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Đánh giá tác động của thị trường chứng 
khoán tới tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam

HỒ NGỌC TÚ

Bài viết nghiên cứu tác động của thị trường chứng khoán (TTCK) 
tới tăng trưởng kinh tế Việt Nam dưới góc độ phân tích định lượng 
bằng mô hình hồi quy bội. Kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng, sự phát 
triển của TTCK đã có tác động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế của 
nước ta trong thời gian vừa qua. Bên cạnh vai trò của TTCK, trong 
nghiên cứu cũng cho thấy, chính sách tiền tệ nới lỏng của Ngân 
hàng Nhà nước Việt Nam thông qua thị trường tiền tệ- ngân hàng 
cũng đóng vai trò quan trọng trong việc cung cấp tín dụng cho 
các hoạt động sản xuất kinh doanh trong nền kinh tế, từ đó dẫn tới 
tăng trưởng kinh tế cao hơn. Cuối cùng, tác giả đề xuất một số kiến 
nghị nhằm nâng cao vai trò của TTCK đến tăng trưởng kinh tế của 
nước ta trong thời gian tới.

Từ khóa: Thị trường chứng khoán (TTCK), 
Thị trường chứng khoán/GDP (TTCK/GDP)

1.	Giới thiệu
TTCK Việt Nam ra đời và hoạt động gần 15 
năm qua, đang dần đóng vai trò quan trọng 
trên thị trường tài chính Việt Nam. TTCK 
đã thực sự trở thành kênh huy động vốn, đặc 
biệt là huy động vốn dài hạn cho sự phát 
triển kinh tế của đất nước. Theo Nguyễn Sơn 
(2010), TTCK nước ta trong thời gian qua đã 
đạt được thành tựu đáng kể khi quy mô hàng 
hóa và nguồn cung trên thị trường liên tục 
tăng, thể hiện qua vốn hóa TTCK chỉ đạt trên 
dưới 1% trong giai đoạn 2000- 2005 đã nhảy 
vọt lên khoảng 40- 50% GDP năm 2010. Số 
lượng nhà đầu tư tham gia trên thị trường 
ngày càng đông đảo, khuôn khổ pháp lý, tính 
công khai minh bạch và khả năng quản lý 
giám sát thị trường của các cơ quan quản lý 
Nhà nước ngày càng được nâng cao, TTCK 

đã dần hội nhập với thị trường vốn quốc 
tế và khu vực. Theo Trần Nguyễn (2015), 
ngoài vai trò là kênh hỗ trợ nguồn vốn cho 
các doanh nghiệp nhằm tăng cường các hoạt 
động sản xuất kinh doanh trong nền kinh tế, 
TTCK nước ta cũng đóng vai trò quan trọng 
trong việc đẩy nhanh tiến trình cổ phần hóa 
các doanh nghiệp Nhà nước (DNNN) gắn 
với niêm yết, qua đó đã tăng cường sự kiểm 
tra, giám sát của xã hội đối với hoạt động của 
doanh nghiệp (các cổ đông trong và ngoài 
doanh nghiệp cùng giám sát, nhà đầu tư có 
cơ hội tiếp xúc nghiên cứu thông qua thông 
tin trong các bản cáo bạch); tạo áp lực đòi 
hỏi các doanh nghiệp này phải tiếp cận với 
phương thức quản trị mới, minh bạch hơn, tự 
chủ và hiệu quả hơn trong hoạt động; nâng 
cao tính thanh khoản của cổ phiếu; tăng khả 
năng huy động vốn để đầu tư phát triển, nâng 
cao năng lực sản xuất- kinh doanh. Chính vì 
thế, đánh giá tổng thể vai trò của TTCK đến 
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tăng trưởng kinh tế trở nên hết sức cần thiết hiện 
nay. Mục tiêu của nghiên cứu này sẽ phân tích định 
lượng về mối quan hệ giữa sự phát triển TTCK đến 
tăng trưởng GDP, từ đó đưa ra những hàm ý chính 
sách để phát triển TTCK và hiệu quả hoạt động của 
TTCK đến nền kinh tế.

