Danh gia tac dong cua thi trucng ching
khoan tdi ting trudng kinh té& & Viét Nam

HO NGQC TU

Bai viét nghién ciru tdc déng ciia thi truong chirng khodn (TTCK)
16i ting truong kinh té Viét Nam dwéi géc do phan tich dinh lwong
bang mé hinh hoi quy boi. Két qua nghién cieu chi ra rang, sw phat
trién ciia TTCK dd ¢6 tac dong thic day tang trucng kinh té cia
nuwdc ta trong thoi gian vira qua. Bén canh vai tro cua TTCK, trong
nghién citu ciing cho thdy, chinh séch tién té néi léng ciia Ngan
hang Nha niee Viét Nam thong qua thi truong tién té- ngan hang
ciing dong vai tro quan trong trong viéc cung cdp tin dung cho

cdc hoat dong san xudt kinh doanh trong nén kinh té, tir 6 dan t6i
ting trieong kinh té cao hon. Cuéi ciing, tdc gia dé xudt mot sé kién
nghi nham ndng cao vai tro cua TTCK dén tang trudng kinh té ciia
nuwoc ta trong thoi gian toi.
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Tu khoa: Thi truong chirng khoan (TTCK),
Thi truong chitng khodn/GDP (TTCK/GDP)

1. Giéi thiéu

TTCK Viét Nam ra doi va hoat dong gﬁn 15
nim qua, dang dan déng vai trd quan trong
trén thi truong tai chinh Viét Nam. TTCK

da thuc su tro thanh kénh huy dong von, dic
biét 1 huy dong von dai han cho sy phat
trién kinh té cua dit nuéc. Theo Nguyén Son
(2010), TTCK nudc ta trong thoi gian qua da
dat duoc thanh tyu déng ké khi quy mo hang
hoa va ngudn cung trén thi truong lién tuc
tang, the hién qua von héa TTCK chi dat trén
dudi 1% trong giai doan 2000- 2005 da nhay
vot 1én khoang 40- 50% GDP nam 2010. S6
luong nha dau tu tham gia trén thi truong
ngdy cang dong dao, khudn khé phap 1y, tinh
cong khai minh bach va kha nang quén ly
giam sat thi trudong cia cac co quan quan ly
Nha nudc ngay cang dugc nang cao, TTCK

da dan hoi nhap voi thi truong von qudc

té va khu vyc. Theo Tran Nguyén (2015),
ngoai vai tro 1a kénh hd trg ngudn von cho
cac doanh nghiép nham ting cuong cac hoat
dong san xuét kinh doanh trong nén kinh té,
TTCK nudc ta cling dong vai tro quan trong
trong viéc day nhanh tién trinh ¢6 phan hoa
cac doanh nghiép Nha nudc (DNNN) gin
vGi niém yét, qua d6 da ting cuong sy kiém
tra, giam sat cua xa hoi ddi vé6i hoat dong cua
doanh nghiép (cic c6 dong trong va ngoai
doanh nghiép cling gidm sat, nha dau tur co
co hoi tiép xuc nghién ctru théng qua thong
tin trong cac ban cao bach); tao ap luc doi
hoi cac doanh nghiép nay phai tiép can véi
phuong thirc quan tri méi, minh bach hon, tu
chu va hi¢u qua hon trong hoat dong; nang
cao tinh thanh khoan ctia c¢6 phiéu; ting kha
ning huy dong vén dé dau tu phat trién, ning
cao nang lyc san xuat- kinh doanh. Chinh vi
thé, danh gi4 tong thé vai tro cia TTCK dén
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tang truong kinh té tré' nén hét stc can thiét hién
nay. Muc tiéu cua nghién ctru nay s€ phan tich dinh
luong vé mdi quan hé giira sy phat trién TTCK dén
tang truong GDP, tur d6 dua ra nhiing ham y chinh
sach dé phat trién TTCK va hiéu qua hoat dong cua
TTCK dén nén kinh té.

2. Co 6 Iy thuyét

TTCK c6 vai trd quan trong trong thu hiit von nhan
10i trong nudc va nude ngoai cho cac doanh nghiép
thong qua phat hanh c¢6 phiéu cho cong ching nhim
tao diéu kién cho cac doanh nghiép nay c6 thém
v6n dé thiic day san xut kinh doanh, mé rong san
xuét, cudi cting s& dan t6i viée thic day ting truong
GDP ciia quc gia. Theo Tran Quang Tuyén (2008),
TTCK khuyén khich dugc sy mo rong san Xudt
thong qua phat hanh thém c6 phiéu dé huy dong von
ctia cac doanh nghiép trong nén kinh té cho dau tu
san xudt kinh doanh dai han, trong khi cac khoan tin
dung tir hé thong ngan hang thuong mai (NHTM)
thi nhidu dy 4n dAu tu dai han bi han ché khi cép tin
dung vi rti ro cao.

