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1. TÓM TẮT LUẬN ÁN

1.1. Mục tiêu nghiên cứu

Thứ nhất, mục tiêu tổng quát của luận án làm làm rõ cơ sở lý luận và thực tiễn về mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và sự phát triển thị trường chứng khoán (TTCK) tại Việt Nam. Đồng thời, luận án xem xét các yếu tố ảnh hưởng đến mối quan hệ này. 
Thứ hai, luận án đánh giá mức độ đóng góp và tác động của các yếu tố thể hiện sự phát triển TTCK thông qua đánh giá kích cỡ thị trường được thể hiện qua tỷ lệ vốn hoá/GDP, tính thanh khoản được đo bằng tổng giá trị giao dịch trên GDP và các biến vĩ mô được chọn sẽ ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế ở mức độ nào. Bên cạnh yếu tố cấu thành nên sự phát triển TTCK ảnh hưởng đến tăng trưởng kinh tế, còn có các yếu tố vĩ mô của nền kinh tế bao gồm lạm phát được đo bởi chỉ số giá tiêu dùng CPI, nguồn cung tiền M2 trên GDP, tổng đầu tư trên GDP.

Thứ ba, luận án cũng tiến hành phân tích và đánh giá sự hình thành, hoạt động và phát triển TTCK Việt Nam, đánh giá hiệu quả tăng trưởng kinh tế của Việt Nam trong thời gian qua dựa trên số liệu thứ cấp sẵn có để hiểu thêm về thực trạng tăng trưởng kinh tế, sự phát triển TTCK và các biến vĩ mô có liên quan. 
Thứ tư, luận án đưa ra các giải pháp thúc đẩy sự phát triển thị trường chứng khoán gắn với tăng trưởng kinh tế Việt Nam đến năm 2020. Các cơ sở để đưa ra giải pháp bao gồm việc xác định quan điểm, mục tiêu tăng trưởng kinh tế và phát triển thị trường chứng khoán ở Việt Nam đến năm 2020 của Đảng và Nhà nước, dựa vào ý kiến phỏng vấn chuyên gia, bảng khảo sát những đối tượng đang hoạt động trên thị trường và công ty phát hành chứng khoán, từ kết quả phân tích định lượng, và thực trạng phát triển TTCK và tăng trưởng kinh tế Việt Nam trong thời gian qua.

1.2. Về phương pháp nghiên cứu

Luận án sử dụng hai phương pháp chủ đạo bao gồm phương pháp nghiên cứu định lượng và định tính. 
Thứ nhất, về phương pháp nghiên cứu định lượng, tác giả sử dụng mô hình vectơ hiệu chỉnh sai số VECM nhằm lượng hoá mối quan hệ nhân quả giữa sự phát triển của thị trường chứng khoán và tăng trưởng kinh tế. Sau đó kiểm định nhân quả Granger, chạy phân rã phương sai và xem hàm phản ứng sung để xem xét mức độ tác động của các biến số trong mô hình. 

Thứ hai, về phương pháp nghiên cứu định tính, tác giả sử dụng các phương pháp bao gồm phỏng vấn sâu các chuyên gia và thực hiện khảo sát nhóm các nhà quản lý bao gồm những nhà quản lý của các công ty chứng khoán, công ty quản lý quỹ đầu tư, Sở Giao Dịch Chứng Khoán Hà Nội và TP.HCM, ngân hàng đầu tư, công ty tài chính…Tổng cộng đã thực hiện 20 cuộc phỏng vấn sâu có thâu âm. Ngoài ra, luận án thực hiện khảo sát thông qua bảng câu hỏi, kết quả đã thực hiện được 174 bảng câu trả lời. Nhằm củng cố thêm các đánh giá trong luận án với vai trò quan trọng trong đa dạng hoá đối tượng khảo sát, luận án đã thực hiện khảo sát tại 40 công ty phát hành cổ phiếu, trái phiếu với đối tượng cụ thể là giám đốc công ty, các vị trí quản lý tại công ty, kế toán trưởng hay giám đốc tài chính. 
2. NHỮNG KẾT QUẢ MỚI CỦA LUẬN ÁN

Thứ nhất, thông qua mô hình vectơ hiệu chỉnh sai số, luận án đã tìm thấy tăng trưởng kinh tế có mối quan hệ dài hạn với các biến nghiên cứu trong mô hình bao gồm biến sự phát triển TTCK, lạm phát được đo bởi chỉ số giá tiêu dùng CPI, nguồn cung tiền M2 trên GDP, tổng đầu tư trên GDP. Cụ thể, sự phát triển TTCK sẽ tác động dương, tích cực lên tăng trưởng kinh tế. Kết quả phân rã phương sai của tăng trưởng kinh tế cho thấy sự phát triển TTCK đóng góp một tỷ lệ không nhiều cho tăng trưởng. Ngoài ra, thông qua kiểm định nhân quả Granger cho thấy mối quan hệ nhân quả một chiều từ TTCK tác động nhân quả đến tăng trưởng kinh tế Việt Nam nhưng không có chiều ngược lại. Tác động này do phần lớn là kích cỡ số lượng vốn hóa thị trường của các công ty niêm yết ở hai Sàn đã đủ mạnh để ảnh hưởng đến GDP nhưng ngược lại không đủ bằng chứng để kết luận tính thanh khoản thị trường và tốc độ luân chuyển đo độ năng động của thị trường có bất kỳ mối quan hệ nhân quả nào đến GDP.

