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ABSTRACT

This paper is aimed to examine the impact of the stock market
capitalization (stock market) and the trade openness on economic growth
of the 11 countries participating TPP (except Brunei having not a stock
exchange), including the group of developing countries (Chile, Malaysia,
Mexico, Peru, Vietnam) and the group of developed countries (Australia,
Canada, Japan, New Zealand, Singapore, US) during the period from
2000 to 2015. The results based on panel data showed that stock market
development positively affects economic growth of developing countries
(but not of developed countries); trade openness has a positive impact on
economic growth in developed countries (but not significant in developing
countries). It is suggested that the planners and the managers select
appropriate instruments to promote sustainable economic growth in each
group of countries.

TOM TAT

Bai viét sir dung dir liéu bang kiém tra tac dong cua gid tri vén héa thi
truong ching khoan (TTCK) va mo cva thwong mai dén tang truong kinh
1é tai 11 quoc gia tham gia TPP (tric Brunei chwa c6 TTCK) gom: Nhom
cde quoc gia dang phat trzen (Chile, Malaysia, Mexico, Peru, Viét Nam)
va nhém quéc gia phat trién (Australia, Canada, Hoa Ky, New Zealand,
Nhat Ban, Singapore) trong giai doan tir nam 2000 dén 2015. Két qua cho
thay gid tri von héa TTCK anh huong tich cuc dén tang truong kinh te tai
nhom quoc gia dang phat trién (nhung khong tac dong dén cdc quéc gia
phat trién); mo cira thuong mai c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh
16 tai nhém quoc gia phdt trién (nhung tac dong khong cd y nghia thong ké
dén nhom quoc gia dang phat trién). Két qua nghién ciru goi y cho cdc nha
quan ly va thlet lap chinh sach tai ting nhém quoc gia nham thiic day tiang
treong kinh té bén viing.

Trich dan: Lai Cao Mai Phuong, 2017. Anh huong cua gid tri v6n hoéa thi truong chimg khoan va mé ctra
thuong mai den tang truong kinh te tai cic quoc gia tham gia TPP. Tap chi Khoa hoc Truong Dai
hoc Can Tho. 48d: 37-44.

1 GIOI THIEU

_ Ngay 04/2/2016, dai dién muoi hai qudc gia
gom Australia, Brunei, Canada, Chile, Nhat Ban,
Malaysia, Mexico, New Zealand, Peru, Singapore,

M¥ va Viét Nam da chinh thirc ky két thoa thuén
vé 161 van Hiép dinh dbi tac kinh té chién lugc
xuyén Thai Binh Duong (TPP) tai New Zealand.
Tuy nhién, dé TPP c6 hiéu luc thi can it nhat 2 nim
dé qudc hoi ciia 12 qudc gia thanh vién thong qua

37



Tap chi Khoa hoc Truong Dai hoc Can Tho

va hoan thanh tha tuc. Néu 12 qudc gia déu thong
qua, TPP tr¢ thanh hi¢p dinh thuong mai tu do khu
vue 16n nhit trong lich sir duoc ky két voi do bao
phii khoang 40% nén kinh té toan cau, cic rao can
thwong mai dugc ha thip dbi véi hau hét cac mat
hang, bén canh do,céc tiéu chuén va quy tic moi vé
dAu tu, moi truong va viéc lam giita cac qudc gia
thanh vién s€ cdi md hon trude. Nhung, trinh do
phat trién giira cac qudc gia 1a kha chénh léch khi
c4c thanh vién tham gia TPP c6 thé dwoc phan loai
thanh hai nhom: Nhom céc qudc gia dang phat
trién (Chile, Malaysia, Mexico, Peru, Viét Nam) va
nhém qudc gia phat trién (Australia, Brunei,
Canada, Hoa Ky, New Zealand, Nhat Ban,
Singapore), do do, viéc tham gia TPP s€ tac ddng
dén tang truong kinh té tai mdi nhom qudc gia la
rat khac nhau. Chinh vi vay, muc dich cua bai viét
nay 1a nghién cru anh hudng gia tri von hoa thi
trucmg chimg khoan (TTCK) va mo cua thuong
mai dén tang truong kinh té tai ‘nhom cac quoc gia
dang phat trién va nhom cac qudc gia phat trién khi
tham gia TPP trong giai doan 2000-2015. Dya trén
két qua nghién ciru, tic gia dua ra mot sd goi ¥ cho
cac nha quan 1y nham thiic ddy ting truéng kinh té
tai cac quic gia ndy.

