau 1am ting nhu cau trong nén kinh té gitp mé rong thi truong cho
san xuat noi dia. Tang truong kinh té hudng vé xuat khau lam cai thién qua trinh phan
bd ngudn luc va canh tranh qubc gia, xuat khau ciing lam ting dau tu trong nude do
thu hut ddu tu nudc ngoai, gitip giam bSt rang bude vé can can thuong mai, thuc day

thay doi cong nghé va cai thién ngudn vén nhan lyc qua d6 1am ting nang suét [42].
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Thir ndm, thé ché nhat 1a thé ché kinh té. Adam Smith (1723—1790), trong tac
pham nbi tiéng ctia minh “Ban vé ngudn gdc gidu c6 cua cac qudc gia”, cling cho rang,
khéng chi tich iy von ma ca tién bé cong nghé cing véi cdc nhan t6 xd héi va thé ché
déu déng mot vai tro quan trong trong qud trinh phat trién kinh té ciia mét nuée [20,
trang 27]. Theo World Bank (2002), thé ché c6 tac dong dén tang trudng va phat trién
kinh té thong qua hai kénh: ho tro thi truong hoat dong mo rong va hi¢u qua hon, va
hd trg tang trudng kinh té va giam nghéo déi [20, trang 25]. Trén thyc té khi thi truong
mo rong va hiéu qua, giup nhiing nguoi tham gia thi truong tiép can day da co hoi va
su chon lya, chi phi giao dich giam do dy du thong tin. Thé ché tét giup quan 1y rui
ro, truyén tai thong tin vé thi truong, hang hoa, xac dinh va thi hanh quyén s& hitu 16
rang, khuyén khich canh tranh trén thi truong. Dong thoi, tao dong co kich thich dung
dan cac bén tham gia thi truong trong viéc lya chon hang hoa san xuét kinh doanh,
thic day viéc Gmg dung cong nghé moi, ting ning suét lao dong va tdc do ting truong
trong ngan va dai han (Acemoglu va Robinson (2012)). Thé ché tét con giam dugc
muc d “si€u lgi nhudn” cua cac doanh nghiép, bao vé quyén loi nguoi tiéu dung, gia
tang co hdi cho ho trong tiép can vén, tin dung, y té, gido duc...Nhiéu nghién clru
cling khang dinh méi quan hé chat ché giita thé ché va chat luong ting trudng kinh té
nhu nghién ciru cta Hahn va Kim (2001) ngoai viéc khang dinh vai tro cta tich lity von,
dd nhdn manh dén y nghia to 16n cta chinh sach m¢ ctra va dac biét 1a ctua thé ché dbi
v6i tang truong bén vimg cua mot sé nén kinh t& Pong A. Easterly (2009) cho rang,
chat luong thé ché ciia mot qudc gia c6 anh huong dén tham nhiing. Mot thé ché hanh
chinh chéat luong cao duoc thuc hién trén mot hé thong thudng phat nghiém minh s&
kiém soat tham nhiing vi tham nhiing tic dong rat xu dén ting trudong va phat trién
kinh té.

Luan an xem xét yéu t thé ché boi vi trong chuong giai phap c6 dé cap dé co
quan quan Iy Nha nude bao gdm UBCKNN, SGDCK, SLKCK bai déng gop tich cuc
ma TTCK c6 thé thyc hién ddi v6i qua trinh phat trién kinh té phy thudc vao viéc thiét
ké va van hanh TTCK (Hermes va cong su (2000, trang 509) [82]. Viéc chon lya co
cAu to chirc va thé ché cu thé cling tao ra mot tap hop mong mudn céc chirc nang quan

ly va gidm sat ciia Chinh phi. Tuy nhién, mot TTCK ty ban than né khong thé tao ra
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tang truong va phat trién kinh té, néu khong c6 mot nén tang va ngudn lyc vimg manh
ctia Chinh phu va cac co quan quan Iy Nha nudc (Lé Trung Hiéu (2014)). Cac quyén
s& hitu dam béo ciing nhu luat phap vé chung khoan va TTCK, dich vu cong, tao ra
hop dong va trao ddi chuyén nhuong chimg khodn, cac chinh sach dam bao cac quyén
sO hitu tu nhan 14 quan trong, vi chi nhitg nguoi duoc bao dam cac quyén nay méi
san long dau tu va gia ting ning suat...[9]. TAt ca déu dua vao co quan quan Iy Nha
nudc—thé ché véi kha ning cudng ché dé ap dat trat ty, ngan nglra hanh vi khong tot
trén thi truong, dem lai mot trat ty thi truong lanh manh nham gitp TTCK phat trién
nhanh va bén viing trong tuong lai.
2.2.4. Hiéu qua sir dung cic ngudn lye diu vao

Str dung hiéu qua ngudn lyc dau vao 1a tiéu chi quan trong nhit dé danh gia chat
luong ting trudong ciia mot qudc gia. Hiu qua st dung cac yéu td dau vao dugce danh
gia trén cac mat: hé sb gia ting von san luong (ICOR), ning suit lao dong va hiéu qua
nang suat cac nhan t6 tong hop [44, trang 50].
2.2.4.1. Hiéu qua sir dung von

Puoc do ludng bang hé s gia ting von san luong ICOR ciia md hinh Harrod-
Domar. Hé s6 ICOR cua thoi ky (t+1) phan anh mirc v6n san xuit gia ting can c6 dé
tao ra mQt don vi gia tdng san lugong cua thoi ky do; ICOR cao biéu hién dau tu kém
hiéu qua, lang phi von dau tu, nguoc lai ICOR thap cho thay tinh trang du tu nghéo
nan.

AK
Cong thtc x4c dinh ICOR: ICOR = Ff“ (1)

t+1

5

1cor @

Bién d6i cong thire (1) ta s& co &, =

Trong do: &y 1a tbc d6 tang truong ctia nam t+1, St 1a ti 18 tiét kiém chiém trong

GDP nam t.
Dang thirc (2) cho thay toc do tang trudong kinh té ti 1¢ thuan véi ti 1€ tiét ki€m s

nhung ti 18 nghich vi ICOR. Nhu vy, ICOR cang thap nén kinh té cang ting truong
cao thé hién ngudn vbn duge sir dung c6 hiéu qua, ting truong cang co chat luong [44,

trang 53].



-88-

2.2.4.2. Ning suit lao dong

Nang suét lao dong 1a s6 luong san pham hay dich vu ma mét lao dong tao ra trong
mot don vi thoi gian. Pham tru nang suat lao dong hep hon so véi nang suét song lai
gilt vi tri quan trong trong moi quan hé gitta diu vao va dau ra. Nang suét lao dong
phai dugc xem trén hai mat: ) lugng va chét lugng. Chét lugng lao dong phu thudc
vao kién thtrc, k¥ ning, trinh d6 chuyén mon, stc khoé, mirc do trang bi cong cu lao
dong, dong luc va thai d6 lao dong, cac yéu t6 td chuc quan ly...... Do do, nang cao
chat luong lao dong chinh 1a nang cao v6n nhan lyc, ning cao ning suét va thuc day
tang trudng song dé lam duoc diéu nay doi héi phai c6 su dau tu vao dich vu y té,
chiam soc strc khoé nhat 1a ting cudng dau tu cho hoat dong gido duc vi day 1a khu vuc
san xuat tri thirc, tich ty trong von nhan lyc tao sy ting truong vinh vién. Day 1a chi
tiéu quan trong nhat dai dién cho hiéu qua st dung lao dong va danh gia chét lugong
tang trudng ctia nén kinh té.
2.2.4.3. Niing suit nhén t6 tong hop

Nhim do luong yéu té khoa hoc cong nghé anh huong nhu thé nao dén ting truong
kinh té c6 thé st dung mo hinh Solow dugc tng dung tir ham san xuat Cobb-Douglas
voi cac gid dinh 1a thi truong von va lao dong la canh tranh hoan hao [40, trang 78].
Ham san xuat c6 hiéu sudt khong déi theo quy mo: ¥ = T.K“.L”.R”
Hay c6 dang tuyén tinh: g, =t+ak+fl+yr
Voi—K, L, R, T: 1a qui mo6 von, lao dong, tai nguyén thién nhién va KHCN.

K, 1, r: toc do tang truong cua K, L, R
a.p.y.

- Hé s6 co gian cua san lugng theo K, L, R véi a+f+y=1
t: Nang suat nhan t tong hop
Cach tiép can theo Solow khic phuc dugc yéu diém cua viéc do luong chét luong
tang truong bang téc do ting trudng vi: (i) Phan anh dugc mat chat cla ting truong &
mét mirc 6 nhét dinh; (i1) Chi ra sy phu thudc cua tdc do tang trudng va quy mo, chét
luong va cac cach thirc phdi hop ciia cac t6 dau vao; (iii) Nhan dién duoc ngudn goc
clia ting truong theo thoi gian va lugng hoa duoc déng gbp cua cac nhan td do trong

tang truong. Tuy nhién, do mé hinh ciia Solow doi héi nhimg diéu kién rang budc chit
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ché nhu vay nén viéc udc lugng TFP ciing phai cin nhic dén d6 sai ctia n6 [125, trang
69 1.

Mo hinh ctia Solow sau nay dugc phat trién boi Mankiw-Romer va Weil véi yéu t6
vbn con nguoi duoge bd sung, nhd d6 da giai thich nhiéu hon cho déng gop TFP. Vé ky
thuat do ludng TFP ciing ¢6 nhiéu phuong phap nhu hach toan ting truong, hdi quy,
tinh dai lugng binh quan [106], [117].

2.2.5. Ly thuyét nén vé ting trwéng kinh té giai thich méi quan hé giira ting
trwéng kinh té va sy phat trién thi treong chirng khoan

Luan an dua trén 1ap ludn cia cac 1y thuyét ting trudong co dién, tan cb dién, 1y
thuyét ting truong nodi sinh va ly thuyét ting truong Keynes dé lam nén tang cho
nghién ciru. Cac ngudn luc can thiét cho ting truéng diém hinh cé thé ké dén 1a tai
nguyén thién nhién, vén, lao dong, cong nghé...duoc sir dung hiéu qua s& gia ting sb
luong va chét luong ting trudng trong ngan han ciing nhu dai han. Trong mot nén kinh
té dong, mo hinh ting truéng co dién Harrod-Domar da cho thay ty 1¢ tiét kiém quc
gia, von-san luong qudc gia s& hd tro muc ting truong cua tong san pham qudc dan.
Sy mé rong ngudn von moi thong qua dau tu chi thuc hién duoc khi nén kinh té tiét
kiém duoc mot phﬁn thu nhap quéc dan. M6 hinh nay c6 mdt s6 diém han ché nhét
dinh do dua vao gia dinh hé sb6 ¢b dinh lam mé hinh tr& nén khong chinh xéc trong
mot khoang thoi gian dai , thiéu su linh hoat khi mot doanh nghiép thay déi cac yéu t6
dau vao cua qua trinh san xut thyuc té. Solow (1956) di gidi thiéu mo hinh ting truong
tan co dién dua trén sy phét trién mo hinh Harrod-Domar, cic ty sd von-san xuat va
vbn-lao dong thay ddi theo ngudn vén va lao dong cua nén kinh té va qué trinh san
xuat. Ca Harrod-Domar va Solow déu xét dén vai trd ciia vn san xuét thong qua tiét
kiém va dau tu ddi véi phuong trinh ting truong. Him Cobb-Douglas: Y = F(K, AL) =
K“ (AL)*"', 0<a<1, trong d6 san luong Y, mirc von K, sé lao dong L, tién bd cong
nghé hay hiéu qua cua lao dong A [26, trang 78].

Ly thuyét ting truéng truyén théng thuong khoéng kham pha mbi quan hé giira
trung gian tai chinh va ting truéng kinh té boi no gia dinh trang thai khong thay doi
ctia ¢6 phiéu vén trén mdi nguoi lao dong. Ngoai von, lao dong con co tién bo cong

nghé 1a cic yéu td chinh trong ham ting truong. Xu hudng gin day khdm pha mdi
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quan hé giita su phat trién tai chinh va ting truong kinh té ndy sinh tir sy nhin thau bén
trong cia mo hinh ting trudng ndi sinh khi ma ty 1é ting trudng sé& tu chong d&d ma
khong c6 tién bo cong nghé va bi anh hudng bai nhitng thudc tinh ban dau khac nhau
ciia nén kinh té (Agarwal, Sumit, 2001) [ 47, trang 50]. Cac yéu té khac nhu chinh
sach, cach to chirc hay thé ché lam sao dua cac trung gian tai chinh hoat dong hiéu qua
s& dan dén mot thi truong tai chinh hiéu qua. Theo chiéu rong, phat trién tai chinh dya
chu yéu vao yéu té vbn dau tu va lao dong. Do d6, phat trién kinh té hay ting truong
kinh té theo sy phat trién tai chinh va TTCK c6 thé hiéu 1a sy gia tang von phu hop voi
su gia tang ctia lao dong. Theo chiéu sau, phat trién tai chinh 14 su gia ting ty 18 cac tai
san tai chinh so véi GDP.

Véi su phat trién ra sau, 1y thuyét ting truong noi sinh cia Lucas (1988) da lam
1d vai trd cta phat trién tai chinh ddi véi ting trudng kinh té trong dai han dya vao
viéc tich liy von va doi moi cong nghé cua cac dich vy tai chinh khu vyc. Viéc huy
dong nguén tiét kiém, thu thap thong tin hoat dong dau tu, tdi thiéu hoéa rui ro, phan bo
ngudn lyc...1a cac dich vu tai chinh déng gop vao qué trinh tich lily von anh huong
dén tang truong kinh té [114].

Ngoai ra, 1y thuyét ting truong Keynes tip trung vai trd cua dau tu va tiét kiém
nhu mot thanh phan cta cau va viée tich trit nguon vén. Theo Keynes ciing cho rang
hé thong tai chinh tin dung va luu thong tién té c6 vai trd quan trong trong kich thich
1ong tin, tinh tich cuc va dau tu cla cdc nha kinh doanh. Ly thuyét cia Keynes nhan
manh vai trd diéu tiét cia Nha nudc thong qua cac chinh sach kinh té. Nha nudc co thé
dua thém tién vao luu thong dé giam 1ai suat cho vay, khuyén khich nha kinh doanh
mo rong qui md dau tu, sit dung ngan sach Nha nudc dé kich thich dau tu thong qua
cac don dit hang va trg cdp von cho cac doanh nghiép, kiém soat lam phat, danh gia
cao vai tro cta thué, cong trai Nha nudc dé bo sung ngan sach, md rong nhiéu hinh
thirc dau tu, dau tu vao linh vuc nao cling tdt dé tao nhiéu viéc lam va mang lai thu
nhap. TTCK ban chat gép phan huy dong cac khoan tiét kiém dé dau tu tir d6 tac dong
dén tang truong kinh té. Vi thé TTCK c6 duge xem nhu nhan t6 cia ting trudng kinh
té (Pearce, 1986) [134]. Boi ban chit cua TTCK giup huy dong cac ngudn von nhan

ri tir cac ca nhan va to chic gia ting dau tu, tir d6 dong luc cai tién k¥ thuat gia tang.
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TTCK c6 tinh thanh khoan tot, NDT ca nhan va t6 chic dé dang da dang hoa danh
muc, c6 nhiéu sy lya chon mua ban, sang loc thong tin hi¢u qua dé rui ro it di va lgi
nhuan gia tdng, sitc manh cho cac cong ty phat hanh gia tang lam GDP tang theo. Va
khi mot nén kinh té c6 tbc do tang trudng tbt cling s€ tao diéu kién thuan loi cho tiét
kiém va dau tu ting chinh 13 di thuc ddy TTCK phat trién theo cho phu hop véi trinh
do phat trién 1én tim cao m&i ciia mot nén kinh té. Nhu vay, khi mdt nén kinh té c6
kha niang hap thu vén tét trong viéc biét khai thac va sir dung von hiéu qua théng qua
TTCK sé& anh hudng tich cuc dén ting truong kinh té.

2.2.6. Vai tro ciia ting trudng kinh té doi véi thi trwomg ching khoan

Ban than tang trudng kinh té di voi mot qudc gia co nhiéu vai tro khac nhau boi
thanh tyu kinh té vi mé cua mdi qubc gia thuong dugc do bang sy on dinh, ting
truong, cong bang xa hoi. Chi tiéu nay 1a co s¢ dé thuc hién hang loat cac van dé kinh
té, chinh tri, x3 hoi. Trong do nhan manh céc vai tro quan trong cua tang truong kinh
té cu thé 1a: (i) Tang trudong kinh té 1 tién dé vat chat dé giam bét tinh trang déi
nghéo, khic phuc su lac hau, hudng dén su giau c6 va thinh vuong [42]; (i) Tang
truong kinh té ting tao tién dé cing cb an ninh qudc phong, cung cb ché do chinh tri,
gia tang uy tin va vai trd quan 1y cia Nha nudc d6i v6i xa hoi [96]; (iii) Tang truéng
kinh té con 1a diéu kién tién quyét gitip dat nudc khac phuc su tut hau vé kinh té so véi
cac nude khac [106]; (iv) Giup giai quyét va tao cong an viéc 1am, giam that nghiép vi
st dung tot hon lyc luong lao dong; (v) Lam gia ting murc thu nhap cta dan cu, ting
phuc loi x4 hoi va chat lugng cude sdng nhu kéo dai tudi tho ngudi gia, giam ty 1¢ suy
dinh dudng cua tré em, cai thién tinh trang gido duc, y té, van hoa, x3 hoi... cung phat
trién [117].

Tuy nhién, cing véi nhitng vai trd quan trong trén, néu mot nén kinh té c¢6 téc do
tang truong qua cao dé dan dén lam phat, gia ca dat do, dan cu giau 1én nhung 1am gia
tang su phan hod giau ngheo, bat binh ding trong xa hoi, phat trién khong bén viing
[125]. Vi vAy bén canh chi tiéu quan trong ndy mdi qudc gia déu cd ging tim ra con

duong riéng huéng dén sy phét trién bén viing.
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Néu xét vé vai tro cua ting truong kinh té dbi v6i sy phat trién cia thi truong
chtng khoan ciing bao gdm nhiéu nhém vai trd khac nhau tiy theo cau trac nén kinh
té twong mg véi trinh do phat trién cia thi truong chimg khoan khac nhau. Cu thé cac
vai tro chinh c6 thé ké dén nhu sau:

Thir nhat, v6i sy mo rong cua nén kinh té s& khuyén khich hé thong ngan hang, t6
chire tai chinh trung gian, va cong ty chimg khoan phat trién. Hon nita, hoat dong cua
nén kinh té dua trén nhiéu yéu té trong d6 dong vai trd cha dao 1a vén, cé rat nhiéu
hinh thirc ¢¢ huy dong ngudn vén can thiét trong d¢6 c¢6 TTCK, hiéu qua hon, nhanh
hon, tiét kiém hon cling nhu ting cudng vi thé ciia cong ty. Qua d6 nén kinh té ciing
phat trién va mé rong thi trudng. Do d6, khi nén kinh té phat trién, doanh nghiép mo
rong quy mo, dam bao két qua kinh doanh tdt, gia ting toc do ting trudng theo [80,
trang 140].

Thir hai, khi tbc d6 tang truong kinh té ting s& ting s6 lwong doanh nghiép dic biét
1a cac cong ty co phan, doanh nghiép cang nhiéu s& tao cong an viéc lam cho nén kinh
té va doanh nghiép cting muén huy dong nhiéu vén hon do d6 ciing giup mo rong kich
¢d TTCK va tang tinh thanh khoan dé dap ung nhu cau ctia doanh nghiép [83, trang
356].

Thir ba, theo Tran Vin Hoang va Tdng Bao Tran (2014) cho rang khi kinh té phat
trién, ti 1¢ that nghiép giam, din dén thu nhap kha dung ctia ngudi dan va moi ngudi co
xu hudng tiéu dung nhiéu hon. Khi hang héa dich vu ting, cac cong ty co loi nhuan
dan dén gia chimg khoan ting. Cac cong ty s& c¢b ging cing cb niém tin nha dau
tu...1am thi trudng ciing phat trién theo. Pong thoi, khi nén kinh té tang truong tot, sé
thu hat nhiéu vén dau tu tryc tiép nudc ngoai FDI va von dau tu gian tiép FII. Khi
luong vén do vao thi truong 16n, gia c6 thé ting cao va nguogc lai ap luc ban 16n s& 1am
gi4 c6 phiéu giam. Khi c6 nhidu nha dau tu nudc ngoai tham gia, gitp cai thién tinh
hi€u qua va sy minh bach thi truong, kéo theo su nang dong va lam thi truong phat
trién [35, trang 126, 127].

Thir tir, mt s6 nha nghién ctru tan thanh rang ting truong kinh té tao ra nhu ciu
cho loai dich vu tai chinh khac nhau tir d6 lam hé théng tai chinh phat trién s& dem lai

diéu loi cho cong ty can von dé phat trién [50], [54].



-93.

Thir nam, 1y thuyét ting truéng ciia Keynes nhan manh “diéu kién dam bdo tdi san
xudt binh thiwong thic ddy tang treong kinh té la gidi quyét khing hodng va thdt
nghiép la thic ddy dau te bang tiét kiém, khuyén khich dau tw giam tiét kiém” [17,
trang 81]. Khi kich thich dugc doanh nghiép gia ting dau tu, s& ting khdi luong tién
mit vao luu thong tir 46 giam duoc 13i suat cho vay, kich thich mé rong san xuat. Khi
mo rong san xuat doanh nghiép sé khao khat ngudn vén véi gia ré tir d6 nay sinh dong
lyc 1am TTCK phat trién theo khi s6 lugng cong ty va nhu cau vé von gia ting. Khi
mot nén kinh té c6 toc do tang trudng cao nghia 1a cic doanh nghiép mé rong san xuat
kinh doanh va tao nhiéu cong an viéc 1am, giai quyét van dé thu nhap do d6 thu nhap
clia nguoi dan gia ting ngoai van dé chi tiéu cho tiéu dung, ho s& nghi dén cac hinh
thirc ddu tu tu nhan khac, mot trong cac kénh dau tu d6 1a dau tu vao thi trudng ching
khoan bang sb tién tiét kiém ctia minh [55, trang 79]. Soukhakian (2007) da két luan
rang ¢6 moi quan hé nhan qua mot chiéu chay tir thu nhap thuc té binh quan dau nguoi
dén phét trién tai chinh, nghia 13 khi thu nhap cang ting mirc do dau tu, hé thong tai
chinh & qubc gia 6 cang phat trién [132].

Thir sau, Levine (1997) két luan rang giira ting truong kinh té va phat trién TTTC
va ching khoan c6 méi lién hé nhan qua nhu thay ddi trong vién thong, may tinh, cac
chinh sach khu vyc phi tai chinh, thé ché, va ban than tang truéng kinh té anh huéng
dén chat luong cua cac dich vu tai chinh va cu tric cua hé thong tai chinh. Ong tan
thanh viéc cai tién cong nghé lam chi phi giao dich thap hon, viéc chinh sach tai khoa
va tién té anh hudng dén thué cac trung gian tai chinh, viéc thay doi chinh trj va thé
ché trong nudc ciling anh hudng dén viéc phat triéen TTTC va TTCK [111].

Thir by, theo Patrick (1969) vai tro cia ting truong kinh té dén TTCK va TTTC sé
thay ddi theo cac giai doan phat trién. O giai doan ban dau, xuat hién hién tuong cung
kéo chiém wu thé (supply leading) tic su phat trién TTCK va tai chinh s& dan dén ting
truong kinh té. Nhung sau khi nén kinh té ting truéng thi chiéu huéng tac dong sé
nguoc lai tirc ting trudng kinh té s& tac dong nguoc lai dén TTTC va TTCK boi &
trang thai nay, nén kinh té dang ting truéng s& dan dén cau vé dich vu tai chinh ting
lam phat trién khu vuc tai chinh va khu vuc san xuét vat chat, lam xuat hién hién

tugng cau day (demand-following) chiém uu thé hon so véi giai doan dau [135].
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2.3. MOI QUAN HE GIUA TANG TRUONG KINH TE VA THI TRUONG
CHUNG KHOAN

Méi quan hé giira tang truong kinh té va thi truong chimg khoén theo cac két qua
cac nghién ctru trude gom 3 loai quan hé chinh: quan hé thuan chiéu, quan hé nghich
chiéu, khong c¢6 c6 quan hé. Trén thyc té, mdi quan hé giira hai bién sé quan trong nay
con phu thudc rat nhiéu vao trinh do phat trién cua nén kinh té, cta thi truong, muc do
hoan hao cia thong tin trén thi truong ciing nhu chat lwong hang hoa tai chinh.... va
khac nhau & mdi quoc gia. TTCK nam trong hé thng tai chinh cé vai trd quan trong
thiic day nén kinh té phét trién thong qua hai chirc niang chinh 1a din vbn va sang loc,
hd trg cac du an hiéu qua. P6i voi chie nang dan von, hé thong tai chinh diéu tiét
nguén von tr noi tam thoi thira von dén noi tam thai thiéu vén, tir d6 tich lhy von dé
dau tu vao nén kinh té. Viéc mot dat nudc phat trién hé théng tai chinh néi chung va
TTCK néi riéng theo chiéu sau nghia 14 khuyén khich tiét kiém, ting dau tu dé tir d6
c6 thé tang tong san pham qudc ndi va thé hién sy gia ting ti 1& gia tri cac tai san tai
chinh so véi GDP (McKinnon (1991)).

Thir nhdt, mbi quan hé thuan chiéu gita ting truong kinh té va TTCK duoc thé hién
trén cac khia canh cu thé nhu sau:

Mot la, Hick (1969) cho rang & thé ky 19 - giai doan dau tién trong lich s, nhiéu
du an dau tu tu nhan c6 qui mé 16n nhung khong duoc cip von boi nhitng ca nhan va
t6 chirc. Nhitng cai tién vé cong nghé cta cudc cach mang cong nghiép cang dién ra
manh hon khi ¢6 TTTC phét trién t6t. Do d6 xa hoi cong nghiép doi hoi hé thong tai
chinh t6t thich nghi dugc khi cic cong ty niém yét c6 thé duoc cung cép tai chinh
trong dai han [85]. NPT ciing mudn da dang héa rii ro nang suét lién quan dy an dau
tu tu nhan. Néu khong c6 TTCK, khi mudn dau tu ho phai bd ra mét sb tién 16n.
TTCK cho phép NDT chi can mua mét sé lugng c6 phan nho trong mot cong ty 1on.
Nho viée 1am dé dang cho viéc da dang héa, TTCK cho phép nén kinh té du tu twong
d6i nhiéu hon trong mot thi trudng méi mé va nhiéu wu diém. Piéu ndy s& gia ting
tang truong kinh té (Obstfeld, 1994) [108].

Hai la, Andriy Gamolya (1996) da cho rang TTCK phat trién s& thuc day kinh té

phat trién bang cach phan phdi hiéu qua cac ngudn lyc tai chinh.Cu thé: (i) Trong
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TTCK chtra dyng nhiing nhan td c6 thé du bao su chuyén dich 1én xuéng ctia nén kinh
té [48]. Aghion va Howitt (1998) nhan thay nhiing cong ty 16n sir dung TTCK 1a mot
cong cu dé huy dong vén béi vi nho tinh thanh khoan ctia minh, hing c6 thé huy dong
vOn mét cach nhanh chong, sau d6 phan phéi von vao céc dy an kinh doanh, dau tu ¢
kha nang sinh 101 cao [49]. Cling nho tinh thanh khoan nay, TTCK giup gidm rui ro
cho tai san cua nhitng nguoi nam giit dé dang mua va ban nhanh chéng, chi phi thap
khi ho mudn thay d6i danh muc ctia minh (Levine, 1991) [97]; (ii) TTCK giup giam ty
1¢ tiét kiém ndi dia dé gia ting dau tu vi rui ro cao thi sinh loi nhuén cang cao, nhing
nha dau tu dya vao nhiing ngudn thong tin sin co trén thi truong va lam nhimg quyét
dinh du tu khon ngoan, vi vay san sinh khéng ngimg nhiing gia tri gia ting cho nén
kinh té; (iii) Nhitng nha dau tu c4 nhan dong gdp vén vao nhitng tap doan 16n, nhiing
ngudi can muon von ¢ ging khong ngimg dé quan 1y doanh nghiép c6 hiéu qua hon.
Néu ho khong quan 1y mot cach co hiéu qua, theo qui ludt cta thi truong tu do, mot
hang khéc s& tiép quan cong ty. Trong nén kinh té thi trudng, quan hé giita loi nhuan
va hiéu qua cua cac hing dong gop vao nén kinh té 1a kha rd rang [91, trang 560]; (iv)
TTCK ciing gitp da dang hod rui ro do vbn ty ¢ ciia chi s¢ hitu dé dang dugc mua
ban, chuyén nhuong, TTCK cung cap sd luong va chat luong ciia nhitng céng cudc
dau tu véi chi phi thip .Trong hau hét nén kinh té, cac hoat dong ctia TTCK déng vai
trd 1a chét xtc tac quan trong cho vi¢c phat trién cua cac hoat dong kinh té. Ngoai ra,
cac S& giao dich chimg khoan tir khi ra doi 1a nhitng ngudi quéan 1y thi trudng; diéu tiét
hoat d6ng mua bén, tinh thanh khoan, va kich ¢& thi trudng bang nhitng chinh sach cia
minh sao cho ¢6 1oi cho nén kinh té [93, trang 719].

Ba la, mot dat nude co thi truong von phat trién vé6i tinh thanh khoan cao sé&
giam chi phi trong viéc thu hut von & nude ngoai. Ngudn von nay rat can thiét cho cac
nudc ¢ thu nhép thép khong co6 du tiét kiém noi dia (Bencivenga va cong su, 1996)
[56, trang 155]. Trén thuc té, TTCK ndi dia gitp thu hut von tir nuée ngoai vao, nguén
von nay rat 16n va phong pha. Muc dich cta cac cong ty nudc ngoai dau tu cd phiéu
vao cac thi truong nham da dang héa rui ro toan cau, khuyén khich quyét dinh dau tu

khon ngoan dua trén viéc tim hiéu k¥ thong tin tir cong ty khat vén, tham gia quan 1y
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doanh nghiép dé gia ting loi ich cho cc c6 dong, gia ting quy tiét kiém va dau tu cho
cac tap doan (Gursoy va cong su, 1998) [79, trang 127].

Bon la, vai tro cua thi trudong von cung cap dong luc rd rang cho nguoi quan 1y ra
quyét dinh dau tu anh huong dén gia tri doanh nghiép qua mot giai doan thoi gian, lam
sao quan 1y va gia ting gia cd phiéu khong nging dé gia ting tai san ngudi ndm giit cd
phan, 1am hai long cac c6 dong. Ngoai ra, thi trudng niy con tao ra thong tin vé hoat
dong d6i mai ctia doanh nghiép vé cong nghé dé gianh thé canh tranh trén thi truong,
vuot qua nhimg d6i thu, gia ting tai san cua doanh nghiép (Greenwood va
Jovanovic,1990) [78]. Nha 1anh dao doanh nghi¢p nd lyc dé giam thiéu cac van dé
phat sinh tai cong ty, téi wu hoa tai san cta c6 dong. Trong nén kinh té thi truong moi
quan hé gitta két qua hoat dong cia doanh nghiép va ting truéng kinh té lién quan mat
thiét voi nhau (Gursoy va cong sy, 1998) [79, trang 130].

Nam la, thi truong tai chinh néi chung va TTCK noi riéng véi cac loai chi phi
thong tin va giao dich thong qua céc vai trd quan trong ctia minh s& anh hudng dén cac
kénh cta su phat trién nhu tich lily tu ban va doi méi k¥ thuat tir 46 anh huong dén
tang trudng kinh té [66, trang 347]. TTCK tao ra sy da dang hoa trong danh muc dau
tu, NPT c4 nhdn va t6 chic tham gia chuyén moén hoa san xuat, gia tang hiéu qua.

Sau la, da dang héa chu s¢ hitu cho nguén von tao ra cudc cach tan va tién dén
sy tién tién 6n dinh trong thé ché 1anh dao ctia doanh nghiép, diéu nay thuc day su ting
trudng trong tuong lai [74, trang 130].

Bdy la, TTCK sé& khuyén khich ting truéng kinh t& dai han nho viée gia ting
chuyén mon hoéa va dat dugc ciing nhu phd bién thong tin (Greenwood va
Jovanovic,1990) [77]. TTCK ciing du doan s& cat giam chi phi huy dong cac khoan
tiét kiém dé gia ting dau tu (Greenwood va Smith, 1997) [78]. Tir 4nh hudng cia
doanh nghiép, TTCK hira hen s& gia ting kiém soat doanh nghiép lam giam di mau
thuan gitta o dong va nha quan ly thong qua viéc thoa min loi ich ciia hai bén c6 thé
dem lai téi da gid tri c6 déng (Jensen va Murphy, 1990) [89, trang 227].

Tam la, gia chimg khoan duoc xac dinh thong qua quy ludt cung cau tai cac SGD
va cac ngudn thong tin sin co cong cong, gitip NPT ra quyét dinh tét hon, viéc phan

phdi ngudn vén giira cac cong ty co phan s& dan dén ty 1é ting trudng tot hon. Trong
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mot TTCK hiéu qua, gia s& phan anh tat ca cic thong tin sin c6 vé gia tri thuc sy cta
cd phiéu, s€ lam giam nhu cau cua NDT nd luc dat duge thém thong tin hay diéu chinh
sao cho c6 1gi cho minh [115, trang 50]. Su bat dbi xung vé thong tin tao ra nhu cau
cho viéc nghién ciru sap t6i: nhitng céng ty c6 dy an dau tu nhung ngudn von han ché,
ho c6 thong tin vé chét luong cua viée dau tu. Nhitng NDT tu nhan sé théy kho khan
va ton chi phi dé phat trién dy an. Chi phi dat dugc thong tin tao ra dong lyc cho
nhiing trung gian va nén kinh té tranh duoc nhiéu chi phi do thong tin minh bach.
Nhung ciing vi thong tin dugc cong bd rong rai nén nhimng ngudi tham gia no luc dé
dat duoc thong tin s& yéu hon. Khi TTCK tré nén phat trién, tinh thanh khoan cao hon
va hoat dong da dang, phong phti hon. NDT dé dang che day thong tin ma ho c6 duoc,
chinh diéu ndy tao ra nhu cau dé thu thap thém thong tin [119, trang 670].

Chin la, TTCK ra doi va phat trién da khuyén khich hoi nhap tai chinh gita Viét
nam va cac qudc gia trong khu vuc, gitip da dang héa danh muc dau tu quéc té va khai
thac thi truong von toan cau dé dan trai sy giam sat thu nhap nhat thoi, tao diéu kién
thuan lgi dé phan bd nguodn lyc khan hiém dén noi sir dung hiéu qua nhat ma khong
phu thude vao vi tri dia ly, nho do6 tang trudng c6 dong co gia tang, cho phép tién tiét
ki€ém dugc chay dén noi can nhét va hiéu qua nhét, dong von sé& di tim suét sinh 1gi cao
nhat sau khi da diéu chinh rui ro, qua d6 nang suét lao dong gia ting theo. Hoi nhap tai
chinh con gitp cho gia taing NPT nudc ngoai trén TTCK trong nudc qua do s€ lam
tang kha nang thanh khoan, c6 1¢i cho cong cude dau tu dai han, gitp cai thién cac tiéu
chuan ké toan va giam sat trong nudc, cai thién hiéu quéa cia hé théng tai chinh, anh
hudng lan toa kién thirc, canh tranh gia ting, kha ning phan bd cic ngudn lyc khan
hiém duoc cai thién dén luot nd s& nang cao chat lwong dau tu, thuc diy ting truong
(Ng6 Thi Thanh Nga (2014)) [17].

Muoi la, Khan (2001) dya trén quan diém méi ciia minh da nghién ctru bang
cach xem xét chi phi tai tro tir bén ngoai duoc phat sinh tir thong tin bat can xtng giita
hai bén cau va cung vén. Khi ngudn vén vay bi gidi han, doanh nghiép cin vén sé& tiép
can ngudn von vay thong qua cic trung gian tai chinh va ¢ gang dat suat sinh lgi cao
hon so véi cac doanh nghi¢p khac. Piéu d6 tao dong luc cho ho lam thé nao dé hoc héi

cach thirc vay va ti€p can ngudn von vay. Qua do, so lugng cac cong ty ti€p can nguén
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von tir TTCK va TTTC gia tang, gia tri tai san rong cia cac doanh nghiép gia tang.
Qua thoi gian ciing lam giam chi phi tai chinh trung gian, suat sinh loi duoc kiém soat
va quan tri sao cho cao hon tirc murc sinh lgi dau tu tang, [am muc do dau tu trong nén
kinh té ting kéo theo ting trudng kinh té [94].

Nhur vdy, mdi quan hé thuan chiéu giira hai bién s quan trong nay dugc thé hién
trong viéc phat trién TTCK 14 can thiét cho ting truong. Su phét trién cac thé ché tai
chinh nhu ngan hang, thi trudng trai phiéu, thi truong cb phiéu, cong ty bao hiém, quy
huu tri, cong ty ching khoan, quy dau tu.... 1 can thiét dé hd tro dau tu von cb dinh,
tang kha ning doanh nghiép tiép can vbn luu dong tic cing cb dau vao cua qua trinh
san xuat, gitip dan trai ri ro, ddm bao nén kinh té c6 du thanh khoan cho nhiing giao
dich can thiét. Mot TTCK van hanh va phat trién tot s& giup dua tiét kiém vao dau tu,
thic day cai tién ki thuat tir 46 thiic day ting trudong kinh té.

Thir hai, mbi quan hé nghich chiéu giira ting trudng kinh té va TTCK ciing dugc nhiéu
nghién ctru két ludn. Cac goc nhin ham y mdi quan hé nghich chiéu dugc liét ké chi
tiét nhu sau:

Mot la, Demirguoc-Kunt va Levine (1995) di cho rang mic du tinh thanh khoan
TTCK 14 cong cu anh huong dén ting trudng nhung ciing co thé tac dong tiéu cuc dén
nén kinh té néi chung va ting trudong kinh té ndi riéng & cac mat sau: (i) Tinh thanh
khoan lam gia tang loi nhuan trén dau tu 1am giam manh ty 1€ tiét kiém cta mot quéc
gia; (ii) Tinh thanh khoan trong mot TTCK cang tot giam mic do khong chac chan
giita don vi kinh té giam nhu ciu tiét kiém dung dé du phong; (iii) Thi truong cé tinh
thanh khoan t6t s& khuyén khich gia ting trang thai phan khich hodc mirc do that vong
ctia nhitng ngudi tham gia TTCK khong théa man dé nhanh chong thanh 1y chimg
khoan ctia ho hon 13 tham gia quan 1y doanh nghiép. Piéu nay dan dén tic dong nguoc
dén su cai tri doanh nghiép va cudi cung lam suy yéu tang truong kinh té [65, trang
228].

Hai la, su da dang hoa c6 dong, cang nhiéu ngudi tham gia ¢ phan quéan 1y trong
cac cong ty, rat nhiéu chi phi phat sinh dé kiém tra tinh minh bach va hiéu qua cua
tirng cong ty. Nhitng ngudi quan 1y c¢6 thé bi xao nhing thay vi tap trung nhiéu cho cac

co hoi kinh doanh, ho ban biu giai quyét cac mau thudn phét sinh giita ¢6 dong, nhan
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vién, khach hang....Viéc da s¢ hiru ngudn von s& lam viéc quan tri doanh nghiép gip
kho khin nhiéu hon cho cic van dé ndi bd dé thong bao ra bén ngoai (Carlos va
Nicholas, 1990) [61, trang 854].

Ba la, tac dong tiéu cuc do xu huéng dau co gia ting (cac quy mao hiém hay dau
tu ngan han) nén kinh té chua on dinh c6 thé gay hai cho NPT mudn dau tu dai han
trong 5-10 nim. Hon nira, tac dong nghich chiéu phu thudc vao cac giai doan phat
trién khac nhau khi c6 phiéu phat trién bi hién twong bong bong, ludng tién duoc bom
manh tur thi truong ti€u dung, thi trudng tai chinh, mac tiéu dung do tang 1én boi viée
nhap khau nhiéu hon, tiéu dung nhiéu hon, tao 4o gidc dau tu. Khi nén kinh té véi tdc
dd tang truong cham, hoat dong doanh nghi¢p mo nhat, thi trudong bi hién tuong bong
bong, khong dung thuc chat, TTCK lam thi trudng lién nganh gip khé khan chang han
nhu doanh nghiép bat dong san gip kho khan [55, trang 147].

Bén la, Tran Vin Hoang, Téng Bao Tran (2014) nhin nhan viéc tic dong nghich
chiéu ¢ hiéu tng chén 1an trong sut giam tiéu dung va dau tu tu nhan do chi tiéu Chinh
phu gia ting, néu khong ting thué Chinh phu phai st dung no vay dé tai tro, lam 13i
suét tang, kéo theo viéc kho khin cho dau tu tw nhan. Trong dai han s& tac dong khong
t6t dén ting truéng kinh té. Ngoai ra, nhom tac gia ciing cho rang néu TTCK dugc
nhin nhén 13 “song bac dwoc hop phdp héa” [35, trang 118] viéc dau co tai chinh s&
lam liing doan thi truong, tao ra khoang cach 16n gitra thi trudong tai chinh va khu vuc
kinh té thyc 1am anh huong dén phat trién kinh té.

Ném la, tac dong tidu cuc do ngudn vén dau tu gian tiép nudc ngoai FPI mang
lai cho TTCK béi vi 1am ting mitc d6 nhay cam va bat 6n kinh té do c¢6 yéu td nudc
ngoai. NPT gian tiép nudc ngoai d& dang mé rong hodc thu hep, tham chi dot ngot rat
vbn, thdo chay c6 thé gay d6 vd TTCK, gy hau qua day chuyén 1én nén kinh té bang
cudc khing hoang tai chinh-tién té. Pic biét FPI c¢6 thé 1am ting nguy co mua lai, sat
nhap, khéng ché, ling doan tai chinh dbi voi to chire phat hanh chiing khoan. Sy tham
du cia NDT gian tiép nudc ngoai dén mot mirc nhat dinh s& cho phép ho truc tiép chi
phéi va quyét dinh hoat dong SX-KD (Phan Vian Nam (2012)). Jarita Duasa, Salina
(2009) [23], [88], két luan rang ting trudng kinh té 1a yéu t6 tic dong chu yéu trong

thu hat dong vén FPL. Do d6 can dam bao ting trudong lanh manh va bén viing dé duy
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tri niém tin ctia NPT nudc ngoai ddi véi nén kinh té. Luu Pic Hai va cong su (2010)
cho thdy sy ting truéng nhanh chéng ctia dong von FPI tai VIét Nam thé hién qua giao
dich ciia NDT nudc ngoai trén TTCK Viét nam. Tuy nhién, dong vén nay mang tinh
dau co cao va vao TTCK Viét nam voi ky vong mang lai loi nhuan nhanh chéng, vi
thé dé sinh ra bong bong kinh té, gay anh huong tiéu cuc dén ting truong kinh té [8].
Sau la, TTCK khi c6 sy hoi nhap tai chinh dac biét cho cac quéc gia moi bat dau
hoi nhap nhu Viét nam c6 thé khién TTTC & qudc gia d6 khong hap thu kip dé dan dén
tang truong quéa nong, gdy mat kiém soat dong von, cung tién tiang 1én nhanh chéng dé
dan dén lam phat, mot s6 t chuc tai chinh trong nudc co thé bi loai khoi thi truong do
khong du stic canh tranh. Viéc cai cach hanh chinh, phép luat chung khoén va TTCK
néu khong thay d6i tuong tmg v&i sy phat trién s& han ché cac dong vén quédc té phat
huy hi¢u qué cua n6é [Ngo Thi Thanh Nga (2014)] [17]. Stiglitz (2003) xem hoi nhap
tai chinh 1a diéu té hai ddi v6i cac qubc gia dang phat trién vi theo ong dé dan dén bién
dong tiéu dung nhiéu hon va bién dong kinh té chung nhiéu hon, dong von ngin han
gitip xoa diu bién dong tiéu dung tirc chay vao khi nén kinh té yéu va s& chay ra khi
nén kinh t& manh 1én [130]. Tai cic nudc dang phat trién véi thi trudng vén kém phat
trién khién cho viéc phan bo ngudn luc kém hiéu qua do lam tang khoan phi dén bu rui
ro ma doanh nghiép doi hoi cho hoat dong dau tu cta ho, 1am nan long NDT. Véi tinh
trang sa st kinh té, sy phan b6 von noi dja khong dong déu, thiéu ngudn von dau tu
dai han, bi anh hudng tir nhitng bat on ctia dong vén qubc té, bién dong 1ai sut cao
anh huong bét loi ddi voi viée huy dong von (Agenor (2003)) [52]. P6 1a mot ngudn
gdc tiém tang din dén su bt on cua kinh t& vi mod ma sy bat 6n nay chi yéu & viéc dau
tu cac danh muyc chtng khoan hon 1a dau tu truc tiép (Mougani (2012)). Do dé, tu do
hoa thi truong von khong dan dén tang truong nhanh hon hay dau tu cao hon [104].
By la, nghién ctru cuia De Gregorio va Guidotti ( 1995) chi ra rang néu dat nudc
c6 sy phat trién tai chinh c6 thé lam giam téc do ting truong kinh té cta cac qudc gia
trai qua ty 1¢ lam phat twong ddi cao do ty do héa tai chinh trong mot méi trudng phap
Iy kém. Ho cho rang kénh truyén dan chinh tir phat trién tai chinh dén tang trudng 1a

hiéu qua ctia dau tu chir khong phai khoi luong dau tu [72].
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Thir ba, ciing ton tai quan diém cho rang khong c6 méi quan hé giira ting trudng kinh
té va TTCK ca vé nghién ciru 1y thuyét va thuc nghiém mic du quan diém nay chiém
thiéu s6. Chi tiét nhu sau:

Mot la, nghién ctru ctia James Laurenceson (2002)[87], dd nhan dinh ring &
nhiing nudc dang phat trién, nén kinh té con nhiéu bat cap va yéu kém, cic hing
thudng c6 qui mo nho 1¢, thi trudng méi hinh thanh va dang trong giai doan phat trién.
Mirc d6 cang dé thay d6i gia ca trén TTCK & nhitng nudc dang phat trién da lam bat
luc nhirng nha dau tu trong viéc xem xét ddu hiéu cila gia ca ciing nhu trong viéc phan
phéi ngudn luc mot cach hidu qua. Ong ciing tan thanh rang TTCK c6 thé thu hat dau
tu nudc ngodi va cac dong ngan luu vao, nhung ho cho rang nhimg dong niy mang
tinh chat dau co tich trit va thuong khong lién quan dén nén tang phat trién kinh té.
Ngoai ra, su ty do hoa thi trudng ctia chinh phu ciing cho phép nha dau tu nude ngoai
c6 thé mua c6 phan cia nhimg cong ty ndi dia. Piéu nay c6 thé din dén rai ro nhu 1am
giam ty 18 tiét kiém. Vi thé s& 1am cham su phat trién kinh té [87, trang 580].

Hai 13, khuynh hudng dau co trén TTCK khong tac dong dén GDP, ngudn vén
khong st dung hiéu qua trén TTCK kho do luong tic dong nhu thé nao dén ting
truong kinh té vi tinh dé thay doi ciia cac loai hang hoé trén TTCK. Ngodi ra, TTCK
thiic ddy thong tin bat di xtmg vé cong ty nhu nhiing cong ty mudn gia ting su thu
hat NDT hay dua ra cach thirc chiéu thi, thong tin khéng chinh xac dé théi phong gia
co phiéu 1am sai 1éch gid trj that ctia ¢ phiéu (Devereux va Smith,1994; Mayer, 1988)
[71, trang 536], [102]. Do d6, khong c6 mdi quan hé nao giita su phat trién TTCK va

tang truong kinh té.

TOM TAT CHUONG 2

Trong chuong nay, tac gia da hé thong hoa cic co so 1y luan vé TTCK va vai
tro ctia TTCK d6i voi tang truong kinh té. Kién thirc vé TTCK duoc khai quat véi
dinh nghia théng dung, cach thirc phan loai TTCK thanh thi trudng so cip va thi
truong thir cip hodc thi trudng tip trung va phi tap trung, tim hiéu ban chat TTCK,
cach thirc phat hanh, nguyén tic hoat dong va hang hoa trén TTCK. Bén canh dé, luan
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an con dé cap dén vai tro cia thi truong chimg khoan d6i vé6i tang trudng kinh té co
thé nhin manh trong 7 nhém vai trd. Sau do, luan an dé cap dén tac dong cua TTCK
dén tang trudng kinh té phy thudc nhidu vao trinh do phat trién cia thi trudong va khac
nhau & mdi qudc gia. Ngodi ra, trong chuong ndy, tac gia dé cap dén kinh nghiém
quan Iy TTCK cta mot s6 nude cd6 TTCK phat trién t6t nhat Chau A nhu Singapore
[156], Thai Lan [167], Malaysia [157], Pai Loan [163] trén co s& do6 rut ra bai hoc cho
TTCK Viét Nam bao gom: (i) Phat trién cac loai chimg khoan phai sinh dé da dang
hoa co hoi va giam thiéu rai ro cho NDT trude hét 14 san pham quyén chon VN-index,
HNX index, cac san pham hop dong Future, Forward, Swaps két ndi véi thi truong
hang hoa, 13i suat, ty gia hdi dodi...; (i) Tao co hoi cho cac cong ty nudc ngoai vao
niém yét tai SGD CK Ho Chi Minh va Ha Noi va nguoc lai; (iii) Pat tiéu chuan cao vé
diéu hanh doanh nghiép, chinh sach phat trién thi truong hidu qua, khong cé gidi han
t6i da vé quyén so hiru cia nguoi nude ngoai; (iv) Tang cudng viéc dao tao nhan su
cho thi truong va ung dung cong ngh¢ thong tin vao giao dich va quan ly Nha nude
trén hé thong thong tin dé nang TTCK Viét Nam 1én tam cao mdi; (v) Tach mot SGD
lam SGD TTCK phai Sinh va tién hanh cho di dao tao nhan sy, thué chuyén gia tu
SGD Hop Pong Tuong Lai & nudc ngoai gitip hudng dan, thiét ké va van hanh TTCK
phai sinh tai Viét Nam nham gitp da dang céac loai hang hoa trén TT, NDT Viét Nam
c6 thém mot su lya chon dé dau tu va quan trong nhét giap NDT giam thiéu duge rai
ro ctia minh khi dau tu vao céac hang hoa trén TTCK; (vi) Gi¢ giao dich linh hoat, déy
manh Ung dung cong nghé thong tin vao dat 1énh giao dich, hoan thién cac co ché bao
vé nha dau tu, lam chit chd cac qui dinh cong bd thong tin va thong tin két ndi 24/24
cho cac NDT dit 1énh; (vii) Sat nhap hai SGDCK thanh mot SGDCK duy nhit nhim
dam bao viéc han ché chia cit thi trudng, chénh 1éch vé gia ca, han ché tinh canh tranh
ndi bd, 1ang phi co so vat chat. Trén thuc té, nhiéu quéc gia sat nhdp cac SGDCK lai
v6i nhau dé tang noi luc cia SGDCK va c6 du diéu kién t6t hon dé hoi nhap voi cac
SGDCK trong khu vyc nhu SGDCK Thai Lan [167], SGDCK Singapore [156],
SGDCK Malaysia[157]...; (viii) Tang cuong sy khuyén khich vé&i cac cong ty niém
yét trén SGDCK nhu cho phép sir dung chimg khoan ciia cong ty niém yét nhu 1a mot

phuong tién dat coc hodc bao lanh thanh todn voi cong ty thudc sé hiru Nha nude, thic
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day c6 phan hoa bang cach giam cac loai thué cho viéc phat hanh, tha tuc dang ky phat
hanh minh bach, don gian. Tiép theo, luan an trinh bay co s& 1y luan vé ting truong
kinh té va vai tro cta ting truéng kinh té dbi véi TTCK c6 thé tap trung vao cac vai
tro: (i) sy md rong cua nén kinh té s& khuyén TTCK phat trién vé luong va chét; (ii)
Khi téc d6 ting truong kinh té ting sé ting s6 luong doanh nghiép dic biét 1a cac cong
ty cd phﬁn, s€ tao cong an vi¢c lam cho nén kinh té; (ii1) Khi nén kinh té tdng trudng
t6t, s& thu hat nhiéu von dau tu tryc tiép nudc ngoai FDI va von dau tu gian tiép FIL
Khi ¢6 nhiéu nha dau tu nuwdc ngoai tham gia, gitp cai thién tinh hiéu qua va sy minh
bach thi truong, kéo theo su nang dong va 1am thi truong phét trién; (iv) Tang truong
kinh té tao ra nhu cau cho loai dich vu tai chinh khac nhau tir d6 1am hé théng tai chinh
phat trién s& dem lai diéu loi cho cong ty can von dé phat trién; (v) Ban than ting
truong kinh té anh hudng dén chét lugng cua céac dich vy tai chinh va cAu trac cua hé
thong tai chinh. Viéc cai tién cong nghé lam chi phi giao dich thap hon, viéc chinh
sach tai khoa va tién té anh huong dén thué cac trung gian tai chinh, viéc thay doi
chinh trj va thé ché trong nudc ciing anh huong dén viéc phat trién TTTC va TTCK.
Ly thuyét nén vé ting truong kinh té giai thich méi quan hé giira ting truong kinh té
va su phat trién TTCK duge dua trén 1ap luan cua céc ly thuyét tang truong c6 dién,
tan co dién, 1y thuyét ting trudng ndi sinh va 1y thuyét ting truéng Keynes dé 1am nén

tang cho nghién ctru.
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Cuoi ciing trong chuong ndy, luan an xem xét dudi goc do 1y thuyét moi quan hé
gilta ting truong kinh té va su phat trién gdm 3 loai quan hé chinh: quan hé thuan
chiéu, quan h¢ nghich chiéu, khong c6 c6 quan h¢. Trén thuc té, mbi quan h¢ gitta hai
bién s quan trong nay con phu thudc rat nhiéu vao trinh d phat trién cta nén kinh té,
ctia thi truong, mirc d6 hoan hdo cua thong tin trén thi trudng ciing nhu chat luong
hang hoa tai chinh.... va khac nhau & mdi qudc gia. TTCK nam trong hé thong tai
chinh c6 vai trd quan trong thiuc day nén kinh té phat trién thong qua hai chic ning
chinh 13 dan va sang loc von, hd tro cac du an duoc trién khai hiéu qua, giup cai tién
cong nghé. TTCK ban chit gop phan huy dong cac khoan tiét kiém dé dau tu tir d6 tac

dong dén tang truong kinh té.
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CHUONG 3
THU'C TRANG VA KET QUA NGHIEN CUU VE MOI QUAN HE

GIUA TANG TRUONG KINH TE VA SU PHAT TRIEN CUA THI

TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
3.1.THUC TRANG PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN VA TANG
TRUONG KINH TE
3.1.1.Sy hinh thanh, hoat dong va phat trién cia thi trwomg chimg khoan Vigt
Nam
3.1.1.1. Sy hinh thanh thi trwomg chirng khoan & Viét Nam

Pai hoi VII nam 1991 da thong qua cuong linh xy dung dat nudc trong thoi ky
qua do 1én CNXH, chién lugc 6n dinh va phat trién kinh t& x4 hoi dén nam 2000.
Trong d6 viéc phét trién thi truong von, thu hiit cdc ngudn von tap trung va dai han
qua ngan hang va cic cong ty tai chinh dé dap Gng nhu cau cho vay dau tu phat trién,
chuan bi cac diéu kién can thiét dé timg budc xay dung TTCK phu hop véi diéu kién
Viét Nam va dinh hudng phat trién kinh té xa hoi ctia dat nude [145].