Theo Barry Bosworth (1975), TTCK c6 vai tro
trong viéc thic day tiéu dung va dau tu trong nén
kinh té. Cu thé, theo Barry Bosworth (1975) khi

gid cac co phiéu trén TTCK tang 1én s& lam ting su
gidu c6 trong dan chung, tir d6 s& lam tang nhu cau
tiéu dung trong nén kinh té va nguoc lai. Ngoai ra,
theo Barry Bosworth (1975), TTCK con ¢6 vai tro
thiic day dau tu trong nén kinh té vi khi TTCK phat
trién cac doanh nghiép c6 thé huy dong dugc ngudn
vbn qua TTCK ddng thoi chi phi vén dé dau tu san
xuét ciia cac doanh nghiép ciing giam di. Khi tiéu
dung va dau tu trong nén kinh & duoc thuc day s&
tac dong lam ting tong cau trong nén kinh té dan
dén tang truong GDP sé& cao hon.

Tuy nhién, theo Tobias va Danson (2011), TTCK
khong nhiing c6 vai tro quan trong trong viéc luan
chuyén dong vn tiét kiém ctia nguoi dan trong

nén kinh té dén cac doanh nghiép san xuat ma con
khuyén khich nguoi dan tiét kiém nhicu hon.va

tiéu dung it di dé dau tu vao TTCK, cung cap,thém
nguén von cho céc hoat dong dau tu clia cac doanh
nghiép, khuyén khich ting truéng kinh té. Ngoai

ra, theo Hamid (2013) cho rang, TTCK khéng chi
thu hut dong von tiét kiém tir ngudi dan trong nude
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ma con ¢é vai tro thu hat dong von dau tu gian

tiép nudc ngoai cho cac doanh nghiép mo rong

dau tu san xuét kinh doanh. Pong thoi, thong qua
TTCK, cac doanh nghi€p c6 du dinh mo rong dau
tu vao cac du an cong nghé cao s€ huy dong duoc
mdt luong von véi chi phi thip hon cac kénh khac
(chang han nhu vay von tir NHTM) tir d6 s& khuyén
khich duoc ting truong kinh té trong dai han.

3. Nghién ciru thye nghiém vé vai tro ciia thi
truong chirng khoan téi ting truéng kinh té tai
mét s6 nén kinh té trén thé giéi va Viét Nam
Theo nghién ctru ctia Guglielmo (2004), vé mbi
quan h¢ gitra sy phat trién ctia TTCK t6i tang truong
kinh té & cac nudc Argentina, Chilé, Hy Lap, Han
Quédc, Philippines, Ha Lan bang mé hinh kinh té
luong VAR, sir dung bién vén hoa TTCK/GDP va
gia tri giao dich ching khoan/GDP dé dai dién cho
su phat trién ciia TTCK, va sir dung bién GDP dé dai
dién cho su phat trién ctia nén kinh té. Chudi dit liéu
dugc liy theo quy tir quy 1/1977 dén quy 4/1998.
Két qua tir m6 hinh ctia Guglielmo (2004) chi ra
rang TTCK c6 vai tro thic diy tang truong dai han
va dong vai tro 1a kénh luu chuyén dong von nhan
roi dén cac dy an dau tu théng qua trung gian tai
chinh. Theo nghién ctru ctia Ake Boubakari (2010),
vé vai trd cta phat trién TTCK dén ting truong kinh
té & cac quéc gia Bi, Phap, B6 Pao Nha, Ha Lan,
Anh bang kiém dinh nhan qua Granger véi chudi s6
liéu tir quy 1 nam 1995 dén quy 4 ndm 2008 cho ra
két qua rang, sy phat trién cia TTCK c¢6 mbi quan
hé voi tang trudng kinh té trong dai han & Phap, Ha
Lan, Anh. Ake Boubakari (2010), giai thich ring
TTCK gitp tang hiéu qué str dung von trong nén
kinh t& & cac nudc Phap, Ha Lan, Anh.