2 COSOLY THUYET

Moi lién hé giita phdat triéen TTCK va ting
trucng kinh té

Mot s6 nghién ciru khiang dinh sy phat trién cua
TTCK 14 yéu t6 quan trong c6 anh hudng tich cuc
dén tang truong kinh t& (Levine & Zervos, 1998,
Griffin, 1998). Vi vai tro 1a mot trong nhirg kénh
huy ddng vén cho nén kinh té, TTCK phat trién
gitp ca doanh nghiép va Chinh phu c6 thé huy
dong von hiéu qua véi chi phi ré, nho dé khuyén
khich ho d4u tu, mé rong san xuit kinh doanh
(Greenwood & Smith, 1997). Viéc thuc hién cong
bd thong tin theo quy dinh trén TTCK gitp thi
truong minh bach hon, 1a dong luc dé cac doanh
nghiép cai thién chit luong quan tri cong ty va
nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
(Holmstrom & Tirole, 1993). TTCK phat trién s&
khuyén khich cac trung gian tai chinh gia ting cung
cap dich vu tai chinh (Patrick, 1966), ndng cao chat
lugng dich vu va dua ra mirc phi canh tranh hon
(Schumpeter, 1932), nho d6 gép phan gitp nén
kinh té tang truong hon. Ngoai ra, mot TTCK phat
trién tt s& thiic day tang truong bang cach khuyén
khich ting tiét kiém va giam chi phi giao dich
(Dicle & Beyhan., 2010).

So sanh anh huong cua hé thong ngan hang va
su phat trién TTCK ddi véi tang truong kinh té,
Arestis et al. (2001) cho ring mic du ca ngan hang
va TTCK déu thuc ddy ting truong kinh t& nhung
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anh huong cua khu vuc ngan hang la manh hon.
Nguoc lai, nghién ciru cua Atje & Javanovic
(1993) két luan rang TTCK dan dén ting truong
kinh té cao hon so v6i khu vuc ngan hang.

Nghién ctru hai nhém qudc gia phat trién va
dang phat trién, Harris (1997) tim thiy mdi lién két
giita cac TTCK va ting truong kinh té chi ton tai
trong nhom cac nudc dang phat trién. Pdng tinh
v6i quan diém nay, Deb & Mukherjee (2008) va
Cooray (2010) chi ra cac qudc gia dang phat trién
duoc huong loi nhleu hon tir phat trién khu vyec tai
chinh so véi cic qudc gia dd phat trién. Ly giai
diéu nay, Deb & Mukherjee (2008) va Cooray
(2010) cho rang nhimng cai thién ve ty 1¢ dau tu va
hiéu qua tir viéc st dung vbn tai cac qudc gia dang
phat trién thé hién rd nét hon so v6i nhom cac quoc
gia dd phat trién. Khi so sanh chi phi d6i voi ngudn
tin dung tr TTCK, Filer et al. (1999) cho rang
nhoém quoc gia dd phat trién co murc phi ré hon
tuong dbi so voi cac nhom céc qudc gia dang phat
trién 1a do cac to chirc tai chinh, thi truong co
phiéu va thi truong trai phleu tai cac quoc gia nay
phat trién hon, do d6 tao nguodn tin dung san 6 vdi
chi phi thip hon trong nén kinh té. Ngoai ra,
Demirguc-Kunt & Maksimovic (1998) nhin manh
rang nhitng TTCK duoc xép hang cao véi quy dinh
trong nude tiém cén cac quy pham luét qudc té
thuong thu hut duoc ngudn vén ngoai dau tur vao
nhiéu hon so véi cac thi trudng khac, nho d6 ting
truong kinh té nhanh hon.