Trén co s& d6 Chinh phu da thanh 1ap UBCKNN nhanh chéng cung véi cac B9,
nganh dé hinh thanh khuon kho phép 1y, céc t6 chirc tai chinh trung gian, hang hoé va
cac diéu kién can thiét cho su ra doi cuia TTCK vao nim 1996. Nghi dinh s6
48/1998/NP-CP duoc ban hanh ngay 11 thang 8 nim 1998 vé ching khoan va TTCK
[149] va Quyét dinh 127/1998/QD-TTg [153] vé viéc thanh lap hai trung tdm giao dich
ching khoan Ha Noi va Thanh phd HCM. Co sé phép 1y ndy gitp cho viéc hinh thanh
va hoat dong ciia TTCK Viét Nam. Cu thé sau hai nam ban hanh quyét dinh vao ngay
20/07/2000, TTGD CK TP HCM di vao hoat dong. Con TTGD CK Ha Ndi di vao hoat
dong tir nam 2005 to chirc thi trudng giao dich ching khoan niém yét, dau gia co phan
va dau thau trai phiéu. Hién nay UBCK nha nudc Viét Nam 1a thanh vién cia t6 chirc
qudc té cac UBCK ISOCO trong d6 qui dinh cac myc tiéu nong cdt 1a cong tac quan ly
nganh ching khoan nhdn manh viéc giam nhe rui ro hé théng, dam bao thi truong
cong bang hiéu qua va bao vé nha dau tu. Vi vy, ngoai viéc dam bao viéc van hanh

thong sudt cho cac loai giao dich trai phiéu, c6 phiéu, chimg chi quy, cic S6 GDCK
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con nhiéu hoat dong khac nhu hoat dong dau gia cd phﬁn, hoan thién va phat trién
cong nghé giao dich, ting cudng cong tac giam sat,hoat dong quan ly thanh vién, mo
rong hop tac qudc té [12]. Pén nay, TTCK VN da dat nhiéu thanh tyu déng gop vao
cong cude dau tu cling nhu phat trién kinh té.

Do d6 TTCK Viét Nam cac giai doan hinh thanh va phat trién dén giai doan nghién
ctru nim 2012 c6 thé chia 1am 4 giai doan.

Giai doan 1: tir 20/7/2000 dén nam 2004 1a khi TTGD CK TPHCM chinh thirc di
vao hoat dong. Hang hoa ting tir 2 loai c6 phiéu 12 REE (cong ty c6 phan co dién lanh
REE) va SAM (cong ty CP Cap vat liéu vién thong) v6i tong von hoa vao ngay dau 1a
444 ty dong. Sau d6 tang 1én 5 loai c6 phiéu niém yét, VNIndex gia ting lién tuc lén
dén 550 diém [29]. Sau khi 1én dinh thi trudng di sut giam 3 nam lién tiép.

Giai doan 2: Nam 2005 khi HNX di vao hoat dong ké tir ngay 14 thang 7 nim
2005, tong s cong ty niém yét trén ca 2 san giao dich 1a 44 cong ty véi tong gia tri
niém yét dat 4940 ty dong [13].

Giai doan 3: Nam 2006 dén nam 2009 TTCK Viét Nam ting truéng manh mé.
Dén cudi nam 2009 da c6 544 cb phiéu va chung chi quy niém yét. Tong gia tri niém
yét dat khoang 620,5 nghin ty dong [14].

Giai doan 4: Nam 2010 dén nam 2013: Khéi luong giao dich va gia c¢o phiéu lién
tuc giam: VN-Index dat 413.73 diém va HNX-Index dat 57.09 ¢ phién cudi cung cia
nam 2012. Sau d6 c6 dau hiéu phuc hdi vao nam 2013 khi VN-Index dat 504.63 diém
va HNX-Index dat 67.84 & phién cubi cung cta ndm [137], [158].
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Nguon: Sé6 GDCK TPHCM va Ha Noi [137], [158] (diém HNX Index va VN Index
duogc 1dy phién cudi dong ctra cia mdi nam)
Hinh 3.1: Pi¢ém HNX Index va VN Index trong giai doan 10 nim tir nim 2005-
thang 4/2014

Vi muc tiéu ban dau dit ra 1 van hanh mot TTCK qui m6 nho qua thoi gian s
phat trién dan tir thip dén cao va khong gy mat 6n dinh kinh té xa hoi ciing c6 thé
khéng dinh TTCK VN da dat dugc nhiing két qua nhét dinh cta nhitng budc phat trién
dau tién.
3.1.1.2. Hoat dong va phat trién ciia thi trwong chirng khoan & Viét Nam

TTCK Viét Nam chinh thurc van hanh tir thdng 7 ndm 2000, nhung sdu nam sau tai
thoi diém 21-7-2006 mdi c¢6 39 cong ty trong sé hon 3000 cong ty cd phan cia ca
nudce tham gia vao thi truong ching khoan [13, trang 129]. Bén cudi nam 2006, con sb
nay méi ting 1én 44 cong ty co phan véi gia tri niém yét 1a 4,94 nghin ty dong. Piéu
d6 cho thay, tiém niang ngudn cung tmg hang hoa chimg khoan ra thi truong 1a rat 16n,
song co ché quan tri va ché do ké toan, kiém toan cong ty trong giai doan dau con
nhiéu diém chua phi hop véi thong 1é qudc té [12]. Hoat dong phat hanh ra TTCK chi
thuc sy bung nd vao nam 2007, véi gén 200 dot phat hanh cta 192 cong ty va 4 ngan
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hang thuong mai dat tong luong von huy dong 1én dén gan 40 nghin ty déng [10]. Thoi

diém d6, hoat dong giao dich trén TTCK bat dau khdi sic, c6 phiéu chao ban cho ¢b

d6ng hién hiru chiém 48,9% trong khi ty 1& chao ban cho nha dau tu chién lugc va

thong qua du gia 1an luot 13 30,45% va 19,09%.Nam 2008, do sy giam sit ciia TTCK

nén tong s6 von huy dong cho cic cong ty phat hanh chi dat hon 14,3 nghin ty dong

voi trén 100 dot chao ban ching khoan [14].

Pon vi Phat hanh | Ky han | Hinh thicc | Thanh | Thanh | Khdi | LS Khoi
Phat hanh | Dot (nam) Vién vién lwgng | tring lwgng
ding Tham TP goi | Thau Trung
Ky ddu | Gia diu | thiu | (%) thiu
Thiu Thiu (nghin (nghin
ty 1y
dong) dong)
Kho Bac | 14/2013 3 Canh tranh | 17 15 3 8,53 2,9
Nha Nude, | 13/2013 3 va khong | 22 18 3 8,3 3
Loai TPCP | 9/2013 2 canh tranh | 29 23 2 8,3 2
1052012 |3 1ai suat 24 24 2 9,15 2
5 4 4 2 9,65 0,5
2 16 16 3 8,95 2,85
99/2012 5 3 3 1 9,65 0,2
3 7 7 2 9,3 1,75
2 8 8 2 9,1 1,45
99/2014 10 13 10 2 6,28 2
100/2014 | 15 12 8 2 6,96 2
S6  GD | 3/3/2014 1 Dya vdo |9 9 5,6 1,89
NHNN i suét 2
Loai  tin tran,  qui
phiéu dinh 14
sudt  cho
tung phién
d4u thau
Ngan hang | 27/2/2013 3 Canh tranh | 6 6 0,5 9,79 0,2
CSXH va khong
Loai canh tranh
TPCPBL 1i suat
Ngan hang | 17/12/2012 | 3 3 3 0,7 10,6 0,7
PTVN 2 3 3 0,8 10,5 0,8
Loai TPCP
BL
Quy dau tu | 9/10/2014 | 5 11 9 1,1 5,6 1,1
phat trién
TP.Da
Ning
Loai

TPCQ DP
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Bing 3.1. Két qua diu thau cac loai trai phiéu nim 2012-2014 (Ngudn: [146])

Pé tao 1ap cac chi thé cung tng hang hoa 6n dinh va bén vitng cho hoat dong cuia
TTCK, ngoai viéc tao diéu kién thuén loi dé cac cong ty cd phﬁn tich cuc phat hanh,
thi cong tac ¢ phan hoa doanh nghiép Nha nudc can dugc thuc diy nhanh [30]. Hon
nita, viéc sap xép khu vue doanh nghiép Nha nudc theo tién trinh cai cach nén kinh té
ctia Chinh phu va huy dong von cho ngan sach Nha nudc ciing trd nén cap bach. Cong
tac c6 phan hoa gitip ddm bao ngudn cung cho TTCK. Py 1a nhan t6 chi dao quyét
dinh t6i sy phong phii ngudén hang, gép phan thiic day sy ting trudong theo qui mé cia
TTCK ¢ giai doan d4u.Sau nam 2010, muc tiéu cta Chinh Pha chi gitr lai 700-800
DNNN, con lai tit ca s& chuyén sang cong ty cd phan hodc TNHH. Trén thuc té, cac
chu thé cung ung hang hoa cho hoat dong ciia TTCK Viét Nam 1a 16n va tiém ning
cung ung cling khong nho [10].

Ngoai ra, nang lyc hdi nhap vao TTCK ASEAN cua Viét Nam s& chu yéu nam &
khau chat lugng hang hoa va trinh d6 quan 1y thi truong cling nhu quan 1y cac trung
gian tai chinh trong va ngoai nudc [11]. Pé thdy rd mirc do ting cudng ndi luc ciia mot
sd nudc thanh vién trong qua trinh hoi nhap vao TTCK ASEAN c6 thé khao sat hoat
dong phat hanh cac loai chirng khoan nhu sau:

Thir nhat, vé trai phiéu, tin phiéu bao gdm nhiéu loai gdbm TPCP, TPCP bao lanh,
trai phiéu chinh quyén dia phwong, trai phiéu doanh nghiép. Déi véi TPCP chu yéu
khach hang 14 ngan hang thuong mai va mot sb lugng it cong ty CK, cong tic phat
hanh trai phiéu hién phu thudc vao quan 1y thu va chi ctia ngan séach, it theo dién bién
thi truong. TP Chinh quyén dia phuong hién c6 cac tinh va thanh phd phat hanh:
TPHCM, Ha Noi, Pa Nang, Pong Nai. Mit bang chung qui mé van con nho va tinh
thanh khoan con thap. Hoat dong TTTP thuong dua vao két qua dau thau trai phiéu
chinh phi qua S& GDCK Ha Noi ky han 2-15 nim gdm cac ky han chi tiét trong 2
nam; 3 ndm; 5 ndm; 10 ndm; 15 nam, hinh thic canh tranh 13i suét va khong tranh
tranh 13i suat, hinh thirc tra 14i theo dinh ky va cudi ky, v6i hinh thirc ban trai phiéu 1a
ban ngang, cao hon hodc thip hon ménh gia. Ty 1é khdi lugng ddu thau khong canh

tranh vé 1ai sut chiém 30%, nhu viy 70% danh cho dau thau canh tranh vé 13i suit



-110 -

[146]. Sau khi ddu thau s& x4c dinh cac mirc 13i suat ding ky cao nhat, 13i suat dang ky
thap nhat, 13i suat danh nghia va 1i sut trang thau. Két qua chi tiét nhu sau:

Qua bdng 3.1, don vi phat hanh c6 thé 1a Kho bac Nha nuéc, Ngan hang phat trién
Viét Nam, Quy dau tu phat trién cac Thanh phd hodc S& giao dich NHNN... Khdi
luong goi thau tir 500 ty-3000 ty, mirc 13i sudt trang thau giao dong tir 5,6%-9,65% tly
theo cac ky han trong giai doan nim 2012-2014, trong d6 ky han cang nho 1ii suét
nhin chung cao hon ky han dai han trong 10-15 nam.

Thir hai, d6i voi ¢6 phiéu va ching chi quy vao nam 2000 khi bit ddu mo cira giao
dich tai HOSE chi c6 2 cong ty niém yét v6i von héa vao ngay dau tién dat 444 ty
ddng [23]. Sau d6, chi s6 VN-Index da ting truong nhanh tir diém 100 vao phién dau
tién giao dich 1én 206.8 vao phién cudi nam 2000 tang lién tuc dat dinh ¢ 571,04 diém
va cao nhat vao nam 2007 dat 927,02diém. Sau d¢ thi trudng da sut gidm lién tuc do bi
anh hudng cua khing hoang kinh té thé gidi. Nam 2005, khi HNX di vao hoat dong,
tong sd cong ty niém yét trén ca hai san 1a 44 cong ty véi tong gid tri niém yét 1a 4.940
ty ddong. TTCK Viét Nam ting truong manh m& vao nam 2006 vé6i 183 cong ty niém
yét va gia tri von hoa dat 40.805 ty dong. Pén nim 2012, gia tri vén hoa dat 685.136
ty dong chiém 26 % GDP, véi s lugng tai khoan 1a 430 nghin tai khoan. Toan thi
truong c6 714 cong ty niém yét nam 2012. Riéng & san HNX, tong khoi lugng giao
dich c6 phiéu nim 2012 dat 12,41 ty c6 phiéu tuy & HSX 1a 13,981 ty ¢ phiéu voi gia
tri dat 216.881 ty dong trong khi giao dich chung chi quy & HSX c6 gia tri 494,2 ty
ddng vai tong sb 76,1 ty ching chi quy duge giao dich [137], [158]. Khdi luong giao
dich c6 phiéu nim 2013 ¢ HOSE ting khoang 15% so véi ndm 2012 va ting 94,1% so
v6inam 2011. V& gia tri giao dich ¢6 phiéu nam 2013 ting 20,3% so v&i nam 2012, va
ting 64% so voi nam 2011 (bdng 3.2). Vé chung chi quy, nam 2013 danh dau su gia
tang 14,98% vé khéi lwong & HOSE va ting 43% so v6i nam 2011. Xét vé gia tri giao
dich chung chi quy ndm 2013 tang 84% so v&i nam 2012 va tang 114% so v&i nam
2011 (bdng 3.3). Vé giao dich trai phiéu & HOSE, giao dich gia ting ké tir nim 2013
khéi luong ting 74,3% so v6i nim 2012 dat 44.689 ngan trai phiéu, gia tri giao dich
gia ting dang keé tang 67,7% so v&i nam 2012 dat 3.912 ty dong (bang 3.4)[137].
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Biang 3.2: Khéi lwgng va gia tri giao dich co phiéu & san HOSE nim 2011-2013

Khoi lwong S
Phwong thire Gia tri (ty dong)
(triéu CP)
giao dich
2011 2012 2013 2011 2012 2013

Khép 1€énh 6.541 | 11.574|14.760 | 118.184 162.224 218.838
Théa thuin 1.741 2406 | 1318 | 40.971 | 54.657.497 42.148

Tong cong 8.282 | 13.981 | 16078 | 159.155 216.881 260.986

Nguon: [137]
Bang 3.3: Khéi lwong va gia tri giao dich chitng chi quy & HOSE nim 2011-2012

Khoi lwong S
Phwong thire giao Gia tri (triéu dong)
(ngan CCQ)
dich
2011 2012 | 2013 2011 2012 2013
Khép 1énh 38.232 | 60.234 | 73.298 | 279.957 | 409.938 758.728
Théa thuin 23.014 | 15.949 | 14.299 | 144.771 | 84.279 150.445
Tong cong 61.246 | 76.183 | 87.597 | 424.728 | 494.217 909.173
Nguon: [137]
Bang 3.4: Khéi lwong va gia tri giao dich trai phiéu & HOSE
Phwong thirc giao | Khdi lwong (ngan trii phiéu) Gia tri (ty dong)
dich 2012 2013 2012 2013
Khép 1énh - - - -
Théa thuin 25638 44689 2333 3912
Tong cong 25638 44689 2333 3912

Nguén: [137]

Thir ba, hoat dong cia TTCK tré nén soi dong va phat trién nhanh khi ngay cang
c¢6 nhiéu NDT nudc ngoai tham gia thi truong. S6 lwong NDT tham gia thi truong da
tang rat nhanh so v6i giai doan dau. S6 luong NPT nudc ngoai tham gia thi truong
vao nam 2000 dat muc 2000 tai khoan da phan 1a NPT c4 nhan [10], dén nam 2013 da
c6 trén 16.001 tai khoan gém 14.022 ctia NDT c4 nhan va 1.979 tai khoan NDT t6
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chie. O San TPHCM, nam 2013 gi4 tri giao dich mua dat hon 44 ngan ty véi khoi
luong mua hon 1,3 ty chimg khoan. Sy thu hut khdi ngoai manh mé& nhét vao nim
2007, sau d6 c6 dau hiéu syt giam do anh hudng khung hoang kinh té, roi ¢6 dau hiéu
phuc hdi tir nam 2013 [137]. O san Ha Noi, khéi luong giao dich mua dat 332 triéu
chtng khoan véi gia tri 3.447 triéu dong [158]. Nhu vay, TTCK ban dau di c6 diu
hiéu tich cuc cho sy phat trién va nang luc hdi nhap tdt vao khu vuc va trén thé gidi.
Vai tro ciia NDT nudc ngoai dang ngiy cang tré nén quan trong, khdi lugng giao dich
ciia NPT nudc ngoai chiém trén 20% tong khoi lugng giao dich toan thi truong. Pac
biét 1a NDT Nhat Ban chiém khoang 40% tai khoan NDT nudc ngoai. Vai tro NDT
nudc ngoadi tic dong theo hai chiéu: (i) NPT nudc ngoai ¢ chién luoc dau tu, dinh
huéng 16 rang, gitp TTCK Viét Nam hoi nhap véi khu vuc va thé gidi; (i) Theo
huéng tiéu cyc, NDT nudc ngodi c6 thé dung tiém lyc vén manh dé 1am gia va c6 thé
lam rdi loan thi truong dé kiém loi nhuan. NPT nuéc ngoai co thé chia thanh hai
nhém: (i) Nhom thyc hién hoat dong dau tu theo danh muc dau tu; (ii) Nhom dau tu
dai han: gém quy dau tu mao hiém, céc to chirc nudc ngoai c¢6 van phong dai dién tai
Viét Nam, ty 1¢ rat khoi thi truong thap, hién chiém khoang 50% gi tri tai san trong
tong gia tri trong danh muc dau tu cia NPT nudc ngoai tai Viét Nam [14].

Bang 3.5: Quy mé giao dich tat ca cac loai chitng khoan ciia NPT nuéc ngoai &

HOSE
Nim Khoi lwgng giao dich (triéu CK) Gia tri GD(ty dong)
Mua Ban Mua-Ban Mua Ban Mua-Ban

2013 1.323 1.234 89 44.686 | 39.181 5.505
2012 1.223 1.161 63 32,578 | 29.390 3.188
2011 923 965 -42 29.757 | 28.450 1,308
2010 1.036 766 270 44.884 | 29515 15.369
2009 739 705 34 344151 31703 2712
2008 482 434 48 26.555 | 21.455 5.100
2007 386 24 162 52955 | 29.972 22.983
2006 122 42 81 9.783 3.243 6.540
2005 27 15 12 1.458 1.132 326




Nguon: S& giao dich CK TPHCM
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http://www.hsx.vn/hsx/Modules/Statistic/ DTNN_QMGD.aspx, ngay truy cap

21/4/2014

Bang 3.6:Quy md giao dich NPT nwéc ngoai tai HNX (Pon vi: nghin dong)

Nim Mua Ban

KLGD GTGD KLGD GTGD

(tri¢u CP) (triéu dong) (tri¢u CP) (triéu dong)
21/4/2014 133 1.990 108 1.737

2013 332 3.477 243 2.187
2012 250 2.946 213 2.073
2011 155 2.273 128 1.695
2010 113 3.183 85 2.255

nim 2000 nhung mit bang chung TTCK Viét Nam van con nhé va tinh thanh khoan

thap so véi mot s6 nudc ASEAN tiéu biéu.

Mot la, vé mic von hod van con nhé khi so sanh ndm 2012 nhé hon 12 1an so véi
TTCK Indonesia, twong ty nhé hon 14,5 lan, 8 lan, 12,5 lan, 11,6 lan dbi véi TTCK
Malaysia, Philippine, Singapore va Thai Lan [173]. Xét trén thuc té xét vé chat luong
ngudn cau trén thi truong, TTCK van con thiéu hyt nhidu cac NDT c6 to chirc. Pay 1a
luc lugng manh c6 kha nang hoi nhép cao vao TTCK khu vuc. Theo théng ke, gia tri

von huy dong cia TTCK Viét Nam dat 32,9 ty USD chiém khoang 26% GDP nam

2012.

Nguon: Bao cao thudong nién HNX [158]
Thir tu, tuy TTCK Viét Nam di c6 budc phat trién dang ké tir thoi diém thanh lap




114 -

Bang 3.7: Von héa thi trwong ciia mot sé6 nwe ASEAN tir niim 2007-2012

(Dvt: triéu do la M)

Nuée 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Viét Nam 19,542 9,589 21,199 (lgoz’f/géD 18,316 32,933
i (31.85%GDP) | (13,93%GDP) | (38,6%GDP) ’P)" (14,8%GDP) | (26%GDP)
Indonesia 211,693 98,761 178,191 ( 53062;;%81) 390,107 396,772
(49%) (19,4%GDP) | (33%GDP) : P)" (46,1%GDP) | (45,2%GDP)
476,340
Malaus 325,663 187,066 255,952 410,534 395,083 (156.2%GD
alaysia 0 o ,
(168,3%GDP) | (81%GDP) | (126,6% Gpp) | (16%:8%G | (136,6%GD ’
DP) P) P)
264,143
103,224 52,101 80,132 157,321
Philipines (78,8%GD 165,380 (105,6%GD
(69,1%GDP) | (30%GDP) | (47,6%GDP) B (73,8%GDP) >
. 353,489 180,022 310,766 370,091 308,320 414,126
mgapore 0 0, [
sap (209,5%GDP) | (100,6%GDP) | (160,1%GDP) (17%;)“ (125 ’%"GD (lso’g)ﬁ’GD
196,046 102,594 277,732 382,999
Thai Lan 133,189 87.1%GD | 268489 (104,7%GD
(79,4%GDP) | (37,6%GDP) | (52,4%GDP) ' (77,7%GDP) g

Nguon: World Bank Indicators [173]

Hai la, xét vé tinh thanh khoan thi truong, c6 thé sir dung bién gia tri c6 phiéu trén

GDP dé xem xét. Thai Lan va Singapore van 13 hai nudc c6 tinh thanh khoan t6t nhat.

Viét Nam c6 tinh thanh khoan thap nhat so sdnh véi cdc mdt s6 nudc Indonesia,

Malaysia, Philippines, Singapore va Thai Lan, gia tri giao dich chi chiém 2,5% trén
GDP vao nam 2012 (bang 3.8).

Bang 3.8: Gia tri giao dich c6 phiéu (Pvt: triéu do la My)

Nuére 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Viét Nam 12,583 6,520 21,705 17,192 5,718 3,378

' (17,7%GDP) | (7,2%GDP) | (22,3%GDP) | (16,2%GDP) | (4,6%GDP) | (2,5%GDP)

Indonesia 112,851 110,678 17,196 26,775 32,851 34,689
(26,1%GDP) | (21,7%GDP) | (21,4%GDP) | (18,3%GDP) | (16,5%GDP) | (10,4%GDP)

Malaysia 150,002 85,214 72,970 90,198 128,908 124,498
(77,5%GDP) | (36,9%GDP) | (36,1%GDP) | (36,4%GDP) | (44,6%GDP) | (40,8%GDP)

Philipines 29,251 17,213 17,196 26,775 32,851 34,689
(19,6%GDP) | (9,9%GDP) | (10,2%GDP) | (13,4%GDP) | (14,7%GDP) | (13,9%GDP)
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384,227 252,266 282,142 253.771
Singapore | (2277%GD | . 27%%%% | (129.9%GD | (129.9%GD | (103.6%GD | 20343
(151,4%GDP) (57%)
P) P) P) P)
Théi Lan 108,211 116,769 134.939 217,949 232,442 229,460
(43,8%GDP) | (42,8%GDP) | (51,2%GDP) | (68,3%GDP) | (67.2%GDP) | (62,7%GDP)

Nguon: World Bank Indicators [173]
Ba la, xét theo tdc d6 luan chuyén co phiéu bang gia tri giao dich trén von héa thi
truong do d6 nang dong cua thi truong nam 2007 va nam 2009 Viét Nam co toc do
luan chuyén hon han cac nudc dat gia tri 87,9% va 141 % nhung sau d6 suy giam dén

nam 2012 chi con dat 13.2% (bang 3.9).

Bang 3.9: Toc dd luan chuyén co phiéu ciia mot sé6 nwéec ASEAN (Pvt: %)

Nude 2007 2008 2009 2010 2011 | 2012
VigtNam | g7 9 44.8 141.0 82.7 29.5 13.2
Indonesia | 64 4 71.3 83.3 48.1 372 23.3
Malaysia | 535 332 32.9 27.1 32.0 28.6
Philipines | 34 | 222 26.0 22.6 20.4 16.2
Singapore | 122 () 101.6 102.8 82.9 74.8 433
ThiiLan | 649 78.2 112.1 104.8 85.1 70.4

Nguon: World Bank Indicators [173]
Bén la, xét vé sb luong cong ty niém yét & Viét Nam da ting 708 cong ty so véi
nim 2012 so v&i nam 2000 dat 714 cong ty nam 2012 chi xép sau Malaysia véi sb
luong 921 cong ty. Tuy nhiéu cong ty niém yét nhung von diéu 1é ciia cac cong ty kha

nho so véi quy mo céc nudc trong khu vuc (bang 3.10).

Bang 3.10: S6 hrong cac cong ty niém yét trén TTCK ciia mdt s6 nwéc ASEAN
(Dvt: cong ty)

g S | 8| 3| b g 3 gl 2| =] =28
ViétNam | ¢ 1 19l 22| 26 | 44 183 | 237 | 322 | 438 | 627 | 686 | 714
Indonesia | 290 | 316 | 331 | 333 | 331 | 335 | 344 | 383 | 396 | 398 | 420 | 440 | 459
Malaysia | 795 | 809 | 865 | 897 | 897 | 1,020 | 1,027 | 1,036 | 977 | 960 | 957 | 941 | 921
Philipines | 228 | 232 | 235 | 234 | 233 | 235 | 238 | 242 | 244 | 246 | 251 | 268 | 268
Singapore | 418 | 386 | 434 | 551 | 625 | 685 | 461 | 472 | 455 | 459 | 461 | 462 | 472
ThaiLan | 381 | 385 | 398 | 421 | 464 | 504 | 518 | 475 | 525 | 535 | 541 | 545 | 502
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Nguoén: World Bank Indicators [173]

Thir nam, hién nay trén TTCK Viét Nam c6 hai SGD 1la HOSE va HNX, cung véi
cac dinh ché dich vu lién quan. Hai S¢ Giao Dich ¢6 sy van hanh két ndi giao dich voi
ba hé thdng giao dich cho thi trudng cb phiéu, trai phiéu va UPCOM [149]. Cu thé nhu
sau:

Mot 1a, hé thdng giao dich c6 phiéu niém yét ban diu duoc van hanh chinh thic
theo mo hinh nhap 1énh tai san. Sau d6 hé thdng duoc nang cap cho phép giao dich tir
xa. Vi vay cac CTCK két nbi tryc tiép dén SGD. Hé thong mang tir xa gdbm hai mang
chay doc 1ap, du phong cho nhau, bdo ddm khi mdt mang c6 su cb van khong bi gian
doan giao dich. Hé thong hd trg phuong thirc giao dich khép 1énh lién tuc va phuong
thirc giao dich thoa thuén [10].

Hai la, hé thong giao dich trai phiéu chinh pha & HNX 14 hé théng chuyén biét
gitip xir Iy viéc bd tri bang giao dich theo ky han con lai, cu thé: (i) Tinh toan 13i gop
va chuyén doi sang loi suat va nguoc lai. Quan ly viéc thyuc hién quyén phu hop voi
dic thu cua trai phiéu theo chuan muc qudc té; (i) B6 sung hinh thirc giao dich mua
ban lai Repo; (iii) B6 sung phuong thirc giao dich thoa thuan dién tir di v6i giao dich
mua dirt ban doan va phuong thirc giao dich yéu cau chao gia d6i véi giao dich mua
ban lai.

Ba la, hé thdng giao dich UPCOM cho c6 phiéu chua niém yét. Trude day 1a hé
thdng OTC. M6 hinh ndy duoc xay dung dua trén cau trac cta hé thong giao dich cb
phiéu niém yét, sir dung phuong thic giao dich thoa thuan dién tir va phuong thirc giao
dich thoa thuan thong thuong trén nén tang giao dich tir xa. Do d6, khi hdi nhap vao
ASEAN nang cép 1€n dich vu giao dich tir xa, hién dai hoa béng cach két ndi vai cac
SGD CK cuia cac qudc gia thanh vién [14].

Thir sau, Trung tam luu ky ching khoan gitp cho hoat dong giao dich duoc dién ra
lién tuc va thuén lgi, dugc thanh 1ap chinh thuc ngay 18 thang 12 nam 2008. Hoat
dong cua Trung tAm nay gitp viéc duy tri, ghi nhan ding ky quyén so hiru va thyc hién
quyén cho ngudi s¢ hiru ching khoan. Vé co ban, hoat dong ding ky, luu ky, thanh
toan-bu trir & TTCK Viét Nam dién ra an toan hiéu qud, dang trong qua trinh hoan

thién va hién dai hoa cho phu hop véi thong 18 qubc té [171].
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3.1.1.3. Panh gia két qua hoat dong va phat trién thi trwong chimg khoan & Viét
Nam giai doan 2000-2013
a. Nhirng thanh tyu dat dwoc

Nhin mét cach tong quan, két qua hoat dong cia TTCK Viét Nam 1a di tao ra mot
TTCK c¢6 to chirc bao gdm nhirng bd phan ciu thanh co ban, 1a mét linh vuc hoat dong
moi trong nén kinh té nodi chung va khu vuyc tai chinh néi riéng, cy thé nhu sau:

Thir nhat, di m& ra mot thi truong giao dich ching khoan theo mo hinh tap trung
v6i quy mo nho, thuc hién chirc ning xac dinh gia ching khoan theo quan hé cung cau
va tao co hoi luan chuyén von cho nha dau tu chung khoan. Hoat dong cua thi truong
dua trén co s¢ vat chat kha tho so song twong d6i phi hop véi giai doan ban dau khi
qui mo thi trudong con nho bé.

Thir hai, da hinh thanh hé thong céc t6 chirc trung gian hoat dong trén TTCK bao
gém cac CTCK, t6 chtrc luu ky, ngan hang chi dinh thanh toan. Cac trung tim tai
chinh d4 lam t6t vai trd moi gidi trén thi trudng tip trung, tich cuc tham gia bao lanh
phat hanh va tu van cho cac cong ty trong viéc niém yét va cung cap thong tin cho
NDT thyuc hién vi¢c thanh todn bu trir cac giao dich chig khoan trén thi truong [22,
trang 21].

Thir ba, su truong thanh hon trong hoat dong quan ly, van hanh thi truong cua
UBCKNN va TTGDCK trén co s& rat kinh nghiém tir hoat dong thuc tién, hoc tap
kinh nghiém thong qua hop tac qudc té ddng thoi véi viée hoan thién hé théng vian ban
phap quy dap (mg yéu ciu hoat dong va phat trién thi truong [172].

Thir ti, hoat dong cia TTCK gop phan thiic day tién trinh ¢6 phan hoa DNNN va
ap dung nhiing thong 1¢ t6t nhét trong quén tri cong ty nhu cong khai thong tin vé hoat
dong SXKD va quan tri doanh nghiép, tao tién dé viing chic cho cong ty niém yét va
long tin NDT trén thi truong [142].

Thir nam, d3 xay dyng dugc co so vat chat ban du, nén tang vé qui mé kich ¢&
cho hoat dong cuia thi trudng. Pay 14 didu kién rat quan trong cho hoat dong hién nay
va su phat trién sap toi. Cu thé nhu sau:

Mot la, TTCK Vi¢t Nam c6 qui m6 va kich c& thi truong ngay cang gia tang [13,
trang 11].
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Trong giai doan 2000-2005, von ho4 thi truong chi chiém ty 1& nho khoang 0,37%
v6i 32 cong ty niém yét chil yéu 1a doanh nghiép vira va nho, cho thay ¢ giai doan dau
mo cira ty 1& dong gop trén GDP ctia ngudn von thu duoc tir TTCK kha nho, kich c&
nho, tinh thanh khoan thap chua thuc sy 1a kénh huy dong von cho nén kinh té. Trong
giai doan nghién ctru ké tir ndm 2006, sau khi Viét Nam da gia nhap WTO, ngudn vén
dau tu tir nudc ngoai gia ting, cang c6 nhiéu NPT nudc ngoai dén Viét Nam dé khai
thac tiém nang phat trién cua thi truong, cac cong ty Viét Nam ngay cang cé co hoi
kinh doanh & thi trudng nudc ngoai, du an kinh doanh gia ting kéo theo nhu cau von
dé dau tu cho céac du an kinh doanh. Déng thoi voi su ra doi cua luat ching khoan va
cac uu dai vé thué di gia ting s6 lugng doanh nghiép niém yét von hoa thi truong trén
GDP cao nhét 12 nam 2007 dat 27,5% véi tong gia tri & 2 San 1a 381.420 ty dong va
nam 2012 dat 26% co gia tri 685.136 ty dong [137], [158]. Theo cac chuyén gia danh
gia ¢ cac TTCK phat trién, von hoa trén GDP dat duoc sau hon 10 nim phat trién dat
20% GDP 1a phu hop [11, trang 56]. Nhu vdy véi sy ting 1én nhanh chong cua vén

hoa thi truong cung cap du ngudn von can thiét dé thiic day tang truong kinh té.
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Nguon: World Bank Indicators:
http://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS, ngay truy cap
22/01/2014

Hinh 3.2: Biéu @6 von hoa thi truong/GDP ciia Viét Nam tir nim 2000-2013
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Bang 3.11: V6n hoa thi trromg chimg khoan Viét Nam giai doan 2006-2013 (Dvt:

ty dong)
Nam 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
HNX 39,008 10,706 45,339 | 121,479 | 126,035 80,636 82,232 87,531
HSX 147,967 | 364,425 | 169,346 | 494,072 | 591,345 | 453,784 | 678,403 | 842,105
Téng 186,975 | 375,131 | 214,685 | 615,551 | 717,380 | 534,420 | 760,635 | 929,636

Nguon: [137]&[158]

Ngodi ra, qui md sb lugng cong ty niém yét khong ngimg gia ting lam tang tinh da
dang hang hoa trén thi trudng tir 183 cong ty ndm 2006 ting 1én 715 cong ty tinh dén
thang 7 nam 2013 tang 532 cong ty. Mot trong cac nguyén nhan 1a do téc do cd phan
héa DNNN dugc quan tdm tir Quyét dinh 143/HPBT ngay 10/5/1990, Quyét dinh
202/CT ngay 8/6/1992 va Nghi dinh 64/2002/ND-CP ngay 19/6/2002 vé viéc “chuyén
mét s6 DNNN thanh cong ty ¢é phan” [150], [154], [155]. Do @6, hang héa trén TTCK
cling da dang va s6 luong ngay cang gia ting. Tir 18 DNNN CPH giai doan 1992-1997
1én hon 4000 DNNN CPH nim 2014. Tc do gia ting nhanh nhat vao nam 2004-2006,
dinh diém ndm 2006 dat 3.781 doanh nghiép do giai doan nay TTCK Viét Nam ting
truong tot va nhiéu co hdi cho cac doanh nghiép cung véi chu trrong cua Chinh phu
nén toc d6 cd phan hoa rat nhanh. Khi thi truong giam xudng mirc c¢6 phan héa giam,
muc tiéu trong 2 nam 2014-2015 can ting thém s6 lugng DNNN CPH 1a 432 doanh
nghiép, gia tri ¢ phan chio ban dat gan 19 nghin ty dong. Theo ké hoach sau nim
2015, téng ) lugng DNNN CPH toan nudc dat trén 4500 doanh nghiép, tiép tuc tao
hang hoa cho TTCK phat trién (bang 3.12) [142].

Bang 3.12: Tién d9 c6 phan héa DNNN (doanh nghiép)

Nim S6 lwong DNNN CPH
1992-1997 18

1998 71

1999 249

2000 212

2001 258
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2002 217
2003 535
2004 700
2005 724
2006 3.782
2007 3792
2008 3806
2009 3975
2010 3984
2011 3996
2012 4009
2013 4083
2014-2015 (ké hoach) Thém 432 DN CPH trong hai nam nay

Nguon:[141], [142]

4E+10
3E+10
2E+10 = HNX
W HSX
1E+10
HNX+HSX

Nguon : [137], [158]
Hinh 3.3: Biéu dd vé qui mé khéi lwgng niém yét ciia TTCK Viét Nam giai doan
2006-2013 (Pvt: co phiéu)
Hai la, tinh thanh khoan TTCK Viét Nam ngay cang cai thién theo chiéu hudng
t6t. Toc d6 luan chuyén do d6 ning dong thi trudng co xu hudng gia ting cao nhat 13

nam 2007 chiém 87,9% va nam 2010 chiém 82,7% twong {mg véi gia tri giao dich trén
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GDP do luong qui mo 1a 17,7% va 16,2%. Thém vao d6 lugng tap trung tu ban cia 4
cong ty dan dau thi truong c6 xu hudng giam thap nhat 1a nam 2007 chi chiém 26,87%
trén tong luong vén hoa vi néu 4 cong ty nay co luong von hoa qua 16n cé thé xuat
hién viéc dau co tich trir va van dung nhitng manh khoé dé diéu chinh gia ca hay lam
gia dé thao tung thi truong theo hudng c6 1gi cho ho (bdng 3.13).

Bang 3.13: Mot so chi tiéu do kich ¢& va dd ning dong cia TTCK Viét Nam

Toc do Gia tri Von hof‘ Cﬁf‘ 4 Cac Mi CP ¢6 von

Nam luan hang dan dau .
chuyén(%) GD/GDP(%) /Téng Vén hod(%) hoa dan dau TT

2000 7.59 0.02 96.98
2001 55.59 0.19 74.87 HAP,SAM,REE,TMS
2002 29.6 0.14 60.56
2003 10.5 0.07 59.65 AGF,GMD,REE,SAM
2004 31.2 0.1 58.31 BT6,GMD,REE,SAM
2005 24.8 0.2 86.76 GMD,KDC,SAM,VSH
2006 22.4 1.8 49.67 FPT,PPC,PVD,VNM
2007 87.9 17.7 26.87 DPM,FPT,SSI,STB
2008 44.8 7.2 29.64 DPM,HAG,PVD,VNM
2009 141 223 27.82 CTG,HAG,VCB,VNM
2010 82.7 16.2 28.43 BVH,MSN,VCB,VIC
2011 29.5 4.6 35.05 MSN,VCB,VIC,VNM
2012 13.2 2.5 40.81 GAS,MSN,VCB,VNM

Nguon: [137], [158], [172]
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Nguon: [172]

Hinh 3.4: Biéu db gia tri von ho4 thi trwong ciia TTCK Viét Nam giai doan

2006-2013 (Pvt: ty ddng)

Luong von hoa thi truong cao nhat dat 731,208 ty dong ting 512,5 ty dong so v4i nim
2006.

Ba la, thi truong da nghién ctru va phat trién cac san pham méi nhu dua ra chi sd
méi VN Index30, HNX index, UPCOM Index cho nhiing c6 phiéu vén hoa 16n va tinh
thanh khoan cao, thoi gian giao dich kéo dai sang budi chiéu, trién khai lénh thi truong
(tao tinh linh hoat, thém cong cu dat I¢nh), san phém moi ETF (hoan thién qui ché
niém yét, cong bd thong tin, giao dich, niém yét, xdy dung phan mém phu tro,
website...), chimg quyén covered warrant (phdi hop voi S& GDCK Pai Loan va cong
ty Yuanta).... Chi sé VN Index 30 bao gém 30 cong ty hang dau trén thi truong vé gia
trj von hoa, chiém 80% gia tri von hoa toan thi trudng, vé thanh khoan chiém 60% gia
trj giao dich toan thi trudng. HOSE chon 15 ¢6 phiéu trong chi sé nay dé dwa vao
Asian Stars [137].

Bén la, sy dong gop cua trai phiéu chinh phu ddi véi GDP ¢6 chiéu hudng gia
tang. Thong qua kénh TTCK da huy dong duogc mot khdi lwong von nhét dinh cho ngan
sach Nha nudc théng qua viéc ddu thau va bao lanh phat hanh trai phiéu Chinh phu,
trai phiéu quy hd trg phat trién voi tri gia trén 5400 ty dong véi ky han da dang 5 nam,
7 nam, 10 nam,15 nam.

Trong do, trai phiéu chinh phu 1a tru cdt quan trong bao dam cho sy van hanh va

phat trién bén viing cho thi truong trai phiéu. Thi trudng nay chi hiéu qua khi sy van
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hanh cua trai phiéu chinh pht hinh thanh duoc dudng cong 13i suat chuan [152]. Pén
thang 9 nam 2013, quy mo trai phiéu dat mirc 18,48% GDP trong d6 quy md trai phiéu
chinh phu 1 11,02% va trai phiéu dugc chinh phu bao lanh chiém 4,43%,. Trai phiéu
chinh quyén dia phuong chiém 0,34%, trai phiéu doanh nghiép chiém 2.62% (bdng
3.14).
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Chi tiéu 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 Thang 9/2013
GDP (Ty dong) 953.232| 1.109.404 | 1.428.952 | 1.645.481 | 1.980.914 | 2.536.631 | 3.245.400 3.694.100
Du n¢ 135.7| 217.815| 271.268| 304.402| 388.111| 435.030| 541.090 679.787
So v6i GDP 14,23 19,63 18,98 18,50 19,59 17,15 16,67 18,4
TPCP(Ty dong) 88.97| 114.052| 135.554| 135.763 | 160.340 | 203.468| 313.228 406.950
So véi GDP (%) 9.33 10.28 9.49 8.25 8.09 8.02 9.65 11.02
TP dwgc CP bao lanh (Ty
. 25.40 49.633 76.032 78.201 110.340 | 141.590 | 157.486 163.553
dong)
So véi GDP (%) 2,66 4,47 5,32 4,75 5,57 5,58 4.85 4.43
TP Chinh quyén dia
. 9.554 11.554 9.756 9.691 7.405 6.055 8.569 12.389
phwong(Ty dong)
So véi GDP(%) 1 1,04 0,68 0,59 0,37 0,24 0.26 0.34
TPDN(Ty dong) 11.74 42.576 49.926 80.747 | 110.027 83.917 61.808 96.895
So véi GDP(%) 1,23 3,84 3,49 4,91 5,55 3,31 1.90 2.62

Bang 3.14: Qui mé thj trudmng trai phiéu nim 2006-2013
Nguon: [ 146]
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Nam la, TTCK Viét Nam budc dau thé hién kha nang hoi nhap quéc té vao ngay
18/9/2013, UBCK ky thanh cong Bién ban ghi nhd da phuong MMOU ciia T6 chirc
qudc té cac Uy Ban Chirng Khoan (I0SCO) dé tr¢ thanh thanh vién chinh thuc cia t6
chtic ndy, bang viéc trién khai cac nghi quyét co lgi cia IOSCO s& ¢6 ich cho sy hoi
nhap qudc té sdu rong ciia TTCK. Pé tham gia dugc vao t6 chirc nay, UBCK NN da
n6 lyc khong ngimg trong thu hut ludng von gian tiép nudc ngoai, ban hanh Quy ché
bdo mat thong tin, tai ciu trac thi truong, xép hang tin nhi¢m cua TTCK Vi¢t Nam
cling dugc cai thién [144]. Tir day, cac co hoi vé hop tac da phuong, song phuong, cac
chuong trinh dao tao, dién dan trao doi kinh nghiém, hop tac trong quan ly giup Viét
Nam hién dai hoa va hdi nhap héa TTCK cua minh.

Vi két qua néu trén, co thé noi hoat dong cua TTCK vira qua da dat dugc nhiing
muc tiéu co ban da dé ra cho thoi ky dau 1a dwa vao van hanh mot TTCK véi qui md
nho, phat trién tir thap dén cao va da gop phan vao su ting truong kinh té trong thoi ky
cong nghiép hoa-hién dai hoa va hoi nhap kinh té qudc té.

b. Nhirng han ché, yéu kém

Trong giai doan dau phat trién con nhitng mat han ché tac dong dén thi truong tai
chinh néi riéng va nén kinh té néi chung bao goém:

Trude hét, theo két qua nghién ctru ciia Vii Binh Anh (2007) sir dung 1y thuyét thi
truong hiéu qua (EMH) da két luan ring TTCK Viét Nam khong hiéu qua vé mait
thong tin (ty gia hbi dodi, 131 suat tién giri, 13i suat cho vay) va ciing khong tuan thu gia
thuyét thi truong dang yéu boi Viét Nam 1a mot thi trudng méi noi véi mie vén hoa
thap, thanh khoan thap, hanh vi bay dan ctia nha du tu hé thong phap 1y, quan tri cac
cong ty niém yét chua dy du, hé thong ké toan-kiém toan chua chit ché, giao dich noi
gian [41]. Trén thuc té, mic d6 hiéu qua cta thi truong con phu thudc vao nhimng
nguodi tham gia, cac nha dau tu trén thi truong. Thi truong s€ hi¢u qua néu nhu c6 do
16n s6 luong cac NPT chuyén nghiép. Pong két luan nhu trén Nguyén Thanh Nha
(2010) ciing cho rang thi truong chimg khoan Viét Nam khong tudn thi gia thuyét thi
truong dang yéu [14].

Thir hai, Phan Thanh Ha (2007) cho rang TTCK Viét Nam phat trién nhanh hon

nang luc quan ly vi mé cua Nha nudc va vi mo ¢ cac cong ty CK, quy dau tu....Co sé
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ha ting cta thi truong cin ctr vao sd luong cong ty ching khoan, s6 cong ty niém yét
[22].
Bang 3.15: Qui md s6 lwong cong ty niém yét cia TTCK Viét Nam giai doan
2006-2013
Nam | 2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |4/2014
HSX |88 118 147 193 271 301 315 315 326
HNX |95 119 175 245 356 385 399 400 406
Tong | 183 237 322 438 627 686 714 715 732
Nguon: [137],[158]
Tinh dén thang 4 nam 2014, s6 lugng cong ty niém yét di 1én dén 732 cong ty ting

549 cong ty so voi nim 2006. SO lugng cong ty ching khoan gém 103 cong ty trong
d6 c6 89 cong ty con nghiép vu méi gisi ching khoan, va gdm 41 cong ty quan 1y quy
tinh dén thang 4 nam 2014 (bdng 3.15). Nhu vy sd lugng nay 1a qua nhiéu trong mot
thi truong nho nhu Viét Nam. Do d6 khung phéap 1y va cac qui dinh vé phat hanh va
giao dich, giao dich ky quy, qui dinh ban khdng, qui dinh cong ty chimg khoan cap tin
dung cho khéch hang hay ngan hang, qui dinh cho cac cong ty chirng khodn tr¢ thanh
ngan hang dau tu, thiéu cac qui dinh vé chéng gian 1an, khéng du qui dinh vé bao lanh
phat hanh. Ngoai ra, cac hinh thire xir phat con mang tinh hinh thirc vé cac trudng hop
gian 1an, chdm cong bd thong tin, thong tin ndi gian, 1am gia. Cac trudng hop xtr phat
trong thoi gian qua tip trung vao vi pham qui dinh 1a cong ty dai ching, chao ban
ching khoan, cong bd thong tin, thao ting thi trudng, giao dich khong thong bao cho
¢ dong, vi pham vé hoat dong kinh doanh cua cac cong ty chimg khoan. World Bank
con cho rang co ché bao vé nha dau tu & TTCK Viét Nam con yéu va dang quan ngai
[34, trang 19].

Thir ba, co s ha ting con yéu nhu hé thong cong ty kiém toan con thiéu dan dén
viéc cham tré trong cong b thong tin, hé thong xép hang tin nhiém cho doanh nghiép
con thiéu, xép hang trai phiéu cong ty, viéc phan loai theo nganh nghé dé thanh lap céc
chi s6 theo nganh con han ché do cac cong ty kinh doanh da linh vyc, kém minh bach,

tiéu chi phan loai chua 16 rang, dau tu dan trai va qua nhiéu linh vyc [33].
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Thir tr, tam 1y NPT Viét Nam thuong theo dam dong, mirc d6 hiéu biét cach thirc
dau tu, chon lya cd phiéu con han ché, sb lugng cac dinh ché tai chinh, quy dau tu
chuyén nghiép con chua nhiéu, sé lugng cong ty chimg khoan thua 16 gia ting do hoi
ddng quan tri yéu kém.

Thir nam, co cau kinh té mét can d6i, dong vén luan chuyén chua hop 1y dic biét 1a
khu vyc phi san xuét, dau tu vao chimg khoan. Rét nhiéu cong ty, tong cong ty Nha
nude va tu nhan lo 13 nhiém vu san xuit va san phém chi dao dé dau tu vao chung
khoan hodc huy dong von tir thi trudng nay dé dau tv mao hiém, dau tu bt dong san
[30].

Thir sdu, cong ty phat hanh ¢6 ging ting von cang nhiéu cang tdt, chii quan trong
cong tac gidm sat, danh gid hiéu qua kinh doanh, tang cuong quan tri doanh nghiép,
qui dinh tang von kha dé& dang ddi véi cac cong ty khat von. Viéc ting vén, phat hanh,
phan phdi chua dam bao su cong bang [14].

Thir bay, TTCK Viét Nam ciing bi anh huéng boi nhiing thing trim ctia nén kinh
té Viét Nam va thé gidi, bi anh hudng boi suy thoai kinh té toan cu bat dau 1a khing
hoang ng céng Chau Au va su yéu kém ctia khu vuc dong tién chung Chau Au va nén
kinh t& M. Ngoai ra, cac khé khan gip phai ciia nén kinh té bao gdm ting truong
giam sht, stc cau yéu, 14i sudt con cao, ting trudng tin dung va huy dong von thip
trong khi d6 chi phi dau vao ting do lam phét ting, kha ning tiép can tin dung thap,
hang ton kho tang....[12]. Diéu niy giy kho khian khong chi cic cong ty kinh doanh
ma con ddi véi cac NPT. Cac nha dau tu khéng quan tdm nhiéu dén mua cb phiéu
thong qua viéc chao ban cb phiéu ting vén diéu 1¢, nhiéu dot chao ban c¢o phiéu cho ¢b
dong hién hiru khong thanh cong. Gia c6 phiéu xubng thap (khoang 68% cong ty &
HOSE va HNX c¢6 gia tri giao dich dudi gia tri so sach) trong d6 c6 dén 38% cb phiéu
cong ty trén san HOSE va 55% cong ty trén san HNX c¢6 gia giao dich dudi ménh gia
10.000d dan dén khong thé huy dong tang vén. Ngoai ra, qua trinh phat hanh c6 phiéu
kéo dai (khoang 6 thang) 1am cho nha dau tu khé thuc hién ban ra c6 phiéu méi phat
hanh nén nha dau tu khong mubn mua trén thi truong so cap chi muén mua trén thi
truong thir cip dé dé thanh khoan dbi véi ¢ phiéu. Thi truong cd phiéu suy giam lam

cho nha dau tu rat khoi TTCK va chuyén huéng sang dau tu ludt song trén thi trudng
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vang, hodc giri tiét kiém véi 1ai suat cao [10]. C6 thé ndi trong thoi gian qua, TTCK
Viét Nam thuc sy van chua phat trién lanh manh va 6n dinh, van con vang bong céac
md dai dién cho nén kinh t€ nhue dién luc, buu dién, dau
khi... cong v6i cac nguyén nhan do thay d6i chinh sach vi moé cua Nha nudc va moi
truong dau tu 1am viéc huy dong von ctia TTCK ngay cang khé khin trude su suy
giam kéo dai cia TTCK Viét Nam. Trong nim 2012, chi c6 14 ¢ phiéu va mot ching
chi qui 1én san vi cac doanh nghiép chu yéu tap trung vao kinh doanh hon 14 chu trong
vao niém yét [6]. Hoat dong niém yét bd sung ciing sut giam 29% do viéc huy dong
vbn tir TTCK ngay cang kho khin. Trong cuing nim c6 9 doanh nghiép huy niém yét.

Nhu vay, du dd ¢6 hon 15 nim hinh thanh va phat trién, TTCK ciing duong dau véi
nhirng kho khin, thang trim va nhitg han ché trong twong lai cAn khic phuc dé tuong
xtng voi trinh do phat trién cua nén kinh té.

3.1.2. Thye trang ting trudng kinh té Viét Nam giai doan 1991-2013

V&i muc tiéu kinh té-xa hoi duoc dat ra nhu chéng lam phat, giam that nghiép, cai
thién can can thanh toan, ting thu ngan sach, phat trién gido duc, y té, chong nguy co
tut hau xa hon vé kinh té...[7, trang 23]. Thong qua nhiing cai cach kinh té dd mang
lai nhitng thanh tyu quan trong trong kinh té vi mo, nhu tinh trang thAm hut ngén sach,
lam phét dang dan duogc kiém soat, xuat khau gia ting manh mé&, nén kinh té bat dau co
tiét kiém va tich lily cing voi sy gia ting cic ngudn vén tir bén ngoai nhu vién tro, dau
tu tryc tiép nudc ngoai va sy gia ting tiét kiém trong nudc, nén kinh té Viét Nam dang
trg thanh mot trong nhirng nén kinh té c6 muc tiét kiém va ti 1& dau tu xa hdi cao.
Trong tién trinh d6, Viét Nam da dat duoc nhiéu thanh tyu dang ké nhung vi xuét phat
diém con thap nén dat duoc ty 1¢ ting truong kinh té co tdm quan trong hang dau doi
v6i Viét Nam [18]. Cu thé nhu sau:

Thir nhat, toc d6 ting truong kinh té cao va on dinh trong nhiéu nim, ting dan qua
cac nam, giai doan 1991-1997 dat 8,4%, giai doan 1998-2004 dat 6,6%, giai doan
2001-2004 dat 7,5%, giai doan 2005-2007 dat 8,4%, giai doan 2008-2013 dat 5,7%
[26, trang 10]. So v6i cac nude trong khu vuc va trén thé gidi, Viét Nam c6 toc do ting
truong thudc loai cao béi khi tinh binh quan trong giai doan 1991-2012 téc do kinh té
dat gﬁn 7,3%/nam.
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Thir hai, thoi ky 1991-1995 timg budc chuyén sang co ché thi truong, khu vuc kinh
té ngoai qudc doanh phat trién nhanh, nén kinh té dat ting trudng cao nhat vao nim
1995 chiém 9,54% nguyén nhan do Chinh phu ban hanh va sta d6i bo luat lién quan
dén ngan sach Nha nudc, doanh nghiép qudc doanh, ngoai qudc doanh, tin dung va
ngan hang, khuyén khich du tu trong nudc va ngoai nude, ngudn von ODA gitp Viét
Nam diéu chinh co cau, xay dung nén méng cho sy phat trién. Viét Nam ciing mé rong
quan hé thuong mai va tai chinh qudc té thong qua gia nhap ASEAN nam 1994, AFTA
nam 1995 [44].

