hi truéng ching khoan (TTCK)

Viét Nam ra ddi va hoat dong

gdn mudi lam nam qua dang dén
dong vai trd ngay cang quan trong trén
thi truong tai chinh Viét Nam, da thuc su
trd thanh kénh huy dong von, dac biét
la huy dong von dai han cho su phat
trién kinh té clia dat nudc. Theo Nguyén
San (2010), TTCK nudc ta trong thai
gian qua da dat dudc thanh tuu dang
ké khi quy md hang hoa va nguén cung
trén thi truéng lién tuc ting, thé hién
qua vén hoa TTCK chi dat trén dudi 1%
trong giai doan 2000 - 2005 da nhay vot
lén khoang 40 - 50% GDP ndm 2010,
s0 lugng nha dau tu tham gia trén thi
trudng ngay cang déng dao, khuén kho
phap ly, tinh c¢éng khai minh bach va
kha nang quan ly giam sat thi tridng
clia cac cd quan quan ly Nha nudc ngay
cang dudc nang cao, TTCK dé dan hoi
nhap vdi thi trudng von quoc té va khu
vuc. Theo Tran Nguyén (2015), ngoai
vai tro 12 kénh ho trg ngudn von cho
céc doanh nghiép nham tang cudng cac
hoat dong san xuat kinh doanh trong
nén kinh té, TTCK nudc ta clng déng
vai trd trong viéc ddy nhanh tién trinh c6
phan hoa cac doanh nghiép nha nudc
gén vdi niém yét da tang cudng su kiém
tra, giam sat cta xa hoi ddi véi hoat
dong cua doanh nghiép (cac cd dong
trong va ngoai doanh nghiép cung giam
sat, nha dau tu c6 cd hai tiép xdc nghién
clfu théng qua thong tin trong cac ban
céo bach); tao ap lyc doi hoi cac doanh
nghiép nay phai ti€p can vdi phudng
thitc quan tri méi, minh bach han, t chi
va hiéu qua han trong hoat dong; néng
cao tinh thanh khoan cta ¢6 phiéu; ting
kha nang huy dong von dé ddu tu phat
trién, nang cao nang lyc san xudt - kinh
doanh. Chinh vi thé, danh gia tong thé

* Vlién Chién lugc va chinh sach tai chinh
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vai tro ctia TTCK dén tang trudng kinh té
trd nén hét stc can thiét hién nay. Muc
tiéu coa nghién clu nay sé phan tich
dinh Iugng vé moi quan hé gidia su phat
trién TTCK dén tang trudng GDP, tif do
dua ra nhiing ham y chinh séch dé phat
trién TTCK va hiéu qua hoat dong cua
TTCK dén nén kinh té.

1. Co sd Iy thuyét

Thi trudng ching khoan cé vai tro
quan trong trong thu hit vén nhan roi
trong nudc va nude ngoai cho cac doanh
nghiép thong qua phét hanh ¢d phiéu cho
cong chang nham tao diéu kién cho cac
doanh nghiép nay co thém von dé thac
ddy san xudt kinh doanh, md rong san
xudt, cudi cung sé dan i viéc thic ddy
tang trudng GDP cua qudc gia.

Theo Barry Bosworth (1975), TTCK
cO vai tro trong viéc thuc ddy tiéu dung
va d4u tu trong nén kinh t€. Cu thé, theo
Barry Bosworth (1975), khi gia céc c6
phiéu trén TTCK téng Ién sé lam tang sy
giau c6 trong dan chang va tir do sé lam
tang nhu cau tiéu dung trong nén kinh
té va ngudc lai. Ngoai ra, theo Barry
Bosworth (1975), TTCK con co vai tro
thic ddy dau tu trong nén kinh té, vi khi
TTCK phat trién cac doanh nghiép co
thé huy dong dudc ngudn von qua TTCK
ddng thoi chi phi von dé ddu tu sén xuét
ctia cac doanh nghiép ciing giam di.
Khi tidu dung va dau tu trong nén kinh
16 dugc thac ddy sé tac dong lam tang
tong cAu trong nén kinh t& dan dén tang
trudng GDP sé cao han.