Moi lién hé giita mo cira thwong mai va ting
truong kinh té ¢ thé duge dat vao cac vi tri: ly
thuyét tang truong nodi sinh (Romer, 1986; Lucas,
1998), 1y thuyét chi phi giao dich (Coase, 1937;
Williamson, 1981) va ly thuyét chu ky song cua
san pham qudc té (Vernon, 1966). Ly thuyét tang
truong ndi sinh cho rang mot chinh sach thuong
mai coi md hon cho phép mot qudc gia dinh huéng
céc yéu to san xuat vao cac linh vuc co tiém ning
phat trlén cao hon. Vi cac yéu t6 ndi sinh dugc sir
dung t6t hon do m¢ cura thuong mai tang, khi do,
qudc gia co toc do ting truong cin bang cao hon
trong dai han thong qua chuyén mon ngay cang
tang va giam cac chi phi yéu t ddu vao (Romer,
1994). Ngoai ra, mo cira thuong mai cling lam
giam chi phi giao dich (giam hang rao thué quan va
phi thué quan vé dau tur va chi phi béi tron lam
kinh doanh) ciia dau tu va thic day hiéu qua phan
bd dau tu thong qua viéc dinh hudng lai cac yéu td
clia san xudt trong cac linh vuc c6 loi thé twong ddi
trong trao d6i thwong mai, do d6 nang cao kinh té
tbc d6  tang  truong  (Solow,  1956;
Balasubramanyam et al., 1996). Ly thuyét chu ky
sdng san pham quéc t& cua Vernon (1966) cho ring
cac qudc gia phat trién véi cong nghé ki thuat tién
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tién, cac san pham dugc san xuat hang loat véi gia
thanh thp va nhanh chéng bdo hoa. Do do, dé
tranh roi vao tinh trang suy thodi va khai thac hi¢u
qua theo qui md, san xuat s& duoc dich chuyén
sang mot quoc gia khac tuy thudc vao cac giai doan
trong chu ky song cua san pham. Khi do, su giao
thuong gitra cac qudc gia s& tic dong dén ting
truong kinh té.

Grossman & Elhanan (1991) va Barro (1995)
cho réng nén kinh té c6 md cua cao hon thi kha
nang hap thy dé phat trién cong nghé tir cac nen
kinh té tién tién tot hon, do do, ho c6 thé phat trién
nhanh hon so v6i céc nén kinh té c6 mo cira thap
hon. Solow (1956) cho réng mé ctra thuong mai
tao khong gian cho phat trlen cong nghé¢ va hiéu
qua trong viéc phan bo cac yéu t6 dau vao thong
qua loai bo nhiing bao hd trong nudce, khi dé nhitng
san phdm nhap khiu s& canh tranh truc tiép voi
nhirng hang hoa trong nudc.

Tuy nhién, mot sé nghién ctru cho thdy mdi
quan hé tiéu cyc gitta m¢ ctra thuong mai va tang
truong kinh té. Chang han, Rodriguez & Rodrik
(1999) cho rang cac qudc gia 6 nén kinh té mo cac
yéu t6 vi mo thuong khong on dinh do bi anh
huong boi lam phat, mat gia tién té va kha ning
xdy ra khung hoang can can thanh toan gia ting.
Tuong tu nhu vdy, Levine & Renelt (1992);
Andriamananjara & Nash (1997) cho thiy mot
chinh sach thuong mai ty do hon dan dén gia tri
dong noi té giam do giam tong cung cic yéu té dau
vao, diéu nay din dén gia cua cac nguyén li¢u nhap
khau cao hon, va giam khéi lwong dau ra trong
nude. Ngoai ra, Krugman (1994) luu ¥ ring mic
mo¢ cua thuong mai, dac biét 1a d6 16n cua cac hang
rao thué quan va phi thué quan anh huong nhiéu
nhit dén khéi lugng thwong mai ciia mot quoc gia,
nhung khong tic dong dén ting trudng kinh té cia
qudc gia do.

Moi lién hé giita chi tiéu chinh phi, lam phat
va tang triong kinh té.

Barro (1990) di dwa ra mé hinh 1y thuyét vé vai
trd cua chi tiéu chinh pha va thué dbi véi ting
truong kinh té. Barro (1990) cho rang chi tiéu

39

Tép 48, Phan D (2017): 37-44

chinh phu d6i véi hang hoa va dich vu cong s& tac
dong tich cuc dén san xuit cua khu vuc tu nhan tur
do gop phan tic dong dén ting truong toan nén
kinh té. Dya trén ly thuyet cua Barro (1990), mét
sd nghién ctru cho thiy mdi twong quan am gitra
chi tiéu chinh phu va ting truong kinh té nhu:
Grier & Tullock (1989), Barro (1991), Easterly &
Rebelo (1993).

Keynes (1936) da dua ra m6 hinh duong tong
cung va tong cau dé thé hién mbi lién hé gilta lam
phat va tang truong. Keynes (1936) cho rang lam
phat va tang truong bién dong cing chidu va c6 su
danh dbi 1an nhau, nghia la nén kinh t& mudn dat
tang truong cao thi phai chip nhan mot ty 1& lam
phat nhit dinh. Tuong ty nhu Keynes (1936),
Blanchard & Kiyotaky (1987), Dornbusch ez al.
(1996), Haslag (1997) ctng tim thiy mdi quan hé
cung chiéu gilra lam phat va tang truong kinh té.
Tuy nhién, két qua mot sé nghién ctru lai cho thiy
lam phat 1a nguyén nhan gay ra sut giam nghiém
trong ty sudt sinh 101 cua cac dy an dau tu va c6 tac
dong tiéu cuc dén ting truong kinh t& nhu:
Kormendi & Meguire (1985); Fischer (1993);
Barro (1995, 1996).