Thir ba, giai doan 1996-2000, do bi anh hudong cudc khing hoang tai chinh-tién té
Chau A lam giam ngudn vén FDI, canh tranh khoc liét trén thi trudng xuat khau lam
giam toc d6 ting truong kinh té. Cu thé nam 1999 tc do tang trudng kinh té chi dat
4,8%, binh quan giai doan nay dat 7%, khong dat ké hoach 5 nam [43, trang 30].

Thir t, giai doan 2001-2012: nhd tac dong ctia chuong trinh cai t6 co cau kinh té
bao gém thiic ddy khu vuc ngoai qudc doanh va cd phan hoa cac DNNN, gia ting s6
luong doanh nghiép ngoai qudc doanh da huy dong tiét kiém trong dan cu, tao dong
luc canh tranh [44]. Chinh phii khuyén khich trang trai v cai cach phan phbi san pham
nén tbc do ting trudng ting cao trd lai tir 2002-2007 dat 7,9%. Pén cubi nam 2008,
nén kinh té bat dau giam do bi anh hudng cua suy thoai kinh té toan cau, toc do dat
5,74% tir nam 2008-2013.

Nho quy mé GDP ting 1én nhanh chéng. Sy ting truéng ciia nén kinh té thé hién rd

qua tang trudng cua ba nhém nganh ndng nghiép, cong nghi€p va dich vu [26].
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Bang 3.16: Toc dd ting truéng kinh té Viét Nam tong so va phan theo nhém

nganh. Don vi tinh: %

Theo nhom nganh
Nim Téng sb Nong,Jam- Cong nghiép- Dich vu
thuy san Xay dung
1991 5.8 2.18 7.71 7.38
1992 8.7 6.88 12.79 7.58
1993 8.08 3.28 12.62 8.64
1994 8.83 3.37 13.39 9.56
1995 9.54 4.8 13.6 9.83
1996 9.34 4.4 14.46 8.8
1997 8.15 4.33 12.62 7.14
1998 5.76 3.53 8.33 5.08
1999 4.77 5.23 7.68 2.25
2000 6.8 4.63 10.07 5.32
2001 6.9 2.98 10.39 6.1
2002 7.08 4.17 9.48 6.54
2003 7.34 3.62 10.15 6.45
2004 7.79 4.36 10.21 7.26
2005 8.44 4 10.68 8.48
2006 8.23 3.69 10.38 8.29
2007 8.46 3.76 10.22 8.85
2008 6.31 4.7 5.98 7.37
2009 5.32 1.83 5.52 6.63
2010 6.78 2.78 7.70 7.52
2011 5.89 4 5.53 6.99
2012 5.03 2.72 4.52 6.42
Udec 2013 5.13 2.67 5.43 6.56

Nguon : [46], [162]
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3.1.2.1. Nong nghiép, 1am nghi¢p va thuy san

Nong, 1am, ngu nghiép van ludn 1a nganh truyén thong mii nhon cua Viét Nam
[44]. GDP duoc tao ra tir nhom nganh nay tiép tuc ting chang han trong giai doan
1986-1990, gia tri san xuat nong-lam-ngu nghiép dat dugc 2,67% nhimg di ting lién
tuc trong thoi ky1991-1995 dat 4,1%, nam 1996-2000 dat 4,4%, va nam 2001-2010 dat
3.6% dén nam 2011gia trj ting binh quan dat 4 %. Sau d6 sut giam con 2,72% nim
2012 va giam tiép 2,67% vao nam 2013 (bdng 3.16).
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Nguon: Tong cuc théng ké [162]
Hinh 3.5: Téc d9 ting GDP do nhém nganh néng, 1am nghiép va thily sin tao ra
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Trong cac giai doan sut gidm, nganh nong nghi¢p gap kho khan do han han, dich
cum gia cam, béo lut do con phu thudc nhiéu vao thién nhién va viéc dau tu vao co s&
vat chat k§ that con nhiéu han ché [43]. Tuy nhién, theo xu hudng, GDP gia so sanh
dugc tao ra do ndéng nghiép,lam nghiép va thiy san gia ting lan luot dat 78.617 ty,
3.303 ty, 15.331 ty (bang 3.17).

Béang 3.17: GDP gia so sanh phan theo nhém nganh Nong nghiép-Lam nghiép-
Thiy san (Pvt: ty dong).

Nhom nganh
NN-LN-TS

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Uée 2012

Nong nghiép 64.072 | 66.080 | 67.625 | 73.795 | 71.971 73.723 76.436 78.617

Lam nghiép 2.635| 2.670 | 2.700 2.855 2.966 3.114 3.303
Thuy séan 10.181 | 10.972 | 13.132 | 12.792 | 13.340 13.924 14.684 15.331
Téng sb 76.888 | 79.722 | 83.457 | 86.587 | 88.166 90.613 94.234 97.251

Nguon: Tong cuc théng ké [162]
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3.1.2.2. Cong nghiép va xay dung

Cong nghiép ludn 1a nganh dit trong tAm do muc tiéu phan dau trd thanh nudc cong nghiép vé co ban tir nim 2010, ting trudng
GDP do cong nghiép - xay dung tao ra chiém ty trong kha cao tir nim 2005-2007, bat ddu nim 2008 do khung hoang, lam phét ty
trong sut giam, ty 1& ndy duogc cai thién nhd chinh sach kich cau ndm 2010. Céc tinh thanh phd c6 muc ting trudng cao hon mirc
chung: TPHCM, Ha Néi, Vinh Phuc, Binh Duong, Pa Nang, Hai Phong... O mot s san pham chii yéu 1a than, phan hoa hoc, 6 t6 lap
rap, may cong cu... [44]. GDP gia so sanh duoc tao ra do cong nghiép ché bién chiém ty trong cao nhét dat 157.482 ty dong, ding thir
nhi 1a xay dung chiém 52.952 ty dong nam 2012 (bdng 3.18).

Bang 3.18: GDP gi so sainh phan theo nh6m nganh CN-XD (Dvt: ty dong)

Nhém nganh CN-XD 2005 (2006|2007 |2008 |2009 |2010 2011 | 2012
Céng nghigp khai thic 22.854 22987 |21.094 |21.065 |[22.669 |21.833 |21.802 |22.565
Cong nghiép ché bién 89.338 | 100.436 | 113.801 | 124.935 | 128.386 | 139.150 | 150.700 | 157.482
Céng nghiép dién, khi dbt, nuée 11.247 | 12.604 |13.485 |14.842 |16.181 |18.005 |19.780 |22.193
Xay dung 34428 |38232 |42.875 |42.712 |47.563 |52.348 |51.841 |52.925
Téng s6 157.867 | 174.259 | 191.255 | 203.554 |214.799 |231.336 |244.123 | 255.165

Nguon: Tong cuc thong ké [162]
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Tang truong GDP do cong nghiép-xdy dung tao ra cao nhat 1a nim 2005-2007,
2010 dat trung binh 7,56% & ca ba khu vuc: DNNN, DN ngoai quéc doanh, va khu
vuc ¢6 von dau tu nudc ngoai, thap nhét 1a cac nam 2008-2009 va 2012-2013 trung
binh dat 5,3% (hinh 3.6).
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Nguon: Tong cuc théng ké [162]
Hinh 3.6: Tang truwéng GDP do cong nghi¢p-xay dung tao ra (%)
Do tang trudng suy giam nén ty trong dong goép vao GDP cia nganh nay cling xoay

quanh ngudng dong gop 38% (hinh 3.7).

Uéc 2013

2012 38.63
2011
2010
2009

2008

2007 38.51
2006 38.58

2005

36 36.5 37 37.5 38 38.5 39

Nguon: Tong cuc thong ké [162]
Hinh 3.7: Ty trong cong nghiép-xay dung trong GDP (%)
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3.1.2.3. Dich vu

Dich vu dong gop cho toc do ting truong GDP kha cao [40]. Giai doan ting trudng
tot nhét 1a 1991-1996 dat 8,6%. Sau d6 sut giam vao nim 1997-2003 dat 5,5% va tré
lai tang truong tdt vao nam 2004-2008 dat 8,1%.Sau d6 sut giam tur giai doan 2009-
2013 con 6,8% do khé khan va tac dong khung hoang kinh té. D& nhan thdy ngudn luc
c¢6 xu hudng chuyén dich tir cac loai dich vu sang thuong mai, khach san, nha hang,
van tai... Dich vu thuong mai van chiém uu thé dat 108.228 ty dong GDP niam 2012.
Tiép theo 1a van tai, buu dién, du lich dat 208.406 ty dong. Thap nhat 1a GDP dugc tao
ra tir Pang, doan thé, hiép hoi va dich vy 1am thué ho gia dinh dat 1an luot 676 ty va
1.080 ty dong (bdng 3.19).
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Bang 3.19: GDP gi so sanh phan theo cic nganh trong nhém nganh dich vu (Pvt: ty dong)

Nhém nganh dich vu 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Thuong nghiép 63.950 | 69.418| 75.537| 80.654| 86.847| 93.876| 101.220| 108.228
Nhi hang, khéch san 13472 | 15.145| 17.086| 18579 | 19.005| 20.657 | 22.189| 23.740
Van tai, buwu dién, du lich 15318 | 16.870| 18.793| 21.031| 22.815| 24.809| 26.577| 28.406
Thi chinh, ngan hing, bio hiém 8.197 8.867| 9.651| 10.631| 11.556| 12.520| 13.428| 14.381
Khoa hoc v cong nghé 2368 | 2543 | 2738 | 2906| 3.092| 3.302| 3.508|  3.760
Kinh doanh bét dong sin 14.816 | 15.252| 15872| 16268 | 16.684| 17.121| 17.434| 17.228
Quin Iy nha nuérc 10477 | 11270| 12.186| 12974 | 13918 | 14.957| 16.018| 17.193
Gido duc-dao tao 13.127 | 14.231| 15477| 16.710| 17.807| 19.044| 20.406| 21.908
Y té 5640 |  6.082| 6572 7.082|  7.559 8.086| 8675| 9314
Viin héa, thé thao 2.163 2329 2518| 2.697| 2.891 3.119 | 3.335|  3.566
Ding, doan thé, higp hoi 423 454 491 525 560 598 635 676
Phuc vy ¢4 nhan, cong ddng 7.655 8210| 8860 | 9419 9974| 10617| 11279| 12.006
Dich vy Iam thué h$ gia dinh 670 720 781 840 893 954 1.014 1.080
Téng cong 158.276 | 171.391 | 186.562 | 200.316 | 213.601 | 229.660 | 245.718 | 261.486

Nguon: Tong cuc théng ké [162]
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Nhur vdy, TTCK thudc nhom nganh tai chinh, ngan hang, bao hiém co ty 1¢ dong
gop cho GDP trung binh tir nam 2005-2009 dong goép khoang 9.780 ty dong chiém
khoang 5.3% GDP, giai doan 2010-2012 chiém binh quan 13.443 ty dong khoang
5.5% GDP. Quy mé dong gop ngdy cang gia ting da ting 1én 3.663 ty dong. Nhu vy,
TTCK néi riéng va tai chinh noi chung thé hién vai trd tich cuc phan nao déng gop
cho tang trudng kinh té trong thoi gian qua.
3.1.2.4. Panh gia hiéu qua cia ting truwéng Kinh té Viét Nam giai doan 1991-2013

Hi¢u qua cua tang truéong nhu da néu ¢ Chuong 2 dugc danh gia thong qua hié¢u
qua lao dong (ning suat lao dong), hidu qua sir dung vén (ICOR), va gié tri gia ting so
v6i tong gi tri san xuét.

a. Hiéu qua sir dung von

Céc nha kinh té hoc st dung hé s6 ICOR hay suat ddu tu dé danh gia hiéu qua st
dung von.

Tang truong kinh té cao cua Viét Nam trong sudt giai doan vira qua gan lién véi
tang manh von dau tu, ty 1& dau tu so véi GDP tang lién tuc tir 18,1% nam 1990 lén
46,5% nam 2007, giam con 43,1% nam 2008 do viéc thyc hanh chinh sach that chat
tién té dé kiém ché lam phat. Trong giai doan 1995-2005, ty 1¢ dau tu trén GDP cua
Viét Nam dtng tht chin trén thé gidi. Pang cha ¥ 14 hé s6 ICOR cao hon nhiéu so véi
cac nude NIC trong thoi ky cit canh (giai doan 1961-1980) [44, trang 51]. Do d6 ¢
thé thay ngudn vén dau tu cua nudc ta chua duoc st dung hiéu qua, phuc vu ting
truong. Nhu vay, hiéu qua st dung von dau tu thap 13 mot nat that trong ting truong
kinh té & Viét Nam. Hé s6 ICOR cuia khu vuc kinh t& nha nuéc cao hon twong dbi so
v6i khu vye tu nhan trong nude va tu nhan nudce ngoai [37]. Binh quén trong giai doan
2000-2007, phai c6 khoang 7,8 don vi dau tu nha nudc maéi tao ra duge 1 don vi gia tri
gia tang, trong khi khu vuc kinh té tu nhan 1a 3,2 va kinh té c6 vén dau tu nudc ngoai
la5,2.

b. Niing suit lao dong

Viét Nam dugc danh gia c6 nang suat lao dong thap so voi cac nude trong khu vuc,
nam 2007 dat 1.608 USD/nguoi/nim. Trung Qudc cb ning suat gap trén hai lan Viét
Nam, Thai Lan gip 4,5 1an, Han Quéc gap 23,5 1an [44, trang 52]. Bén canh d6 tc do
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tang ning suat lao dong chua cao va thiéu 6n dinh nhu cac nganh chi phéi ning suat 1a
nganh cong nghiép ché bién. Nam 2008, ning suit lao dong cia cong nghiép ché bién
chi tang 3,96%. Tang trudng cta nganh nay thiéu 6n dinh va bén virng, phu thudc vao
cau nudc ngoai. Trong khi d6, nganh c6 ning sut lao dong cao nhat 1a cong nghiép
khai thac lai 14 nganh khai thac tai nguyén, tham dung von [38].

Do tac dong tich cuc cua qua trinh chuyén dich co cdu nganh do di chuyén nganh
c6 nang suat thap sang nganh c6 nang suit cao (tir ndng nghiép sang cong nghiép) lam
ngudn lyc cla ting ning suit lao dong tong thé nudc ta duoc cai thién thiy rd. Tuy
nhién, ciing c6 mit yéu kém 13 hiéu qua va chat luong cua ting trudng nganh con thap.

Nganh noéng nghiép c6 ning suat tang truéng thap nhung on dinh, c6 xu hudng
tang trong khi nganh céng nghiép ché bién do chii yéu mo rong qui mo san xuat va hap
thu lao dong trinh d6 thap chir chua phai do ting quy mé va san pham c6 ham lugng
cong nghé cao. Vén 13 yéu td quyét dinh ting ning suit lao dong va ning luc canh
tranh. Trén thuc t& co sy danh ddi gitra viéc tao vi€c lam va tang nang suat lao dong
[39].

c. Gi4 tri gia ting so v6i tong gia tri san xuat

Ty 1 gia tri gia ting trong tong gia tri san xuat con thap, va toc do ting trudng
GDP ciing thap hon téc do tang gia tri san xuat béi chi phi trung gian ting cao [39].
Déi voi nganh cong nghiép, ty 1¢ gia tri gia ting trong tong gi tri san xuat chi dat 38-
40%. Ty trong gia tri gia ting trung binh cta tit ca cac nganh trén tong san luong giam
hon 45% nam 1999 xudng con 41% nam 2007. Ty trong nay cua cong nghiép giam tir
40% nam 2000 xudng 30% nim 2008. C6 16 nganh co ty trong gié tri gia ting trén san
luong tang 1én trong thoi ky ndm 2000-2007 1a cac nganh nong-lam-ngu, khai khodng
va dich vu. C6 92 nganh c6 ty trong gia tri gia tang trén san luong giam. Ngoai ra, con
c6 38 nganh co ty trong gia tri gia tang trén san luong dat trén 50%; 26 nganh dat tir 30
- dudi 50% va s6 con lai thap hon 30% [44].

d. Ciu tric diu vao ciia ting trudéng ¢ Viét Nam

Thé hién thong qua ty 1& dong gop cua yéu td dau vao gdm vén, lao dong, va ning
suat cac nhan t6 tong hop TFP. Trong giai doan 1991-1997, ty 1¢ dong gop ciia TFP
cho tang trudng tang 15,41%, va 24,78% trong giai doan 2001-2007. Ty 1¢ dong gop
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ctia TFP Viét Nam van thap hon so véi cac nude trong khu vuc va dang co xu huéng
giam [37]. Vi vdy, chét luong ting truong dudi goc do yéu to dau vao co xu hudng gia
tang. Vai trd han ché cia TFP d6i véi ting truong 1a mot rao can 16n cho viéc nang
cao hiéu qua tang truong kinh té, anh huéng truc tiép dén cac chi tiéu ning suét lao
dong, hiéu qua dau tu, kha ning duy tri ting trudng kinh té trong dai han va khai thac
tiém ning cua dat nudc [44].

3.2. KET QUA BANG KHAO SAT VA PHONG VAN CHUYEN GIA HOAT
PONG TREN TTCK VA KHAO SAT CAC CONG TY PHAT HANH CHUNG
KHOAN

3.2.1. Két qua bang khio sat va phong van chuyén gia hoat dong trén TTCK
3.2.1.1. Nghé nghiép ciia nhirng nguoi tham gia khao sat

Sau thoi gian 12 thang khao st tir thang 1 ndm 2013 dén thang 12 nam 2013, 200
phiéu phong van da dugc phat ra va két qua thu dugc 174 phiéu. Dién giai két qua chi
tiét nhu sau:

Ty 1& nghé nghiép ctia chuyén gia tra 16i chu yéu 1a vi tri quan 1y tai Cong ty ching
khoan chiém 40% ( gdm 70 ngudi), thip nhat 14 vi tri quan 1y tai Quy Pau tu chiém
8% (gdm 14 nguoi) va dang lam vi tri quan 1y tai SGDCK 8% (gém 14 ngudi) ( trong
dé ¢ 12 nguoi & SGDCK TPHCM va 2 nguoi & SGDCK Ha Noi). Trong d6 47%
nguoi tra 101 (gdm 82 ngudi) co kinh nghiém 1am viéc tir 3-5 nam, 30% (gém 52
nguoi) ¢o kinh nghiém 1am viéc tir 5-10 nam, 10% (gém 17 nguoi) co kinh nghiém

lam viéc dudi 3 nam va 13% (gom 23 ngudi) c6 kinh nghiém tir 10 nam.

Bang 3.20: Ty 1¢ nghé nghiép ciia cic chuyén gia

Nghé nghiép Ty 18 Ghi chu
Chuyén vién/nhan vién cong ty ching khoan 23% 40 nguoi
Chuyén vién/nhan vién Quy dau tu 1% 2 ngudi
Dang lam vi tri quan 1y tai CTCK 40% 70 ngudi
Dang lam vi tri quan 1y tai QDT 8% 14 nguoi
Chuyén vién/nhan vién tai SGD CK 10% 17 nguoi
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Dang lam vi tri quan 1y tai SGD CK 8% 12 nguoi &

SGDCK TPHCM

va 2 nguoi & SGD
CK Ha Noi

Khac 10% Giang vién giang
day TTCK,
chuyén gia ddc
lap... goém 17
nguoi

Nguon: Tinh toan tir s liéu diéu tra

3.2.1.2. Méi quan hé giira ting truéng kinh té va su phat trién thi truong chirng
khoan dwd6i sy danh gia ciia nhitng nguoi khio sat va phéng van hoat dong trén
TTCK

Khi khao sat mbi quan hé giita sy phét trién TTCK va tang trudng kinh té tai Viét
Nam thi nhitng ngudi khao sat cho rang c6 mdi quan hé giita hai bién sé nay va cho
rang d6 1a mdi quan hé hai chiéu c6 125 ngudi tan thanh ¥ kién nay (chiém 73%)
nghia 1a TTCK Viét Nam sé& tac dong dén phat trién kinh té va nguoc lai phat trién
kinh té tot cling gop phan lam cho TTCK phat trién. Pa s6 nhiing ngudi phong van déu
cho rang mbi quan hé nay xuat phat tir kénh huy dong von tir TTCK bom vio céc
doanh nghiép hoat dong tt hon, déng gop cho nén kinh té. Khi ting truéng kinh té tot,
doanh nghiép mo rong qui md, cac du an gia ting, hiéu qua kinh doanh tét, gia tri thi
truong va cb phiéu ciing gia ting theo. Ngoai ra, c6 36 nguoi cho rang day 1a mdi quan
hé thuan chiéu, c¢6 5 ngudi cho rang ddy 1a méi quan hé nghich chiéu tirc TTCK s& kim
ham ting truong kinh té. Mat khac, ¢ 8 ngudi cho rang khong ton tai mbi quan hé
giita hai bién sd quan trong nay (chiém 5%). Nhu vdy da phan cac két luan déu nghién
vé hudng ton tai mdi quan hé hai chiéu hodc thuan chiéu giita ting truong kinh té va

su phat trién TTCK. Két qua khao sat dugc liét ké cu thé nhu sau:
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Bang 3.21: Két qua khio sit vé modi quan h¢ sy phat trién TTCK va phat trién
kinh té

. S6 cAu
Moi quan hé Ty 1€
tra loi

Hai chiéu: TTCK tac dong dén tang trudng kinh té va nguoc lai 125 73%
tang trudng kinh té tot cling gop phan lam cho TTCK phat trién

Thuan chiéu:TTCK sé& hd tro thiic dy ting trudng kinh té 36 20%
Nghich chiéu: TTCK s& kim ham ting trudng kinh té 5 3%
Khong c6 mdi quan hé 8 5%

Nguon: Tinh toan tir s liéu diéu tra

Thir nhat, xét vé mdi quan hé hai chiéu voi ty 1¢ dong y gdm 125 ngudi (chiém
73% ), nhitng nguoi duoc khao sat cho rang TTCK phat trién s& thiic day kinh té phat
trién bang cach phan phdi hiéu qua cac ngudn lyc tai chinh. Hon nita, sy mé rong cta
nén kinh té s& khuyén khich hé théng ngan hang, t6 chirc tai chinh trung gian, va cac
CTCK phat trién. Ngoai ra, cac chuyén gia nhan dinh réng trén thi trudong co6 hai loai
chi phi 1a chi phi giao dich va thong tin, nhd TTCK va cac t6 chtrc tai chinh trung gian
s& thyc hién cac chirc nang tai chinh nhu luan chuyén cac khoan tiét kiém dé dau tu,
phan phéi cac nguén luc mét cach c¢6 hi€u qud, quan tri rui ro, kinh doanh cac loai
hang hoa dé dang... Tir cac chirc ning ndy s& gop phan thic day kinh té phat trién.

Thir hai, xét vé moi quan hé thuan chiéu, c6 36 nguoi (chiém 20% ) cho ring
TTCK s& thiic ddy tang truong kinh té. Nhitng nha dau tu ca nhan dong gop von vao
nhiing tip doan 16n, nhitng ngudi can muon von cd gang khong nging dé quan ly
doanh nghiép c6 hiéu qua hon. Néu ho khéng quan Iy mot cach co hiéu qua, theo qui
luat ciia thi trudng tu do, mot hing khac sé& tiép quan cong ty. Trong nén kinh té thi
truong, quan hé giira 1oi nhuan va hiéu qua ctia cac hang déng gép vao nén kinh té 1a
kha r6 rang. Pong thoi, TTCK ciing giup da dang hoa rui ro do vén tu ¢ cia chi s
hitu d& dang duoc mua ban, chuyén nhuong, TTCK cung cip sé luong va chat lugng

ctia nhitng cong cudc dau tu vai chi phi thap. Trong hau hét nén kinh té, cac hoat dong
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ciia TTCK déng vai tro 14 chat xtic tac quan trong cho viéc phét trién cta cac hoat
dong kinh té. Ngoai ra, nhitng nguoi khao sat ciing cho rang So giao dich chtng khoan
tir khi ra doi 13 nhitng ngudi quan 1y thi truong; diéu tiét hoat dong mua ban, tinh
thanh khoan, va kich ¢& thi truong bang nhiing chinh sach ctia minh sao cho c6 1gi cho
nén kinh té. Cuy thé cac y kién chi tiét dugc liét ké nhu sau:

Mot la, sy hoat dong cua nén kinh té dua trén nhiéu yéu td trong d6 dong vai tro
cht dao 13 vbn, co rat nhiéu hinh thic dé huy dong ngudn vén can thiét trong do co
TTCK béi vi hiéu qua hon, nhanh hon, tiét kiém hon ciing nhu gitp ting cudng vi thé
clia cong ty trong dai han néu vén dau tu sinh loi tét. TTCK 12 mot kénh huy dong vén
hi€u qua va dai han cho doanh nghiép hoat dong theo co ché thi truong, bén canh céac
ngudn vbn cta cac to chirc va ca nhan trong nudc, con c6 cac ngudn von dau tu truc
tiép nudc ngoai tir cic nha dau tu va cac doi tac chién luge ¢ yéu to nudc ngoai. Qua
d6 nén kinh té cling phat trién va mo rong thi truong. Nguoc lai, khi nén kinh té phat
trién, doanh nghiép md rong quy mo, dam bao két qua kinh doanh tét, gia tang téc do
tang truong.

Hai la, TTCK hoat dong s6i dong sé& thé hién muc hoat dong ctua doanh nghiép gia
tang lam nén tang cho su phét trién kinh té qudc gia. Nguoc lai, khi tinh tinh kinh té
trong nudc gap kho khin, dong von d6 vao TTCK sé giam sut. Dic biét dbi voi nhimng
thi truong 16 thudc vao dong von ngoai, khi nén kinh té trong nudc suy giam, cong véi
diéu hanh kinh té vi m6 khong hiéu qua, NDT nudc ngoai c6 xu hudng 6 at rit von
khoi TTCK khién cho céc chi s6 ching khoan ciing sut giam theo.

Ba la, néu mot TTCK dugc danh gia thanh khoan cao trén co s cac doanh nghiép
hoat dong hiéu qua va bén viing, cb tirc chi tra cao hodc cac yéu té hap dan khac doi
v6i quyén loi ciia nha dau tu...sé thu hit dau tw manh mé, cac doanh nghiép s& dé
dang tiép can cac nguén von, mo rong qui mod san xuét kinh doanh, hodc thuc hién cac
du 4n cua ho. Tir d6, gia cb phiéu cua cac cong ty ndy sé ting, 1am TTCK phat trién.
D6 13 mbi quan hé co ban ciia TTCK va tang truong kinh té.

Bon la, TTCK sé& thuc day tang truong kinh té boi khi thi trudng von phat trién, cac
doanh nghiép hoat dong tich cuc hon, FDI gia tang, 1am kinh té phat trién. TTCK s&

tac dong gian tiép vao GDP boi con phu thudc vao nhiéu yéu té khac nhu cung cau thi
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truong, tim 1y nha dau tu. Trong ngan han phu thudc vao cung cau, trién vong phat
trién cia doanh nghiép, ty trong cac nganh nghé trong nén kinh té, tam ly NDT, dong
tién nhu tang trudng tin dung, dong tién ciia nudc ngoai dd vao thi truong Viét Nam.

Ném la, khi ting GDP mit khac s6 luong doanh nghiép trong nén kinh té gia tang,
doanh nghiép cang nhiéu s& tao cong an viéc lam, nhu cau huy dong von cang nhiéu.
TTCK 1a mot thanh t6 cia GDP, tao ra nhiéu viéc lam cho nén kinh té.

Sdu la, tir trude dén nay TTCK dugc xem 1a mot chi bao hiéu qua ctia nén kinh té.
Bién dong cia TTCK thuong di trude bién dong ctia nén kinh té. Khi TTCK phat trién,
huy dong duge nhiéu vén nhan rdi cho cac doanh nghiép mo rong san xuat kinh doanh
va phat trién s& thuc day phat trién kinh té. Nguoc lai, khi nén kinh té tang truong, sb
vbn nhan rdi trong xa hoi ting 1én, chay vao TTCK, khién cho thi truong phat trién
theo.

Bay la, trong thi truong canh tranh hoan hao, TTCK da phan anh sy tang trudng va
phat trién cta nén kinh té. Kinh té ting truong thi TTCK ciing ting theo. Trong thi
truong hién tai thi moi bién ¢ xay ra voi xac suét rat nhé anh hudng rat 16n dén thi
truong déu anh huéng dén nén kinh té va phan anh ré nhat trén TTCK. Cac bién cb
xay ra (khong ké 1a chinh tri, vin hoa, xa hoi hay ndi bo cong ty ....) déu anh huong
dén nén kinh té, ting nganh cu thé khién NPT mat niém tin, tr d6 hiéu tmg s& duoc
phan anh 1én sy ting 1én hay sy giam cua TTCK. Day c6 thé xem 14 chiéu anh huong
nguoc lai tir TTCK dén tang truong kinh té, cling nén luu ¥ rang cac bién c¢d kiéu nay
xay ra voi xac suat rat thap, tham chi dudong nhu bang khong, tuy nhién hau qua thi
that kho lugng héa. Con lai, véi tinh hinh thi truong binh thudng, tang trudng kinh té
lam TTCK hung phan phat trién tot sau v6i mot do tré nhat dinh vé thoi gian.

Thir ba, xét vé tac dong nghich chiéu c6 khoang 3% cho rang TTCK s& kim ham
tang truéng kinh té, cdc chuyén gia nhan dinh ¢ Viét Nam thu nhap trung binh qubc
dan con thap, cc cong ty niém yét thudng c6 qui moé nho 1€, thi truong hinh thanh con
non tré va dang trong giai doan phat trién. Khi thi truong véi mac d6 dau co cao, thi
truong bi hién tuong bong bong, cac giai doan phat trién khong 6n dinh ciia thi truong
c6 thé s& lam cham sy phat trién kinh té. Do d6 tac dong nghich chiéu phu thudc vao

cac giai doan phat trién khac nhau chang han nam 2007 va giai doan sau d6 ¢ phiéu
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phat trién va bi hién tuong bong bong, ludng tién dugc bom manh vao thi truong tiéu
dung tir thi truong tai chinh, muc tiéu ding 4o ting 1én boi viéc nhap khau nhiéu hon,
tiéu dung nhiéu hon, tao a0 gidc dau tu. Hon nita khé khan do nén kinh té v6i xuat
phat diém thap, chua c6 ching khoan phai sinh, luat phap vé TTCK chua hoan thién.
Khéi ngoai vé dai han s& dong gop voi toe do ting kha cao, dong vén 6n dinh trong 10
nam, va nam 2007 dat dinh cao, mdi nim dua vao tiém nang cua thi truong co thé thu
hat khoang 1-2 ty USD vao TTCK Viét Nam nhung hién tai hién tugng bong bong con
kha pho bién va khong on dinh dbi voi tang truong.

Thir tu, c6 khoang 8 nguoi khao sat (chiém 5% ¥ kién) cho rang giira ting truong
kinh té va su phat trién TTCK khong c6 mbi quan h¢, mot s rat it cac chuyén gia nhan
dinh TTCK vén hanh va phat trién theo nhimng quy luat riéng ctia chinh né, d6 nhu mot
su tat yéu bat chap nén kinh té c6 phat trién hay khong. Ban than nén kinh té chia
thanh mot s6 linh vuc chu dao nhur nong nghiép-1am nghiép-thuy san, cong nghiép-xay
dung, dich vu. Vi thé ¢6 khi TTCK véi s6 diém ciia HNX-Index va VN-Index gia ting
nhung toc do ting trudng van duy tri khong d6i hodc suy giam. Do d6 khong thé két
ludn c6 mdi quan hé nao tir ting trudong kinh té va su phat trién TTCK. Cu thé bao
gom céc y kién: (i) Pau co khong tac dong dén GDP, ngudn vén khong st dung hiéu
qua. Tac dong tiéu cuc do xu huéng dau co gia ting (quy ETF va cac quy mao hiém
hay dau tu ngin han) nén kinh té chua 6n dinh c6 thé gay anh huong khong tét cho
NDT, ngudi ma mudn dau tu dai han trong 5-10 niam; (ii) Khé khan nén kinh té véi tc
do tang truong cham, hoat dong doanh nghi¢p mo nhat, thi trudong bi hién tugng bong
bong, khong dung thuc chat, TTCK lam thi trudng lién nganh gip khé khan chang han
nhu doanh nghiép bat dong san gip kho khin, DNNN séng dwa vao dau tu nhu tap
doan dau khi, Vinaconex...; (iii) Hién tai TTCK Viét Nam van con non tré, luat chimg
khoan chua hoan chinh, TTCK chua thuc su dai dién cho nén kinh té. Viéc TTCK am
lai trong thoi gian gan day 1a do chay theo s6 dong nhiéu nguoi vi ho nghi day 1a kénh
dau tu kha thi nhét trong thoi diém hién tai. Diéu nay khong noéi 1én dugc Viét Nam
dang tang trudng nhanh hon khi nhin vao tinh trang thi truong.

Thir tir, @i v6i ndi dung xac dinh vai trd quan trong cua su phét trien TTCK dbi

v6i tang truong kinh té co két qua nhu sau: (i) Vai tro thir nhat 13 khi nhiéu chuyén gia
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ddéng ¥ TTCK 1a kénh huy dong vén cho nén kinh té (dé dau tu san xuét kinh doanh
cho cac doanh nghiép, va chi tiéu Chinh phu) , c6 85 cau tra 10i ( chiém 49%) cho rang
day 1a vai tro quan trong nhat); (i) Vai tro quan trong thit hai 1a cong cu diéu hoa vén
cho nén kinh té (gitta cac nganh, ngudn von tir nudc ngoai vao trong nude) c630 ngudi
tan thanh (chiém 17% ¥ kién); (iii) Vai tré quan trong thir ba 1a bao dam tinh thanh
khoan cho sb tiét kiém phuc vu du tu dai han (nguoi nam giir ching khoan mua ban
dé dang trén TTCK khi ho mudn) c¢6 17 ngudi dong y véi quan diém nay (chiém
10%); (iv) Cdc vai tro quan trong khdc 1an luot theo thir ty nhu sau thuc ddy cd phan
hoa phat trién gém c6 19 ngudi dong ¥ (chiém 11% ¥ kién), thuc day ting trudng va
phat trién kinh té gom c6 12 nguoi ung ho (chiém 7% ¥ kién), thuc day cac doanh
nghiép hoat dong tét hon c6 7 ngudi tan thanh (chiém 4% y kién), tao moi truong gitip
Chinh phu diéu hanh cac chinh sach vi mé c6 2 nguoi ddng ¥ (chiém 1% ¥ kién).

Thir nam, d6i v6i nhitg v kién ciia cac chuyén gia nham dua ra nhan xét vé thuc
trang hoat dong TTCK trong thdi gian qua dugc thiét ké trong cdu héi mo. Nhimng
ngudi tham gia khao sat da dua ra y kién, tic gia tong hop trong 5 nhém ¥ kién nhu
sau:

Nhém mgt dwa ra nhan xét vé van ban phap luét lién quan: da s6 danh gia vira thiéu,
vira yéu lai chua rd rang, luat chimg khoan thiéu chit ché va con nhiéu k& hg. Tinh
minh bach cua thi trudng vé cac cong ty niém yét con thap. Luat 1é va cac qui dinh van
chua thyc sy dap ung duoc nhu cau cua thi truong. Cac qui dinh con cling nhéc khién
kho khan khi phat trién va trién khai san pham méi. Van ban thu tuc huéng dén con
thiéu .Ngoai ra, tinh minh bach ctia thong tin trén thi truong chua tét. Nhidu chuyén
gia gip kho khin trong hoat dong vi cach quan 1y chong chéo nhiéu cira nhiéu khau,
nhiéu thu tyc, luat chua théng nhét, viéc tiép can thong tin con han ché. Do do, cac
khuyén nghi dugc dua ra ¢ tam kinh té vi mo, luat chung khoan van can tiép tuc hoan
chinh. Cén c¢6 kénh truyén thong cho TTCK Viét Nam so véi cac thi trudng trong khu
vuc ASEAN. Bén canh d6, chinh sach cua Chinh phu can thuc déy su phé) bién kién
thitc cho nguoi dan vé chimg khoan hon. Viéc thu hut duge von nhan rdi cta nguoi

dan trong xa hoi s& gop phan thiic dy ting truong kinh té.
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Nhém hai dua ra nhan xét vé hé théng thanh tra, giam sat thi truong nhin chung
con yéu kém dé dan dén viéc canh tranh khong lanh manh giita cac cong ty v6i nhau
dac biét 1a loai bo nhitng cong ty khong minh bach céach thic lam viéc quan liéu, hi¢u
qua thdp cia co quan quan Iy Nha nudc. Bén canh d6, cach kiém soat TTCK chua thuc
su chit ché. Co ché quan 1y ciia Nha nude chua hop 1y, chua hd tro CTCK théo g& khod
khan, Moi trudong canh tranh chua céng bang, con nhiéu 16 hong cho mét s nhom
nguoi co kha ning truc loi. Khuyén nghi tip trung vao viéc: (i) Can loai b nhiing
cong ty lam an thiéu minh bach, gian dbi trén thi truong. Co ché quan 1y can nhat
quan, minh bach, dé gia ting 10ng tin ctia NPT, d&é TTCK khong chi 1 kénh huy dong
vbn hiéu qua cta cac cong ty 16n ma con cong ty nho; (ii) Thi trudng chua minh bach,
lira dao, 1am gia, quan 1y cong bd thong tin, co ché bao vé NPT nho 1é chua tét.
Ngudn von dau tu vao thi trudng chua bén viing, rat nhiéu NDT di vay ngan hang dé
doéng cho céc quy dau tu dic biét 1a NDT nhé 1¢, kién thirc con han ché. Con NPT c6
t6 chirc ddc biét cac Quy dau co gy nén tinh trang 1am gia, bong bong dé sup do,
khong tao nén tang viing chac cho TTCK phat trién.

Nhém ba dua ra nhan xét vé san phém trén TTCK con nghéo nan, gidi han, chua co
nhiéu san pham phéi sinh dé giam thiéu rui ro, tang tinh da dang khi dau tu vao thi
truong. Cac san pham theo qui dinh khong theo kip nhu cau thi truong.

Nhém bon dua ra nhan xét ngay T kéo dai lam giam thanh khoan thi truong, giam
strc hap din va s tién dau tu vao thi truong.

Nhém nam dua ra nhan xét nén kinh té van chua 6n dinh, con nhiéu chinh sach dua
ra nhung chua ap dung dugc nhiéu vao thyc té nén két qua khong mang lai nhiéu. Kién
thirc nha dau tu Viét Nam con han ché, dau tu chuing khoan nhu danh bac hay dau co
luét song gdp phan tao ra su bat on cia thi trudng. Quy mo nha dau tu tham gia con
nhd, chua thuc sy chuyén nghi¢p va dd mo cua thi truong con kém. Thém vao do,
khung hoang kinh té va hau khing hoang dan dén kho khin cho TTCK néi chung va
cac cong ty ching khoan noi riéng, cic cong ty ching khoan bat budc giam nhén sy.
Piéu nay anh huong dén tim 1y nhan vién va nhitng ngudi quan 1y, chuyén gia lam

vié€c trong linh vuc chung khoén.
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Thir sau, qua két qua khao sat va danh gid thuc trang hoat dong, dua trén mot sb
hanh dong cu thé can thuc hién trong thoi gian toi dé viéc tai cu trac thanh cong can
wu tién thuc hién trudc tién cac giai phap duogc liét ké chi tiét nhu sau:

Mot la, c6 35 ngudi co ¥ kién cho rang nén hop nhit cac S& GDCK, khong nén c6
hai SGDCK (chiém 20%), mot S& Giao Dich nén phu trach hoat dong cta cb phiéu, SO
con lai phu trach hoat dong trai phiéu, tin phiéu hodc chung khoan phai sinh. Phuong
an hop nhat hai S& phai can nhac va tham khao cac mé hinh ciia nudc ngoai. Thoi gian
cho viéc tai cau trac mo hinh thi trudng phai trong 2-3 nim méi hoan tat.

Hai la, ¢6 30 nguoi khao sat tan thanh y kién cho rang can cai tién hé thong thanh
khoan va thanh toan tién giao dich nhu thanh toan giao dich trai phiéu cho NHNN VN,
cho phép nha dau tu dugc ban ching khoan vao ngay T+2...

Ba la, ¢6 28 nguoi cho rang cin phat trién hé thong co so nha dau tu ching khoan
chuyén nghiép: Quy dau tu dang mé, Quy dau tu bat dong san, Cong ty dau tu ching
khoan dai chtng, san pham bao hiém lién két dau tu, Quy huu tri tu nguyén.. .

Bon la, c6 26 ngudi khao sat ¢ ¥ kién cho rang can tai cdu tric hang hoa trén
TTCK: gin voi qui dinh vé ting qui md von, tinh dai ching, chi tiéu tai chinh tdt, phat
hanh trai phiéu chinh phu theo 16 16n, tap trung giao dich trai phiéu, tin phiéu vé mot
dau mbi 1a SGDCK Ha Noi. Téi cau triic 16 16n trai phiéu va phat trién thi truong trai
phiéu cong ty, bang cach tai co cdu hang hoa trén co sé hoan dbi trai phiéu. tao sb
luong cao cho timg ma trai phiéu dé nang cao tinh thanh khoan; phat hanh trai phiéu
Chinh phu theo ma ¢6 quy mo 16n...

Nam la, ¢6 24 ¥ kién cho rang can tiép tuc thuc hién chinh sach 6n dinh kinh té vi
mo nham kiém ché lam phat, giam 1ai suat, ddm bao cung tng tién té cho nén kinh té.
Can tao 1ap mot nén tang vi md ving chic nhu ting hiéu qua dau tu, giam tham
nhiing, chinh sach kinh té dang dan hon, tranh biy thu nhap trung binh, tai cau tric
TTCK. Ngoai ra, ting cuong thu hut NDT dai han dé thi truong phaét trién theo hudéng
bén vitng, thyc hién thanh céng dé 4n tai cau tric, sat nhap hai S Giao dich dé chuyén
mon hoa hoat dong, nang tiéu chuin cac CTCP muébn niém yét ¢ hai S¢ giao dich,

nang qui mé vé vén (HSX 18n 200 ty va HNX 1én 50 ty).
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Sdu la, ¢6 21 ¥ kién cho rang can phat trién cac san pham moi: chimg khoan phéi
sinh dya trén chi s6 ching khoan, chimg chi luu ky toan cau (viét tit 1a GDR-Global
Depository Receipt).... Ngoai ra, tai cAu tric cac nha dau tu, cac quy mo, tao co ché
thong tin cho nha dau tu, dwa vao kinh doanh cic quy md phat trién co so nha dau tu
t6 chirc: quy tin thac bat dong san; quy huu tri, quy dau tu tin thac; bao hiém lién
két...Vé giai phap phat trién thi truong, quan trong nhét 13 sy minh bach héa thi
truong, phat trién cac cong cu phai sinh. Pong thoi can co giai phép tiép thi thi truong
nham thic day sy két ndi lién thi truong. Vé chinh sach vi mé can mé cira NPT nudc
ngoai, cam két minh bach héa bang nhing chinh sach luat phap va qui dinh.

Bay la, ¢6 14 ¥ kién cho rang can tai cdu traic CTCK, cac Quy theo tiéu chi an toan
tai chinh, nang lyc quan tri rui ro, ap dung viéc sat nhap hodc giai thé khi khong du
ning luc hoat dong va tao diéu kién cac CTCK Viét Nam niém yét & nudc ngoai dé
huy dong von. Pua thi truong gan hon véi cac tiéu chuan va hoi nhap qudc té, ting
cudng viéc quan tri rui ro cho NPT, ting s6 lugng NPT t6 chtc nhu cac quy dau tu dé
gom lai va ting chat luong cho cac thuong vu dau tu. Néu kha ning tich lily von trong
nén kinh té gia ting dbi véi quy huu tri, bao hiém, quy tiét kiém. Cac NDT t6 chirc
phat hanh nhitng ching chi quy dé thu hat von dau tu nhan rdi trong dan cu vao chién
lugce dau tu chuyén nghiép, gitp giam rui ro, ting hiéu qua cho cong cudc dau tu.

3.2.2. Két qua khio sat cong ty phat hanh chimg khosn

3.2.2.1.Vi tri nghé nghiép cia ddi twong dwoe khao sat:

Bang 3.22. Ty 1¢ nghé nghiép nhitng nguwoi khio sat ciia cong ty phat hanh

chirng khoan

Vi tri nghé nghiép S6 lwong Tilé
Giam ddc/Phé giam ddc Cong ty/Td chirc 25 62%
K¢é toan truong/Giam ddc tai chinh 11 28%
Vi tri quan 1y khéc tai Cong ty/To chirc 4 10%
Tong sb 40 100%

Nguon: Két qua khao sat cua tac gia
Vi tinh chit bao mat cia cac cong ty nén nhimg ngudi khao sat ciia cac cong ty
phat hanh chimng khodn mong dugc bo qua tén cong ty. Mot sb cong ty cong khai tén

bao gdm cong ty c6 phan Xuat Nhap Khau Petrolimex ( ma CP: PIT), cong ty c¢6 phan
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Co Dién Lanh (mi CP: REE), cong ty c6 phan Tap Poan K§ Nghé Gb Truong Thanh
(mi CP:TTF), cong ty cd phan san xuét kinh doanh-xuat nhap khau Dich vu va Pau
Tu Tan Binh ( m3 CP: TIX), ngan hang Thuong Mai c¢6 phan Ngoai Thuong Viét Nam
(mi CP: VCB), cong ty c6 phan Dugc Lam Pong Ladophar ( ma CP:LDP), cong ty cb
phan Xay Lap Co Khi va Luong Thuc Thuc Pham (mi CP: MCF).

Péi tuong nghé nghiép chinh cua nhitng nguoi dugc khao sat 1a giam déc cong ty
gbm 25 ngudi (chiém ty 16 62%). Ngoai ra, con c6 ké toan truong hay giam ddc tai
chinh gdm 11 ngudi chiém ty 1& 28% , cac vi tri quan 1y khac tai cong ty nhu trudng
cac phong ban, pho giam dbc... gdbm 4 nguoi chiém ty 16 10% (bdng 3.22).
3.2.2.2. Cac hinh thirc huy dong von tai cong ty/ to chirc
a. Cac hinh thirc huy dgng von tai cong ty/ to chirc

Céc cong ty phat hanh dugc khao sat da sir dung nhiéu hinh thirc huy dong vén
trong d6 tat ca 40 cong ty khao sat déu phat hanh ¢ phiéu. Ngoai ra, tit ca cac cong ty
hau nhu déu vay tir ngén hang, t6 chuc tin dung hodc quy dau tu, c6 12 cong ty
(khoang 30% cac cong ty) huy dong nho viée lién doanh-lién két trong va ngoai nudc,
c6 9 cong ty (chiém ty 18 22.5% cac cong ty) co phat hanh trai phiéu, c6 8 cong ty
(chiém ty 18 20% cac cong ty) huy dong tir khach hang nhu giit tién dat coc trudc cia
khach hang, khach hang giri tiét kiém. .., cac hinh thirc khac chiém 7.5% (tuong dwong
3 cong ty) bao gdm huy dong von tir cac dbi tac tin cdy va huy dong tir can bd cong

nhan vién cua cong ty/to chirc.

Khac

Lién doanh- lién két trong va ngoai nwéc 12

Huy déng vén tir khach hang 8

Vay ngan hang, t6 chirc tin dung, quy dau 40
tv
Phat hanh ¢8 phiéu 40

Phat hanh trai phiéu 9

0 5 10 15 20 25 30 35 40
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Nguén: Két qua khao sat cua Tac gia
Hinh 3.8: Cac hinh thitc huy dong von ciia cac cong ty phat hanh
b. Nguyén nhin din dén viéc lwa chon hinh thirc huy dong von nay:

Theo cac cong ty phat hanh, c6 nhiéu nguyén nhan dan dén viéc Iya chon céc
hinh thirc huy dong von. Cu thé:

Thir nhdt, huy dong von tir ¢6 dong nhd vao viéc phat hanh c6 phiéu. Mot s6
cac cong ty chuyén dau tu san xuat kinh doanh vi du san pham son hay chuyén san
xuat ché bién nong san. Néu cong ty khong sir dung von vay trung dai han tir ngan
hang ma s& dung vén tir viéc phat hanh c¢6 phiéu va thing du do ¢6 phiéu dem lai boi
vi linh vuc dau tu cho san xuét 1a chién lugc 1au dai, vén st dung cho tai san ¢ dinh
nén c6 thé chiém ty trong cao. Huy dong tir viéc phat hanh ¢ phiéu gitp tranh rai ro
vé von thap nhat, bang nhitng dy an kha thi c¢6 kha ning thuyét phuc cac c¢6 déng nhiéu
hon, hiéu qua nhanh va thi tuc don gian do di phat hanh nhiéu lan. Ngoai ra, véi hinh
thirc huy dong vén nay giup t6 chirc ting von nhanh, khéng can hoan tra quy von thu
dugc tir viéc phat hanh ¢6 phiéu. Véi ¢6 phiéu thuong, kinh doanh khong thuén loi, t6
chire khong cé nghia vy chi tra cb tirc hodc chi chi tra véi co tirc thap, chi phi ré, huy
dong duoc tir nhidu c6 dong c6 ning luc khac nhau. Néu TTCK dién bién thuan loi,
cong ty s& dé dang huy dong von so voi myc tiéu da dé ra. Hinh anh, thuong hiéu cta
cong ty s& duoc cong ching biét dén nhiéu hon, anh hudng tich cuc dén hoat dong san
xuat kinh doanh.

Thir hai, huy dong do vay tir ngan hang hodc t6 chirc tin dung. Mot sd cac cong
ty kinh doanh Xuat nhap khau dic biét 1a xuit khau cac mat hang néng san nhu cao su,
ho tiéu, ca phé va cac mit hang khac nhu thiéc, quing...hay chuyén nhap khau céac
loai dién may, kim loai, cac cong ty c6 dich vu uy thac tir khach hang. Nhirng cong ty
nay can thoi gian xoay vong von ngin khoang tir 1 dén 2 thang, nhu cau sir dung von
khong déu, c6 tinh chit mua vy, khi can sir dung vOn nhiéu, khi can st dung it hodc
khong c6 nhu cau. Vi vay str dung kénh vay ngin han tir ngan hang 13 hiéu qua nhat.
Pic biét ddi véi xuat khau nong san, vay ngan hang dé duoc wu dai véi 1i sudt thap va
mot sO thu tuc vay dé dang, nhanh gon véi s6 luong von huy dong 16n. Tuy trén thuc

té, da sb ngan hang can doanh nghiép giai trinh cu thé, chd doi ngan hang phé duyét,
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1ai suat thong thudong dugc tha ndi, dinh ky ra soat dé cé su thay doi hop ly. Voi hinh
thirc nay dé dang so sanh, d6i chiéu, tinh toan duoc két qua kinh doanh cu thé, it phai
lam viéc véi co quan Nha nudc vi hién nay c6 nhiéu ngan hang tu nhan, thwong mai c6
phan hoat dong ning dong, giai quyét ho so rat nhanh, giai ngan nhanh giup doanh
nghiép quan 1y dugc chi phi tai chinh. Mot s6 cong ty c6 doanh s6 xuat khiu chiém
70% trén tong doanh thu s& c6 ngudn ngoai té thira nén vay ngoai té véi lai suat thap 1a
diéu kién t6t nhat dé giam chi phi tai chinh do 14i vay va chénh léch ti gia. Mot s6 cong
ty 16n trudc day do cb phan hoa tir doanh nghiép Nha nudc, 1a cong ty 1au nam truc
thudc Bo, Ban, Nganh chii dao ctia Nha nudc nén ¢6 mdi quan hé rat tét véi cac ngan
hang qudc doanh va cac ngan hang thuong mai 16n nén ludén dugc wu tién dugc vay dé
dau tu va tai dau tu. Tom lai, day 1a hinh thic huy dong vén théng dung nhat, cong ty
c6 thé chu dong dugc ngudn va sb tién can huy dong. Hon nita, véi nhitng can thiép tir
Chinh pha va ngin hang Nha nudc trong thoi gian gan day, 14i suat ngan hang tuong
d6i hop 1y v&i doanh nghiép. Pbi véi mot sé cong ty st dung von vay tir ngan hang
déu cho rang day 1a cac kénh huy dong thuong xuyén trén thi trudng vi ngoai ngudn
von tu ¢o, viée vay ngan hang s¢& tdn it thu tuc, nhanh chong so voi cac kénh huy dong
khac qua thi truong chimg khoan, str dung huy dong vén dai han qua thi trudng khi c6
du 4n dau tu méi can von dbi ing. Ngoai ra, viée st dung von huy dong theo cach nay
khong gay nhiéu ap luc vé cd tirc tir phia cac co dong.

Thir ba, huy dong von tir viéc lién két, lién doanh v6i nude ngoai ¢6 wu diém 1a
sO luong tién huy dong 16n tuy nhién thi tuc phirc tap, can nhiéu thoi gian dam phén,
lua chon ddi tac. Co thé viée huy dong gap kho khan do bén nudc ngoai mudn toan
quyén kiém soat cong ty, yéu cau su minh bach trong quan 1y va thong tin. T chirc
phai tai cdu trac cong ty nén ndi bo thuong xuyén thay do6i, dé dan dén viéc thau tom.
Tuy nhién, cling c¢6 uu diém 1a do cé yéu té nudc ngoai, qui trinh va hé thong kinh
doanh chat ch¢, kinh nghi¢m quan 1y cung nhirng cong nghé kinh doanh hién dai dugc
dé dang chuyén giao.

Thir tu, huy dong von do phat hanh trai phiéu c6 thé doanh nghiép phai tra trai
tirc cao hon so vai 13i suat di vay, c6 9 doanh nghiép khao sat chon lya hinh thirc nay

boi vi doanh nghi¢p dugc giai ngan ngay va toan bd von can vay thay vi dugc giai
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ngan ting dot nhu nhiéu hinh thirc khac, c6 thé c6 vén ngay dé nam lay co hoi kinh
doanh. Cong ty co thé phat hanh trai phiéu c6 ky han dai voi 14i sudt ¢ dinh néu mubn
tan dung ngudn vén véi chi phi thap hon.