Tuy nhién, theo Tobias va Danson

(2011), TTCK ngoai vai tré 'quan trong
trong viéc luan chuyén dong von tiét
kiém cla ngudi dan trong nén kinh té
dén cac doanh nghiép san xuét, con
¢6 vai tro khuyén khich ngudi dan tigt
kiém nhiéu hon va tiéu dung it di dé
ddu tu vao TTCK, cung cép thém ngudn
von cho céac hoat dong dau tu cia cac
doanh nghiép, khuyén khich tang tridng
kinh t6. Ngoai ra, theo Hamid (2013),
TTCK khong chi thu hat dong von tiet -
kiém tif ngudi dan trong nudc, ma con
c6 vai tro thu hut dong von dau tu gian
tiép nudc ngoai cho cac doanh nghiép
md rong dau tu san xudt kinh doanh.
Dong thdi, théng qua TTCK tai cac
doanh nghiép co du dinh md rong dau
tu vao céac du an cong nghé cao sé huy
dong dugec mot Iugng von vdi chi phi
thap hon cac kénh khac (chang han nhu
vay von tif ngan hang thudng mai), tir do
sé khuyén khich dudc tang trudng kinh
té trong dai han.

2. Nghién cifu thuc nghiém vé vai
trd cua TTCK tdi tang trudng kinh
té tai mot s6 nudc trén thé gidi va
Viét Nam

Theo nghién clu coa Guglielmo
(2004), vé moi quan hé gidia su phat
trién cua TTCK tdi tang trudng kinh té &
cac nudc Argentina, Chilé, Hy Lap, Han
Qudc, Philippines, Ha Lan bang mé hinh
kinh t& lugng VAR st dung bién vin hoa
TTCK/GDP va gia tri giao dich ching
khoan/GDP d€ dai dién cho su phat trién
clia TTCK, va st dung bién GDP d8 dai
dién cho su phat trién cta nén kinh té.
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Chudi dif liéu dudc 1dy theo quy tU quy
1/1977 dén quy 4/1998. K&t qua tit mo
hinh ctia Guglielmo (2004) chi ra rang,
TTCK c6 vai tro thic ddy tang trudng dai
han va dong vai tro 1a kénh luu chuyén
dong von nhan roi dén cac du an dau
tu théng qua trung gian tai chinh. Theo
nghién ctu cua Ake Boubakari (2010),
vé vai trod cua phat trién TTCK dén tang
trudng kinh té 6 cac quoc gia Bi, Phap,
BO Dao Nha, Ha Lan, Anh bang kiém
dinh nhan qua Granger véi chudi sé
liu tu quy 1/1995 dén quy 4/2008
cho ra két qua réng, su phét trién cua
TTCK ¢6 m6i quan hé vdi tang trudng
kinh té trong dai han & Phap, Ha Lan,
Anh. Ake Boubakari (2010) giai thich
rang, TTCK gitp tang su hiéu qua st
dung von trong nén kinh té d cac nudc
Phap, Ha Lan, Anh.

Theo Randall (1999), nghién ctiu vé
tac dong khuyén khich tang trudng kinh
té clia TTCK cua 64 qudc gia, bao gém
3 nhém 1a cdc quoc gia co thu nhap
cao, cac qudc gia ¢6 thu nhap trung
binh cao, cdc qudc gia co thu nhap
trung binh thap va thdp véi chudi dd liéu
t 1985 dén 1997. Theo do, bién von
hoa thi trudng/GDP, doanh thu cla cac
cong ty niém yét va s6 lugng cac doanh
nghiép niém yét trén san chiing khoan
lam dai dién cho mic do phat trién cua
TTCK va bién toc do tang trudng GDP
dai dién cho t6c do phat trién cla nén
kinh té. Két qua ti mo hinh cta Randall
(1999) cho rang, TTCK thuc su c6 vai
tro trong khuyén khich tang trudng kinh
t€, ddc biét, tai cac nudc co thu nhap
cao thi TTCK c6 tac dong dén tang
trudng kinh té I6n han & cac nudc co thu
nhap trung binh va thu nhap thap. Theo
Randall (1999), két qua tii md hinh 12
phii hdp vdi xu hudng thuc té, vi cac
nudc c6 muc thu nhap cao thudng co

€D TAP CHI NGAN HANG | SO 20 | THANG 10/2015

Thi tridng chiing khoan Viét Nam da fiing budc thé hién dude vai tro

la mot kénh huy ddng vén trung va dai han quan frong cho nén kinh té,
aop phan gidm ap luc cung ting von tin dung ti hé thong Ngan hang thuong mai

thi tridng tai chinh phat trién hon va sé
hiéu qua hon trong viéc huy dong ngudn
von tiét kiem trong dan chung t6i céc
doanh nghiép trong nén kinh té dé md
rong san xudt kinh doanh thic ddy tang
trudng kinh té.