3 PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1 Dirliéu va m6 hinh nghién ciru

Dit liéu nghién ctru dugc thu thap tir bo dir liéu
thong ké ciia Ngan hang Thé gioi (World Bank)
ctia 11 qudc gia tham gia TPP (trir Brunei chwa co
TTCK) gdbm: Nhom cac qubc gia dang phét trién
(Chile, Malaysia, Mexico, Peru, Viét Nam) va
nhom qudc gia phat trién (Australia, Canada, Hoa
Ky, New Zealand, Nhét Ban, Singapore), trong giai
doan tir nam 2000 dén 2015. Thong qua luge khao
cac nghién ctru trude ddy o phan co so Iy thuyét,
nghién ctru nay da Iya chon va sir dung cac bién
sau trong mo hinh thyc nghiém.

GDP;= a + BiSTOCK;+ B.OPEN;+ BsGOVj +
B4INFj
Trong do: i: Qudc gia thir i (i = 1-5) dbi véi cac

qudc gia dang phat trién; (i = 1-6) d6i vé6i cac qudc
gia phat trién; t: nam ( tir 2000-2015)



Tap chi Khoa hoc Truong Dai hoc Can Tho

Tép 48, Phan D (2017): 37-44

Bang 1: Tén bién va cach do lwong cac bién trong mé hinh

Tén bién Do luong bién

Ky vong Cic nghién citu trude

Bién phu thudc

Tang trwcng kinh té: Toc d0 ting trudng
tong san pham qudc ndi hang nim (%)
theo murc gi4 thi truong v6i nam gbc 1a
2005.

GDP

Bién doc lap

Quy mé cua thi truong chirng khodn
5 Pex Qe

x100
Trong 86: | =T =7 Harris (1997); Filer et al. (1999); Arestis
STOCK e + et al. (2001) ; Deb & Mukherjee (2008);
t=2000 — 2015; . Cooray (2010); Dicle & Beyhan (2010)
P;+ va Q. lan luot la thi gid co phiéu j ’ '
cudi ndm t va sd lugng cd phiéu j dang luu
hanh cudi ndm t.
Coase (1937), Solow (1956), Vernon
(1966), Williamson (1981), Romer
) n (1986), Grossman & Elhanan (1991),
Mo cira thuong mai: ty 1€ tong kim ngach Romer (1994), Barro (1995),
OPEN xudt nhap khau hang hoa va dich vu so véi Balasubramanyam et al. (1996), Lucas
tong san phdm qudc ndi hang nam (1998).
Levine et al. (1992), Krugman (1994),
- Andriamananjara et al. (1997),
Rodriguez & Rodrik (1999).
Chi tiéu chinh phi: Toc d6 tang chi tidu
chinh pht hang nim (%) véi nim goc 1a
2005, gdbm céc khoan chi thudng xuyén Grier & Tullock (1989), Barro (1990),
GOV cua chinh phu (hang hoéa, dich vy, luong - Easterly & Rebelo (1993).
nhan vién), cac khoan chi vé qudc phong
va an ninh qudc gia, chwa bao gdm chi phi
cho quén su.
Kormendi & Meguire (1985), Fischer
INF Ty I¢ lam phat: duge do luong bé'lng chi sb ) (1993); Barro (1995, 1996)
gia tiéu dung, don vi tinh (%) + Dornbusch et al. (1996), Haslag (1997),

Blanchard & Kiyotaky (1997)

Nguon: Tong hop tir cdc nghién ciru ¢6 lién quan
3.2 Phuong phap nghién ciru

Vuong qubc Brunei dén nay van chua c6 thi
truong chung khoan, do do, dé xac dinh mtc do
anh huong gia tri vén hoa TTCK va md cia
thwong mai dén ting trudng kinh té trong giai doan
tr nam 2000-2015 bai viét & sur dung dir liéu cua
11 qubc gia tham gia TPP (gém 5 qudc gia thude
nhém cac qudc gia dang phat trién va 6 qudc gia
thuéc nhom cac qubc gia phat trién) dé thuc hién
nghién ctu.