Theo Randall (1999) nghién ctru vé tac dong
khuyén khich tang truong kinh té ciia TTCK cua

64 qudc gia bao gdm 3 nhom 1a cac qudc gia cé thu
nhap cao, cac qudc gia co thu nhap trung binh cao,
céc quc gia c6 thu nhap trung binh thap va thap
¥6i chudi git liéu tir 1985 dén 1997. Theo do6, bién
v6n hoa thi truong/GDP, doanh thu ciia cac cong

ty niém yét va s luong cac doanh nghiép niém yét
trén san chirng khoan lam dai dién cho muc dd phat
trién ciia TTCK va bién toc do tang truong GDP dai
dién cho toc d6 phat trién cta nén kinh té. Két qua
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tir mo hinh cia Randall (1999) cho ring TTCK thuc
su ¢6 vai tro trong khuyén khich ting truong kinh
té, ddc biét tai cac nudce co thu nhép cao thi TTCK
c6 tac dong dén tang truong kinh té 16n hon & cac
nudc c¢6 thu nhap trung binh va thu nhap thap. Theo
Randall (1999) két qua tir mé hinh 1a phu hop véi
xu huéng thuc té vi cac nudc co mirc thu nhap cao
thuong co thi truong tai chinh phat trién hon va s&
hiéu qua hon trong viéc huy dong ngudn vén tiét
kiém dan chung tdi cic doanh nghiép dé mo rong
san xut kinh doanh thuc day tang truong kinh té.
Theo Tobias va Danson (2011), nghién ctru vé mbi
quan h¢ giita TTCK va ting truong kinh té & Kenya
bang mo hinh kinh té lugng VAR véi chudi s liu
tir nam 2001- 2010. Két qua trong mo hinh ctia
Tobias va Danson (2011), chi ra rang chi s6 chimg
khoan c6 twong quan cting chiéu voi ting truong
kinh té, tirc 1a khi cac chi s6 trén TTCK ctia Kenya
tang s& khuyén khich tang truong kinh té. Tobias va
Danson (2011) cho rang TTCK 14 mét thanh phan
ctia thi trudng tai chinh, khi TTCK phat trién tirc

1a sy luan chuyén tir dong von tiét kiém trong dan
chung t6i ddu tu ciia cac doanh nghiép luc nay s& dé
dang hon dan dén tang trudng kinh té cao hon.

V& nghién ctru vai trd cia TTCK Viét Nam dén nén
kinh té, dién hinh 1a nghién ctru ciia Nguyén Son
(2010) vé vai trd TTCK Viét Nam tir khi thanh lap
nam 2000 dén nim 2010. Theo d6, TTCK Viét Nam
da dan déng vai trd quan trong 1a kénh dan von
trung va dai han quan trong, déng gop tich cuc cho
su nghiép cong nghiép hoa- hién dai hoa dat nude.
Trong subt thoi ky tir 2000-2005, von hoa thi trudng
chi dat trén dudi 1% GDP. Quy mo thi truong da

c6 budc nhay vot manh mé 1€n khoang tur 40- 50%
GDP trong nam 2010. Hoat dong phat hanh huy
dong von trén TTCK thyc té chi méi phat sinh tir
nam 2006 trd lai ddy. Trong nim 2007, tong luong
v6n huy dong ctia cac doanh nghiép qua TTCK lén
dén gan 40.000 ty VND. Ngoai ra, cong tac co phan
ho4 DNNN di dugc gan két v6i viée huy dong von
tir cong chung dau tu, gop phan thuc ddy nhanh viée
sap xép khu viec DNNN theo tién trinh cai cach nén
kinh té cia Chinh pha va huy dong v6n cho ngan
sach nha nudc. Hoat dong phat hanh trai phiéu qua
S& Giao dich ching khoan dan tré thanh mot kénh
huy dong von quan trong cho Chinh phii. Du ng trai
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phiéu Chinh pha (TPCP) tinh dén cubi 2009 vao
khoang 16,9% GDP.