Theo Tobias va Danson (2011),
nghién cliu vé moi quan hé gitda TTCK
va tang trudng kinh té d Kenya bang mo
hinh kinh té lugng VAR vdi chubi s6 liéu
tif nam 2001 - 2010. Két qua trong mo
hinh cua Tobias va Danson (2011) chi
ra rang, chi s ching khoédn co tudng
guan cung chiéu vdi tang trudng kinh
té, tifc la khi cac chi so trén TTCK clia
Kenya tang sé khuyén khich tang truéng
kinh t€. Theo Tobias va Danson (2011),
TTCK la mot thanh phén clia thi trudng
tai chinh, khi TTCK phat trién tic 12 su
luan chuyén tif dong von tiét kiém trong
dan ching tdi dau tu cla cac doanh
nghiép ltc nay sé dé dang han dan dén
tang trudng kinh té cao hon.

Vé nghién cuu vai tro cla TTCK Viét
Nam dén nén kinh t&, dién hinh Ia nghién
ciiu ctiia Nguyén Son (2010) vé vai tro

TTCK Viét Nam tif khi thanh 1ap nam
2000 dén nam 2010. Theo do, TTCK
Viét Nam da dan dong vai tro 1a kénh
dan vén trung va dai han guan trong,
dong gop tich cuyc cho su nghiép cong
nghiép hoa - hién dai hoa dat nudc.
Trong su6t thoi ky tii 2000 - 2005, von
hda thi truding chi dat trén dudi 1% GDP.
Quy moé thi trudng da co budc nhay
vot manh mé lén khoang tif 40 - 50%
GDP trong ndm 2010. Hoat dong phat
hanh huy dong von trén TTCK thuc té
chi mdi phat sinh tif ndm 2006 trd lai
day. Trong nam 2007, t6ng lugng von
huy dong cla cac doanh nghiép qua
TTCK Ién dén gan 40.000 ty VND. Ngoai
ra, cong tac cd phan hoa doanh nghiép
nha nudc (DNNN) da dudc gan két voi
viéc huy dong von tii cong ching dau
tu, gop phén thic day nhanh viéc sap
x€p khu vuc DNNN theo tién trinh cai
cach nén kinh té cta Chinh phu va huy
dong von cho ngan sach nha nudc.
Hoat dong phat hanh trai phiéu qua S&
giao dich chiing khoan dan trd thanh
mat kénh huy dong von quan trong cho



Chinh phd. Du ng trai phiéu Chinh phi
(TPCP) tinh dén cudi 2009 vao khoang
16,9% GDP.

Theo Nguyén Huong Giang (2011),
TTCK mdi ndi Viét Nam da thu hit su
guan tam cla cac nha dau tu nudc
ngoai ddu tu vao, tii do co tac dong
tang cudng nang lyc cung cdp von cua
TTCK cho cac hoat dong dau tu cua cac
doanh nghiép trong nén kinh t€, thic
ddy tang trudng GDP Viét Nam. Tinh
t6i thoi diém cudi nam 2010, téng miic
von ddu tu nudc ngoai vao TTCK cua
Viét Nam tdm 1 ty USD. Ngoai ra, theo
Tran Qudc Tudn (2010), TTCK Viet Nam
da ting budc thé hién dudc vai tro 1a
mot kénh huy dong von trung va dai han
quan trong cho nén kinh t€, gép phan
giam 4p Iyc cung Gng von tin dung tu
hé théng ngdn hang thudng mai. Lugng
von ma cac doanh nghiép dudc qua
TTCK da gop phan rat I6n vao viéc dau
tu phat trién, md rong san xudt kinh
doanh, dong gop tich cuc cho muc tiéu
tang trudng va thac day manh mé tién
trinh ¢ phan hoa cta cac doanh nghigp
nha nudc.

