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Thi truong ching khodn 1a kénh huy dong v6n dai han quan trong cua
nén kinh té, tuy nhién, cdc yéu t6 quyét dinh sy phat trién cta thi
trudng nay van chua dugc xac dinh 1 rang & cac nudc dang phat trién.
Tac gia tién hanh nghién ctru cac yéu t quyét dinh sy phat trién ctia
thi truong ching khoan & VN va cac nude dang phét trién bang
phuong phap GMM hai bugc thong qua bo dir liéu bang ciia 36 qudc
gia trong giai doan 2003-2004. Nghién ciru di tim thdy hai két qua
dang ngac nhién. Thi nhét, tang trueong kinh té, tin dung ndi dia, va
thanh khoan thi truong chirng khoan 1a cac yéu t6 quyét dinh c6 tac
dong duong den sy phat trién cua thi truong chimg khoan ¢ cac nudce
dang phat trién; trong khi tic dong ctia cung tién 1a 4 am, cac yéu td thé
ché nhu hiéu qua chinh phii va nha nuéc phap quyén cé tac dong
dwong, nguoc lai voi kiém soat tham nhiing va 6n dinh chinh tri (c6
tac dong am). Thur hai, lién quan dén phat trién thi truong chimg khodn
& VN, tac dong cuia cic yeu t6 vi mé (nhu: Tang truong kinh té, dau
tu trong nudc, FDI, tin dung ndi dia, cung tién, thanh khoan thi treong
ching khoan, va lam phat) 1a 4m trong khi tac dong cua cac bién thé
ché (bao gom Kiém soat tham nhiing, hiéu qua chinh phu, 6n dinh
chinh tri, chit lugng cac quy dinh, nha nude phap quyen tleng noi va
trach nhiém giai trinh) la duong. Diéu nay ham y thé ché dugc thiét
lap tot rat quan trong trong viéc ddy manh nhu cau d6i voi ¢b phiéu va
hiéu qua cua thi truong chirng khoan & VN.
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Abstract

Stock market is a key channel to the mobilization of long-term capital
in an economy, and determinants of stock market development in de-
veloping countries are still undecided. This paper aims to investigate
these determinants in Vietnam and other developing countries, whose
differences are also pointed out by applying two-way Generalized
Method of Moments to the panel data of 36 developing countries over
the period of 2003-2014. Our findings are intriguing. First, in devel-
oping countries economic growth, domestic credit, and stock market
liquidity are positive determinants of the development of stock mar-
ket. While the effect of money supply is negative, institutional factors
such as government effectiveness and rule of law have significantly
positive impacts, in contrast to corruption control and political stabil-
ity (whose impacts are significant and negative). Second, regarding
the development of the stock market in Vietnam, the effects of such
macroeconomic factors as economic growth, domestic investment,
foreign direct investment, domestic credit, broad money supply, stock
market liquidity, and inflation are significant and negative, whereas
those of all institution variables, including control of corruption, gov-
ernment effectiveness, political stability, regulatory quality, rule of
law, and voice and accountability, are significant and positive. This
implies that well-established institutions are crucial for promoting a
demand for stocks and stock market performance in Vietnam.

1. Giéi thigu

Trong hon hai thap ky qua, thi truong ching khoan ndi 1én nhu mot kénh tai chinh
quan trong nham ting von dai han & cac nudc dang phat trién, gop phan dang ké vao
muc tiéu tang truong kinh té trong dai han. Lién quan dén chu dé cac yéu t6 quyét dinh
sy phat trién cua thi truong ching khoan da ¢6 mot vai nghién clru thyc nghiém xac dinh
cac yéu t6 vi mé c6 anh huong dén sy phat trién & cac nude dang phat trién nhu: Quartey
va Gaddah (2007), El-Nader va Alraimony (2013), Evrim-Mandaci va cong su (2013),
Phan va Vo (2013), Shahbaz va cong su (2015), Acquah-Sam (2016). Tuy nhién, két qua
thuc nghiém van con gy tranh cai do su thiéu nhét quan cia dir liéu va cac phuwong phap
ude lugng. Bén canh do, chi c6 mot s it nghién curu vé vai tro cua chat lugng thé ché
trong sy phat trién cua thi truong ching khoan.

O VN, thi trudng ching khoan xudt hién tir dau ndm 2000 véi su ra doi dau tién cua
Trung tim Giao dich Chting khoan TP.HCM va sau d6 1a dén Ha Noi. Trong sudt thap
ki qua, thi trudng ching khoan VN phat trién manh mé véi s6 lugng cong ty niém yét
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ngdy cang ting, gop phan cai thién tinh thanh khoan va vbn hoa thi truong. Hién nay,
téng s cong ty niém yét trén ca hai s¢ giao dich 1a hon 800 cong ty. Thi trudng chimg
khoan VN dugc ki vong sé phat trién hon nira khi Nha nudc tién hanh cai cach chinh
sach va tai co cau thi trudng dé huy dong von nham dép tmg nhu cu von dai han trong
qué trinh cong nghiép hoa - hién dai hoa. Tuy nhién, nghién ctru vé cac yéu té quyét dinh
su phat trién nay & VN vin con nhiéu han ché.

Nghién ciru ndy xudt phat tir mot s6 1y do. Ly do dau tién 1a tir ngudn tai liéu nghién
clru xoay quanh cau hoi lidu cac yéu té vi mé c6 anh hudng dén sy phat trién thi truong
ching khoan hay khong, cu thé 14 cac nghién ciru ciia Evrim-Mandaci va cong sy (2013),
Phan va Vo (2013), Shahbaz va cong su (2015), Acquah-Sam (2016). Nhitng mdi quan
ngai vé chit lwong thé ché dan dén phat trién thi truong ching khoan duoc nhin manh
boi cac nha hoach dinh chinh sach, nha dau tu, va nha nghién ciru hoc thuat. Nhiing bang
ching gan day ciia Claessens va cong sy (2001), Gani va Ngassam (2008), Yartey
(2010), Asongu (2012), va Ayaydin va Baltaci (2013) déu tng ho 1ap luan rang chit
luong thé ché c6 tim quan trong ddi v4i su phat trién cta thi truong ching khoan. Tuy
nhién, sy thiéu nhit quan cua dir liéu nghién ctru va cac phuong phap udc lugng khién
cho két qua thyc nghiém con nhiéu han ché. Mit khac, xudt phat tr bdi canh nghién ciru
& VN, mot sé nghién ctru gan day (Batten & Vo, 2014; Vo, 2015) d3 khai thac cac khia
canh khac nhau cua thi trudng chimg khoan VN - vén dugc xem 1a mét thi truong moi
ndi, noi ma cic yéu té quyét dinh dén sy phat trién cua thi truong nay chua duge xac
dinh 5 rang. Tuy nhién, tic dong ctia chat lugng thé ché va cac yéu t6 vi mo dén su phat
trién cua thi truong ching khoan van can duoc nghién ctru thém.

Bai bao dugc cdu tric nhu sau: Phan 1 gioi thiéu so Iugce vé dong co nghién ciru,
phan 2 13 tong quan vé cac yéu té quyét dinh sy phat trién cta thi truong ching khoan;
phan 3 gi6i thiéu vé mo hinh, phwong phap va dit liéu nghién ciru cho cac phan tich thuc
nghiém; két qua nghién ctru s& duogc trinh bay va thao luan trong phan 4; va cudi cung,
phan 5 téng két lai nghién ctru.