Thir ndm, huy dong von tir khach hang. Mot s6 cong ty, to chirc do gin chit véi
hinh thte kinh doanh truyén thong nhu ngan hang va bao hiém nén huy dong von chu
yéu do khach hang gui tiét kiém, mua hop dong bao hiém, giir tién dit coc trudc cua
khach hang, giéng nhu hinh thirc vay tir chinh ngudi dan. Pac biét di véi ngan hang,
t6 chirc tin dung thi hoat dong then chét 1a huy dong va cho vay, trong d6 nghiép vu
huy dong von tir khach hang 1a van dé& quan trong nhét thé hién duogc uy tin, khang
dinh thuong hiéu, nén viéc thu hat nhiéu d6i tuong khach hang giri tién dong vai tro
quan trong dé c6 ngudn von véi gia ré, doi dao nhat, lai d& huy dong va c6 kha ning
mang lai lgi nhuan cao, tan dung dugc ngudn von nhan rdi tir cac té chirc hodc ca
nhan, dap tng kip thoi nhu cau tai chinh. Ngoai trai phiéu doanh nghiép, mot sd cong
ty Iya chon phat hanh trai phiéu chuyén ddi véi ti 1& chuyén d6i sang c6 phiéu dugc
dinh trudc dé giai quyét nhu cau vén vi cong ty mudn da dang hoa hinh thic dau tu
cho ¢ dong véi 13i suat hop 1y, néu gia chuyén doi tot sé co stc hip dan véi cac NDT,
gitip doanh nghiép chuyén duoc luong chimg khoan no sang luong ching khoan von,
tranh dugc 4p lyc thanh toan cac loai trai phiéu khi dén han, doanh nghiép c6 dong tién
on dinh, nguén luc danh cho san xuét kinh doanh khong bi anh huong, do do két qua
kinh doanh kha quan hon. Hinh thtrc nay dem lai cho doanh nghiép va c6 dong nhiéu
loi ich trong dai han.

Thir sdu, cac hinh thtrc khac gdm 3 cong ty (chiém 7.5%) huy dong nhd viéc sir
dung von tu ¢, muon gia dinh, ban be, huy dong von tir ddi tac tin cady, muon tam thoi
hay huy dong tir can bo céng nhan vién. Dung cho muc dich tam thoi thiéu hut khi tiép
can cac co hdi kinh doanh, chi danh cho viéc khan cap, khong co ké hoach kinh doanh
1d rang. Viéc huy dong qua hinh thirc ndy nhanh chong, sé lugng vén can huy dong
thap va khong phai 1a hinh thirc dugc wu tién ddi véi cac cong ty khao sat. Déi véi viee
huy dong tir can b cong nhan vién rat kha thi, co thé giai quyét duoc nhu cau von
ngan han va dai han. Hon nita, ngudi lao dong gan chit quyén loi voi cong ty nén sé

¢ gang hon trong cong vigc.
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Thong qua két qua khao sat, co thé thay nhu cau huy dong von cia cac cong ty
1a rat 16n dé phuc vu cho cac co hdi va du 4n kinh doanh da, dang va s¢& trién khai
trong thuc té.
3.2.2.3. Thuc trang huy dgng von qua TTCK ciia cac cong ty phat hanh
a. Thye trang huy dong von qua TTCK ciia cic cong ty phat hanh

Thir nhdt, khi danh gia thyc trang huy dong von hién nay cua cac doanh nghiép,
khoang 27 doanh nghiép khao sat cho rang viéc huy dong vén qua TTCK 1a kho khin
do c6 mot sé nguyén nhan khach quan va cha quan, sé con lai 13 doanh nghiép khao
sat cho rang viéc huy dong 1a dé dang va kha thi.

Thir hai, vé diéu kién du tiéu chuan phat hanh c¢6 phiéu/ trai phiéu c6 34 doanh
nghiép khao sat cho rang cac cong ty déu tu tin du diéu kién, khoang 6 cong ty khao
sat cho rang ho gip kho khan trong phat hanh. Hau nhu cac cong ty khi phat hanh déu
nhd cong ty tu van vé phat hanh 1am sao cho hi¢u qua.

Thir ba, vé thu tuc, qui dinh vé huy dong von qua TTCK c6 khoang 16 cong ty
khao sat cho rang kha ruom ra va phuc tap. S6 con lai khoang 24 cong ty khao satcho
rang vi ho nho cic cong ty tu van bao lanh phat hanh nén khong gip khé khin trong
van dé phat hanh.

Thir tu, vé viéc danh gia hiéu qua dau tu, c6 khoang 33 cong ty khao sat cho
rang cong ty hay to chirc cia minh nhan thay hiéu qua dau tu sau khi c6 luong vbn huy
dong qua TTCK, 6 cong ty khao sat ¢ y kién trung 1ap vé van dé nay, 5 cong ty khao
sat cho rang rat kho do ludong hiéu qua dau tu do dic diém cac du an kinh doanh c6 thé
kéo dai va lién quan nhiéu hang muc, nhiéu noi.

Thir nam, vé chi phi cta viéc huy dong von cho rang néu dénh gia trong dai
han, 23 cong ty khao sat khong dong ¥ vé chi phi s& cao hon qua viéc so sanh véi hinh
thirc huy dong tai ngan hang vi luong von huy dong qua TTCK sé& nhiéu hon, néu cong
ty gia ting dugc uy tin, du 4n dem lai kha ning sinh loi cao s& cang thu hat nhiéu cb
dong gop von va kha ning mo rong qui mo trong twong lai rat kha thi. Tuy nhién, c6
10 cong ty khao sat cho rang vé ngin han, chi phi huy dong c6 thé cao hon, 8 cong ty

khéo sat c6 y kién trung 1ap v€ van dé nay.
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Thir sau, vé muc dich huy dong von, c6 khoang 36 cong ty khao sat cho rang ho
c6 muc dich huy dong vén 16 rang do ké hoach kinh doanh dai han va trung han duoc
vach ra sin va da hoi y kién cta cac cd dong, 3 cong ty khao sat co y kién trung 1ap boi
vi ho cho rang d6i khi viéc huy dong chuan bi ngudén von trong tuong lai va cac tinh
hudng kinh doanh bt ngd phat sinh.

Thir bay, vé danh gia tinh hiéu qua khi cho rang TTCK 14 kénh huy dong va
kénh dau tu hiéu qua, 25 cong ty khao sat ddng ¥ va hoan toan dong ¥ voi ¥ kién nay,
ho s& tiép tuc huy dong qua kénh nay trong tuong lai, 15 cong ty khao sat khong dong
¥ boi vi viéc dau tu trong nhitng nam gin day lién tuc phat sinh 15, kinh doanh khé
khin nén vén huy dong thudng xuyén khong dem lai hiéu qua cao. Ho van hi vong vé
kinh té vi m6 6n dinh tro lai va nganh kinh doanh c6 trién vong dé tiép tuc mo rong
trong tuong lai.

Theo y kién cua cac cong ty phat hanh danh gia nhimg khé khin va thuan loi
khi huy dong qua TTCK ciia cong ty ho cu thé nhu sau:

b. Panh gia nhirng khé khan hién nay khi huy dong qua TTCK

Céc doanh nghiép déu cho rang tinh hinh chung hién nay vé kinh té vi mé va vi
mo van chua tét, gia c6 phiéu khong 6n dinh, con nhiéu kho khin, chua that sy thuan
lgi va chtra nhiéu bat on, rai ro, nhiéu cong ty s¢ thua 16 do dau ra khong on dinh,
khach hang thudng xuyén thay doi dbi tac c6 gia thap hon, nhiéu khach hang bi mat
niém tin vao thi truong, hoai nghi vé hoat dong t6t cua doanh nghiép. Cac cong ty phat
hanh s& gap khé khin khi tinh dén rai ro tdm 1y cta nhitng nha dau tu nhé 1¢, khong
thé phat hanh nhiéu l1dn. Ngoai ra, diéu kién va tiéu chuan niém yét theo 19 trinh thay
d6i doi hoi doanh nghiép can ning dong va tang kha nang thich (mg véi tinh hinh méi.
Nhiéu c¢6 déng mudn dau co 13 chinh nén ho thuong khong cé chién luge dau tu dai
han nén c6 thé gay ap luc cho ban quan tri hodc thau tom cong ty, kénh huy dong qua
TTCK chua that sy hiéu qua do d6 gia tri ctia cai lam ra chua phan anh dugc mat tich
cuc cling nhu gia tri that cia TTCK vi tinh trang bong bong, thoi phong, thong tin bat
can xung do nhiéu doanh nghiép tao ra lam NDT mat niém tin vao thi truong. O mot
sO giai doan cu thé, thi truong cé ty suat sinh 10i thap, mtc loi nhudn do dau tu cd

phiéu khong cao nhung d6 bién dong rat cao thé hién dong tién dau co cao, cong ty
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kho phét hanh c6 phiéu dé huy dong von phuc vu SXKD ma thay vao d6 1a dau co
nham ki vong mang lai lgi nhuan nhanh va nhiéu. Hon nita, nhitng qui dinh vé mat
phap 1y 13 rao can 16n cho viéc dang ky phat hanh va phat hanh bd sung do khong du
diéu kién phat hanh, tha tuc phat hanh con rudém ra nhu cac qui dinh vé hoat dong kinh
doanh 1-2 nim lién ké phai c6 1ai, khong c6 16 liy ké, bao céo tai chinh minh bach,
duogc kiém toan thuong xuyén, tim Iy NDT khong 6n dinh do tdm 1y dau tu theo dam
dong trén thi truong dién ra thudng xuyén dé dan dén hang loat bi thua 19, thdo chay,
co ché cho phép doanh nghiép duoc phat hanh dudi ménh gia van chua ban hanh nén
gy kho khin cho cac doanh nghiép nho mubn huy dong von vi kho hap dan NPT.
Mot s6 cong ty can phat hanh c¢6 phiéu riéng 1é cho c6 dong chién lugc thi bi thoi gian
2 lan phat hanh phai cach nhau 6 thang, nén c6 thé lam mét co hoi thu hit von cho
doanh nghiép vi thoi gian ndp tién, sy thay doi c6 dong chién lugc trén thyc té c6 thé
dién ra nhanh hon so vé&i du kién ban dau do td chirc ky vong cao tut NDT chién lugc.
Ngodi ra, c6 mdt s6 cong ty da niém yét nhung chwa duoc nhiéu nguoi biét dén do
chién luoc marketing, quang ba cong ty chua tbt, phuwong an kinh doanh chua kha thi
va viéc danh gia hiéu qua dau tu con yéu kém, ti suat sinh lgi trén von dau tu khong
cao. Cac doanh nghiép vira trai qua thoi gian khing hoang thi chi sb tai chinh khong ly
tudng cho viéc huy dong thém vdn do dong tién yéu, myc tiéu kinh doanh chua 13 rang
nén gip kho khin khi huy dong tir NPT tu nhan hodc nudc ngoai. Mot s6 cong ty khac
cho rang thi gia ¢ phiéu hién kha thap, chi cao hon mét it so voi ménh gia tdi thicu
(10.000 d6ng/cd phiéu). Khi huy dong von bang viéc phat hanh thém co phiéu, cong ty
phai chao ban c¢6 phiéu méi phat hanh véi gid khong thap hon ménh gia, nén it nha dau
tu tham gia d4u thau. Hon nira, thoi gian trinh duyét hd so 1én UBCKNN la kha lau,
trong khi ho mudn can vén nhanh dé dap tng nhu cau dau tu.

c. Nhirng thuin loi cac cong ty c6 dwge khi huy dong von qua TTCK:

Cong ty c6 nhiéu hon co hoi kinh doanh, giup cong ty chi dong hon trong viéc
muon nguén von tir bén ngoai dé mo rong thi trudng, nang cao vi thé cho doanh
nghiép. Co su gitip d& cta cac cong ty tu van, bao 1anh phat hanh nén thu tuc don gian,
nhanh chong. Mot s6 cong ty ¢ thuong hiéu qudc gia, co uy tin trong nganh, san

pham trong diém nén dé dang huy dong vén qua TTCK véi lugng vén 16n, chi phi
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thap, khong yéu ciu tai san cAm cb. Cac san pham ctia cong ty manh, nhiéu méi quan
hé quen biét khi huy dong vén qua TTCK, chién luoc kinh doanh dai han theo huéng
phat trién bén vitg. Cha doanh nghiép c6 ning luc, nguoi lao dong gidi tay nghé, co
phuong 4n kinh doanh 13 rang, c6 t6 chirc bao lanh tu van cé kha ning dat dugc muc
tiéu kinh doanh, lgi nhuén cta cong ty lién tuc dam bao. Péi véi linh vyc ngan hang
theo 16 trinh Chinh phu da khuyén khich cic ngan hang phai niém yét trén TTCK nén
cling d4 n6i long kha nhiéu qui dinh dé dé& tham gia va huy dong vén qua TTCK. Khi
chuan bi tham gia TTCK, td chtrc ¢6 ndi lyc manh mé, dat duoc su déng thuan cua
Hoi dong quan tri va cac cip quan 1y, nhan vién hudng ting nhiét tinh, c6 phiéu von c6
tinh thanh khoan twong ddi t6t nén thu hit nhidu ngudn vén dic biét 1a cac NPT nudc
ngoai. Viéc huy dong vén qua TTCK thanh cong ching t6 cic doanh nghiép da cb
gang minh bach trong cong bd thong tin, phuong 4n huy dong kha thi, gitip nhiéu
doanh nghiép vuot qua kho khin va nhanh chong phuc héi tré lai trong thoi gian ngan,
vi nhanh chéng c¢6 duoc vén nén thuong hiéu duge quang ba rong rii hon. Thuong
hiéu tbt thé hién qua chinh sach hoat dong, lanh dao ndm bét dugc tinh hinh, doi ngil
nhan vién chuyén nghiép, két qua hoat dong kinh doanh hing nim déu kha quan va
tang truong tét qua cic nim. Viéc dam bao thong tin ciia doanh nghiép ludn minh
bach, rd rang, chinh sach dau tu tbt, viéc quan ly rui ro hi€u qua, dam bdo ty suat loi
nhuan trén ddng vén cao, mang lai nhiéu loi ich kinh té cho khach hang, ludn duoc
quan tam tir cic B9, Ban, Nganh, Tong cong ty nén viéc huy dong von tir cac cong ty
cd phén von xuét than tr cic DNNN luén gap nhiéu thuén lgi. Hon nita, TTCK sau
thoi gian dai di xudng da c6 nhitng d4u hiéu phuc hoi trong d6i tt gitip tao dyng niém
tin cho doanh nghiép trong viéc trién khai cac phuong an phat hanh.
3.2.2.4. Pé xuit cac y kién nhim ting cwong hiéu qua huy dong von qua TTCK
a.Y kién d6i véi chinh Cong ty/to chirc

Céac cong ty phat hanh cho rang dé ting cudong hiéu qua huy dong vén qua
TTCK, ban than doanh nghiép cta ho can thyc hién nhiéu giai phap phdi hop nhu sau:
(i) Ban co phan rong rai ra cong chiing dé du diéu kién niém yét trén TTCK; (ii) Chuan
hoa hoat dong, thong tin hoat dong kinh doanh chinh xac, kip thoi, minh bach hoa tinh

hinh tai chinh va phuong 4n st dung von cho NDT; (iii) Trién khai thém nhiéu san



-157 -

pham huy dong vén nhim da dang héa kénh huy dong; (iv) Hé théng vin ban phap 1y
va thu tuc, qui trinh trong doanh nghiép tiép tuc duoc drfly manh, hoan thién theo
hudng tiép can cac thong 18 qudc té va hd tro tich cuc cho qua trinh tai cu tric cong
ty pht hop tiéu chuan hoat dong méi; (v) Tiép tuc vay von tai cac ddi tac lién
doanh/lién két v6i nude ngoai/td chire tai chinh/quy dau tu, day manh viéc lién két/dau
tu véi nhitng Cong ty/doanh nghi¢p cé chuyén moén trong nganh xac dinh; (vi) Nang
cao nang luc quan tri doanh nghiép nhu day manh hoat dong kinh doanh hiéu qua dé
tao niém tin cho cac nha dau tu khi muén mua c6 phiéu, timg budc minh bach cac bao
c4o tai chinh, c6 ké hoach kinh doanh ré rang, thong bao thong tin cho cac ¢ dong boi
vi muén huy dong vbn thong qua TTCK hiéu qua, hoat dong san xuat kinh doanh cua
cong ty phai hi€u qud, loi nhuan tang truong qua cac nam.... C6 nhu vay, méi thu hut
dugc nha dau tu tham gia ddu thau thanh cong; (vii) Truyén thong hiéu qua trong ndi
bd doanh nghiép va bén ngoai, sir dung cic chién dich marketing, quang ba cong ty
trén cac phuong tién thong tin dai ching dé thu hut thém nhiéu NDT; (viii) Nhanh
chong hoan tat khau niém yét trén TTCK cho cac dot phat hanh bo sung; (ix) Tim co
hoi va mo rong cho cac dy an kinh doanh dé ting qui mé dong thoi ting doanh thu cho
cong ty; (x) Quan tri hidu qua von dau tu bang cach giam thoi gian xoay vong von,
tang ti suit loi nhuan trén vén, ti s6 EPS, tang ti suit loi nhuan trén tai san dé dau tu
cho san xuat va nganh hang méi c6 kha ning sinh 10i cao tir von phat hanh cb phiéu,
trai phiéu. Dong thoi, lap nhom chuyén gia tap trung cho ké hoach tang von va quan tri
hiéu qua von dau tu; (ix) Cong ty can lam tot cong tac quan hé nha dau tu nham tao
tién dé khi cong ty c¢6 nhu cau huy dong von qua kénh TTCK.

b. Kién nghi co quan quan ly Nha nwéc (Bd Tai Chinh, Uy Ban Chimg Khoan
Nha nudc, S¢ Giao Dich Chung Khoan.):

Céc cong ty phat hanh dugc khao sat ciing dua nhiéu kién nghi d6i véi cac co
quan quan Iy Nha nude. Cac kién nghi cy thé tap trung vao: (i) Chinh sach Phap Luat
nén nhit quan, thong thoang hon va bam sat voi tinh hinh thuc té cta thi truong thong
qua nhiéu nganh nghé, nhdm tao méi truong thuan lgi cho doanh nghiép hoat dong,
d6i voi cac doanh nghiép vira va nho can co6 10 trinh ting von diéu 18, ban dau van

khuyén khich ho tham gia niém yét trén UPCOM; (ii) Pong thoi tiép tuc ddy manh cb
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phén hoa DNNN dé da dang thém cdac loai hang hoéa trén thi truong, tao diéu kién quan
tri hiéu qua hon cac DNNN; (ii) UBCKNN va SGDCK nén ¢6 nhiéu chinh sach ché tai
manh mé& ddi véi cac cong ty chimg khoan c6 ddu hiéu vi pham, ting cuong thanh tra,
kiém tra, giam st tit ca cac cong ty ching khoan. Tao hanh lang phap 1y cho cac san
pham chimg khoan phai sinh ra doi va hoat dong; (iii) Nha nudc nén cé chinh sach ché
tai d6i voi cac Cong ty kiém toan doc lap va ting cudng hoat dong cho Ban thanh tra
kinh té, nhim rin de va gin két trach nhiém cua cac kiém toan vién tai cac cong ty
kiém toan nham tranh trudng hop vi né, quen biét nhau, khong cung cip thong tin mot
cach minh bach 1am anh hudng t6i cac quyét dinh cuia NPT dic biét 1a hiéu tng bay
dan, ddy chuyén dé din dén suy thodi; (iv) Nha nudc nén nghién cru thém nhiéu chinh
sach cho NPT nudc ngoai, nham thu hat von dau tu nudc ngoai mot cach hiéu qua
nhat ma van giir dugc sy bén virng trong van dé huy dong von trong nude thong qua
cac chuong trinh xtc tién thuong mai dic biét dbi voi cac nganh nhu xing, dau. Thong
qua cac hoat dong lién két, xac tién thuong mai, UBCK Nha nudc va cac s GDCK
can ting cuong quang ba vé TTCK Viét Nam, tao co hdi cho to chire trong nudc tiép
xtc véi NPT nudc ngoai. UBCK va cac S& GDCK thuong c¢6 mdi quan hé 16n véi cac
dinh ché tai chinh, cac quy dau tu 1on cta nudc ngoai, do d6 can thudng xuyén t6 chirc
nhiéu hoi nghi-hoi thao kéu goi dau tu nudc ngoai vao TTCK Viét Nam, NPT ngoai
c6 thé tham gia gop von qua cac dot phat hanh ting von ciia DN; (v) Chiju trach nhiém
giam sat tinh minh bach cac cong ty niém yét, quy dinh phép 1y 1 rang, bao vé cong ty
ni€ém yét va NDT. Tinh minh bach con dugc thé hién trong vi¢c tham dinh ho so, ¢
thé thong bao rd rang nguyén nhan khong duge phéat hanh, nhét 14 vao thoi diém nhiéu
cong ty phat hanh cing mét lic hodc trong khi thi truong dang di xudng. Trén thuc té,
c6 mot s6 vian ban qui dinh khong 1d rang, khong noéi dén tinh hudng cu thé hodc co
vian ban hudng dan chi tiét dinh kém, doanh nghiép mudn hiéu sao thi hiéu dé dan dén
viéc doanh nghi¢p mudn huy dong von qua TTCK doi khi phai thuc hién theo kiéu
“Xin-Cho” gy nhiéu bat cap va khong giai quyét tong thé cac truong hop, chi giai
quyét timg truong hop riéng biét. Vi thé, viéc don gian hoa thi tuc, quy trinh cap gidy
phép phat hanh cho doanh nghiép ciing nhu quy trinh, hd so can duoc huéng dan chi
tiét 1a thuc sy can thiét. Khi chinh sach da dugc on dinh, hanh lang phap 1y thong
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thoang, cdi ma, khuyén khich thém nhiéu doanh nghiép phat hanh chimg khoén ra thi
truong v6i nhimg chinh sach hd tro nhu 13i suat wu dai, cung cip thong tin vé thi
trudng mot cach minh bach, don gian héa cac thu tuc, qui trinh, hd tro doanh nghiép
thuan loi hon trong huy dong vén dé phat trién. Pong thoi, co thé tang tinh thanh
khoan cho thi truong bang cach giam thdi gian mua ban chimg khodn tir T+3 vé T+1,
phat trién thém nhiéu san pham méi nhu cho phép mua ban khong ching khoan & mot
mirc d6 can thiét va sir dung cac cong cu phai sinh; (vi) Pdi véi hoat dong thanh tra,
gidm sat, can ting cuong viéc kiém tra, kiém soat tinh hinh hoat dong ciia cac cong ty
trén san chting khoan, ning cao cong tic ra soat cic bao cdo tai chinh nham tao tinh
minh bach cho NDT trén san chiing khoan, quan ly chét hién twong mua ban gay liing
doan thi truong, tranh tinh trang dau tu theo sd dong, bﬁy dan va uu tién NDT t6 chirc
va NPT 16n, can c¢6 nhitng chinh sach dé bao vé gia tri that ciia ¢d phiéu, tranh thoi
phong, 1am gia qua mirc. Nhiéu DN chua coi trong nang cao chét lugng quan tri DN
do chua nhan thirc dugc tim quan trong cung véi nhiing gia tri, lgi ich ma c6 dong
mang lai. Nhimg yéu cau khit khe vé chat lugng quan tri DN dugc cai thién theo
chuan myc va thong 1& quéc té 1a can thiét dé giap TTCK Viét Nam phat trién. Vi vay
viéc cai thién chat lwong quan tri ctia cac DN niém yét 1a mot trong nhitng giai phap
gbc ré nham dam bao cho TTCK phat trién lanh manh, bén viing nhd gia ting tinh
minh bach cho thi truong, tinh thanh khoan cling nhu chat lugng hang héa dugc cai
thién, gia ting niém tin trong gidi dau tu; (vii) Co quan quan 1y Nha nudc can tiép tuc
cai thién thu tuc hanh chinh, tiép can va ban hanh cac van ban phap luat theo hudng
tiép can cac tiéu chudn cia cic TTCK phét trién trén thé giéi va khu vic nhu tai My,
Nhat, Singapore, Malaysia... M¢ ctra thi trudong tai chinh, tg do hoa thi truong rong
hon nham thu hit ngudén von nhiéu hon.

c. Kién nghi cac bén lién quan khac:

Céc bén lién quan khac bao gém cac Bo/Ban, Nganh c6 lién quan nhu Bo Tai
Chinh, Ban thanh tra, Thué... Cac kién nghi cu thé bao gdm: (i) Phai phéi hop dong bo
va hop tac chat ch€ voi nhau trong hoat dong va trong cong tac thanh tra, gidam sat méi
dat duogc hi€u qua cao; (ii). Truyén thong bao chi nén co nhiéu bai viét mang tinh

chuyén mon vé TTCK dé phé cap dén nha dau tu. Vi khi cdc nha dau tu thuc sy hiéu
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vé TTCK thi ho s& thdy TTCK mang lai loi nhuan rat 16n cho sb tién dau tu cua ho.
Piéu nay gitp TTCK huy dong von thuan loi hon rat nhiéu, giup cho xa hoi c6 mot
budc phat trién vuot bac.
3.3. PANH GIA MOI QUAN HE GIUA TANG TRUONG KINH TE VA SU
PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM
3.3.1. Pic diém cia chudi dir liéu thoi gian

Bang 3.23: Thong ké m ti cac bién nghién ctru trong giai doan tir quy I nim

2004-quy IV nam 2013

Bién s Mean Maximum | Minimum | P$ léch chuin
ECOGROWTH 6.58 9.14 3.14 1.41
INVGDP 39.38 79.00 24.00 8.53
MOSUPPLYGDP 391.18 568.50 222.27 96.83
CPI 152.39 235.29 89.40 47.96
STOCKDEV 49.02 109.84 1.84 32.66
Macap 82.08 177.73 1.75 54.19
Tradeva 15.96 53.77 1.94 13.93

Nguon: Két qua nghién ciru cta Tac gia

Nhin vdo bang théng ké 3.23, cac bién cho thiy chi c6 bién ting trudng kinh té c6
su bién thién tuong ddi nho, d6 1éch tiéu chuan khoang 1.41%. Cac bién con lai ¢6 tinh
bién thién cao hon, cao nhét 1a ngudn cung tién trén GDP dat 96.83%. Trung binh qua
40 quy quan sat tir quy 1 ndm 2004 dén quy 4 nim 2013, toc do ting trudong kinh té
trung binh dat 6.58%, ting truong kinh té dat dinh diém vao quy 4 nim 2004 véi toc
d6 9.14%. Toc d6 trung binh ca nam dat 7.7%. Sau d6 6n dinh va dat téc do ting
truong tot cho dén nam 2007. Tc do ting trudng cao dat dugc do nhidu nguyén nhan,

xét vé dau vao von dau tu dat kha, chinh sach dau tu va thuong mai ctia Chinh phu
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dugc cai thién nham thu hit von dau tu nude ngoai hd tro hoi nhap va ting trudng
kinh té. Tc do kinh té giam sau vao quy 2 nam 2008 dén quy 2 nam 2010, trung binh
trong giai doan nay chi dat 5.6% do anh hudng khing hoang kinh té - tai chinh ( xem
chi tiét tai phu luc 56 1 6). Sau do, co d4u hiéu phuc hdi nhe sau d6 do nd luc cai thién
chinh séch tai khoéa va chinh sach tién té, vu tién xuit khau, kiém ché lam phat...Tuy
nhién cac yéu ciu vé chuyén d6i co cu kinh té dé ting truong, tai cdu tric nganh dé
tang nang suat lao dong, chuyén d6i mo hinh tang truong theo chiéu sau van 1a cac yéu

cau cap bach dé kinh té Viét Nam c6 thé phat trién theo hudng bén vimg.

ECOGROWTH

10

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
Ngudn: Dya vao s6 liéu phu luc 16, két qua nghién ctru cua tic gia chay &
Eview

Hinh 3.9: Do thi thé hién bién sb ting truwéng kinh t¢ (ECOGROWTH) tir
quy 1 nim 2004 dén quy 4 nim 2013
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Nguén: Dua vao sb liéu phu luc 16, két qua nghién clru cua tac gia chay &
Eview
Hinh 3.10: D6 thi thé hién bién s6 sy phat trién TTCK (STOCKDEY), bién
von héa thi trudong trén GDP (MACAP), bién do tinh thanh khoan thi truwong
(TRADEVA) tir quy 1 nim 2004 dén quy 4 nim 2013
Pbi v6i cac bién TTCK bién thién cao nhat 1a vén hoa TTCK trén GDP dé do kich
cd cua thi trudng. Von hoa thi trudng trén GDP cao dinh diém vao quy 1 nim 2010
chiém khoang 177.7%GDP. Déi véi cac qudc gia dang phat trién, theo cac nghién ciru
truéc quy mo von héa thi truong trén GDP dat khoang tir 100% GDP trd 1én 1a phu
hop [66]. Xét trung binh 40 quy quan sat, von héoa TTCK Viét Nam dat khoang
49.02% GDP. Nhu vdy qui md van con nho so véi yéu ciu cua nén kinh té dit ra 13
cong cu huy dong vén hd tro cho nhu ciu phat trién cua nén kinh té. Téc d6 luan
chuyén c6 phiéu do tinh thanh khoan va d6 ning dong cia thi truong ciing kha tot
chiém 41.95% trong giai doan ndy. Vdn hoa thi truong thip nhét 13 quy 1 nim 2004
dén quy 4 nam 2005 trung binh chi chiém 2.9% GDP, tinh thanh khoén trong giai doan
nay ciing kha thap khoang 3.2% do thi truong méi hinh thanh, non tré, sé luong cong

ty, nha dau tu va c6 phiéu trén thi truong con con chua nhiéu. Qua 40 quy quan sat,
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von hoa thi trudng trung binh dat 82.08% trén GDP, gia tri giao dich do d6 ning dong
cua thi truong trung binh dat 15.96% so v&i GDP khi quan sat cac quy tir quy 1 nam
2004 dén quy 4 nam 2013. Vi vay bién do ludng sy phat trién cia TTCK trung binh
dat 49.02% ( xem chi tiét tai phu luc sé 16).

Qua 40 quy quan sat, bién tong dau tu trén GDP dat trung binh 39.38% & tat ca cac
khu vuc. Von dau tu ¢ Viét Nam cha yéu tr 3 nguf)n la khu vuc nha nudc, nguén von
khu vyc ngoai nha nudc va ngudn von dau tu nudc ngoai. Trong nhing nim gan day,
ty trong ngudn von dau tu ¢ su chuyén dich trong dé ty trong ctia khu vuc nha nudc
giam xubng, ngudn von ngoai nha nude va khu vuc cd von dau tu nudc ngodi ngay
cang gia tang. Khu vuc ngoai nha nuéc hién dat ty trong cao nhat trong 3 ngudn. Do
léch chuan cua von dau tu trén GDP qua 40 quy quan sat dat 8.53%. Ngoai ra, ngudn
cung tién trén GDP dat 391.18%, lam phat duoc do qua chi s6 CPI trung binh dat
152.39 %. Lam phat 1a biéu hién ting 1én qua muc cia cung tién ( Milton Friedma,
1976). Nhu vay, khi téc do ting cung tién qua cao do muc dich ctia Chinh phu va nhu
cau cia nén kinh té&. Ngan hang trung uong mé rong cung tién qua cong cu: ty 1& du
trit bat budc, 13i suit cho vay chiét khAu, thi truong mo... Trong khi d6 thi nhu ciu nén
kinh té rat da dang gdm chi tiéu chinh phu trong chinh sach tai khéa, nhu ciu cua
doanh nghiép nham mé rong hoat dong kinh doanh, tdc dong cua dong von nudce ngoai
chay vao thi truong. Nhu vy cung tién & Viét Nam ¢ muc ting cao 1a do tac dong
chinh cua chinh sach diéu hanh vi md, tic dong cta chinh sach dong vén dau tu.

3.3.2. Tinh dirng ciia chudi dir liéu

Vé6i phuong phap ude lugng VECM, budc dau tién tac gia xem xét cac bién sé mo
ta ¢ trén co tinh dimg hay khong. Kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF) Unit
root tests va Phillips-Perron dugc sir dung dé kiém dinh tinh dirng cta cac bién sd.

Bang 3.24. Kiém dinh tinh dirng ADF va Phillips—Perron

ADF Phillips-Perron Gia tri t6i han
Bién s& Sai
1€ S0 ] ) Sai phan
Goc phan Goc 1% 5% | 10%
bac 1
bac 1
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-0.437 210 | -9.54%%x
ECOGROWTH 4.82% % 3.65 | -2.96 | -2.62
(0.891) (0.245) | (0.000)
(0.0005)
0.887 ) J1.98 | -29.74%%x
INVGDP 6.03%** 425 | -3.55|-321
(-1.232) (0.146) | (0.000)
(0.0001)
22.06 ) 114 | -23.78%%
MOSUPPLYGDP 6.53% %% 424 | 354 | 321
(0.549) 0.227) | (0.000)
(0.000)
277 | 343% | 2199 | -3.15%*
CPI 422 |-353|-3.20
(0.216) | (0.0619) | (0.589) | (0.031)
233 - 233 | 7.56%%
STOCKDEV 0411 7.45%:%% 0411 0.000 421 |-3.53-3.19
©411) | 0.000) | ©41D) | (0000
249 ) 236 | -8.18%%x
Macap 8.08 % 421 |-3.53-3.20
(0.330) (0.393) | (0.000)
(0.000)
229 ) 236 | -6.57%%
Tradeva 6.57%** 421 |-3.53|-3.19
(0.428) (0.394) | (0.000)
(0.000)

Nguon: Két qua nghién ctiru cua Téc gia

Ghi chii: Gid tri trong ngodc don () la p-value. Bac bé gia thuyét HO néu gia tri tuyét

déi cua tri kiém dinh thong ké 1ém hon gid tri téi han

(%), (*%).(¥**): c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5%,1%

Trén nén tang dit gia thuyét HO:chudi bién nghién ctu c6 nghiém don vi (khong

dirmg) va H1: chudi bién nghién ctru khong c6 nghiém don vi (dimg). Néu gia tri tuyét
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d6i cua tri kiém dinh théng kélén hon gia tri toi han hodc p-value <a v6i mic y nghia
0=5% hodc a=10% hodc a=1%. Khi xem xét dic diém cta chudi dit liéu chudi thoi
gian, st dung kiém dinh nghién don vi ADF va Phillips-Perron(1988), tac gia nhan
thdy cac bién khong ding ¢ bac gbc ma tit ca déu dimg & sai phan bac 1~ I(1).

Nhin vao hinh 3.11 , cho thiy cac bién nghién ctru da di chuyén cing nhau, xoay
quanh gia tri ky vong trung binh. Pbi v6i chudi dir liéu thoi gian, that 1a can thiét 1am
cac bién dung tranh hién tuwong “ hdi qui gia mao”. Cac bién di chuyén cung nhau
huéng dén diém can bang trong mbi quan hé dai han. Két qua hinh 3.11 va bang 3.24

cho thiy céc bién déu ding & sai phan béc 1.

300

200

-200

-300

-400

04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

— D(ECOGROWTH) —— D(STOCKDEV)
— D(INVGDP) — D(MOSUPPLYGDP)
— D(CPJ)

Nguén: Dua vao s6 liéu phu luc 16, két qua chay Eview cua Tac gia
Hinh 3.11: P thi thé hién cac bién nghién ciru dirng & sai phan béc 1
3.3.3. Pong lién két bang kiém dinh Johansen-Juselius

Budc tiép theo 1a viéc thuc hién kiém dinh d@)ng lién két Johansen nham xac dinh
xem c6 t6n tai mdi lién hé can bang trong dai han giita ting truong kinh té va sy phat
trién TTCK & Viét Nam. Dé thuc hién thu tuc kiém dinh Johansen-Juselius, trude tién

tac gia can xac dinh d6 tré t6i vu trong mo hinh Vecto Autoregreesion (VAR). C6 rat
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nhiéu tiéu chi khac nhau duoc thiét ké dé ho tro cho viéc lya chon bic ctia mot mod
hinh VAR. Lua chon cua tac gid dya trén tiéu chuan AIC (Akaike’s information
criterion ), FPE (Final prediction error) va tiéu chudn HQ (Hannan-Quinn information
criterion). Qua trinh nay dan dén viéc chon do tré bﬁng 2 cho dit liéu boi da sb céc tiéu
chuan cho thay d6 tré toi uvu bang 2 ngoai trir tiéu chuan SC.

Bing 3.25. Xac dinh @6 tré ciia moé hinh dua vao md hinh VAR

Lag LR FPE AIC SC HQ
0 |NA 8.14e+08 | 34.70645 34.92864 34.78315
1 82.03160 | 2.04e+08 33.30635 | 34.63950 33.76655
2 | 58.68329% | 22260551* | 30.70624* | 34.84635 31.96942*
3 55.98452 | 37819203 | 32.40223 34.29729* 33.24594
4 120.50353 | 90687062 | 30.74221 35.37229 32.31696

Nguon: Két qua nghién ctru cua Téc gia
Sau khi chon béc 2 dya vao mo hinh Var, tac gia thuc hi¢n kiém dinh déng lién két
béng hai loai kiém dinh duoc dé nghi theo Johansen-Juselius (1990): kiém dinh trace
va kiém dinh maximum eigenvalue, v6i gia dinh: (1) cho phép xu huéng tuyén tinh
dugc xac dinh trong dir liéu va (2) ton tai chan nhung khong xu huéng trong phuong
trinh déng lién két va kiém dinh VAR. Két qua cua cac kiém dinh Johansen dugc thé
hién trong bdang 3.26. Cac két qua cta kiém dinh dong lién két chi ra rang gia thuyét co
it nhat mot moéi quan hé dong lién két dugc chip nhan, tirc ton tai dong lién két trong
hé thong mé hinh tai d6 tré t6i vu bang 2. Nhu vdy, tac gia co bang ching dé két luan
rang ton tai moi quan hé can bang trong dai han gifta ting trudng kinh té, sy phét trién

TTCK, dau tu trén GDP, nguén cung tién M2 trén GDP va CPI.
Vao nam 1993, Cheung va Lai cho rang kiém dinh Trace thé hién tinh bat d6i xing
(skewness) va murc do tap trung cao (excess kurtosis) trong phan phdi phan du manh

m¢ hon so voi kiém dinh maximun eigenvalue. Ngoai ra, hai ki€ém dinh Johansen ma
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chung ta thuc hién cho ra gié tri tiém can va két luan théng ké dua trén mot mau gidi
han, nén két luan cudi cing c6 thé khong hop 1y. Ching thuong cho ra két qua bac bo
gia thuyét Hy: khong ton tai tinh dong lién két. Do d6, dé khac phuc han ché vé kich ¢
mAu, tic gia st dung thanh phan diéu chinh duoc dé xuat boi Reinsel-Ahn (1992) vé
viéc wéc luong gia tri thdng ké Trace va Maximum Eigenvalue. Thanh phan diéu
chinh dugc dé xuét 1a tich cua gia tri thong ké ban dau nhan voi (T-pk)/T, véi T: kich
thuéc mau, p: s6 bién, va k: chiéu dai do tré cua mo hinh VAR. Cac két qua kiém dinh
Johansen (bdng 3.26) cho thiy rang gia thuyét Hy bi bac bo ngay ca khi han ché vé
kich thudec mau duge khic phuc. Tom lai, hai kiém dinh Johansen déu cho két qua
gidng nhau, do d6 cung cap bang chimg dé bac bo gia thuyét Hy: khong co vector dong
lién két tai murc y nghia 5% va chap nhan gia thuyét H1 co ton tai mot vecto dong lién
két trong mo hinh.

Bang 3.26. Ki¢m dinh dong lién két Johansen-Juselius

Trace test Maximum Eigenvalue test
. £ 0.05
Gia thuyet Trace Max- 0.05
Eigen Critic Eigen Prob.
Statist Prob.** Eigen Critical
Value . al Value . . wk
ic Statistic Value
Value
H(): Co
nhiéu nhit
khong quan 0.759 89.83 69.82 0.0006 0.76 52.71 33.88 0.0001
hé dong lién
két
H(): Co

nhiéu nhét
mdt quan | 043 | 37.12 | 4786 | 034 0.427 20.58 2758 | 0.3025
hé dong lién

két

Nguon: Két qua nghién ctiru cua Téc gia
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(1) Gid tri thong ké Trace va gid tri thong ké A-max dwoc so sanh véi gid tri t6i han
5% theo Johansen va Juselius (1990).

(2) Kiém dinh Trace sau khi hiéu chinh cho thdy c¢é 1 moi quan hé dong lién két ¢
mirc 5%. Twong tw, kiém dinh Max-Eigen sau khi hiéu chinh ciing cho thay c6 1
méi quan hé dong lién két & mirc 5%.

(3) MacKinnon-Hang Michelis (1999): P-values

3.3.4. M6 hinh vecto hiéu chinh sai sé6 (VECM)

M6 hinh VECM dugc wdc luong véi do tré 1a 2. Mot sé kiém dinh nhu da cong
tuyén, phan phdi chuan, phuong sai sai s thay do6i,hay tu twong quan déu thoa man
cac diéu kién yéu cau ctia md hinh kinh té luong (chi tiét cdc kiém dinh dwoc trinh bay
trong phu luc 1, 2, 3, 4). Ngoai ra, voi su tdn tai vecto d@)ng tich hop thé hién mdi quan
hé can bang dai han giita cac bién trong mé hinh duoc mé ta bdi phuwong trinh sau:

Bang 3.27: Phuwong trinh dong lién két

ECOGROWTH STOCKDEV INVGDP MOSUPPLYGDP CPI
0185192 | -1.237189 -0.231996 -0.250690
1 (0.03655) (0.11963) (0.02688) (0.03210)
[-5.06639] | [-10.3419] [- 8.63206] [-7.81087]

Nguon: Két qua nghién ctru cia Téc gia
Ghi chii: Ddu hoa thi (***) dai dién cho cdc thong ké cé ¥ nghia ¢ mikc y nghia
1%,v6i 56 trong ngodc vuéng [ ] dai dién cho thong ké t so sanh véi gid tri tra bang t
bang 2.76. Ngodi ra, sé trong ngodc () la sai sé chudn (standard error). Phwong trinh
dwoc ghi nguyén goc, chwa dwoc doi ddu.

Boi vi phuong trinh VECM gbc c6 dang:

A

n-1 m-1
Y=a+ 2§iAYt—i * 2 wAX, _/let—l-l- ¢

4 La h¢ s6 diéu chinh sai so thé hi¢n bao nhiéu sy di€u chinh dén sy can bang xady ra ¢

mdi giai doan. Dau trir duoc thé hién trude Ae,_, cung voi dau trir dugc thé hién trong

bang 3.27 nén khi viét phuong trinh dong lién két thé hién mdi quan hé giira ting
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truong kinh té va cac bién duge chon sé dugc viét, didn dich va duoc hiéu nguoc dau
tire dau duong.

Phuong trinh trén cho thdy, cac bién chi sb gia tiéu dung (CPI), tong dau tu/GDP
(INVGDP), nguén cung tién M2 trén GDP (MOSUPPLY), su phat trién cta thi truong
chtng khoan (STOCKDEV) déu tac dong duong 1én ting truong kinh té (GDP) va céac
tac dong nay déu co y nghia vé mat thong ke.

Theo két qua cia nhitng nghién ciru & nudc ngoai, tic gia nhan thdy két luan phd
bién nhit cic nha nghién cuu & nudc ngoai déu tim duge di xac dinh 13 mdi quan hé
da chidu. Mot sé di xac dinh day 1a mdi quan hé thuan chiéu giira ting truong kinh té
va sy phat trién TTCK. Mot s6 it 1a nghich chiéu. Con da phan 1 hai chiéu tac dong
qua lai. Mot két luan quan trong khéc, & cac thi truong tai chinh da phat trién 1au doi
thuong ton tai mbi quan hé hai chiéu rd rét. Nhung ¢ nhém céc qudc gia dang phat
trién, thi truong tai chinh hinh thanh chua 1au, thi da phan déu xac dinh chi mét chiéu
tac dong. Theo két qua cua nghién ctru dinh tinh cta luan an, da phan nhiing nguoi
lam trong nghé déu nhin nhan & Viét Nam day 1a mdi quan hé hai chiéu tirc TTCK tac
dong dén tang trudng kinh té va nguoc lai ting truong kinh té tt ciing gop phan lam
cho TTCK phat trién (chiém 73%); mdi quan hé thuan chiéu chiém 20%, mbi quan hé
nghich chiéu chiém 3% va khong c6 mdi quan hé chiém 5%.

Dua theo két qua cua phan tich dinh luong, trong sy ky vong tir trude ciia minh, tac
gia hi vong su phat trién cta thi trudng chimg khoan co tac dong dwong 1én ting
truong kinh té. Dua vao két qua kiém dinh, hé s hoi quy cua sy phat trién cua thi
truong chimg khoan 1a duong va c6 ¥ nghia thong ké, nghia 13 khi sy phat trién cua thi
truong chimg khoan ting s& lam cho ting trudng kinh té ting 1én cy thé 1a theo phuong
trinh dong tich hop, 1% ting lén cia sy phat trién TTCK c6 thé lam ting khoang
0.185% tang trudng trong diéu kién cac yéu t6 khic khong thay doi. Két qua nghién
ctru ndy ciing phu hop voi két qua nghién ctru ctia cac Tac gia nhu Ross Levine
vaZervos (1996), Aghion va Howitt (1998), Singh &Weiss (1998), Barro (1998),
Griffin (1998), Beck, T. and R. Levine (2002), Agrawalla & Tuteja (2002), M.imam
Alam (2003), F’elix Fofana N’Zu” (2004), Boopen Seetanah, Rojid Sawkut, Vinesh
Sannasee va Binesh Seetanah (2007) khi cho rang su phat trién TTCK tac dong duong
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tich cuc 1én ting trudng kinh té. Cu thé theo két qua nghién ctru cia Boopen Seetanah,
Rojid Sawkut, Vinesh Sannasee va Binesh Seetanah (2007) d4 két luan rang trung binh
ctr 1% tang 1én & su phat trién TTCK dong gop 0,17% ting 1én trong GDP ¢ nhom céc
qudc gia dang phat trién.

Bén canh do, trong diéu kién cac yéu td khac khong thay doi 1% ting lén trong
INVGDP, MOSUPPLYGDP, CPI s& lam ting truong kinh té ting lan luot 1.24%;
0.232%; 0.250 %.

Trong m6 hinh VECM, chi can mot bién & mot do tré hodc tit ca cac bién & cac do
tré ¢ ¥ nghia théng ké, chung ta c6 thé két luan bién d6 co thé giai thich cho bién phu
thudc. Theo phuong trinh 1 vé D(ECOGROWTH) va cac bién doc lap, hé sb cia thong
ké t cua bién D(ECOGROWTH(-1)) va biénD(ECOGROWTH(-2)) ¢ ¥ nghia thdng
ké ¢ mic 5%. Két qua nay ham y voi d6 tré 2 giai doan dd chung to
D(ECOGROWTH) trong qua khtr c6 thé giai thich cho DIECOGROWTH). Giai thich
tuong ty cho thay su phat trién TTCK, INVGDP, MOSUPPLYGDP, CPI déu anh
hudéng dén D(ECOGROWTH).

Nguoc lai, & ham sy phat trién TTCK D(STOCKDEV) bi anh huong boi tac dong
ctia chinh n6 & giai doan 1 ¢6 ¥ nghia théng ké & mirc 5%, béi INVGDP & ca hai giai
doan, boi MOSUPPLYGDP ¢ giai doan 2 & muc ¥ nghia 5%. Khong du bang chimg
dé két luan D(ECOGROWTH), D(CPI) trong qua khir co thé giai thich cho
D(STOCKDEV).

Biang 3.28: Két qua chay md hinh VECM

M& hinh D(ECOGROWTH) D(STOCKDEY)
0.106501%** 21.199627%
Hg¢ s0 hiéu chinh sai so ECT (0.02911) (0.73218)
[3.66151] [-1.73844]
20.532200%* 20.648069
D(ECOGROWTH(-1)) (0.22817) (5.73859)
[-2.33252] [-0.11293]
0.454472% 0.601250
D(ECOGROWTH(-2)) (0.19120) (4.80880)
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[-2.37698] [0.12503]

0.031729%** -0.034280**
D(STOCKDEV(-1)) (0.01013) (0.25482)
[3.13172] [-2.13453]
0.020524** -0.273073
D(STOCKDEV(-2)) (0.00874) (0.21971)
[ 2.34950] [-1.24290]

0.101950%** 22.200884%**
D(INVGDP(-1)) (0.02964) (0.74546)
[ 3.43967] [-2.95238]

0.051254%%* -0.899820*
D(INVGDP(-2)) (0.01813) (0.45590)
[ 2.82760] [-1.97374]
20.021324%%* 0.087639
D(MOSUPPLYGDP(-1)) (0.00590) (0.14839)
[-3.61431] [0.59061]
~0.012178%** 0.125233*
D(MOSUPPLYGDP(-2)) (0.00284) (0.07148)
[-4.28490] [ 1.75199]
20.044217%%* 0.192479
D(CPI(-1)) (0.04945) (1.24376)
[-2.89415] [0.15476]
-0.014749 -0.874277
D(CPI(-2)) (0.04928) (1.23956)
[-0.29927] [-0.70531]

Nguon: Két qua nghién ctru cua tac gia
Ghi chii: Gid tri trong ngodc don [] 1a thong ké t. Bac bé gia thuyét HO néu tri kiém
dinh théng ké I6n hon gid tri t6i han lan lwot 1%, 5%, 10% la 2,756; 2,045; 1,699.
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(%), (*%).(¥**): c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5%,1%.

Ngoai ra, hé s6 diéu chinh sai s6 ECT cta m6 hinh VECM da chimg to khoang
0.1066 % su mat can bang cua ting truong kinh té ciia Viét Nam & quy trudc s& duoc
diéu chinh & quy tiép theo (tuy vay su diéu chinh nay khong déng ké). Gia tri ECT nho
cho th?iy su diéu chinh mat can bﬁng dién ra rat chAm chap, néu c¢6 mot ca sb¢ nao dod
thi sy mat can béng s& kéo dai va kho tu hoi phuc. Gia dinh khi c6 mot sy mét cin
bang duong ¢ quy trudc (e >0, tic gia tri thuc t& 16n hon gid tri can bang dai han;
ECT (Error Correction Coefficient/Term)= +0.1066 chi ra ring A (ECOGROWTH) s&
ting & quy tiép theo (tirc 14 ECOGROWTH, ting hay A ECOGROWTH duong); trong
khi d6 ECT ciia phuong trinh con lai sy phat trién TTCK mang diu 4m (=-1.199) thé
hién khoang 1.199% su mat cin bang cua sy phat trién TTCK & quy trude s& duoc
diéu chinh & quy tiép theo tuy nhién sy diéu chinh niy ciing kha nho, néu c6 sy mat
can bang duong & quy trude, TTCK trong quy tiép theo s& diéu chinh giam. Tuong tu
ECT cua phuong trinh DIMOSUPPLYGDP) =-11.632 thé hién khoang 11.632% su
mat cin bang ctia ngudn cung tién M2 trén GDP ¢ quy trude s& duge diéu chinh & quy
tiép theo hudng diéu chinh giam tuy nhién sy diéu chinh nay ciing twong d6i dang keé
so v6i sy didu chinh cac bién khac. Hon nita, ECT cta phuong trinh
D(INVGDP)=0.093 thé hién khoang 0.093% sy mat cAn bang cua tong dau tu trén
GDP ¢ quy trude sé& duoc diéu chinh & quy tiép theo theo chiéu huéng ting, su diéu
chinh nay kha nhé. Con ECT cta D(CPI)=0.107 chtng té khoang 0.107% sy mat can
bang cua quy trudc s& duoc diéu chinh ¢ quy tiép theo, theo chiéu hudng ting nhung
mirc do diéu chinh khong dang ké. Cac muc d6 nay déu c6 ¥ nghia thong ké (hinh
3.29).

Bang 3.29: H¢ s6 diéu chinh sai s6 ECT (Error Correction Term) ciia md hinh

Hé s6 | D(ECOGROWTH) | D(STOCKDEV) | D(MOSUPPLYGDP) | D(INVGDP) D(CPI)

didu
chinh 0.106591*** -1.199627* -11.63223%** 0.092728* | 0.107370*
or | (0.02911) (0.73218) (1.51181) (0.15852) | (0.11165)

[3.66151] [-1.73844] [-7.69424] [ 1.88497] | [1.96170]




-173 -

Nguon: Két qua nghién ctru cua tac gia
Gid tri trong ngodc don [] la thong ké t. Bdc bé gid thuyét HO néu tri kiém dinh thong
ké lon hon gid tri toi han lan lwot 1%, 5%, 10% 1d 2,82; 2,07; 1,72
(%), (¥*).(¥**): c6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5%,1%
3.3.5. Ki¢m dinh nhan qua Granger cho mé hinh nghién ctru

Bang 3.30: Kiém dinh nhin qui Granger dua viao md hinh VECM

D(ECOGROW D(MOSUPPL
TH) D(STOCKDEYV) DANVGDP) | yenp) D(CPI)
D(ECOGRO (00522677) (5 (')057988;) 7.808%* 13.645%%*
WTH) ' ' (0.0202) (0.0011)
2.5697 4391 0212
D(STOCKD
Eg) 1(3635(9;;* (0.2767) (0.1113) (0.8994)
D(INVGDP) 12.533 %% 8.734%* 81.048%** 0.823
(0.0019) (0.0127) (0.0000) (0.6628)
D(CPI) 4.553 1.1495 2.747 1.2996
(0.1026) (0.5628) (0.2532) (0.5222)

Ngudn: Két qua nghién ciru cia tac gia
Ghi chii: S6 khéng trong ngodc dai dién cho thong ké chi-square, con dau trong ngodc
dai dién cho gid tri p-values. Ddu hoa thi (*), (¥*),(***) dai dién cho cdc thong ké cé
¥y nghia o muc 10% ,5% va 1%.