Nhin chung, cac nghién ctiu vé vai tro
clia TTCK Viét Nam dén tang trudng kinh
té trong thdi gian qua da phén tich dugc
vai tro ngay cang quan trong cua TTCK
Vigt Nam t6i tang trudng kinh té khi vén
hoa TTCK, lugng von huy dong cua cac
doanh nghiép niém yét trén thi truong
théng qua phat hanh thém va dau tu cla
nha dau tu nudc ngoai trén TTCK Viét
Nam ngay cang md rong vé quy mo.
Tuy nhién, con mot sd han ché trong
nghién cuu vai tro cta TTCK Viét Nam
ti tang trudng kinh té nudc ta trong thai
gian viia qua, do 1a céc nghién clu chd
yéu chua danh gid moi quan hé nay
dudi géc do dinh lidng bang mo hinh
kinh t& lugng vi mé, nhu mot s6 nghién

clu thuc nghiém khac trén thé gidi cla
Guglielmo (2004), Randall (1999), Ake
Boubakari (2010), Tobias va Danson
(2011), nham néu ro xem vai tro cla
su tang thém cac ngudn von vao TTCK
dén tang trudng GDP clia Viét Nam dudc
lugng hoa cu thé nhu thé nao. Do do,
trong nghién cdu nay, sé sl dung mo
hinh dinh ludng dé Iudng hoa madi quan
hé cua TTCK dén tang trudng GDP véi
chubi s6 liéu theo quy, tU quy 4/2005
dén quy 3/2015.

DE danh gid vai tro cua TTCK dén tang
trudng kinh t& ¢ Viét Nam, tac gia chon
mo hinh hoi quy da bién theo phudng
phap udc lugng OLS. Vé bién dai dién
cho su phat trién cia TTCK Viét Nam,
tac gia sU dung gia tri giao dich trung
binh qua cac quy trén san Hose, bdi
vi gi4 tri giao dich cua TTCK thé hién
muc do thanh khoan hay dong tién luan
chuyén trén TTCK. Theo nghién ciiu cua
Randall (1999), Guglielmo (2004) hay
ctia Pradhan (2013) cho rang, mic do
phat trién cla TTCK c6 thé dugc thé
hién qua gia tri giao dich trén san vi khi
thi trudng phat trién thi gia tri giao dich
sé tang Ién. Ngoai ra, gia tri von hoa
cia TTCK/GDP dugc Randall (1999),
Guglielmo (2004) hay cua Pradhan
(2013) cho rang, sé thé hién dudc muc
do phat trién thdp, trung binh hay cao
cta TTCK, tuy nhién, vé chudi dif ligu
von hoa TTCK/GDP d Viét Nam chua
ddy di qua cac quy theo thu thap cula
tac gia nén co thé dung chi tiéu gia tri
giao dich trung binh qua cdc quy trén
san Hose lam dai dién cho su phat trién
ctia TTCK Viét Nam.

Vé su tang trudng kinh té Viét Nam,
¢6 thé su dung gid tri san lugng GDP
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hién hanh qua cac quy. Ngoai ra, tac gia
con st dung bién cung tién M2 trong
mo hinh, bdi vi thong qua tang trudng
cung tién M2, sé thdy ro dudc xu hudng
ndi long hay that chat chinh sach tién té
ctia Ngan hang Nha nudc Viet Nam, tu
@0, sé anh hudng dén tang trudng GDP.
Theo Ta (2014), khi Ngan hang Nha
nudc Viét Nam ndi l6ng chinh sach tién
té thi ludng cung tién M2 trong nén kinh
té sé tang Ién, thuc ddy cac hoat dong
d4u tu trong nén kinh t& va dan dén tang
trudng kinh té cao hon, do do, trong mo
hinh nay, c6 thé sii dung bién cung tién
M2 nhu 1a mgt nhan t6 quan trong co
anh huéng dén tang trudng GDP nham
khac phuc truéng hgp bo sot bién quan
trong trong mo hinh.