2. Téng quan nghién ctru

Nghién ciru vé su phat trién thi truong ching khoan c6 thé chia thanh 3 nhom chinh:
(1) Tap trung vio cac yéu td vi mo ciia von hoa thi trudng; (2) nghién ciru vé sy tac dong
ctia thé ché; va (3) phan tich vai tro ctia dong FDI ddi v6i sy phat trién cia thi trudng
chung khoan.
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Lién quan dén cac yéu t6 vi mo quyét dinh su phat trién cia thi truong chimg khoén,
da s6 cac nghién ciru cho rang cac yéu té vi mo nhu: Tang trudng kinh té, i 16 tiét kiém,
ti 1& dau tu, phat trién trung gian tai chinh, va thanh khoan thi truong vén c6 anh huong
quan trong dén vén hoa thi truong. Bang cach sir dung phuong phap VECM va kiém
dinh Johansen, Quartey va Gaddah (2007) nhan dinh riang cac yéu t6 ting truong kinh
té, tin dung dbi v6i khu vue tu nhan, ti gia, va téng tiét kiém noi dia c6 tac dong duong
trong khi 13i suét c6 tac dong 4m dén sy phat trién cua thi truong ching khoan & Ghana
trong sudt giai doan 1991-2004. Thong qua mo hinh thuc nghiém tuong ty nhu mé hinh
ctia Quartey va Gaddah (2007), El-Nader va Alraimony (2013) két luan cung tién, thanh
khoan thi truong von, ti 18 dau tu, lam phat, va tin dung cho khu vuc tu nhan tac dong
dwong trong khi GDP danh nghia va tién guri rong tic dong 4m dén sy phat trién cua thi
truong ching khoan ¢ Jordan giai doan 1990-2011. Trong khi d6, Evrim-Mandaci va
cong su (2013) di sir dung wdc lwong Random-Efffect SUR dé phan tich cac yéu t6
chinh quyét dinh sy phat trién thi truong ching khoan & 30 nudc di va dang phat trién
trong sudt giai doan tir nim 1960 dén nam 2007 (giai doan trudc cude khing hoang tai
chinh toan cﬁu). Két qua cho tha‘iy tin dung cho khu vuc tu nhan, FDI, va tién gui la
nhirng yéu t6 quyét dinh duong dén su phat trién cua thi trudng chimg khoan. Tuong tu,
bang cach 4p dung mé hinh c6 hé s6 khong ddi thong qua uée luong Pooled — OLS ddi
véi 6 nuéc Pong Nam A trong khoang thoi gian 1990-2008, Phan va Vo (2013) xac
nhan céac yéu té chinh quyét dinh sy phat trién cta thi truong chimg khoan bao gom: Ti
1€ ting trudng kinh té, thi truong chung khoan, téng tiét kiém ndi dia, tin dung cho khu
vuc tu nhén, cung tién M2, va bién ddi cua lam phat; trong do, su bét 6n vé vi mod (bién
d6i lam phat) tic dong 4m trong khi cac bién sé con lai tac dong duong dén von hoa thi
truong chiung khoan. Nguoc lai, bang cach st dung mé hinh VECM va kiém dinh
ARDL, Shahbaz va cong sy (2015) chi ra rang lam phat c6 tac dong duong ddi véi su
phat trién thi truong ching khoan ¢ Pakistan giai doan 1974-2010; ngoai lam phat, cac
yéu t6 nhu tang trudng kinh té, ti 1é dau tu, va tin dung cho khu vuc tu nhan c6 tac dong
duong trong khi d6 md thuong mai lai c6 tac dong am dén su phat trién cua thi truong
chtng khoan. Gan day hon, bang cach sir dung phuong phap SEM voi dir liéu thir cip
hang quy kéo dai tir ndm 1991 dén nim 2011 cua Ghana, Acquah-Sam (2016) cung cip
bang chimg thyc nghiém cho thiy tac dong cua ti 1& dau tu va ting truong kinh té dén
su phat trién thi truong chimg khoan 1a duong trong khi tic dong cuia 14i suét lai c6 déu
hig¢u am.

Song song d6, mdt vai nghién ctru ciing chi ra rang su phat trién trung gian tai chinh
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va von hoa thi trudng chirmg khoan 1a hai yéu t bd sung thay vi thay thé 1an nhau. Céc
két qua wdc luong sir dung FEM ctia Garcia va Liu (1999) khang dinh sy phat trién trung
gian tai chinh c6 tic dong dwong dén sy phat trién ciia thi truong ching khoan ¢ 15 qudc
gia dd va dang phat trién trong sudt thoi ki 1980-1995; hon nita, cac yéu td quyét dinh
duong dén sy phat trién cua thi truong ching khoan ¢ cac qudc gia nay duoc tim thay
bao gém: Ti 1€ ting truong, ti 1& tiét kiém, 1ai suét, va thanh khoan thi truong chung
khoan. V&i ciing phurong phéap va két qua nhu nghién ctru ctia Garcia va Liu (1999), Ben
Naceur va cong su (2007) chi ra yéu td trung gian tai chinh va thi truong chimg khoan
1a hai yéu t6 bo sung thay vi thay thé 1dn nhau trong qua trinh ting truong dién ra & 12
nuéc Trung Pong va Bic Phi (MENA) giai doan 1979-1999. Bén canh do6, Ben Naceur
va cong su (2007) ciing xac dinh ti 1€ tiét kiém, tin dung cho khu vyc tu nhén, thanh
khoan thi trudng ching khoan, va bién doi cia lam phat 1a cac yéu té quyét dinh duong
dén su phat trién cta thi truong ching khoan. Trong khi d6, Cherif va Gazdar (2010) da
cai tién phuong phap dé xir Ii hién tugng ngoai sinh giira cac bién. Thong qua phuong
phap uéc luong Fixed Effects va Random Effects, cac nha nghién ctru két ludn gitra
trung gian tai chinh va thi trudng ching khoan & 14 qudc gia MENA ton tai mbi quan
hé bd sung trong giai doan 1990-2007; cac yéu td khac nhu ting truong kinh té, ti 18 tiét
kiém, tin dung cho khu vuc tu nhan, thanh khoén thi truong chirng khoan, va 1ai suét
cling c6 tac dong duong dén su phat trién cua thi truong chimg khoan.

Nhirng diém twong dong ctia cic nghién ciru trén nam ¢ ham ¥ chinh sach. Theo céc
nghién ctru nay, dé thuc ddy su phat trién thi truong von, nha nude nén khuyén khich
tiét kiém, cai thién tinh thanh khoan, phat trién trung gian tai chinh, va kiém soat lam
phat.

Khong giéng nhu cac nghién clru trén, vai tro cua thé ché ddi véi sy phat trién cua
thi truong chimg khoan chi méi duge nghién ctru gan ddy. Bang phuong phap udc luong
GLS, Fixed Effects, va Fixed Effects c6 hiéu chinh cho sai s AR(1) véi miu nghién
ctru 12 8 nudc Chau A trong khoang thoi gian 1996-2005, Gani va Ngassam (2008) phat
hién tac dong duong cta yéu té nha nudc phap quyén va on dinh chinh tri, trong khi chat
luong ludt 1¢ kém va hi¢u qua chinh phu lai c6 tdc dong am; ngoai ra, tdng trudng kinh
té va tinh phd bién cta cong nghé 1a nhiing yéu t6 quyét dinh duong dén vén hoéa thi
truong ching khoan. Céc nha nghién ciru nhin manh vai tro ndi bat cia chat lugng thé
ché trong viéc cai thién hiéu qua cia thi truong. Tuong tur, bang cach sir dung wdc luong
GMM Arellano-Bond sai phan cho dit liéu bang ctia 42 nén kinh té méi ndi trong giai
doan 1990-2004, Yartey (2010) chi ra cac yéu tb thé ché nhu rui ro chinh tri, luat va trat
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tu, giai trinh dan chii, va chat lwong b may hanh chinh thuc dy su phét trién thi truong
ching khoan thong qua viéc nang cao tinh kha thi ctia ngudn tai chinh bén ngoai; dong
thoi mot s6 yéu td vi mé (gém: Tang trudng kinh té, tin dung cho khu vuc tu nhan, tong
dau tu ndi dia, thanh khoan thi truong ching khoén) c6 tac dong dwong ddi véi sy phat
trién cua thi trudong. Trong khi d6, bang cach ap dung ki thuat udc luong bién cong cu
d6i voi 14 nuée & chau Phi tir 1990-2010, Asongu (2012) lap luan ring chét lugng cia
thé ché chinh phi1 anh huéng duwong dén sy phat trién cua thi truong chimg khoan. Nhiing
phat hién nay chi ra rang méi truong thé ché chinh phu tdt s& ¢ loi cho thi truong ching
khoan véi gia tri giao dich c¢6 phiéu cao, vn hoa thi truong ting, ti 1¢ doanh thu tét hon,
va sd lugng cong ty niém yét s& nhiéu hon.

FDI duoc xem 1a mot trong nhirng ngudn lyc quan trong dé phat trién va ting truong
kinh té & cac nude trén thé gii. Hau hét cac tai liéu nghién ciru ngoai trir Raza va Jawaid
(2014) cho rang FDI ¢6 vai tro y nghia ddi voi sy phat trién cua thi truong ching khoan.
Véi bo dir liu nghién ctru ciia 77 qudc gia trong giai doan 1975-2000, Claessens va
cong su (2001) chi ra FDI khong phai 1 yéu td thay thé, ma 1a yéu t6 bo sung cho su
phat trién thi truong chimg khoéan trong nudc. Trong khi do, Jeffus (2004) chi ra rang
FDI c6 tac dong duong dén sy phat trién thi truong chimg khoan ¢ 4 nuéec My Latin
trong thoi ki 1988-2002. Tuong tu vay, bang cach sir dung wdc lwong OLS, Raza va
cong su (2012) két luan FDI thiic day sy phat trién ciia thi trudng ching khoan ¢ Pakistan
giai doan 1988-2009, trong khi véi phuong phap tiép can Johansen, Abdul Malik va
Amjad (2013) dua ra bang chimg thyc nghiém dé ung ho gia thuyét FDI dong vai trd
duong trong viéc ddy manh sy phat trién cua thi truong ching khoan & Pakistan giai
doan 1985-2011. Nghién ciru gan ddy ctia Raza va cong su (2015) sir dung kiém dinh
ARDL, cic ki thuat DOLS va FMOLS dé phan tich dir liéu chudi thoi gian hang nam
cua Pakistan giai doan 1976-2011 cling nhan dinh FDI tac dong duong dén von hoa thi
truong ching khoan trong thoi gian dai 1an ngan han. Nguoc lai, két qua ude luong tir
viéc ap dung ki thuat VECM cung kiém dinh ARDL cho 18 nuéc chau A giai doan
2000-2010 cta Raza va Jawaid (2014) khing dinh FDI tac dong am dén vén hoa thi
truong ching khoan trong thoi gian dai 1an ngén han.

