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MO PAU
1. Muc tiéu nghién ctru cia luan an

Muc tiéu nghién ctru cua luan 4n gdm c6 4 myc tiu, cu thé nhu sau:

Thez nhdt, luan an di tim méi quan hé giira ting truong kinh té va su
phat trién TTCK Viét Nam, tac dong nhan qua s& dién ra theo mot chiéu,
hai chiéu hay khong c6 méi quan hé nhan qua. Pong thoi, luan an xem xét
cac yéu td nao anh hudng dén méi quan hé nay.

Ther hai, luan 4n danh gia mic d6 dong gdp va tac dong cua cac yéu to
dac biét cac yéu té thé hién sy phat trien TTCK thong qua danh gia kich c&
thi truong dugc thé hién qua ty 1¢ von hod/GDP, tinh thanh khoan duoc do
bang tong gia tri giao dich trén GDP va cac bién vi mé duoc chon s& anh
hudéng dén ting truong kinh té¢ & mic do nao. Bén canh do, yeu t6 cau
thanh nén su phat trién TTCK anh hudng dén tang truong kinh té, con co
cac yéu td vi mo cua nén kinh té.

Thet ba, luan 4n xem xét v kién cua nhitng nguoi tryc tiép hoat dong,
quan ly cac cong ty ching khoan, cong ty quan ly quy, Sé& Giao Dich
Chtng Khoan Ha No6i va TP.HCM, ngan hang dau tu, cong ty tai chinh

...théng qua nghién ctru dinh tinh bang cach thuc hién khao sat va phong
van sau nham tim hiéu sau thém vé mdi quan hé giira ting truong kinh té
va su phat trién TTCK, ciing nhu vai tro cia TTCK s& dong gop dén ting
truong Kinh té nhu thé nao. Ngoai ra, luan an ciing thuc hién khao sat cac
cong ty phat hanh voi muc dich tim hiéu thuc trang huy dong vén qua
TTCK cua cac cong ty phat hanh véi cac ddi tuong phong van cu thé la
giam ddc cong ty, vi tri quan 1y tai cong ty, ké toan truong hay giam déc tai
chinh.

Ther fu, luan 4n dua ra cac giai phap thuc day su phat trién thi truong
chimg khoan gan két véi tang truong kinh té tai Viét Nam trong tién trinh
phat trién kinh té theo hudng bén viing dén nam 2020. Cac co sé dé dua ra
giai phap bao gdm viéc xac dinh quan diém, muc tiéu tang truong kinh té
va phat trién thi truong chimg khoan ¢ Viét Nam dén nim 2020 ctia Pang
va Nha nudc, dya vao y kién phong van chuyén gia, bang khao sat nhiing
d6i tuong dang hoat dong trén thi trudng va cong ty phat hanh chiing
khoan, tir két qua phan tich dinh lugng, va thuc trang phat trién TTCK va
tang truong kinh té Viét Nam trong thoi gian qua.
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2. Poi twong va pham vi nghién ciru
2.1. Poi twong nghién ciru
Pbi tuong nghién ciru cia luan an 1a tang truong kinh té caa Viét Nam,
su hinh thanh hoat dong va phat trién cua thi truong ching khoan ¢ Viét
Nam giai doan 2000-2013, mdi quan hé va sy gan két gitra ting truéng
kinh té va thi trudng ching khoan Viét Nam.
2.2. Pham vi nghién c@u
2.2.1. Vé ndi dung
Lun 4n tap trung nghién ctru vé tang truong Kinh té, sy hinh thanh,
hoat dong va phat trién cua thi trudng ching khoan & Viét Nam. Luan an
tap trung vao thi truong c6 phiéu dé thé hién chinh cho nghién ctru cc bién
s6 thé hién sy phat trién TTCK Viét Nam. Ngodi ra, luan an danh gia
nhitng thanh tyu dat dugc, nhitng han ché yéu kém cua sy tang truong kinh
té va phat trién th1 treong chung khoan ¢ Viét Nam trong giai doan 2000-
2013; danh gia mdi quan hé truc tiép va gian tiép giira ting truong kinh té
va th1 truong ching khoan ¢ Viét Nam trong thoi gian qua. DPé xuat céc
giai phap thiic day su phat trién thi truong chimg khoan gan két véi ting
truong kinh té trong tién trinh phat trién kinh té- xa hoi ¢ Viét Nam dén
nam 2020.
2.2.2. \Vé khong gian
Nghién ctru ting truéng Kinh té va sy hinh thanh, phat trién thi truong
ching khoan ¢ Viét Nam. Mdi quan hé giita ting truong kinh té va thi
trrong chirg khoan ¢ Viét Nam.
2.2.3. Vé thoi gian
Pé tai nghién ctu ting truong Kinh té va thi truong ching khoan , moi
quan hé gitta tang truong kinh té va thi truong ching khoan tir nam 2000
dén nam 2013va dé xuét cac giai phap thac day su phat trién thi truong
chting khoan gan két voi tang truong kinh té tai Viét Nam dén nim 2020.

3. Phuwong phap nghién ciru

Luan an sir dung hai phuong phap chu dao bao gom phwong phap nghién
ctru dinh luong va dinh tinh ngoai cac phuong phéap khac la phuong phéap
phan tich va tong hop, di chiéu va so sanh.

Thez nhat, vé phuong phap nghién ciru dinh lugng, tac gia sir dung mo
hinh vecto hiéu chinh sai s6 VECM nham luong hoa méi quan hé nhan qua
giira su phat trién cua thi truong ching khoan va ting truong kinh té. Sau
d6 kiém dinh nhan qua Granger, chay phén rd phuong sai va xem ham phan
mg sung d¢é xem xet mue d Cua cac bién s trong mo hinh.

Thez hai, vé phuong phap nghién ctu dinh tinh, tic gia sir dung cac
phuong phap bao gom phong van sau cac chuyén gia va thuc hién khao sat
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nhém céc nha quan 1y bao gém nhitng nha quan ly cta cac cong ty ching
khoan, cong ty quan ly quy dau tu, S¢ Giao Dich Chung Khoan Ha Noi va
TP.HCM, ngan hang dau tu, cong ty tai chinh...Tong cong da thuc hién 20
cude ¢o thau am. Két qua 200 bang khao sat da thuc hién nhung két qua
nhan duogc 1a 174 bang cau tra 16i. Nhdam cang ¢6 thém cac danh gia trong
ludn 4n véi vai trd quan trong trong da dang hoa ddi tuong khao sat, luan
an da thuc hién khao sat tai 40 cong ty phat hanh c6 phiéu, trai phiéu Vo
d6i tuong cu thé 1a giam dbc cong ty, cac vi tri quan 1y tai cong ty, ké toan
truong hay giam doc tai chinh. Noi dung khao sat chu yéu cua phuong
phap nghién ctru dinh tinh vé mdi quan hé giita sy phat trien TTCK véi
tang truong kinh té, danh gia thuc trang hoat dong cua TTCK Viét Nam
hién nay, noi dung can uu tién tai cdu trac TTCK trong thoi gian téi cling
nhu mong muén ling nghe y kién caa cic chuyén gia, nhitg ngudi hang
ngay lam cac cong viéc cta ho gan véi TTCK, xuét phat tir thuc trang hoat
dong trong thuc té cia ho nham dua ra cac giai phap phat trién TTCK 6n
dinh trong thoi gian téi dong gdp ¢ ¥ nghia cho ting trudng va phat trién
kinh té tai Viét Nam.
4. Nhirng diém méi trong luan &n

Luan 4n hi vong c6 nhitng dong gép méi vé 1y ludn va thuc tién & cac
khia canh nhu sau:

Ther nhat, lwong hoa mdi quan hé nhan qua giira ting truong kinh té va
su phat trién caa thi truong ching khoan trong nén kinh té thong qua hé
théng nhitng bién duoc chon trong mé hinh vecto hiéu chinh sai s6 VECM
va kiém dinh nhan qua Granger.

Thet hai, phan tich va danh gia moi quan hé truc tiép va gian tiép gitra
tang truong Kinh té va thi truong chiung khoan ¢ Viét Nam. Panh gia dugc
thuc trang cua ting truong kinh té va phat trién thi truong ching khoan &
Viét Nam trong giai doan 2000-2013.