Pé kiém dinh gia thuyét dua ra, d6i voi mdi
nhém qudc gia, nghién ciru nay sir dung dir liéu
bang (panel data) dugc hdi quy theo 3 cach: hoi
quy tuyén tinh theo phuwong phap binh phuong nho
nhat tong quat (POLS); mo hinh hoi quy anh
huéng ¢d dinh (FEM) va mé hinh héi quy anh
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huéng ngiu nhién (REM). Dé lya chon phwong
phap hdi quy nao 1a phii hop nhét trong ba phuong
phap trén, cac kiém dinh duoc st dung la: kiém
dinh F test; kiém dinh Lagrange Multiplier (LM
test, Breush & Pagan, 1980) va kiém dinh
Hausman (Hausman, 1978). Kiém dinh F-test dé
chon lya gitra uwdc lugng POLS va ude luong FEM.
Kiém dinh LM test dé biét duoc nén chon udc
uong POLS hay wdc lwong REM. Bé lya chon giita
uéc lugng FEM va REM, sit dung kiém dinh
Hausman.

Sau khi lya chon dugc md hinh phu hop,
nghién ctru ndy sé tiép tuc tién hanh cac kiém dinh
phuong sai thay doi (Wald test) va twong quan
chudi ctia md hinh (Wooldridge test). Néu md hinh
bi phuong sai thay ddi va/hodc bi twong quan chudi
thi sé dugc khic phuc nhimg vi pham nay bang
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phuong phap binh phuong nhé nhit téng quat
(GLS).
4 KET QUA VA THAO LUAN KET QUA
4.1 Két qua nghién ctru

Két qua tir Bang 2 cho thiy, d6i v6i nhém quéc
gia dang phat trién, riéng Malaysia c6 toi 3/5 bién
dat ty 1€ 1on nhat so véi GDP 1a STOCK, OPEN va

Bang 2: Két qua thong ké mé ta ciia cac bién

Tép 48, Phan D (2017): 37-44

GOV lan luogt dat gia tri cao nhét vao cac nim
2007, 2000 va 2012; INF dat gia tri thap nhat vao
nam 2009. Viét Nam c6 INF cao nhit trong céc
quoc gia nghién ciru vao nam 2008; STOCK thap
nhit vao nim 2000 va GOV thap nhat vao nam
2005. Trong cac qubc gia dang phat trién, Peru co
GDP cao nhit vao nim 2008, nguoc lai, Mexico c6
gié tri thap nhat vao nam 2009.

Tén bién S6 quan sat Trung binh _ DJ 1éch chuin Nhé nhiat  Lén nhit

GDP 80 4,588 2,532 -4,700 9,143

Quéc gia STOCK 80 64,703 50,417 0,125 168,067
dang phat  OPEN 80 98,042 54,851 34,801 220,407
trién GOV 80 10,544 2,507 5,465 13,842
INF 80 5,290 4,328 -5,992 22,673

GDP 96 2,667 2,654 -5,527 15,240

STOCK 96 111,145 60,844 18,165 299,573

Qubc gia OPEN 96 100,669 127,076 20,258 439,656
phattrién GOV 96 16,820 3,374 9,057 22,020
INF 96 1,647 2,090 -2,294 6,187

Nguén: Tinh todn dyra trén div liéu thong ké ciia Ngan hang Thé gidi

Trong giai doan tir 2000-2015, ddi véi nhom
qudc gia phat trién, Singapore 1a qudc gia c6 GDP,
STOCK va OPEN dat gié trj cao nhét 1an luot vao
cac nam 2010, 2007 va 2008; GOV dat gia tri thap
nhit vao nam 2012. Trong cac quoc gia phat trién
tham gia TPP: Canada dan dau vé GOV nhung c6
INF thap nhét ciing vao niam 2009; Nhat Ban co
GDP thap nhit vao nam 2009 va OPEN thap nhat
vao nam 2001; STOCK cuia New Zealand thap nhét
vao nam 2008.

Ty 1€ lam phat (INF) trung binh trong thoi gian
nghién ciu cua nhom quoc gia phat trlen la
1,65%/ndm, ctia nhém qudc gia dang phat trién 1a
5,3%/nam; va bién d¢ dao dong cia hai nhém quéc
gia nay 1an luot 1a 2,1% va 4,3%. Nhu vy, so voi

cac qubc gia phat trién cac qudc gia dang phat trié;n
c6 INF trung binh nam gép 3,2 lan va mirc dg bién
dong ty 1€ lam phat gap 2 lan.