Duwa vao bang 3.30, bién su phat trién TTCK 1a D(STOCKDEV) c6 gia tri p-
value=0.001<0.01. Vi thé, c6 thé két luan su phat trién TTCK ¢6 mbi quan h¢ Granger
mot chidu véi ting truong kinh t& & murc y nghia 1%. Twong tu, ting truong kinh té
D(ECOGROWTH) ¢6 gia tri p-value =0.9867>0.05. Piéu nay ngu ¥ rang ting truong
kinh té khong c6 mdi quan hé nhan qua Granger 1én sy phat trién TTCK, do d6 khong
thé dy doan cho sy phat trién TTCK. Kiém dinh nhan qua Granger ham y mdi quan hé
mot chiéu gitta su phat trién TTCK tac dong 1én tang trudng kinh té & muc y nghia 1%
ma khong co chiéu nguoc lai. Ngoai ra, dua vao kiém dinh nay ciing cho théy mbi
quan h¢ hai chiéu giita tang truéng kinh té va D(INVGDP) tic 1a D(INVGDP) tac
dong nhan qua Granger 1én D(ECOGROWTH) ¢ muc y nghia 1% va nguoc lai & mirc
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10%. Bén canh d6, c6 mdi quan hé hai chiéu gitta DIECOGROWTH) c6 quan hé nhan
qua Granger 1én D(MOSUPPLYGDP) ¢ mirc 5% va nguoc lai & muc 1%. Mat khéc,
t6n tai mbi quan hé mot chiéu gitta DIECOGROWTH) tic dong nhan qua 1én D(CPI)
& muc 1% nhung khong c6 chiéu nguoc lai. Xét bién su phat trién TTCK c6 ton tai
moi quan hé mot chiéu gitta DINVGDP) tac dong 1én D(STOCKDEV) ¢ mtic ¥ nghia
5% nhung khong c6 chiéu nguoc lai, DANVGDP) c6 mdi quan hé Granger mot chiéu
tac dong 1én D(MOSUPPLYGDP) ¢ mirc ¥ nghia 1% nhung khong c6 chiéu nguoc lai,
D(MOSUPPLYGDP) ¢6 quan hé Granger mét chiéu tic dong 1én D(CPI) ¢ mirc y
nghia 10% nhung khong c6 chiéu nguoc lai. Pong thoi, kiém dinh nhan qua Granger
khong cho thidy bat c mdi quan hé niao gitta D(MOSUPPLYGDP) va
D(STOCKDEYV), gitta D(CPI) va D(STOCKDEYV), va gitta D(CPI) va D(INVGDP).
3.3.6. Tang truong kinh té va sw phat trién TTCK

Pé xem xét moi quan hé nhan qua Granger giita ting truong kinh té va sy phat
trién TTCK, sau khi chay mo hinh VECM tac gia dd chay nhan qua Granger cho hé
thong cac bién dugc chon trong moé hinh. Két qua cho thdy méi quan hé giira ting
truong kinh té va su phét trién TTCK dién ra mot chiéu tir sy phat trién TTCK giy ra
nhan qua Granger d6i v6i tang trudng kinh té nhung khong c6 chiéu nguoc lai (bdng
3.31). Nhu vy TTCK Viét Nam da thé hién duoc vai tro va tac dong déng gép cho
GDP cuia nén kinh té. Po luong su phét trién TTCK, tac gia da do thong qua viéc do
bién kich ¢& thi truong va tinh thanh khoan thé hién cho su 16n manh cua thi trudng va
tinh ning dong cua né. Nhu vay trén thyc té thi kich ¢, tinh thanh khoan hay d6 ning
dong cua thi trudong, nhan t6 nao mdi 1a cai quyét dinh dén méi quan hé tic dong nhan
qua Granger ciia TTCK 1én ting trudng kinh té. Dé tra 101 cu hoi nay, tac gia chay céac
bién thanh phan gitta STOCKDEV 1én MACAP (von hoa thi truong trén GDP),
TRADEVA (gia tri giao dich trén GDP), TRADEMA (tdc d6 luan chuyén do bang gia
tri giao dich trén von hoa thi trudong). Két qua cho thdy chi c6 MACAP gay ra nhan
qua Granger 1én ECOGROWTHv61 p-value =0.0006<0.01 v4éi mtrc y nghia 1% nhung
khong co chidu nguoc lai tir ECOGROWTH c6 thé tac dong 1én MACAP (bdng 3.32).
Ngoai ra, cic bién TRADEVA va TRADEMA déu khong du bang ching dé két luan
ching c6 bat ky mdi quan hé nhan qua nao 1én GDP (bang 3.33 va bdang 3.34). Diéu
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d6 cho thidy méi quan hé mét chiéu tir STOCKDEV tac dong dén GDP (bdng 3.31) 1a
nho kich ¢c& TTCK Vi¢t Nam khong ngung gia tang va c6 dong gép cho ting truong
nhung tinh thanh khoan thi trudng cling nhu d6 niang dong cua né so véi nén kinh té
van con 1a mot cAu hoi dat ra, thiét nghi can tap trung giai phap gia tang tinh thanh
khoan va d6 ning dong cua thi truong d¢ STOCKDEV c6 thé dong gop cho ting
truong kinh té Viét Nam t6t hon trong twong lai. Khi téc d6 ting truéng kinh té tang sé
tang sd lwong doanh nghiép dic biét 13 cac cong ty cd phan, doanh nghiép cang nhiéu
s& tao cong an viéc 1am cho nén kinh té va doanh nghiép ciing mubn huy dong nhiéu
vbn hon cho d6 ciing gitp mé rong kich ¢& TTCK va ting tinh thanh khoan dé dap
mg nhu cau cta doanh nghiép [83, trang 356]. Két qua nay hoan toan phu hop véi
nghién ctru cta Patrick (1969) khi cho rang & giai doan ban dau, xuét hién hién tuong
cung kéo chiém uu thé (supply leading) tic sy phat trién TTCK va tai chinh s& dan dén
tang truong kinh té. Nhung sau khi nén kinh té ting truéng t6t va bén viing thi chiéu
hudng tac dong s& nguoc lai tirc ting trudng kinh té s& tac dong nguoc lai dén TTTC
va TTCK béi o trang thai ndy, nén kinh té dang ting truong sé& dan dén cau vé dich vu
tai chinh ting lam phat trién khu vuc tai chinh va khu vuc san xudt vat chat, 1am xuat
hién hién twong ciu ddy (demand-following) chiém wu thé hon so véi giai doan dau.
Viét Nam dd c6 hon 15 nam hinh thanh va phét trién TTCK, nhung két qua cho thay
mdi quan hé mot chiéu tir TTCK dén tang truong kinh té cho thdy TTCK van con kha
non tré, van & giai doan dau so véi xu thé phat trién cin c6 ctia mot nén kinh té.

Biang 3.31: Kiém dinh nhin qua Granger giira STOCKDEYV va ECOGROWTH

Gia thuyét F-statistic Prob

HO: STOCKDEV khoéng gdy ra nhan qua | 6.04634
Granger d6i v6i ECOGROWTH

0.0013

HO: ECOGROWTH khéng gady ra nhan qua | 1.33921 0.2810
Granger d6i v6i STOCKDEV

Nguon: Két qua nghién clru cua tac gia



-176 -

Bang 3.32: Kiém dinh nhin qua Granger giira MACAP va ECOGROWTH

Gia thuyét F-statistic Prob
HO: MACAP khong giy ra nhan qua Granger
, s 8 1 s 6.91638 0.0006
doi véi ECOGROWTH
HO: ECOGROWTH khéng gay ra nhan qua
1.71788 0.1751

Granger d6i v6i MACAP

Nguon: Két qua nghién clru cua tac gia

Bang 3.33: Kiém dinh nhin qua Granger giira TRADEVA va ECOGROWTH

Gia thuyét F-statistic Prob

HO: TRADEVA khong gay ra nhan qua 0.42344 0.7376
Granger d6i v6i ECOGROWTH

HO: ECOGROWTH khéng gay ra nhan qua 0.44995 0.7192

Granger d6i v6i TRADEVA

Nguon : Két qua nghién ctru cua tac gia

Bang 3.34: Kiém dinh nhin qui Granger giira TRADEMA va ECOGROWTH

Gia thuyét F-statistic Prob

HO: TRADEMA khong gay ra nhan qua 0.89332 0.4814
Granger d6i v6i ECOGROWTH

HO: ECOGROWTH khéng gay ra nhan qua 1.03448 0.4076

Granger d6i v6i TRADEMA

Nguon: Két qua nghién ctru cua Téc gia
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3.3.7. Ham phan ung sung

8

‘.8 1 1 1 1 1 I 1 1 ]
2 4 6 3 10

Nguon: Két qua nghién ctru cua Téc gia
Hinh 3.12: Ham phin tmg ciia ECOGROWTH truéc ci soc ciia STOCKDEV

Dya vao ham phan tmg sung cia ECOGROWTH trudc ct sdc cia STOCKDEV
(hinh 3.10) cho thdy ham phan mg cua ting trudng kinh t&¢ (ECOGROWTH) trong ca
thoi ky 10 quy bi anh huong tich cuc tir ca séc dwong cua sy phat trién thi truong
ching khoan (STOCKDEV) tir giai doan 1 dén hét giai doan 3 trong d6 tac dong manh
va day du nhit ¢ giai doan 3. Tl sau giai doan 3 tro di 1a hiéu ung giam dan cua
STOCKDEV dbi v6i ECOGROWTH (phan tng cia ECOGROWTH dbi véi ct sdc
STOCKDEV van 1a duong nhung hiéu tng giam), dic biét giam manh nhat vao giai
doan 8. Sau d6 c6 dau hiéu khong phan tng trudce ch sdc ciia TTCK tir giai doan 8 dén
giai doan 10 (mirc phan tmg rat nho xap xi gia tri 0.331926; 0.480821; 0.391653 & giai
doan 8, 9 va giai doan 10) (xem chi tiét tai bang phu luc 8.1). Thong qua hinh nay, da

hd trg cho mdi quan h¢ tac dong tich cuc cia TTCK ddi véi tang truong kinh té.

20

10

-10 T T T T T T T T
2 4 6 8 10

Nguon: Két qua nghién clru cua tac gia
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ECOGROWTH

Hinh 3.13: Ham phin g ciia sy phat trién TTCK d6i véi cu soc ciia

Ngoai ra, doi voi ham phan ung cua sy phat trien TTCK do6i voi ct soc cua tang

truong kinh té (hinh 3.11) cho thdy phan (mg ctia sy phat trién TTCK d6i vé6i cu sdc

cla ting truong kinh té 1a dwong nhung cé chiéu hudng giam ¢ giai doan 5 va 9.

Ngoai ra, phan tng ctia sy phat trién TTCK ddi véi ca sbc ECOGROWTH tét nhét 1a

vao giai doan 2. Sau d6 c¢6 dau hi¢u suy giam tur giai doan 4 dén giai doan 5, sau do

phuc hdi nhe & giai doan 6, 7, 8. Dac biét dang luu y nhét 1a phan g cua sy phat trién

TTCK dbi v6i ch sdc cia ting truong kinh té 1a duong nhung giam sau ¢ giai doan 9,

sau d6 mdi duge phuc hoi va vuon 1€n ¢ giai doan 10. Nhu vay, ham phan ing cia su

phat trién TTCK ddi v6i cu sbc cua ting truong kinh té di & mirc ndo ciing thé hién

chiéu hudng ludn duong va tac dong tich cuc ddi véi ting trudong kinh té.

3.3.8. Phan ra phuong sai
Béang 3.35: Phan ra phuong sai cia ECOGROWTH

Giai ECOGRO

doan S.E. WTH | STOCKDEYV | INVGDP | MOSUPPLYGDP CPI
1 0.732624 | 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 | 0.954481 | 89.73394 6.126586 0.194579 0.844935 3.099960
3 1.141198 | 75.68966 13.06637 1.552796 1.841456 7.849722
4 | 1305013 | 72.18901 11.17660 1.863001 3.476863 11.29453
3 1.495280 | 72.95467 8.773966 2.083216 3.355841 12.83231
6 | 1.623727 | 69.67402 7.874968 2.877634 3.068296 16.50508
7 1.714311 | 65.18356 7.453474 2.949926 2.759721 21.65332
8 1.807529 | 62.00581 6.723630 2.913148 2.638192 25.71921
9 1.934409 | 60.31681 5.870551 3.756318 2.912170 27.14415
10 | 2.046461 | 57.55514 5.262239 4.997477 3.063146 29.12199

Nguon: Két qua nghién clru cua tac gia

Duya vao két qua phan rd phuong sai (bdng 3.35), luan an thiy su thay doi cua ting

truong kinh té dén tir chinh n6 & giai doan dau tién chiém 100%, khong phu thudc vao

cac bién khac trong mo hinh nghién ciru. Trong giai doan 5, sy thay doi cua ting
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truong kinh té dén tir chinh n6 chiém 72.95%, tir su phat trién TTCK chiém 8.77%, tir
INVGDP chiém 2.08%, tir MOSUPPLYGDP chiém 3.36% va tir CPI chiém 12.83%.
Trong giai doan 10, sy thay d6i cua tang truong kinh té dén tir chinh n6 chiém 57.6%,
tir sy phat trién TTCK chiém 5.26%, tir INVGDP chiém 4.99%, tr MOSUPPLYGDP
chiém 3.06% va tir CPI chiém 29.12%. Diéu nay ching t6 ting truong kinh té c6 thé
giai thich tdt boi ndi luc cua chinh nd va CPI. Con su phat trién TTCK chi chiém mét
phan dong gop khong nhiéu cho tang truéng kinh té.

Bang 3.36. Phan ri phuong sai ciia sy phat trién TTCK

(g)i;lil S.E. E)(iﬂ?"l(’;l-lll STOCKDEV | INVGDP MOSUPPLYGDP CPI1
1 18.42620 | 10.55030 89.44970 0.000000 0.000000 0.000000
2 27.84285 | 14.03594 79.84362 1.673474 4.270859 0.176103
3 31.86970 | 14.87304 78.83620 1.464788 4.550455 0.275515
4 34.90650 | 15.25733 76.72963 1.261859 6.192700 0.558484
5 37.71705 | 13.74585 78.05939 1.213252 5.586616 1.394893
6 40.59082 | 13.55049 76.85005 1.102482 6.770007 1.726974
7 43.01374 | 13.36529 75.71390 1.518566 7.195180 2.207054
8 45.65087 | 12.85896 73.59642 1.894518 9.054047 2.596051
9 47.60964 | 12.02608 73.61617 2.117843 8.918370 3.321532
10 49.65766 | 11.57300 72.74557 2.235439 9.695472 3.750522

Nguon: Két qua nghién ctru cua tac gia

Tir két qua phan rd phuong sai (bdng 3.36), luan an thiy sy thay doi cua bién thé
hién sy phét trién TTCK dén tir chinh n6 & giai doan dau tién chiém 89.45% va ting
truong kinh té khoang 10.55%, khong phu thudc vao cac bién khac trong mo hinh
nghién ctru. Trong giai doan 5, sy thay d6i ctia sy phat trién TTCK dén tir chinh né
chiém 78.06%, tir ting trudng kinh té chiém 13.75%, tir INVGDP chiém 1.21%, tir
MOSUPPLYGDP chiém 5.59% va tir CPI chiém 1.39%. Trong giai doan 10, su thay
d6i ctia su phat trién TTCK dén tir chinh né chiém 72.75%, tir ting trudng kinh té
chiém 11.57%, tir INVGDP chiém 2.24%, tt MOSUPPLYGDP chiém 9.69% va tir
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CPI chiém 3.75%. Piéu nay ching t6 sy phat trién TTCK c6 thé giai thich t6t boi noi
luc cta chinh né, ting truong kinh t& va MOSUPPLYGDP. Con INVGDP va CPI
chiém mot phan dong gop nho cho su phat trién TTCK.

TOM TAT CHUONG 3

Trong chuong nay, luan 4n trinh bay qua trinh hinh thanh va phat trién TTCK Viét
Nam, danh gid nhiing thanh tyu dat duoc: (i) TTCK Viét Nam c6 qui mo va kich co thi
truong ngay cang gia tang; (ii) Qui mo s lugng cong ty niém yét khong nging gia
tang da lam tang tinh da dang cua hang hod trén thi truong; (iii) Tinh thanh khoan
TTCK Viét Nam ngdy cang cai thién theo chiéu hudng tét; (iv) Thi truong di nghién
ctru va phat trién cac san phdm méi nhu dua ra chi sé6 mdi VN Index30, HNX index,
UPCOM Index, thoi gian giao dich kéo dai sang budi chiéu, trién khai 1énh thi truong,
san pham méi ETF, chimg quyén covered warrant; (v) Su déng gop thi truong trai
phiéu c6 quy mo ngdy cang gia ting; (vi) TTCK budc dau thé hién kha ning hoi nhap
qudc té. Pdi voi nhitng diém can khic phuc trong tuong lai & giai doan 2000-2013 ké
tir khi TTCK thanh 1ap nhu: (i) TTCK Viét Nam theo cac nghién ctru trude két luan
khong hiéu qua vé mit thong tin va ciing khong tuan thu gia thuyét thi truong dang
yéu boi Viét Nam la mot thi truong moi ndi véi mac von hoa thép, thanh khoan thép,
hanh vi bay dan ctia nha dau tu, hé théng phéap 1y va quan tri cac cong ty niém yét chua
day du, hé thong ké toan-kiém toan chwa chat ché, giao dich noi gian, co so ha tang
cho thi truong con thiéu, (i) Bi anh hudng boi nhiing thang tram ciia nén kinh té Viét
Nam va thé gidi, bi anh hudng boi suy thoai kinh té toan cau.

Ngoai ra, trong chuong niy, tic gia ciing danh gia ting truéng kinh té trong giai
doan 1991-2013 ¢ Viét Nam véi téc do tang truong kinh té cao va on dinh trong nhiéu
niam, khu vyc kinh té ngoai qudc doanh phat trién nhanh. Tang truéng kinh té dugc
nhin sau dudi cdu tric nganh ndéng nghiép, 1am nghiép-thiy san, cong nghiép-xay
dung, dich vu. Panh gid tang truong kinh té dudi gbéc do hiéu qua suat dau tu hay
ICOR cho céac nganh kinh té va cac khu vuc Nha nudc, ngoai Nha nudc, von dau tu

nudc ngoai ciing nhu xem xét cau trac dau vao cua tang truong kinh té Vi¢t Nam.
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Tang trudng kinh té cao cta Viét Nam trong sudt giai doan vira qua gan lién voi ting
manh vén dau tu, ning suat lao dong thap, tiéu hao ning luong, nguyén nhién liéu cia
cac nganh cong nghiép rat cao. Ty 1é dong gop cua TFP Viét Nam van thap hon so véi
cac nudc trong khu vuc va dang c6 xu hudng giam.

Tiép theo, tac gia trinh bay két qua khao sat y kién chuyén gia vé thyc trang moi
quan hé giita tang truong kinh té va su phat trién TTCK, danh gia vai tro, kho khin
trong thuc té hoat dong cta nhimg nguoi truc tiép lam cong tac quan 1y, lanh dao thi
truong. Qua d6 voi phan cau héi mo va phong van sau tac gia da danh gia tong quan
dugc mbi quan hé. Cac chuyén gia déu tan thanh cac vai trd cia TTCK Viét Nam ¢
thé dong gop cho ting truong: (i) La kénh huy dong va diéu hoa vén cho nén kinh té
bao dam tinh thanh khoan cho s tiét kiém phuc vu dau tu dai han; (i) Thac day co
phan hoa phat trién, thiic ddy ting trudng va phat trién kinh té, thiic ddy cac doanh
nghi¢p hoat dong tdt hon; (iii)) Tao mdi truong giup Chinh phu diéu hanh cac chinh
sach vi mo. Cac chuyén gia dua ra nhan xét vé vin ban phap luat lién quan: (i) Pa sd
danh gia vira thiéu, vira yéu lai chua 1 rang, luat chimg khoan thiéu chat ché va con
nhiéu k& h; (ii) Tinh minh bach cua thi trudng vé cac cong ty niém yét con thap; (iii)
Luat 1& va cac qui dinh van chua thuc sy dap tmg duoc nhu cau cua thi truong. Céac qui
dinh con ctng nhic khién kho khan khi phat trién va trién khai san pham méi; (iv) Vé
hé thdng thanh tra, gidm sat thi trudong nhin chung con yéu kém dé& din dén viéc canh
tranh khong lanh manh giita cac cong ty véi nhau dic biét 1a can loai bé nhitng cong ty
khong minh bach véi cach thirc 1am viéc quan liéu, hiéu qua thap ciia co quan quéan 1y
Nha nuéc; (v) Cac nhan xét khac bao gom: san pham trén TTCK con nghéo nan, gidi
han, chua c6 nhiéu san pham phai sinh dé giam thiéu rui ro, ngay T kéo dai lam giam
thanh khoan thi truong, giam strc hap dan va s tién dau tu vao thi truong, nén kinh té
van chua on dinh, con nhiéu chinh sach dua ra nhung chua ap dung dugc nhiéu vao
thuc té nén két qua khong mang lai nhiéu. Vi vy, can tim giai phap cho cac van dé
néu trén.

Ké tiép, tac gia luan an khao sat 40 cong ty phat hanh nham tim hiéu thyc trang
huy dong vbn dic biét huy dong qua TTCK cua cac cong ty. Cac cong ty di danh gia

nhirng thuan lgi va kho khin cua viéc huy dong vén qua TTCK. Pong thoi dua ra
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nhirng kién nghi c6 lién quan nham ting cudng hiéu qua cta viéc huy dong von qua
TTCK. Nhitng kién nghi nay tao ra nén tang giup tic gia luan an dua ra giai phap ddi
v&i phia cung tir nhiing cong ty phat hanh ching khoan ¢ chuong 4.

Thong qua mo6 hinh vecto hi¢u chinh sai s6 VECM, luén an da xay dung hai
phuong trinh do luong méi quan hé gitra ting truong kinh té va sy phat trién TTCK
Viét Nam va hé théng cac bién dugc chon, luan 4n da tim théy tang trudng kinh té co
moi quan hé dai han véi cac bién trong moé hinh bao gdom STOCKDEV, INVGDP,
MOSUPPLYGDP, CPI. Véi do tré tdi wu ctia cac bién trong mé hinh bang 2, cac bién
nghién ctru déu ding & sai phan bac 1 cho mé hinh nghién ciru, bang chimg thuc
nghiém d3 cho thdy ton tai mot mdi quan hé dong lién két gitra cac bién. Hé sd diéu
chinh sai s6 ECT ctia m6 hinh VECM d4 chimg t6 su diéu chinh nay khong dang ké
khoang 0.1066% sy mét can bang cta ting trudng kinh té cia Viét Nam & quy trudc sé
duogc didu chinh & quy tiép theo. Néu c6 mot su mat can bang duong & quy trude, ting
truong kinh té s& ting & quy tiép theo. ECT cuia phuong trinh vé sy phat trién TTCK
thé hién khoang 1.199% sy mét can bang cta su phat trién TTCK ¢ quy trude sé duoc
diéu chinh & quy tiép theo néu c6 sy mat can bang duong & quy truée, TTCK trong
quy tiép theo s& diéu chinh giam. Ngoai ra, qua két qua phan rd phuong sai cua ting
truong kinh té ty trong dong goép ciia sy phat trién TTCK Viét Nam thong qua 10 giai
doan dong gop khoang 7.23% cho ting trudng. Phan ra phuong sai ting truong kinh té
con cho thay trung binh trong 10 giai doan, cau thanh nén ting truong van do ndi luc
ctia chinh n6 chiém khoang 72.53%, CPI chiém trung binh 25.51%, MOSUPPLYGDP
chiém 2.39%, INVGDP chiém 2.32%. Do d6, cho thiy sy phat trién TTCK dong gop
mot ty 1& khong nhiéu cho tang trudng, chua tuong xting véi qui mod va trinh do phat
trién cta nén kinh té (bdng 3.35). Trong lic d6, trong phan rd phuong sai cua sy phat
trién TTCK, tang truéng kinh té qua 10 giai doan trung binh dong gbp khoang 13.18%
cho sy phat trién thi trudng. Ngoai ra, su phat trién TTCK dén tir ndi lyc ctia chinh n6
chiém 77.54%, tir MOSUPPLYGDP chiém 6.22% va mot ty 1é nho dén tir cac bién
con lai. Thong qua kiém dinh nhan qua Granger cho thdy mdi quan hé nhan qua mot
chiéu tir TTCK tac dong nhan qua dén tang truong kinh té Viét Nam nhung khong co

chiéu nguoc lai. Tac dong nay do phan 16n 1a kich ¢& s6 lugng von héa thi truong cua
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cac cong ty niém yét ¢ hai San da ¢ manh dé anh huong dén GDP nhung nguoc lai
khong du bang ching dé két luan tinh thanh khoan thi trudng va tdc do luan chuyén do
d6 nang dong cua thi trudng co bat ky mbi quan hé nhan qua nao dén GDP. Tém lai,
két qua nghién ctru quan trong nhét cta luin an cho rang sy phat trién TTCK tac dong
duong tich cuc 1én ting truong kinh té. Pi véi Viét Nam, cir 1% ting 1én & su phat
trién TTCK c6 thé lam ting khoang 0.185% ting trudng trong diéu kién cac yéu t6
khac khong thay doi. Viét Nam da c6 hon 15 nam hinh thanh va phat trién TTCK,
nhung két qua cho thay mdi quan hé mot chiéu tir TTCK dén ting trudng kinh té cho
thdy TTCK van con kha non tré, nhung pht hop véi trinh d6 phat trién ciia mot nén
kinh té dang phat trién va van ¢ giai doan dau so véi xu thé phat trién can c6 ciia mot

nén kinh té.
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CHUONG 4
NHUNG GIAI PHAP CO BAN NHAM THUC PAYSU PHAT TRIEN THI
TRUONG CHUNG KHOAN GAN KET VOI TANG TRUONG KINH TE
TAI VIET NAM
4.1. QUAN PIEM VA MUC TIEU CU THE CUA TANG TRUONG KINH TE
VA PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM DPEN NAM
2020
4.1.1. Quan diém va muc tiéu cu thé vé ting trudong kinh té Viét Nam dén nim
2020
4.1.1.1 Quan diém vé ting trudng kinh té Viét Nam dén nim 2020

DPai héi XI cua Pang trong chién lugc phat trién kinh té-xa hoi Viét Nam 2011-
2020 di xac dinh 16 “Phdn ddu dén nam 2020 nwéc ta co ban tré thanh nuée cong
nghiép theo hwéng hién dai... Tiép tuc hoan thién thé ché kinh té thi truong dinh
hwéng xd hoi chii nghia la tién dé quan trong thiic ddy qud trinh co cdu lai nén kinh té,
déi méi mé hinh tang truéng , on dinh kinh té vi mé....”[7, trang 31, 34]. V&i quan
diém 16 rang néu trén dé thyc hién myc tiéu tré thanh nudce cong nghiép vé co ban,
phai d6i méi mé hinh tang truong.

Theo quan diém cua Pang, viéc d6i m&i “mé hinh ting trudng va co cau lai nén
kinh té tiv chii yéu phdt trién theo chiéu réng sang phat trién hop Iy giiva chiéu rong va
chiéu sdu; viva mé rong quy mé, vira chii trong ndng cao chdt lwong, hiéu quad, tinh
bén vitng, tir tang trucng chii yéu dwa vao ting von dau tw , khai thdc tai nguyén va sir
dung lao déng gid ré sang ting truong chi yéu do dp dung tién bé khoa hoc, cong
nghé, nguon nhdn lec chdt lwong cao ....” [7, trang 38]. Theo quan diém méi can phat
trién nén kinh té theo hudng bén viing, xem trong chét luong ting truéng, ning suat,
hi€u qua, va suc canh tranh cua nén kinh té. Ngoai ra, can tranh viée dau tu dan trai,
nang cao cong tac giam sat va quan ly Nha nudc, nang cao su dung hi¢u qua céc
ngudn lyc.

Ngoai ra, quan diém ting truong kinh té phai gin lién voi “tién bg cong bang xd
héi” [44], [147] trong d6 wu tién phat trién bén vimg: (i) Uu tién phat trién gido duc-

dao tao; (i) Uu tién phat trién khoa hoc-cong nghé; (iii) Uu tién x6a d6i giam nghéo,
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khuyén khich ngudi dan 1am giau hop phép, giai quyét viéc lam; (iv) Chim lo sirc
khoe cho nhan dan; (v) Ton trong 1oi ich chinh ddng cua nguodi lao dong va moi thanh
phan kinh té, phan phdi theo két qua cong viéc va hiéu qua kinh té. ..

Nhu viy, quan diém tong quat ting truong trong giai doan méi khong thé chi dua
vao tong dau tu xa hoi va gia ting cac ngudn luc trong nudc vi dé roi vao tinh trang
mat can ddi vi mo, khong hiéu qua va chua giai quyét dugce bai toan phat trién bén
virng. Nhitng nam qua, Viét Nam da dat dugc sy tang truong kinh té tuong ddi cao do
thé ché duoc cai cach mot phan va gia ting ngudn vén dau tu nhung viéc dau tu chua
hiéu qua, khu vuc doanh nghiép Nha nudc yéu kém ciing vi cai thién cac van dé xa
hoi, y té, gido duc chua viing chic. Viéc tim ra giai phap cho cic van dé nay s& giup
quan diém tang truong kinh té dén nam 2020 gia ting ca vé lugng-kinh té ting truéng
nhanh va gia tang vé chét lugng s€ tré thanh hién thuc dé phuc vu cho muc ti€u phat
trién bén viing ciia kinh té Viét Nam trong tuong lai [7, trang 30].
4.1.1.2. Nhirng muc tiéu cu thé cia ting truwéng kinh té dén niim 2020

Nhu vay, dua trén dinh hudng chuyén ddi mo hinh tang truong nhanh hon, chét
luong cao hon va gan lién véi tién bd, cong bang xa hdi trong cac budc phat trién cu
thé tir nam 2011-2020. Pé dat duwoc muyc tiéu tong quat ndy mot trong cac chi tiéu quan
trong can dat duoc 13 ting truong kinh té trong d6 toc do ting trudng tong san pham
trong nuéc (GDP) binh quan 7-8%/nam trong giai doan 2011-2020. Nham cu thé hoa
ké hoach dat dugc muc tiéu ting trudong Pai hoi XI cling dit ra myc tiéu ting truong
cho cac ké hoach 5 nam giai doan 1 tir ndm 2011-2015 va giai doan ké hoach 5 nam tir
nam 2016-2020.

Mot la, myc ti€u tang truong kinh té cu thé trong giai doan 2011-2015 nhu sau: (i)
Tbc do tang trudng kinh té binh quan trong 5 nam nay la 7,0-7,5%; (ii) Nam 2015,
GDP binh quan dau ngudi khoang 2.000 USD; co cdu GDP bao gém 3 linh vuc:nong
nghi¢p dat 17-18%, cong nghiép va xay dung dat 41-42%, dich vu 41-42% trong d6
gia tri gia tang cong nghiép-xay dung binh quan trong 5 nam tang 7,8%-8%; gia tri gia
tang nong nghiép binh quan 5 nam 2,6-3%/nam, toc do tang trudng dich vu binh quan
5 nam dat 8-8,5%/nam trd thanh khu vuc ¢ tde do ting truong cao nhat cao hon tdc

do tang GDP; (iii) Ty 1€ lao dong qua dao tao dat 55%; iv) Giam boi chi ngan sach
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xudng 4,5% GDP vao nim 2015; (v) Von dau tu toan xa hoi binh quan trong 5 nam
nay dat 40% GDP; (vi) Ti 1€ huy dong vao ngan sach Nha nudc dat 23-24% GDP; (vii)
Giai quyét viéc lam cho 8 triéu lao dong[7, trang 103, trang 323].

Hai la, GDP nam 2020 theo gia so sanh bang khoang 2,2 1an so v&i nam 2010;
GDP binh quan dau ngudi theo gia thuc té dat khoang 3.000 USD. Yéu té ning sut
tong hop dong gop vao ting truong dat khoang 35%, giam tiéu hao ning luong tinh
trén GDP 2,5-3%/nam.

Day 1a hai ké hoach 5 nim quan trong dé dat muc tiéu cu thé vé tang trudng kinh
té dén nam 2020, trén co s& tiép tuc On dinh kinh té vi mé, thuc hién thanh cong viéc
chuyén d6i mé hinh ting truéng kinh té trong d6 nhan manh tinh bén viing va chat
luong ting trudng, trén co sé d6 két hop tét giita ting truong vé luong va ting trudong
vé chat. Pé dat dugc diéu nay can: (i) Str dung hiéu qua cac ngudn vén dau tu xa hoi
s& quan trong hon day manh tong dau tu; (i) Ldy muc tiéu ting trudong 1am chi tiéu
danh gia cic cong trinh dau tu cong cong va cac cong trinh c6 lién quan dén dau tu
cong; (iii) Cai cach khu vuc doanh nghiép Nha nudc; (iv) Pau tu ngudn nhén lyc co
chat luong cao; (v) Xoa d6i giam nghéo va cai thién doi séng nhan dan [24, trang
165].

4.1.2. Quan diém va muc tiéu cu thé vé phat trién thi trwong chirg khoan Vigt
Nam dén nim 2020
4.1.2.1. Quan diém vé phat trién thi trwomg chirng khoan dén nim 2020

Nhu vay, tir cac dinh hudng trong chinh sach ctia Chinh phu va Nha nudc trong
chién luoc phat trién va tai cau traic TTCK, cac bai hoc kinh nghiém phat trién TTCK
& mot s6 quoc gia Chau A, tir nghién ctru thyc trang vé mdi quan hé giita ting truéng
kinh té va sy phat trién TTCK. Tur d6, cac quan diém dé xuat cho viéc phat trién
TTCK gan véi tang truong kinh té tai Viét Nam nhu sau:

Thir nhat, nhitng chinh sach phat trién TTCK can dugc xac dinh dua trén thuc
trang mdi quan hé giira tang truong kinh té va sy phat trién TTCK. Qua nghién ctru
thuc nghiém cho thiy ting truong kinh té va su phat trién TTCK Viét Nam dd c6 mdi
quan hé trong ngan han va dai han. Nhung hién tai ty 1& dong gop cho ting trudng kinh

té cia TTCK van con kha nho, diéu nay cho thay kich c¢& va tinh thanh khoan cta thi



- 187 -

truong van chua twong xtng voi qui md cua nén kinh té. Vi thé thiét nghi Chinh phu
can tim ra giai phap dé cai thién van dé nay dic biét 1a cai thién hoat dong trén TTCK
dé thuc day tang truéng kinh té trong tuwong lai.

Thir hai, phat trien TTCK can tap trung vao nhitng yéu t6 nhu qui md va chat
lugng cu thé 1a kich ¢&, tinh nang dong, va tinh thanh khoan dong gop vai trd quan
trong cho sy phat trién cho TTCK. Trén thuc té, kich ¢, su da dang hoéa cua cac loai
hang hoa trén thi trudng ciing nhu giao dich phat sinh trén TTCK VN van con nho va
can thoi gian dé phat trién cho sanh kip véi cac nudc trong khu vie. Dé TTCK VN trd
thanh mot thi trudng hip dan cac nha dau tu trong va ngoai nuéc, thu hut cac dong
ngan luu vao, tré thanh mot trong nhitng nén tang khuyén khich nén kinh té phat trién,
diéu nay can thiét phai c6 su to chic chit ché ciia nhitng nha quan 1y thi trudng, nhiing
ngudi hoat dong trén thi truong va nhitng ngudi tham gia thi truong. Trén hét va quan
trong nhat 1a nhimg ngudi quan 1y thi trudng nham hoach dinh, t6 chirc, linh dao va
kiém so4t sao cho TTCK c6 thé phat trién nham thiic day cho tang truong kinh té Viét
Nam.

Thir ba, quan diém phat trién TTCK can tao dung co s6 NPT viing chic. Trong d6
khong chi thu hut NPT trong nudc ma con ngoai nude trén co s¢ dam bdo tinh cong
khai, minh bach khi cong bd thong tin, an toan trong hoat dong, ting cudng quan Iy va
giam sét thi truong, bao vé quyén loi hop phap cua NDT.

Thir tu, phét trién TTCK trén co sé da dang hoa hang hoa tham gia thi truong,
nang cao chét luong cia cac cong ty co phan tham gia bang cach khuyén khich céc san
pham m&i-san pham phai sinh, quy dau tu tham gia thi truong, ting qui md von cia
cac cong ty tham gia thi truong.

Thir nam, cic chinh sach phat trien TTCK phu hop véi diéu kién kinh t& vi mo
nam trong phat trién dong bo, nhat quan véi thi trudng tai chinh néi chung, két nbi tot
v6i hé thong ngan hang, cong ty bao hiém, quy huu tri. ..

Thir sdu, nang cao vai trd va vi thé ciia TTCK ddi voi su phét trién kinh té trong
nude va hoi nhap vao nén kinh t& khu vuc va thé giéi theo 16 trinh phi hop voi kha

nang cia TTCK Viét Nam trude tién 1a tao diéu kién phap 1y dé dang niém yét & thi
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truong 1an nhau, thong qua chuyén giao cong nghé giao dich, thiét ké va trién khai san

pham moi, dao tao chuyén gia.

Thir bay, phat trién TTCK nam trong mdi quan hé ty 1é ting truéng kinh té bén
viing, 6n dinh kinh té vi mo trong do nhan manh su két ndi gitta mgt TTCK hoat dong
t6t, ty 1& dau tu va CPI & mirc hop 1y, gia ting ngudn cung tién phu hop véi toe do ting
truong kinh té. Nhu vay, kinh té phat trién on dinh, khu vuc ngan hang ting truong tot,
cong ty c6 phan phat trién lanh manh s& cung cap hang hoa c6 chit lugng cho TTCK,
duy tri kiém soat ty 1& lam phat va CPI & mic hop ly, thu hut FDI, chi tiéu chinh pha
mot cach chon loc cho cac du an quan trong dé dam bao tao co so ha tang viing chéc
cho nén tang phat trién TTCK va nén kinh té trong tuong lai.
4.1.2.2. Muc tiéu cu thé phat trién TTCK Viét Nam dén nim 2020

Cung véi muyc ti€u phat trién nhanh, déng bd, viing chic cua thi truong von Viét

Nam trong d6 TTCK giit vai trd chii dao, gop phan dic lyc trong viéc huy dong von

cho dau tu phat trién va cai cach nén kinh té trong d6 phuc vu cho muc tiéu ting

truong kinh té theo chiéu siu, dua TTCK Viét Nam hoi nhap véi TTCK trong khu vuc
va thé gidi. bé dat duge muc tiéu nay, can dat duoc cac muc tiéu cu thé:

- Dén hét naim 2014 hoan thanh viéc phan loai t6 chirc kinh doanh chimgkhoan: (i)
Nhom c6 ty 1¢ von kha dung trén 180% la nhém hoat dong lanh manh; (i) Nhom co
ty 1& von kha dung tir 150% dén 180% 1a nhom binh thudng; (iii) Nhom co ty 18 vén
kha dung tir 120% dén dudi 150% 1a nhom bi kiém soat; (iv) Nhom c6 ty 18 von kha
dung dudi 120% 1a nhom bi kiém soat dic biét. Noi dung ndi trdi 1a can tao diéu
kién cho céc to chirc kinh doanh chimg khoan sat nhap, bang cach ting von, dau tu
cong ngh¢, md rong dia ban hoat dong. P6i v6i nhom bi kiém soat, can tang von,
khong phan phdi loi nhuan, khong mua c¢6 phiéu quy, tai co cdu danh muc dau tu,
thu hep dia ban va cit giam nhén suy.

- Pén nam 2015, t6 chirc thi trudng chimg khoan phai sinh co ban.

- Pén nim 2015, ting quy md niém yét, ndng cAp hé théng giao dich, xay dung
duong cong 13i suat chuan, mé rong cac giao dich Repo va tién ich khac d6i voi trai
phiéu, dua vao hoat dong td chuc dinh muc tin nhiém va trung tam dir liéu théng

nhat vé giao dich th cip trai phiéu doanh nghiép.
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- Pén nam 2015 s& hién dai hod ha tang cong nghé thong tin thi trudng gom hé thong
giao dich, hé théng giam sat, hé théng dang ky, luu ky,thanh todn bu trur, hé théng
cong bo thong tin.

- Pén nam 2020, ting qui md dua tong gia tri von hoa dat 70% dén 100% GDP, clng
cb tinh thanh khoan cho TTCK, thyc hién viéc ting cung, kich cau chimng khoan
trong d6 gia tang ning lyc canh tranh cho cic t6 chirc cung tmg dich vu ching
khoan.

Nhur vdy, khi xay dung chién luoc phét trién TTCK rd rang gan chat véi chién lugc
phat trién kinh té trong d6 chu trong kha ning hoi nhap ngiy cang sau rong cua thi
truong va nén kinh té. Do dé tang cuong hoi nhap nén dé cho TTCK dién ra 6n dinh,
hiéu qua, khong gay t6n hai cho nén kinh té va phu hop véi timg giai doan theo mot ké
hoach va 16 trinh 18 rang pht hop véi qui md va kich ¢& ciing nhu dic diém riéng biét
ctia nén kinh t& Viét Nam.

4.2. CO SO CHO VIEC PE XUAT CAC GIAI PHAP THUC PAY SU PHAT

TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN GAN KET VOI TANG TRUONG

KINH TE

Quan diém va muc tiéu xuyén sudt trong qua trinh tai co cau kinh té gan véi
chuyén d6i mé hinh ting truong theo chiéu siu theo hudng nang cao chat luong, hiéu
qua va nang luc canh tranh dt nuéc cia Pang Cong San Viét Nam va Chinh Phi.
Quan diém va muc tiéu phat trién thi truong tai chinh noi chung va thi trudng chimg
khoan néi riéng déu nhat quan voi quan diém phat trién kinh té-xa hoi cua Dang va
Nha nudc trong tién trinh céng nghiép hoa, hién dai héa va hoi nhap qudc té. Trén co
s& 1y luan trinh bay & chuong 2 va phan tich, danh gia thuc trang vé mdi quan hé gitra
tang truong kinh té v6i phat trién TTCK & chuong 3. Téac gia ludn an bd sung nhiing
co so thyc tién cho viéc dé xuat cac giai phap nham gan sy phét trién TTCK véi tang
truong kinh té. Cu thé nhu sau:

Thir nhdt, theo quan diém cua bang Cong San Viét Nam trong Pai Hoi Pai Biéu
toan qudc lan XI ciing can phat trién da dang, dong bd, ngdy cang van minh thi truong
hang hoa, dich vu: “Phat trién vitng chdc thi trwong tai chinh voi co cau hoan chinh,

van hanh an toan, dwoc quan ly, giam sat hiéu quad. Phat trién va kiém sodt co hiéu
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qud thi trieong chieng khodn....” [7, trang 36]. Ngoai ra, cAn phat trién manh céc hinh
thirc so hitu, cac thanh phan kinh té, cac loai hinh doanh nghiép. Do d6, cong tac day
manh, di méi, co phﬁn hoa, nang cao hi¢u qua cua doanh nghiép Nha nudec. Khuyén
khich phat trién manh kinh té tu nhan va kinh té c¢6 von dau tu nudc ngoai bai vi “Kinh
té tw nhdan la mot trong nhitng déng lyc ciia nén kinh té. Kinh té ¢é von dau tw nuwde
ngodi dirgc khuyén khich phdt trién” [7, trang 74], dong thoi khuyén khich loai hinh
doanh nghiép s& hitu hdn hop 1a cac doanh nghiép c6 phan dé loai hinh nay sé& 1a loai
hinh pho bién trong nén kinh té. Dya trén quan diém nay 1a nén tang quan trong cung
cap hang hoa cho TTCK Viét Nam tir cdc doanh nghiép cd phan hoa va wu tién van dé
quan 1y, giam sat thi truong ctia cic Ban nganh c6 lién quan nham dem lai sy hiéu qua
va an toan cho thi truong. Nhu vay dé hoan thién co ciu thi truong can drfly manh hon
nita su phat trién cta khu vyc tu nhan. Theo 16 trinh cac doanh nghiép c6 phan hoa
duge huong mot sé wu dai vé 13i suét tin dung, thué, hanh lang phép 1y twong d6i 16
rang. Khu vuc kinh té tu nhan cung vdi vige tao ra co ché canh tranh lanh manh, cong
bang giita khu vyuc tu nhan va Nha nudc vé cach tiép can thi truong trong va ngoai
nuéc, quyén st dung dat, kha nang tiép can ludng von tir nudc ngoai vao, kha ning
tiép can von vay tir cic ngan hang, hay chinh sach khuyén khich doanh nghiép tu nhan
s& lam nén tang cho khu vuc nay ty tin phat trién trong twong lai. Piéu nay sé& cing cd
nén tang kinh té va gitp cho TTCK cé hang hoa chét lugng tét tir doanh nghiép tu
nhan hay DNNN d4 dugc ¢6 phan hoa. Viée cai td, sip xép DNNN hay ban mot s ¢o
phan do Nha nudc so hitu nhung quan 1y chua hiéu qua, thua 15 cho tu nhan quan ly
con gitip mang lai ngudn thu cho ngan sach Nha nudc.

Ngoai ra, nganh tai chinh, ngan hang, chirng khoan... thuoc nganh dich vu c6 gia
tri gia ting cao can wu tién phat trién manh, vu tién hinh thanh mét sé trung tam dich
vu 16n & cac vung va khu vuc. Trén co s& do s€ tao moi trudong canh tranh binh déng,
minh bach, lam TTCK ngay cang hién dai va nang dong.

Thit hai, tir quan diém tai co ciu kinh té cia Chinh phu giai doan 2013-2020 da chi
1d cac ndi dung: (i) Tiép tuc d6i méi tu duy, phan dinh r vai trd chirc ning ctua Nha
nudc va cua thi trudng theo hudng giam thiéu cac rao can, tao diéu kién khuyén khich

chuyén dich, phan bo va st dung céc yéu to san xuat, nhat 1a von theo tin hi¢u cua thi
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truong nham giam thiéu cac bién phap can thiép hanh chinh; (ii) Tao 1ap ngudn von
cho viéc phat trién nén kinh té theo hudng bén vitng can doi héi tai co cau TTCK
thanh cong dé c6 thé trd thanh mot kénh huy dong vén hiéu qua cho nén kinh té
“huwéng dén muc tiéu phdt trién bén viing, wu tién muc tiéu trung va dai han, chat
lirong tang trwedng, gan tang truong kinh té véi kiém sodt lam phat, 6n dinh kinh té vi
mé” [17, trang 23]. Nhu vay c6 thé noi, trude tién dé phat trién TTCK, thi trudng can
nén kinh té c6 tdc do va chat lugng tang truong tdt, wu tién viée thuc hién chinh sach
tién té, tai khoa chit ché. Bén canh do, 1a viée huy dong nguén lyc phuc vu cho muc
tiéu dau tu phat trién trong do 1a viéc tao moi trudng thuan loi dé nang cao hiéu qua st
dung cac ngudn von dau tu; (iii) Quan diém tai cdu trac TTCK gan voi thi truong tai
chinh ctia Chinh phu 13 mo rong t6i da pham vi va co hoi dau tu tu nhan. TTCK gin
chit sy phat trién véi thi trudng tai chinh, trong d6 quan trong 13 cin tai co cau hé
thong ngan hang, trong tdm 14 céc t6 chic tin dung trong thoi gian téi. Trong giai doan
2013-2015 thi tap trung xir 1y ng xau, dén nam 2020 phat trién thanh hé théng tin dung
da ning, da dang vé s hiru, pht hop voi chuan muyc qudc té vé hoat dong ngan hang.
Xét vé ndi dung da dang hod loai hinh dich vu va nang cao trinh do phét trién cta cac
nganh dich vu tai chinh trong d6 cé dich vu tai chinh-ngan hang, dich vu ching khoan
c¢6 ning lyc canh tranh trong tim khu vyc va quéc té.

Thit ba, tir quan diém tai co cau doanh nghiép cta Chinh Phu trong d6 trong tam la
cac tap doan va tong cong ty Nha nudc cd ndi dung “ddy manh c¢é phan hod, da dang
hod s6 hitu cdc doanh nghiép Nha nwée ma Nha mede khong can nam giit 100% sé
hitu” [142]. Nhu vay, trong tuong lai sé lwong hang hod ciac mi cb phiéu trén thi
truong s& khong ngimg gia ting, trong d6 wu tién ddy manh, khuyén khich hinh thanh
va phat trién cac tap doan kinh té tu nhan.

Thir tu, tir quan diém tai cau trac TTCK cua Chinh Phu gdm céc ndi dung: (i) Tai
cdu triic co sé hang hod trén TTCK nham nang cao chat lugng va da dang hoa céac san
pham trén thi truong, ting cudng tinh minh bach trén thi trudng chimg khoan, nang
cao chit luong quan tri cong ty, quan tri rai ro tai cac to chirc phat hanh ciing nhu day
manh cong tac thanh tra, giam sat, xir Iy vi pham d6i v6i cac hoat dong lién quan dén

phat hanh, niém yét, cong bd thong tin, quan tri cong ty trén TTCK; (ii) Téi ciu tric
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thi trudng trai phiéu Chinh phi va trdi phiéu doanh nghiép, trai phiéu duoc Chinh phu
bao lanh, trai phiéu Chinh quyén dia phuong, trai phiéu doanh nghiép; (iii) Tai cau
trac co sé nha dau tu trong d6 khuyén khich nha dau tu t6 chirc, chuyén nghiép, trién
khai thi diém quy huu tri tu nguyén, quy huu tri bo sung, nang cao chat luong dé cong
b thong tin, ting cudng thanh tra va xir Iy nghiém hién tugng thao ting, gian lan, lira
dao, cong bd thong tin sai 1éch trén thi truong ddng thdi nang cao nhan thic xa hoi vé
chtng khoan va TTCK, md cira thi truong dich vu chirng khoan theo cac cam két quéc
té; (iv) Tai cdu tric to chirc kinh doanh chung khoan gdm 04 nhom: nhom hoat dong
lanh manh, nhém binh thuong, nhém bi kiém soét, va nhoém bi kiém soat dic biét; (V)
Tai cau trac to chirc quan 1y thi truong chuyén chitc niang ngan hang chi dinh thanh
toan tor ngan hang thuong mai sang ngan hang Nha nudc Viét Nam, phan tach thi
truong theo hang hoa giao dich gdm mét san giao dich c6 phiéu va mét san giao dich
trai phiéu, chimg khoan phai sinh.

Thir ndm, tr D& an phat trién thi truong von Viét Nam giai doan 2010-2020 cua
Chinh phu d6 1a: (i) Tang tinh hiéu qua cho thi truong, hién dai hoa co so ha ting,
cong ngh¢ thong tin hudng tdi thi truong hoan thién va hi¢n dai hoa; (i) Nang cao stic
canh tranh cac dinh ché tai chinh trung gian; (iii) Tang cuong nang lyc quan 1y, giam
sat, thanh tra, xtr Iy vi pham, cang cb 1ong tin ctia nha dau tu; (iv) Hoan thién hé thong
van ban vé Luat chimg khoan stra ddi trong d6 gia ting mirc d6 ty do hoa thi trudng;
(v) Nhin manh phat trién nha dau tu t6 chic gdm quy dau tu, quy huu tri, quy bao
hiém; (vi) Tiép tuc khuyén khich nha dau tu ca nhan, thu hit nha dau tu nudc ngoai
khuyén khich ¢6 muc tiéu dau tu dai han; (vii) Nang cao stc canh tranh cua td chuc
trung gian thi trudng, nang cap va chuan hoa hé thong quan tri rai ro, cing ¢ 10ng tin
cua NDT.

Thir séu, dua vao bai hoc kinh nghiém phat trién thi truong cia mot sé qudc gia &
Chau A @6 1a: (i) Phat trién cac loai chimg khoan phai sinh dé da dang hoa co hoi va
giam thiéu rai ro cho NPT két ndi véi thi trudng hang hod, ngan hang, 13i suat, ty gia
héi doai; (ii)Tao kénh dau tu thong thoang cho cic cong ty nudc ngoai vao niém yét
d6ng thoi tao co hoi cho cac cong ty Viét Nam dén giao dich ra nuéc ngoai; (iii) On

dinh vé chinh tri, dat tiéu chuin cao vé diéu hanh doanh nghiép, chinh séch phat trién
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thi truong hidu qua, khong co gidi han tbi da vé quyén sé hiru ciia ngudi nude ngoai;
(iv) Bao tao nhan su cho thi truong va ung dung cong nghé thong tin vao giao dich va
quan 1y; (v) Pa dang cic loai hang ho4 trén thi trudng; (vi) Hoan thién cac co ché bao
vé nha dau tu, lam chit ché cac qui dinh cong bd thong tin; (vii) Sat nhap hai SGDCK
thanh mot SGDCK, SGD con lai quan 1y thi trudng trai phiéu va chimg khoan phai
sinh nham tang ndi lyc, chuyén moén hoéa hoat déng va quan tri rai ro tot hon.