Ther ba, dé xuat hé théng cac giai phap thuc day su phat trién thi truong
chtng khoan gan két véi tang truong kinh té trong tién trinh phat trién kinh
té- xa hoi & Viét Nam dén nam 2020.
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CHUONG 1
TONG QUAN VE TINH HINH NGHIEN CUU VA PHUONG PHAP
NGHIEN CUU THUC HIEN PE TAI
1.1. Tong quan vé tinh hinh nghién ctu

Dua trén nhirng nghién ctru trude d6 ¢ nude ngoai va trong nudc. Luan
an c6 co s& dé dua ra nhitng nhan xét va dé xuat hudng di cho dé tai nhu
Sau:

Ther nhdt, trén quan diém ké thira nhitng nghién ctru trude do, tac gia da
thay duoc vai tro 16n nhat caa TTCK 1a huy dong nguon von nhan rdi trong
dan cu thong qua viéc dau tu chimg khoan dé giup cac cong ty kinh doanh
c6 Nguon von véi gia ré va da dang phuc vu cho cac du an kinh doanh cua
minh. Khi cac cong ty trong nén kinh té tro nén khoe manh, lam an phat dat
thi nén kinh té dic biét 1a toc d6 tang truong Kinh té s& nim ¢ muc tt. Tac
gia dé xuat sir dung mé hinh nghién ctru duoc khai quat hoa nhu sau:

Ty I& vbn hoa thi
Tong dau tu/GDP truong/GDP
Ngudn cung tién Tang | | Suphit
M2/GDP truong [T 7| trien TTCK
Kinh te
Lam phat duogc do boi Téng gia tri giao
Chi s gia tiéu dung CPI dich/GDP

Nguon: Tong hop va ké thira tir cac nghién ciru trude d6
Hinh 1.1: M6 hinh nghién cttu vé méi quan hé giira ting trwéng kinh té
va s phat trién TTCK cia tac gia

Thet hai, doi véi viée xay dung chi s6 thé hién su phat trién cua TTCK
can dam bao tiéu chi két ndi hai bién dé do do sau vé kich ¢& , tinh thanh
khoan cua thi truong ham ¥ cho bién tong hop thé hién sy phét trién caa
TTCK Viét Nam( dua theo phuong phap két hop cia 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 su (2010) , Charles Amo Yartey va cac cong su (2006) , Syrya
Bahadur GC (2006) .

Thi: ba, xét theo can cur dé chon cac bién cau thanh trong ham téng
truong trong mbi quan h¢ voi TTCK bao goém cac bién tong dau tu trén
GDP, ngudn cung tién M2 trén GDP, lam phat dugc thé hién qua chi s6 gia
tiéu dung CPI, va cac bién thé hién su phat trién TTCK bao gom tong gia
tri giao dich trén GDP, tong gi tri von hoa trén GDP. Néu tang truéng kinh



-5-

té dugc xem xét nhu su tang truong bén viing cua GDP trong mot giai doan
thoi gian, theo 1y thuyet tang truong truyen thong co hai quan dlem duoc
xem x¢ét: (1) Ly thuyet tan c6 dién cho rang su gia tang dan so, tién bo cong
nghé¢, tich Iy von dugc xac dinh thong qua ty so vén trén lao dong 1a
nhitng nhan t6 chinh cta ham ting truong ; (i) Ly thuyét ting truong
Keynes tap trung vai tro cua dau tu va tiét kiém nhu mot thanh phan cua
cau va viéc tich trir nguon von. TTCK ban chat gop phan huy dong cac
khoan tiét kiém dé dau tu tir d6 tac dong dén tang truong kinh té. Vi thé
TTCK c6 dugc xem nhu nhén td cia tang truong kinh té. Nhing bién khéc
co the tac dong dén tang truong kinh té Chang han nhu dau tu, lam phat,
nQUOn cung tién 1a nhimg diéu kién can thiét cho ting truong kinh té. Cac
bién duoc chon cu thé nhu sau:

Mot la, huéng di cua tac gia chon bién dau tu boi dau tu ¢ lién quan
mat thiét dén cac nguon vén duoc tao ra trén TTCK. Pau tu cing dugc
xem la dong luc chinh cua ting truong. Tac gia lya chon bién tong dau tu
trén GDP, duoc tinh toan bang cach 14y tong gia tri bang tién dau tu chia
cho gié tri bang tién GDP hién hanh, don vi tinh % bai tong von dau tu sé
duoc phan bo lan luot tir ty trong cac thanh phan kinh té nha nudc, kinh té
ngoai nha nudc, Kinh té ¢6 von dau tu nudc ngoai.

Hai la, tic gia ung ho quan diém xem xét sy phat trién hé théng tai
chinh, trung gian tai chinh thuong xem x¢ét thong qua nguon cung tién M2
trén GDP duoc tinh toan bang gia tri bang tién nguén cung tlen chia cho gia
tri GDP bang tién hién hanh, don vi tinh %. Trén thyc té, néu cung tién co
su gia ting dén mot gia tri nao d6 ciing s& giy ra viéc ting GDP danh
nghia.

Ba la, tac gia lya chon bién lam phat duoc giai thich boi chi s6 gia tiéu
dung CPI. O cac nudc dang phat trién, ty 1& lam phat thap c6 thé dan dén
tac dong tiéu cuc manh mé cho tiang truéng kinh té do d¢6 Chinh phi khong
can no luc dé 1am ty 18 lam phat dén 0% bai lam phat mot con s6 ¢ ngudng
phu hop khong 1am nguy hai ma con thuc day tang truong kinh té. Do dd,
lam phat anh huong dén mdi quan hé TTTC- tang truong ¢ hai kénh: kénh
tich lily tu ban va kénh ning suat.

Bon g, bién sy phat trién caa TTCK duogce xay dung duwa trén su trung
binh hoa cuia 2 bién s6 ty 1¢ von hoa thi trudng/GDP, tinh thanh khoan boi
vi dé phan 4nh su phat trién cia TTCK téc gia can do luong kich ¢d, chiéu
sdu va tinh thanh khoan cta né thong qua viéc phu thudc vao cac bién giai
thich nhu:

- Ty 18 von hod thi trwong: Pay 1a bién sb gitp do luong kich ¢& cua
thi truong boi kich ¢ thi truong cang 16n thi thi trudong cang nang dong,
cang d& dang van dong co6 hiéu qua trong viéc huy dong vén va giam thiéu
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rai ro trén thi truong. Ty 1& nay sé bang tong gia tri co phan niém yét chia
cho GDP.

- Bién tinh thanh khodn hay téc dé ludn chuyen cé phleu s& bang
gia tri nhitng ¢6 phan duoc giao dich chia cho tong gia tri von hoa cua thi
truong. Tinh thanh khoan 12 mot thuat ngit cua dau tu, lién quan dén kha
ning cua mot loai tai san dé dang dugc mua ban, trao d01 va chuyen
nhugng sao cho c6 sy chuyén dich vé gia va tbi thiéu hod su mat mat vé gia
tri. Thi truong co tinh thanh khoan cang cao thi chi phi giao dich cang it,
nhitng nha dau tu ban dau sé khong mat tién tiét kiém cua ho trong khoang
thoi gian dau tu cua du 4n bai vi ho dé dang va nhanh chéng ban c6 phan
ciia minh. Vi thé tinh thanh khoan gitip céng cudc dau tu duoc dé dang
trong dai han, lam du an c6 loi nhuan kha thi, vi thé cai thién viéc phan
phdi tu ban va anh huong tot dén ting truong kinh té. Tinh thanh khoan
TTCK sir dung mét trong hai chi so. Chi sb thir nhat chinh 13 tong gia tri
giao dich trén GDP(%) né do ludng gia tri giao dich c6 phiéu trén qui mo
nén kinh té. Chi s thtr hai 1a tée @9 luan chuyén % (turnover ratio) duogc
do bang téng gia tri giao dich trén von hoa thi trudng do ludng gia tri giao
dich c6 phan twong quan véi kich ¢& TTCK. Tac gia mong doi tinh thanh
khoan c6 tac dong tich cyuc trén von hoa thi truong, nd do ludng mic do
giao dich trong su so sanh ca kich ¢ thi trudng va nén kinh té.

1.2. Cau hoi nghién ctru
Duva trén muc tiéu va nhi€ém vu nghién ctru, luan an dat ra 5 cau héi
nghién ctru chinh , cu thé:

Ciu héi 1: C6 hay khong mdi quan hé giita tang truong Kinh té véi su
phat trién thi truong chimg khoan va hé théng cac bién vi mé duoc chon
bao gom téng dau tu trén GDP, chi s6 gia tiéu dung CPLngudn cung tién
M2 trén GDP?

Céu héi 2: C6 hay khong mbi quan hé gitra sy phat trién thi truong
chtng khoan véi ting truang kinh t& GDP va hé thong cac bién vi mo dugc
chon bao gom tong dau tu trén GDP, chi s6 gia tiéu dung CPL ngudn cung
tién M2 trén GDP?

Céu héi 3:Tac dong nhan qua caa mdi quan hé gitra tang truong kinh té
va su phat trién TTCK va cac bién vi mo dugc chon sé& ra sao ¢ Viét Nam ?