2.	Cơ sở lý thuyết
TTCK có vai trò quan trọng trong thu hút vốn nhàn 
rỗi trong nước và nước ngoài cho các doanh nghiệp 
thông qua phát hành cổ phiếu cho công chúng nhằm 
tạo điều kiện cho các doanh nghiệp này có thêm 
vốn để thúc đẩy sản xuất kinh doanh, mở rộng sản 
xuất, cuối cùng sẽ dẫn tới việc thúc đẩy tăng trưởng 
GDP của quốc gia. Theo Trần Quang Tuyến (2008), 
TTCK khuyến khích được sự mở rộng sản xuất 
thông qua phát hành thêm cổ phiếu để huy động vốn 
của các doanh nghiệp trong nền kinh tế cho đầu tư 
sản xuất kinh doanh dài hạn, trong khi các khoản tín 
dụng từ hệ thống ngân hàng thương mại (NHTM) 
thì nhiều dự án đầu tư dài hạn bị hạn chế khi cấp tín 
dụng vì rủi ro cao. 
Theo Barry Bosworth (1975), TTCK có vai trò 
trong việc thúc đẩy tiêu dùng và đầu tư trong nền 
kinh tế. Cụ thể, theo Barry Bosworth (1975) khi 
giá các cổ phiếu trên TTCK tăng lên sẽ làm tăng sự 
giàu có trong dân chúng, từ đó sẽ làm tăng nhu cầu 
tiêu dùng trong nền kinh tế và ngược lại. Ngoài ra, 
theo Barry Bosworth (1975), TTCK còn có vai trò 
thúc đẩy đầu tư trong nền kinh tế vì khi TTCK phát 
triển các doanh nghiệp có thể huy động được nguồn 
vốn qua TTCK đồng thời chi phí vốn để đầu tư sản 
xuất của các doanh nghiệp cũng giảm đi. Khi tiêu 
dùng và đầu tư trong nền kinh tế được thúc đẩy sẽ 
tác động làm tăng tổng cầu trong nền kinh tế dẫn 
đến tăng trưởng GDP sẽ cao hơn.
Tuy nhiên, theo Tobias và Danson (2011), TTCK 
không những có vai trò quan trọng trong việc luân 
chuyển dòng vốn tiết kiệm của người dân trong 
nền kinh tế đến các doanh nghiệp sản xuất mà còn 
khuyến khích người dân tiết kiệm nhiều hơn và 
tiêu dùng ít đi để đầu tư vào TTCK, cung cấp thêm 
nguồn vốn cho các hoạt động đầu tư của các doanh 
nghiệp, khuyến khích tăng trưởng kinh tế. Ngoài 
ra, theo Hamid (2013) cho rằng, TTCK không chỉ 
thu hút dòng vốn tiết kiệm từ người dân trong nước 

mà còn có vai trò thu hút dòng vốn đầu tư gián 
tiếp nước ngoài cho các doanh nghiệp mở rộng 
đầu tư sản xuất kinh doanh. Đồng thời, thông qua 
TTCK, các doanh nghiệp có dự định mở rộng đầu 
tư vào các dự án công nghệ cao sẽ huy động được 
một lượng vốn với chi phí thấp hơn các kênh khác 
(chẳng hạn như vay vốn từ NHTM) từ đó sẽ khuyến 
khích được tăng trưởng kinh tế trong dài hạn.