Theo Nguyén Huong Giang (2011), TTCK m&i nbi
Viét Nam da thu hut dugc sy quan tam cia cac nha
dau tu nude ngoai dAu tu vao, tir d6 co tac dong
tang cuong ning luc cung cip von ciia TTCK cho
cac hoat dong dau tu cac doanh nghiép trong nén
kinh té, thiic day ting truong GDP Viét Nam. Tinh
t¢i thoi diém cudi nam 2010, téng mtrc von dau tu
nude ngoai vao TTCK cuia Viét Nam tim 1 ty USD.
Ngoai ra, theo Tran Qubc Tudn (2010), TTCK Viét
Nam di timg budc thé hién dugc vai trod 13 mot kénh
huy dong von trung va dai han quan trong cho nén
kinh té, gop phan giam ap lyc cung ting von tin
dung tir hé thdng NHTM. Luong v6n ma cac doanh
nghiép co duge qua TTCK da gop phan rat 16n vao
viéc dau tu phat trién, mo rong san xuét kinh doanh,
dong gop tich cuc cho muyc tiéu tang trudng va thiic
day manh mé tién trinh ¢6 phan héa ctia cic DNNN.
Nhin chung, cac nghién ciru vé vai trd ciia TTCK
Viét Nam dén ting trudng kinh té trong thoi gian
qua da phan tich dugc vai tro ngay cang quan trong
ctia TTCK Viét Nam t6i ting truong kinh té khi
von hoa TTCK, lugng von huy dong cua cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong thong qua phat
hanh thém va dau tu ciia nha dau tu nude ngoai trén
TTCK Viét Nam ngay cang mo rong vé quy mo.
Tuy nhién, con mot s6 han ché trong nghién ctru
vai tro cia TTCK Viét Nam t6i ting truong kinh té
nudc ta trong thoi gian vua qua, d6 la cac nghién
ctru chi yéu chua danh gid méi quan hé nay dudi
goc do dinh luong bang mo hinh kinh té luong vi
mo nhu mot s6 nghién ctru thyc nghi€ém khac trén
thé gidi nhu cua Guglielmo (2004), Randall (1999),
Ake Boubakari (2010), Tobias va Danson (2011)
nhdm néu bit rd xem vai trd cia su tang thém cac
ngudn von vao TTCK dén ting truong GDP ciia
Viét Nam dugc lugng hoa cu thé nhu thé nao. Do
do, trong nghién ctru nay s€ str dung moé hinh dinh
luong dé luong hda mdi quan hé cia TTCK dén
tang trudng GDP¥6i chudi sb lidu theo quy tir quy
4/2005 dén quy 3/2015.

4. Mo hinh thue nghiém va phwong phap nghién ciru

D¢ dénh gid vai tro cia TTCK dén ting trudng kinh
t¢ & Viét Nam, tac gia lya chon mo hinh hoi quy
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boi theo phuong phap udc lugng OLS. V& bién dai
dién cho su phat trién cua TTCK Viét Nam tac gia

str dung gia tri giao dich trung binh qua cac quy trén
san HOSE boi vi gid tri giao dich ciia TTCK thé

hién mirc do thanh khoan hay dong tién luan chuyén
trén TTCK. Theo nghién ctru cua Randall (1999),
Guglielmo (2004) hay ctia Pradhan (2013) cho ring
muc do phat trién ctia TTCK c6 thé dugce thé hién qua
gia tri giao dich trén san vi khi thi truong phat trién
thi gia tri giao dich s& ting 1én. Ngoai ra, gia tri von
hoa ctia TTCK/GDP dugc Randall (1999), Guglielmo
(2004) hay ctia Pradhan (2013) cho rang s& thé hién
duoc mirc d6 phit trién thap, trung binh hay cao cua
TTCK. Tuy nhién vé chudi dit liéu von hoa TTCK/
GDP ¢ Viét Nam chua day du qua cac quy theo thu
thap cua tac gia nén c6 thé dung chi tiéu gi4 tri giao
dich trung binh qua cac quy trén san HOSE lam dai
dién cho su phat trién cua TTCK Viét Nam.

Vé sy tang truong kinh té Viét Nam c6 thé sir dung
gia tri san lugng GDP hién hanh qua cac quy. Ngoai
ra, tic gia con sir dung bién cung tién M2 trong mo
hinh béi vi thong qua ting truong cung tién M2 s&
thy 16 dugc xu hudng néi long hay that chit chinh
sach tién té ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam
(NHNN), tir 6 s& anh huong dén tang truong GDP.
Theo Tu (2015), khi NHNN n6i 16ng chinh sach
tién té thi lugng cung tién M2 trong nén kinh té s&
tang lén thuc day cac hoat dong dau tu trong nén
kinh té va dan dén ting truong kinh té cao hon, do
d6, trong mo hinh nay c6 thé sir dung bién cung tién
M2 nhu 1d mét nhan t6 quan trong c6 anh hudng
dén tang truong GDP nham khéc phuc truong hop
b6 s6t bién quan trong trong md hinh.