Ngoai chat lwong thé ché, cac yéu td tham nhiing, dan chu, va long tin cling 1a thudc
do cua thé ché. Nghién ctru ciia Ayaydim va Baltac1 (2013) 4p dung udc lugng Fixed
Effects v6i dit liéu bang ciia 42 nén kinh t& méi ndi giai doan 19962011 cho két qua
tham nhiing tac dong 4m dén sy phat trién thi trudng chimg khoan trong khi nganh ngan
hang lai ¢6 tac dong duong. Két qua thuc nghiém cho thdy cac yéu té vi mo, bao gdm:
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Tin dung cho khu vyc tu nhan, ti 1€ lam phat, cung tién, ti 16 tang truong kinh té, téng
tiét kiém, dong vén FDI, va 13i suét thyc 13 nhitng yéu t6 co ¥ nghia quyét dinh dén sy
phat trién cua thi truong ching khoan. Nghién ctru gan day ctia Biswas va Ofori (2015)
ap dung phuong phap GLS - Random Effects véi mau 1a 22 qudc gia chau Phi trong giai
doan 1985-2011 chi ra rang tinh d4n cha va han ché cta hién phap vé sé nam lam viéc
ctia mot giam dbc didu hanh gop phan cai thién dang ké su phat trién cia thi trudng
ching khoan. Gan day hon, Ng va cong su (2016) sir dung sy lién quan ciia von xi hoi
trong sy phat trién thi truong nhu mot dai dién cho cac t6 chuc xi hoi (Iong tin). Thong
qua md hinh BMA ap dung cho 37 bién s6 tir 60 qudc gia giai doan 2000-2006, cac nha
nghién ctru nhan thiy 10ng tin 1a mot yéu té co y nghia quyét dinh dén sy phat trién cia
thi truong chimg khoan va 14 thanh phan c6 méi lién quan gan nhét ciia von xa hoi trong
sy phat trién cua thi truong; 6n dinh vi mé (dai dién boi su bién dbi cua lam phat) tac
dong nguoc lai dén long tin trong viée giao dich ¢b phiéu; ngoai ra, két qua udc luong
minh hoa cho méi lién hé gilra von x4 hoi, dic biét 1a long tin, va phat trién thi trudng o
cac qudc gia gidu co voi moi truong thé ché kém.

Tom lai, lién quan dén cac quan diém khac nhau trong cac nghién ctru hién ¢, cho
dén nay chi c6 mot so it nghién ciru st dung phuong phap ude lugng GMM Arellano-
Bond hé thdng dé phan tich tac dong cua cac yéu té vi mo, FDI, va thé ché dén sy phat
trién cta thi truong ching khoan voi mau nghién ctru 1a cac nude dang phat trién. Day
ciing 14 khoang tréng nghién ctru ma bai viét nay nham dén.

Cac udc luong cia bd dit liéu vi mo thuong bi chéch do hién tugng ndi sinh va ty
twong quan chudi. Cac phuong phap udc lugng Fixed Effects va Random Effects khong
thé giai quyét nhitng van dé trén, ddc biét 1a hién twong phuong sai sai s6 khong dong
nhit. Trong khi d6, hai phuong phap udc luong dic thi ciia mé hinh phan b tré ty hoi
quy (ARDL) cho dir liéu bang 1a wdc lugng PMG va udc lugng MG doi héi khoang thoi
gian quan sat twong dbi dai dé udc luong tac dong ciia cac bién hdi quy trong ca ngin
han 14n dai han. Bén canh d6, phuong phap uéc lugng IV-2SLS cin s dung mot vai
bién cong cu trong sd cac bién hdi quy dé giai quyét van dé noi sinh. Cu thé, Judson va
Owen (1999) dwa trén phuong phap Monte Carlo dé danh gia d6 chéch giita cac phuong
phap uéc lugng OLS, hdi quy bién gia tdi thiéu (LSDV), LSDV c¢6 hiéu chinh, uéc lugng
Anderson-Hsiao, va phuong phap GMM Arellano-Bond. Dong thoi, trong phan két luan,
Judson va Owen (1999) dé xuét 1 nén sir dung phuong phap udc lugng GMM Arellano-
Bond d6i vé6i dir liéu bang trong khoang thoi gian ngén.
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3. Mo hinh thwe nghiém, phwong phap nghién ctru va dir liéu
3.1. Mo hinh thuc nghiém

Dua trén nghién ctru cia Yartey (2008), tac gia st dung phuong trinh duéi day dé
xéc dinh cic yéu td quyét dinh sy phat trién cia tri trudng chimg khoan ¢ cac qudc gia

dang phat trién:
CAPy = ag + a1 CAPy— 1 + ap Xy + 1 + it (1)
Mo hinh co ban duéi ddy duoc bd sung dé kiém dinh truong hop ¢ VN:
CAPy = Bo + B1CAPy 1 + B Xy + Bavn Xy + 1 + it (2)
Trong d6:

i: Cac qudc gia;

t: Khoang thoi gian;

ni~ iid(0, 0,); G~ id(0, 6 E(ni ) = 0;

vn X : Tap hop céc bién duoc hinh thanh boi sy twong tac gitra bién gia (D) ddi voi
truong hop VN va cac bién X;

D=1 néu ila VN, D=0 néu 1a cac nudc khac.

X: Tap hop céac yéu t6 vi mo quyét dinh sy phat trién cua thi truong ching khoan. X
duoc lya chon nhu sau:

- Tang trudng kinh té (tong san pham qudc ndi thyuc trén ddu ngudi, sau day goi tat 1a
GDP): Theo Garcia va Liu (1999), va Yartey (2010), GDP ¢6 quan hé duong vaoi quy
mo thi truong ching khoan. Mot vai yéu té co thé 1am ting thu nhap thyc té thong qua
thi truong ching khoan va nguoc lai, thu nhap ting cao thuc diy su phét trién cia thi
truong nay.

- Tong dau tu va tiét kiém trong nuéc (INV): Garcia va Liu (1999) cho rang ciing
gidng nhu céac trung gian tai chinh, thi trudng chimg khoan sé& 1a kénh huy dong cac
khoan tiét kiém cho cac du 4n dau tu. Theo do, tiét kiém cang nhiéu, vén dau tu cang
cao.

- Dong von dau tu truc tiép nude ngoai (FDI): Dong von FDI va sy phat trién thi
truong chimg khoan c6 thé 1a nhiing Iya chon bd sung hodc thay thé. Nghién ctru cia
Claessens va cong su (2001), Jeffus (2004), Raza va cong sy (2012), Abdul Malik va
Amjad (2013), va Raza va cong su (2015) cho rang FDI tac dong duong dén su phat
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trién thi truong chimg khoan trong khi Raza va Jawaid (2014) lai khing dinh nguoc lai.

- Phat trién trung gian tai chinh: Co thé dugc xéac dinh béi tin dung ndi dia cho khu
vue tu (CRE) va cung tién mé rong (MO2). Theo Garcia va Liu (1999), nganh ngan
hang va thi trudng ching khoan cé thé 1a nhitng lya chon thay thé hodc bd sung vi ca
hai déu c6 kha niang huy dong tong tiét kiém noi dia cho cac du an dau tu.

- Thanh khoan thi truong chung khoan (LIQ): Tinh thanh khoan la mdgt trong nhirng
tinh chét cia thi truong ching khoan. Nhiéu du an dau tu véi loi nhuan cao can c6 cam
két dai han vé von, diéu nay dan dén rui ro thanh khoan cao (Garcia & Liu, 1999). Nho
tinh thanh khoan cua thi trudng chimg khoan, cac nha dau tu cé thé thay doi danh muyc
dau tu mot cach nhanh chong véi chi phi thap, giup giam rui ro ddu tu va gia ting loi
nhudn. Do d6, thi truong chimg khoan cang c6 tinh thanh khoan, khoan tiét kiém cang
cao.