Thứ hai, theo nghiên cứu của tác giả cứ 1% tăng lên ở sự phát triển TTCK có thể làm tăng khoảng 0.185% tăng trưởng trong điều kiện các yếu tố khác không thay đổi tại Việt Nam. Chiếu theo kết quả nghiên cứu của Boopen Seetanah, Rojid Sawkut, Vinesh Sannasee và Binesh Seetanah (2007) đã kết luận rằng trung bình cứ 1% tăng lên ở sự phát triển TTCK đóng góp 0,17% tăng lên trong GDP ở nhóm các quốc gia đang phát triển.
Thứ ba, mối quan hệ một chiều từ TTCK đến tăng trưởng kinh tế cho thấy TTCK vẫn còn khá non trẻ, nhưng phù hợp với trình độ phát triển và vẫn ở giai đoạn đầu so với xu thế phát triển cần có của một nền kinh tế tại Việt Nam. Kết quả này hoàn toàn phù hợp với nghiên cứu của Patrick (1969) khi cho rằng ở giai đoạn ban đầu, xuất hiện hiện tượng cung kéo chiếm ưu thế tức sự phát triển TTCK và tài chính sẽ đẫn đến tăng trưởng kinh tế. Nhưng sau khi nền kinh tế tăng trưởng tốt và bền vững thì chiều hướng tác động sẽ ngược lại tức tăng trưởng kinh tế sẽ tác động ngược lại đến thị trường tài chính  và TTCK.
3. CÁC KHẢ NĂNG ỨNG DỤNG TRONG THỰC TIỄN HAY NHỮNG VẤN ĐỀ CÒN BỎ NGỎ CẦN TIẾP TỤC NGHIÊN CỨU

3.1. Các khả năng ứng dụng trong thực tiễn

Thứ nhất, trong sự kỳ vọng của mình, luận án hi vọng có những khả năng ứng dụng trong thực tiễn ở hệ thống các nhóm giải pháp thúc đẩy sự phát triển thị trường chứng khoán gắn kết với tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam đến năm 2020. Các nhóm giải pháp cụ thể cho những bên có liên quan trong việc thúc đẩy sự phát triển thị trường gắn kết với tăng trưởng kinh tế tại Việt Nam bao gồm nhóm giải pháp đối với cơ quan Nhà nước gồm có UBCKNN, các SGDCK và TTLKCK, về phía cung gồm có các Công ty phát hành, Công ty chứng khoán và quản lý quỹ, về phía cầu gồm các nhà đầu tư (NĐT) trong và ngoài nước. 

Thứ hai, nghiên cứu này nhằm mục đích để hiểu rõ thêm mối quan hệ tác động qua lại giữa tăng trưởng kinh tế và sự phát triển của thị trường chứng khoán nói chung đồng thời làm rõ thêm một số nghiên cứu chuyên sâu về thị trường chứng khoán, đặt trong mối quan hệ giữa các yếu tố vĩ mô của nền kinh tế và các biến số trên TTCK Việt Nam. Nghiên cứu này hi vọng có ý nghĩa nhất định đối với cả nhà nghiên cứu kinh tế - tài chính, NĐT và nhà hoạch định chính sách. 
Thứ ba, sự phát triển của một TTCK phải được đo lường thông qua sự phát triển được thể hiện trong kích cỡ, tính thanh khoản và độ năng động của thị trường. Luận án hi vọng trong tương lai khi các Sở giao dịch chứng khoán xây dựng chỉ số thể hiện sự phát triển TTCK, cần xây dựng kết nối tốt các biến trên trong bộ chỉ số mới và hoàn thiện hơn cho chỉ số đo lường sự phát triển TTCK.
3.2. Những vấn đề còn bỏ ngỏ cần tiếp tục nghiên cứu

Với nhiều vấn đề còn bỏ ngỏ trong luận án, tác giả xin được đưa ra hướng nghiên cứu cho tương lai bao gồm: (i) Mở rộng nghiên cứu mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và sự phát triển TTCK của Việt Nam và các nước ASEAN với dữ liệu chuỗi thời gian hoặc so sánh các nhóm nước được phân thành nhóm nước ASEAN phát triển và nhóm nước ASEAN ít phát triển hơn hay chạy dữ liệu bảng chạy chung cho các nước ASEAN; (ii) Mở rộng đối tượng khảo sát, gia tăng số lượng chuyên gia được phỏng vấn sâu trong ngành và số công ty phát hành chứng khoán; (iii) Ngoài việc chạy lại số liệu cập nhật còn có thể phát triển mô hình  theo hướng sử dụng biến giả Dummy chia hai giai đoạn trước và sau khủng hoảng kinh tế - tài chính năm 2007-2009 để so sánh trước và sau thời kỳ khủng hoảng để thấy được sự thay đổi trong mối quan hệ giữa tăng trưởng kinh tế và TTCK tại Việt Nam.
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