Ngoai ra, tac gia da st dung kiém dinh
Chow dé kiém tra xem rang tac dong
cua TTCK Vigt Nam dén tang trudng
kinh té Viét Nam qua céc giai doan co
khac nhau khong. Két qua tif kiém dinh
Chow chi ra rang su dong gop cua 1%
tang trudng cua TTCK tdi tang trudng
kinh t€ Viét Nam trudc nam 2007 va sau
nam 2007 dén nay la khac nhau. Do d6,
trong mo hinh sé st dung bién gia D3
dé dai dién cho su khac nhau gida vai
tro ctia TTCK Viét Nam dén tang trudng
kinh té frong giai doan ti quy 4/2005
dén quy 4/2006 va tii quy 1/2007 dén
quy 3/2015.

Phudng trinh trong mo hinh nhu sau:

Log(GDP) = Log (KLGD) + Log(M2)
+ D3 + ut

S liéu nghién ciiu

S6 lieu nghién cliu trong mod
hinh dugc ldy theo quy, tU quy
4/2005 dén quy 3/2015 vGi tong s6
quan sat la 43 quan sat. Trong do, so
liéu khoi Iugng giao dich chiing khoan
dudc lay ti BO Tai chinh, so liéu tang
tridng GDP 1y tu Tong cuc Théng ké

.
"
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(GSO), so lieu cung tién (M2) dudc
ldy tif IMF va Ngan hang Nha nudc.
(Bang 1)

Két qua thuc nghiém

Kiém dinh tinh ding cta chudi
thai gian

e kiém dinh tinh diing cta chudi thoi
gian, trong mo hinh st dung kiém dinh
ADF (Augmented Dickey - Fuller). Két
qua kiém dinh tinh ditng cho thdy bién
khéi Iugng giao dich chdng khodn c6
tinh difng 6 mdc y nghia 5%. T4t ca cac
chudi con lai déu khong difng va vi vay
Idy log l1a can thiét, log cla cac chudi
nay co tinh diing & muc y nghia 5%. Nhu
vay, trong mo hinh udc lugng vai tro clia
TTCK tdi tang trudng kinh té d Viét Nam,
tat ca cac bién sé dudc Idy log. (Bang 2)

Kiém dinh Chow

Trong mé hinh, tac gia da st dung
kiém dinh Chow dé kiém dinh xem tac
dong cia TTCK Viét Nam co khac nhau
qua cdc giai doan khong. Két qua tu
kiém dinh Chow chi ra ring, tac dong
cla 1% thay d6i cla gia tri giao dich
ching khoan trén TTCK cla Viét Nam
dén tang trudng GDP trong giai doan tu
quy 4/2005 dén quy 4/2006 sé khac
vdi giai doan tif quy 1/2007 dén quy
3/2015. (Bang 3)

Phan tich két quid ti mé hinh
(Bang 4)

Két qua ti mé hinh chi ra rang su phat
trién ctia TTCK thuc sy c6 tac dong tich
cuc tdi tang truéng GDP 0 Viét Nam. Cu
thé, trong giai doan tif quy 4/2005 dén
quy 4/2006, khi gia tri giao dich trén
TTCK tang 1% thi sé co tac dong tich
cuc dén tang trudng GDP 0.1175%.

Tuy nhién, trong giai doan tU nam
2007 dén nay, dudng nhu sy dong gop
clia cac ngudn von huy dong dugc trén
TTCK cho tdng trudng kinh té hiéu qua
hon. Cu thé, trong giai doan t quy
1/2007 dén khi gia tri giao dich trén
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Bang 1: Dinh nghia céc bién trong mo hinh

Bién Viét tat Thei gian (quy) Bon vi Nguén |
Khi lugng giao dich KLGD | 2005Q4-2015Q3 | Tydéng | B6Tai Chinh
Cungtién M2 2005Q4 - 201503 Tydong | IMF, SBV

| Téng san phdm quécnéi|  GDP 2005Q4 - 2015Q3 Ty déng GSO
Bién gid D3 200504-2015Q3 | _ i

Bang 2: Két qua kiém dinh tinh diing

Chusi Kiém dinh ADF Gié tri P-value

Log(KLGD) -4,28789 0,0016

Log(M2) -5,93036 0,0001

i Log(GDP) | -3,91791 0,0049

Bang 3: Két qua kiém dinh Chow

! Thai diém Thdng ké F | GiatriPvalue |

Quy 4/2006 -7.79 ] 0,0016

Bang 4: Két qua tif md hinh hoi quy da bién
Bién phu thudc: Log(GDP)

