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Tang truéng cham
do thi truong tai chinh
chua mé cia day du

TS. THAN TH] THU THUY & NGUYEN BiNH

Thi trudng tai chinh 1a thi truéing
ma tai d6 dién ra cdc hoat dong giao
luu cée loai vén bao gom ngdn han,
trung han va dai han. Mgt cau héi
duge dit ra ngudi ta giao luu von dé
lam gi? C4u tra 15i c6 thé 1a cdc dai
tugng tham gia trén thi trudng dé
thoa mén cdc lgi ich théng qua
nhiing k¥ vong vé mit tuong lai xa
hodc gan va tuy thude vao “khidu vi”
ciia cdc nha ddu tu trén thi trudng
ho s& chon cho minh nhitng “mén
an” ¢ong cu van khdc nhau tao nén
nhitng nhu cdu da dang cho thi
trirong tai chinh. Thé thi ngudi ta
can von, cliing nhu tam thdi cung
ing vén nhan rdi dé lam gi? Thue
chdt ngudi ta cdn von dé dau tu va
thod man cdc nhu cdu khéc, dac biat
14 céc loai vin trung va dai han rat
phi hop véi nhu cdu clia cdc doanh
nghiép va cdc cong ty. Con vé phia
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cung cap von thi ho lai ky vong mot
su gia tdng gi4 tri trong von va bdo
toan vén, thong qua viéc “chon mat
gdivang”, tidc 1a khong cAn tham gia
sdn xudt kinh doanh mot cdch truc
tiép.

Viée diu tu, sidn xudt sé gép
phén tao ra nhiéu gid tri gia ting
cho mdt qudc gia, chinh vi thé tao ra
nhidu ctia cai cho xa hji. Néu tdng
san pham qudec ndi - GDP nam sau
cao hon nam trude thé hién sy tang
trudng kinh t& cia mot quic gia.
Néu khodng cach GDP
(AGDP=GDP;-GDP;) ctia ndm sau
va ndm true cang 16n thi thé hién
sy tang trudng nhanh cta nén kinh
t& va nguge lai sé 1a tang trudng
cham. Tir diy, mdt sé nha kinh t&
cho ring: Mat trong nhimg 1y do
lam cho nén kinh t& ¢ cdc nuéc dang
phéat trién ting trudng cham la do
thi trudng tai chinh chua md cua

mot cach day du.

Khinéi dén thi trudng tai chinh
thi ching ta khang thé bé qua duge
vi tri, vai tro, chife ndng cia né, vi
day la nhiing ¢éng dung co ban cta
né, c6 thé 14 ¢ dang tiém ndng hay
da phat huy tdc dung trong mot nén
kinh t&. Mgt cAu héi c6 lién quan can
phai duge gidi quyet, dé 1a: Thé nao
la thi trudng tai chinh chua md cia
mot cach day du? Chang ta da biét
trong nguén von thi bao gim cd
ngudn vén trong nudc va ngudn vén
tif nude ngoai, thong qua thi truong
tai chinh thi vén nudc ngoai chidy
vao cdc qudc gia biing con dudng gidn
ti€p. Nhu vay, ching ta c6 thé hiéu
mot cdch don gidn, thi truong tai
chinh chua mé ctia mét cdch day du
la thi trudng tai chinh ma & dé cde
cHng cu cua né chua hoan thién hodc
chua ddy du, cdc chic nang va vai trd
cua nd chua phat huy tac dung mot
cach triét d€. Piac biét 1a su han ché
lubng vén qube t& vao trong nudc,
cing nhu cdc rao can lam nan long
cdc nha dau tu quic t&,

Tir day, da ddn dén mot hdu qua
14 ngudn vén cung cdp cho nén kinh
t& bi han ché va gidi han, ciing nhu
khong khuyén khich tiét kiém sé
lam cho du tu bi han ché&, khi ddu tu
thap chdc chdn GDP sé thap. Chinh
didu nay da din d&én mft sy tdng
truéng cham cho mét nén kinh t&,
dac biét la & cdce nude dang phat
trién nhu Viét Nam. Thi trudng tai
chinh chua phét trién nén chic nang
va vai trd cia nd chua phat trién mot
cdch day da chua huy dong hét cdc
tiém nidng khai thdc va sif dung vén
mot cdch hidu qud. DE van trd nén
thuyé&t phue hon chiing ta sé tim hiéu
thém vé moi quan hé giita von va su
tdng trudng kinh t& thong qua md
hinh Solow, dé c6 thé thdy duge vai
tro clia ngudn lue san xudt von, va su
tiét kiém cé dnh hudng nhu thé nao
d6i véi su ting trudng va khi tdng
vén dén mot mic do nao dé thi né sé
dimg lai.
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M&i lién hé giifa von va tang
truong

Dé san xuat ching ta cdn phai
6 cdce ydu td cobdn, d6 la cdc y&u to:

+ Von (K)

+ Nguén nhan lue (L)

+ Ky thuat (A)..