3.	Nghiên cứu thực nghiệm về vai trò của thị 
trường chứng khoán tới tăng trưởng kinh tế tại 
một số nền kinh tế trên thế giới và Việt Nam 
Theo nghiên cứu của Guglielmo (2004), về mối 
quan hệ giữa sự phát triển của TTCK tới tăng trưởng 
kinh tế ở các nước Argentina, Chilê, Hy Lạp, Hàn 
Quốc, Philippines, Hà Lan bằng mô hình kinh tế 
lượng VAR, sử dụng biến vốn hóa TTCK/GDP và 
giá trị giao dịch chứng khoán/GDP để đại diện cho 
sự phát triển của TTCK, và sử dụng biến GDP để đại 
diện cho sự phát triển của nền kinh tế. Chuỗi dữ liệu 
được lấy theo quý từ quý 1/1977 đến quý 4/1998. 
Kết quả từ mô hình của Guglielmo (2004) chỉ ra 
rằng TTCK có vai trò thúc đẩy tăng trưởng dài hạn 
và đóng vai trò là kênh lưu chuyển dòng vốn nhàn 
rỗi đến các dự án đầu tư thông qua trung gian tài 
chính. Theo nghiên cứu của Ake Boubakari (2010), 
về vai trò của phát triển TTCK đến tăng trưởng kinh 
tế ở các quốc gia Bỉ, Pháp, Bồ Đào Nha, Hà Lan, 
Anh bằng kiểm định nhân quả Granger với chuỗi số 
liệu từ quý 1 năm 1995 đến quý 4 năm 2008 cho ra 
kết quả rằng, sự phát triển của TTCK có mối quan 
hệ với tăng trưởng kinh tế trong dài hạn ở Pháp, Hà 
Lan, Anh. Ake Boubakari (2010), giải thích rằng 
TTCK giúp tăng hiệu quả sử dụng vốn trong nền 
kinh tế ở các nước Pháp, Hà Lan, Anh.
Theo Randall (1999) nghiên cứu về tác động 
khuyến khích tăng trưởng kinh tế của TTCK của 
64 quốc gia bao gồm 3 nhóm là các quốc gia có thu 
nhập cao, các quốc gia có thu nhập trung bình cao, 
các quốc gia có thu nhập trung bình thấp và thấp 
với chuỗi giữ liệu từ 1985 đến 1997. Theo đó, biến 
vốn hóa thị trường/GDP, doanh thu của các công 
ty niêm yết và số lượng các doanh nghiệp niêm yết 
trên sàn chứng khoán làm đại diện cho mức độ phát 
triển của TTCK và biến tốc độ tăng trưởng GDP đại 
diện cho tốc độ phát triển của nền kinh tế. Kết quả 
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từ mô hình của Randall (1999) cho rằng TTCK thực 
sự có vai trò trong khuyến khích tăng trường kinh 
tế, đặc biệt tại các nước có thu nhập cao thì TTCK 
có tác động đến tăng trưởng kinh tế lớn hơn ở các 
nước có thu nhập trung bình và thu nhập thấp. Theo 
Randall (1999) kết quả từ mô hình là phù hợp với 
xu hướng thực tế vì các nước có mức thu nhập cao 
thường có thị trường tài chính phát triển hơn và sẽ 
hiệu quả hơn trong việc huy động nguồn vốn tiết 
kiệm dân chúng tới các doanh nghiệp để mở rộng 
sản xuất kinh doanh thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.
Theo Tobias và Danson (2011), nghiên cứu về mối 
quan hệ giữa TTCK và tăng trưởng kinh tế ở Kenya 
bằng mô hình kinh tế lượng VAR với chuỗi số liệu 
từ năm 2001- 2010. Kết quả trong mô hình của 
Tobias và Danson (2011), chỉ ra rằng chỉ số chứng 
khoán có tương quan cùng chiều với tăng trưởng 
kinh tế, tức là khi các chỉ số trên TTCK của Kenya 
tăng sẽ khuyến khích tăng trưởng kinh tế. Tobias và 
Danson (2011) cho rằng TTCK là một thành phần 
của thị trường tài chính, khi TTCK phát triển tức 
là sự luân chuyển từ dòng vốn tiết kiệm trong dân 
chúng tới đầu tư của các doanh nghiệp lúc này sẽ dễ 
dàng hơn dẫn đến tăng trưởng kinh tế cao hơn.
Về nghiên cứu vai trò của TTCK Việt Nam đến nền 
kinh tế, điển hình là nghiên cứu của Nguyễn Sơn 
(2010) về vai trò TTCK Việt Nam từ khi thành lập 
năm 2000 đến năm 2010. Theo đó, TTCK Việt Nam 
đã dần đóng vai trò quan trọng là kênh dẫn vốn 
trung và dài hạn quan trọng, đóng góp tích cực cho 
sự nghiệp công nghiệp hóa- hiện đại hóa đất nước. 
Trong suốt thời kỳ từ 2000-2005, vốn hóa thị trường 
chỉ đạt trên dưới 1% GDP. Quy mô thị trường đã 
có bước nhảy vọt mạnh mẽ lên khoảng từ 40- 50% 
GDP trong năm 2010. Hoạt động phát hành huy 
động vốn trên TTCK thực tế chỉ mới phát sinh từ 
năm 2006 trở lại đây. Trong năm 2007, tổng lượng 
vốn huy động của các doanh nghiệp qua TTCK lên 
đến gần 40.000 tỷ VND. Ngoài ra, công tác cổ phần 
hoá DNNN đã được gắn kết với việc huy động vốn 
từ công chúng đầu tư, góp phần thúc đẩy nhanh việc 
sắp xếp khu vực DNNN theo tiến trình cải cách nền 
kinh tế của Chính phủ và huy động vốn cho ngân 
sách nhà nước. Hoạt động phát hành trái phiếu qua 
Sở Giao dịch chứng khoán dần trở thành một kênh 
huy động vốn quan trọng cho Chính phủ. Dư nợ trái 