Mo ctra thuong mai (OPEN) hang nam gilra hai
nhém qudc gia phét trién va dang phat trién khong
co sy chénh léch nhidu 100,67% so voi 98%.
Nhung, mtrc d6 bién dong cuia bién OPEN giita hai
nhém quéc gia la rat 16n, thé hién & do 1éch chudn
cua bién OPEN tai cac quc gia phat trién 1a 127%
gip 2.3 lan (=127%/54,85%) so voi do léch chuan
clia cac qudc gia dang phat trlen Picu nay cho thdy
s0 voi cac qudc gia phét trién, cac qudc gia dang
phat trién c¢6 ty trong kim ngach xuat nhap khau
trén tong san pham qudc ndi hang nam twong ddi
ddng déu hon.

Biang 3: Ma trin hé s6 twong quan giira cac bién va kiém dinh VIF

Quéc Ma trin twong quan giira cic bién Kiém dinh VIF
gia GDP STOCK OPEN GOV INF  Bién VIF 1/VIF
GDP 1,000 STOCK 3,40 0,294
Pang STOCK 0,021 1,000 GOV 3,23 0,309
phat OPEN 0,325 0,397 1,000 OPEN 2,21 0,453
trién GOV -0,422 0,600  -0,260 1,000 INF 1,37 0,730
INF 0,315 -0,251 0,160 -0,513 1,000 Gia trj trung binh = 2,550
GDP 1,000 STOCK 2,37 0,423
STOCK 0,470 1,000 GOV 3,42 0,292
Phat OPEN 0,510 0,705 1,000 OPEN 3,31 0,302
trién GOV -0,510 -0,726  -0,712 1,000 INF 1,04 0,957
INF 0,237 0,082 -0,072  -0,008 1,000 Gia tri trung binh = 2,530

Nguon: Tinh todn dia trén dit liéu thong ké ciia Ngdn hang Thé giGi
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Két qua tir Bang 3 cho thiy hién tuong da cong
tuyén gitra cac bién trong mé hinh dugc danh gia 1a
khong nghiém trong boi hai 1y do. Thir nhit, hé sb
tuong quan gitra cac cip bién déu co tri tuyét dbi
khong vuot qua 0,80. Thi hai, hé $6 phong dai
phuong sai (VIF) cia tat cac bién doc lap va VIF
trung binh (1a 2,55 va 2,53) trong mé hinh déu kha
nho (dudi 10).

Dbi v6i nhom qubc gia phat trién, hé sé twong
quan cta bién GOV véi tat ca cac bién con lai déu
am. Trong d6, mic d6 phu thudc tuyén tinh cua
bién GOV véi cdc bién GDP, STOCK, OPEN kha
manh khi hé s§ twong quan déu thép hon -0,5.
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Ngoai ra, hai bién GDP va STOCK ¢ mirc do phu
thuoc tuyén tinh cao voi bién OPEN khi hé sb
tuong quan cua hai bién nay voi bién OPEN lan
luot 12 0,510 va 0,705.

DPbi v6i nhom qudc gia dang phat trién, bién
GOV c¢6 hé sé trong quan 4m véi cac bién GDP,
OPEN, INF; va c¢6 hé sb twong quan duwong véi
bién STOCK. Trong d6, mirc d6 phu thudc tuyén
tinh ctia bién GOV véi bién STOCK va bién INF 1a
kha manh khi hai cip bién nay c6 hé sé tuong quan
lan luot 1a 0,600 va -0,513. Cac cip bién con lai
déu ¢ h¢ sb tuong quan kha thap khi tri tuyét ddi
déu nhé hon 0,5.

Biang 4: Két qua mé hinh hdi quy theo phwong phap wéc lwgng GLS

Bién Quéc gia dang phat trién Quéc gia phat trién
STOCK 0,023* 0,001
OPEN 0,001 0,007*
GOV 20,647 -0,189%
INF 0,123* 0,271%%%
Hing s6 9,442%** 4,759%*
N 80 9%
R2 0,298 0,352
Mirc ¥ nghia * <0,050; ** p<0,010; *** p<0,001
F ot F4,71)= 5,960 F(5, 86) = 3,450