- On dinh vi mé: Puge do boi yéu t6 lam phat (INF). On dinh vi mé gép phan quan
trong ddi v&i sy phat trién ciia thi truong ching khoan. Garcia va Liu (1999) nhan dinh
tinh hinh kinh té ngay cang bién dong 1a do c6 it cong ty va nha tiét kiém tham gia vao
thi truong chung khoan.

- Chét lugng thé ché: Pagano (1993) nhan dinh cac quy dinh va thé ché ciing anh
hudng dén hiéu qua cua thi truong chimg khoan. Viéc dé 16 thong tin kinh doanh cia
cac cong ty s& thu hut cac nha du tu tham gia vao thi trudng von va tir 6 thiic day su
phat trién thi truong nay.

3.2.  Phuwong phap nghién curu

Nghién ctru 4p dung phuong phap GMM hé thdng hai bude dé wéc luong phuong
trinh 1 va 2. Qua trinh wdc luong hai phuong trinh nay gap phai mot vai van dé nghiém
trong v6i mo hinh Fixed Effects trong truong hop dir liéu bang dong véi bién tré bac
mot ctia bién phu thude (CAP, ). CAP,_ c6 tuong quan voi phan sai sb vi nd 1a mot
ham ctia CAP . Do hé qua ctia bién d6i mang tinh ki thudt bén trong 1, bién tré cua bién
phu thudc (CAP, ;) lam ting sai sé chuan. Két qua la gay nén su chéch do mau l6n
trong viéc udc lugng hé sb bién tré ciia bién phu thudc, va khong thé giam bét bang cach
tang 17 (Nickell, 1981). Néu phuong phap wéc luong c6 lién quan dén bién tré ciia bién
phu thudc thi & chirng muc nao d6 hé sb cia né sé bi chéch nghiém trong. Ngoai ra,
trong truong hop dir liéu c6 khoang thoi gian quan sat ngan, cac ude luong dit lidu chéo
s& bi chéch do sy twong quan giita bién tré cta bién phy thudc va tac dong cd dinh khong
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quan sat dugc cta cac don vi bang (dic diém cua cac qudc gia) khi gia tri hién tai cia
bién phuy thudc ty né phy thudc vao cac tac dong cb dinh cua cac don vi bang, va diéu
nay s& bién mat khi mau c6 khoang thoi gian quan sat dai. Giai phép 1a st dung bat ki ki
thuat Fixed Effects nao dé loai bo tic dong phu thudc thoi gian bang cach l4y sai phan
(vi du nhu: Sai phan bac nhat, bién d6i dir liéu nhom...). Bang cach iy sai phan béc
nhét, tac dong ¢ dinh cua cac don vi bang s€ bi loai bo vi né khong thay ddi theo thoi
gian. Tuy nhién, trong truong hop nay, phan sai sb s& ¢ vai do tré, va do d6 sé twong
quan véi bién tré cia bién phy thudc, ddn dén két qua wéc luong bi chéch. Mot sé phuong
phép xir 1i dugc goi y trong céc tai liéu nghién ctu trudc dady (Anderson & Hsiao, 1982;
Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond, 1998).

Arellano va Bond (1991) dé xuéat phuong phap udc lugng GMM sai phan hiéu qua
hon so v&i ude lugng ciia Anderson va Hsiao (1982). Udc lwgng GMM xit li tdt cac yéu
t6 noi sinh, phwong sai thay doi, va ty twong quan chudi vi n6 duogc thiét ké dic biét dé
nim bat dugc tinh trang két hop ndi sinh ctia mot vai bién giai thich thong qua ma tran
c6 trong sb ctia cac bién cong cu bén trong, c6 tinh dén twong quan chudi va phuong sai
thay d6i. Phuong phap GMM doi hoi mot tap hop bién cong cu dé xir 1i van dé noi sinh
va mot tap hop bién khac dé giai quyét mdi twong quan giira bién tré ciia bién phy thudc
va dai lwong sai sd. Bién cong cu bao gdm céc do tré thich hop cta cac bién ndi sinh va
cac bién ngoai sinh. Ki thuat uwéc lugng nay dé dang sinh ra nhiéu bién cong cu vi vao
giai doan t, tat ca do tré trude do co thé duoc xem 1a bién cong cu riéng 1é. Tuy nhién,
van d& 16n cua phuong phap udc lugng GMM Arellano-Bond sai phan nim & chd
phuong sai cia wéc lugng c6 thé gia ting manh va khién udc lugng bi chéch dang ké.
Blundell va Bond (1998), va Blundell va cong su (2001) chi ra viéc udc lugng trong cac
sai phan bac nhit c6 d6 chéch 16n va do chinh xac thip, ngay ca trong cac nghién ciru
v6i s6 lugng 16m cac don vi bang (17). Phuong phap ude luong GMM hé théng gan nhu
¢6 nhitng dic diém t6t nhat trong truong hop mau nghién ciru nhé. Vi nhimg chudi dix
liéu c6 tinh bén (Persistence) vira phai hodc cao, wdc lugng GMM hé théng thé hién do
chéch thip nhét va d6 chinh xac cao nhit (Soto, 2009).

Phuong phap uéc luong GMM hé théng doi hoi cac diéu kién Moment dugc xac dinh
trén sai sd hoi quy. Gia dinh cua cac diéu kién Moment 1a cac bién cong cu ngoai sinh.
Vi ly do nay, cac Moment cua sai s6 v6i cac bién cong cu bang 0. Trong phuong phap
GMM hé théng, cac bién cong cu va bién giai thich trong mdi phuong trinh déu phai
duoc xem xét chon lya ki cang badi vi mgt phuong trinh c6 thé c6 mirc d6 xac dinh thép
(Under-Identified), mtrc d¢ xac dinh chinh xac (Exactly Identified), va mirc d¢ xac dinh
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cao (Over-Identified) con tiry thudc vao sd bién cong cu trong phuong trinh lan luot nho
hon, bang, hodc 16n hon cac giai thich dwgc wéc lwong. Phuong phap wdc lwong GMM
hé thdng hai budc duoc cho 1a ¢6 hiéu qua cao hon so véi dang mot bude do sir dung
cac ma tran con cé trong s, tuy nhién phuong phap nay lai gay ra chéch do cac sai s6
chuan chua dugc hiéu chinh khi sb lvgng bién coéng cuy ting cao. V& mit nay, Roodman
(2009) d3 dua ra quy tic ngon tay cai vé sd luong bién coéng cu phai nhé hon sé don vi
bang (n).

Trong phuong phap uéc lugng GMM hé théng, kiém dinh Sargan va Hansen dua ra
gia thuyét Hy “cac bién cong cu 1a ngoai sinh”. Vi vdy, gi tri p ctia thong ké Sargan va
Hansen cang cao cang tot dé chip nhan gia thuyét nay. Kiém dinh Arellano-Bond dé
kiém dinh su ty tuong quan chudi véi gia thuyét Hy vé kha ning khong c6 tu twong quan,
do do6, né dugc ap dung cho cac dai lugng sai sb & dang sai phan. Kiém dinh cho qua
trinh AR(2) & céc sai phan bac nhét thudng bac bo gia thuyét Hy. Kiém dinh & AR(2) 1a
thue tién hon vi n6 phat hién duoc su tu twong quan chudi & cac bién gbe (khong phai &
dang sai phan).

3.3. Ditliéu

Dit liéu chéo va chudi thoi gian dugc trich ra dé hinh thanh dir liéu bang khong can
bing cua 36 nude dang phat trién (20 & chau A, 10 & M Latin, va 6 & chiu Phi) trong
giai doan 2003-2014 tir World Development Indicator cia Ngan hang Thé gidi va World
Economic Outlook ctia Quy tién té Qudc té. Mot sb gia tri bi khuyét cua bo dir liéu ¢
mot vai nudc duoc tham khao tai www.tradingeconomics.com  va
www.indexmundi.com. Tac gia xac dinh va tinh toan cac bién nhu sau:

CAP: Vén hoa thi truong chirmg khoan dai dién cho su phat trién cta thi trudng ching
khoan (% GDP)

GDP: Tong san pham qudc ndi binh quan dau ngudi thuc, dai dién cho ting truong
kinh t€ cua quoc gia (bién nay dugc st dung dudi dang Logarit tu nhién)

INV: Pau tu trong nuéc (% GDP)

FDI: Dau tu tryc tiép nudc ngoai, von rong (% GDP)

CRE: Tin dung trong nudc cho khu vuc tu nhan (% GDP)

MO2: Cung tién mé rong (M2) (% GDP)

LIQ: Gi4 tri giao dich, tong gia tri (% GDP)
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INFL: Lam phat mdi nim (%)

Chat luong thé ché: Bao gom 6 chi s quén tri ciia Ngan hang thé gidi, dugc xac dinh
nhu sau:

Kiém soat tham nhiing (IN1): Po luong mirc d6 cam nhan, qua d6 cong quyén duoc
thuc thi vi 1gi ich cta cac ca nhan.