Céu héi 4: Murc do tac dong cua cac yéu td dén tang truong kinh té va
su phat trién TTCK Viét Nam sé& nhu thé nao?

Céu héi 5: Muc d6 dong gop cua su phat trién TTCK va cac bién vi mo
dugc chon dén tang trudng kinh té Viét Nam & muc do nao?

1.3. M6 hinh vecto hiéu chinh sai s6 VECM
M5 hinh cu thé cua luan an duoc dé xuat nhu sau:
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Trong d6, ECT chinh 13 thuat ngit hiéu chinh sai s6. Hé s6 cua ECT chua
dung thong tin lidu gia tri trong qua khtr cua nhing bién c6 anh hudng dén
gia tri hién tai ctia nhiing bién nghién ciru 1a tang truong kinh té va su phat
trien cia TTCK. Kich ¢& va y nghia théng ké ctia hé s6 hiéu chinh sai s6
cia ECT do luong khuynh huéng cua mdi bién quay vé trang thai can
bang.

1.4. Moi quan hé nhan qua Granger giira ting trwéng kinh té va
sw phat trién cia TTCK tir mé hinh vecto hiéu chinh sai s6 VECM
- Kiém dinh nhan qua giira kich ¢& TTCK va tiing truéng kinh té
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n m
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- Kiém dinh nhin qua giira tinh thanh khoan cia TTCK va ting
trueéng kinh té:

n m
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- Kiém dinh nhan qua giira toc dd ludn chuyén cia TTCK va ting

trweéng kinh té:

AECOGROWTH t
=1

ATRADEMAX ﬂl+ Z ;(TRADEMAX

=1+ g‘, ¢iTRADEMA\—i + >

3

j=1

.+ Z o ECOGROWTH
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Tur cong thirc (1) den ((% c6 4 truong hop xay ratl dé ]dan dén cac két luan vé méi quan
hé nhan qua giira cac bién ddi véi ting trudng kinh té. Cy thé nhu sau:
Bang 1. Cac truong hop xay ra khi sit dung kiém dinh nhin qua Granger

Kich ¢& TTCK va ting

truwéng kinh té

doy Buonay,

Tinh thanh khoan
cua TTCK va ting

truweéng kinh té

Toc dd ludn chuyén
cua TTCK va ting

truwéng Kinh té

Néu %120 (1) va 9=0 (2)

Két lugn: MACAPt gay ra
nhan qua ECOGROWTHt

1 | (mbi quan hé mot chiéu)

Néu =#0 (3) va ¥ =0

(4)

Két lugn: TRADEVALt
gay ra nhan qua
ECOGROWTHt (mdi

quan hé mot chiéu)

Néu’ 20 (5) va =

(6)

Két ludn:
TRADEMAt gay ra
nhan qua
ECOGROWTHt (mdi

quan hé mot chiéu)

Néu fi=0 (1) va %20 ()

Két lugn: ECOGROWTHt
gay ra nhan qua MACAPt

(mdi quan hé mot chiéu)

Néu “1=0 (3) va '1#0
(4)

Két lugn:

ECOGROWTHLt gay ra

. b
Néu '=0(5)va
#0 (6)

Két ludn:

ECOGROWTHt giy
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nhan quaTRADEVAL
(mdi quan hé mot

chidu)

ra nhan qua
TRADEMAL (méi

quan hé mot chiéu)

Néu 120 (1) va %20 2)
Két lu@n: Ton tai mdi quan

hé nhan qua hai chiéu gitra

ECOGROWTHt va MACAPt

Néu | #£0 (3) va 1 £0

(4)

Két lu@n: Tan tai moi
quan h¢ nhan qua hai
chiéu giira
ECOGROWTHLt va

TRADEVAt

S Y
Néu "#0(5)va "#0

(6)

Két lu@n: Ton tai moi
quan h¢ nhan qua hai
chiéu giira
ECOGROWTHLt va

TRADEMAt

Néu “i=0 (1) va =0 (2)

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

ECOGROWTHt va MACAPt

Néu T =0 (3) va =0

(4)

Két lu@n: Khong ton
tai méi quan hé nhan
qua gitra
ECOGROWTHLt va

TRADEVAt

Néu =0 (5) va %=0

(6)

Két lugn: Khong ton
tai moi quan hé nhan
qua gitra
ECOGROWTHLt va

TRADEMAL

Nguon: Nghién ciru cua tac gia
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~ CHUONG 2
CO SO LY LUAN VE MOI QUAN HE GITUA TANG TRUONG
KINH TE VA SU PHAT TRIEN CUA THI TRUONG CHUNG
KHOAN

Trong chuong nay, tac gia dd hé thong hoa cac co s& 1y ludn vé thi truong
chtng khoan va vai tro ciia TTCK ddi voi tang truong kinh té gém 7 nhom
vai tro: (i) La kénh huy dong va diéu hoa vén cho nén kinh té trong viéc
dan vén tir noi thira dén noi thiéu, dam bao tinh thanh khoan cho nha dau
tu, gitp cac doanh nghiép hoat dong t6t hon, dong vai tro co so cho su phat
trién boi viée thuc day qua trinh ¢ phan hoa phat trién, tao ra co ché da so
hitu vé tu liéu san Xuat va tai san cua xa hol, timg budce lam cho quan hé
san Xuat phu hop VGi su phat trién cua luc lwong san xuat, cung cap moi
truong dau tu lanh manh, cong bang cho moi nguoi dan, giup Chinh phu
thuc hién diéu tiét cac chinh sach kinh té vi mo. Tiép theo, luan an trinh
bay kinh nghiém quan 1y thi truong & mot s6 nudc & Chau A nhu Thai Lan,
Singapore, Malaysia, Phillippines, Pai Loan. Viét Nam c6 thé hoc tap cac
bai hoc kinh nghiém trong: (i) Phat trién cac loai ching khoan phai sinh;
(i) Tao nhiéu co hoi qua lai cho cac cong ty nudc ngoai vao niém yét tai
SGD CK H6 Chi Minh va Ha Noi va nguoc lai; (iii) Dat tiéu chuan cao vé
diéu hanh doanh nghiép, chinh sach phat trién thi truong hiéu qua; (iv) Pao
tao nhan sy cho thi truong va rng dung cong nghé thong tin vao giao dich
va quan ly; (v) Tach mdt SGD lam SGD TTCK phai Sinh va nhanh chéng
hoan thién khau thiét ké va van hanh TTCK phai sinh; (vi) Pay manh tng
dung cong ngh¢ thong tin vao dat Iénh giao dich, hoan thién cac co ché bao
vé nha dau tu, lam chat ché cac qui dinh cong bd thong tin va thong tin két
noi 24/24 cho cac NPT dat lénh. Tiép theo, luan an trinh bay co sé 1y luan
vé tang truong Kinh té va vai tro cta ting truong kinh té doi véi TTCK c¢6
thé tap trung vao céc vai tro: (i) sy mo rong cua nén kinh té s& khuyén
TTCK phat trién vé luong va chat; (ii) Khi toc d6 tang truong Kinh té ting
s€ tang so lugng doanh nghiép dac biét la cac cong ty co phan, s& tao cong
an vi¢e lam cho nén kinh té ; (i) Khi nén kinh te tang trudng tét, s& thu hut
nhiéu von dau tu tryc tiép nudc ngoai FDI va von dau tu gian tiép FIl. Khi
c6 nhiéu nha dau tu nude ngoai tham gia, giup cai thién tinh hiéu qua va su
minh bach thi trudng, kéo theo su ning dong va 1am thi truong phat trién;
(iv) Tang truong kinh té tao ra nhu cau cho loai dich vy tai chinh khac nhau
tir d6 lam hé thong tai chinh phat trién s& dem lai diéu loi cho cong ty can
vbén dé phat trién; (v) Ban than ting truong Kinh té anh huong dén chat
lwogng cua cac dich vu tai chinh va ciu trac ctia 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 d6i chinh tri
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va thé ché trong nude cling anh hudng dén viéc phat trién TTTC va TTCK.
Ly thuyét nen Vé ting truong Kinh té giai thich moi quan hé giira tang
truong kinh té va sy phat trién TTCK dugc dya trén 18p luan coa cac ly
thuyet tang trudng co dién, tin cd dlen ly thuyét tang treong noi sinh va ly
thuyet tang truong Keynes dé 1am nén tang cho nghién ctru. Cac nguon lec
can thiét cho tang truong diém hinh c6 thé ké dén 1a tai nguyén thién nhién,
von, lao dong, cong nghé...dugc str dung hi¢u qua s€ gia tang sO lugng va
chat lugng tang trudng trong ngan han cling nhu dai han. Trong mot nén
kinh té dong, md hinh tang truéng co dlen Harrod- Domar di cho thay ty Ié
tlet Kiém qUOc gia, vén - san luong quéc gia s& hd tro muc ting trudng cua
téng san pham qudc dan. Sy mo rong ngudn von méi thong qua dau tu chi
thue hién dugc khi nén kinh té tiét kiém dugc mot phan thu nhép qudc dan.
Solow (1956) da gidi thiéu mo hinh tang truong tan co dién du'a trén su
phat trién mo hinh Harrod-Domar, cac ty So vén- san xuat va von- lao dong
thay doi theo nguon von va lao dong ctia nén kinh té va qua trinh san xuat.
Ca Harrod — Domar va Solow déu xét dén vai tro ctia von san xuat thong
qua tiét kiém va dau tu. Ngoai ra, 1y thuyét ting truong Keynes tap trung
vai trd cua dau tu va tiét Kiém nhu mot thanh phan cta cau va viéc tich trix
ngudn von. Theo Keynes ciing cho rang hé thong tai chinh tin dung va luu
thong tién té co vai trd quan trong trong kich thich 1ong tin, tinh tich cuc va
dau tu cta cac nha kinh doanh.