phiếu Chính phủ (TPCP) tính đến cuối 2009 vào 
khoảng 16,9% GDP. 
Theo Nguyễn Hương Giang (2011), TTCK mới nổi 
Việt Nam đã thu hút được sự quan tâm của các nhà 
đầu tư nước ngoài đầu tư vào, từ đó có tác động 
tăng cường năng lực cung cấp vốn của TTCK cho 
các hoạt động đầu tư các doanh nghiệp trong nền 
kinh tế, thúc đẩy tăng trưởng GDP Việt Nam. Tính 
tới thời điểm cuối năm 2010, tổng mức vốn đầu tư 
nước ngoài vào TTCK của Việt Nam tầm 1 tỷ USD. 
Ngoài ra, theo Trần Quốc Tuấn (2010), TTCK Việt 
Nam đã từng bước thể hiện được vai trò là một kênh 
huy động vốn trung và dài hạn quan trọng cho nền 
kinh tế, góp phần giảm áp lực cung ứng vốn tín 
dụng từ hệ thống NHTM. Lượng vốn mà các doanh 
nghiệp có được qua TTCK đã góp phần rất lớn vào 
việc đầu tư phát triển, mở rộng sản xuất kinh doanh, 
đóng góp tích cực cho mục tiêu tăng trưởng và thúc 
đẩy mạnh mẽ tiến trình cổ phần hóa của các DNNN.
Nhìn chung, các nghiên cứu về vai trò của TTCK 
Việt Nam đến tăng trưởng kinh tế trong thời gian 
qua đã phân tích được vai trò ngày càng quan trọng 
của TTCK Việt Nam tới tăng trưởng kinh tế khi 
vốn hóa TTCK, lượng vốn huy động của các doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường thông qua phát 
hành thêm và đầu tư của nhà đầu tư nước ngoài trên 
TTCK Việt Nam ngày càng mở rộng về quy mô. 
Tuy nhiên, còn một số hạn chế trong nghiên cứu 
vai trò của TTCK Việt Nam tới tăng trưởng kinh tế 
nước ta trong thời gian vừa qua, đó là các nghiên 
cứu chủ yếu chưa đánh giá mối quan hệ này dưới 
góc độ định lượng bằng mô hình kinh tế lượng vĩ 
mô như một số nghiên cứu thực nghiệm khác trên 
thế giới như của Guglielmo (2004), Randall (1999), 
Ake Boubakari (2010), Tobias và Danson (2011) 
nhằm nêu bật rõ xem vai trò của sự tăng thêm các 
nguồn vốn vào TTCK đến tăng trưởng GDP của 
Việt Nam được lượng hóa cụ thể như thế nào. Do 
đó, trong nghiên cứu này sẽ sử dụng mô hình định 
lượng để lượng hóa mối quan hệ của TTCK đến 
tăng trưởng GDP với chuỗi số liệu theo quý từ quý 
4/2005 đến quý 3/2015.

4.	Mô hình thực nghiệm và phương pháp nghiên cứu
Để đánh giá vai trò của TTCK đến tăng trưởng kinh 
tế ở Việt Nam, tác giả lựa chọn mô hình hồi quy 



58 SOÁ 164 & 165 - THAÙNG 1+2.2016

bội theo phương pháp ước lượng OLS. Về biến đại 
diện cho sự phát triển của TTCK Việt Nam tác giả 
sử dụng giá trị giao dịch trung bình qua các quý trên 
sàn HOSE bởi vì giá trị giao dịch của TTCK thể 
hiện mức độ thanh khoản hay dòng tiền luân chuyển 
trên TTCK. Theo nghiên cứu của Randall (1999), 
Guglielmo (2004) hay của Pradhan (2013) cho rằng 
mức độ phát triển của TTCK có thể được thể hiện qua 
giá trị giao dịch trên sàn vì khi thị trường phát triển 
thì giá trị giao dịch sẽ tăng lên. Ngoài ra, giá trị vốn 
hóa của TTCK/GDP được Randall (1999), Guglielmo 
(2004) hay của Pradhan (2013) cho rằng sẽ thể hiện 
được mức độ phát triển thấp, trung bình hay cao của 
TTCK. Tuy nhiên về chuỗi dữ liệu vốn hóa TTCK/
GDP ở Việt Nam chưa đầy đủ qua các quý theo thu 
thập của tác giả nên có thể dùng chỉ tiêu giá trị giao 
dịch trung bình qua các quý trên sàn HOSE làm đại 
diện cho sự phát triển của TTCK Việt Nam.
Về sự tăng trưởng kinh tế Việt Nam có thể sử dụng 
giá trị sản lượng GDP hiện hành qua các quý. Ngoài 
ra, tác giả còn sử dụng biến cung tiền M2 trong mô 
hình bởi vì thông qua tăng trưởng cung tiền M2 sẽ 
thấy rõ được xu hướng nới lỏng hay thắt chặt chính 
sách tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 
(NHNN), từ đó sẽ ảnh hưởng đến tăng trưởng GDP. 
Theo Tú (2015), khi NHNN nới lỏng chính sách 
tiền tệ thì lượng cung tiền M2 trong nền kinh tế sẽ 
tăng lên thúc đẩy các hoạt động đầu tư trong nền 
kinh tế và dẫn đến tăng trưởng kinh tế cao hơn, do 
đó, trong mô hình này có thể sử dụng biến cung tiền 
M2 như là một nhân tố quan trọng có ảnh hưởng 
đến tăng trưởng GDP nhằm khắc phục trường hợp 
bỏ sót biến quan trọng trong mô hình.
Ngoài ra, tác giả đã sử dụng kiểm định Chow để 
kiểm tra xem rằng tác động của TTCK Việt Nam 
đến tăng trưởng kinh tế Việt Nam qua các giai đoạn 
có khác nhau không. Kết quả từ kiểm định Chow 
chỉ ra rằng sự đóng góp của 1% tăng trưởng của 
TTCK tới tăng trưởng kinh tế Việt Nam trước năm 
2007 và sau năm 2007 đến nay là khác nhau. Do 
đó, trong mô hình sẽ sử dụng biến giả D3 để đại 
diện cho sự khác nhau giữa vai trò của TTCK Việt 
Nam đến tăng trưởng kinh tế trong giai đoạn từ quý 
4/2005 đến quý 4/2006 và từ quý 1/2007 đến quý 
3/2015.
Phương trình trong mô hình như sau:

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

5.	Số liệu nghiên cứu
Số liệu nghiên cứu trong mô hình được lấy theo 
quý, từ quý 4/2005 đến quý 3/2015 với tổng số quan 
sát là 43 quan sát. Trong đó, số liệu khối lượng giao 
dịch chứng khoán được lấy từ Bộ Tài chính, số liệu 
tăng trưởng GDP lấy từ Tổng cục Thống Kê (GSO), 
số liệu cung tiền (M2) được lấy từ IMF và NHNN. 
Ngoài ra, trong mô hình sẽ sử dụng thêm biến giả 
D3 để đại diện cho sự khác nhau về tác động tăng 
trưởng của TTCK tới tăng trưởng kinh tế Việt Nam 
trước năm 2007 và sau năm 2007 đến nay (thông 
qua kiểm định Chow ở mục 6 chứng minh tác động 
của TTCK tới tăng trưởng kinh tế trong hai giai 
đoạn này là khác nhau).

6.	Kết quả thực nghiệm
Kiểm định tính dừng của chuỗi thời gian
Để kiểm định tính dừng của chuỗi thời gian, trong 
mô hình sử dụng kiểm định ADF (Augmented 
Dickey- Fuller). Kết quả kiểm định tính dừng cho 
thấy biến khối lượng giao dịch chứng khoán có 
tính dừng ở mức ý nghĩa 5%. Tất cả các chuỗi còn 
lại đều không dừng và vì vậy lấy log là cần thiết, 
log của các chuỗi này có tính dừng ở mức ý nghĩa 
5%. Như vậy, trong mô hình ước lượng vai trò của 
TTCK tới tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam tất cả các 
biến sẽ được lấy log.
Kiểm định Chow
Trong mô hình tác giả đã sử dụng kiểm định Chow 
để kiểm định xem tác động của TTCK Việt Nam có 
khác nhau qua các giai đoạn không. Kết quả kiểm 
định chỉ ra rằng tác động của 1% thay đổi của giá 
trị giao dịch chứng khoán trên TTCK của Việt Nam 
đến tăng trưởng GDP trong giai đoạn từ quý 4/2005 
đến quý 4/2006 sẽ khác với giai đoạn từ quý 1/2007 
đến quý 3/2015 (Bảng 3).

7.	Phân tích kết quả từ mô hình
Kết quả từ mô hình chỉ ra rằng, sự phát triển của 
TTCK thực sự có tác động tích cực tới tăng trưởng 
GDP ở Việt Nam. Cụ thể, trong giai đoạn từ quý 
4/2005 đến quý 4/2006 khi giá trị giao dịch trên 
TTCK tăng 1% thì sẽ có tác động tích cực đến tăng 
trưởng GDP 0,1175%.
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Tuy nhiên, trong giai đoạn từ năm 2007 đến nay, 
dường như sự đóng góp của các nguồn vốn huy 
động được trên TTCK cho tăng trưởng kinh tế hiệu 
quả hơn. Cụ thể, trong giai đoạn từ quý 1/2007 đến 
khi giá trị giao dịch trên TTCK tăng 1% thì sẽ có 
tác động tích cực đến tăng trưởng GDP là 0,1676%. 
Điều này có thể được giải thích là do hoạt động phát 
hành huy động vốn trên TTCK đã bắt đầu từ năm 
2006 và hoạt động phát hành thêm để huy động 
vốn của các doanh nghiệp niêm yết để tăng cường 
đầu tư cho sản xuất kinh doanh bắt đầu tăng mạnh 
mẽ hơn trên TTCK khi năm 2007 với tổng lượng 
vốn huy động lên đến gần 40.000 tỷ VND, đến năm 
2014 đạt 257.000 tỷ đồng, do đó dòng vốn trên 
TTCK thực sự đã chảy vào các kênh sản xuất kinh 
doanh của các doanh nghiệp, thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế, luân chuyển dòng vốn tiết kiệm của người 
dân đến sản xuất kinh doanh thay vì chỉ là một kênh 
đầu cơ trong nền kinh tế. Ngoài ra, theo Nguyễn 