Hiéu qua chinh phu (IN2): La sy nhan thuc vé hiéu qua cua cac dich vu cong, dich
vu déan sy va mic do ddc 1ap trudce ap luc chinh tri, hiéu qua cua viéc ban hanh va thuc
hién chinh sach, va d6 tin ciy ciia cam két chinh phu d6i voi cac chinh sach do.

On dinh chinh tri va khong bao lyc/khing bd (IN3): La mirc d6 nhan thirc vé kha
ning 6n dinh chinh tri va/hodc bao luc c6 dong co chinh tri, bao gdm ca khing bé.

Chat luong cac quy dinh (IN4): Do ludng sy nhan thirc vé kha ning cta Nha nudc
khi thiét ké, ban hanh va thyuc hién cic quy dinh, chinh sach hop 1y dé thuc day su phat
trién ctia khu vyuc tu nhan.

Nha nudc phap quyén (IN5): Nhan thirc vé viéc cac co quan tuan thi nhimng quy tic
ctia x3 hoi nhu thé nao, dic biét 1a chat lugng thuc thi hop déng, quyén s& hiru, canh sat
va toa an.

Tiéng noi va gidi trinh trach nhiém (IN6): La nhan thirc vé viéc cong dan ciia mot
nudc ¢ quyén lya chon chinh phu ctia minh, quyén tu do ngon luan, tu do hoi hop va tu
do béo chi.

U'dc lwong céc chi sé nay cho phép diém ciia mot nude duge danh gia dya trén chi s6
téng hop, dao dong trong khoang tir 2,5 dén 2,5.

Gia tri théng ké 1a cac nam 1996, 1998, 2000 va khoang thoi gian 2002-2014. Cac
gia tri bi khuyét (nim 1997, 1999, va 2001) dugc thay thé boi tong gié tri trung binh cia
cac nam trudc va sau do.
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Bang 1
Mo ta thong ké cac bién
Bidn Quan ilj:; Bléch  Gidtrinho  Gid i
sat binh chuan nhat 16m nhat
Vén hoa thi trudng ching khoan 432 46,263 37,369 0,360 196,71
(CAP)
Log GDP binh quéan dau nguoi (GDP) 432 8,142 1,220 5,709 11,037
Pau tu trong nudc (INV) 432 23,779 7,992 5,458 73,600
Pau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) 432 3,861 4,227 -4,377 45273
Tin dung néi dia (CRE) 432 50,386 30,136 2,700 146,746
Cung tién M2 (MO2) 432 65275 43,712 0,500 255,46
(Tthl hoan thi truong chimg khodn 1) 19538 36917 0008 37225
Lam phat (INF) 432 6,062 5,093 —4,863 39,226
Kiém soat tham nhiing (IN1) 432 —-0,208 0,616 -1,320 1,722
Hiéu qua chinh phu (IN2) 432 -0,020 0,531 -1,200 1,477
On dinh chinh tri (IN3) 432 -0,413 0,936 -2,812 1,210
Chat lugng cac quy dinh (IN4) 432 —-0,015 0,578 -1,730 1,536
Nha nuéce phap quyén (IN5) 432 -0,176 0,614 ~1,522 1,426
Tiéng no6i va trach nhiém giai trinh 432 0318 0.731 1.862 1,044

(IN6)

36 qubc gia trong mau nghién ciru duoc md ta 1a cac nudc dang phat trién trai qua
giai doan phat trién thi trudng von twong dbi ngan. Pic biét, chat luong ciia méi trudng

the che ¢ cac nudc nay con thap. Cac quoc gia nay khac nhau vé van hoa, phong tuc tap

quén, dia ly, va dan sd, nhiing dic diém nay dugc biéu thi bang bién #; (khéng quan sat
duogc thoi gian bat bién, tic dong cu thé ciia qudc gia) trong mé hinh thyc nghiém. Tuy
nhién, trong qua trinh uéc lugng, ;; da bi loai bo boi udc lugng GMM hé thdng hai bude

(xem thém & phan 3.2).
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4. Két qua va thao luin

4.1. Cdc yéu to vimo

Bang 2 trinh bay két qua wéc lugng ban diu ma khong c6 yéu tb thé ché. Mo hinh 3
1a u6c lugng gbe bao gdm cac yéu td vi mé quyét dinh su phat trién cia thi truong chimg
khoan nhu GDP, dau tu trong nuéc (INV), FDI, tin dung ndi dia (CRE), cung tién M2
(MO2), va thanh khoan thj truong chimg khoan (LIQ). Nghién ctru di dua ra mot s phat
hién dang quan tam.

Thir nhat, dau tu trong nude va FDI déu c6 tac dong khong dang ké dén su phat trién
thi truong chimg khoan, diéu nay di nguoc lai v6i cac két qua nghién ctru trude day nhu:
Garcia va Liu (1999), Claessens va cong su (2001), Jeffus (2004), Yartey (2010), Raza
va cong su (2012), Abdul Malik va Amjad (2013), Ayaydin va Baltaci (2013), El-Nader
va Alraimony (2013), Evrim-Mandaci va cong su (2013), Raza va cong su (2015),
Shahbaz va cong su (2015), va Acquah-Sam (2016).

Thir hai, hé s6 co ¥ nghia dwong ctia GDP cho thay ¢ cac nudce dang phat trién ti 16
tang trudng cang cao, thi trudng chimg khoan phat trién cang manh. Két qua nay twong
tu voi cac nghién ctru trude day nhu: Garcia va Liu (1999), Claessens va cong su (2001),
Quartey va Gaddah (2007), Gani va Ngassam (2008), Yartey (2010), Ayaydin va Baltaci
(2013); Phan va Vo (2013); Raza va Jawaid (2014); Raza va cong su (2015); Shahbaz
va cong sy (2015); Acquah-Sam (2016). Tang trudng kinh té 13 két qua cua ti 1é tiét kiém
hd gia dinh cao va luc lugng lao dong gia tang, cling nhu cdng cudc cai cach ki thuat.
Nhu cau ddu vao san xuit gia ting (von, lao dong, ki thuat) do cac doanh nghiép méi
thanh lap, din dén sy gia ting v6n hoa thi trudng chimg khoan.

Thir ba, hé s6 tin dung noi dia c6 tic dong duong ¥y nghia, phu hop véi cac két qua
nghién ctru ciia Garcia va Liu (1999), Yartey (2010), El-Nader va Alraimony (2013), va
Shahbaz va cong sy (2015). Két qua nay cho thiy mirc tin dung noi dia cho khu vuc tu
nhan (CRE) cang cao, von hoa thi truong chimg khoan cang ting trudng manh. Diéu nay
ham ¥ nganh ngén hang va thi trudng ching khoan ¢ cac nudc dang phat trién ton tai
mot mdi quan hé bd sung. Thuc té, nhu cau von & cac nude dang phat trién co thé gia
tang trong khi sy phét trién nganh ngan hang ¢ cac qudc gia nay khong du 16n manh dé
thoa méan nhitng nhu cau d6. Vi vay, khu vuc tu nhan ¢ cac nudc dang phat trién ciing
phai phy thudc vao ngudn vén tir thi truong chimg khoan, ngoai ra, cac du an dau tu
ciing can ngudn von.
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Thir tw, cung tién mé rong (MO2) c6 tic dong y nghia am dén von hoa thi trudng
ching khoan, trai nguoc véi két qua nghién ciru ciia Garcia va Liu (1999), Cherif va
Gazdar (2010), Ayaydin va Baltac1 (2013), El-Nader va Alraimony (2013), va Phan va
Vo (2013). Mi quan hé am giira cung tién m& rong va von héa thi trudng chimg khoan
ham y cung tién nhiéu s& lam giam 14i suat. Khi l3i suat giam, cic doanh nghiép s& tim
kiém khoan vay bd sung tir cac to chirc tai chinh do chi phi thap, din dén viéc sut giam
vbn hoa thi truong ching khoan. Diéu nay cho thiy cac nudc dang phat trién phy thudc
qua nhiu vio céc t6 chirc tai chinh nham cung cip tin dung cho cic hoat dong kinh té
khi von hoa thi truong ching khoan van con dang khé it so v6i nhu cau von.