Prob>F = 0,000 Prob > F = 0,007

) F(1,4) = 3,036 F(1,5) = 10,209

Wooldridge test PEob >) F=0.156 PEob >) F = 0,024

chi2 (5) = 45,110 chi2 (6) = 185,170
Wald test Prob>chi2 = 0,000 Prob>chi2 = 0,000

chi2(d)= 0,240 chi2(@)= 17,180

Hausman test Prob>chi2 = 0,993

Prob>chi2 = 0,002

Nguon: Tinh todn dwa trén dir liéu thong ké ciia Ngdn hang Thé giGi

Thong qua céc kiém dinh cho théy phuong
phap u6c luong REM la phu hop nhit d6i véi cac
qudc gia dang phat trién, phuong phap udc luong
FEM la phu hop nhit ddi v6i cac qudc gia phat
trién. Tuy nhién, phuong phap wéc lugng REM bi
tuong quan chuoi, phuong phép udc lugng FEM
vira bi twong quan chudi vira bi phuong sai thay
ddi. Do d6, nghién ctru s& sir dung phuong phap
GLS dé khic phuc cac vi pham cta hai uéc luong
nay. Bang 4, tac gia trinh bay két qua hdi quy mdi
quan hé gifra tang truong kinh té tai cac quoc gia
tham gia TPP va céc yéu tb theo phuong phap udc
luong GLS.

4.2 Thao luan két qua nghién ciru

Ty 1€ gia tri v6n hoa trung binh trén tong san
pham qudc ndi cua cac qubc gia dang phat trlen dat
dudi 65%/nam thép hon nhiéu so véi cac qudc gia
phat trién 1a trén 111%/nam (Bang 3). Tuy nhién,
két qua hdi quy tir Bang 5 cho thay gia tri von hoa
ciia TTCK chi tac dong dén ting truong kinh té tai
nhém quéc gia dang phat trién, ma khong tac dong
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dén tang truong kinh té tai nhom qudc gia phat
trién (do hé¢ so hoi quy khong ¢ ¥ nghia thong ke).
Cu thé, véi mirc y nghia 5% va gitr cac yeu t6 khac
khong doi, khi ty 1¢ gid tri von hoa trung binh trén
tong san pham qudc ndi tai cac qudc gia dang phat
trién ting thém 1% thi ting truong kinh té s& ting
thém 0,023% .

Két qua tir Bang 3 cho thdy mo ctra thuong mai
trung binh nam giita hai nhom qudc gia khong ¢
su chénh léch nhiéu va cac qubc gia dang phat trién
¢6 muc bién dong vé mé clra thuong mai cao hon
nhiéu so v&i cac qudc gia dang phat trién. Ngoai ra,
két qua hdi quy cho thdy mé ctra thwong mai chi
tac dong dén tang truong kinh té tai cac quoc gia
phat trién ma khong tac dong dén cac qudc gia
dang phat trién.

Chi tiéu chinh phu tang anh hudng ti€u cyuc dén
tang truong kinh té cua 11 qudc gia tham gia TPP,
trong do, murc do anh huong cua cac qudc gia dang
phat trién manh hon so véi cac qubc gia phat trién.
Véi dg tin cdy dat 95%, khi chi ti€u chinh phu tang
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thém 1 don vi s€ tac dong giam 0,6472 don vi tang
truong kinh té tai cac quoc gia dang phét trién, va
giam 0,1886 don vi ting truong kinh té tai cac
qudc gia phat trién khi cac yéu td khac khong doi.

Ty 1¢ lam phat déu tac dong duong dén tang
truong kinh té & ca hai nhém qudc gia. Giir cac yéu
t6 khac khong dbi voi muc ¥ nghia 5%, khi ty 1é
lam phat tang thém 1 don vi thi tang truong kinh té
tai cac quoc gia dang phat trién va cac qudc gia
phat trién ting thém 1an luot 1a 0,123 va 0,2712
don vi. Bén canh d6, Bang 3 cho théy, so véi cac
qudc gia phat trién cac quoc gia dang phat trién co
ty 1& lam phat trung binh nim gip 3,2 lan
(=5,30/1,65) va muc do bién dong ty 1¢ lam phat
gap 2 lan (=4,3/2,1). Nhu vay, cic qudc gia phat
trién co ty 1& lam phat trung binh nim va muc do
b1en dong cua ty 1¢ lam phat thdp hon so vdi cac
qudc gia dang phat trién, nhung tac dong cua lam
phat dén ting truong kinh té cua nhém qubc gia
nay cao hon so véi nhom qudc gia dang phat trién
(0,271 > 0,123). Tuy nhién, cdc nha lam chinh sach
cua cac quoc gia deu khong mudn ting lam phat dé
tang truong kinh té, ma ho s& c6 xu hudng giir lam
phat on dinh dé kich thich tang truong kinh té.