Tir day ching ta ¢6 duge ham
sdn xuat:

Y = K, LAy (1)

Qua phuong trinh (1) ching ta
thdy ring mdt trong nhitng y&u t§
g6p phan vao tang truéng kinh t& do
chinh 1a vén (K), nhu vay khi thi
truérng tai chinh phat trién thi vén
cung c¢dp cho nén kinh t& sé& cang
nhiéu hon (xem Hinh 1).

(n

Thu
P> nhép

(3) 2)
Tiét

kiém /
dau tu

Hinh 1: M&i quan hé gi¥a vén -
thu nhip - tiét kié¢m va diu tu

- Anh huéng cta vén dén sin
lugng: Bé don gidn héa ching ta xét
ham sdn xudt gdm c6 hai y&u t&, dé
la vén va lao déng. Gia st 1a lao
dong L khong ddi (tie L 12 mot hing
86), ndng sudt giam dan theo qui mé
ting y&u t§ ddu vao. Tidc 14, néu ting
Klén nldn = Y tédng it hon n 1an -
nang sudt giam theo vén, néu chi
ting K 1én n lan thi sdn lugng nhé
hon n lan.

f(nK, nL)=nf(K,.L) =nY (2)

Cho n=1/L

(2) = Y/L = f(K/L, L/L)

= f(K/L, D= f(KL) (3)

Nhin vao (3) chung ta thdy
ring:

+ Tién vén trén ddu ngudi cang
cao thi thu nhdp trén ddu ngudi
cang cao. Hay néi mdt cach khdc,
GDP / ngudi = fivén / ngudi). Nhy
vAy, von tdng lén thi sé lam cho
GDP tang lén, tdc 12 ting trudng
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kinh t&. Thé thi vén tang cham thi
sé lam cho tdng truéng kinh t&
cham. Nguge lai, von ting truéng
cang nhanh thi ting trugng kinh t&
cang nhanh.

+ Bang thuc nghiém cdc nha
kinh t& hoc da ching minh duge:

d(Y /L) s d*(Y/ L)

dK /L) d(K / Ly

Piéu nay c6 nghia la khi vén
tdng cang cao thi sé dan dén san
lugng tang cang cham, day chinh 1
qui luat ndng suat gidm ddn theo qui
md von. Chinh diéu nay da Iy giai
duge réng cde nu6e phét trién dang
¢ trang théi téc d9 GDP dang tang
trudng chdm, mic di vén ctia ho rat
doi dao do thi trudng tai chinh cia
ho phdt trién va su tich lay tir cdc
cude dau tu trude ddy (xem Hinh 2).
Trong khi dé cde nude dang phéat
trién chi cAn ddu tu vén it hon ]a da
¢6 thé nang cao téc do ting trudng
cua minh 1én. Chinh vi vay, cdc nuée
dang phét trién, ho thich ddu tu ra
nude ngoai dé c6 duge thu nhap cao
hon so véi khi ho d4u tu trong nude,
Vi vay, cdc nu6e dang phat trién c6
rdt nhiéu co hdi tang trudng vén dau
tu théng qua thi trudng tai chinh,
néu nhu thi trudng nay md clia mot
cdch khéng day da thi quc gia dang
phét trién sé c6 khad nang thu hat
mit lugng vén it éi tir nhiing co hoi
nay.

(]

YiL

KL

Hinh 2: Quy luft ndng sudl vén gidm din

- M&i lién hé gifta tang trudng,
vin, ty 18 tigt kiém va ddu tu;

Xét ham sdn xudt chi c6 mot
yéu t6 1a von (K), Y=f(K)

Qua phuong trinh ndy ching ta
thay réing K s& quyét dinh Y, tic la
vin quyét dinh thunhap. Nhung khi

thu nhap ting lén thi von sé tang
l&n ta lai c6 ham sé cia K = f{Y). Nhu
vay, von tang lam cho thu nhap tang
va thu nhdp tang sé lam cho vén
tang.