Ngoai ra, tac gia da sir dung kiém dinh Chow dé
kiém tra xem rang tac dong ciia TTCK Viét Nam
dén tang truong kinh té Viét Nam qua cac giai doan
¢6 khac nhau khong. Két qua tir kiém dinh Chow
chi ra rang sy dong gop ctia 1% tang truong ciia
TTCK t6i tang truong kinh té Viét Nam trudc nim
2007 va sau nam 2007 dén nay 1a khac nhau. Do
do, trong m6 hinh sé sir dung bién gia D3 dé.dai
dién cho sy khac nhau gitta vai tro cua TTCK, Viét
Nam dén tang truong kinh té trong giai doan tir quy
4/2005 dén quy 4/2006 va tir quy 1/2007 dén quy
3/2015.

Phuong trinh trong m6 hinh nhu sau:
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Log(GDP) = Log(KLGD) + Log(M2) + D3 + ut

5. S6 liéu nghién ciru

S6 liéu nghién ctru trong mo hinh dugc 1ay theo
quy, tir quy 4/2005 dén quy 3/2015 véi téng s6 quan
sat 1a 43 quan sat. Trong do6, s6 liéu khoi lugng giao
dich ching khoan dugc 1ay tir Bo Tai chinh, s liéu
tang truong GDP lay tir Tong cuc Thong Ké (GSO),
s6 liéu cung tién (M2) dugc 1ay tir IMF va NHNN.
Ngoai ra, trong mé hinh s& sir dung thém bién gia
D3 dé dai dién cho su khac nhau vé tac dong tang
truong cia TTCK t6i ting truong kinh té Viét Nam
trude nam 2007 va sau nam 2007 dén nay (thong
qua kiém dinh Chow & muyc 6 chimg minh tac dong
ctia TTCK t6i tang trudng kinh té trong hai giai
doan nay la khac nhau).

6. Két qua thwe nghi¢m

Kiém dinh tinh dieng ciia chudi thoi gian

Pé kiém dinh tinh dimg ctia chudi thoi gian, trong
mo hinh st dung kiém dinh ADF (Augmented
Dickey- Fuller). Két qua kiém dinh tinh dimg cho
thiy bién khdi lwong giao dich chimg khoan c6

tinh dimg & mtc ¥ nghia 5%. Tt ca cac chudi con
lai déu khong dimg va vi vy lay log 1a can thiét,
log cua cic chudi ndy c6 tinh dirng & mirc ¥ nghia
5%. Nhu vay, trong mo hinh udc lugng vai tro ctia
TTCK t6i tang truong kinh té & Viét Nam tat ca cac
bién s& duoc 14y log.

Kiém dinh Chow

Trong md hinh tac gia da sir dung kiém dinh Chow
dé kiém dinh xem tac dong cua TTCK Viét Nam co
khac nhau qua cac giai doan khong. Két qua kiém
dinh chi ra rang tac dong cta 1% thay ddi ciia gia
tri giao dich chiing khoan trén TTCK cua Viét Nam
dén ting truong GDP trong giai doan tir quy 4/2005
dén quy 4/2006 s& khac voi giai doan tir quy 1/2007
dén quy 3/2015 (Bang 3).

7. Phan tich két qua tir mé hinh

Két qua tir mo hinh chi ra rang, sy phat trién ciia
TTCK thyc sy c6 tac dong tich cyc toi tang truong
GDP ¢ Viét Nam. Cuy thé, trong giai doan tir quy
4/2005 dén quy 4/2006 khi gié tri giao dich trén
TTCK ting 1% thi s& c6 tac dong tich cuc dén ting
trudng GDP 0,1175%.
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Biang 1. Pinh nghia cac bién trong mé hinh

thi truong cua co quan

Bién Viét tdt| Thoi gian (quy) | Bon vi Nguén s
— 4 . — — quan ly nha nudc gop
Khdi lwgng giao dich KLGD |2005Q4 —2015Q3 | Ty dong | B6 Tai Chinh A= . .
- L — phan tang cuong hi¢u
Cung tién M2 |2005Q4 —2015Q3 | Ty dong| IMF, SBV . dén nd
Tong san phdm qudc ndi| GDP [2005Q4 — 2015Q3 | Ty don GSO qua cua TTCK den nen
ong san pham 9 - y 2ong kinh té Viét Nam.
Bién gia D3 |2005Q4 —2015Q3