Bién doc lap He s6 ‘Sai 56 chudn Théngké T | Giatri P_Value
Rl 86173 1.2584 6.847 0.0000 |
Log(KLGD) 01175 | 00589 1.993 0054
| logM2) | 02767 | 00951 2,908 | 0006
| D3 00501 | 01598 3.1384 0.0034

TTCK tang 1% thi sé c6 tac dong tich
cuc dén tang trudng GDP 1a 0.1676%.
Diéu nay co thé dudc giai thich la do
hoat dong phét hanh huy dong von trén
TTCK da bat dau tif nam 2006 va hoat
dong phat hanh thém dé huy dong von
clia cac doanh nghiép niém yét dé tang
cudng dau tu cho san xuat kinh doanh
bat ddu tang truéng manh mé han trén
TTCK khi nam 2007 vdi tong ludng vén
huy dong lén dén gan 40.000 ty VND,
dén nam 2014, dat 257.000 ty VND,
do do, dong von trén TTCK thuc su
da chay vao cac kénh san xudt kinh
doanh cla cac doanh nghiép thiic
ddy tang trudng kinh t€, luan chuyén
dong von tiét kiém cla nguoi dan dén
san xudt kinh doanh thay vi chi [a mot
kénh ddu cd trong nén kinh té. Ngoai
ra, theo Nguyén Son (2010), sy ra doi
cia Luat Ching khoan dugc Quéc hoi
ban hanh ngay 29/6/2006 va cd hiéu
i thi hanh ké tii ngay 01/01/2007, da
tao 1ap dugc khudn khé phép Iy cao,
dbng b va thdng nhat cho hoat dong
clia TTCK, phd hdp hon vdi luat phap,
théng Ié qudc té, tao nén tang cho TTCK

Viét Nam kha nang hoi nhdp vdi céc thi
trudng von quoc té va khu vuc; tang
cudng tinh cong khai minh bach cho thi
truGng va nang cao kha nang quan ly
giam sat thi trudng cua cd quan quan
ly nha nudc, gop phan tang cudng hiéu
qua ctia TTCK dén nén kinh té Viét Nam.

Cudi cuing, khi chinh sach tién té ndi
long din dén cung tién M2 ting lén,
lugng von tin dung cuia cac ngan hang
thuong mai cdp cho nén kinh t€ ciing
dudc md rong, gop phén thic day cac
hoat dong dau tu va cudi cing ting
trudng GDP clng tang 1én. Tit mé hinh
chi ra rang chinh sach tién té c6 vai tro
hét siic quan trong dén tang trudng kinh
té Viét Nam. Cu thé, khi cung tién M2
tdng 1% sé dan t6i tang trudng GDP la
0.276%. Diéu nay thé hién, thi trudng
tién té - ngan hang thuong mai co vai
tro 16n hon TTCK, két qua nay hoan
toan phu hdp vdi thuc t€ nudc ta. Theo
Tran Quang Tuyén (2008), vai tro cla
hé théng ngan hang thudng mai nudc ta
c6 vai tro hét siic quan trong déi voi su
phét trién cua khu vuc tu nhan, bdi vi tai
cdc nudc dang phat trién noi chung nhu



Vigt Nam thi hé thong tai chinh phan l6n
dua vao hé thong ngan hang do TTCK
4 cac nudc nay dang mdi phat trién 6
trinh d0 rat thap, do dé ngén hang |a khu
vifc chinh cung cap von cho nén kinh té.
Thuc té 6 nén kinh té Viét Nam cho théy,
s6 ludng cac doanh nghiép nho va viia
chiém ty Ié rat cao, nhung nhiing doanh
nghiép nay thudng sé kho co thé niém
yét trén san ching khoan dé huy dong
von cho san xudt kinh doanh do chua
dép Ung dudc cac tiéu chudn dé niém
yét trén san giao dich ching khoan
nhu: yéu cdu vé chudn muc béao cdo tai
chinh, quan tri doanh nghiép, von hoa
thi trudng clia cong ty, tai san...