Sơn (2010), sự ra đời của Luật Chứng khoán được 
Quốc hội ban hành ngày 29/6/2006 và có hiệu lực 
thi hành kể từ ngày 01/01/2007, đã tạo lập được 
khuôn khổ pháp lý cao, đồng bộ và thống nhất cho 
hoạt động của TTCK, phù hợp hơn với luật pháp, 
thông lệ quốc tế, tạo nền tảng cho TTCK Việt Nam 
khả năng hội nhập với các thị trường vốn quốc tế và 
khu vực; tăng cường tính công khai minh bạch cho 
thị trường và nâng cao khả năng quản lý giám sát 

thị trường của cơ quan 
quản lý nhà nước góp 
phần tăng cường hiệu 
quả của TTCK đến nền 
kinh tế Việt Nam.
Cuối cùng, khi chính 
sách tiền tệ nới lỏng 

dẫn đến cung tiền M2 tăng lên, lượng vốn tín dụng 
của các ngân hàng thương mại cấp cho nền kinh 
tế cũng được mở rộng góp phần thúc đẩy các hoạt 
động đầu tư và cuối cùng tăng trưởng GDP cũng 
tăng lên. Từ mô hình chỉ ra rằng chính sách tiền tệ 

có vai trò hết sức quan trọng đến tăng trưởng kinh 
tế Việt Nam. Cụ thể, khi cung tiền M2 tăng 1% sẽ 
dẫn tới tăng trưởng GDP là 0,276%. Điều này thể 
hiện, thị trường tiền tệ- ngân hàng có vai trò lớn 
hơn TTCK, kết quả này hoàn toàn phù hợp với thực 
tế nước ta. Theo Trần Quang Tuyến (2008), vai trò 
của hệ thống NHTM nước ta có vai trò hết sức quan 
trọng đối với sự phát triển của khu vực tư nhân. Tại 
các nước đang phát triển nói chung như Việt Nam 
thì hệ thống tài chính phần lớn dựa vào hệ thống 
ngân hàng do TTCK ở các nước này đang mới phát 
triển ở trình độ rất thấp, do đó ngân hàng là khu 
vực chính cung cấp vốn cho nền kinh tế. Thực tế ở 
nền kinh tế Việt Nam cho thấy, số lượng các doanh 
nghiệp nhỏ và vừa chiếm tỷ lệ rất cao nhưng những 
doanh nghiệp này thường sẽ khó có thể niêm yết 
trên sàn chứng khoán để huy động vốn cho sản xuất 
kinh doanh do chưa đáp ứng được các tiêu chuẩn để 
niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán như: Yêu 
cầu về chuẩn mực báo cáo tài chính, quản trị doanh 
nghiệp, vốn hóa thị trường của công ty, tài sản.

8.	Kết luận và kiến nghị
Nghiên cứu đã sử dụng mô hình hồi quy bội để đánh 

Bảng 1. Định nghĩa các biến trong mô hình
Biến Viết tắt Thời gian (quý) Đơn vị Nguồn

Khối lượng giao dịch KLGD 2005Q4 – 2015Q3 Tỷ đồng Bộ Tài Chính
Cung tiền M2 2005Q4 – 2015Q3 Tỷ đồng IMF, SBV
Tổng sản phẩm quốc nội GDP 2005Q4 – 2015Q3 Tỷ đồng GSO
Biến giả D3 2005Q4 – 2015Q3

Bảng 2. Kết quả kiểm định tính dừng
Chuỗi Kiểm định ADF Giá trị P-value

Log(KLGD) -4,28789 0,0016
Log(M2) -5,93036 0,0001
Log(GDP) -3,91791 0,0049

Bảng 3. Kết quả kiểm định Chow
Thời điểm Thống kê F Giá trị P-value

Quý 4/2006 -7.79 0,0016

Bảng 4. Kết quả từ mô hình hồi quy bội
Biến phụ thuộc: Log(GDP)

Biến độc 
lập Hệ số Sai số 

chuẩn
Thống 
kê T

Giá trị 
P_Value

C 8,6173 1,2584 6,847 0,0000
Log(KLGD) 0,1175 0,0589 1,993 0,054
Log(M2) 0,2767 0,0951 2,908 0,006
D3 0,0501 0,1598 3,1384 0,0034
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giá vai trò sự phát triển TTCK Việt Nam. Kết quả 
chỉ ra rằng, TTCK thực sự là kênh huy động vốn 
nhàn rỗi trong nền kinh tế cho hoạt động sản xuất 
kinh doanh của các doanh nghiệp niêm yết, từ đó 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. Nghiên cứu cũng chỉ 
rõ TTCK Việt Nam từ năm 2007 trở lại đây đóng 
vai trò hiệu quả hơn trong thúc đẩy tăng trưởng kinh 
tế. Một số kiến nghị về chính sách tác giả rút ra cho 
nghiên cứu là: 
Thứ nhất, Nghị định 60/2015/NĐ-CP chính thức có 
hiệu lực từ ngày 01/9/2015 liên quan đến quy định 
về sở hữu nước ngoài đối với công ty đại chúng, 
quy định về sở hữu nước ngoài đối với Công ty 
chứng khoán/Quản lý quỹ; quy định về chào bán 