Tuy nhién, trong giai doan tir nim 2007 dén nay,
dudng nhu sy dong gop ctia cac ngudn von huy
dong duoc trén TTCK cho ting truong kinh té higu
qua hon. Cu thé, trong giai doan tir quy 1/2007 dén
khi gia tri giao dich trén TTCK tang 1% thi s€ c6
tac dong tich cuc dén ting truéng GDP 13 0,1676%.
Diéu nay c6 thé dugc giai thich 1a do hoat dong phat
hanh huy dong vén trén TTCK d bat dau tir ndim
2006 va hoat dong phat hanh thém dé huy dong

von clia cac doanh nghiép niém yét dé ting cuong
dau tu cho san xuat kinh doanh bit dau ting manh
m& hon trén TTCK khi nim 2007 véi tong luong
v6n huy dong 1én dén gan 40.000 ty VND, dén nim
2014 dat 257.000 ty dong, do d6 dong von trén
TTCK thyc su da chay vao cac kénh san xuét kinh
doanh cua cac doanh nghiép, thiic day ting truong
kinh té, luan chuyén dong vdn tiét kiém ciia nguoi
dan dén san xuat kinh doanh thay vi chi 1a mot kénh
dau co trong nén kinh té. Ngoai ra, theo Nguyén

Bang 2. Két qua kiém dinh tinh dirng

Chubi Kiém dinh ADF | Gia tri P-value
Log(KLGD) -4,28789 0,0016
Log(M2) -5,93036 0,0001
Log(GDP) -3,91791 0,0049

Son (2010), su ra doi cua Luat Chirng khoan dugc
Quéc hoi ban hanh ngay 29/6/2006 va c6 hiéu lyc
thi hanh ké tir ngay 01/01/2007, da tao lap dugc
khu6n kho phap 1y cao, dong bo va thong nhit cho
hoat dong cta TTCK, phu hgp hon véi luat phap,
thong 1é qudc té, tao nén tang cho TTCK Viét Nam
kha ning hoi nhap voi cac thi truong von quéc té va
khu vuc; tang cuong tinh cong khai minh bach cho
thi truong va nang cao kha nang quan ly gidm sat

Bing 3. Két qua kiém dinh Chow
Thoi diém Théng ké F | Gia tri P-value
Quy 4/2006 -7.79 0,0016
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Cubi ciing, khi chinh
sach tién té ndi long
dan dén cung tién M2 tang 1én, lugng von tin dung
clia cac ngan hang thuong mai cip cho nén kinh

té cling dugc mo rong gop phan thuc day cac hoat
dong dau tu va cudi clng tang truong GDP ciing
tang 1én. Tir md hinh chi ra rang chinh sach tién té

Bang 4. Két qua tir mé hinh héi quy boi
Bién phu thujc: Log(GDP)

Biérj doc | ags | Sa fé Thnc‘)ng Gia tri
lap i chuan ké T | 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

TAP Crl 4r0A 6C & 9AQ TAU NGAN dANG

¢6 vai tro hét strc quan trong dén ting trudng kinh
té Viét Nam. Cu thé, khi cung tién M2 tdng 1% s¢
dan t6i ting truong GDP 14 0,276%. Diéu nay thé
hién, thi truong tién té- ngan hang cod vai tro 16n
hon TTCK, két qua niy hoan toan phu hop vai thuc
té nudc ta. Theo Tran Quang Tuyén (2008), vai trd
ctia h¢ thong NHTM nudi ta ¢b vai tro hét strc quan
trong dbi véi su phat trién cta khu vuc tu nhan. Tai
cac nudc dang phat trién noi chung nhu Viét Nam
thi hé thong tai chinh phan 16n dwa vao hé thong
ngan hang do TTCK ¢ cac nudc nay dang mai phat
trién ¢ trinh do rat thap, do d6 ngan hang 1a khu
vuc chinh cung cap von cho nén kinh té. Thuyc té ¢
nén kinh té Viét Nam cho théy, s6 luong cac doanh
nghiép nho va vira chiém ty 18 rit cao nhung nhiing
doanh nghiép nay thuong s& kho c6 thé niém yét
trén san ching khoan dé huy dong von cho san xuat
kinh doanh do chira dap ting duoc céac tiéu chuan dé
niém'yét trén san'giao dich chimng khoan nhu: Yéu
cau vé chdan muc bao céo tai chinh, quan tri doanh
nghiép, von hoa thi truong ciia cong ty, tai san.