Thir ném, hé s6 thanh khoan thi trudng chimg khoan c6 tac dong dwong, phu hop voi
nghién ctru cua Garcia va Liu (1999), Ben Naceur va cong su (2007), Cherif va Gazdar
(2010), Yartey (2010), EI-Nader va Alraimony (2013), va Phan va Vo (2013). Thuc vay,
thi truong ching khoan cang co tinh thanh khoan cao, khoan tiét kiém cang cao.

Cubi cung, tac dong cuia von hoa thi trudng chig khoan 1a 4m, twong tu nhu két qua
nghién curu cua Claessens va cong sy (2001), Ben Naceur va cong su (2007), Ayaydin
va Baltac1 (2013), va Phan va Vo (2013). On dinh vi mé duoc do bai mirc d6 lam phat
ciing 13 yéu t6 gdp phan vao su phat trién cua thi trudong chimg khoan. Viéc lam phat gia
tang dan dén bién dong vi mo, két qua 1a cac doanh nghiép va nha dau tu s& khong ¢
thém dong luc dé tham gia vao thi truong ching khoan.

Bang 2

Céc yéu td vi mo cua phat trién thi trudong ching khoan & cac nudc dang phat trién

M5 hinh 1 M5 hinh 2 MO hinh 3
Vén thi treong chimg khoéan (1) 0,533 0,631 0,440™"
Log GDP binh quan dau nguoi 9,106 4,888" 1,702
Dau tu trong nudc -0,098 -0,024 0,027
Dau tu tryc tiép nudce ngoai 0,168 -0,113
Tin dyung ndi dia 0,332""
Cung tién M2 -0,205""
Thanh khoan thi truong chung 0,250
khoan (0,019)

sk

Lam phat —-1,269
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M5 hinh 1 M hinh 2 M5 hinh 3

Hing sb ~51,046"" 23,965 12,633
Quan sat 396 396 396

S6 bién cong cu 20 22 33

S6 nhom 36 36 36
Kiém dinh AR (2) 0,146 0,132 0,217
Kiém dinh Sargan 0,354 0,124 0,292
Kiém dinh Hansen 0,156 0,186 0,135

Ghi chi:",™ , va ™" 1an luot tuong ung vdi cac muc y nghia 10%, 5%, va 1%,
D6 1éch chuan nam trong dau ngodc don;
Bién phu thudc: Vén hoa thi treong ching khoan (% GDP).

4.2, Chdt lwong thé ché va su phat trién thi truong chirng khodn

O phéan nay, tac gia udc luong tac dong ciia cac thanh phan chat lugng thé ché dén sy
phat trién cia thi truong ching khoan. Két qua udc lwong & Bang 3 cho thiy tic dong
ctia cac yéu to GDP, dau tu trong nude (INV), FDI, tin dung ndi dia (CRE), cung tién
M2 (MO2), thanh khoan thi truong ching khoan (LIQ), va lam phat (INF) phu hop voi
tat ca udc lugng trude d6. Phat hién nay cung cdp bang chung thyc nghiém méi vé sy
tac dong cia chét lugng thé ché dén sy phat trién cia thi truong ching khoan. Hé s
kiém soat tham nhiing (IN1) trong M hinh 1 ¢6 y nghia 4m, khic véi két qua nghién
ctru ctia Gani va Ngassam (2008), Yartey (2010), va Asongu (2012). Két qua nay cho
thy cai thién van dé kiém soat tham nhiing c6 thé lam giam nhu cau ciia cac nha dau tu
vé vbn chi so hitu va chi phi bao hiém rai ro. Két qua nghién ciru ing ho y kién cho
rang tham nhiing giéng nhu mot chét bdi tron can thiét dé thuc day sy phat trién cua thi
truong chimg khoan & cac nudc dang phat trién. Theo Swaleheen (2011) va Dzhumashev
(2014), tham nhiing c6 thé tao diéu kién cho ting truong phat trién bang cach gitp cac
doanh nghiép tranh dwoc nhiing chinh sach cong ning né. M6 hinh 2 danh gia sy anh
hudng cia hidu qua chinh phu (IN2) d6i voi su phat trién cia thi trudng chimg khoan.
Gop phﬁn nang cao chét lugng hoach dinh va thyc hién chinh sach ciing nhu d6 tin cay
vé cam két cua chinh phu ddi v6i cac chinh sach, hiéu qua chinh pha c6 méi lién hé
duong v6i sy phat trién cua thi truong chimg khoan. Két qua nay cing ¢ ¥ kién cho
rang hiéu qua chinh phi tic dong dwong dén sy phat trién cua thi trudng chimg khoan.
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Mo hinh 3 kiém dinh tic dong ctia 6n dinh chinh tri (IN3) dén su phat trién cta thi trudng
chung khoan. Két qua kiém dinh cho thiy hé s 6n dinh chinh trj 1a 4m, phu hop véi
nghién ctru cia Goldsmith (1987), 1am sang t6 1y thuyét cia Mancur Olson (2008) vé
tang truong va 6n dinh chinh tri. Tac dong cua chat luong quy dinh (IN4) dén sy phat
trién cua thi trudng ching khoan dwgc trinh bay trong M6 hinh 4. Chit lugng cac quy
dinh thé hién kha nang cia Nha nudc trong viéc hoach dinh, thyc hién cac chinh sach va
quy dinh hop 1y nham thuc day sy phat trién ctia khu vuc tu nhan, do d6 yéu té nay c6
lién hé dwong v6i su phat trién cua thi truong chimg khoan. Tuy nhién, két qua nay cho
thdy chit lugng cac quy dinh anh huéng khong dang ké dbi véi su phat trién cua thi
truong ching khoan & cic nude dang phat trién. Trong M6 hinh 5, tac gia kiém nghiém
mdi quan hé giita nha nudce phap quyén (IN5) va su phat trién cia thi truong chimg
khoan va nhan thdy dy 1a méi quan hé c6 ¥ nghia dwong. Két qua nay ham y rang nha
nuée phap quyén 1a mot yéu td quyét dinh su phat trién cua thi trudng ching khoan, va
su cai thién yéu tb nay co thé lam giam rui ro thi truong chirng khoan, tao diéu kién cho
dau tu von va gia ting loi nhudn & cac nude dang phét trién. M6 hinh 6 kiém dinh tac
dong cua tiéng noi va giai trinh trach nhiém (IN6), két qua kiém dinh cho thiy hé sé
tiéng n6i va giai trinh trach nhiém 1a duong nhung khong c6 y nghia thong ké. Didu nay
c6 nghia 13 viéc cai thién tiéng noi va giai trinh trach nhiém khong gop phan nang cao
hiéu qua cua thi truong ching khoan ¢ cac nudc dang phat trién.

Bang 3

Tac dong cua chét luong thé ché dén su phat trién thi truong ching khoan & cac nude
dang phat trién

Mo hinh1 Mohinh2 Mo hinh3 M6 hinh4 Mo hinh5 Mo hinh 6

(IN1) (IN2) (IN3) (IN4) (IN5) (IN6)
Vén thi truong chimg 0,466 0,566 0,467 0,455 0,551 0,341
khoan (1) (0,042) (0,033) (0,066) (0,043) (0,033) (0,035)
Log GDP binh quén diu 2,644 2,567 4,470 1,619 3,866 2,487
nguoi (1,034) (0,665) (1,409) (0,839) (0,419) (0,677)
Dau tir trong nude -0,005 -0,074 -0,003 -0,103 -0,140™" 0,074
(0,081) (0,046) (0,072) (0,077) (0,040) (0,116)

PAu tu tryc tiép nuéc ngoai 0,039 ~0,169 0,111 -0,035 —0,164 —0,111

(0,164) (0,129) (0,400) (0,131) (0,126) (0,192)
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Mo hinh1 Mo6hinh2 Mo hinh3 M6 hinh4 Mo hinh5 Mo hinh 6

(IN1) (IN2) (IN3) (IN4) (IN5) (IN6)
Tin dung ndi dia 0,464 0,117 0,316™" 0,371 0,200"" 0,526
(0,068) (0,029) (0,113) (0,060) (0,040) (0,090)
Cung tién M2 0,294 —0,069™"  -0,198" -0,226™" -0,106™"  -0,410"™"
(0,060) (0,024) (0,089) (0,054) (0,030) (0,074)
Thanh khoan thi truong 0,191 0,166 0,232"" 0,223 0,039 0,303
chimg khoan (0,037) (0,172) (0,022) (0,031) (0,017) (0,026)
Lam phat -1,229"" 0,853  -1,007"" -1,153™ -0,835""  —1,182""
(0,139) (1,612) (0,243) (0,125) (0,093) (0,095)
Chét lwong thé ché -4,917" 4,056 -6,720" 1,117 3,733" 0,064
(2,386) (1,612) (2,625) (2,068) (1,120) (2,122)
Hing sb 1,861 2,866 -16,384 13,843 -4,764 14,029™
(9,069) (5,348) (13,547) (8,258) (4,052) (5,906)
Bién quan sat 360 396 396 360 396 396
S6 cong cu 32 36 27 32 36 35
S6 nhom 36 36 36 36 36 36
Kiém dinh AR(2) 0,178 0,173 0,174 0,195 0,205 0,271
Kiém dinh Sargan 0,290 0,102 0,366 0,241 0,545 0,102
Kiém dinh Hansen 0,289 0,218 0,158 0,256 0,204 0,258