Ngodi ra, luan an xem xét dudi goc do ly thuyét mdi quan hé gitra ting
treong Kinh té va su phat trién gom 3 loai quan hé chinh: quan hé thuan
chiéu, quan hé nghich chiéu, khong c¢6 c6 quan hé. Trén thuc té, moi quan
hé gitra hai bién s6 quan trong nay con phu thudc rat nhiéu vao trinh do
phat trién cua nén kinh té, cua thi truong, mic d6 hoan hao cua thong tin
trén thi truong cling nhu chat luong hang hoéa tai chinh.... va khac nhau ¢
mdi quéc gia. TTCK nam trong hé théng tai chinh c¢6 vai trd quan trong
thac day nén kinh té phat trién thong qua hai chtrc ning chinh 1a dan va
sang loc von, hd trg cac du an duoc trién khai hiéu qua, gitp cai tién cong
nghé. 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 c¢6 duge xem nhu nhan
t6 cta tang truong kinh té (Pearce,1986).
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CHUONG 3
THUC 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. Tém tat chwong

Trong chuong nay, luan an trinh bay thyc trang qua trinh hinh thanh va
phat trién TTCK Viét Nam. TTCK Viét Nam di trai qua hon 15 nam hinh
thanh va phat trién. TTCK Viét Nam c6 hai SGD 1a HOSE va HNX, cung
Vé6i cac dinh ché dich vu lién quan, von hoa thi trudong dat 19,7% GDP nim
2013. Hai S¢ Giao Dich c¢6 su van hanh két ndi giao dich véi ba hé thong
giao dich cho thi truong co phiéu, trai phiéu va UPCOM. Thi truong trai
phiéu da dang cac ky han tir 2-15 nim nhung nhin chung qui mé van con
nho va tinh thanh khoan con thap. Panh gia nhitng thanh tuu dat duoc: (i)
TTCK Viét Nam c6 qui mo va kich ¢ thi truong ngady cang gia tang; (ii)
Qui mo s6 luong cong ty niém yét khong nging gia ting da lam ting tinh
da dang cua hang hoa trén thi truong; (ii1) Tinh thanh khoan TTCK Viét
Nam ngay cang cai thién theo chiéu hudng tot; (iv) Thi truong di nghién
ctru va phat trién cac san pham méi nhu dua ra chi s6 méi VN Index30,
HNX index, UPCOM Index, thoi gian giao dich kéo dai sang budi chiéu,
trién khai 1énh thi trudong, san phadm moi ETF, chting quyén covered
warrant; (v) Su dong gop thi truong trai phiéu c¢6 quy mo ngay cang gia
tang; (vi) TTCK budc dau thé hién kha nang hoi nhap quéc té. Pdi voi
nhitng diém can khac phuc trong tuong lai ¢ giai doan 2000-2013 ké tir khi
TTCK thanh 1ap nhu: (1) TTCK Viét Nam theo cac nghién ctru trude két
luan khong hiéu qua vé mat thong tin va ciing khong tuan thu gia thuyet thi
truong dang yéu boi Viét Nam 1a mot thi trudng méi ndi véi mirc von hoa
thap, thanh khoan thap, hanh vi bay dan cta nha dau tu hé thong phép 1y,
quan tri cac cong ty niém yét chua day du, hé thong ké toan - kiém toan
chua chat ché, giao dich noi gian, co s ha tﬁng cho thi trudong con thiéu,
(ii) Bi anh huéng bdi nhiing thing tram ciia nén kinh té Viét Nam va thé
gidi, bi anh huong bdi suy thoai kinh té toan cau.

Ngodi ra, trong chuong ndy, tic gia cling danh gia tang truéng kinh té
trong giai doan 1991-2013, Viét Nam c6 toc do ting truong kinh té cao va
6n dinh trong nhiéu nam, so véi cac nudc trong khu vuc va trén thé gidi,
Viét Nam c6 toc do ting truong thudc loai cao boi khi tinh binh quan trong
giai doan 1991-2012 toc do kinh té dat gan 7,3%/mam, khu vuc kinh té
ngoai quéc doanh phat trién nhanh. Tang truong kinh té dugc nhin sau duéi
Cau triic nganh noéng nghiép, 1am nghiép - thily san, cong nghiép - xay
dung, dich vu. Danh gia tang truong Kinh té dudi goc d6 hiéu qua suat dau
tu hay ICOR cho cac nganh kinh té va cic khu vyc nha nudc, ngoai nha
nudc, von dau tu nudc ngodi cling nhu xem xét cau tric dau vao cua ting
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truong kinh té Vieét Nam. Tang truong kinh te cao cua Viét Nam trong sudt
giai doan vua qua gan lién voi ting manh von dau tu, ning suat lao dong
thap, tiéu hao nang luong, nguyén nhién lidu cta cac nganh céng nghiép rat
cao. Ty 18 dong gop cua TFP Viét Nam vén thap hon so véi cic nudc trong
khu vyc va dang c6 xu hudng giam.

Tiép theo, tac gia trinh bay két qua khao sat ¥ kién chuyén gia vé thuc
trang méi quan hé gitra tang truong kinh té va su phat trien TTCK. Cac
chuyén gia déu tan thanh 7 nhom vai tro chinh cia TTCK Viét Nam c6 thé
dong gop cho ting truong. Ngodi ra, theo két qua khao sat ciia 40 cong ty
phat hanh, tat ca cac cong ty héu nhu déu c6 hinh thirc huy dong da dang .
Trong do, 1y do cac cong ty can huy dong vén tr TTCK boi ¢o chién lugc
huy dong von lau dai, von st dung cho tai san ¢ dinh nén co thé Chlem ty
trong cao. Huy dong tur viéc phat hanh c6 phiéu gitp tranh rui ro Ve vén
thap nhat, bang nhiing du an kha thi c6 kha nang thuyét phuc cac cb dong
nhiéu hon, hiéu qua nhanh va thu tuc don gian do da phat hanh nhiéu lan.
Cac cong ty danh gia nhitng kho khan hién nay khi huy dong qua TTCK
gom c6 : (1) Tinh hinh chung hién nay vé kinh té vi mo va vi mo van chua
tét, gia co phleu khong 6n dinh, con nhiéu khé khan, chua thét sy thuan loi
va chira nhiéu bat on, rai ro, nhiéu cong ty so thua 15 do dau ra khéng 6n
dinh, khach hang thuong xuyén thay doi di tac ¢ gia thap hon, nhiéu
khach hang bi mat niém tin vao thi truong, hoai nghi vé hoat dong tét cua
doanh nghiép. Cac cong ty phat hanh s& gip kho khan khi tinh dén rai ro
tam 1y ctia nhitng nha dau tu nho l¢, khong thé phat hanh nhiéu lan; (ii)
Piéu kién va tiéu chuan niém yét theo 16 trinh thay d6i doi hoi doanh
nghiép can ning dong va ting kha nang thich tng véi tinh hinh méi. Nhiéu
co dong mudn dau co 1a chinh nén ho thuong khéng c6 chién luoc dau tu
dai han nén c6 thé gay ap luc cho ban quan tri hoic thau tom cong ty, kénh
huy dong qua TTCK chua that su hiéu qua do @6 gia tri cta cai lam ra chua
phan anh dugc mat tich cuc cling nhu gia tri that caa TTCK vi tinh trang
bong bong, thoi phong, thong tin bat can xing do nhiéu doanh nghiép tao
ra 1am NDT mat niém tin vao thi truong ; (iii) Nhitng qui dinh vé mat phap
Iy 1a rao can 16n cho viéc dang ky phat hanh va phat hanh b sung do
khong du diéu Kién phat hanh, thl tuc phat hanh con ruom ra nhu cac qui
dinh vé hoat dong kinh doanh 1-2 nam lién ké phai c6 1ai, khong c6 16 liy
ké, bao céo tai chinh minh bach, dugc kiém toan thudng xuyén, tim ly
NDT khong 6n dinh do tam 1y dau tu theo dam dong trén thi treong dién ra
thuong xuyén dé dan dén hang loat bi thua 13, thao chay, co ché cho phép
doanh nghiép duoc phat hanh dudi ménh gia van chua ban hanh nén giy
kho khin cho cac doanh nghiép nhé muén huy dong vén vi kho hap dan
NDT. Mot s cong ty can phat hanh c6 phiéu riéng 1¢ cho c6 dong chién
lugce thi bi thoi gian 2 1an phat hanh phai cach nhau 6 thang, nén c6 thé lam
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méat co hoi thu hat von cho doanh nghiép vi thai gian nop tién, su thay doi
co dong chién luoc trén thuc té co thé dién ra nhanh hon so vai du kién ban
dau do t6 chirc ky vong cao tir NPT chién luoc ;(iv) Mot sé cong ty da
niém yét nhung chua duoc nhiéu nguoi biét dén do chién lugc marketing,
quang ba cong ty chua tot phuong an kinh doanh chwa kha thi va viéc danh
gia hiéu qua dau tu con yéu kém, ti suat sinh loi trén vén dau tu khong cao.
Cac doanh nghiép vura trai qua thoi gian khing hoang thi chi so tai chinh
khong 1y tuong cho viéc huy dong thém von do dong tién yéu, muc tiéu
kinh doanh chua r6 rang nén gap kho khan khi huy dong tr NDT tu nhan
hoic nudc ngoai. Mot s6 cong ty khac cho rang thi gid co phiéu hién kha
thap, chi cao hon mot it so vl ménh gia t6i thiéu . Khi huy dong vén bang
viéc phat hanh thém c6 phiéu, cong ty phai chao ban cb phiéu méi phat
hanh véi gid khong thip hon ménh gia, nén it nha dau tu tham gia dau thau.
Hon nira, thoi gian trinh duyét hd so 1én UBCKNN 14 kha 14u, trong khi ho
muén Cén von nhanh dé dap ung nhu cau dau tu. Vi vay can tim giai phap
cho cac van dé néu trén.