Khi dau tu bang tiét kiém ta cé
phuong trinh sau:

[=5= sY

S: tiét kiém

s: ty 16 tict kiem

I: dau tu

Y: thu nhap, sdn lugng, GDP

Qua phuong trinh nay, ching ta
thay rang néu ty 1& tiét kiém cua
mjt nén kinh t& cang cao thi sé lam
cho dau tu cang cao, khi ddu tu cao
(nhung phai ¢6 hidu qua) thi sé lam
thu nhép tang cao lam cho vén tiép
tuc sinh sdi ndy nd. Nhung van dé
duge dat ra & day la lidu dau tu cé
lam cho vén tang 1én hay khong? Va
von tang dén mie dd nao thi tde do
ting trudng GDP sé ding lai hay 1a
sé tAng mai mai?

Ta cé: K = f{I)

Né&u goi o 14 ty 18 khau hao, ta
¢6 phuong trinh sau:

K=Ky +olp-Ky=K, +sY, -0K,

Vén ndm sau = vén nidm nay +
dau tundm nay —kh&u hao nam nay

Néu chia hai v& cho lao dong L
ta co:

K{/L=Ky/Li + sYy/L - cK,/L.

=>

Ky/L -Ky/L =sYy/L -cKy/L (*)

+ phuong trinh (*) cho ching ta
thdy, viéc thay d6i vén trén lao dong
sé phu thude vao ddu tu trén lao dong
va khAu hao trén lao déng.

+ Néu ddu tu > khdu hao, thi
von trong nén kinh t& sé ting lén &
nam sau

+ Néu ddu tu < kh&u hao, thi
von sé giam p

+ Néu diu tu = khau hao, thi
von khéng déi, lic nay nén kinh t&
sé dat dén trang thdi ding ( Steady
state). Von ¢ trang thdi ditng va san
lugng ciing ¢ trang thdi ditng, tic 1a
tdng vén thi sé khéng 1am cho sdn
lugng ting thém.

Qua su phén tich trén, ching ta
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¢6 thé rat ra duge nhitng nhan xét
sau day:

+ Né&u tang von ddu tu cho nén
kinh t& v&i didu kién diu tu 16n hon
khau hao, ching ta sé gép phdn ting
trudng kinh t&, va von sé c6 xu hudng
tién dén trang thdi dimg tic 1a san
lugng & trang thadi ding, tdc 1 K/L >
tién vé bén phai vé K/L* (xem Hinh
3)

t& trd nén it i, do d6 da gép phan
lam cho nén kinh t& & cdc nuée dang
phit trién tang trudng chdm, hay cé
thé ting trudéng nhanh nhung vin
chua hé&t tiém ning cla né!

+ Chinh vi thé&, van dé phat
trién thi truting tai chinh, dic biét 1a
cde nude dang phat trién 1a mot didu
¢6 ¥ nghia vd cing to 16n. Béi vi,

kh&u hao clia cde nude nay van con

GDP, diu
r, khiu
o/ ngubi 1

Y/
L

K/

e
Vi ngudi & gng thil ding

nhé hon dau tu nén
khi cde nude dang
phét trién tiép tuc
tang von, sé lam
cho GDP tang
nhanh (xem Hinh
3). Nhu vay, cdc
nufe dang phdt
trién cAn nhanh
chéng c6 nhiing giai
phap dé md cua thi
trudng tai chinh

BiKIL)

TRIL)

MK

Kl lugng
vin / nguii

Hinh 3: m&i lidn hé gida ddu tu, 1iéL kigm, von vk sin Iugng

mét cach day du, thi

+ Né&u cang tang von ddu tu cho
nén kinh t& thi s& lam cho khau hao
ting va ludn ludn khdu hao s& lén
hon diu tu va sé 1am cho GDP khong
tang tiép tuc niia do nang suat von
gidm dan theo qui m6 von, lac nay
von sé tién dan vé trang théi ding,
tite 12 K/L -> ti€n vé bén trai vé K/L*,

+ N&u tang von 1én mai mai sé
khéng lam cho GDP tang lén mai
méi, néu nhu muén tiép tuc tdng
truéng GDP, chdc chdn chiing ta sé
phét trién cdc yéu t& sdn xudt khéc.