Thir bay, tir két qua nghién ciru cua tac gia vé thyuc trang mdi quan hé gitra tang
truong va TTCK Viét Nam, cu thé: (i) Cac bién trong mé hinh khong ding & bac goc
ma dimg & bac 1, 4 tré mo hinh bang 2 giai doan. TTCK, ting trudng kinh té va cac
bién duogc chon & Viét Nam chiu su tac dong cua sy kién trong qua khr; (ii) Kiém dinh
Trace va kiém dinh Maximum-Eigenvalue d ching té co ton tai 1 vecto dong lién két
tai mic y nghia 5%. Boi vi tinh dong lién két duoc tim thay, chimg té c¢6 ton tai moi
quan hé can bang dai han gitta cac bién trong mé hinh; (iii) M6 hinh VECM thé hién
mdi quan hé nay théng qua phuong trinh déng lién két, GDP anh hudng tich cuc véi
su phat trién TTCK, tong dau tu trén GDP, ngudn cung tién M2 trén GDP va CPI. Céac
hé s6 déu co ¥ nghia théng ké. Trong diéu kién cac yéu khac khong dbi, 1% ting 1én
clia su phat trién TTCK c6 thé lam ting khoang 0,185% ting lén cho toc do ting
truong kinh té; (iv) Hé sd diéu chinh sai s6 ECT ctia mo hinh VECM da ching to
khoang 0.1066% sy mét can bang cta ting trudng kinh té cia Viét Nam & quy trudc sé
dugc diéu chinh & quy tiép theo (tuy vdy su diéu chinh nay khong dang ké). Néu co
mot sy mat can bang duong & quy trude, ting truong kinh té s& ting & quy tiép theo.
Tuong tu, ECT cta phuong trinh con lai sy phét trién TTCK mang dau 4m thé hién
khoang 1.199% su mat can bang ctia su phat trien TTCK & quy trudc s& dugc diéu
chinh & quy tiép theo tuy nhién sy diéu chinh nay ciing kha nho, néu c¢6 sy mat can
bang duwong & quy trude, TTCK trong quy tiép theo s& diéu chinh giam; (v) TTCK
Viét Nam d3 thé hién duoc vai tro va tic dong dong gop cho GDP ciia nén kinh té. Khi
xem xét thanh phan cia sy phét trién TTCK ngoai trir bién do kich ¢ thi truong
MACAP, c¢6 quan hé nhan qui mot chiéu c6 thé tic dong co y nghia dén
ECOGROWTH. Céc bién khac nhw TRADEVA va TRADEMA déu khong du bang
ching dé két luan ching c6 bat ky mdi quan hé nhan qua nao 1én ECOGROWTH.
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Piéu d6 cho thdy mbi quan hé mot chiéu tr STOCKDEV tiac dong dén
ECOGROWTH la nho kich cd TTCK Viét Nam khong ngung gia tang va c6 dong gop
cho tang truong nhung tinh thanh khoan thi truong cling nhu d§ nang dong cia no6 so
v6i nén kinh t& van con 1a mot cau hoi dat ra, thiét nghi can tap trung giai phap gia
tang tinh thanh khoan va do niang dong cua thi truong ¢ STOCKDEV c¢6 thé dong
gop cho ting truong kinh t& Viét Nam tot hon trong twong lai; (vi) Dya vao ham phan
mg sung cia ECOGROWTH trudc ci séc cia STOCKDEV cho thay ham phan tmg
clia tang truong kinh té (ECOGROWTH) trong ca thoi ky 10 quy bi anh huéng tich
cuc tir ¢t séc duong cua su phat trién thi trudng chimg khoan (STOCKDEV) tir giai
doan 1 dén hét giai doan 3 trong d6 tic dong manh va day du nhat ¢ giai doan 3. Tur
sau giai doan 3 tro di 13 hiéu Gng giam dan cia STOCKDEV d6i véi ECOGROWTH
(phan tmg cia ECOGROWTH d6i v6i cti séc STOCKDEV van 1a duong nhung hi¢u
ung giam), dac biét giam manh nhat vao giai doan 8. Sau do6 co dau hiéu khong phan
g trudc ch sdc cua TTCK tir giai doan 8 dén giai doan 10. Ngoai ra, d6i voi ham
phan tmg ctia sy phat trien TTCK d6i véi cli sdc cua tang truong kinh té cho thdy phan
g cila su phat triéen TTCK dbi voi ca sbc cia ting truong kinh té 1a dwong nhung c6
chiéu hudng giam & giai doan 5 va 9. Ngoai ra, phan tng cta su phat trién TTCK dbi
v6i ¢t soc ECOGROWTH t6t nhat 1a vao giai doan 2. Sau d6 c6 dau hiéu suy giam tir
giai doan 4 dén giai doan 5, sau d6 phuc hdi nhe & giai doan 6, 7, 8. Dac biét dang luu
¥ nhat 13 phan Gng cta sy phat trién TTCK ddi véi ca sdc cua ting truong kinh té 1a
duong nhung giam siu & giai doan 9, sau d6 méi dugc phuc hdi va vuon 1én & giai
doan 10. Nhu vay, ham phan tng cua sy phat trién TTCK d6i véi ch sdc cia ting
truong kinh té di & muc nao cling thé hién chiéu hudng ludn duong va tac dong tich
cuc ddi véi tang truong kinh té; (vii) Dya vao phéan rd phuong sai, tic gia nhan thiy su
phat trién TTCK chi dong gop mot ty 1é nho dbi véi ting truong khi so sanh véi cac
bién khac trong mo hinh. Diéu nay cho thay kich ¢& ciia TTCK Viét Nam con nho va

tinh thanh khoan va d6 nang dong can dugc cai thién trong thoi gian toi.
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4.3. NHUNG GIAI PHAP CO BAN NHAM THUC PAY SU PHAT TRIEN THI
TRUONG CHUNG KHOAN GAN KET VOI TANG TRUONG KINH TE TAI
VIET NAM

Duya vao két qua phong véan sau va bang khao sat nhitng ngudi dang hoat dong trén
TTCK va cong ty phat hanh ciing nhu phan tich thyc trang phat trién TTCK, ting
truong kinh té Viét Nam trong giai doan nghién ciru, va két qua tmg dung moé hinh
vecto hiéu chinh sai s6 nghién ctru vé mdi quan hé giira ting truong kinh té va sy phat
trién TTCK dugc trinh bay trong chuong 3 cua luan &n, cadc quan diém, muc tiéu phat
trién TTCK gan vodi tang truong kinh té dugc trinh bay trong muyc 4.1.2. Tir d6, luan 4n
tong két nhiing giai phap nham phat trién TTCK gan véi ting truong kinh té trong thoi
gian t6i. Ludn an ding trén viéc danh gia cac ddi twong chinh trén thi trudng bao gdm
vé phia cung va phia cau va sy can thiép ctia Nha nudc dbi vai thi truong. Pdu tién, su
can thiép tir Nha nudc duoc dénh gia qua cic co quan quan 1y thi trudng bao gdm
chinh 1a Chinh Phu, B¢ Tai Chinh, UBCKNN va cac SGDCK. Thur hai, giai phap tu
phia cung gdm c6 cong ty phat hanh khat von dé phuc vu san xuat-kinh doanh, cic to
chtrc trung gian 1a cong ty ching khoan va quy dau tu. V& phia ciu xuét phat tir cac
NDT trong va ngoai nude. Cu thé nhu sau:
4.3.1. Nhém giai phap d6i véi co quan quan 1y Nha nwéc

Nhém giai phap quan trong nhat d6i véi co quan quan 1y Nha nude dé phat trién
TTCK Viét Nam 1a can tap trung vao nhiing yéu t6 nhu qui mé va kich ¢& ctia TTCK,
tinh ning dong, va tinh thanh khoan thi truong boi vi cac yéu td nay dong gop vai tro
quan trong cho su phat trién cho thi truong. Vi thé thiét nghi Chinh phu can thiét phai
tim giai phap cho nhiing nhan t6 nay. Trén thuc té, kich ¢, sy da dang hoa cia cac
loai hang ho4 trén thi truong ciing nhu khoi lugng va gi tri giao dich trén TTCK VN
van con nho va can thoi gian dé phat trién cho sanh kip véi cac nudce trong khu vue.
Pé TTCK VN tré thanh mot thi truong hip dan cac nha dau tu trong va ngoai nudc,
thu hat cac dong ngan luu vao, trd thanh mot trong nhiing nén tang khuyén khich nén
kinh té phét trién, diéu niy can thiét phai c6 sy phdi hop to chirc chit ché cia nhiing

nha quan 1y thi truong.Cac giai phap cu thé nhu sau:
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Thir nhat, trién khai cac loai ching khoan phai sinh & giai doan dau nhu hop dong
tuong lai, quyén chon mua va ban c¢b phiéu... [16] nham gitp nha dau tu da dang hoa
danh muc dau tu, giam thiéu rii ro trén thi trudng chang han khi thua 15 trén thi truong
cb phiéu (khi thi truong giam diém), NDT c6 thé phan tan rii ro bang cich mua san
pham quyén chon ban do d6 ¢ thé thang 16n trén thi truong quyén chon gidm riii ro &
thi truong co phiéu. Trong va sau giai doan khing hoang tai chinh, NDT con nhiéu e
ngai dé giai ngan von vao viée dau tu céac loai cb phiéu thi viéc gioi thi¢u cac san
pham chung khoan phai sinh s& giup da dang hoa cac hang hoa trén TTCK, thu hat
nhiéu hon cac doi tuong NDT chéng han nhu & mot sé nude Chau A nhu Pai Loan
mot diém quyén chon khoang 30.000 déng Viét Nam, nhitng ngudi c6 thu nhap thap,
trung binh dé dang mua béan thay d6i khi dy doan thi truong ting hay giam diém hang
ngay. Su ra doi chimg khoan phai sinh gitip TTCK truyén thong cai thién khong ngimg
nhu s6 lugng va chét lugng hang ho4,trinh d§ quan 1y, chat luong nguén nhan luc, co
sO vat chat, cong nghé va giai phap thu hut NPT.

Thir hai, viéc xem x¢ét lai chi s6 chimg khoan co ban va quan trong nhu chi s6VN-
Index dwa phan 16n vao qui mé von hoa thi truong ciia doanh nghiép chua xem xét
tinh thanh khoan cua c6 phiéu d6 nhu muc do vé gia tri giao dich, do ning dong hay
toc d6 luan chuyén (quay vong) cua cd phiéu d6 dé thé hién chinh xac hon su phat
trién cia thi truong thong qua chi sb tong hop nay. Bai vi trén thyc té c6 nhiéu ma cb
phiéu c6 gia tri vén hoa 1én nhung tinh thanh khoan kha thap. Bén canh d6, can phan
nhém céc nganh nghé va c6 chi sb phat trién timg nhom nganh nghé cu thé. Trong d6
cho phép nha dau tu dugc ban chimg khoan vao ngay T+2 dé ting d6 sb6i dong cho thi
truong.

Thir ba, can sang loc lai cac cong ty niém yét va nang cao tiéu chudn cua cac doanh
nghiép niém yét [14]. Hién Viét Nam c6 s6 luong cong ty cd phan niém yét 16n
khoang 715 cong ty tinh dén thang 7 ndm 2013. Cac cong ty ndy c6 von twong dbi nho
va mot sb co két qua hoat dong chua hi€u qua. Vi vay can nang tiéu chuan niém yét
chang han & sain TPHCM nang tir tiéu chuan 80 ty 1én 200 ty, & san Ha Noi tir 10 ty
1én 50 ty déng. Cac cong ty budc phai ting vbn, sat nhap va nang cao hiéu qua kinh

doanh dé c6 thé try viing trén thi trudng. Trén co sé hoan thién hé théng phéap luat vé
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chtng khoan va TTCK sao cho déng bd, c¢6 hiéu luc phap 1y cao, nhat quan véi cac
van ban luat khac. Pong thoi giai phap ciing nhan manh mé hinh s& hitu ching khoan
Viét Nam, timg budc chuyén S¢ giao dich chimg khoan tir hinh thirc cong ty trach
nhiém hitu han mot thanh vién sang cong ty cd phan.

Thir tir, can ting cudng hoi nhap TTCK Viét Nam vé6i thé gidi. Sir dung thong 16
qudc té dé tao dung hanh lang phap 1y phu hop giita cic doanh nghiép Viét Nam va
nudc ngoai dé dang niém yét & cac SGD lan nhau [12]. Pong thoi Chinh Phu va
UBCKNN cin tao diéu kién thuan lgi hon cho viéc niém yét dién ra thuan loi, ting
cuong su thu hut dbi véi NPT nudc ngoai dic biét 1a cac Quy dau tu 16n trén thé gidi
nham nang cao tinh thanh khoan va tao hang hoa da dang cho thi truong gia ting két
ndi niém yét cho céc cong ty ) phﬁn Viét Nam ra khu vuc va thé gidi, dua thi truong
gan hon voi cac tiéu chudn va hoi nhap qudc té chang han nhu TTCK Viét Nam can
két ndi v6i Singapore va cac nudc khu vie Chau A Thai Binh Duong ma trudc tién 1a
cac nudc trong khu vue ASEAN nham muyc dich dap tmg manh hon nhu ciu vé vén
cho phat trién kinh té dong thoi giit viing va nang cao vi thé cuia minh trong khu vuc.
Trén co s& phat trién cac SGDCK va TTLKCK cho phi hop véi thong 1& qubc té, day
manh hién dai héa cong nghé chimg khoan bang cach ting cuong va ap dung céac
thong 1€, chuan muc quéc té vé hoat dong kinh doanh chung khoan, td chuc ké toan-
kiém toan, diéu hanh doanh nghiép cta minh. Phat trién cac co sé ha tang cong nghé
thong tin ap dung cho céc t6 chic kinh doanh va dich vu chiing khoan; ting cudng tng
dung CNTT trong cong tic quan ly, diéu hanh thi truong, ting cudng lién két da
phuong va song phuong voi khu vuc va thé gigi. Pong thoi ddi xtr binh dang NPT
nude ngoai gidng nhu cac NPT trong nude. La thi trudng ra doi sau so voi nhiéu nude
trong khu vuc va trén thé gidi, Viét Nam co loi thé co thé hoc hoi mo hinh phat trién,
phap luat vé chimg khoan va TTCK cua cac nude dé hoi nhap tét hon.

Thir nam, nang cao hi€u qua cong tic quan ly va gidm sat thi truong cua
UBCKNN. Nhu cdy can ting cuong su giam sat & mot sd hoat dong quan trong nhu
giao dich noi gian, vu tién 1énh NDT c6 t6 chic va NDT c6 khdi lugng giao dich 16n
trudc NDT nho 1€, thong tin cong b6 thiéu minh bach va con sai 1éch, tiét 16 thong tin

ndi by, su khong cong bang trong viéc doi xur gitta ¢6 dong lon va nhd, hoi 16 bang



- 198 -

quyén mua co phiéu, chdm coéng bd thong tin, giao dich nhung khong cong bd thong
tin ctia c¢6 dong nodi bd, cd déng 16n. Chang han nhu giao dich nhung khéng cong bd
thong tin ctia VTV, lam gia c6 phiéu cia HTV, AAA, DVD...[137]. Do d6 can ché tai
manh mé& va du strc ring de. Vi hién tuong nay dang tré nén pho bién tuy nhién ché tai
khong @i manh. Cac quy dinh vé kiém soat va giam sat giita cac B, Nganh thiéu tinh
ddng bod va su phdi hop lién nganh dé kiém soat thi truong chua duge tot, ning luc
quan 1y vn con yéu. Hién nay, linh vuc thanh tra chimg khoan va xur 1y vi pham, d3 c6
Nghi dinh 17/2000/ND-CP [151] vé tO chirc va hoat dong ctia Thanh tra ching khoan,
Nghi dinh s6 22/2000/ND-CP [152] vé xir phat vi pham hanh chinh trong linh vuyc
ching khoan va TTCK. Viéc tiép tuc hoan chinh cac bién phap ché tai trong thanh tra
va xtr 1y vi pham vé cic nghiép vu: cong bd thong tin, dang ky niém yét, phat hanh,
giao dich, kinh doanh, ty doanh, luu ky, thanh todn bu trir d6i voi c nhan va t6 chirc
trong va ngoai nudc mot cach thudng xuyén va phdi hop chit ché voi cac Ban nganh
lién quan s& han ché sai pham giup thi truong phat trién 6n dinh va ding phap luat.
Péng thoi, ting cuong hoat dong BO phan giam sat tai cac CTCK va SGDCK, phai
phéi hop v6i Thanh tra UBCK NN, va B phan thong tin thi truong cia UBCKNN
giup ngan chan kip thoi cac vi pham phat sinh trong qua trinh giao dich kip thoi.

Thir sdu, can ting cuong giam sat cac Quy dau tu CK dic biét 1a cac Quy dau tu
nudc ngoai [21] cu thé: (i) Ban hanh qui dinh rd rang, cu thé vé muc xir phat va qui
dinh trong cong b thong tin, tuan thu qui trinh chit ché vé dat 1énh chimg khoan, luu
ky, thanh toan dé cong khai minh bach; (ii) Ban hanh qui dinh o rang, cu thé vé mirc
XU phat va qui dinh trong cong bd thong tin, tudn thii qui trinh chit ché vé dit 1énh
chtng khoan, luu ky, thanh todn dé cong khai minh bach, theo dung Luat ching khoan
ty 1& s& hitu, phdi hop véi Ngan hang Nha nude dé kiém soat lugng tién; (iii) Ban hanh
co ché tai chinh phu hop véi UBCK, cac SGDCK, TTLKCK dé phu hop hon véi xu
thé phat trién, linh hoat dap tng nhu cdu NPT, khuyén khich can bo 1am viéc lau dai
va cdng hién cho cac co quan quan 1y; (iv) Giam sat cac NHTM trong quan tri rui ro,
kinh doanh cac san pham Repo, cho vay va cam c¢6 CKNY. Sir dung cong cu quan 1y
thich hop dé ting cudng giam sat ludng vén nudc ngoai vao TTCK trong mbi lién hé

v6i thi trudng tién té.
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Thir bay, dbi v6i giai phap phd cap dao tao va tuyén truyén kién thirc vé ching
khoan va thi truong chung khoén:

Hién cac khoa ddo tao chi ding & chimg chi hanh nghé cho nhan vién cua céac
CTCK, cac Quy dau tu hay céc sinh vién hoc chuyén nganh tai chinh-chimg khoan. Vi
vay, thiét nghi can cung cdp thém cac khod hoc, hoi thao theo chuyén dé nham pho cap
kién thtc cho cac NPT tai cac CTCK, Quy dau tu....rdng rdi trén cic phuong tién
thong tin dai chung. Tai cac truong dai hoc mo rong moén hoc TTCK cho cac nganh
can thiét dé pho cap kién thirc ching khoan va TTCK cho sinh vién ctiia minh. Ngoai
ra, diéu ndy con gin véi giai phap mé rong va phat trién cac Quy dau tu chuyén
nghiép nham gitp tu van cho cic NPT hay c4 nhan nho 1é chua that am hiéu vé thi
truong ciing nhu giup ho dau tu vao cac danh muyc hiéu qua. Néu nhu da sé nguoi dan,
NDT, ca nhan déu am hiéu va c6 kién thirc tot, ciing nhu biét cach quan tri rii ro va
xay dung danh muc dau tu hiéu qua cho minh, TTCK Viét Nam s€& phat trién 6n dinh
va bén vitng hon trong tuong lai. Cac khoa hoc ning cao can tiép tuc trién khai vé
TTCK Viét Nam va khu vyc nhu cAm nang dau tu ching khodn, phén tich co ban va
ky thuat trong dau tu ching khoan, quan tri rai ro, phap luat vé chung khoan...
UBCKNN c6 thé lién két mé cac Game show, cac tro choi trén truyén hinh, budi giang
kién thirc chtng khoan trén truyén hinh véi muc tiéu cung cip kién thirc co ban, gia
taing tdm hiéu biét cho cong dan vé chimg khoan va dau tu ching khoan. Khuyén
khich céc phuong tién thong tin dai chung dwa tin vé cic loai chimg khoan va TTCK.
Ngoai ra, ciing c6 thé mo 16p hoc mién phi hay céc cau lac bd vé ching khoan trong
cong dong. Ciing can bdi dudng doi ngii giang day, gri mot sd can bd ¢ ning luc
tham gia ddo tao tai cac SGDCK phat trién. Hon nita can théng nhét gido trinh veé
chting khoan va thi truong ching khoan, phap luat ching khoan, phan tich dau tu
ching khoan cho cac trung tdm cung cap chimg chi hanh nghé ciia UBCK NN va céc
truong dai hoc nhdm tao diéu kién chuan héa kién thirc cho nhan vién hanh nghé
chung khoén trong tuong lai.

Thir tdm, can ting cuong tinh minh bach cho thi truong, nham dam bao cho tat ca
cac bén tham gia thi trudng déu dugc tiép cin v6i cac ngudn thong tin can thiét tir 6

xay dung danh muc dau tu ¢ can ct khoa hoc hon, cac chu thé déu cong bang khi
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tham gia thi truong. Vi thé mot thi truong minh bach can ting cudong niém tin cta
cong ching, thuc ddy NPT tham gia thi trudng mot cach tich cuc qua d6 cling thu hut
cac NPT tir nude ngoai nham ha thap chi phi vén, ngin chin su bién dong 16n cia céac
ludng vén. Bo Tai chinh ban hanh Thong tu 29/2005/TT-BTC ngay 14/4/2005 [164]
huéng din quy ché cong khai tai chinh vé bang cin d6i ké toan, bao cao két qua kinh
doanh, céc chi tiéu vé ty suat loi nhuén, ty 1€ no... ddi véi cac cong ty c6 st dung von
Nha nuée. Do d6 can ban hanh bd sung cac quy dinh cho cac CTCP va cac CTCP c¢6
niém yét. Ngoai qui dinh vé kiém toan doc lap, cin c6 qui dinh quyén ciia NPT c¢6
quyén khoi kién cong ty cong bd thong tin khong dung 1am sai 1éch quyét dinh dau tu.
Cac cong ty can sir dung hé thong website, t0' bao kinh té, website S& giao dich,
UBCKNN, cong ty chuyén cung cip thong tin Vietstock, co phiéu 68... cong bd
thuong xuyén thong tin, nim bt tinh hinh chién lugc kinh doanh, muc tiéu phat trién,
két qua kinh doanh...Trong d6 nhdn manh viéc thanh 1ap Trung tdm cong b thong tin
tryc thudc quan 1y cia UBCKNN dé dam bao sy khach quan va chuyén nghiép, co co
ché giam sat va quan 1y ban tin cua cic CTCK tao niém tin NDT giam tac hai cua
thong tin bat d6i xtmng.

Thir chin, can binh on cac bién s6 kinh té vi mo nhu kinh té phét trién on dinh, khu
vuc ngan hang tang trudng tot, cong ty cd phan phét trién lanh manh s& cung cip hang
hoa c6 chét lugng cho TTCK. Cu thé nhu sau:

Mot la, can thu hat dau tu tryc tiép nudc ngoai vao cho cic nganh san xut cong
nghiép dic biét 1a thu hat dong vén dau tu trong va ngoai nudc vao thi trudng ching
khoan bang cach tao méi truong dau tu va méi trudng phap 1y 6n dinh. Pam bao su
minh bach thong tin xuyén subt va lién tuc cho cac NDT.

Hai la, can ting cudng chit luong hang hoa trén thi truong bang nhing c6 phiéu
ctia nhitng cong ty niém yét c6 qui mé von 10n song song véi qué trinh ¢ phan hoa
cac doanh nghiép. Co thé ting s6 luong hang hoa trén TTCK bang viéc phét trién
ching khoan ng nhu trai phiéu ngan hang thwong mai, trai phiéu doanh nghiép, trai
phiéu Chinh phu. Riéng trai phiéu Chinh phu da dang hoa nhiéu hinh thirc véi 13i suét
¢ dinh, 13i suét tha noi, loai c6 bao dam, loai kém voi chung quyén, trai phiéu chuyén

d6i qua mot nam c6 thé chuyén thanh co phiéu theo mot ty 1& duoc qui dinh trude véi
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trai chii. SO lugng cac loai trai phiéu dic biét 14 trai phiéu doanh nghiép can gia ting,
tao tinh thanh khoan va kénh da dang hoa dau tu cho thi truong. Doi vé6i trai phiéu
Chinh phu hién viéc dinh 13i suat con quéa thap. Mot sé ngan hang thwong mai khong
thé giai ngan cho doanh nghiép vay von, ho tham gia dot dau thau trai phiéu Kho bac
nhiam mua trai phiéu Chinh phii. Do dé, can chu trong thuc hién dau thau cong khai,
minh bach, cé tinh canh tranh cao. Khi moi thau can da dang hoa cac dbi twong du
thau 1a céc t chirc, c4 nhan, tap thé cung tham gia, dinh gid va dinh ra muc trai tc
hop 1y theo gi4 thi trudng ciing nhu can nhiéu giai phap kich ciu phi hop méi tao nén
mot thi truong trai phiéu s01 dong. biéu do, tao dong luc dé gia tang vi¢c phat hanh
trai phiéu. Cac t6 chirc phat hanh trai phiéu c6 thé Iya chon nhiéu hinh thic d4u thau
nhu tryc tiép tai t6 chirc phat hanh, dau thau thong qua to chirc tai chinh trung gian,
hoic thong qua SGDCK véi hinh thirc canh tranh 13i suat hay két hop canh tranh 1ai
suat voi phi canh tranh 14i suat. Con trai phiéu ngan hang ciing 1a kénh huy dong vén
cho cac ngan hang thuong mai ma hién cac NPT rat quan tdm vi vay trong tuong lai
can c6 co ché dam bao cho ca NDT va cong ty hay t6 chirc phat hanh, quy dinh 16 vé
hoat dong bao lanh phat hanh, co ché cong bd thong tin kip thoi nham gia ting niém
tin cho NPT vé kénh huy dong trai phiéu. Do d6, vai trd ctia cac CTCK va dinh ché tai
chinh trong viéc bao lanh phat hanh trai phiéu, tu van phuong 4n phat hanh, lya chon
doanh nghiép tot dé thuc hién bao lanh phat hanh trai phiéu va nang cao trach nhiém
ctia to chtrc phat hanh vé cung cap thong tin trai phiéu cho NDT. Vé lau dai, can ning
cao tiéu chuan céc loai trai phiéu ctia Viét Nam du dap Gmg cac yéu cau tham gia vao
thi truong qudc té, d6 cling 13 giai phap nang cao chit lugng trai phiéu dé co thé niém
yét duoc va giao dich trén thi trudng khu vuc va thé gidi.

Ba la, tiép tuc chinh sach kiém soat lam phat, chi ti€éu Chinh pht mot cach chon loc
cho cac du an quan trong dé dam bao tao co s& ha téng virng chic cho phat trién
TTCK va phat trién kinh té. Cac bién phap dé ra 1a chinh sach that chat tién té va chinh
sach diéu hanh gia ca, hd trg san xuat tao ra nhiéu hang hoa cho tiéu ding dé giam gia.
Cu thé 1 diéu hanh gid cdc mat hang quan trong trong ré hang hoa nhu xing dau,
vang, thép phdi...ddng thoi giam cung tién, han ché ting truong tin dung va gia ting

1ai sudt tam thoi, han ché ting truong kinh té c6 thé lam giam luong tién du tu vao
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TTCK nhung vé dai han s& tdt vi tao ra sy 6n dinh can thiét cho phat trién kinh té,
nhing cong ty hoat dong kém hiéu qua khong thé ton tai, giai phap ndy con gitp thanh
loc thi trudong, tao co hdi cho cac cong ty mudn niém yét cd phiéu phai tiét kiém chi
phi, c6 gang dau tu kinh doanh hié¢u qua va cé trong tam.

Thir muwoi, nham dam bao cho TTCK phat trién 6n dinh, lanh manh, dong bo véi
thi truong tién té, gop phan binh 6n thi trudng, tiép tuc day manh cd phan hoa, sip xép
lai DNNN, ¢6 co ché 1 rang dé giup DN tiép can ngudn vén qubc té thong qua viée
ni€ém yét truc tiép hodc gian tiép, tiép can duoc nguén von dai han va 6n dinh, thao g0
kho khan, thac déy phat trién TTCK; hoan thién cac thé ché chinh sach, hd trg thong
tin, ddc biét 1a van dé lién quan dén niém yét, cong bd thong tin, bao cao tai chinh ddi
v6i cong ty niém yét, cong ty ching khoan.

Thir muwoi mét, can dinh huéng phat trién dong thoi thi truong tién té va TTCK bai
hai thi trudng ndy c6 moi quan hé chit ché voi nhau, cung cap nhu cau vé tin dung
ngan han chu yéu qua hé thong ngan hang. Nhitng qudc gia c6 thi truong tién té manh
1a nhitng quéc gia c6 TTCK phét trién, n6 ra doi trudc va tao tién dé can thiét cho
TTCK phat trién. Trén thuc té co rat nhiéu san pham duoc trién khai két hop giira hai
thi truong nay, mot s san pham CTCK lién két v&i ngan hang nhu cho vay cam cb
ching khoan niém yét, trién khai cdc san pham ching khoan phai sinh nhu hop dong
tuong lai va quyén chon lién két gitra 13i suat, ty gid hbi doai, va chi sd gia ching
khoan... Hoat dong cac thi trudng bd sung cho nhau mang lai su da dang cho cac san
pham cta TTCK. Céc thi truong tai chinh phat trién trén thé giéi déu dién ra dong thoi
qua viéc huy dong von qua hai kénh thi trudng tién té va thi trudng von. Trong do,
viéc huy dong von qua ngan hang thuong chiém khoang 60%-70% nhu ciu von cta
nén kinh té. Do d6 v6i TTCK con kha nho nhu Viét Nam, phat trién thi truong tién té
song song vdi TTCK s& bo sung va dap tng nhu cdu von ngan han va dai han cho nén
kinh té.

Thir mwoi hai, thyc hién ¢6 hi€u qua viéc quan ly luéng von. Co cau von bao gém
hai thanh phan vbn trong nudc va von tir nudc ngoai. Ngudn voén huy dong trong nude
chu yéu tir ngudn von tiét kiém cta cong chiing, viéc thanh lap dinh ché tai chinh trung

gian s& thu hit nguon von tuy c6 gidgi han nay nhung rat tiém nang, tao nén tang ving
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chic cho thi trudng vén phat trién. Ngudn von c6 khdi luong 16m hon di kém tién bo
ky thuat-cong nghé, trinh d6 quan 1y tién tién 12 ngudn vén ngoai nude. Dic biét chay
manh vao cac qudc gia dang phat trién va thi truong méi néi dé phuc vu nhu cau chi
tiéu, phat trién hinh thirc dau tu... trong cic qudc gia nay. Do d6 rat can chinh sach
quan 1y ludng von phu hop tranh cic nguy co nhu: lam phat ting cao, khung hoang tai
chinh, cac ton thuwong kinh té, bung né tin dung, mét can d6i can can thanh toan....
»Nhiéu bdi hoc rit ra vé su t do héa cdc giao dich von va van dé roi loan kinh té da
dwa dén két lugn chung la qud trinh t do héa, héi nhdp la tat yéu nhung phdi twong
thich véi khd ndng hdp thu vén ciia nén kinh té, kha ning qudn Iy hé thong ngdn hang,
khuén khé phdp ludt ciia méi quoc gia...” [12, trang 138]. Thuc hién duoc diéu nay
mai sir dung céc nguén von phuc vu muc tiéu tang trudng on dinh.

Thir muweoi ba, phdi hop chit ché hoat dong cua cac co quan quan 1y Nha nude bao
gom Bo tai chinh, B tu phap, Ngan hang Nha nude, Uy Ban ching khoan Nha nuéc.
Sy hoi nhap ludng von qudc té s& kéo theo nhiéu hién twong vé liing doan thi truong,
rira tién, lira dao qudc té... Do do, can thiét phai c6 su phdi hop chit ché gitra B tu
phap va UBCKNN trong co ché thong bao cong khai, giam sat d&¢ TTCK cho sy hoi
nhap an toan. Ngoai ra, UBCKNN, Ngan hang Nha nudc, B tai chinh cin phdi hop
trién khai phuong tién k¥ thuat, thanh toan hién dai phu hop véi thong 1& qubc té, thiét
1ap cac qui dinh vé ché d6 ké toan tai chinh va kiém toan cho SGDCK va cac CTCK
pht hop. Trén tinh than bao vé hé thong tranh rui ro, ting cudng sy cong bang trong
tiép can thong tin, tranh sy bat 6n mang tinh h¢ théng, bao vé quyén loi NDT khoi
hanh vi co hdi ciia nhitng nguoi cung cép dich vu tai chinh, sy lién két chit ch& va
hinh thanh qui ché lién két 1a diéu kién then chdt cho TTCK phat trién on dinh, bén
ving.

Thir mwoi bon, ngdy cang hién dai hoa ha tang ky thuat, thiét 1ap hé théng canh bao
som va thiét 1ap trung tdm dix liéu du phong. D6 14 cac co sé ha tang cho su phét trién
TTCK, st dung cong nghé giao dich hi¢n dai co thé xu 1y giao dich mang tinh quéc té,
trung tm dir liéu 16n va tdc do truy cap nhanh. Hé thong ky thuat hién dai giup nha
quan 1y nam bat thong tin kip thoi, xir 1y tinh hudng giao dich phat sinh duoc nhanh

chong. Quan trong 13 hé thong canh bao dua trén nguyén tic theo ddi, du bao va quan
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trj i ro cho hé thng. Chu trong dio tao can bo nang cao ung dung cong nghé thong
tin trong quan 1y, van hanh c6 kha nang xir 1y cac bién cd trén thi trudng mot cach tong
thé, tranh xay ra khiing hoang, gitp giao dich dién ra nhanh chéng, an toan.

Thir mwoi lam, d6i voi viéc phat trién cac dinh ché tai chinh trung gian nhu cac quy
dau tu chimg khoan chuyén nghiép, can ban hanh qui dinh 16 rang vé hoat dong céc
quy, khuyén khich thanh 1ap cac quy dau tu cta cac dinh ché tai chinh trung gian nhu
NHTM, cong ty bao hiém, cong ty tai chinh. Can c6 bién phap giam thué thu nhap
trong thoi gian dau hoat dong, giam cac chi phi thanh 1ap va qui dinh vén diéu 1 nho,
cling nhu don gian cac thi tuc hanh chinh. Song song 14 viéc khuyén khich thanh 1ap
cac cong ty quan ly quy.

Thir muwoi sdu, mé rong quy mod va nang cap thi truong giao dich ching khoan
chua niém yét UPCOM tai SGDCK Ha Noi vi ddy 1a kénh huy dong von hiéu qua cho
cac cong ty vira va nho, va nhitng cong ty chua cé du diéu kién niém yét trén TTCK
can tap trung chinh thuc, qui dinh chat ché vé viéc chuyén nhuong cd phﬁn trén
UPCOM, khuyén khich cic cong ty con cila cac tap doan hay tong cong ty 16n niém
yét tai UPCOM. Pay ciing 1 kénh gitp gia ting tinh thanh khoan vi vy doanh nghiép
can chu trong cong b thong tin thudng xuyén.

Thir muwoi bdy, hinh thanh t6 chire dinh muc tin nhiém cho TTCK Viét Nam 1a can
thiét gitp NPT c6 can cir phan loai cac cong ty niém yét, cin cit NPT nudc ngoai dau
tu von vao TTCK Viét Nam, céc to churc nay di gén voi tiéu chuan hoi nhap khu vuc
va qudc té gitp cac cong ty niém yét c6 co hdi vuon ra thi trudng vén quéc té. Co thé
trién khai dudi hinh thirc lién doanh véi mét sd to chire tin nhiém qudc té cho phép
hoat dong tai Viét Nam. Déng thoi, khuyén khich céc cong ty tu van chung khoan,
hiép hoi nha phan tich chimg khoén... gitip NDT danh gia chinh xac hon cic quyét
dinh d4u tu cia minh, cling gitip cho TTCK Viét Nam phat trién va hoi nhap tot hon.

Thir muwoi tam, tig budc can chuyén chirc ning ngan hang chi dinh thanh toan tir
Ngan hang thwong mai sang Ngan hang Nha nuéc Viét Nam theo thong 1& qudc té,
phan tach thi trudng theo hang hoa giao dich gdm mdt san giao dich c6 phiéu va mot
san giao dich trai phiéu va ching khoan phai sinh bdi vi viéc t6 chire thi truong giao

dich ching khoan phai sinh co ban vé hop ddng quyén chon va hop dong tuong lai can
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c6 sy chuyén sdu va chuyén nghiép tir mét SGDCK. Ngodi ra, can tiép tuc gia ting
viée dau tu cong ngh¢, dao tao san phém méi, huan luyén nhan vién béng cach moi
chuyén gia tir nudc ngoai vé dé dao tao hodc dua can bd sang SGDCK tién tién dé
thuc hién viéc dao tao.

Ngodi ra, con mot sd giai phap khac tip trung vé viéc ting cudng hoat dong cua
cac dinh ché tai chinh trung gian, su minh bach vé thong tin can c6 co ché giam sat va
kiém soat boi xét cho cling muc tiéu cta viéc hinh thanh va phat trién TTCK 1a phuc
vu cho chién luoc phat trién kinh té, khai thac tiém lyuc tai chinh va thu hat cac nguén
vbn trong va ngoai nudc. Pong thoi, ting cudng cong khai minh bach vé thong tin, lap
Hiép hoi bao vé nha dau tu, diy manh phat trién cic cong cu phai sinh trén TTCK dé
giam thiéu rdi ro cho cac khoan dau tu chdng lai nhitng rai ro do su sut giam gia bat
ngd hay thua 16 cua viée dau tu chung khoan. Cac giai phép dugc dua ra mot mat hoc
hoi duogc kinh nghi€ém cua cac nudc phat trién, mat khac tao mot san choi binh déng
gitip cac nha dau tu tin twéng hon khi tham gia TTCK Viét Nam nham giup thi truong
phat trién 6n dinh va bén viing tao diéu kién dua nén kinh té nudc ta phét trién nhanh,
bén viing va gidu manh.

4.3.2. Nhém giai phap dén tir phia cung
4.3.2.1. Cong ty phat hanh c6 phiéu

R& rang viéc huy dong von trén TTCK sé& giup cong ty phat hanh c6 ngudén von
phuc vu kinh doanh véi gia ré va sé lugng doi dao. Tuy nhién, khi nguén von da du,
cong ty nén nhan manh viéc quan tri tdt doanh nghiép, phat trién dy 4n nhiéu tiém
ning, thuong xuyén cong bd thong tin dam bao tiéu chudn cho nha dau tu. Déi véi
viéc huy dong vbn ting thém can c6 ké hoach 1 rang cho muc dich st dung, phuong
an ban c6 phiéu, bao céo tai chinh vé hién trang coéng ty, mo rong thanh cong du an
kinh doanh dé nang gia c6 phiéu trén thi truong. Doi véi cac cong ty quan tri khong tot
vao dién co phiéu bi kiém soat, can hop c6 dong xin ¥ kién va tai co cdu hoat dong,
trung thyuc véi cac c¢b dong. Ap dung cac quy chuan kiém toan qudc té cho cong ty ciia
minh.

Ban quan tri cac cong ty ¢ phan néu ty tin thyc hién viéc chio ban ra céng chung

can c¢6 phuong an phat hanh va ban c6 phan phu hop. Mot s6 cong ty con bi nhiéu yéu
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t6 tam 1y chi phéi nhu so bi mat quyén kiém soat, chi tra ¢d tic, so cong bd thong tin
minh bach, chi ddm chuyén nhugng c6 phan cho ngudi tin ¢y, nguoi than, khong dam
chuyén nhuong ra bén ngoai... Do d6 nhiéu cong ty van wu tién kénh huy dong bang
cach vay tir ngan hang do sé tién tra 13i di v6i ngan hang dugc hach toan vao chi phi
va khong can bi thué thu nhap. Mudn phat trién doanh nghiép cta ho 1én tam cao méi,
thu hat vén dé thuc hién nhiéu du an kinh doanh hon, cin manh dan nhd cong ty tu
van vé cac van dé lién quan dén niém yét ¢ phiéu va cach thirc sir dung von hiéu qua.
Néu cong ty c6 chd dimg trén thi truong, 1am nén an ra, gia tri ¢c6 phan ho nam giir
cling ngay cang gia tang trén thi truong.

R rang nhiing cong ty phat hanh lanh manh s& cung cap hang hoa c6 chat luong
cao cho TTCK, cac cong ty phat hanh minh bach vé tai chinh, tiém ning hoat dong va
du an kinh doanh c6 kha ndng sinh 1ai cao s€ thu hut NPT khong chi trong va ngoai
nude. Do d6, cac cong ty phat hanh khuyén khich quan tri cong ty minh bach bao gém
nguyén tic xac dinh quyén loi va trach nhiém giira cic c6 dong, nha quan 1y, chii ng
cung nhimg bén lién quan...Viéc cung cap thong tin minh bach vé co ciu so hiru von,
bao vé va quan 1y cac cd dong, tai chinh cia cong ty, cac chi no, chién luge kinh
doanh rd rang, ding dan, cach thirc cong b thong tin thudng xuyén, trung thyuc s& gop
phan gia ting uy tin cia cong ty trén thuong truong. Qua do6, cong viéc kinh doanh
cling thuan lgi hon. DBéi voi cac nodi dung chua viing, can nho sy tu van td chire quéc
té vé& quan tri va diéu hanh doanh nghiép c¢6 phan c6 niém yét c6 phiéu trén TTCK.
4.3.2.2.Giai phap cho cac cong ty chirng khodn va Quy dau tw

Thir nhdt, nham gia ting d6 nang dong cho thi trudng can khuyén khich nha dau tu
ndi dia tham gia hon nira vao thi truong thi TTCK méi 12 mot kénh huy dong von nhan
16i trong dan cu vi thé cac dich vu khach hang, méi gioi va tu van dau tu nham tu vin
ma co phiéu, x4c dinh gia ching khoan chinh xac, hop 1y, duy tri va on dinh giao dich
lién tuc cho chung khoan niém yét, déng thoi nang cao chét lugng phuc vu va dich vu
tai cac CTCK. Déi véi cac cong ty nay, nang luc tai chinh va ning lyc hoat dong dong
vai trd quan trong. Trong tinh hinh thi truong con nhiéu bién dong can cing cd, hoat
dong quan trj rai ro dic biét ddi voi cac nhom san pham Repo cb phiéu, cam cb cho

vay chung khoan niém yét, ban khong. Do d6 vi¢c tang cuong nhan lyc quan tri rui ro
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cho cac san pham cua khach hang gitp canh bao rii ro cho khach hang va CTCK. Qua
d6 ciling gia ting niém tin ctia NPT ddi véi cac CTCK.

Thir hai, d6i v&i cac Nha dau tu nude ngoai hién TTCK Viét Nam dang khuyén
khich nha dau tu t6 chirc nudc ngoai chuyén nghiép phdi hop vi mot sd to chire trong
nuéc nham trién khai cac quy dau tu d6 1a cac quy dau tu dang mé, quy dau tu bat
dong san, san phiam bao hiém lién két dau tu, quy huu tri ty nguyén... TTCK Viét
Nam c6 nhiéu tiém ning va nhiéu co hoi dau tu trong tuong lai. Viéc khong ngimg céi
tién trong chat lugng cong bd thong tin, dich vu méi gidi va tu van, thudng xuyén co
ciu danh muc dau tu vao nhitng ma ¢ phiéu c6 nén tang ving chiac va nhitng nganh
kinh doanh cé tiém niang phat trién trong twong lai. Diéu nay s& gop phan thay do6i
cach thirc ddu tu va thu hut vén dong thoi sé tao ngudn von viing chic cho TTCK Viét
Nam. Pbi v6i viéc quan Iy NPT nudc ngoai, & cac nudc phat trién thuong cip thé dau
tu cho cac NPT ¢4 nhan va dinh ché nudc ngoai. Néu NPT s6 hitu 5%-10% c6 phiéu
dang Iuu hanh phai bao céo 1én B0 tai chinh. Khi phia nudc ngoai dat giao dich dén
murc gi6i han cho phép thiét 1ap co ché ngimg giao dich tu dong va quan Iy tot hon
NDT nudc ngoai.

Nhom giai phap nay nham nang cao nang lyc tai chinh, hoan thién hé thong cong
nghé thong tin, va chét lugng doi ngti nhan sy. Cu thé nhu sau: (1) Hién tai c6 khoang
80% CTCK gdp kho khan vé tai chinh, nhiing cong ty 16n va uy tin cé thi phan méi
gi6i 16n nhat thi nang lyc tai chinh hién t6t, do d6 can tim giai phap tang vén, kéu goi
su gop von ¢ dong hoac sat nhap hoat dong dé tang von, dic biét can can trong trong
hoat dong tur doanh ¢6 phiéu vi da phan cong ty bi thua 15 do hoat dong nay [13, trang
127]; (ii) Van d& cong nghé hién nay d6i véi CTCK 1a hoan thién céng nghé giao dich
truc tuyén an toan chinh xac, khong c6 sai sot khi van hanh, phﬁn mém quan tri danh
muc dau tu, gitp canh bio rui ro cho nha dau tu, hé théng cong nghé thong tin mg
dung vao mang di dong gitp NPT cap nhat lién tuc tinh trang c6 phiéu ho dang so
hitu, thong tin vi mo va nhiing thong tin dién bién cua toan thi truong va thé giéi; (iii)
Néng cao kha nang tu van cho nhan vién CTCK, dio tao thém vé kha ning phén tich
co ban va phan tich ky thuat, tiéng anh dé thu hut NDT nuéc ngoai, dong thoi cac ky

niang mém nhu k¥ ning giao tiép, k§ ning lam viéc nhom dé gia ting su chuyén
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nghiép trong lam viéc va tu van cho khach hang. Ddi véi viée trién khai cong nghé
moi, san phém chung khoan méi can c6 ké hoach cho nhén vién di dao tao tai nuéc
ngoai théng qua cac churong trinh hop tac véi cac to chirc, SGD qubc té.

Hon nita, trong cong tac tuyén dung can chd trong chon nhan vién c6 kién thirc
chuyén nganh tai chinh - ching khoan tdt, co nang lyc, nang dong, hoat bat va c6 dao
duc nghé nghiép tét. Cac CTCK can to chirc cac budi tu van, thuyét trinh, giai dap
thiac mac dé nang cao kién thirc va kinh nghiém cho cac NDT; (iv) Céc to chiic kinh
doanh ching khoan néu noi luc khong du can gia ting viéc sap nhap nham ting von,
cong ngh¢, mo rong dia ban hoat dong va doi tuong khach hang. Cac cong ty khac nén
chu trong dao tao can by chuyén mon trong viéc tiép can cac khia canh moi, htru ich
ctia nghiép vu kinh doanh chimg khoan dong thoi nén tim kiém dbi tac chién luoc 1a
cac t6 chirc kinh doanh dich vu chimg khoan uy tin nudc ngoai dé tan dung kha ning
vé von, cong nghé, trinh do quan 1y, kinh nghiém trong nganh nham gia ting thi phan
trong tuong lai gan. Ngoai ra, can ting cudng bao mat hé théng thong tin vé khach
hang, dir liéu giao dich nham dem lai sy an tim cho NDT; (v) Tuyén truyén va ap
dung quy tic vé dao dirc nghé nghiép cho nhan vién ddi vdi viéc ngan cdm chen 1énh
nha dau tu 16n vao hé théng, tu vin gia dat sai cho NDT, van dung méanh khoe, cung
cap thong tin sai sy that... cho NDT.

Ngoai ra, voi sy gitip strc ciia cac quy dau tu s& gop phan gia ting cac NPT chuyén
nghiép trén thi trudng, uu tién phat trién cic quy dau tu dang mé (quy twong hd), mdi
quy can c6 phuong an huy dong von, co ché hoat dong cta quy, phuong an phan chia
loi nhudn cho NPT, dai hoi ctia NDT tham gia quy... Tap trung phat trién doi ngii cac
nha quan Iy dau tu quy chuyén nghiép c6 kién thirc sau rong, dao duc nghé nghiép
cling nhu kha ning tu van cho cac NDT. Cac quy dau tu ching khoan c6 quy mé vén
16n, k¥ nang chuyén nghiép s& giup chuyén mon hoa hoat dong dau tu ching khoan,
dinh huéng NDT nho 1€, chua tu tin tham gia thi truong.

4.3.3. Nhém giai phap @én tir phia cau (d6i véi cac nha dau tu)

Muc tiéu 16n nhat cua viéc hinh thanh va phat trien TTCK 1a phuc vu cho chién

lugc phat trién kinh té, khai thac tiém luc tai chinh thong qua TTCK phuc vu cho dau

tu phét trién kinh té, thu hut cic ngudén von trong va ngoai nudc. Hién NPT trén
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TTCK Viét Nam goém hai loai NDT ca nhan va NPT t6 chirc trong va ngoai nudc. Cu
thé nhu sau:

Pbi v6i cac nha dau tu trong nudc can cung cip va ty trang bi cho minh nhing
kién thirc vé chimg khoan va TTCK, biét cach phén tich va danh gia cac dién bién vi
mo anh hudng dén thi truong va dau tu theo hudng dai han hon 1a nhin ngan han theo
huéng dau co ludt song. Hién co rat nhidu NPT theo thong ké ctia TTLKCK ca nudc
c6 khoang 1,2 triéu tai khoan giao dich [172]. Trong s6 nay c6 rat NDT thiéu kién thirc
vé ching khoan va TTCK, dic biét 1a ki thuat phan tich co ban va phan tich k¥ thuat,
cling nhu viéc nhin nhén danh gia thong tin tir thi trudong vi mo, vi mo va ndi bd trong
doanh nghiép. Do d6, viéc dién ra thua 15, mang tdm 1y dau co ludt song dé tim co hoi
lam giau nhanh chéng trén thi truong thuong xuyén dién ra. Vi vay cac NDT can tu
trang bj cho minh hodc tham du nhimg khoa hoc ngin han vé chién luoc dau tu cb
phiéu, phan tich co ban, phan tich k¥ thuat trong du tu c6 phiéu, thuong xuyén tham
du nhitng hoi thao vé trién vong phat trién dé hiéu hon vé nganh mudn dau tu. Khong
nén dau tu khi chua hiéu 16 v& ma cb phiéu, hiéu 16 vé doanh nghiép, chi dya vao
thong tin dam déng dé dau tu va than trong khi dung cic san pham do rdi ro cao nhu
don bay tai chinh. Pbi véi cac khoan tiét kiém cta minh, khi di c¢6 sy phén tich 1 rang
va danh gia dugc tiém ning loi nhuan ciia ma cd phiéu can cé 1ap trudng hon trong
dau tu, khong nén dua vao tdm ly dam dong va thong tin khong du do tin cay dé ra
quyét dinh dau tu. Ngoai ra, néu khong tu tin voi kién thire dau tu ciia minh, nén nho
cac quy dau tu dé giam thiéu cac rai ro cho ngudn von ctia minh.

DPdi v6i cac NPT t6 chire ngoai can c6 ké hoach va chién luge dau tu cu thé dai
han, gia ting quan tri rii ro cho danh muyc dau tu cia minh, tranh dau tu mao hiém.
Cac NPT nay thuong dung vén 16n dé mua cd phan cia cac cong ty Viét Nam lam an
uy tin va hiéu qua trén thi trudng dé c6 chién lugc dau tu dai han dic biét 1a cac cong
ty-tap doan cong nghiép 16n c6 toc do ting trudng cao hang niam, dong thoi tham gia

quéan 1y doanh nghiép dé gia ting gia tri ¢6 phiéu trong twong lai.
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4.4. NHUNG PIEM HAN CHE CUA LUAN AN VA HUONG NGHIEN CUU
TRONG TUONG LAI

4.4.1. Nhirng diém han ché caia luin an

Thong qua viée két hop phuong phap dinh tinh va dinh lugng trong viéc nghién
ctru dé tai “Moi quan hé giira ting trudng kinh té va thi trudng chimg khoan tai Viét
Nam” luén 4n nhan thiy con nhiéu diém han ché nhu sau:

Thir nhdt, ngudn s6 liéu chua dugc cap nhat, dir liéu tir nam 2000-2013. Hién da
dén nam 2016, boi vi sd lidu theo quy va két ndi dit liéu hai S Giao dich Chung
Khoan TP.HCM va Ha Noi, mot sb dit liéu vi mo chua kién toan va chua cong bd
chinh thtrc nén nghién ctru chua cip nhat duoc s6 lidu trong nhirg nim gan day.

Thir hai, phuong phéap dinh tinh khi phong van sau chuyén gia, 1ap bang khao sat cho
nhiing nguoi lam trong nganh ching khoan va khao sat cong ty phat hanh chung khodn
can dua trén co s& khoa hoc hon trong vi¢c dua ra cac cau hoi dac biét 1a cac cau hoéi voi
thang do 5 mirc do. Vi thé két qua nghién ciru dinh tinh vin con rat nhiéu tranh cii, thic
maic, ban khoan. Trong diéu kién ngudn dit liéu dinh lwong con han ché, cac cau hoi dinh
tinh vé cha dé nay tac gia chua tim thdy tai Viét Nam nén viéc dé xuat phwong phép dinh
tinh dya trén cac ciu hoi duoc nhom theo cac chu dé 10n dé sip xép cac ¥ vao timg phan
theo tung ndi dung cu thé. Cac y kién duoc tiép nhan, thau am, ghi chép va nhap li¢u vao
docs.Google.com. Y nao da duoc tiép nhan thi dugc gach bo cho khoi bi trung lip. Ctr
nhu vay, xir Iy cho dén hét cac bang thu am, ghi chép va bang khao sat. Vi vay, trong
tuong lai khi thyc hién lai phuwong phap nay nén st dung cac phan mém chuyén dung
cho phén tich dinh tinh nhu phan mém Nvivo hodc phan mém Atlasti. Quan trong hon
tac gia can dua ra nhimg luan ctr khoa hoc hon khi chon céc loai thang do va xac dinh
nhitng cau héi dugc st dung trong phuong phap dinh tinh.

Thir ba, s6 lugng d6i tuong tiép can trong phuong phap dinh tinh con han ché
mau. Tong s6 lugng phong van sau gdm 20 cudc phong van, khao sat nhitng ngudi 1am
trong linh vuc chimg khodn 174 nguoi tham gia khao sat, 40 cong ty phat hanh. S6
luong nay con han ché so véi qui mo phat trién ctia nganh va déi tugng khao sat & Ha

N&i con han ché, tap trung chu yéu vao Mién Nam.



-211-

4.4.2. Heéng nghién ciru cho twong lai

Tac gia xin dua ra huéng nghién ctru cho tuong lai dya trén quan diém khac phuc
nhitng diém con han ché va mé rong nghién ciru sang mbi quan hé gitra ting truong
kinh té va sy phét trién TTCK ¢ khu vuc ASEAN nhu sau:

Thir nhdt, nghién ctru méi quan hé giira ting truong kinh té va sy phét trién TTCK
ciia Viét Nam va cac nuéc ASEAN trén co s& dung dir liéu chudi thoi gian dé so sanh
cac nudc voi nhau hodc so sanh cac nhém nudc dugc phan thanh nhom nudéec ASEAN
phat trién va nhom nudec ASEAN it phat trién hon. Mt khac, c6 thé dung dir liéu bang
chay chung cho cic nuéc ASEAN dé co cai nhin tong quat vé TTCK trong mbi quan
hé véi tang truong kinh té khu vuc ASEAN. Tur d6 cho phép tac gia thiy dugc va so
sanh dugc mirc d§ hdi nhdp cia TTCK va nén kinh té Viét Nam vé&i khu vuc ASEAN.

Thir hai, m& rong dbi tuong khao sat, gia tang sb lugng chuyén gia dugc phong van
sdu trong nganh va sb cong ty phat hanh chimg khoan. M& rong d6i tuong khao sét ra
Ha Noi dé dam bao tinh khach quan va bao quat cho ca S& Giao dich chtng khoan
TPHCM va Ha Noi.

Thir ba, vé phuong phap dinh luong ngoai viéc chay lai s6 liéu cap nhat con co thé
phat trién mo hinh theo hudng sir dung bién gia Dummy chia hai giai doan trudc va
sau khing hoang kinh té - tai chinh nam 2007-2009 dé so sanh trudc va sau thoi ky
khung hoang, mdi quan hé giita tang truéng kinh té va TTCK tai Viét Nam s& dién ra
nhu thé nao?

Trén day 1a mot s6 hudng nghién ciru cho tuong lai cia tac gia.