Két qua phén tich dinh hrong dworc liét ké chi tiét nhw sau:
3.2. Pic diém cia chudi dir liéu thoi gian

Sau khi kiém dinh cac bénh trong kinh té luvong cho chudi di ligu thoi
gian nhu da cong tuyén, phan phdi chuan, phuong sai sai s6 thay doi, hay
tu twong quan déu thoa min cac diéu Kién yéu cau caa méd hinh kinh té
lwong. Ludn an st dung kiém dinh nghién don vi Augmented Dickey Fuller
va Phillips-Perron(1988), tac gia nhan thiy cac bién khong ding & bac goc
ma tat ca déu dirng ¢ sai phan bac 1( I(1)). Sau d6, luan an xem xét do tré
t6i uu bang 2 cho dit liéu. Tiép theo, luan 4n xem xét tinh dong lién két
bang kiém dinh Johansen-Juselius, cac kiém dinh déu cho két qua giong
nhau, do d6 chap nhan gia thuyet c6 ton tai mot vecto dong lién két trong
mo hinh. Nhu vay, ¢ t6n tal moi quan hé can bang trong dai han glu:a tang
truong kinh té, su phat trién TTCK, dau tu trén GDP, nguon cung tién M2
trén GDP va CPI .
3.3. M6 hinh vecto hiéu chinh sai s6 (VECM)

ECOGROWTH STOCKDEV INVGDP | MOSUPPLYGDP CPI
-0.185192 -1.237189 -0.231996 -0.250690
1 (0.03655) (0.11963) (0.02688) (0.03210)
[-5.06639] [-10.3419] [- 8.63206] [-7.81087]

Bang 3.1. Phuwong trinh dong lién két [Nguon: Két qua nghién ciu cia

tac gia |

Bdi vi phuong trinh VECM gbce ¢6 dang:
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2 1a h¢ s6 dieu chinh sai so thé hién bao nhiéu su diéu chinh dén sy can
bang xay ra & mdi giai doan. Dau trir duoc thé hién trudc Ae_, cing voi diu
tror duoc thé hién trong bang 3.1 nén khi viét phuong trinh dong lién két thé
hién mbi quan hé gitra tang truong Kinh té va cac bién dugc chon s& dugc
viét, dién dich va dugc hiéu nguoc dau tirc dau duong.

Phuong trinh trén cho thay, cac bién chi s6 gia tiéu dung (CPI), tong dau
tw/GDP (INVGDP), ngudn cung tién M2 trén GDP (MOSUPPLY), sy phat
trién cua thi truong chimg khoan (STOCKDEV) déu tic dong duong lén
tang truong kinh té (GDP) va céc tac dong ndy déu co y nghia vé mit théng
ké.

Theo gia thuyét cia mé hinh, tac gia ky vong su phat trién cua thi
truong chimg khoan co tic dong duong 1én ting truong kinh té. Dua vao
két qua kiém dinh, hé s hdi quy cua su phat trién cua thi trudng chang
khoan 1a duong va c6 ¥ nghia théng ké, nghia 1a khi sy phat trién cua thi
truong ching khoan ting s& lam cho ting truong kinh té ting 1én cuy thé 1a
theo phuong trinh déng tich hop, 1% tang 1én cua su phat trien TTCK co
thé 1am ting khoang 0.185% ting trudong trong diéu Kién cac yéu té khac
khong thay do6i. Két qua nghién ctru nay ciing pht hop véi nghién ctru 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) rang su phat trién TTCK tac dong duong tich cuc 1én tang truong
kinh té. Cu thé theo két qua nghién ctu cia Boopen Seetanah,Rojid
Sawkut, Vinesh Sannasee va Binesh Seetanah (2007) da két luan rang trung
binh ¢t 1% ting 1én & Sy phat trién TTCK déng gop 0,17% tang 1én trong
GDP ¢ nhom cac qubc gia dang phat trién.

Bén canh do, trong diéu kién cac yéu té khac khong thay do6i 1% tiang
1én trong INVGDP, MOSUPPLYGDP,CPI s& lam tang truéng kinh té ting
lan lugt 1.24%; 0.232%; 0.250 %.

Trong moé hinh VECM, voéi d6 tré 2 giai doan d3 chung to
D(ECOGROWTH) trong qua khir ¢ thé giai thich cho D(ECOGROWTH).
Giai thich twong tu cho thidy su phat triégn TTCK, INVGDP,
MOSUPPLYGDP,CPI déu anh huéng dén D(ECOGROWTH).

Nguroc lgi, & ham su phat trién TTCK D(STOCKDEYV) bi anh huéng bai
tac dong cua chinh nd & giai doan 1 c6 ¥ nghia théng ké & muc 5%, boi
INVGDP ¢ ca hai giai doan, béi MOSUPPLYGDP ¢ giai doan 2 ¢ muc y
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nghia 5%. Khong du bang chimg dé két luan D(ECOGROWTH), D(CPI)
trong qua khir c6 thé giai thich cho D(STOCKDEV).

Ngodi ra, hé sé diéu chinh sai s6 ECT ctia m6 hinh VECM da chang to
khoang 0.1066 % sy mat can bang caa tang truong kinh té cua Viét Nam o
quy trudce s& dugc didu chinh & quy t1ép theo (tuy vay su diéu chinh nay
khong dang ké). Gia tri ECT nho cho thay su diéu chinh mat can bang dién
ra rat cham Chap, néu c6 mot ch sé¢ nao do thi sur mat can bang s& kéo dai
va kho tu hoi phuc. Gia dinh khi c6 mot su mét can bang dwong & quy
trudc (e.1>0, tirc gia trj thuc té 16n hon gia tri cAn bang dai han; ECT (Error
Correction Coefficient/Term) = +0.1066 chi ra rang A(ECOGROWTH) sé
ting & quy tiép theo (tic 13 ECOGROWTH; ting hay AECOGROWTH
duong); trong khi d6 ECT cua phuong trinh con lai sy phét trién TTCK
mang dau am (=-1.199) thé hién khoang 1.199% sy mat can bang cua Su
phat trién TTCK ¢ quy trudc sé duoc diéu chinh & quy t1ep theo tuy nhién
su diéu chinh nay ciing kha nho, néu c6 su mat can bang duong & quy
truée, TTCK trong quy tiép theo s& diéu chinh giam. Tuong ty ECT cua
phuong trinh D(MOSUPPLYGDP) = -11.632 thé hién khoang 11.632% sy
mat can bang cua nguon cung tién M2 trén GDP & quy trudc sé duoc diéu
chinh & quy tiép theo hudng diéu chinh giam tuy nhién su diéu chinh nay
cling twong ddi dang ké so véi sy diéu chinh cac bién khac. Hon niza, ECT
ctia phuong trinh D(INVGDP)=0.093 thé hién khoang 0.093% sy mit can
bang cua tong dau tu trén GDP & quy trudc s& duge diéu chinh & quy tiép
theo theo chiéu hudng ting, su diéu chinh nay kha nho. Con ECT cua
D(CPI1)=0.107 chang to khoang 0.107% su mat can bang ciia quy trudc s&
duoc diéu chinh ¢ quy tiép theo, theo chiéu hudng ting nhung mirc do diéu
chinh khong dang ké. Cac mirc do ndy déu cé ¥ nghia thong ké.