8. Két ludn va kién nghi
Nghién ctru da sir dung mé hinh hdi quy boi dé danh
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gia vai tro su phat triéen TTCK Viét Nam. Két qua
chi ra rang, TTCK thyc sy 1a kénh huy dong von
nhan rdi trong nén kinh té cho hoat dong san xuat
kinh doanh cta cac doanh nghiép niém yét, tir d6
thiic ddy tang truong kinh té. Nghién ctru ciing chi
rd TTCK Viét Nam tir nam 2007 tro lai day dong
vai tro hiéu qua hon trong thuc ddy ting truéng kinh
té. Mot s6 kién nghi vé chinh sach tac gia rit ra cho
nghién ctru la:

Thir nhat, Nghi dinh 60/2015/ND-CP chinh thirc co
hiéu lyc tir ngay 01/9/2015 lién quan dén quy dinh
vé s6 hitu nudc ngoai ddi voi cong ty dai chung,
quy dinh vé& s hiru nudc ngoai d6i voi Cong ty
ching khoan/Quan 1y quy; quy dinh vé chao ban

TAI LIEU THAM KHAO

2 Chinhsach& thi truong Tai chinh - Tién té

riéng 1¢ nham thu hiit dong von dau tu nude ngoai
16n hon vao TTCK Viét Nam. Piéu nay, co thé thiic
déy thanh khoan cua TTCK, vén hoa thi truong cao
hon, tir d6 cac doanh nghiép niém yét trén san giao
dich ching khoan c6 thé s& huy dong dugc lugng
von 16n hon qua TTCK cho cac hoat dong dau tu,
san xuét kinh doanh. Ngoai ra, Nghi dinh 60/2015/
ND-CP sé tac dong gian tiép day nhanh tién trinh
c6 phan hoa cac DNNN vi lac nay TTCK sé& khoi
sdc hon, dan dén hoat dong dau gia c6 phan hoa va
thoai vén nha nude duge thuc hién qua S6 GDCK
d& dang hon. Tuy nhién, Bo Ké hoach va Pau tu can
s&m ban hanh thém Nghi dinh huéng dan Luat DPau
tu va cac van ban huéng dan danh muc cu thé vé ty
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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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BTC). Nhitng dé xuat hoan thién vé van dé nay

1a nhitng quan diém c4 nhan, hudng toi sy hop 1y
hon, phit hop véi ban chét cia ddi twong va nguyén
tac ghi nhan va trinh bay thong tin trén bao cio tai
chinh. Rét mong nhan dugc sy quan tam, trao doi
ctia ban doc dé ké toan du phong ton thét tai san
duoc tiép tuc hoan thién. m

du phong ton that khoan dau tu nim giit d¢én ngay
d4o han, ké toan ghi nhan:

No¢ TK 635- Chi phi tai chinh

C6 TK 229 (22913)- Du phong ton that dau tu cho
vay & cong cu ng vao don vi khac.

Trén day 1a mot vai trao doi vé ké toan du phong
t6n that tai san dau tu tai chinh theo quy dinh cta
ché d6 ké toan hién hanh (Thong tu 200/2014/TT-

TAI LIEU THAM KHAO
1. Ché dg ké todn ban hanh theo Quyét dinh 15/2006/0P-BTC ciia Bg Tdi chinh ban hanh ngay 20/3/2006
2. Ché dg ké todn doanh nghiép ban hanh theo Théng tu 200/2014/TT-BTC, ban hanh ngay 22/12/2014 cia Bé Tai chinh

3. Thong tw 89/2013/TT-BTC cua Bo Tai chinh vé huwéng dén ché dé trich lap va su dung cdc khoan dufphong giam gia hang t6n
kho, ton that cdc khodn dau tw tai chinh, no phai thu khé doi va bdao hanh san pham, hang hod, cong trinh xdy lap tai doanh nghiép

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 / OD-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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1¢ so hitu ctia nha dau tu nudc ngoai dbi véi timg
linh vyre, nhitg nganh nghé kinh doanh ¢6 diéu
kién. Biéu nay cling s€ tao thudn lgi cho nha dau tu
nudc ngoai khi mudn tim hiéu, dau tu va nang cao
ty 1¢ so hitu tai cac doanh nghi¢p Viét Nam.

Thir hai, theo Takatoshi Ito (2002), qua trinh cong
nghiép hoa ctia cac qudc gia trén thé gidi can phai
c6 mot lugng dau tu rat 1on. Thong thuong, ngudn
v6n danh cho dau tu thuong c6 tir ba nguon: Tiét
kiém trong nudc, du tu truc tiép nude ngoai va cac
ludng von dau tu gian tiép chay vao bao gom¢d
phiéu, trai phiéu. Tuy nhién, cac ludng von'dau tir
gian tiép néu khong dugc qubc gia dé didu ' tiét hop
1y ¢ thé s& lam ting nguy co ton thuong tai chinh
dan t6i bat on kinh té vi mo. Vi vay, thuc té & Viét
Nam hién nay 1 can tiép tuc téi cau trac TTCK