riêng lẻ nhằm thu hút dòng vốn đầu tư nước ngoài 
lớn hơn vào TTCK Việt Nam. Điều này, có thể thúc 
đẩy thanh khoản của TTCK, vốn hóa thị trường cao 
hơn, từ đó các doanh nghiệp niêm yết trên sàn giao 
dịch chứng khoán có thể sẽ huy động được lượng 
vốn lớn hơn qua TTCK cho các hoạt động đầu tư, 
sản xuất kinh doanh. Ngoài ra, Nghị định 60/2015/
NĐ-CP sẽ tác động gián tiếp đẩy nhanh tiến trình 
cổ phần hóa các DNNN vì lúc này TTCK sẽ khởi 
sắc hơn, dẫn đến hoạt động đấu giá cổ phần hóa và 
thoái vốn nhà nước được thực hiện qua Sở GDCK 
dễ dàng hơn. Tuy nhiên, Bộ Kế hoạch và Đầu tư cần 
sớm ban hành thêm Nghị định hướng dẫn Luật Đầu 
tư và các văn bản hướng dẫn danh mục cụ thể về tỷ 
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SUMMARY
Improving the capacity of processing of bad debts of VAMC in the next time

EcoAssessing the effect of stock market on economics growth in Viet Nam
This study analyses the impact of stock market on economic growth in Viet Nam by quantitive method using multivariate 
regression model. As a result, the development of stock market has stimulated economics growth in Viet Nam in the 
earlier times. Besides, this study demonstrates that loose monetary policy through money and banking market contribute 
greatly in credit for economy, leading to higher economic growth. Finally, there are several implications pursuing to 
enhance the role of the stock market to the economic growth in the future.
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dự phòng tổn thất khoản đầu tư nắm giữ đến ngày 
đáo hạn, kế toán ghi nhận:
Nợ TK 635- Chi phí tài chính
Có TK 229 (22913)- Dự phòng tổn thất đầu tư cho 
vay & công cụ nợ vào đơn vị khác.
Trên đây là một vài trao đổi về kế toán dự phòng 
tổn thất tài sản đầu tư tài chính theo quy định của 
chế độ kế toán hiện hành (Thông tư 200/2014/TT-

TÀI LIỆU THAM KHẢO
1.	 Chế độ kế toán ban hành theo Quyết định 15/2006/QĐ-BTC của Bộ Tài chính ban hành ngày 20/3/2006
2.	 Chế độ kế toán doanh nghiệp ban hành theo Thông tư 200/2014/TT-BTC, ban hành ngày 22/12/2014 của Bộ Tài chính
3.	 Thông tư 89/2013/TT-BTC của Bộ Tài chính về hướng dẫn chế độ trích lập và sử dụng các khoản dự phòng giảm giá hàng tồn 
kho, tổn thất các khoản đầu tư tài chính, nợ phải thu khó đòi và bảo hành sản phẩm, hàng hoá, công trình xây lắp tại doanh nghiệp

SUMMARY
Completing accounting loss reserves assets by Circular 200/2014 / TT-BTC

Enterprise accounting regime was issued under Decision No. 15/2006 / QD-BTC dated 20/3/2006 of the Minister of 
Finance. Over 9 years of implementation of Decision No 15/2006 / QD-BTC did not reveal much in line with practices 
and international accounting standards and practices in Vietnam. To meet the requirements of economic management in 
the new period, as well as promote business investment environment and international integration, dated 22.12.2014, the 
Ministry of Finance issued Circular 200/2014 / TT BTC guiding the enterprise accounting regime to replace Decision 
15/2006 / QD-BTC. Circular No. 200/2014 / TT-BTC of openness than the Decision 15/2006 / QD-BTC, nature guide 
and appreciate nature than form. This article will analyze an aspect of the Circular, to discuss about the fact of the 
accounting provision for loss of assets under Circular 200/2014 / TT-BTC and some recommendations for improvement.
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BTC). Những đề xuất hoàn thiện về vấn đề này 
là những quan điểm cá nhân, hướng tới sự hợp lý 
hơn, phù hợp với bản chất của đối tượng và nguyên 
tắc ghi nhận và trình bày thông tin trên báo cáo tài 
chính. Rất mong nhận được sự quan tâm, trao đổi 
của bạn đọc để kế toán dự phòng tổn thất tài sản 
được tiếp tục hoàn thiện. ■

lệ sở hữu của nhà đầu tư nước ngoài đối với từng 
lĩnh vực, những ngành nghề kinh doanh có điều 
kiện. Điều này cũng sẽ tạo thuận lợi cho nhà đầu tư 
nước ngoài khi muốn tìm hiểu, đầu tư và nâng cao 
tỷ lệ sở hữu tại các doanh nghiệp Việt Nam. 
Thứ hai, theo Takatoshi Ito (2002), quá trình công 
nghiệp hóa của các quốc gia trên thế giới cần phải 
có một lượng đầu tư rất lớn. Thông thường, nguồn 
vốn dành cho đầu tư thường có từ ba nguồn: Tiết 
kiệm trong nước, đầu tư trực tiếp nước ngoài và các 
luồng vốn đầu tư gián tiếp chảy vào bao gồm cổ 
phiếu, trái phiếu. Tuy nhiên, các luồng vốn đầu tư 
gián tiếp nếu không được quốc gia đó điều tiết hợp 
lý có thể sẽ làm tăng nguy cơ tổn thương tài chính 
dẫn tới bất ổn kinh tế vĩ mô. Vì vậy, thực tế ở Việt 
Nam hiện nay là cần tiếp tục tái cấu trúc TTCK 
nhằm thu hút đầu tư gián tiếp từ nước ngoài phục vụ 