3.4. Kiém dinh nhan qua Granger cho mé hinh nghién ciru

Su phat trién TTCK c¢6 mdi quan hé Granger mot chiéu véi ting truong
kinh t¢ & muc y nghia 1%. Twong tu, tang truong kinh té khong c6 moi
guan hé nhan qua Granger 1€n sy phat trien TTCK, do d6 khong thé du
doan cho sy phat trien TTCK. Klem dinh nhan qua Granger ham y moi
quan h¢ mot chiéu giita su phat trien TTCK tac dong 1én ting truong kinh
té & muac ¥ nghia 1% ma khong co chiéu nguoc lai. Ngodi ra, dua vao kiém
dinh nay cling cho thdy méi quan hé hai chiéu gitta DIECOGROWTH) va
D(INVGDP), gitta D(ECOGROWTH) va D(MOSUPPLYGDP). Mdr khac,
ton tai méi quan hé mot chiéu gitta D(ECOGROWTH) tic dong lén
D(CPI), gitta D(NVGDP) tac dong Ién D(STOCKDEV), giita
D(INVGDP) tac dong 1én D(MOSUPPLYGDP), gitra
D(MOSUPPLYGDP) tac dong 1én D(CPI). Pong thoi, kiém dinh nhan qua
Granger khong cho thay bat cir mdi quan hé nao gitta D(MOSUPPLYGDP)
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va D(STOCKDEYV), gitta D(CPI) va D(STOCKDEYV), va gitta D(CPI) va
D(INVGDP).
3.5. Tang truéng kinh té va sw phat trién TTCK

Pé xem xét mbi quan hé nhan qua Granger gitra tang truong Kinh té va
su phat trién TTCK, sau khi chay mé hinh VECM téac gia di chay nhan qua
Granger cho hé théng cac bién dugc chon trong mé hinh. Két qua cho thay
méi quan hé giira ting truong kinh té va sy phat trién TTCK dién ra mot
chiéu tir su phat trién TTCK gay ra nhan qua Granger di Vi tang trudng
kinh té nhung khong c6 chiéu nguoc lai. Nhw vdy, TTCK Viét Nam da thé
hién dugc vai tro va tac dong dong gop cho GDP cua nén kinh té. Po luong
su phat trién TTCK, tac gia di do thong qua viéc do bién kich c& thi trudng
va tinh thanh khoan thé hién cho su I6n manh cua thi trudng va tinh ning
dong cua nd. Nhw vay, trén thuc té thi kich ¢&, tinh thanh khoan hay do
nang dong cua thi truong, nhan td nao méi 1a cai quyét dinh dén mdi quan
hé tac dong nhan qua Granger ctia TTCK 1én ting truong kinh té. Dé tra loi
cdu hoi ndy, tic gia chay cac bién thanh phan gira STOCKDEV 1én
MACAP (von hoa thi truong trén GDP), TRADEVA (gia tri giao dich trén
GDP), TRADEMA (toc do luan chuyén do bang gia tri giao dich trén von
hoa thi truong). Két qua cho thay chi co MACAP gay ra nhan qua Granger
1én ECOGROWTH nhung khéng c6 chiéu nguoc lai tir ECOGROWTH c6
the tac dong 1én MACAP. Ngodi ra, cac bien TRADEVA va TRADEMA
déu khong du bang ching dé két luan ching co6 bat ky méi quan hé nhan
qua nao 1én GDP. Diéu dé cho thay méi quan hé mot chiéu tir STOCKDEV
tac dong dén GDP la nho kich ¢& TTCKViét Nam khong nging gia tiang va
cd dong gop cho tang truong nhung tinh thanh khoan thi truong cling nhu
d6 nang dong caa nod so vai nén kinh té van con 1a mot cau hoi dat ra, thiét
nghi can tap trung giai phap gia tang tinh thanh khoan va do nang dong cua
thi truong d¢ STOCKDEYV c¢6 thé dong goép cho ting truong kinh té Viét
Nam t6t hon trong tuwong lai. Két qua nay hoan toan phu hop véi nghién
ctru cua Patrick (1969) khi cho rang ¢ giai doan ban dau, xuat hién hién
tuong cung kéo chiém uu thé (supply leading) tirc su phat trlen TTCK va
tai chinh s& dan dén ting truong kinh té. Nhung sau khi nén kinh té ting
truong tét va bén ving thi chiéu hudéng tic dong s& nguoc lai tic ting
truong kinh té sé tac dong nguoc lai dén TTTC va TTCK béi & trang thai
nay, nén kinh té dang tang truong s& dan dén cau vé dich vu tai chinh ting
lam phat trién khu vuc tai chinh va khu vuc san xuat vat chat, 1am xuat hién
hién twong cau day (demand-following) chiém wu thé hon so voi giai doan
dau. Viét Nam da c6 hon 15 nam hinh thanh va phat trién TTCK, nhung két
qua cho thidy méi quan hé mot chiéu tir TTCK dén tang truéng kinh té cho
thdy TTCK van con khé non tré, nhung pht hop véi trinh do phat trién va
van & giai doan dau so véi xu thé phat trién can co cua mot nén kinh té.
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3.6. Ham phan wng sung

Dya vao ham phan @ng sung cuia ECOGROWTH trude ca soc cua
STOCKDEV cho thay ham phan tng caa tang truong kinh té trong ca thoi
ky 10 quy bi anh huong tich cuc tir ci séc duong cua su phat trién thi
truong chimg khoan tir giai doan 1 dén hét giai doan 3 trong dé tac dong
manh va day du nhat ¢ giai doan 3. Tir sau giai doan 3 trg di 1a hiéu ung
giam dan cua STOCKDEV déi véi ECOGROWTH (phan @ng van 1a
duong nhung hiéu wng giam), dac biét giam manh nhat vao giai doan 8.
Sau d6 c6 dau hiéu khong phan tmg trude ct sé¢ caa TTCK tur giai doan 8
dén giai doan 10.Thong qua phan tmg sung da cho thay méi quan hé tac
dong tich cuc cua TTCK d6i voi tang truong kinh te

Ngodi ra, dbi véi ham phan ung cua su phat trién TTCK dbi véi ca sdc
Cua tang trudng Kinh té cho thay phan tng cua sy phat trién TTCK ddi voi
ct soc cua ting truong kinh té 13 duong nhung c6 chiéu hudng giam ¢ giai
doan 5 va 9. Phan Gng cua Sy phat trien TTCK d6i véi ca séc
ECOGROWTH t6t nhat 1a vao giai doan 2. Sau d6 c¢6 dau hiéu suy giam tur
giai doan 4 dén giai doan 5, sau d6 phuc hdi nhe ¢ giai doan 6, 7, 8. Pic
biét dang luu ¥ nhat 1a phan Gng cua Sy phat trién TTCK ddi véi ca sbc cua
tang truong Kinh té 13 dwong nhung giam siu ¢ giai doan 9, sau d6 mdi
duoc phuc hoi va vuon 1én ¢ giai doan 10. Nhu vay, ham phan ¢ng cua sy
phat trién TTCK ddi véi ca sbc cua tang treong kinh té du & muc nao ciing
thé hién chiéu huéng ludén duong va tac dong tich cuc ddi véi ting truong
kinh té.
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3.7. Phan ra phwong sai

Dua vao két qua phan ra phuong sai cua tang truong kinh té, luan an
cho thay su thay doi cua ting truong kinh té dén tir chinh né ¢ giai doan
dau tién chiém 100%, khéng phu thudc vao cac bién khac trong mé hinh
nghién ctru. Trong giai doan 5, su thay d6i cia ting truong kinh té dén tir
chinh n6 chiém 72.95%, tir su phat triéen TTCK chiém 8.77%, tir INVGDP
chiém 2.08%, tr MOSUPPLYGDP chiém 3.36% va tir CPI chiém 12.83%.
Trong giai doan 10, su thay ddi cia tang truéng kinh té dén tir chinh né
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 chung to tang truong Kinh té co thé giai thich tot boi noi luc cua chinh
n6 va CPL. Con sy phat trien TTCK chi chiém mot phan dong gop khong
nhiéu cho tang truang kinh té.