4. Két luan va kién nghi

Nghién clu da si dung mo hinh hoi
quy da bién dé danh gia vai tro cla su
pht trién cua TTCK Viét Nam va két qua
chi ra rang, TTCK thyc su la kénh huy
dong von nhan réi trong nén kinh té cho
hoat dong san xuét kinh doanh cla céc
doanh nghiép niém yét, tii do thuc day
tang trudng kinh té. Trong nghién clu,
cing chi ra rang, TTCK Viét Nam tif nam
2007 trd lai day dudng nhu dong vai tro
hiéu qua hon trong thiic déy tang trudng
kinh té. Cu6i cung, so vdi TTCK thi thi
trudng tién té - ngan hang thuong mai
dudng nhu déng vai tro hiéu qua hon
trong thic déy tang trudng kinh t&. Mot
sG kién nghi vé chinh sach tac gia rit ra
cho nghién cdu la:

Thit nhat, can sém ban hanh théng tu
huéng dan Nghi dinh 60/2015/ND-CP
lien quan dén quy dinh vé sd hdu nudc
ngoai doi vdi cong ty dai chung, quy dinh
vé s0 hifu nudc ngoai doi véi Cong ty
chiing khoan/Quan ly quy; quy dinh vé
chao ban riéng 1& nham thu hat dong von
d4u tu nudc ngoai ldn han vao TTCK Viét
Nam. Diéu nay c6 thé thic ddy thanh
khoan cua TTCK, van hoa thi trudng cao

han, tif do, cac doanh nghiép niém yét
trén san giao dich ching khodn c6 thé
sé huy dong dudc lugng von I6n hon qua
TTCK cho cac hoat dong dau tu, san xuat
kinh doanh. Ngoai ra, Nghij dinh 60/2015/
ND-CP sé& tac dong gian tiép day nhanh
tién trinh c6 phdn hoa cac doanh nghiép
nha nudc, vi lic nay TTCK sé khdi sac
hon, hoat dong dau gia c6 phan hoa va
thodi von nha nudc dugc thuyc hién qua
S giao dich chiing khoan dé dang hon.

Thit hai, theo Takatoshi Ito (2002),
qua trinh cong nghiép hoa clia cac quoc
gia trén thé gidi cdn phai c6 mot lugng
d4u tu rat I6n. Thong thudng, ngudn
von danh cho ddu tu thudng co tir ba
nguon: tiét kiém trong nude, dau tuf truc
tiép nudc ngoai va cac ludng von dau tu
gian tiép chay vao bao gém cd phiéu,
trai phiéu. Tuy nhién, céc ludng von déau
tu gian ti€p néu khong dugc qudc gia
d6 diéu tiét hap ly c6 thé sé lam tang
nguy cd tén thudng tai chinh dén t6i bat
on kinh t& vi mo. Vi vay, thuc t& g Viét
Nam hién nay la can tiép tuc ti cau tric
TTCK nham thu hat dau tu gian tiép tu
nudc ngoai phuc vu cho tién trinh cong
nghiép hoa, hién dai hoa ¢ nudc ta. Tuy
nhién, can ban hanh thém mot s6 chinh
sach mdi nham giam thiéu su bién dong
qua manh ctia TTCK anh hudng dén nén
kinh t& vi mo ndi chung.

Thi ba, thi trudng tién & ngan hang
cla nudc ta hién nay dong vai tro hét
siic quan trong viéc cung cdp cac
khoan tin dung cho cac doanh nghiép
trong nén kinh t€. Tuy nhién, cd cdu cac
khoan tién gtii trong hé thong ngan hang
thudng mai nudc ta hién nay chi yéu la
cac khodn tién gui ngan han, do do, néu
ddu tu dai han cla céc doanh nghiép
trong nén kinh té dudc tai trg chu yéu
qua hé théng ngan hang thudng mai sé
dan dén su bat céap trong ky han thanh
toan. Vi vay, cdn c6 chinh sach phat

trién trai phiéu doanh nghiép dai han
@@ tai tro cho céc khoan ddu tu dai han
trong nén kinh té vi thuc té hién nay, quy
mo thi trudng trai phiéu doanh nghiép
nudc ta con quad bé so vdi GDP cing
nhu trong cd cdu thi trudng tradi phiéu
Viet Nam khi ndm 2013, chi chiém
0,15% GDP va 0,87% tong quy md thi
trudng trai phiéu.m
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