nham thu hit du tr gian tiép tir nude ngoai phuc vu

TAP Cal 6aUA aUC & A0 TAQ NGAN dANG

cho tién trinh cong nghiép hoa- hién dai héa & nude
ta. Tuy nhién, cin ban hanh thém mot sé chinh sach
moi nham giam thiéu su bién dong qua manh cua
TTCK anh huong dén nén kinh té vi mo néi chung.
Thit ba, thi truong tién t¢ ngan hang hién nay dong
vai tro hét strc quan trong viéc cung cép cac khoan
tin dung cho cac doanh nghiép trong nén kinh té.
Tuy nhién, co ciu cic khoan tién guri trong hé thong
NHTM nudc ta hién nay chil yéu 1a cac khoan tién
giri ngdn han, do d6 néu dau tu dai han cua cac
doanh nghiép trong nén kinh té dugc tai tro chu yéu
qua hé théng NHTM s& dan dén su bat cap trong ky
han thanh toan. Thyc té hién nay quy mo thi trudng
trai phiéu doanh nghiép nudc ta con quéa bé so véi
GDP ciing nhu trong co céu thi trudng trai phiéu
Viét Nam (niam 2013 chi chiém 0,15% GDP va
0,87% tong quy mo thi truong trai phiéu), nén can
xem tiép trang 85
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So' d6 2. Méi lién hé giira chi phi va két qua dau

ra
> Tac déng <
Hiéu
Iwe
Két qua dau ra <
Gia
tri Tinh
ql]a Qui trinh kir]h
dQng teé
tién
DPau vao j
Hiéu
qua
> Chi phi <

phai cung wrng cho bén ngoai; Thir hai, nhom cac
cong viéc giong nhau vé cung mot dau ra; Thit ba,
két qua dau ra phdi dwoc xac dinh cu thé; Thir tu,
bao dam tinh toan dién cia cdc két qua dau,; Thir
nam, cé thé do lwong dwoc két qua dau ra. O day
khong c6 mot chudn muc tuyét dbi nao cho céc tiéu

TAI LIEU THAM KHAO

chuan quan 1y, cho két qua dau ra. Mdi nudc khac
nhau thi cic phuong phap tiép can va vin hoa quan
Iy khac nhau s& dan dén xac dinh, quan Iy két qua
dau ra khac nhau. Didu nay phu thudc vao quan
diém cua nguoi quan 1y: Néu xac dinh muyc tiéu
khéc nhau dan dén viéc hinh thanh cic muc tiéu cua
két qua dau ra, do ludng két qua dau ra, clia cong
tac bao cdo, kiém toan ciing s& khac nhau giita cac
nudc.

Ngoai ra, nhu bat ¢t mot linh vuc quan 1y nao, quan
1y chi NS trong hoat dong dao tao ciing chiu anh
huong nhét dinh cta nhimg nhan t6 chii quan va
khach quan. Mot s6 nhan t6 chu quan anh hudng
quan trong dén quan 1y chi NS trong hoat dong dio
tao nhu co s& vat chét, trang thiét bi hién c6 cua cac
truong, trinh d§, nang luc clia can bd quan ly tai
chinh va viéc ung dung tin hoc trong cong tac quan
Iy tai chinh trong cac truong... Con d6i véi nhing
nhan t6 khach quan, hanh lang phap 1y quan 1y chi
NS, su 6n dinh cua kinh té vi mé, cac ché d9, chinh
sach ctia Nha nudc ddi voi hoat dong dao tao 1a
nhiing nhén té tac dong 16n dén cong tac quan 1y chi
NS trong nha truong. m
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c6 chinh sach phat trién trai phiéu doanh nghiép dai
han dé tai tro cho cac khoan dau tu dai han trong
nén kinh té.

Thir tir, can ban hanh thém mot sé chinh sach méi
nhim giam thiéu sy bién dong qua manh ctia TTCK
anh huong dén nén kinh té vi mo néi chung. Cu
thé, Uy ban Chimg khoan nha nuéc can c6 thém
cac chinh sach vé kiém soat ty 1& don bay tai chinh
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(vay margin) cho vay mua chirng khoan tai cac
cong ty chimg khoan trén TTCK mot cach hop 1y,
cac chinh sach phbi hop voi NHNN trong kiém soét
dong'tién’chay va6 kénh chimg khoan nham han
ché finh trang bong bong trén TTCK véi myc tidu
hudng tang trudng cia TTCK phai phu hop voi tang
truong kinh t€, dwa TTCK tro thanh mot kénh huy
dong von thye su cho cac doanh nghiép niém yét
trén san ching khoan.m
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