Tfqué't qua phan ra phuong sai cua sy phat trién TTCK, luan an thay sy
thay d6i cua bien thé hién sy phat trién TTCK dén tir chinh n6 ¢ giai doan
dau tién chiém 89.45% va tang truong Kinh te khoang 10.55%, khong phu
thuge vao cac bién khac trong mo hinh nghién ctru. Trong giai doan 5, su
thay doi cua sy phat trién TTCK dén tr chinh n6 chiém 78.06%, tur tang
truong kKinh té chiém 13.75%, tor INVGDP chiém 1.21%, tu
MOSUPPLYGDP chiém 5.59% va tie CPI chiém 1.39%. Trong giai doan
10,y thay doi cua sy phat trién TTCK dén tir chinh n6 chiem 72.75%, tur
tang truong kinh té chiém 11.57%, tx INVGDP chiém 2.24%, tu
MOSUPPLYGDP chiém 9.69% va tir CPI chi€ém 3.75%. Diéu nay ching to
su phat trién TTCK co6 thé giai thich tot bai noi luc cua chinh no, tang
truong kinh t€ va MOSUPPLYGDP. Con INVGDP va CPI chi€ém mét phan
doéng gop nho cho su phat tricn TTCK.
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~ CHUONG4 ,
NHONG GIAI PHAP CO BAN THUC DAY SU PHAT
TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN GAN KET VO

TANG TRUONG KINH TE TAI VIET NAM

Trong chuong nay, cac quan diém thuc day su phat trien TTCK gan két
voi tang truong kinh té tai Viét Nam xuét phat tir co so chuyen d6i mo hinh
tang truong kinh té trén co so két hop hop ly gitra chiéu rong va chiéu sau
dong thot nang cao tinh bén viing cho nén kinh té. Tiép theo 1a muc tiéu
phat trién TTCK gén véi tang trudng kinh té Viét Nam trén co s& xem xét
quan diém ctua Pang Cong San vé phat trién viing chac thi truong tai chinh,
van hanh an toan, cong tac quan ly va giam sat dugc chu trong. Twr cac dinh
hudng trong chinh sach cua Chinh phu va Nha nuéc trong chlen lugc phat
trlen va tai cau trac TTCK, céc bai hoc kinh nghiém phat triéen TTCK & mot
s qudc gia Chau A, tir nghién ctru thuc trang vé méi quan hé giita ting
truong kinh té va su phat trién TTCK, cac quan diém thac day sy phat trién
TTCK gin két véi ting truong kinh té tai Viét Nam phai xuét phat tir thuc
trang moi quan hé:(i) Hién ty 1& dong goép ctia TTCK d6i voi tang truong
kinh té van con nho, kich ¢& va tinh thanh khoan van chua twong xtng voi
nén kinh té;(ii) Phat trien TTCK can tap trung vao nhitng yéu té nhu qui
mé va chat luong cu thé 1a kich ¢&, tinh nang dong, va tinh thanh
khoan;(iii) Tao dung co s& NDT trong va ngoai nudc ;(iv) Pa dang hoa
hang hoa tham gia thi truong;(v) Phu hop véi diéu kién kinh té vi mé;(vi)
Hoi nhap TTCK Viét Nam vao khu vuc va thé gidi. Qua d6 xac dinh muc
tiéu co ban: (i) Hét nim 2014 hoan thanh phan loal té6 chuc kinh doanh
chung khoan; (ii) Nam 2015 t6 chize TTCK phai sinh, nang cao tiéu chuan
niém yét, nang cap hé théng giao dich, hién dai hoa ha tang CNTT, (iii)
Pén nam 2020, ting qui mo dua tong gia trj vén hoa dat 70% dén 100%
GDP, cung cd tinh thanh khoan cho TTCK, thuc hién viéc ting cung, kich
cau chimg khoan trong d6 gia ting nang lyc canh tranh cho cac to chuce
cung tmg dich vu chiing khoan. Qua dé dé xuat cac giai phap phat trién thi
truong trong thoi gian to1 cho ting d6i tuong cu thé:

Thir nhat, dbi véi bao gom co quan quan 1y Nha nudc cu thé: (i) Trién
khai cac loai ching khoan phai sinh nham gitip NPT da dang hoa rii ro;
(i) Gia ting tinh thanh khoan cho thi truong, bo sung cach yéu té thanh
khoan vao chi s6 Vn-Index; (iii) Sang loc va nang cao tiéu chuan cac doanh
nghiép niém yét; (iv) Nang cao hiéu qua cong tac quan 1y, giam sat TTCK
cia UBCK NN; (v) Tang cuong giam sat cac Quy dau tu dic biét 1a cac
Quy dau tu nudc ngoai; (vi) Tang cudng pho cap va dao tao kién thire vé
ching khoéan va TTCK trong dan cu; (vii) Tang cuong tinh minh bach cho
thi trudng; (viii) Binh on cac bién s kinh té vi mé nhu kinh té phat trién on
dinh, khu vuc ngan hang ting trudng tot, cong ty cd phan phat trién lanh
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manh s& cung cAp hang hoa c6 chat luong cho TTCK; (ix) Tiép tuc day
manh ¢6 phan hoa DNNN cung cap hang hoa co chét lugng cho thi truong;
(x) Dinh huong phat trién dong thoi thi trudng tién té va TTCK; (xi) Quan
Iy chat ch& ludng vbn trong va ngoai nudc; (xit) Phéi hop chit ché hoat
dong cua cac co quan quan ly Nha nudc bao gom Bo tai chinh, Bo tu phap,
Ngén hang Nha nuée, Uy Ban ching khoan Nha nudc; (xiii) Cac giai phap
khac tap trong vao viéc hién dai hoa ha tang k¥ thuat, thiét lap hé théng
canh bao sém, trung tam dir liéu du phong, phat trién dinh ché tai chinh
trung gian, nang cap thi truong giao dich chung khoan chua niém yét
UPCOM, hinh thanh t6 chirc dinh muc tin nhiém cho TTCK Viét Nam.

Thir hai, d6i v6i nhom giai phap tir phia cung bao gom cong ty phat
hanh ¢6 phleu va cac d6i tuong trung gian nhu cong ty chimg khoan va
quy dau tu can chu trong: (i) Quan trj tét doanh nghiép, phat trién du an
nhiéu tiém ning, thudng xuyén cong bd thong tin dam bao tiéu chuan cho
nha dau tu (NDT); (ii) Khuyén khich NPT ndi dia va nudc ngoai tham gia
hon nita vao thi truong bang da dang héa san pham va dich vy, nang cao
nang luc tai chinh, hoan thién hé théng cong nghé thong tin, va chét luong
d6i ngii nhan sy; (iii) Mdi quy can c¢6 phuong an huy dong von, co ché hoat
dong cua quy, phuong an phan chia loi nhuan cho NDT, dai hoi cia NDT
tham gia quy.... Tap trung phat trién d6i ngli cic nha quan 1y dau tu quy
chuyén nghiép.

Thir ba, 61 v6i nhém giai phap tir phia cau bao gom cac nha dau tu ca
nhan va t6 chirc: (i) Ty trang bi cho minh nhiing kién thirc vé chtimg khoan
va TTCK, biét cach phan tich va danh gia cac dién bién vi mo anh huong
dén thi truong va dau tu theo hudng dai han hon 14 nhin ngin han theo
huéng dau co ludt song; (ii) NPT td chirc ngoai can c6 ké hoach va chién
luge dau tu cu thé dai han, gia ting quan tri rii ro cho danh muc dau tu cta
minh, tranh dau tu mao hiém dong thoi gia ting tham gia quan tri doanh
nghiép dé gia tri danh muc gia ting trong tuong lai.
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KET LUAN

Luén an da nghién ctru va hoan thanh cac muc tiéu co ban nhu sau:

Thez nhdt, liét ké va trinh bay céc cong trinh trong va ngoai nudc 1am co
so tién dé cho dinh hudng nghién ctu cua tac gia. Trén co so do, tac gia hé
théng hoa dugc cac nhém bién vi mo cau thanh trong ham ting trudng, va
hé thong cac nhoém bién c6 thé do ludng su phat trién cia TTCK.