5 KET LUAN VA HAM Y RUT RA TU
NGHIEN CUU

Két qua thuc nghiém cho thay gia tri von hoa
TTCK va md cira thuong mai tic dong dén ting
truong kinh té tai nhom qudc gia phat trién va
nhém qudc gia dang phat trién 1a rat khac nhau.
Nghién ctru khang dinh gia tri vén héa TTCK c6
tac dong tich cuc dén _tang trudng kinh té nhom
quoc gia dang phat trién nhung khong anh hudng
dén nhom quoc gia da phat trién. Két qua nay phu
hop voi nghién cliru cia Harris (1997), Deb &
Mukherjee (2008), Cooray (2010). Trong giai doan
2000-2015, mo cwa thuong mai co tac dong tich
cuc den tang truong kinh té tai nhém cac quoc gia
phat trién, két qua nay phu hop v6i nghién ctru clia
Grossman & Elhanan (1991); Barro et al. (1995).
Tuy nhién, trong giai doan nay chwa thé ching
minh m¢ cua thuong mai cé tac dong dén ting
truong kinh té tai nhoém cac qudc gia dang phat
trién.

Dua trén két qua nghién ciru, tac gia dua ra mot
sO goi v cho cac nha quan ly va thiét 1ap chinh sach
thudc hai nhém cac quoc gia nham tao dong luc
cho tang trudng kinh té bén vimng tai cic qudc gia
tham gia TPP:

— Tai nhom quéc gia dang phat trién: Dé
TTCK phat trién bén vimg va la mét trong nhing
yéu tao dong luc phat trién kinh té tai cac qudc gia
dang phat trién, cac nha quan ly va thiét 1ap chinh
sach tai nhitg qudc gia nay can dua ra cac chinh
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sach khuyén khich ting quy md TTCK nhu: ting
sO lugng cac cong ty niém yét (ting cung), tang so
luong va chat luong nha dau tu (ting cau). Két qua
nay cling phu hop véi cac nghién ctru cia Harris
(1997), Deb & Mukherjee (2008). Bén canh do, Uy
ban ching khoan Nha nudce tai cac qudc gia nay
can can nhéc dua ra nhimg quy dinh lién quan dén
cong bd thong tin trén TTCK phu hop véi quy
pham luét quéc té dé tao su minh bach hon cho thi
truong, cac doanh nghiép cai thién chit luong quan
tri cong ty, nang cao hi¢u qua hoat dong cia doanh
nghiép, nho d6 thu hiit thém ngudn vén bén ngoai
dau tu vao thi trudng.

— Tai nhém qudc gia phat trién: Tuong ty nhu
két qua nghién ctru coa Grossman & Elhanan
(1991); Barro (1995) nghién ctru nay cho thdy mo
clra thuong mai c6 tac dong tich cyc dén ting
truong kinh té tai nhom qudc gia phat trién. Do do,
dé thiic day tang truong kinh té cac qubc gia nay s&
tim cach tang kim ngach xudt nhap khau, dic biét
1a chu trong vao xudt khau thong qua viéc mo rong
thi truong sang cac qudc gia dang phat trién. Ngoai
ra, theo Vernon (1966) cac qubc gia phat trién véi
cong nghé ky thuat tién tién thi cac san pham dugc
san xuat hang loat v6i gia thanh thip va nhanh
chong bao hoa. Do d6, dé tranh roi vao tinh trang
suy thodi va khai thac hiéu qua theo quy mo, san
xuét s& duoc dich chuyén sang mot qudc gia khac
tuy thudc vao cac giai doan trong chu ky song cia
san pham. Khi do, sy giao thuong gitra cac quoc
gia s& tac dong tich cuc dén tang truong kinh té.

Han ché ciia nghién ciru va huwéng nghién
cru tiép theo: Bai viét nay chu yéu nghién ctru cac
quoc gia trudc ngudng ctra tham gia TPP ma chua
lwong hoa nhimg cam két cia timg thanh vién khi
tham gia TPP s& anh hudng dén ting truong kinh té
clia cac qudc gia nay nhu thé ndo. Do d6, s& toan
dién hon néu ting qudc gia tham khao thém nhiing
nghién ctru danh gia dya trén cac kich ban khac
nhau tir cic chuyén gia doc lap thoi ky hau ky két
TPP, chay dit li€u md phdng so sanh giita nhiing
muc d¢ tham gia TPP, tir d6 lugng hoa cac kich
ban dé dua ra chién lugc phu hop. Pay ciing 13 han
ché cuia nghién ctru nay va 1a cha dé goi md cho
cac nghién curu tdi.
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