tiếp theo trang 60 cho tiến trình công nghiệp hóa- hiện đại hóa ở nước 
ta. Tuy nhiên, cần ban hành thêm một số chính sách 
mới nhằm giảm thiểu sự biến động quá mạnh của 
TTCK ảnh hưởng đến nền kinh tế vĩ mô nói chung.
Thứ ba, thị trường tiền tệ ngân hàng hiện nay đóng 
vai trò hết sức quan trọng việc cung cấp các khoản 
tín dụng cho các doanh nghiệp trong nền kinh tế. 
Tuy nhiên, cơ cấu các khoản tiền gửi trong hệ thống 
NHTM nước ta hiện nay chủ yếu là các khoản tiền 
gửi ngắn hạn, do đó nếu đầu tư dài hạn của các 
doanh nghiệp trong nền kinh tế được tài trợ chủ yếu 
qua hệ thống NHTM sẽ dẫn đến sự bất cập trong kỳ 
hạn thanh toán. Thực tế hiện nay quy mô thị trường 
trái phiếu doanh nghiệp nước ta còn quá bé so với 
GDP cũng như trong cơ cấu thị trường trái phiếu 
Việt Nam (năm 2013 chỉ chiếm 0,15% GDP và 
0,87% tổng quy mô thị trường trái phiếu), nên cần 
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phải cung ứng cho bên ngoài; Thứ hai, nhóm các 
công việc giống nhau về cùng một đầu ra; Thứ ba, 
kết quả đầu ra phải được xác định cụ thể; Thứ tư, 
bảo đảm tính toàn diện của các kết quả đầu; Thứ 
năm, có thể đo lường được kết quả đầu ra. Ở đây 
không có một chuẩn mực tuyệt đối nào cho các tiêu 

chuẩn quản lý, cho kết quả đầu ra. Mỗi nước khác 
nhau thì các phương pháp tiếp cận và văn hóa quản 
lý khác nhau sẽ dẫn đến xác định, quản lý kết quả 
đầu ra khác nhau. Điều này phụ thuộc vào quan 
điểm của người quản lý: Nếu xác định mục tiêu 
khác nhau dẫn đến việc hình thành các mục tiêu của 
kết quả đầu ra, đo lường két quả đầu ra, của công 
tác báo cáo, kiểm toán cũng sẽ khác nhau giữa các 
nước.
Ngoài ra, như bất cứ một lĩnh vực quản lý nào, quản 
lý chi NS trong hoạt động đào tạo cũng chịu ảnh 
hưởng nhất định của những nhân tố chủ quan và 
khách quan. Một số nhân tố chủ quan ảnh hưởng 
quan trọng đến quản lý chi NS trong hoạt động đào 
tạo như cơ sở vật chất, trang thiết bị hiện có của các 
trường, trình độ, năng lực của cán bộ quản lý tài 
chính và việc ứng dụng tin học trong công tác quản 
lý tài chính trong các trường… Còn đối với những 
nhân tố khách quan, hành lang pháp lý quản lý chi 
NS, sự ổn định của kinh tế vĩ mô, các chế độ, chính 
sách của Nhà nước đối với hoạt động đào tạo là 
những nhân tố tác động lớn đến công tác quản lý chi 
NS trong nhà trường. ■
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Sơ đồ 2. Mối liên hệ giữa chi phí và kết quả đầu 
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có chính sách phát triển trái phiếu doanh nghiệp dài 
hạn để tài trợ cho các khoản đầu tư dài hạn trong 
nền kinh tế.
Thứ tư, cần ban hành thêm một số chính sách mới 
nhằm giảm thiểu sự biến động quá mạnh của TTCK 
ảnh hưởng đến nền kinh tế vĩ mô nói chung. Cụ 
thể, Ủy ban Chứng khoán nhà nước cần có thêm 
các chính sách về kiểm soát tỷ lệ đòn bẩy tài chính 

(vay margin) cho vay mua chứng khoán tại các 
công ty chứng khoán trên TTCK một cách hợp lý, 
các chính sách phối hợp với NHNN trong kiểm soát 
dòng tiền chảy vào kênh chứng khoán nhằm hạn 
chế tình trạng bong bóng trên TTCK với mục tiêu 
hướng tăng trưởng của TTCK phải phù hợp với tăng 
trưởng kinh tế, đưa TTCK trở thành một kênh huy 
động vốn thực sự cho các doanh nghiệp niêm yết 
trên sàn chứng khoán.■