Thez hai, luan an da tim hiéu kinh nghiém quan 1y va phat trién TTCK
ciia mot s6 nuéc & Chau A nhu Singapore, Dai Loan, Malaysia, Thai Lan.
Trén co s& 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 ching khoan
phai sinh dé da dang hoa co hoi va giam thiéu rai ro cho NDT; tao co hoi
cho cac cong ty nudc ngodi vao niém yét tai SGD CK H6 Chi Minh va Ha
Noi dong thoi tao co hdi cho cac cong ty Viét Nam dén giao dich tai cac
SGD uy tin nhu ¢ Singapore, Malaysia, Pai Loan... day manh ung dung
cong ngh¢ thong tin vao dat 1énh giao dich, hoan thlen cac co ché bao vé
nha dau tu, 1am chit ché cic qui dinh cong bd thong tin ; ddo tao nhan sy,
sat nhap SGDCK dé chuyén mon hoa san pham tai chlnh. Nhiing bai hoc
kinh nghiém giup TTCK Viét Nam mau chong hoi nhap v6i khu vuc va thé
gioi.

Thir ba, luan an da danh gia sy hinh thanh va phat trién TTCK tir ndm
2000-2013, dé& cap uvu diém va nhugc diém ma TTCK Viét Nam da dat
duoc. Bén canh d6, luan an danh gia tang truong kinh té Viét Nam trong
giai doan 1991-2013. TTCK Viét Nam duoc phan vao linh vuc dich vu tai
chinh, ngay cang thé hién vai tro d6i voi ting truong, kich ¢& von hoéa thi
truong va tinh thanh khoan ngdy cang gia ting va da dat duoc nhiéu thanh
tuu quan trong dong gop cho GDP. Nhiing nén tang co ban, to chic quan 1y
va cac bén lién quan vé cin ban da dugc hinh thanh, ngdy cang duoc hoan
thién dé van hanh thi truong mot cach an toan. Tuy nhién, Viét Nam 1a mot
thi trudng méi ndi véi mic vén hoa va tinh thanh khoan tuy c6 cai thién
nhung so voi cac nude trong khu vuc van con thap, hanh vi bay dan cua
nha dau tu con nhiéu de dan dén su sup do hé thong, van ban phap ly, quan
tri cic cong ty niém yét chua day du, hé thong ké toan - kiém toan chua
chat ch€, giao dich ndi gian gia tang. Do do, muc do hiu qua cua thi
truong con thap. Xét vé ting truong kinh te Viét Nam nhin chung dat toe
d6 cao va 6n dinh, khu vuc kinh té ngoai qudc doanh phat trién nhanh, nho
tac dong ctia chuong trinh cai t6 co cau kinh té bao gom thuc day khu vuc
ngoai qudc doanh va cd phan hoa cac DNNN, gia ting s6 luong doanh
nghiép ngoai quéc doanh da huy dong tiét kiém trong dan cu, tao dong luc
canh tranh. Tuy nhién, mot trong cac nguyén nhan dan dén ting trudng
kinh té cao cua Viét Nam do ting manh vén dau tu, ty 1é dau tu so vai GDP
tang lién tuc, hiéu qua dau tu chua cao nhat 1a khu vie Nha nudc.
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Thiz fw, ludn an da st dung phuong phap phong van va lay ¥ kién
chuyén gia nhiing ngudi c¢6 tham nién trong linh vuc chimg khoan nham
xem xét viéc danh gia méi quan hé gitra tang truong kinh té. Qua dé giup
tac gia thdy duoc buc tranh va ban chat mdi quan hé giira ting truong kinh
té va sy phat trién TTCK dudi cai nhin cta cac chuyén gia, danh gia thuc
trang hoat dong. Ngoai ra, luan an d tién hanh khao sat cac cong ty phat
hanh chimg khoan dé thay duoc thuan loi va kho khian trong thuc trang huy
dong von qua TTCK cua cac cong ty hién nay.

Thit nam, diém méi luan an tinh toan chi s phat trién cua TTCK Viét
Nam duoc xdy dung dua trén su trung binh hoa cua 2 bién s ty 18 vén hoa
thi trudng/GDP, tinh thanh khoan bai vi dé phan anh sy phét trién cua
TTCK Téac gia can do ludng kich ¢&, chiéu sau va tinh thanh khoan caa né.
Ty 18 von hoa thi truong gitp do kich ¢& thi truong cang 16n thi thi truong
Cang nang dong cang dé dang van dong c6 hiéu qua trong Viéc huy dong
vbn va giam thiéu rui ro trén thi truong. Bién gia tri nhitng ¢6 phan duoc
giao dich chia cho tong gia tri von hoa cua thi truong do tinh thanh khoan
cua thi truong, thi truong co tinh thanh khoan cang cao thi chi phi giao dich
cang it.

Ther sdu, thong qua mé hinh vecto hiéu chinh sai 6, luan an d3 tim thay
tang truong kinh té c6 mdi quan hé dai han véi cac bién trong mé hinh bao
gom su phét trién TTCK, INVGDP, MOSUPPLYGDP, CPI. Véi d¢ tré toi
wu ctia cac bién trong mé hinh bang 2, cac bién nghién ctru déu dung ¢ sai
phén bac 1 cho md hinh nghién cuu, bang chung thyc nghiém da cho thay
ton tai mot moéi quan hé dong lién két giira cac bién. Hé sd diéu chinh sai s6
ECT cua m6 hinh VECM da chimg to su diéu chinh nay khong dang ké
khoang 0.1066% sy mat can bang cia tang truong kinh té clia Viét Nam ¢
quy trude s& duge diéu chinh & quy tlep theo. Néu co mot su mat can bang
duong & quy trudc,ting truong kinh té sé ting & quy tiép theo. ECT cua
phuong trinh vé su phat trien TTCK thé hién khoang 1.199% sy mét can
bing cua sy phat trién TTCK & quy trude s& dugc diéu chinh ¢ quy tiép
theo néu c6 su mat can bang duong & quy trude, 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 gop cua sy phét trién TTCK Viét Nam thong
qua 10 giai doan dong gop khoang 7.23% cho tang truong. Phan ra phuong
sai tang truong kinh té con cho thiy trung binh trong 10 giai doan, cau
thanh nén tang truong van do ndi lyc cua chinh no chiém khoang 72.53%
va CPI chiém trung binh 15.52%, con sy phat trién TTCK dong gop mot ty
1¢ khong nhiéu cho ting trudng, khoang 7.2%. Bleu nay thyc su chua
trong xtmg voi qui mé va trinh do phat trién cta nén kinh té. Trong lic
d6, trong phan rd phuong sai cia sy phét trién TTCK, tang truong kinh té
qua 10 giai doan trung binh dong gdp khoang 13,18% cho su phat trién thi
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truong, ngoai ra sy phat trién TTCK dén tir ndi luc cua chinh né chiém
77.54%, tr MOSUPPLYGDP chiém 6.22% va mot ty 1& 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 ting trudong kinh té
Viét Nam nhung khong c6 chiéu nguoc lai. Tac dong nay do phan 1on la
kich ¢ s6 luong vbn hoéa thi truong cua cac cong ty niém yét ¢ hai San da
d0 manh dé anh huong dén GDP nhung ngugc lai khong dil bang chimg dé
két luan tinh thanh khoan thi truong va tbc d6 luan chuyén do do nang dong
cua thi truong co bat ky méi quan hé nhan qua nao dén GDP.

Cudi ciing, luan an dua ra cac nhom giai phap cu the cho nhimg bén c6
lién quan trong viéc thuc day su _phat trién thi truong gan két véi tang
truéng kinh té tai Viét Nam bao gom nhom giai phap dol V6i co quan Nha
nuéc gom c6 UBCKNN, cac SGDCK va TTLKCK, vé phia cung gom co
cac Cong ty phat hanh, Cong ty chung khoan va quan Iy quy, vé phia cu
gom cac nha dau tu trong va ngoai nudc. Cac giai phap quan trong tap
trung vao viéc nang cao tinh thanh khoan va d¢ nang dong cua thi truong
thong qua viéc thu hut thém nhiéu NPT khdi noi va khéi ngoai. Mudn vay
can tap trung da dang héa san pham - dich vu dic biét 1a ching khoan phai
sinh, mé rong cac quy dau tu chuyén nghiép, minh bach hoa thi truong, hoi
nhap TTCK Viét Nam véi khu vuc va thé gioi dé gia tang tinh thanh khoan
va d6 ning dong trén thi trudng, on dinh kinh té vi mé, xét vé vai tro cung
cap von cho nen kinh té, tiep tuc kiém soat lam phat, nguon cung tien M2 ¢
murc hop ly, tong dau tu di vao chat lugng va quan tri rai ro cho cac cong
cudc dau tu sé gop phan 1am nén kinh té 6n dinh, ting truong tot va dong
g6p cho su phat trién TTCK Viét Nam trong tuong lai.
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