Ghichi: "™, va ™" lan luot tuong ung vdi cac muc y nghia 10%, 5%, va 1%,
D6 1éch chuan nam trong dau ngodc don;

Bién phu thudc: Vén hoa thi treong ching khoan (% GDP).
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Bang 4

Tac dong cta cac yéu t6 vi md dén su phat trién thi truong ching khoan ¢ Viét Nam

Mo hinh1 Mo hinh2 Mohinh3 Mo6hinh4 MohinhS Mo hinh 6 Mo hinh 7
(vnD_gdp) (vnD_inv) (vnD_fdi) (vnD_mo2) (vnD_cre) (vnD_liq) (vnD_inf)

Vén thi 0,389 0,346 0,360 0,328 0,327 0,376"" 0,395
truong ching (0,041) (0,039) (0,040) (0,041) (0,039) (0,041) (0,042)
khoan (-1)
Log GDP binh 1,790 2,594" 2,422" 2,818" 2,896 2,429" 2,207
quﬁr} ?5“ (0,960) (1,013) (1,021) (1,118) (1,066) (0,946) (0,876)
nguoi
Pau tu trong 0,024 -0,029 -0,017 —0,043 -0,050 -0,022 -0,003
nuée (,069) (0,069) (0,074) (0,077) (0,074) (0,067) (0,071)
DAu tur tryc -0,027 -0,031 -0,040 -0,016 0,0005 -0,032 -0,098
tiép‘r.luéc (0,143) (0,165) (0,164) (0,170) (0,171) (0,155) (0,164)
ngoat
Tin dung noi 0,333 0,425 0,421 0,444 0,434 0,403 0,384
dia (0,065) (0,067) (0,064) (0,067) (0,069) (0,063) (0,066)
Cungtién M2 —0,163""  —0,249™" —0,246""  -0256""  —0248""  —0246™" —0,227""
(0,063) (0,058) (0,056) (0,061) (0,062) (0,056) (0,056)
Thanh khoan 0,261 0,264 0,264 0,269 0,268 0,262""" 0,252"""
thi truong (0,020) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021) (0,019)
chirng khoan
Lam phat 1,175 1,157 1,158 1,141 —1,13177 —1,210™7 -1,169"
(0,108) (0,106) (0,108) (0,106) (0,105) (0,109) (0,111)
vnD_X 4,137 —0,546"™" 2453 0,149 0,177 1,034 -1,019"
(1,138) (0,078) (0,403) (0,021) (0,025) (0,224) (0,226)
Hing sb 11,224 8,482 8,880 7,144 6,644 9,355 9,651
(7,909) (8,447) (8,333) (8,916) (8,727) (8,037) (7,550)
Bién quan sat 396 396 396 396 396 396 396
S bién cong 34 34 34 34 34 34 34
cu
S6 nhom 36 36 36 36 36 36 36

Kiém dinh 0,233 0,250 0,248 0,259 0,259 0,235 0,233
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Mo hinh1 Mo hinh2 Mohinh3 Mo6hinh4 MohinhS Mo hinh 6 Mo hinh 7

(vnD_gdp) (vnD_inv) (vnD_fdi) (vnD_mo2) (vnD_cre) (vnD_liq) (vnD_inf)

AR(2)

Kiém dinh 0,612 0,280 0,280 0,279 0,281 0,278 0,290
Sargan

Kiém dinh 0,600 0,107 0,113 0,110 0,112 0,105 0,121
Hansen

Ghi chi:",™ , va ™" 1an luot tuong ung vdi cac muc y nghia 10%, 5%, va 1%,
D6 léch chuan nam trong dau ngodc don;
Bién phu thudc: Vén hoa thi treong ching khoan (% GDP).
4.3, Cdc yéu té quyét dinh sw phat trién thi truong chirng khodn & Viét Nam

Tac gia nghién ctru cac yéu td vi md quyét dinh sy phét trién cia thi trudng ching
khoan VN théng qua viéc xay dung mot bién gia dai dién cho VN, sau do kiém nghiém
mdi twong quan gitra bién VN va cac bién vi mé khac nhu ting trudng kinh té (GDP),
dau tu trong nude (INV), FDI, tin dung ndi dia (CRE), cung tién M2 (MO2), thanh khoan
thi truong (LIQ), va lam phat (INF). Cac mdi twong quan niy sinh ra 6 bién méi gdm
vnD_lgdp, vanD inv, vaD fdi, viD_cre, vaD _mo2, vnD liq, va vnD_inf. Nghién ctru
1an luot ude lugng 6 mé hinh véi mbi hdi quy cd chira mot trong s6 6 bién (Phwong trinh
2). Két qua udc luong & Bang 4 cho thiy cac yéu td vi mé quyét dinh dén sy phat trién
ctia thi truong chimg khoan VN va cac nude dang phat trién 1a khac nhau. Tt ca cac yéu
t6 vi mo déu c6 anh hudng 4m dén sy phét trién cia thi truong ching khoan VN. Mo
hinh 1 cho thay tac dong 4m ctia GDP dén su phat trién cua thi truong chimg khoan VN,
diéu nay chimg t6 viéc cai thién GDP khong gop phan thuc day su phat trién thi truong.
Két qua nay cung cb nhitng phat hién ctia Vo va cong su (2016). M6 hinh 2 va 3 nghién
clru vai tro cta dau tu tu nhan (du tu trong nudc va dau tu truc tiép nude ngoai) trong
viéc quyét dinh su phat trién cua thi trudng ching khoan VN. M6 hinh 4 va 5 md ta tac
d6ng cua phat trién trung gian tai chinh (gdom tin dung ndi dia va cung tién M2) dén sy
phat trién thi truong chimg khoan VN. Mirc d6 phat trién trung gian tai chinh cao ¢
quan hé ¥ nghia 4m véi su phat trién ciia thi truong chimg khoan. Két qua nay trai ngugc
v6i két qua nghién ciru cia Anwar va Nguyen (2011). Tac dong cua thanh khoan thi
truong dén sy phat trién thi truong ching khoan VN dugc mé ta trong M6 hinh 6. Do
hé sb thanh khoan c6 ¥ nghia 4m nén sy gia ting tinh thanh khoan ciia thi trudng chimg
khoan khong gitip cai thién sy phat trién thi truong ching khoan. O M6 hinh 7, tac dong
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ctia lam phat dugc biéu thi 13, chtng t6 mdi lién hé v6i sy phat trién cua thi truong chimg
khoan VN la am.

Tiép d6, tac gia nghién ctru tic dong cuia chat lwong thé ché dén sy phat trién thi
truong ching khoan & VN. Tuong tu, mot bién gia dai dién cho truong hop & VN va
duogc két hop véi cac bién thé ché nhu kiém soat tham nhiing (IN1), hiéu qua chinh phu
(IN2), 6n dinh chinh tri (IN3), chit luong cic quy dinh (IN4), nha nudc phap quyén
(IN5), tiéng no6i va trach nhiém giai trinh (IN6). Su két hop nay da tao ra 6 bién mai gdm
vnD_inl, vnD_in2, vnD_in3, vnD_in4, vnD_in5, va vnD_in6. 6 mo hinh véi mdi két
qua hdi quy chira mot trong 6 bién lan luot duoc wdc lugng theo thir thy. Két qua ude
luong tom tat trong Bang 5 cho thay hai chi s6 vé chit lugng thé ché tim thiy & phan 5.2
dugce xem 13 yéu t6 quyét dinh sy phat trién thi trudng ching khoan ¢ cac nudc dang
phat trién; trong khi ¢6 & VN, hai chi sé d6 1a hiéu qua chinh phu va nha nudc phap
quyén. Trong md hinh 2, hiéu quéa chinh pha déng gép duong trong viéc li giai sy phat
trién thi truong chimg khoan & VN. Ngoai ra, & VN anh huéng ciia yéu té nha nude phap
quyén duoc nhéan thdy 1a cé ¥ nghia dwong (M6 hinh 5).