+ Céc nude dang phét trién do
mic dd dau tu cho nén kinh t& con
th&p hon cdc nuée phét trién, nén ty
khéu hao con thdp nén tiép tuc ting
von sé lam cho cho tde d§ tang
truéng GDP sé cao hon cdce nude phat
trién (n8u chi xét thuin tay vé vige
tang von ddu tu). Chinh vi thé, néu
thi trudng tai chinh & cdc nuée dang
phét trién chua md clia mot cach day
du, ty 18 tiét kiém trong nén kinh t&
thap, hay b 18 cdc co hdi thu hat von
tit ¢dc nude phat trién théng qua thi
trudng tai chinh. Chinh diéu nay da
dan dén su ting von trong nén kinh
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trudmg tai chinh cé
mot dic diém néi
bat la né khuy&n khich tigt kiém va
khai thong ngudén vén dé cung cdp
cho nén kinh t&€ mot cdc thuan loi
nhat.

Tém lai, thi trudng tai chinh
déng mét vai trdo quan trong trong
viée thu hit cdc loai nguén vén trong
va ngoai nudc, thdng qua cdc cong cu
Iuu théng trén thi trudng cing nhu
théng qua cdc thi truong b phan
trong cu cdu cia né. Vige thu hit nay
sé cung cidp cho nén kinh t& mjt
lugng von ddng ké dé ting trudng
kinh té.

D&i vdi cde nude dang phat trién
viée tang truéng GDP sé gap khé
khan néu nhu thigu von dé dau tucho
nén kinh t&. Khi thi truérng tai chinh
ctia cdc nude dang phat trién chua
phat huy duge hé&t cdc vai trd chic
ning cta nd, hay chua md cliia mot
cdch ddy du thi né sé gip kho khan
trong van dé ting von dé ting
trudng kinh t&, chinh vi thé ma né cé
thé c6 mot nén kinh t& tang trudng
cham hodc chua téang trudng ding
nhu tiém ndng von c6 cha né. Nhu

vay, phat trién thi trugng tai chinh
va mé cifa thi trudng tai chinh mot
cdch ddy da 1a mjt diéu cuc ky quan
trong ddi vdi cac quic gia.

Nhu vay, nhan dinh cla cdc nha
kinh t& 1& hoan toan chinh xdc, mjt
trong nhiing nguyén nhén quan trong
lam cho nén kinh t&€ cha cdc nudc
dang phat trién tang trudng cham la
do thi trung tai chinh chua md cira
mét cach day di. Ching ta biét céc
nuée dang phéat trién cé khdu hao nho
hon déu tu, nén viée tidp tuc ting von
cho ddu tu sé lam cho toc dj tdng
truéng cha nén kinh & ting cao hay
néi cach khde vén déu tu van cdn
dang nhé hon von & trang théi ding
cha n6 va tdt nhién la sin lugng
(GDP) chua dat dén trang thai dimng
vé von. Trong khi d6 cdc nude phat
trién thi GDP tién dén trang thai
ditng vé van, tie 1a néu chi don thuan
la viée tang von thi san lugng sé tang
it hoiic khong tang thém, chisd ICOR
thap. Do dé, cdc nuée phat trién e xu
huéng ddu tu von 16n ra nude ngoai.
Chinh vi vay, néu thi trudng tai
chinh & cdc nuéc dang phat trién
phét trién manh sé& c6 co hdi huy
dong duge nhidu ngudn vén hon cho
nén kinh t& qudc gia dé ting von gop
phén tang trudng kinh té.

Mac di, Viét Nam cia ching ta
¢6 ta c6 toe do tang trudng kinh t&
khd cao trong nhilng nam gén day.
Tuy nhién, van chua hét tiém nang
ctia no, bdi vi thi truéng tai chinh cha
Viét Nam, theo nhdn dinh cha cdc
chuyén gia van chua md cia mot cdc
day di. Do dé, tiém nang huy dong
von tif thi trudng nay van con rdt 16n
va viée dung ngudén von tiém nang
nay dé dau tu cho viéc tang trudng
kinh t& cling 12 mot trong nhiing giai
phédp g6p phdn ting trudng kinh t&
dat nuge. Vi vay, trude xu thé hdi
nhép va toan cdu héa nhu hién nay,
Viét Nam khong thé lam ngo trong
viée md clra thi truémg tai chinh mgt
cdch diy di dé c6 thé tranh thi moi
ngubn von trong va ngoai nude cho
vide tang truéng kinh té ctia minh =

PHAT TRIEN KINH TE Thing Séu 2006