TOM TAT CHUONG 4

Trong chuong niy, tac gia da néu quan diém va myc tiéu cu thé cua ting truéng
kinh té va phat trién TTCK Viét Nam dén nam 2020, cic co s& cho viéc dé xuat giai
phap va cac giai phap cu thé nhim thuc ddy sy phat trién TTCK gan két véi ting
truong kinh té tai Viét Nam. Pau tién 1a quan diém ting truong kinh té dén nam 2020
trén co s& chuyén doi mo hinh tang trudng kinh té trén co sé két hop hop 1y giita chiéu
rong va chiéu siu dong thoi nang cao tinh bén viing cho nén kinh té. Tiép theo 1a muc
tiéu phat trién TTCK gin véi ting truong kinh té Viét Nam trén co s& xem xét quan

diém cua Pang Cong San vé phat trién vimg chéc thi trudng tai chinh [7], van hanh an
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toan, cong tac quan ly va giam sat dugc chu trong. Tt cac dinh hudng trong chinh sach
ctia Chinh phu va Nha nudc trong chién lugc phat trién va tai cdu trac TTCK [1], [2],
[3], [4], cac bai hoc kinh nghiém phat trién TTCK ¢ mét sé qudc gia Chau A, tir
nghién ciru thuc trang vé mdi quan hé giira tang truong kinh té va sy phat trién TTCK
[156], [157], [163], [167], cac quan diém thic day sy phat trién TTCK gan két voi
tang trudng kinh té tai Viét Nam phai xuat phat tir thyc trang méi quan hé:(i) Hién ty
1¢ déng goép cua TTCK dbi véi tang truong kinh t& van con nho, kich ¢ va tinh thanh
khoan vin chua twong xtng voi nén kinh té; (ii) Phat trién TTCK can tap trung vao
nhiing yéu t6 nhu qui mo va chét lugng cu thé 1a kich ¢3, tinh nang dong, va tinh thanh
khodn; (iii) Tao dung co s& NDT; (iv) Pa dang hoa hang hoa tham gia thi truong; (v)
Phu hop voi diéu kién kinh té vi mé; (vi) Hoi nhap TTCK Viét Nam vao khu vuc va
thé giéi. Qua d6 xac dinh myc tiéu co ban: (i) Hét nim 2014 hoan thanh phan loai t6
chtrc kinh doanh chimg khoan; (ii) Nam 2015 t6 chirc TTCK phai sinh, nang cao tiéu
chuin niém yét, nang cép hé théng giao dich, hién dai hoa ha tﬁng CNTT, (ii1) bén
nam 2020, ting qui mo dua tong gia tri von hoéa dat 70% dén 100% GDP, cung cb tinh
thanh khoan cho TTCK, thuc hién viéc ting cung, kich cau ching khoan trong dé gia
tang nang lyc canh tranh cho cac t6 chtc cung tng dich vu chimg khoan. Qua d6 dé
Xuat cac giai phap phat trién thi truong trong thoi gian téi cho ting ddi tugng cu thé:
Thir nhdt, di v&i bao gdm co quan quan 1y Nha nudc cu thé: (i) Trién khai cac loai
chtng khoan phai sinh nhim gitip NDT da dang hoéa rui ro; (ii) Gia ting tinh thanh
khoan cho thi truong, bo sung cach yéu té thanh khoan vao chi sé Vn-Index; (iii) Sang
loc va nang cao tiéu chuan cac doanh nghiép niém yét; (iv) Nang cao hiéu qua cong
tac quan ly, giam sat TTCK ctia UBCK NN; (v) Tang cudng giam sat cac Quy dau tu
dic biét 1a cac Quy dau tu nude ngoai; (vi) Tiang cudng phd cap va dao tao kién thirc
vé chimg khoan va TTCK trong dan cu; (vii) Tidng cudng tinh minh bach cho thi
truong; (viii) Binh 6n cac bién s6 kinh t& vi mé nhu kinh té phat trién 6n dinh, khu vuc
ngan hang ting truong tot, cong ty co phan phat trién lanh manh s& cung cap hang hoa
c6 chat lugng cho TTCK; (ix) Tiép tuc day manh c6 phan héa DNNN cung cp hang
hoa c6 chat lugng cho thi truong; (x) Pinh hudng phat trién dong thoi thi trudng tién

t¢ va TTCK; (xi) Quan Iy chit ché ludng vén trong va ngoai nudc; (xii) Phdi hop chit
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ché hoat dong cta cic co quan quan 1y Nha nudc bao gom B9 tai chinh, Bo tu phap,
Ngéan hang Nha nuéc, Uy Ban ching khoan Nha nuéc; (xiii) Cac giai phap khac tap
trong vao viéc hién dai hoéa ha ting k¥ thuat, thiét 1ap hé théng canh bao som, trung
tam dir liéu dy phong, phat trién dinh ché tai chinh trung gian, ning cap thi truong
giao dich ching khoan chua niém yét UPCOM, hinh thanh t6 chirc dinh mtrc tin nhiém
cho TTCK Viét Nam.

Thir hai, d6i v6i nhom giai phap tir phia cung bao gdm cong ty phat hanh ¢ phiéu,
cong ty chimg khoan va quy dau tu chu trong: (i) Quan trj t6t doanh nghiép, phat trién
du 4n nhiéu tiém nang, thuong xuyén cong bd thong tin dam bao tiéu chuan cho nha
dau tu; (ii) Khuyén khich NDT noi dia va nudc ngoai tham gia hon nita vao thi truong
béng da dang hoda san phém va dich vy, nang cao nang lyc tai chinh, hoan thién h¢
thong coéng nghé thong tin, va chat luong d6i ngil nhan sy; (iii) M&i quy can c6
phuong an huy dong von, co ché hoat dong ciia quy, phuong an phan chia loi nhusn
cho NPT, dai hoi cia NPT tham gia quy.... Tap trung phét trién doi ngii cic nha quan
ly dau tu quy chuyén nghiép.

Thir ba, d6i voi nhom giai phap tir phia cdu bao gdm cac nha dau tu c4 nhan va to
chte: (i) Ty trang bi cho minh nhitng kién thirc vé chimg khoan va TTCK, biét cach
phan tich va danh gia cic dién bién vi mo anh hudng dén thi truong va dau tu theo
huéng dai han hon 14 nhin ngan han theo huéng dau co ludt séng; (i) NDT t6 chirc
ngoai can c6 ké hoach va chién luge dau tu cu thé dai han, gia ting quan tri rai ro cho
danh myc dau tu cia minh, tranh dau tu mao hiém dong thoi gia ting tham gia quan tri
doanh nghiép dé gia tri danh myc gia tang trong tuong lai.

Thir tw, ngoai ra trong chuong ndy, tac gia ciing dé cap dén nhitng diém han ché
ctia luan 4n bao gdm ngudn sd liéu chua duoc cap nhat, phuong phap dinh tinh khi
phong véan sau chuyén gia, 1ap bang khao sat cho nhirng ngudi lam trong nganh chimg
khoan va khao sat cong ty phat hanh chimg khoan can dya trén co s& khoa hoc hon
trong viéc dua ra cac cau hoi dac biét 1a cac cau hoi voi thang do 5 muc do, sb luong
d6i twong tiép can trong phuong phap dinh tinh con han ché mau. Trén co sé do, tac
gia dua ra hudng nghién ctru cho twong lai: (i) Nghién ctru mdi quan hé giira ting

truong kinh té va sy phat trien TTCK ciia Viét Nam va cac nudc ASEAN trén co s
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dung dir liéu chudi thoi gian hoidc so sanh cac nhom nudc duge phan thanh nhom nuée
ASEAN phét trién va nhom nuéc ASEAN it phat trién hon hay chay dit liéu bang chay
chung cho cac nudc ASEAN dé c6 céi nhin tong quat vé TTCK trong mdi quan hé véi
tang truong kinh té trong khu vuc; (ii) Mé rong ddi twong khao sat, gia ting sb lugng
chuyén gia dugc phong van siu trong nganh va s cong ty phat hanh ching khoan; (iv)
Ngoai vi¢c chay lai sb liéu cap nhat con c6 thé phat trién mod hinh theo hudng st dung
bién gia Dummy chia hai giai doan trudc va sau khing hoang kinh té - tai chinh nim
2007-2009 dé so sanh trude va sau thoi ky khing hoang, mdi quan hé giita ting trudng

kinh té va TTCK tai Viét Nam sé& dién ra nhu thé nao?
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KET LUAN

Viét Nam di c6 hon 15 ndm hinh thanh va phat trién TTCK, TTCK di dong gop
vai trd ngdy cang gia ting trong viéc thu hit ngudn von dé déng gop cho ting truong
va phat trién kinh té. Trén thuc té, vai tro va tac dong ndy ciing nhu ty trong dong gop
s& ngay cang gia ting trong twong lai khi thi truong dat dugc sy hoi nhap can thiét voi
khu vuc va thé giéi. Mdi quan hé giita ting trudng kinh té va sy phat trién cuia TTCK
d3 dugc nghién ctru nhiéu nhat tir nhitng nam 1990. P ¢6 rat nhiéu nghién ciru vé ca
ly thuyét va thyc nghiém nghién ciru nhiéu khu vuc kinh té khac nhau trén thé gidi va
riéng cho mot quéc gia cu thé. Nghién ctru nay st dung 1y thuyét kinh té hoc vé vai tro
ctia ngudn von dong gop cho ting truéng kinh té, phuong phap kinh té lugng dp dung
mo hinh vecto hiéu chinh sai s6 VECM. Nham 1am rd mdi quan hé giira ting truong
kinh té va sy phat trién TTCK tai Viét Nam, luan an da nghién ctru va hoan thanh cac
muc ti€u co ban nhu sau:

Thir nhat, 1iét ké va trinh bay cac cong trinh trong va ngoai nudc 1am co sé tién dé
cho dinh hudng nghién ctru cua tac gid. Trén co s& do, tac gia danh gid dugc cac cong
trinh nghién ctru trude d6 & quan diém chua dong ¥ va cac diém hoc hoi dugc thong
qua cac nghién ctru dé hé théng hoa dugce cac nhom bién vi mo cu thanh trong ham
tang truong, va hé théng cac nhom bién cé thé do ludng su phat trién ciia TTCK. Tix
nén tang trén, tac gia dua ra mo hinh nghién ciru va giai thich nguyén nhan vi sao chon
Ira cac bién trong mo hinh ciing nhu ky vong diu cac bién. Hé thong cac bién duoc
chon bao gdm tong dau tu trén GDP, ngudn cung tién M2 trén GDP, chi s6 gia tiéu
dung CPI. Bién do luong su phat trién TTCK dugc tich hop giira hai bién do luong
kich c¢& va tinh thanh khoan thi truong. D liéu dugc thu thap thong qua 40 quan sat tur
quy 1 nim 2004 dén quy 4 nam 2013.

Thi hai, luan 4n da tim hiéu kinh nghiém quéan 1y va phat trién TTCK ctia mét sb
nudc & Chau A nhu Singapore, Pai Loan, Malaysia, Thai Lan. Trén co so d6 rut ra bai
hoc kinh nghiém cho TTCK Viét Nam c6 thé hoc hoi va phat trién trong tuong lai

trong viéc phat trién cac loai chimg khoan phai sinh dé da dang hoa co hoi va giam
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thiéu rai ro cho NDT; tao co hdi cho cac cong ty nudc ngodi vao niém yét tai SGD CK
Hb Chi Minh va Ha Noi dong thoi tao co hoi cho cac cong ty Vit Nam dén giao dich
tai cac SGD uy tin nhu & Singapore, Malaysia, Pai Loan... diy manh tmg dung cong
nghé thong tin vao dat 1énh giao dich, hoan thién cac co ché bao vé nha dau tu, lam
chdt ché cac qui dinh cong bd thong tin;dao tao nhan sy, sat nhap SGDCK dé chuyén
mon hoa san pham tai chinh. Nhitng bai hoc kinh nghiém giup TTCK Viét Nam mau
chong hoi nhap véi khu vuc va thé giéi.

Thir ba, luan an da danh gid sy hinh thanh va phat trién TTCK tir ndm 2000-2013,
dé cap uu diém va nhuoc diém ma TTCK Viét Nam da dat duoc thong qua dir liéu thir
cép tr UBCKNN, hai SGD CK TP.HCM va Ha No¢i. Bén canh d6, luan an dénh gia
tang truong kinh té Viét Nam trong giai doan 1991-2013. TTCK Viét Nam dugc phan
vao linh vuc dich vu tai chinh, ngay cang thé hién vai tro ddi véi tang trudng, kich co
vbn hoa thi trudng va tinh thanh khoan ngay cang gia ting va da dat dugc nhiéu thanh
tyu quan trong doéng gdp cho GDP, nhiing nén tang co ban, to chirc quan ly, cac bén
lién quan vé can ban di duoc hinh thanh, ngay cang duoc hoan thi¢n dé van hanh thi
truong mot cach an toan. Tuy nhién, Vi¢t Nam 1a mdt thi truong moi ndi v&i mirc vén
hoa tuy c6 cai thién nhung so véi cac nudce trong khu vuc van con thap, hanh vi bay
dan ciia nha dau tu con nhiéu sé din dén su sup d6 hé thong, vian ban phap 1y, quan tri
cac cong ty niém yét chua déy du, hé théng ké toan- kiém toan chua chit chg, giao
dich ndi gian gia ting. Do d6, mirc d6 hiéu qua cua thi truong con thap. Xét vé ting
truong kinh té, Viét Nam nhin chung dat tbc d6 ting truéng cao va 6n dinh, khu vuc
kinh té ngoai qudc doanh phat trién nhanh, nhd tac dong cua chuong trinh cai t6 co
cdu kinh té bao gdm thuc day khu vuc ngoai quc doanh va c6 phan hoa cac DNNN,
gia tang s6 luong doanh nghiép ngoai qudc doanh di huy dong tiét kiém trong dan cu,
tao dong luc canh tranh. Tuy nhién, mt trong cic nguyén nhan dan dén tdng trudng
kinh té cao cua Viét Nam do ting manh vén dau tu, ty 18 dau tu so v6i GDP tang lién
tuc, hiéu qua dau tu chua cao nhat 1a khu vuc Nha nuéc.

Thir tw, luan an da sir dung phuong phap phong van va 13y ¥ kién chuyén gia nhiing
nguoi co tham nién trong linh vuc chimg khoan bao gdm céc cong ty ching khoan, cac

Quy dau tu, S& GDCK, chuyén gia doc 1ap...nham xem xét viéc danh gida mdi quan hé
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gilta tang truong kinh té. Qua d6 giup tic gia thdy duoc blic tranh va ban chat mbi
quan hé giita ting truong kinh té va sy phat trién TTCK dudi cai nhin cua cac chuyén
gia, danh gia thuc trang hoat dong. Trong dé, cac chuyén gia nhdn manh nhimg nén
tang cho TTCK Viét Nam phat trién nhu cac van ban, phap luat c6 lién quan dén thi
truong con chua hoan chinh, hé thong thanh tra, giam sét thi trudng con yéu kém, san
pham tai chinh con nghéo nan, ngay T kéo dai, nén kinh té chua on dinh, giai doan sau
khung hoang anh huong xau dén thi truong... Ngoai ra, ludn 4n di tién hanh khao sat
cac cong ty phat hanh ching khoan dé thay duoc thuan lgi va kho khan trong thuc
trang huy dong vén qua TTCK cua cac cong ty hién nay. Pong thoi mong mudn ling
nghe nhiing kién nghi ctia cac cong ty dbi vdi cac co quan quan 1y, cic Bo/Ban, nganh
lién quan dén hidu qua huy dong von qua TTCK. Qua nhitng nhan xét ciia cac chuyén
gia, nhirng nha quan 1y cta cic cong ty phat hanh dé dua ra nhitng kién nghi va nhiing
giai phap phat trién thi trudng trong thoi gian t6i.

Thir nam, diém moéi luan 4n tinh toan chi sd phat trién TTCK Viét Nam bang su
phat trién ctia TTCK duoc xdy dung dua trén su trung binh hod cta 2 bién s ty 1& von
hoa thi truong/GDP, tinh thanh khoan béi vi dé phan anh sy phét trién cia TTCK Tac
gia can do luong kich ¢, chiéu sau va tinh thanh khoan cta né. Ty 18 vén hoa thi
truong gitip do kich ¢& thi trudng cang 16n thi thi trudng cang ning dong cang dé dang
van dong c6 hiéu qua trong viéc huy dong von va giam thiéu rui ro trén thi truong.
Bién gia tri nhitng c6 phan duoc giao dich chia cho tong gia tri von hoa ciia thi truong
do tinh thanh khoan cua thi truong, thi truong cé tinh thanh khodn cang cao thi chi phi
giao dich cang it.

Thir sdu, thong qua md hinh vecto hi¢u chinh sai sd, luan an di tim thiy ting
truong kinh té c6 mdi quan hé dai han véi cac bién trong mé hinh bao gdm su phat
trién TTCK, INVGDP, MOSUPPLYGDP, CPI. Vi d6 tré t6i uu cia cac bién trong
mo hinh bang 2, cc bién nghién ciru déu dimg ¢ sai phan bac 1 cho mo hinh nghién
ctru, bang chung thuc nghiém di cho thiy ton tai mot mdi quan hé dong lién két gitta
cac bién. Hé sb diéu chinh sai s6 ECT ctia mo hinh VECM da ching to su diéu chinh
nay khong dang ké khoang 0.1066% su mat can bang cia ting truong kinh té cua Viét

Nam & quy trudc s€ duge di€u chinh & quy ti€p theo. Néu cd6 mot sy mat can bang
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dwong & quy trude, ting truong kinh té s& ting & quy tiép theo. ECT cua phuong trinh
vé su phat trién TTCK thé hién khoang 1.199% sy mat can bang cua sy phét trién
TTCK & quy trude s& duoc diéu chinh ¢ quy tiép theo. Néu c6 sy mét can bang duong
& quy trude, TTCK trong quy tiép theo s& diéu chinh giam. Ngoai ra, qua két qua phan
rd phuong sai ciia tang truéng kinh té ty trong dong gop cua sy phat triéen TTCK Viét
Nam thong qua 10 giai doan dong gép khoang 7.23% cho tang trudng. Phan ra phuong
sai ting truong kinh té con cho thiy trung binh trong 10 giai doan, cau thanh nén ting
truong van do ndi lyc cia chinh né chiém khoang 72.53% va CPI chiém trung binh
15.52%, con su phat trién TTCK dong gop mot ty 18 khong nhiéu cho ting truong,
khoang 7.2%. DPiéu nay thuc su chua twong xting véi qui mo va trinh do phat trién caa
nén kinh té. Trong luc d6, két qua phan ra phuong sai ctia sy phat trién TTCK cho thay
tang truong kinh té qua 10 giai doan trung binh déng gop khoang 13,18% cho sy phat
trién thi truong. Ngoai ra, sy phat trién TTCK dén tir nodi luc cia chinh nd chiém
77.54%, tit MOSUPPLYGDP chiém 6.22% va mot ty 1& nho dén tir cac bién con lai.
Két qua nghién ctru quan trong nhat cta luan an cho rang su phat trién TTCK tac dong
duong tich cuc 1én ting trudng kinh té. phu hop v6i két qua nghién ctru cia cac Téc
gia nhu: Ross Levine va Zervos (1996), Aghion va Howitt (1998), Singh&Weiss
(1998), Barro (1998), Griffin (1998), Beck, T. and R. Levine (2002), Agrawalla
&Tuteja (2002), M.imam Alam (2003), F’elix Fofana N’Zu" (2004), Boopen Seetanah,
Rojid Sawkut, Vinesh Sannasee va Binesh Seetanah (2007). Cu thé theo két qua
nghién ctru cua Boopen Seetanah, Rojid Sawkut, Vinesh Sannasee va Binesh Seetanah
(2007) da két luan rang trung binh cr 1% tang 1én & sy phat trién TTCK déng gop
0,17% tang 1én trong GDP & nhom cac qubc gia dang phat trién. Déi voi Viét Nam, cir
1% tang 1én & su phat trién TTCK c6 thé 1am ting khoang 0.185% tang trudng trong
diéu kién cac yéu t6 khac khong thay doi. Ngoai ra, thong qua kiém dinh nhin qua
Granger cho thdy méi quan hé nhin qua mét chiéu tir TTCK tac dong nhan qua dén
tang truong kinh té Viét Nam nhung khong co chiéu nguoc lai. Tac dong nay do phan
16n 14 kich c¢& sb lugng von hoa thi trudng cua cac cong ty niém yét & hai San da du
manh dé anh huong dén GDP nhung nguoc lai khong du bang chimg dé két luan tinh

thanh khoan thi truong va tdc d6 luan chuyén do do nang dong cua thi trudong co bat
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ky mdi quan hé nhan qua nao dén GDP. Két qua nay hoan toan phu hop v&i nghién
ctru cua Patrick (1969) khi cho rang & giai doan ban dau, xuat hién hién tugng cung
kéo chiém uu thé tirc sy phat trién TTCK va tai chinh s& din dén ting trudng kinh té.
Nhung sau khi nén kinh té ting truéng tot va bén vimng thi chidu huéng tac dong sé
nguoc lai tirc ting trudng kinh té s& tac dong nguoc lai dén TTTC va TTCK boi &
trang thai nay, nén kinh té dang ting truéng s& dan dén cau vé dich vu tai chinh ting
lam phat trién khu vuc tai chinh va khu vuc san xuét vat chéat, lam xuat hién hién
tugng cau ddy chiém uu thé hon so véi giai doan dau. Mdi quan hé mot chiéu tur
TTCK dén ting truong kinh té cho thdy TTCK van con kha non tré, nhung phu hop
v6i trinh do phat trién va van o giai doan dau so véi xu thé phat trién can c6 cia mot
nén kinh té.

Thir bay, dua vao quan diém phat trién TTCK gan véi tang trudng kinh té ciia Nha
nudc, dua vao thyuc trang mbi quan h¢ ludn an da dua ra mot sb giai phap. Cac nhém
giai phap cu thé cho nhitng bén c6 lién quan trong viéc thuc day su phat trién thi
truong gan két véi tang trudng kinh té tai Viét Nam bao gom nhom giai phap ddi véi
co quan Nha nuéc gom c¢6 UBCKNN, cac SGDCK va TTLKCK, vé phia cung gém c6
cac Cong ty phat hanh, Cong ty chimg khoan va quan 1y quy, vé phia ciu gém cac nha
dau tu trong va ngoai nudc trén co s nhan manh sy dong bo cla cic giai phap ma
trude hét 1a viée tai cdu trac thanh cong sip xép lai cac t6 chirc kinh doanh ching
khoan, tao diéu kién dé thi trudng phat trién theo chiéu sau, da dang héa thém nhiéu
san phidm méi, quan 1y thi trudng chit ché, sir dung cac thong 1& quéc té trong giao
dich va quan 1y khach hang dé TTCK thé hién vai tro nhiéu hon ddi véi ting truéng
kinh té Viét Nam trong tuong lai. Cac giai phap quan trong khac can tip trung nang
cao tinh thanh khoan va d¢ nang dong cua thi truong thong qua viéc thu hut thém
nhiéu NDT khdi noi va khdi ngoai. Mudn vay can tap trung da dang hoa san pham-
dich vu dic biét 1a ching khoan phai sinh, md rong cac quy dau tu chuyén nghiép,
minh bach hoa thi truong, hoi nhdp TTCK Viét Nam véi khu vuc va thé gidi. béi véi
cac nha dau tu trong nudc can cung cap va tu trang bi cho minh nhiing kién thuc vé
ching khoan va TTCK, biét cach phan tich va danh gia cac dién bién vi mo anh huéng

dén thi truong va dau tu theo hudng dai han hon 13 nhin ngin han theo huéng dau co
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luét song. Ngoai ra, néu khong tu tin véi kién thirc dau tu ctia minh, nén nho cac Quy
dau tu dé giam thiéu cac rui ro cho ngudn vbn ctia minh. Pbi véi cac nha dau tu nude
ngoai thi hién TTCK Viét Nam dang khuyén khich nha dau tu to chirc nudc ngoai
chuyén nghiép phéi hop vi mot s6 to chirc trong nudc nham trién khai cac quy dau tu.
NDT nudc ngoai ¢6 thé tim hiéu ky thong tin, thudng xuyén co cau danh muc dau tu,
gop phan thay d6i cach thirc ddu tu va tao ngudn von viing chic cho TTCK Viét Nam.
Cudi cung 13 giai phap on dinh kinh t& vi mo, xét vé vai trd cung cdp vén cho nén kinh
té, tiép tuc kiém soat lam phat, ngudn cung tién M2 & mirc hop 1y, can gia ting chét
luong va quan tri rii ro cho cac cong cudc dau tu s& gop phan 1am nén kinh té 6n dinh,
tang trudng tot va dong goép cho sy phét trién TTCK Viét Nam trong tuong lai.

Cudi cing, tac gia ciing dua ra nhitng diém han ché cta luan 4n bao gdm ngudn sb
liéu chua duoc cap nhat, phuong phap dinh tinh can dua trén co s& khoa hoc hon trong
viéc dua ra cac cau hoi, s6 lugng dbi tuong tiép can trong phuong phap dinh tinh con
han ché miu. Trén co so 0, tac gia dua ra hudng nghién ctru cho twong lai: (i) Mo
rong nghién ciru mdi quan hé giita ting trudng kinh té va sy phat trién TTCK cua Viét
Nam va cac nudc ASEAN voéi dir liéu chudi thoi gian hoic so sanh cdc nhém nuée
dugc phan thanh nhém nudc ASEAN phét trién va nhém nudc ASEAN it phat trién
hon hay chay dir liéu bang chay chung cho cac nudc ASEAN; (i) M& rong dbi tuong
khao sat, gia ting s6 luong chuyén gia duoc phong van siu trong nganh va sé cong ty
phat hanh chung khoan; (iv) Ngoai vi¢c chay lai sb lidu cap nhat con co thé phat trién
mo hinh theo hudng sir dung bién gia Dummy chia hai giai doan trudc va sau khing
hoang kinh té - tai chinh nim 2007-2009 dé so sanh trudc va sau thoi ky khung hoang
dé thay duoc sy thay d6i trong mébi quan hé gitra ting truong kinh té va TTCK tai Viét
Nam.

Loi cudi, luan an chinh 13 su khoi dau cho céng cudc nghién ctru lau dai cua tac gia
nén khong tranh khéi nhimg diém han ché va sai sot. Tir nghién ciru nay, tic gia nhan
thdy ban than can phai tiép tuc hoc hoi, trau ddi phuong phap nghién ciru khoa hoc,
tang cuong nghién ciru va trao d6i khoa hoc trong va ngoai nudc dé ngay mot hoan

thién hon kha ning nghién ctru khoa hoc trong tuong lai.
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PHU LUC 1
KIEM TRA HIEN TUQNG PA CONG TUYEN
(COLLINEARITY STATISTICS)

Muc tiéu: kiém dinh xem céc bién ddc 1ap cé bi da cong tuyén véi nhau hay
khong

Phuong phap: dua vao nhan t6 phong dai phuong sai variance inflate factor (VIF)
v6i VIF=1/ (1-R?) v6i R 12 R? ctia ham hdi qui phu. Theo qui tic ciia Thumbéu
VIF >10 thi c6 da cong tuyén manh gitra cac bién doc 1ap trong mo hinh, bét budc
phai xt 1y. Néu VIF c6 gid tri tir 5-10 tuy truong hop chap nhan rai ro. Néu VIF
nho hon 5 ¢6 thé két luan mo hinh véi cac bién giai thich khong bi da cong tuyén

Bang phu luc 1: Kiém dinh hién twong da cong tuyén ciia cac bién giai thich

M hinh hdi qui phu
Collinearity Statistics
Bién phu thudc | Bién ddc lap
Tolerance (R;?) VIF
STOCKDEV MOSUPPLYGDP,
INVGDP,CPI 0.469 1.282
MOSUPPLYGDP | STOCKDEV,INVGDP,CPI | 0.632 1.665
INVGDP STOCKDEV,
MOSUPPLYGDP ,CPI 0.453 1.258
CPI INVGDP,
MOSUPPLYGDP, 0.563 1.464
STOCKDEV

a. Dependent Variable: GDP
Dua vao hé sb VIF c6 thé két luan cac bién giai thich trong mé hinh nghién ctru

khong bi da cong tuyén véi nhau.




PHU LUC 2
KIEM TRA HIEN TUQNG TU TUONG QUAN
(AUTOCORRELATION)

Tac gia sir dung kiém dinh Larange (LM test) do Breusch (1978) va Godfrey (1978)
dé xuat

HO: pl=p2=...=pp=0 (Khong x4y ra hién tuwong tu twong quan néu p=0)

H1: Ton tai it nhat Pi #£0 (tu tuong quan bac 1)

Bang phu luc 2: Kiém dinh hién twong tu twong quan

Lags LM-Stat Prob
1 46.871 0.151
2 25.594 0.429
3 26.362 0.389
4 38.579 0.240
Probs from chi-square with 25 df.

Nguodn: Két qua nghién ctru cua Tac gia

Boi vi p-value >0=5% nén chip nhan gia thuyét HO. Vi vy c6 thé két ludn mé hinh

khong xay ra hi¢n tugong tu tuong quan.



Véi cac gia thuyét

PHU LUC 3
KIEM TRA PHUONG SAI THAY DOI
(HETEROSKEDASTICITY)

HO: Khong c6 phuong sai thay doi

H1: Ton tai it nhat mot pi khac khong (C6 phuong sai thay doi)

Boi vi gia tri p-value =0.2823> 0.05. Vi vay Tac gia co6 thé két ludn mo hinh khong

c6 hién twong phuong sai thay doi

Bang phu luc 3: Kiém dinh hién twong phwong sai thay doi

Joint test:

Chi-sq Df Prob.
344.3403 330 0.2823
Individual components:

Dependent R-squared |F(22,10) Prob. Chi-sq(22) Prob.
resl*resl | 0.703677 1.511173 0.2146 26.03606 0.2501
res2*res2 | 0.695980 1.456798 0.2362 25.75125 0.2625
res3*res3 | 0.561400 0.814535 0.6762 20.77181 0.5349
res4*res4 | 0.388223 0.403826 0.9724 14.36426 0.8880
res5*resS | 0.591080 0.919843 0.5820 21.86997 0.4677
res2*resl | 0.527252 0.709731 0.7711 19.50832 0.6138
res3*resl | 0.613261 1.009097 0.5070 22.69066 0.4194
res3*res2 | 0.504888 0.648929 0.8235 18.68087 0.6649
res4*resl | 0.473210 0.571639 0.8836 17.50877 0.7347
res4*res2 | 0.665384 1.265412 0.3302 24.61922 0.3156
res4*res3 | 0.677925 1.339460 0.2903 25.08322 0.2931
resS*resl | 0.778631 2.238313 0.0616 28.80935 0.1504
resS*res2 | 0.501904 0.641229 0.8299 18.57046 0.6717
res5*res3 | 0.681888 1.364077 0.2780 25.22986 0.2862
resS*res4 | 0.659703 1.233661 0.3488 24.40902 0.3262

Nguodn: Két qua nghién ctru cua Tac gia




PHU LUC 4:
KIEM PINH PHAN PHOI CHUAN CHO PHAN DU

Sau khi Iuu lai phan du ciia m6 hinh VECM .Tac gia dat gia thuyét

HO: Phan du c¢6 phan phdi chuan

H1: Phan du khong c6 phan phdi chuan

Boi vi gia tri p-value (cot probability ) cta tat ca 5 bién trong mo hinh nghién

ctru déu c6 gia tri lan luot 1 0.163; 0.435; 0.758; 0.812; 0.786. Cac gia tri nay déu

16n hon mirc ¥ nghia a=0.05. Vi vay Tac gia chap nhan HO. Diéu nay c6 nghia phan

du cua cac bién trong md hinh déu c6 phan phoi chuan.

Bang phu luc 4: Kiém dinh phan phdi chuian cia phan dw

RESIDO1 |RESID02 |RESID03 |RESID04 |RESID05
Mean 0.070793 | 4376601 | 0.083115 | 4.957707 | 0.438918
Median 0.218206 | 3.695420 | -0.651544 | 4.034472 | 0.210220
Maximum 1.032539 | 38.50029 | 8.146390 | 81.28645 | 5.837038
Minimum -1.687216 | -29.22908 | -6.512741 | -72.76713 | -4.501103
Std. Dev. 0.618461 | 15.01751 | 3.389238 | 31.94044 2.345982
Skewness -0.746637 | 0.488619 | 0.295046 | 0.072647 | 0.271759
Kurtosis 3.355383 | 3.351699 | 3.107724 | 3.498521 3.132060
Jarque-Bera | 3637417 | 1.662972 | 0.554713 | 0.415685 | 0.482314
Probability | ,162641 | 0.435402 | 0.757784 | 0.812335 | 0.785718
Sum 2.619328 | 161.9342 | 3.075241 | 183.4352 16.23996
Sum Sq. Dev.| 1376977 | 8118.927 | 413.5297 | 36726.89 198.1307
Observations 37 37 37 37 37

Ngudn: K&t qua nghién curu cia tac gia




PHU LUC 5

KET QUA CHAY MO HINH VECM

Bang phu luc 5.1: Phwong trinh dong lién két

Phwong trinh dong lién két ciia cic bién sb

ECOGROWTH(-1)

1.000000

STOCKDEV(-1)

-0.185192

(0.03655)

[-5.06639]

INVGDP(-1)

-1.237189

(0.11963)

[-10.3419]

MOSUPPLYGDP(-1)

-0.231996

(0.02688)

[ -8.63206]

CPI(-1)

-0.250690

(0.03210)

[-7.81087]

Nguodn: Két qua nghién ctru cua Tac gia

Ghi chi:Gid tri trong ngodc don [] la thong ké t. Bac bé gia thuyét HO néu hé sé
[on hon gida tri to1 han lan lwot 1%, 5%, 10% la 2,756, 2,045, 1,699.
(%), (*%).(***): ¢6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5%,1%

Bang phu luc 5.2: Két qua chay mé hinh VECM

Error Correction: ]})IgECOGROWT BSJ)OCK D(NVGDP) 2((1;\;[)(1))§UPPL D(CPI)

CointEql 0.106591%** |-1.199627*| 0.092728* | -11.63223%** | 0.107370*
(0.02911) (0.73218) | (0.15852) | (1.51181) | (0.11165)
[3.66151] | [-1.73844] | [1.88497] | [-7.69424] | [1.96170]

D(ECOGROWTH(-1))|  0.532200%* | -0.648069 | -1.047885 15.62702 | 1.500607*
(0.22817) (5.73859) | (1.24242) | (11.8491) | (0.87505)
[-2.33252] | [-0.11293] | [-0.84342] | [1.31883] | [1.71488]




D(ECOGROWTH(-2))

<0.454472%% | 0.601250 | -2.116265% | 23.58398%* |2.31485]%**
(0.19120) (4.80880) | (1.04112) | (9.92928) | (0.73327)
[-2.37698] [0.12503] | [-2.03268] | [2.37519] | [3.15688]
D(STOCKDEV(-1)) 0.031729%**  1.0.034280*% -0.012818 | -0.733767 | -0.004070
(0.01013) (0.25482) | (0.05517) | (0.52615) | (0.03886)
[3.13172] [-2.13453] | [-0.23234] | [-1.39459] | [-0.10476]
D(STOCKDEV(-2)) 0.020524%* | 20273073 | 0.072738 | -0.800884* | -0.015392
(0.00874) (0.21971) | (0.04757) | (0.45365) | (0.03350)
[ 2.34950] [-1.24290] | [1.52915] | [-1.76541] | [-0.45943]
D(INVGDP(-1)) 0.101950%**  [.2.20088***/-0.826121%%*| -13.72262*** | -0.016392
(0.02964) (0.74546) | (0.16139) | (1.53924) | (0.11367)
[ 3.43967] [-2.95238] | [-5.11863] | [-8.91520] | [-0.14420]
D(INVGDP(-2)) 0.051254%** [.0.899820% | -0.151661 |-6.229304*** | -0.054510
(0.01813) (0.45590) | (0.09870) | (0.94134) | (0.06952)
[ 2.82760] [-1.97374] | [-1.53653] | [-6.61748] | [-0.78412]
D(MOSUPPLYGDP(-
1)) 0.021324%** | 0.087639 | 0.006075 | 1.214196%** | -0.006624
(0.00590) (0.14839) | (0.03213) | (0.30639) | (0.02263)
[-3.61431] [0.59061] | [0.18911] | [3.96290] | [-0.29275]
D(MOSUPPLYGDP(-
2)) 0.012178**% | 0.125233% | 0.005570 | 1.012652%** | 0.015014
(0.00284) (0.07148) | (0.01548) | (0.14759) | (0.01090)
[-4.28490] [1.75199] | [0.35994] | [6.86108] | [1.37748]
D(CPI(-1)) -0.044217%*% | 0.192479 | 0.071509 2305021 | 0.800107***
(0.04945) (1.24376) | (0.26928) | (2.56813) | (0.18966)
[-2.89415] [0.15476] | [0.26556] | [0.89755] | [4.21875]
D(CPI(-2)) -0.014749 -0.874277 | -0.297950 | -0.954743 0.115821




(1.23956
(0.04928) )
[-0.29927] | [-0.70531]

(0.26837

[-1.11023]

(2.55946)

[-0.37303]

(0.18901)

[0.61276]

Ghi chii:Gid tri trong ngodc don [] la thong ké t. Bac bé gia thuyét HO néu hé sé
[on hon gia tri to1 han lan lwot 1%, 5%, 10% la 2,756, 2,045, 1,699.
(%), (*%).(***): ¢6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5%,1%

PHU LUC 6
KIEM PINH NHAN QUA GRANGER

(GRANGER CAUSALITY TEST)

Bang phu luc 6: Kiém dinh nhan qua Granger

Dependent variable: D(ECOGROWTH)

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(STOCKDEY) 13.32883 2 0.0013
D(INVGDP) 12.53314 2 0.0019
D(MOSUPPLYGDP) 19.06435 2 0.0001
D(CPI) 4.553052 2 0.1026
All 25.20167 8 0.0014
Dependent variable: D(STOCKDEY)

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(ECOGROWTH) 0.026710 2 0.9867
D(INVGDP) 8.734277 2 0.0127
D(MOSUPPLYGDP) 3.892270 2 0.1428
D(CPI) 1.149528 2 0.5628
All 14.73237 8 0.0646




Dependent variable: D(INVGDP)

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(ECOGROWTH) 5.079825 2 0.0789
D(STOCKDEYV) 2.569666 2 0.2767
D(MOSUPPLYGDP) 0.137816 2 0.9334
D(CPI) 2.746933 2 0.2532
All 19.05325 8 0.0146
Dependent variable: D(IMOSUPPLYGDP)

Excluded Chi-sq df Prob.
D(ECOGROWTH) 7.807484 2 0.0202
D(STOCKDEYV) 4.390962 2 0.1113
D(NVGDP) 81.04794 2 0.0000
D(CPI) 1.299583 2 0.5222
All 119.0277 8 0.0000
Dependent variable: D(CPI)

Excluded Chi-sq Df Prob.
D(ECOGROWTH) 13.64458 2 0.0011
D(STOCKDEY) 0.212123 2 0.8994
D(INVGDP) 0.822635 2 0.6628
D(MOSUPPLYGDP) 5.065956 2 0.0794
All 17.98562 8 0.0213

Nguon: Két qua nghién ctru cuia Tac gia




Response of ECOGROWTH to ECOGROWTH

PHU LUC 7
HAM PHAN UNG SUNG

Hinh phu luc 7: Ham phan ing sung

Response of ECOGROWTH to STOCKDEV

Response to Cholesky One S.D. Innovations
Response of ECOGROWTH to INVGDP

Response of ECOGROWTH to MOSUPPLYGDP
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Nguon: Két qua nghién ctru ciia Tac gia



‘ o PHULUCS ,
HAM PHAN UNG SUNG PUQC TiNH THEO GIA TRI

Bang phu luc 8.1: Ham phan ung cia ECOGROWTH

Period Glfg\f\)’:FH STOCKDEV| INVGDP | MOSUPPLYGDP CPI

1 0.732624 | 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.529875 | 0.236252 -0.042103 0.087736 -0.168053
3 0.410153 | 0.338160 -0.135830 0.127610 -0.272007
4 0.493649 | 0.142043 -0.107263 0.187700 -0.300205
S 0.633833 | 0.076353 0.121860 -0.125774 -0.307507
6 0.453632 | 0.106999 0.171145 -0.076572 -0.385022
7 0.280547 | 0.106886 0.104047 -0.014460 -0.448560
8 0.331926 | 0.024991 0.092103 0.071341 -0.451583
9 0.480821 | -0.000810 0.213030 -0.150923 -0.418843
10 0.391653 | 0.026651 0.262174 -0.138971 -0.451567
Bang phu luc 8.2: Ham phan ung cia STOCKDEV

ECO-

Period GROWTH|STOCKDEV| INVGDP | MOSUPPLYGDP CPI

1 5.985056 | 17.42711 0.000000 0.000000 0.000000
2 8.543368 17.75565 -3.601830 -5.754018 1.168416
3 6.500164 | 13.48164 1.379983 -3.620666 -1.197144
4 5.902783 11.58451 0.705521 -5.407203 -2.001643
S 3.104850 | 13.24883 1.372638 -2.004509 -3.610884
6 5.264479 | 12.47952 0.951434 -5.663017 -2.934359
7 4901262 | 11.60397 3.151442 -4.645458 -3.518614
8 4.549587 | 11.52849 3.374249 -7.454034 -3.642423
9 2.147460 | 11.61425 2.919398 -3.669364 -4.602899
10 3.575491 11.18835 2.668079 -6.076866 -4.146695




Bang phu luc 8.3: Ham phan ung cia INVGDP

Period Glfg\f\)’:FH STOCKDEV| INVGDP | MOSUPPLYGDP CPI

1 -0.529229 |  0.056160 3.953680 0.000000 0.000000
2 -1.383149 | -0.054865 0.224717 0.861460 0.114335
3 -0.768505 1.169062 2.994696 -0.294112 -0.199039
4 0.054114 | -0.415964 1.601898 -0.458049 0.321225
S -1.170060 | 0.375326 3.315602 -0.694699 -0.388819
6 -1.300912 |  0.017807 1.782833 0.053836 -0.266678
7 -1.300368 | 0.121577 2.493194 0.080353 -0.424875
8 -0.410020 | -0.189448 2.451070 -0.737137 -0.102275
9 -1.039639 |  0.066751 2.947345 -0.600688 -0.359839
10 -1.390230 |  0.033990 2.406401 -0.393398 -0.414971
Bang phu luc 8.4:Ham phan uwng caa MOSUPPLYGDP

ECO-

Period GROWTH|STOCKDEV| INVGDP | MOSUPPLYGDP CPI

1 -15.31447 |  16.19099 1.427117 30.80313 0.000000
2 13.07503 18.87150 -3.298795 -13.66022 12.36874
3 9.669806 14.50588 16.82558 -2.446973 9.282738
4 -0.435012 | 13.21031 8.242836 -16.26748 8.060730
S -16.78132 |  16.24936 1.711354 21.03217 1.396342
6 5.788699 12.77037 -0.357272 -5.871404 9.497420
7 7.993293 12.80179 11.42641 1.340209 8.815667
8 3.533177 16.14918 10.14292 -16.75064 8.843956
9 -12.60671 15.93098 2.773665 14.69223 3.221415
10 1.429444 13.18878 1.118600 -3.480260 7.994792

Bang phu luc 8.5:Ham phan ing cia CPI




ECO-

Period GROWTH|STOCKDEV| INVGDP | MOSUPPLYGDP CPI

1 -1.037695 |  0.368408 -1.005744 0.241674 2.368988
2 -1.006411 |  0.523479 -2.347283 0.991782 4.200668
3 0.235956 1.134854 -3.669068 2.160341 5.738411
4 1.290220 | 2.353016 -5.053318 2.760795 6.930410
S 2.011372 | 3.421787 -6.228144 3.568049 7.768429
6 2.756085 | 3.929283 -7.192979 4.070565 8.444887
7 3.384619 | 4.335280 -7.710539 4.457107 8.916659
8 3.809931 | 4.737207 -8.153184 4.584470 9.269568
9 3.939601 5.047556 -8.538601 4.952662 9.465682
10 4.178864 | 5.200476 -8.850073 5.086563 9.655536




PHU LUC 9
PHAN RA PHUONG SAI

Bang phu luc 9.1: Phin ra phwong sai cia ECOGROWTH

ECO-

Period S.E. GROWTH STOCKDEYV INVGDP MOSUPPLYGDP (CPI

1 0.732624| 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.954481| 89.73394 | 6.126586 | 0.194579 0.844935 3.099960
3 1.141198| 75.68966 | 13.06637 | 1.552796 1.841456 7.849722
4 1.305013| 72.18901 | 11.17660 | 1.863001 3.476863 11.29453
S 1.495280| 72.95467 | 8.773966 |2.083216 3.355841 12.83231
6 1.623727| 69.67402 | 7.874968 |2.877634 3.068296 16.50508
7 1.714311] 65.18356 | 7.453474 |2.949926 2.759721 21.65332
8 1.807529| 62.00581 | 6.723630 | 2.913148 2.638192 25.71921
9 1.934409| 60.31681 | 5.870551 |3.756318 2.912170 27.14415
10 2.046461| 57.55514 | 5.262239 |4.997477 3.063146 29.12199
Bang phu luc 9.2: Phin ra phwong sai cia STOCKDEV

ECO-  ISTOCKDE

Period S.E. GROWTHV INVGDP MOSUPPLYGDP |CPI

1 18.42620| 10.55030 | 89.44970 | 0.000000 0.000000 0.000000
2 27.84285| 14.03594 | 79.84362 | 1.673474 4.270859 0.176103
3 31.86970| 14.87304 | 78.83620 | 1.464788 4.550455 0.275515
4 34.90650| 15.25733 | 76.72963 | 1.261859 6.192700 0.558484
S 37.71705| 13.74585 | 78.05939 | 1.213252 5.586616 1.394893
6 40.59082| 13.55049 | 76.85005 | 1.102482 6.770007 1.726974
7 43.01374| 13.36529 | 75.71390 | 1.518566 7.195180 2.207054
8 45.65087| 12.85896 | 73.59642 | 1.894518 9.054047 2.596051
9 47.60964| 12.02608 | 73.61617 |2.117843 8.918370 3.321532
10 49.65766| 11.57300 | 72.74557 |2.235439 9.695472 3.750522




Bang phu luc 9.3: Phan ra phwong sai cia INVGDP

ECO- STOCKDE

PeriodS.E. GROWTH |V INVGDP MOSUPPLYGDP CPI

1 3.989338| 1.759893 | 0.019817 | 98.22029 0.000000 0.000000
2 4.317015] 11.76816 | 0.033075 | 84.14661 3.982016 0.070144
3 5.448692| 9.376729 | 4.624292 | 83.03045 2.791054 0.177474
4 5.722173] 8.510801 | 4.721267 | 83.12047 3.171411 0.476050
S 6.773491| 9.057842 | 3.676461 | 83.28122 3.315223 0.669253
6 7.129192| 11.50631 | 3.319373 | 81.43189 2.998362 0.744061
7 7.676855| 12.79239 | 2.887742 | 80.77510 2.596774 0.947992
8 8.105535| 11.73095 | 2.644998 | 81.60134 3.156418 0.866292
9 8.715627| 11.56898 | 2.293525 | 82.01278 3.204995 0.919715
10 9.165903| 12.76075 | 2.075096 | 81.04557 3.082049 1.036539
Bang phu luc 9.3: Phin ra phwong sai cia MOSUPPLYGDP

ECO- STOCKDE

Period S.E. GROWTH)YV INVGDP MOSUPPLYGDP CPI

1 38.04669| 16.20205 | 18.10977 | 0.140697 65.54748 0.000000
2 48.21939| 17.43958 | 26.59150 | 0.555617 48.83358 6.579716
3 54.81143] 16.60939 | 27.58394 | 9.853196 37.99304 7.960438
4 59.80422| 13.95715 | 28.04983 | 10.17639 39.31317 8.503465
S 67.59756| 17.08739 | 27.73336 | 8.029271 40.45155 6.698429
6 69.93442| 16.64966 | 29.24535 | 7.504249 38.49820 8.102542
7 72.99779| 16.48060 | 29.91783 | 9.337824 35.36853 8.895210
8 77.86934| 14.68890 | 30.59255 | 9.902664 35.70893 9.106956
9 81.91637| 15.64180 | 31.42660 |9.063012 35.48460 8.383987
10 83.44794| 15.10225 | 32.78152 | 8.751356 34.36795 8.996933




Bang phuc luc 9.5: Phan ra phwong sai cia CPI

ECO- STOCKDE

Period[S.E. GROWTH |V INVGDP MOSUPPLYGDP [CPI

1 2.809727| 13.63990 | 1.719215 | 12.81288 0.739832 71.08818
2 5.772386| 6.271449 | 1.229741 |19.57135 3.127323 69.80014
3 9.258645| 2.502668 | 1.980399 |23.31164 6.659990 65.54531
4 13.19517| 2.188251 | 4.154977 | 26.14365 7.656604 59.85652
S 17.37055| 2.603481 | 6.277992 |27.94136 8.637379 54.53979
6 21.54984| 3.327257 | 7.403647 |29.29572 9.180009 50.79337
7 25.56308| 4.117594 | 8.137601 |29.91724 9.563908 48.26366
8 29.39123| 4.795176 | 8.753659 | 30.32663 9.667799 46.45674
9 33.04358| 5215170 | 9.258890 |30.67032 9.895205 44.96042
10 36.52140| 5.578462 | 9.607105 |30.97934 10.04015 43.79494




PHU LUC 10
KIEM PINH PONG LIEN KET

Bang phu luc 10: Kiém dinh ddng lién két

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  |Prob.**
None * 0.759411 89.82732 69.81889 0.0006
At most 1 * 0.426608 37.11477 47.85613 0.3421
At most 2 0.239928 16.53591 29.79707 0.6741
At most 3 0.119199 6.385262 15.49471 0.6500
At most 4 0.044624 1.689073 3.841466 0.1937
Kiém dinh Trace ching t6 ton tai 1 vecto dong lién két tai muc y nghia 5%

* Chung t6 bac bo gia thuyét tai mirc ¥ nghia 5%

** La gid tri p-values cua MacKinnon-Haug-Michelis (1999)

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value  |Prob.**
None * 0.759411 52.71256 33.87687 0.0001
Atmost 1 * 0.426608 20.57886 27.58434 0.3025
At most 2 0.239928 10.15065 21.13162 0.7304
At most 3 0.119199 4.696189 14.26460 0.7796
At most 4 0.044624 1.689073 3.841466 0.1937

Kiém dinh Max-eigenvalue chimg to ton tai 1 vecto dong lién két tai mirc ¥ nghia 5%

* Chuing t6 bac bo gia thuyét tai mirc ¥ nghia 5%

** La gid tri p-values cua MacKinnon-Haug-Michelis (1999)




PHU LUC 11
PHIEU PHONG VAN VE MOI QUAN HE GIUA TANG TRUONG
KINH TE VA SU PHAT TRIEN CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN
VIET NAM

Tbi tén 1a Nguyén Thi Phuong Nhung. Hién tai Toi dang thuc hién dé tai “Mdi
quan hé gitta ting trudng kinh t& va sy phat trién cua thi truong ching khoan Viét
Nam”. Su giup d& ctia Quy Ong/Ba khi dién vao bang ciu hoi nay s& giup T6i hoan
thanh bai nghién ctru cua minh.

Pé tra 16i bang cau hoi nay, Quy Ong/Ba s& mat khoang 30 phut. Nhimg ciu hoi
trong bang cu hoi nghién ciru nay khong nham danh gia dung sai, ma chi tién hanh
Thu thap nhan dinh va ¥ kién ctia Quy Ong/Ba.

Xin chan thanh cam on sy hop tac cua qui vi. T6i cam doan moi thong tin Qui vi
cung cap s& dugc giit bi mat va mi hoa. Néu Quy vi quan tam dén két qua nghién
citu, xin vui long gui kém tén, dia chi email vao dia chi email cua toi

“nhung.nguyenthiphuong@hoasen.edu.vn”.

Quy Ong/Ba vui long t6 ddm phwong dn tra 1oi néu tra loi qua email va check \
hodc khoanh tron vao 6 néu Ong/Ba lira chon phwong én khi Ong/Ba tra 16 truc
tiép trén gidy.
4. Ong/Ba vui long cho biét nghé nghiép hién tai.

o Chuyén vién/nhan vién cong ty chimg khoan (CTCK)

o Chuyén vién/nhan vién Quy dau tu (QDT)

o Pang lam vi tri quan ly tai CTCK

o Pang lam vi tri quan ly tai QBT

o Chuyén vién/nhan vién tai S¢ Giao Dich Chirng Khoan (SGD CK)

o Pang lam vi tri quan ly tai SGD CK

o Chuyén gia doc lap

o Khac (vuilong ghi18........cooviiiiiii e, )

5. Ong/Ba vui long cho biét s6 nim kinh nghiém lam viéc trong nganh Chimg

khoén



(@)
(@)

(@)

6.

o
o

7.
o
o

(@)

(@)

<3nam
3-<§ nam
5-10 ndm
> 10 nam
Theo Ong/Ba c6 mdi quan hé qua lai giita sy phét trién cia TTCK va ting trudng
kinh té hay khong?
Co
Khong
Néu c6 mdi quan hé nhu trong cau 3, Ong/Badanh gia mbi quan hé nay 1a:
Méi quan hé thuan chiéu: TTCK sé& hd tro thiic day ting truong kinh té
Méi quan hé nghich chiéu: TTCK sé& kim ham ting trudng kinh té
Méi quan hai chiéu: TTCK tac dong dén ting truong kinh té va nguoc lai ting
trudng kinh té t6t ciing gop phan 1am cho TTCK phat trién

Khong c6 moi quan h¢

5.0ng/Ba vui 1ong xép theo thr ty tir cao xudng thip cac vai tro quan trong cua

TTCK dong gop cho nén kinh t&? (Vai trd quan trong nhat danh sé 1, vai trd quan

tro

(@)

(@)

(@)

ng thir hai ddnh s62......)
Kénh huy dong vén cho nén kinh té (dé dau tu san xuat kinh doanh cho cac
doanh nghiép, va chi tiéu Chinh phu)
Cong cu diéu hoa vén cho nén kinh té (giira cac nganh, tir nudc ngoai vio trong
nudc)
Bao dam tinh thanh khoan cho sb tiét kiém phuc vu dau tu dai han (nguoi nam
giit ching khoan mua ban dé dang trén TTCK khi ho mudn)
Thiic day cac doanh nghiép hoat dong tét hon
Thuc day c6 phan hoa phat trién
Thiic day ting truéng va phat trién kinh té
Tao mdi trudng giup Chinh phil diéu hanh cac chinh sach vi mo

Khac (Vuilong ghird.........oooeiiiiiiiiii e, )

6.Lién quan dén nodi dung tai cdu traic TTCK, Theo Ong/Ba TTCK Viét Nam nén

chu trong tai cau tric cac ndi dung gi trong thoi gian t6i (cau héi nhiéu Iya chon).