Tuy nhién, diém khéc biét giira truong hop VN va cac nudc dang phat trién chinh 1a
tac dong cua cac chi s6 khac vé chat luong thé ché. M6 hinh 1 cho thay kiém soat tham
nhiing c6 tic dong am dén sy phat trién thi truong ching khoan & VN, khang dinh méi
lién h¢ chat ché gitra cac chi s6 dbi voi truong hgp VN. Viéc cai thién van dé kiém soat
tham nhiing s& 1am tang hiéu qua hoat dong cua thi truong chimg khoan. Két qua cia
Mo hinh 3 cho thdy 6n dinh chinh tri c6 tac dong dwong dén sy phat trién cia thi trudng
ching khoan & VN, ching to rang day ciing 1a mot yéu t6 quan trong quyét dinh sy phat
trién cia thi trudng. M6 hinh 4 chtng t6 tac dong duong cua chat lugng thé ché dén sy
phat trién cia thi truong chimg khoan VN. Piéu ndy ngu y cac quy dinh ¢ chat lugng
t6t rat quan trong ddi v4i sy phat trién cua thi trudng chimg khoan VN vi né lam giam
rii ro chinh sach va kich thich nhu ciu c6 phiéu. M6 hinh 6 cho két qua vé sy tic dong
duong cua tiéng ndi va giai trinh trach nhiém dén su phét trién cua thi truong chimg
khoan VN. Diéu nay cho thay mirc do giai trinh trach nhiém cao c6 dugc tir viéc khich
1¢ tu do truyén thong va minh bach dong vai tro chinh trong sy phét trién cia thi truong
chung khoan VN.
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Bang 5

Tac dong ctia chét lugng thé ché dén sy phat trién thi trudng chimg khoan & Viét Nam

Mohinh1 Mohinh2 Mohinh3 Mohinh4 MohinhS M6 hinh 6
(vnD inl)  (vnD in2) (vnD_in3) (ynD in4) (vnD in5) (vnD in6)

Vén thi truong 0377 0,394 0,489 0388 0485 0267
chimg khoan (-1) (0,041) (0,032) (0,060) (0,042)  (0,039) (0,025)
Log GDP binh quan 3,534 2,977 4,123 2254”7 2,250" 2,898
déu nguoi (1,198) (1,265) (1,343) (0,965) (1,213) (0,742)
Diu tu trong nudc -0,049 -0,053 0,016 -0,126  —0,134" -0,104
(0,086) (0,069) (0,072) (0,093) (0,050)  (0,0118)
Diu tu tryc tiép 0,025 -0,077 0,106 -0,022 -0,154 -0,011
nudc ngoai (0,186) (0,116) (0,381) (0,146) (0,109) (0,199)
Tin dung ndi dia 0,541 0,232 0,300™" 0470 0,295 0,638
(0,068) (0,054) (0,103) (0,064) (0,070) (0,100)
Cung tién M2 0314 —0,159""  —0,201" 0266 —0,158"" 0,465
(0,066) (0,043) (0,081) (0,062) (0,049) (0,096)
Thanh khoan thi 0,193 0,249 0,234 0229™" 0,066 03117
truong chimg khoan (0 043) (0,018) (0,022) (0,039) (0,015) (0,025)
Lam phat ~1,105°  -1,007""  -0,995""  -1,0777"  -0,871"" -1,151""
(0,133) (0,139) (0,245) (0,114) (0,111) (0,084)
Chét luong thé ché —4,794" 8,222"" -6,508"" 0,488 6,227 -0,987
(2,518) (2,666) (2,630) (2,204) (2,548) (2,327)
Chit lugng thé ché 26,0117 34,937 1,055 22,609™" 24,5937 11,888""
VN (3,041) (8,574) (14,732)  (4,399) (4,807) (3,086)
Hing sb -3,952 6,777 ~14,650 8,591 10,306 12,449

(10,525) (10,633)  (13314) (9,185  (11,097)  (6,236)

Quan sat 360 396 396 360 396 396

S6 bién cong cu 33 36 28 33 36 36
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Mo hinh1  Mohinh2 Mo hinh3 Mo hinh4 Mohinh5 Mo hinh 6

(vnD inl)  (vnD in2) (YnD_in3) (ynD ind4) (vnD in5) (vnD_in6)

86 nhém 36 36 36 36 36 36

Kiém dinh AR(2) 0,207 0,234 0,175 0,220 0,160 0,311
Kiém dinh Sargan 0,275 0,316 0,357 0,222 0,130 0,112
Kiém dinh Hansen 0,285 0,217 0,198 0,264 0,224 0,216

Ghi chi: ", ™" va ™" 1an luot tuong ung vdi cac muc y nghia 10%, 5%, va 1%;
D6 1éch chuan nam trong dau ngodc don;

Bién phu thudc: Vén hoa thi treong ching khoan (% GDP).
5. Két luan va ham y chinh sich

Bai viét nghién ciru cic yéu té thé ché va vi mo quyét dinh sy phat trién thi truong
ching khoén & cac nudc dang phat trién thong qua dit liéu bang ctia 36 qudc gia trong
giai doan 2003-2014. Mit khac, nghién ctru cling danh gia cac yéu té quyét dinh su phat
trién cua thi truong chimg khoan ¢ VN, va sau d6 so sanh véi cac nude dang phat trién
khac dé hiéu rd hon truong hop & VN.

Nghién ciru ciing dua ra mot sé két ludn ddng quan tim vé cac yéu t6 vi mo cho
truong hop cac nudc dang phat trién:

Thir nhdt, tang trudng kinh té, tin dung noi dia, va thanh khoan thi treong chirng
khoan 1a nhiing yéu t c6 tac dong duong dén sy phat trién thi trudng ching khoan ¢
cac nude dang phat trién. Nghién ctru chimg minh rang: (1) Tang trudng kinh té 1a yéu
t6 dau tién quan trong dbi v6i hiéu qua cuia thi truong chimg khoan; (2) cai thién tin dung
ndi dia di voi khu vyc tu nhan thiic day phat trién thi truong chimg khoén, cho thiy
mdi quan hé bo sung giita nganh ngan hang va thi trudng chimg khoan ¢ cac nuéc dang
phat trién; va (3) thi truong ching khoan cang c6 tinh thanh khoan, khoan tiét kiém cang
cao.

Thir hai, cung tién va thi truong chimg khoan c6 mdi lién hé am, diéu nay cho thay
can phai ap dung chinh sach 14i suét va tién t& phu hop dé hd tro phat trién thi truong.

Thir ba, cic yéu té thé ché nhu hiéu qua chinh phii va nha nudc phap quyén tac dong
dwong dén su phat trién thi trudng chimg khoan, nghia 13 cac yéu td nay quyét dinh su
phat trién cta thi truong chimg khoan & cac nudce dang phat trién. Trong khi d6, tac dong
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cua kiém soat tham nhiing va 6n dinh chinh tri dén thi truong chung khoan dugc cho la
c6 mbi lién h¢ am.

Viéc phan tich sy phat trién cta thi truong ching khoan & VN va cac nudc dang phat
trién con ton tai nhiéu diém khac biét dang ké.

Padu tién, cac yéu td vi mé nhu ting truong kinh té, dau tu trong nude, dau tu truc
tiép nudc ngoai, tin dung ndi dia, cung tién mo rong, thanh khoan thi truong, va lam
phat ¢ tac dong 4m dén su phat trién thi trudng ching khoan & VN. Trong khi & céc
nude dang phét trién, yéu td dau tu trong nuée va FDI khong tic dong, ting trudng kinh
té va thanh khoan thi truong lai c6 tac dong duwong. Nhing phat hién nay cho thiy thi
truong chimg khoan VN van 1a thi truong méi ndi va dang ¢ giai doan dau phat trién.
Do d6, Nha nuéc can ap dung chinh sach hop 1y nham thiic day ting truong bén viing
thong qua viéc cai thién ting truong kinh té tong thé, dau tu trong nude va FDI dé phat
trién thi trudng chimg khoan VN. Chinh sach tién té cin nhim dén van dé lam phat dé
hd tro su phat trién thi trudng chimg khoén.

Thir hai, tit ca cac yéu tb thé ché nhu kiém soat tham nhiing, hiéu qua chinh phu, 6n
dinh chinh tri, chat luong cac quy dinh, nha nudc phap quyén, tiéng noi va giai trinh
trach nhiém déu 1a yéu t6 quyét dinh duong ddi v6i sy phat trién thi truong chimg khoan
VN; diéu nay chimg to thé ché dugc thiét 1ap tot 1a rt quan trong trong viéc ting nhu
cau co phiéu va cai thién hiéu qua thi truong ching khoan. Chinh phii VN can day manh
cai cach thé ché, dic biét 1a thé ché thi truong tai chinh dé don gian héa quy trinh va
giam thong tin bat can ximg, rui ro ciing nhu chi phi giao dichm
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