Anh chi vui 1ong d4nh s6 thir ty uu tién cho giai phap (giai phap uu tién thyc hién
trudc tién danh so 1, vu tién thuc hién thi hai danh sb 2 cho dén hét)

o Hop nhét cac S& GDCK (khong nén c6 hai SGD CK, 1 S& GD nén phu trach cb
phiéu, S& con lai phu trach trai phiéu, tin phiéu hodc CK phai sinh).

o Phat trién hé thdng co sé nha dau tu chimg khoan chuyén nghiép: Quy dau tu
dang mo, Quy dau tu bat dong san, Cong ty dau tu chimg khoan dai chung, san
pham bao hiém lién két dau tu, Quy huu tri tw nguyén....

o Tai ciu triic hang hoa trén TTCK: gin véi qui dinh vé ting qui md vdn, tinh dai
ching, chi tiéu tai chinh tét, phat hanh trai phiéu chinh phu Theo 16 16n, tap
trung giao dich trai phiéu, tin phiéu vé mot ddu mdi 1a SGD CK HN.

o Phat trién cac san pham méi: chimg khoan phai sinh dya trén chi s6 chimg
khoan, chimg chi Ivu ky toan cau (GDR)...

o Can cai tién hé thong thanh khoan va thanh toan tién giao dich nhu thanh toan
giao dich trai phiéu cho NHNN VN, cho phép nha du tu dugc ban ching

khoan va



Bang phu luc 11: Cau héi phéng van theo thang do 5 mirc do

Cac Chi tiéu danh gia

Mikc do dong y

Hoan toan

khong dong y

Trung

A

lap

Hoan
toan

dong y

1. Toi cam thiy viéc huy
dong von cia cic cong ty
niém yét qua TTCK 1a kho
khan

2. Toi cam thdy c6 nhiéu
tiém ning va co hoi dé
phat trién trong nganh
nghé chimg khoan Toi di

chon

3. T6i cam thay khi TTCK
giam manh va kéo dai ,
Chinh phu da chi dao
nhiéu co quan quan 1y nhu
B¢ Tai Chinh, UBCK NN
trién khai nhiéu giai phap
hiéu qua dé ctru nguy cho

thi truong

4. T6i ¢6 doc va co biet ve

chién luoc trién

TTCK giai doan 2011-

phat

2020, B¢ an quan ly von

dau tu gian tiép, Dé an tai




cau traic TTCK, Dé 4n xay
dung TTCK phai sinh....

5. To6i hiéu ro vé Luat

chung khoan

6. Toi nghi TTCK c6 két
qua x4u nhu thoi gian qua
1a do diéu kién kinh té vi
md trong nudc va nudc
ngoai khong thuan loi,
khung hoang va hau khing

hoang kéo dai

7.T61 nghi cac Cong Ty
CK, quan 1y quy c6 nhiéu
nhuge diém vé quan tri,
kiém soat rui ro,viéc tudn
thu cac quy dinh cua phéap

luat con yéu

8. Toi nghi van ban phap
ly, co ché chinh sach con
chua theo kip sy phat trién

cua thi truong

9. T6i nghi cong tac thanh
tra, giam sat, xu ly vi

pham la du va chat ché

10. T6i nghi hoat dong cua
TTCK cim ching, cic chi
s6 chung khoan va khoi
luong giao dich déu sut

giam, nhiéu coéng ty CK bi




thua 16

o Tai cdu triic Cong ty CK, cac Quy theo tiéu chi an toan tai chinh,ning lyc quan tri
rui ro, ap dung viéc sat nhap hodc giai thé khi khong du nang luc hoat dong
o Tiép tuc thuc hién chinh sach 6n dinh kinh té vi mé nhiam kiém ché lam phat, giam
1i suat, dan bao cung tng tién cho nén kinh té.
o Tao diéu kién cac Cong ty CK VN niém yét & nudc ngoai dé huy dong von
0 Khac(vui Iong ghi 10......ooviiiii e eeeees)
7. Béanh gia thyc trang hoat dong TTCK hién nay
Quy vi vui 1ong danh dau tron (O) vao 6 chon phu hop.
8. Ong/Ba vui long liét ké nhitng kho khin cua riéng Ong/Ba trong hoat dong nganh
chtng khoan lién quan dén co quan Ong/Ba dang 1am hodc cac cdp quan 1y va diéu
hanh vi m6 cua Nha nudc
9. Pé xuat ¥ kién ctia Ong/Ba dé phat trién TTCK 6n dinh trong thoi gian toi dong gop
cho tang truéng kinh té Viét Nam.




XIN CHAN THANH CAM ON SU HQP TAC CUA QUY ONG/BA!
CHUC QUY ONG/BA MOT NGAY TOT LANH!
PHU LUC 12
BANG MO TA CONG TRINH NGHIEN CUU

MO TA CONG TRINH NGHIEN CUU

Pé tai “Moi quan hé giira ting trwéng kinh té va sy phat trién thi truong chirng
khoan (TTCK) Viét Nam”
Kinh thua Quy Ong/Ba,

T6i tén 1a Nguyén Thi Phuong Nhung. T6i viét bang mo ta nay dé kinh moi
Quy Ong/Ba tham gia vao cong trinh nghién ciru ctia Toi.

Nghién ciru nay nham tip trung vao nhirng van dé gi?

Nghién ctru nay nhiam tap trung vao viéc xem xét mdi quan hé nhan qua giita
tang truong kinh té va sy phat trien TTCK Viét Nam theo danh gia cua Quy
Ong/Ba,vai tro cia TTCK dbi voi tang truong kinh té, xem xét thyc trang hoat dong
cia Quy Ong/Banhimng thuan loi va khé khin Ong/Ba gip phai trong qua trinh thyc

hién cong viéc thudng ngdy tai Cong ty ching khoan, Quy dau tu, S¢ giao dich ching



khoan, Uy Ban chung khoan Nha Nudc. Viéc nghién ctru ciing nhim tim ra cac giai
phap va ¥ kién dé xuat nham dinh huéng phat trién TTCK trong thoi gian t6i dé TTCK
c6 thé cung cap ngudn von thiét yéu cho ting trudng va phat trién kinh té dat nuéc. Dé
thuc hién nghién ctru nay sé st dung nhiéu phuong phap khac nhau nhu cac tai liéu

san c6 nhu nguon dir liéu thir cap, phong van va ghi chu.

Théi gian tham gia phéng vin

Quy Ong/Ba khi tham gia vao nghién ciru s& dugc phong van trong thoi gian
30-40 phat. Poan phong van s& dugc thu am. Ngudi nghién ciru ciing s& xin cac vin
ban, tai lidu lién quan dén hoat dong trong linh vuc chimg khoan ctia Quy Ong/Ba (néu
Ong/Ba cho phép).

Quy Ong/Ba sé dwge bio vé nhu thé nao khi tham gia nghién ciru?

Viéc tham gia nghién ciru dya trén tinh than ty nguyén. Quy Ong/Ba s& khong
phai cung cap thong tin lién quan c4 nhan c6 thé nhan dién ra Ong/Ba. Quy Ong/Ba c6
quyén tir chdi tra 10i cac thong tin nhay cam lién quan dén co quan noi Ong/Ba 1am
viéc.Ngoai ra, nguoi nghién ctru s& bao mat cic thong tin liénquan dén Ong/Ba . Trong
mot s6 trudng hop can thiét can thé hién tén tudi va chic vu ciia Quy Ong/Ba. Nguoi
nghién ctru s& hoi ¥ kién trude ciia Quy Ong/Ba. Néu dugc chip thuan méi duoc sir
dung, con khong s& an danh. Trong qua trinh xtr 1y dir liéu, nguoi nghién ciru s& khong
dé lot bat cur thong tin nao lién quan dén C)ng/Bé, thong tin s€ dugc luu triv can than
trong may tinh c4 nhan cta ngudi nghién ctru. Néu vi mot nguyén nhan nao do, Quy
Ong/Ba mudn rat khoi nghién ciru hodc xin rit cac thong tin d3 qua phong van, Quy
Ong/Ba sé& lam diéu d6 ma khong gip bt ctr kho khin hay tré ngai ndo.

Quy Ong/Ba c6 mudn biét két qua nghién ciru hay khong?

Quy Ong/ Ba s& nhan dugc mot bang tom tat vé két qua nghién ctru khi tham
gia nghién ciru nay. Nguoi nghién ctru s& giri cho Ong/Ba qua email hoic bang duong
buu dién theo dé xuat ctia Quy Ong/Ba.

Thong tin lién hé



Quy Ong/Ba d6ng ¥ tham gia nghién ctru xin tra 161 bang email di doc qua va
hiéu bang m6 ta cong trinh nghién ctru.Ngudi nghién ctru sé lién lac qua dién thoai
hozc email 1an nita dé hen ngay gio tham gia nghién ciru. Néu Quy Ong/Ba con déu gi
thac mac xin vui 10ng lién hé email ctia Toi ¢ dia chi
“nhung.nguyenthiphuong@hoasen.edu.vn”

Tran trong,

PHU LUC 13
GIAY DPONG Y THAM GIA TRA LOI PHONG VAN

GIAY DPONG Y THAM GIA TRA LOI PHONG VAN

Pé tai “Mdi quan hé giira ting truwéng kinh té va sy phat trién thi truong
chirng khoan (TTCK) Viét Nam”
Gidi thiéu nghién ciru

Day 1a nghién ctru cua Toi- NCS. Nguyén Thi Phuong Nhung. Nghién ciru nay
nham thu thap y kién cua Quy Ong/Ba vé méi quan hé giita ting truong kinh té va su
phat trién thi truong chimg khoan Viét Nam, vai tro cia TTCK d6i véi ting truong
kinh té, xem xét thuc trang hoat dong ctua Quy Ong/Ba voi nhitng thuan loi va kho
khin Ong/Ba gip phai trong qua trinh thyc hién cong viéc thudng ngly tai co quan cia
minh (cong ty ching khoan hay Quy dau tu, hay S giao dich ching khoan hay Uy
Ban chimg khoan Nha Nuéc). Viéc nghién ctru cling nham tim ra cac giai phap va y

kién dé& xuat nham dinh hudng phat trién TTCK trong thoi gian téi dé TTCK c6 thé



cung cap ngudn von thiét yéu cho ting truong va phat trién kinh té dat nude. Cudce
phong van sé& kéo dai khoang tir 30-40 phut.
Su tham gia la tw nguyén

Viéc tham gia vao nghién ctru nay la hoan toan ty nguyén. Trong qua trinh
phong van, Quy Ong/Ba gip cau héi kho tra 16i hodc khong mudn tra 15i. Ong/Ba c6
quyén tir chdi cau tra 1oi. Pé dam bao tinh bao mat, thong tin ciia Ong/Ba cung cap s&
dugc bao mat va an danh (khong gan véi tén ngudi tra 10i).
Sau khi da doc va hiéu Bang mo ta cong trinh nghién ciru, lang nghe ngudi phong van
giai thich. Quy Ong/Ba s& ddng y khi tham gia tra 15i cho nghién ctru nay?
O Poéngy O Khong dong ¥

TPHCM, ngay  thang nam

Chir ky ciia ngudi duge phong vin



PHU LUC 14

PHIEU PHONG VAN VE THU'C TRANG VA GIAI PHAP TANG
CUONG HIEU QUA VIEC HUY DPONG VON QUA THI TRUONG
CHUNG KHOAN CUA CAC CONG TY NIEM YET

T6i tén 1a Nguyén Thi Phuong Nhung. Hién tai T6i dang nghién ctru vé thuc trang
va giai phap tang cuong hiéu qua huy dong von qua thi trudng chimg khoan (TTCK)
clia cac cong ty/té chirc niém yét (CTNY) dé thyc hién dé tai “Mdi quan hé giita tang
truong kinh té va thi trudng ching khoan tai Viét Nam”. Sy giup d& cua Quy Ong/Ba
khi dién vao bang cau hoi niy s& gitip Toi hoan thanh bai nghién ciru cia minh.

Pé tra 101 bang ciu hoi nay, Quy Ong/Ba s& mat khoang 30 phut. Nhimng cau hoi
trong bang cau hoi nghién ctru nay khong nham dénh gia dung sai, ma chi tién hanh
Thu thap nhan dinh va ¥ kién ctia Quy Ong/Ba.

Xin chan thanh cam on sy hop tac cia qui vi. T6i cam doan moi thong tin Qui vi
cung cap s& duoc giit bi mat va ma hoa. Néu Quy vi quan tdm dén két qua nghién ctru,
xin vui long gui kém tén, dia chi email vao dia chi email cua toi

“nhung.nguyenthiphuong@hoasen.edu.vn”.

Ouy Ong/Ba vui long t6 dam phwong dn tra 10i néu tra 1oi qua email va check \ hodc
khoanh tron vao 6 néu Ong/Ba lwa chon phwong dn khi Ong/Ba tra 101 truc tiép trén
gid'y.

1. Tén cong ty/doanh nghiép c6 niém yét co phiéu/trai phiéu (Ong/Ba cé thé bo

qua cdu hoi nay néu muon bdao mdt thong

2. Vi tri nghé nghiép ciia Ong/Ba hién nay:
o Giam ddc/Phé giam ddc cong ty/to chire
o K& toan truong /Giam ddc tai chinh
o Vi tri quan 1y khac tai cong ty/to chirc
3. Céc hinh thirc huy dong von tai cong ty/ to chirc ctia Ong/Ba da st dung:
o Phat hanh trai phiéu

o Phat hanh c6 phiéu



o Vay ngan hang, t6 chirc tin dung, quy dau tu
o Huy dong von tir khach hang ( vi du gilr tién dat coc trudc cua khach
hang...)
o Lién doanh- lién két trong va ngoai nudc
o Khac (vuilong ghi18.......ccoviviiiiiiiiii e, )
4. Luya chon hinh thirc huy dong vén cong ty/ té chic Ong/Ba hay sir dung nhét
trong cac hinh thirc goi y ¢ cau 3 do la:

A.PANH GIA THU'C TRANG HUY PONG VON QUA TTCK
6. Luong vén cong ty/ doanh nghiép Ong/Ba thudng huy dong qua TTCK khoang bao

nhiéu?

o

Trén 1000 ty
o 500 ty - <1000 ty
o 100 ty- <500 ty
o 50 ty-<100ty
o <50ty
7. Viéc chi tra c6 tic/ trai tic hang nim cta cong ty/ to chirc Ong/Ba khoang
........................... %/nam.
8. Panh gia thyc trang huy dong von qua TTCK hién nay cua cong ty/ to chirc
Ong/Ba:

Ong/Ba vui long khoanh tron hodc t6 dam vao dap dan chon



Cac Chi tiéu danh gia

Mikc do dong y

Hoan toan

khong dong y

Trung
lap

Pong y

Hoan
toan

dong y

8.1.T6i cam thay viéc huy
dong von qua TTCK la
kho khin

8.2. Cong ty/ to churc cia
T6i thiéu nhiéu diéu kién
dé du tiéu chuan phat hanh

cd phiéu/trai phicu

8.3. Thu tuc, qui dinh dé
huy dong vén qua TTCK

kha phtre tap, ruom ra

8.4.Hiéu qua dau tu sau
khi cong ty/td chuac Tbi
huy dong rat tot

8.5. Chi phi dé cong ty/to
chic To6i huy dong vén
qua TTCK la cao tham chi
cao hon lii suit vay cia

ngan hang

8.6. Chi tra c6 tuc/ tri tic
ciia cong ty/td chirc Toi
ludn & muc cao va On
dinh, thuong cao hon lai

suat gui tiet kiém & Ngan




hang

8.7.Cong ty/td chic Toi

luén c6 muc dich huy

dong von rd rang cho ! ? . ) :
nhimng dy an cy thé

8.8.T6i thay TTCK lam t6t

kénh huy dong va kénh 1 2 3 4 5

dau tu hiéu qua

9. Nhiing kho khan hién nay cong ty/ doanh nghiép Ong/Ba khi muén huy dong
vbn qua TTCK 1 gi?

10.Nhitng thuan loi cong ty/to chitc Ong/Ba c6 duoc khi mudn huy dong vén qua
TTCK la gi?

B. GIAI PHAP TANG CUONG HIEU QUA CHO VIEC HUY PONG VON
QUA TTCK




11.0ng/Ba vui long dé xuat cac y kién nham ting cudng hiéu qua huy dong vén qua
TTCK cho cong ty/ to chirc ciia Ong/Ba trong thoi gian t6i
Y kién d6i véi chinh Céng ty/to chirc ciia Quy Ong/Ba:

Kién nghi co quan quén ly nha nwéc (B Tai Chinh, Uy Ban Chirng Khoan
Nha nudc, S¢ Giao Dich Chung Khoan..):

CHAN THANH CAM ON SU HQP TAC CUA QUY ONG/BA! CHUC
QUY ONG/BA MOT NGAY TOT LANH!



BANG PHU LUC 15: BANG TRiCH DAN Y KIEN CUA CAC CHUYEN GIA

Néi dung

Y kién

Moi quan
hé hai
chiéu giira
tang
truéng
kinh té va
su phat
trién
TTCK

“Thi truong chimg khoan 1a mot kénh huy dong von rat hiru hiéu cho cac doanh
nghiép hoat dong theo co ché thi truong, vi vay khi thi trudng chimg khoan hoat
dong so1 dong s& thé hién mirc hoat dong cua doanh nghiép gia tang lam nén tang
cho sy phat trién kinh té qudc gia; nguoc lai khi tinh tinh kinh té trong nudc gip
kho khin, dong vén d6 vao thi truong chimg khoan s& giam sut. Dac biét d6i voi
nhimg thi truong 1€ thuc vao dong von ngoai, khi nén kinh té trong nudc suy
giam, cong voi dleu hanh kinh té vi m6 khong hi¢u qua, nha dau tu nude ngoai cb
xu huéng 6 at rat von khoi TTCK khién cho chi sb ching khoan sut giam theo™.

“ Su hoat dong cua nén kinh té dya trén nhiéu yéu td trong d6 dong vai tro chu dao
1a v6n, c6 rat nhiéu hinh thirc dé huy dong ngudn von can thiét trong do ¢6 TTCK,
hi¢u qua hon, nhanh hon, tiét kiém hon ciing nhu tang cudng vi thé cua cong ty.
Qua do nen kinh té ciing phat trién va mé rong thi truong. Nguoc lai khi nén kinh
té phat trién, doanh nghiép mo rong quy mo, dam bao két qua kinh doanh tdt, gia
tang toc do ting trudng”

Moi quan
hé thuin
chiéu:
TTCK sé
hé  tro
thic day
tang
truéng
kinh té

“Néu mot thi truong chung khoan dugc danh gia thanh khoan cao trén co s¢ cac
doanh nghiép hoat dong hiéu qua va bén viing, c6 tirc chi tra cao hodc cac yéu to
hap din khac ddi voi quyen loi cua nha dau tu...s€ thu hat dau tu manh mé, cac
doanh nghiép s& dé dang tiép can cac ngudn von, mo rong qui mod san xut kinh
doanh, hogc thye hién cac du an cta ho.Tir d6 gia cd phiéu cua cac cong ty nay s&
tang, lam TTCK phat trién. D6 1a mdi quan hé co ban ciia TTCK va ting trudng
kinh t&”.

“Thi truong ching khoan 1a mot kénh huy dong v6n hiéu qua va dai han cho doanh
nghiép, bén canh cac nguon v6n cua cac to chirc va ca nhan trong nudc, con co cac
nguon Von dau tu truc tiép nuwdc ngoai tir cac nha dau tu va cac doi tac chién luoc
co yeu t6 nudc ngoai”.

Tang trudng kinh té va thi truong chimg khoan c6 mdi quan hé qua lai: TTCK s&
thic day ting truong kinh té boi khi thi truong von phat trién, cac doanh nghiép
hoat dong tich cuc hon, FDI gia tang, lam kinh té phat trién TTCK s& tac dong
gian tiép vao GDP bai con phu thugce vao nhiéu yéu t6 khac nhu cung cau thi
truong, tam 1y nha dau tu. Trong ngan han phuy thudc vao cung cau, trién vong phat
trién cua doanh nghiép, ty trong cac nganh nghé trong nén kinh té , tim 1y NDT,
dong tién nhu tang truong tin dung, dong tién cua nudc ngoai «.

“Khi taing GDP s¢& ting doanh nghiép, doanh nghiép cang nhiéu s& tao cong an viéc
lam, huy dong vén. TTCK 1a mét thanh t6 cua GDP, tao ra nhiéu viéc lam, bao
nhiéu doanh nghiép 10i 15.Quan hé nhan quéa dai han. Nén kinh t& phat trién thi s&
tang GDP, tang s lugng hang”.

“ T trude dén nay thi truong chimg khoan dwoc xem 1a mot chi bao hiéu qua cia
nén kinh t€. Bi€n dong cua thi truong chimg khoan thuong di trude bién dong cua
nén kinh té. Theo ly thuyét, khi thi truong chimg khodn phét trién, huy dong dugc




nhiéu von nhan rdi cho cac doanh nghiép mé rong SXKD va phat trién, thiuc day
phat trién kinh t&. Nguoc lai, khi nén kinh té tang trudng, s6 von nhan rdi trong xa
hoi tang lén, chay vao thi truong chung khodn, khién cho thi truong phat trién”.

Moi quan
hé nghich
chiéu

Trong thi trudng canh tranh hoa hao, TTCK 1a phan anh trudéng kinh té. Kinh té
tang truong thi TTCK ciing tang theo. Trong thi truong hién tai thi moi moi bién ¢
XAy ra voi xac suét rat nho anh huong rat 16n dén thi truong déu anh huong dén nén
kinh té va phan anh rd nhit trong trén TTCK. Sy anh huéng nay c6 thé xem 1a mot
chiéu boi; cac bién cd xay ra (khong ké 1a chinh tri, vin hoa, xa hoi hay ndi bd
cong ty .. ..) déu anh huong dén nén kinh té, timg nganh cy thé khién nha dau tu
mét niém tin, tir d6, hiéu ing s& dugc phan anh 1én TTCK. bay co6 thé xem 1a chiéu
anh huong ngugce lai tr TTCK den tang truong kinh té (cling nén luu ¥ rang cac
bién cb kiéu nay xdy ra véi xac suat rat thap, tham chi duong nhu bang khong, tuy
nhién hiau qua thi that kho lugng hoéa). Con lai, véi tinh hinh thi truong binh
thuong, tang truong kinh té lam thi truong ching khoan hung phén ting trudng sau
v6i mot d¢ tré nhat dinh”.

“Pau co khong tac dong dén GDP, nguon von khong sir dung hiéu qua.Tac dong
tiéu cuc do xu hudng dau co gia tang (quyETF va cac quy mao hiém hay dau tu
ngan han) nén kinh té chua 6n dinh c6 thé gayhai cho NDT mudn dau tu dai han
trong 5-10 nam”.

“ Tac dong nghich chiéu phu thudc vao céc giai doan phat trién khac nhau chang
han nam 2007 cd phiéu phat trién, bong bong, luéng tién duoc bom manh tir thi
truong ti€u dung, thi trudong tai chinh, muc tiéu dung 4o tang 1én boi viée nhap
khau nhiéu hon, ti€u dung nhiéu hon, tao 4o giac dau tw. Hon nira kho khan do nén
kinh t& v6i xuat phat diém thép, chua c6 ching khoan phai sinh, luat phap vé
TTCK chua hoan thién.Khdi ngoai vé dai han s& dong gop VO’l téc d6 tang kha cao,
dong von 6n dinh trong 10 ndm, va nam 2007 dat dinh cao, mdi nidm co thé thu hit
khoan 1-2 ty USD vao TTCK Viét Nam nhung hién tai 1a bong bong va khong on
dinh d6i véi ting trudng”.

“ Khé khin nén kinh té véi toc d6 tang trudng cham , hoat dong doanh nghiép md
nhat, thi truong bi hién tugng bong bong, khong ding thuc chat, TTCK lam thi
truong lién nganh gip kho khin ching han nhu doanh nghiép bat dong san gip kho
khan, DNNN séng dua vao dau tu nhu tap doan dau khi, Vinaconex...”.

Thue
trang
hoat dong
TTCK
trong thoi
gian qua

“ Hién tai TTCK Viét Nam van con non tré, luat ching khoén chua hoan chinh,
TTCK chua thuc su dai dién cho nén kinh té. Viéc TTCK Am lai trong thoi gian
gan day 1a do chay theo s6 dong nhiéu nguoi vi ho nghi day 1a kénh dau tu kha thi
nhat trong thoi diém hién. N6 khong néi 1én duoc Viét Nam dang ting truong
nhanh hon khi nhin vao tinh trang thi truong”.

“ O tam kinh té vi mé, luat chung khoan van can tiép tuc hoan chinh. Can c¢6 kénh
truyén thong cho TTCK Viét Nam so v6i cac thi truong trong khu vuc ASEAN.
Bén canh d6 chinh sdch cia Chinh phu can thuc day su phat trién kién thic cua




ngudi dan vé ching khoan hon. Viée thu hat duoc von nhan rdi cia ngudi dan
trong xa hoi s€ gop phan thic day tang trudng kinh t&”.

“Can loai bo nhiing cong ty lam an thiéu minh bach, gian ddi trén thi truong. Co
ché quan 1y can nhat quén, minh bach, dé gia tang long tin cia NDT, dé TTCK
khong chi 1a kénh huy dong von hiéu qua ciia cac cong ty 1on ma con cong ty nhod”,

Thue
trang
hoat dong
TTCK
trong thoi
gian qua

“ Thi truong chua minh bach, lira dao, lam gia, quan ly cong b thong tin, co che
bao vé NDT nho 1é chua tét. Nguon von dau tu vao thi truong chua bén viing, rat
nhiéu NDT di vay ngan hang de dong cho cac quy.NDT dac biét 1a NDT nho le,
kién thirc con han ché.Con NDT ¢6 to chirc dic biét cac Quy dau co gy nén tinh
trang lam gia, bong bong d& sup do, khong tao nén tang viing chic cho TTCK phat
trién”.

Giai phap
phat trién
TTCK

“Veglal phap phat trién thi truong, quan trong nhat 14 sy minh bach héa thi truong,
phat trlen cac cong cu phai sinh. Pong thoi can Marketing thi truong thiic day sy
két nbi lién thi truong. Vé chinh sach vi mo can mo cira NDT nude ngoai, cam két
minh bach hoa bang nhiing chinh sach luat «.

“Can tao 1ap mot nén tang vi mé ving chac nhu ting hiéu qua dau tu, giam tham
nhiing, chinh sach kinh t& ding din hon, tranh bay thu nhap trung binh, tai cdu triic
TTCK. Ngoai ra, ting cudong thu hit NDT dai han dé thi trudng phat trién theo
hudng bén virng, thuc hién thanh cong dé an tai ciu trac, sat nhédp 2 S& Giao dich
dé chuyén moén hda hoat dong,nang tiéu chuin cac DN CP mudn niém yét & hai S¢o
giao dich, ndng qui mé vé vén (HSX 1én 200 ty va HNX 1én 50 ty)”/

“Pura thi trudng gan hon véi cac tiéu chuan va hoi nhap quoc té, tang vi€c quan tri
rii ro cho NBT, ting s6 lwong NDT t6 chtic nhu cac quy dau tu dé gom lai va tang
chit luong cho cac thwong vu dau tw.Néu kha nang tich liiy von trong nén kinh té
gia tang dbi v6i quy huu tri, bao hiém, quy tiét kiém. Cac NDT t6 chirc phat hanh
nhimg chimg chi quy dé thu hat von dau tu nhan rdi trong dan cu vao chién luoc
dau tu chuyen nghiép, glup giam rui ro, ting hleu qua cong cudc dau tu”.

“Can thi¢p bang cc ché tai manh hon nira vé cac van dé lién quan dén giao dich
TTCK nhu thong tin cia cac DN niém yét phai chinh xac, minh bach; quan 1y cac
ke hé trong giao dich mot cach chat ché hon... dé lam trong sach giao dich trén thi
truong “

“Sang loc lai cdc doanh nghiép hién dang niém yét tai 2 trung tdm giao dich HCM
va Ha noi, rat phép niém yét cac doanh nghi¢p kém hi¢u qua .

“Cén nhic lai cac qui ché lya chon cac doanh nghiép niém yét méi & SGDCK
TPHCM va SGD CK Ha Noi, moi goi cac doanh nghiép cua cac nude trong khu
viuc ASEAN nhu Lao, Cambodia, Thai Lan...dén niém yét giao dich & 2 SGD nay
hay tao diéu kién cac Cong ty Viét Nam niém yét trén SGD trong khu vuc va trén
the giéi”

“Tu do canh tranh, bo room nudc ngoai.Gia tang dich vu dbi voi NPT khdi ngoai.
Dinh hudong doanh nghi¢p chung khodn dao tao dao dic cho ddi ngli nhan vién,




déng thoi tang khung hinh phat cho cac hoat dong “lam dung chirc vu” tiét 16 thong
tin gay hau qua nghiém trong cho 1 s6 nguoi va lam hung phan mét s6 nhom loi
ich”.

“O tam kinh té vi mo, luat ching khoan van can tiép tuc hoan chinh. Can c6 kénh
truyén thong cho TTCK Viét Nam so véi cac thi trudng trong khu viuc ASEAN.
Bén canh d6 chinh sach ciia Chinh phu can thic day su phat trién kién thuc cia
ngudi dan vé chimg khoan hon. Viée thu hat duoc vén nhan rdi cia ngudi dan
trong x4 hoi s& gop phan thuc ddy ting truong kinh té”,

“ Poi v6i nha dau tu nodi: giam thué TNCN (¢ thé mién thué thu nhap c4 nhan
khi chi dat mot murc giao dich nao do); cho vay uu dai d6i voi nha dau tu (twong tur
nhu nhimg DN dugc huong uu dai va lai sudt va thoi han dau tu trong mot sd
truong hop dic biét). DSi v6i nha nude: kiém soat chit chd nha dau tu tranh tinh
trang thao ting thi truong (nhu vay phai nag cao trinh do cua can bd UBCK NN);
m¢& thém room cho nha PTNN ¢ moi thi truong “

“Poi voi cac Cty CK, can co6 sy nang cao doi voi trinh do cua nhan vién nghiép vu;
nang cap h¢ thong duong truyén, tao thuan 1oi cho giao dich cua nha dau tu”.




PHU LUC 16: DU LIEU PUQC SU DUNG TRONG LUAN AN

Gia tri giao
dich

(Ty dong)

GDP ] Ngudn ‘ L

Hién Tong | cung Nguon cung | Tong dau

hanh dau tw | tién M2 | tién tw

GTGD/VHTT | (Ty (Ty | (Ty /GDP hién | /GDP hién

Nim | Quy =TRADEMA | ddng) | GDP(%) | ddng) | ddng) hanh hanh CPI | HSX HNX
2004 | 2004Quyl 1.115959823 71080 6.98 | 56153 | 404093 | 5.68504502 | 0.789997186 89.4 | 4402.97167
2004 | 2004Quy2 | 1.163908689 | 182105 7.04 | 60095 | 420263 | 2.307805936 | 0.330001922 | 91.98 | 4189.84108
2004 | 2004Quy3 | 1.198350036 | 173231 8| 61500 | 445393 |2.571092934 | 0.355017289 | 93.67 | 4126.969481
2004 | 2004Quy4 | 1.112470831 | 222901 9.14 | 80300 | 495447 |2.222722195 | 0.360249618 | 94.35 | 4327.809386
2005 | 2005Quyl 1.006802191 | 164243 7.2 | 60770 | 517024 | 3.147921068 | 0.370000548 97.5 | 4338.223507
2005 | 2005Quy2 | 1.336816839 | 216026 7.8 | 82090 | 544601 | 2.520997473 | 0.380000555 | 99.39 | 5682.539277
2005 | 2005Quy3 | 1.005200719 | 206829 83| 87300 | 577793 | 2.79357827 | 0.422087812 | 100.75 | 7556.625091 | 77.92278
2005 | 2005Quy4 |  0.980636365 | 250760 8.4 97300 | 648574 |2.586433243 | 0.388020418 | 102.37 | 9302.310946 | 188.04191
2006 | 2006Quyl | 0.340625719 | 184359 7.2 | 64100 | 699988 | 3.796874576 | 0.347691189 | 105.58 | 10940.08436 | 204.86582
2006 | 2006Quy2 | 0.469513524 | 242186 7.5 1109300 | 727165 | 3.002506338 | 0.451306021 | 106.34 | 20871.96658 | 749.07277
2006 | 2006Quy3 | 0.291179237 | 248290 7.8 114400 | 753012 | 3.032792299 | 0.460751541 | 107.99 | 19345.29161 426.493
2006 | 2006Quy4 |  0.143658656 | 298956 8.4 | 111100 | 841011 | 2.813159796 | 0.371626594 | 109.24 | 29485.02245 | 2645.6743
2007 | 2007Quyl | 0.253709814 | 210878 7.73 1 86100 | 949181 | 4.501090678 | 0.408292947 | 112.49 | 70982.27605 | 17099.046
2007 | 2007Quy2 | 0.225332422 | 282577 7.98 | 110700 | 1029562 | 3.643474168 | 0.391751629 | 114.59 | 51817.4315 | 10305.027
2007 | 2007Quy3 | 0.135189754 | 293776 8.69 | 138000 | 1110983 | 3.781735063 | 0.469745657 | 117.26 | 45114.68793 | 8180.806
2007 | 2007Quy4 | 0.212399318 | 356211 8.48 | 127100 | 1253997 | 3.520376968 | 0.356810991 | 120.88 | 77252.03641 | 28274.33
2008 | 2008Quyl | 0.229569887 | 254086 7.49 | 105100 | 1300249 | 5.117357902 | 0.413639476 | 130.93 | 55858.94082 | 15130.570




2008 | 2008Quy2 | 0.115537281 | 371652 5.72 | 160300 | 1295492 | 3.485766254 | 0.431317469 | 142.67 | 21857.59808 | 5029.6869
2008 | 2008Quy3 | 0.251411276 | 390765 5.98 | 157100 | 1347514 | 3.448399933 | 0.402031912 | 149.78 | 46271.75274 | 22946.895
2008 | 2008Quy4 | 0.190177577 | 462192 5.89 | 214800 | 1513544 | 3.274708346 | 0.464741925 | 149.37 | 28860.15838 | 14015.284
2009 | 2009Quyl | 0.105884247 | 311136 3.14 | 116300 | 1645309 | 5.288070169 | 0.373791525 | 151.26 | 15161.97152 | 6916.5968
2009 | 2009Quy2 | 0.314894554 | 420464 4.46 | 206300 | 1775952 | 4.22379086 | 0.490648427 | 152.24 | 92230.41572 | 47580.228
2009 | 2009Quy3 | 0.331837531 | 425477 6.04 | 160600 | 1842315 | 4.329999036 | 0.377458711 | 153.41 | 143919.7615 | 60167.497
2009 | 2009Quy4 | 0.423295635 | 488404 6.9 | 221000 | 1910587 | 3.911898756 | 0.452494247 | 156.24 | 181338.8767 | 81266.657
2010 | 2010Quyl | 0.236010333 | 362895 5.84 | 146800 | 1982389 | 5.462706844 | 0.404524725 | 162.61 | 106201.9965 | 46016.513
2010 | 2010Quy2 | 0.302310668 | 492305 6.44 | 243300 | 2166591 | 4.400912036 | 0.494205828 | 165.12 | 122310.3467 | 88124.51
2010 | 2010Quy3 | 0.207302302 | 508996 7.18 | 212700 | 2325032 | 4.567878726 | 0.417881476 | 166.58 | 77378.9128 | 58807.412
2010 | 2010Quy4 0.17056214 | 616718 7.34 | 227500 | 2478310 | 4.018546564 | 0.368888211 | 173.18 | 74820.51049 | 48747.384
2011 | 2011Quyl1 0.10823088 | 441707 5.57 | 171500 | 2495422 | 5.649496159 | 0.38826643 | 183.42 | 48715.29935 | 27896.55
2011 | 2011Quy2 | 0.091054446 | 628223 5.68 | 238200 | 2544739 | 4.050693782 | 0.379164723 | 197.11 | 35639.80574 | 24062.144
2011 | 2011Quy3 | 0.101052387 | 640284 6.07 | 270200 | 2673757 | 4.17589226 | 0.422000237 | 204.12 | 40745.18382 | 25733.88
2011 | 2011Quy4 | 0.100711949 | 824794 6.1 | 198000 | 2774281 | 3.36360473 | 0.240059942 | 207.51 | 36115.60222 18157.3
2012 | 2012Quyl | 0.124763836 | 545767 41197700 | 2827346 | 5.180500104 | 0.362242495 | 212.63 | 56914.86581 | 32479.972
2012 | 2012Quy2 | 0.162057217 | 706810 4.66 | 234000 | 2987087 | 4.226152714 | 0.331064926 214 | 83308.24938 | 42257.197
2012 | 2012Quy3 | 0.086973631 | 720208 5.35 1276900 | 3149681 | 4.373293549 | 0.384472264 | 215.61 | 41876.60344 | 20960.445
2012 | 2012Quy4 | 0.067061114 | 977899 5.44 | 280700 | 3227935 | 3.300887924 | 0.287043959 | 221.96 | 37594.0343 | 13871.933
2013 | 2013Quyl | 0.103209506 | 683668 4.76 | 202600 | 3842421 | 5.620302545 | 0.296342669 | 227.24 | 61935.71427 | 29857.862
2013 | 2013Quy2 | 0.097950835 | 830435 51246000 | 3973449 | 4.784780266 | 0.296230289 | 227.27 67322.063 | 20611.082
2013 | 2013Quy3 | 0.074838227 | 906778 5.54 | 307300 | 4085496 | 4.505508515 | 0.33889221 | 232.17 57105.138 | 10507.705
2013 | 2013Quy4 | 0.106185579 | 1163380 6.04 | 335200 | 4400692 | 3.782678059 | 0.288125978 | 235.28 79380.83 | 21230.80




Voén héa thi

tru’(‘mg
(Ty dong)
HSX va HSX va VHTT/GDP GTGD/GDP

Nam | Quy HNX HSX HNX HNX =MACAP =TRADEVA STOCKDEV

2004 | 2004Quyl | 4402.97167 | 3945.457157 0| 3945.457157 0.055507276 0.06194389 5.8725582¢
2004 | 2004Quy2 | 4189.84108 | 3599.802216 0| 3599.802216 0.019767729 0.023007831 2.1387779¢
2004 | 2004Quy3 | 4126.969481 | 3443.876462 0| 3443.876462 0.019880255 0.023823504 2.185187¢
2004 | 2004Quy4 | 4327.809386 | 3890.267742 0| 3890.267742 0.017452895 0.019415837 1.8434365"
2005 | 2005Quy1 | 4338.223507 | 4308.913453 0| 4308.913453 0.02623499 0.026413445 2.6324217¢
2005 | 2005Quy?2 | 5682.539277 | 4250.798696 0| 4250.798696 0.019677255 0.026304886 2.2991070¢<
2005 | 2005Quy3 | 7634.547872 | 7187.637997 | 407.410162 | 7595.048159 0.036721389 0.036912367 3.6816877"
2005 | 2005Quy4 | 9490.352861 | 9155.098794 | 522.6504755 9677.74927 0.038593672 0.037846359 3.8220015¢«
2006 | 2006Quy1 | 11144.95019 | 30478.20196 | 2240.848832 32719.0508 0.17747466 0.060452433 11.896354¢
2006 | 2006Quy2 | 21621.03935 | 43332.29969 | 2717.57582 | 46049.87551 0.190142599 0.089274522 13.970856(
2006 | 2006Quy3 | 19771.78519 | 64876.46064 | 3025.994945 | 67902.45559 0.273480428 0.079631822 17.655612¢
2006 | 2006Quy4 | 32130.69678 | 184951.5149 | 38708.49779 | 223660.0127 0.748136892 0.10747634 42.780661¢
2007 | 2007Quy1 | 88081.32207 | 279607.0261 | 67566.46603 | 347173.4921 1.646323904 0.417688531 103.200621
2007 | 2007Quy?2 | 62122.45947 | 228650.7353 | 47041.76798 | 275692.5033 0.975636741 0.21984259 59.773966¢
2007 | 2007Quy3 | 53295.49434 | 303622.8262 | 90604.49418 | 394227.3204 1.341931677 0.181415413 76.16735¢
2007 | 2007Quy4 | 105526.3717 | 392074.9327 | 104755.1538 | 496830.0865 1.394763459 0.296246808 84.550513:
2008 | 2008Quy1 | 70989.51163 | 250931.6518 | 58296.67356 | 309228.3253 1.217022289 0.279391669 74.820697¢
2008 | 2008Quy?2 | 26887.28508 | 197092.0242 | 35623.20744 | 232715.2317 0.626164346 0.072345326 34.925483¢
2008 | 2008Quy3 | 69218.64852 | 222591.4409 | 52728.94077 | 275320.3817 0.70456766 0.177136255 44.085195"
2008 | 2008Quy4 | 42875.44334 | 179812.815 | 45636.70387 | 225449.5189 0.487783256 0.092765438 29.027434’
2009 | 2009Quy1 | 22078.56841 | 163431.5969 | 45084.48532 | 208516.0822 0.67017665 0.07096115 37.056890(
2009 | 2009Quy?2 | 139810.6441 | 359483.0963 | 84508.84431 | 443991.9406 1.055957087 0.332515136 69.4236111




2009 | 2009Quy3 | 204087.2588 | 501133.0438 | 113888.5848 | 615021.6286 1.445487367 0.479666959 96.257716:
2009 | 2009Quy4 | 262605.534 | 498776.2237 | 121607.0552 | 620383.2789 1.270225631 0.537680965 90.395329:
2010 | 2010Quyl | 152218.5097 | 520436.1627 | 124529.2848 | 644965.4475 1.777278407 0.419456068 109.83672C
2010 | 2010Quy2 | 210434.8589 | 564132.6959 | 131955.4067 | 696088.1026 1.413936691 0.427448145 92.069241"
2010 | 2010Quy3 | 136186.3256 | 535597.2295 | 121348.326 | 656945.5555 1.290669387 0.267558735 77.911406(
2010 | 2010Quy4 | 123567.895 | 594790.5878 | 129683.7583 | 724474.3461 1.174725476 0.200363691 68.754458:
2011 | 2011Quyl | 76611.85314 | 592744.0408 | 115111.7311 | 707855.7719 1.602545968 0.17344496 88.799546¢
2011 | 2011Quy2 | 59701.95006 | 558438.1462 | 97234.94628 | 655673.0925 1.043694823 0.095033054 56.936393¢
2011 | 2011Quy3 | 66479.06922 | 561670.6274 | 96196.75285 | 657867.3803 1.027461846 0.103827472 56.564465¢
2011 | 2011Quy4 | 54273.00022 | 455279.3908 | 83613.96606 | 538893.3569 0.653367213 0.065801885 35.958454¢
2012 | 2012Quyl | 89394.83826 | 613370.2341 | 103142.1885 | 716512.4226 1.312854062 0.163796709 73.832538¢
2012 | 2012Quy?2 | 125565.4466 | 670089.2273 | 104732.4627 774821.69 1.096223441 0.17765092 63.693718(
2012 | 2012Quy3 | 62837.04861 | 640119.4309 | 82364.47782 | 722483.9088 1.003160071 0.087248474 54.520427-
2012 | 2012Quy4 | 51465.96786 | 680702.847 | 86745.90264 | 767448.7496 0.78479347 0.052629124 41.871129’
2013 | 2013Quyl | 91793.5763 | 797323.9309 | 92066.78249 | 889390.7134 1.300910257 0.134266305 71.758828(
2013 | 2013Quy?2 | 87933.14503 | 800025.0347 | 97702.32804 | 897727.3628 1.081032667 0.105888053 59.346035¢
2013 | 2013Quy3 | 67612.84358 | 809320.6192 | 94132.69113 | 903453.3103 0.996333513 0.074563833 53.544867:
2013 | 2013Quy4 | 100611.6369 | 840640.352 | 106867.1864 | 947507.5384 0.814443723 0.086482179 45.046295(




Bang 17. Bang tom tit nhirng cong trinh nghién ciru & nwéc ngoai va trong nuéce

Bang 17.1. Bang tom tit nhirng cong trinh nghién ciru & nwéc ngoai

STT

Tac gia

Muc tiéu
nghién
ciru

Phwong phap
nghién ciru

Keét qua nghién ctru

Demirguc-Kunt
va Ross Levine
(1995)

Xem xét
su  phat
trién
TTCK sé
anh hudng
dén hé
thong  tai
chinh nhu
thé nao

St dung dir li¢u
bang ¢ 41 qudc gia
tr nim 1986 dén
ndm 1993, phuong
phap phan tich hoi
qui. Bién s TTCK
gdbm kich c¢& thi
truong, tinh thanh
khoan, muc d¢ tap
trung, sy dao dong
lén xubng cua thi
truong, su phat trién
to chtrc tai chinh,va
kha nang hoi nhap
quéc té

TTCK néi riéng va thi truong
tai chinh no6i chung s€ anh
huéng tich cuc dén ting truong
kinh té

Ross Levine va
Zervos (1996)

Thiét
mo

lap
hinh
moi quan
h¢ gita
TTCK,
TT

chinh va
tde do
phat trién
thong qua
kénh tich
lu§ tu ban
va  doi
méi kY
thuat

tai

Str dung mé hinh tur
Demirguc-Kunt,
phuong phép phan
tich hdi qui

Su phét trién TTCK anh hudng
tich cyc va manh mé dén ting
trudng kinh té trong dai han

Griffin (1998)

Xem  xét
mdi quan
h¢ gita
TTCK va
tang
trudng
kinh té

banh gid TTCK
thong qua kich co,
chiéu su, tinh thanh
khoan cua cac loai
cd phiéu c6 mat trén
thi truong, phuong
phap phan tich hoi
qui

Déng tinh vé mdi quan h¢ thuan
chidu giita tang truong kinh té
va cac bién do luong sy phat
trién TTCK




Mimam Alam | Tim hiéu Phuong phap phan | Sy phat trién TTCK va lai
va  Tanweer | mbi quan | tich hoi qui suat giy ra su thay d6i GDP
Hasan (2003) | hé¢ nhan trong ngan han. Mic du GDP
qua tryc gdy ra lai suat, muc gia va
tiép gitta tinh trang that nghiép nhung
su  phat no khong gy ra sy thay doi
trién trong von hoa TTCK. Trong
TTCK va ngdn han co mdi quan h¢ hai
tang chiéu gitra GDP va lai suat va
truong c6 mbi quan h¢ mot chiéu
kinh t& ¢ gitta TTCK va GDP. Chu
My trong dén mdi quan hé dai
han hon 12 mdi quan hé ngan
han

Felix Fofana | Nghién St dung mo6 hinh Toén tai moi quan hé mot
N’Zue (2004) |ctu mbi|cia Griffin, mé | chidu tir sy phat trién TTCK
quan hé | hinh ECM, kiém |dén ting truong kinh té
gitra dinh  nhan qua | nhung khong c6 chiéu nguogc
TTCK va | Granger lai. GDP c6 quan hé tich cuc
tang dén dau tu cong, chi tiéu
truong cong, trg gitp phat trién cong
kinh t& ¢ cong, dau tu truc tiép nudc
Cote ngoai va chi sb phat trién

D’Ivore TTCK
Charles Amo | Nghién St dung mo6 hinh | Ty 1€ gié tri ciia co phan
Yartey va | citu  su | cua Ross Levine va du:oc giao dich trén GDP la
Charles Komla | phat trién | Zervos (1996), mo | yéu té tir su phét trién cua
Adjasi (2006) | thi hinh ECM, kiém | TTCK c¢6 y nghia ddi voi

truong
ching
khoan ¢
cac quoc
gia Chau
Phi

dinh  nhan
Granger

qua

tang truong kinh té

Syrya Bahadur
G.C. (2000)

Khao sat
su ton tai
mdi quan
hé nhan
qua gitra
TTCK va
tang
truong
kinh té &

Pong lién két, mo
hinh ECM dua vao
dit liéu chudi thoi
gian tor nam 1988
dén ndm 2005

Mobi quan hé dai han dong
lién két va mdi quan hé nhan
qua ctia cac bién vi mo va céac
bién TTCK tham chi trong
mot thi truong nho & Nepal.




dat nudc

Nepa
8 Rama nghién Str dung nhém bién | D3 tim duoc mdi quan hé can
K.Agrawalla |ciru vé|gdm von hoa thi |bang dai han gilra ting
va S.K.Tuteja | mbi quan | truong, tbc do lun | truong kinh t& va sy phat
(2007) hé nhéan chuyén, chi sb san | trién TTCK, ton tai mbi quan
qua giita | xuat cong nghiép, | hé hai chiéu giita su phat
tang tin dung khu vuyc | trién khu vyc ngan hang va
truong ngan hang dén khu | TTCK.
kinh té va | vuc thuong mai,
su  phat | hinh thanh ba chi
trién cua | sd: chi s6 su phat
TTCK & | trien TTCK, chi s6
An Do tang truéng kinh té
va chi s sy phat
trién khu vuc ngan
hang, phuong phap
dong lién két, md
hinh ECM
9 Nhom Tac gia | Po luong | Dya  trén  cac | Sy phat trién TTCK c¢6 y
Boopen mdi quan | nghién cGu cta | nghia va thuan chiéu tac dong
Seetanah,Rojid | hé hé | Levineva  Zervos | dén tang truong kinh té, cu
Sawkut, thong (1996);  Seetanah | thé 1% ting 1én & su phét
Vinesh ngan va cac cong su | trién TTCK dong gop 0,17%
Sannasee  va | hang, thi | (2007). Chi s6 do | tang lén trong GDP
Binesh truong ludng sy phat trién
Seetanah chung cuia TTCK duogc
(2007) khoan va | dya vao nghién ctru
tang cua Demirgiic-
truong Kunt va Ross
kinh té & | Levine (1995),
cidc nudc | phuong phip dong
dang phat | lien két, md hinh
trién ECM
10 TMing-Hua Mdi quan | Phuong phap dong | Két luan san xuit cong
Liu va Keshab | hé giita | lién két, mé hinh | nghiép, ngudn cung tién c6
M.Shrestha cac bién | ECM mdi quan hé cung chiéu véi
(2008) s0 vi md gid co phiéu. Lam phat, lai
khac suat va gia tri tién t¢ thi anh
nhau va huéng nghich chiéu dén gia
gia chung c6 phiéu.
khoan ¢

Trung




Qudc.

11 Ita Joseph | Nghién St dung mé hinh | Néu c6 mot su gia ting 1én &
John,Cornelius | ciru ~ hé | ECM va nhom bién | mot qubc gia cu thé trong ty
M.Ojong  va | théng cac | bao gdm tinh thanh | 18 tiét kiém s& giam sy phat
Emmanuel bién thé | khoan thi truong, trién thi truong va nguogc lai
Sebastian hién cho | GDP, ty & tiét
Akpan (2010) | sy phat | kiém, ty 1& dau

trién tu,va dau tu truc
TTCK va | tiép nudc ngoai
tang FDI.

truong

kinh té

12 | James Xem xét | Dit liéu tht cap, duy | TTCK Trung Qudc khong
Laurenceson |vai  tro | vat bién ching thuc sy can thiét cho ting
(2002) TTCK truong kinh t& boi TTCK

d6i  véi khong c6 y nghia dé cai thién
tang viéc ddi méi cac cong ty nha
truong nudc va cai thién tinh trang
kinh té & thiéu hut ¢ thi trudng tin
Trung dung

Qudc

13 | Agarwal Sumit | Nghién | Khong dwa ra mo | Mdi quan hé gitta dau tu va

(2001) clru hinh, chi xem xét & | ting truéng kinh té nhung
TTCK va | hé sé twong quan | khong tim thdy mbi quan hé
tang trong thong ké mo | nao giita cac bién TTCK sé&
trudng ta dé dwa ra két|anh huong dén ting truong
kinh  t&|luan di liu thoi | kinh té
cho cac | gian tor nam 1992-
qudc gia | 1997 ¢ chin qudc
Chau Phi | gia Chau Phi




Bang 17.2. Bang tom tit nhirng cong trinh nghién ciru & trong nuéc

STT | Tac Muc tiéu Phuwong phap Két qua nghién ciru
gid nghién ctru nghién ciru
1 Nguyén | Nghién ctru | Kiém dinh nhan qua | TTCK c6 thé la chat xuc tac dén
Phong | TTCK moéi ndi | Granger giita kich c& | ting truong thong qua anh
Chau va tang truong | TTCK va tang trudng | huong tich cuc cia no dén dau
(1996) |kinh t& va Gng | kinh t& tinh thanh | tu tai chinh, dong vén chay vao,
dung cho Viét | khoan va ting trudng | lam giam sy sup d6 tai chinh co
Nam. kinh te sy giao dong thé thuc ddy cho ting trudng
lén xubng gia cb phleu nhanh hon
va tang truong kinh té.
2 Diép Nghién clru cac | Duy vat bi¢n ching TTCK anh huéng manh dén
Tri van d& co ban vé tang truong va phat trién kinh té
Minh TTCK va éanh cia Viét Nam thong qua phan
(2000) | huong cua no tich cac vai tro va ngu y chinh
dén phat trién sach vé phat trién TTCK
kinh t& cua Viét
Nam
3 Tran Nghién ctru vé | Duy vét bién ching Nghién ctru cac 1y ludn co ban
Thi thyc trang va vé TTCK, co ché van hanh cua
Thuy giai phap phat thi truong. Phan tich danh gia
Linh | trien TTCK VN TTCK Viét Nam 1a mot chudi
(2007) | trong giai doan cac su kién mang tinh lich su.
hoi nhap dén Téc gia da lam rd nhiing 1y luan
ndm 2020 vé TTCK tim hiéu sy hinh
thanh va phat trién cia TTCK
Viét Nam
4 Tran Nghién ctru vé | Duy vat bién ching Tong ket nhitng van dé co ban
Thi dinh hudéng phat nhat vé chimg khoan va TTCK,
Mong trién TTCK Viét phan tich thyc trang TTCK
Tuyét |Nam dén nim trong nhting ndm qua. TTCK
(2008) |2020 Viét Nam
5 Nguyén | Nghién ctru vé | Duy vét bién chimg Nghién ctru da phan tich thuc
Thi L& | nhing giai phap trang trong qua trinh phat trién
Hoa dé thuc day va dé ra nhiing giai phap gitp
(2008) | TTCK Viét Nam TTCK Viét Nam phét trién lanh
phat trién bén manh
viing
6 Lé Pat |Du bao TTCK | Ung dung mé hinh | Cac bién s vi md ciing gop
Chi Vi¢t Nam va cac | mang than kinh nhan phﬁn du bao dugc VN-index &
(2010) | bién s6 vi md tao trong du bao kinh | mirc d9 kha 16n dac biét 1a céac

té (ANN). Cac bién sb
nghién ctru bao gom:
lam phat, ty gia, 1ai
sudt, san lugng cong

bién ting truong tin dung, 1ii
suat va lam phat




nghi¢p, can can thuong
mai, cung tién, Vn-
Index.

Vo Thi
Ha
Hanh
(2010)

Nghién ctru vé
nhitng nhan t6
quyét dinh cua
sy phat trién
TTCK ¢ nhiing
nudc ASEAN

Kiém dinh nhan qua
Granger dé khao sat
mbi quan h¢ gilta su
phat trién cua TTCK
va ting trudng kinh té,
ty 16 tiét kiém, khu vuc
ngan hang, tinh thanh
khoan TTCK, va sy on
dinh vi m6 & cac nudc
ASEAN

Ngoai trur ty 1¢ lam phat, ton tai
mdi quan hé cung chiéu giira su
phat trién TTCK va ting trudng
kinh té, tiét kiém, sy phat trién
khu vuc ngan hang va tinh
thanh khoan TTCK. Su phat
trién trung gian tai chinh anh
hudng tich cuc va c6 y nghia
1én von hoa TTCK

Tran
Van
Hoang
va
Téng
Bao
Tran
(2014)

Nghién ctru vé
tang trudng kinh
té va thi trudng
chung khoan
Viét Nam

Kiém dinh nhéan qua,
st dung chi s0 VN-
Index

Co moi quan hé nhan qua mot
chiéu tur thi truong chirng khoan
dén tdng trudng kinh té




