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Tom tat:

Sit dung phwong phdp S-GMM sai phdn hai budc trén mé hinh bang dong ciia 36 quoc gia
dang phat trién trong giai doan 2002-2017, nghién ciru phdt hién ra tic dong diéu tiét ciia
phat trién thi truong chitng khodn dén moi quan hé giita dé mé thwong mai va tang trudng
kinh té tai cdc quoc gia dang phat trién. Trong khi do mo thwong mai va phdt trién thi truong
chimg khodn tac dong thiic day tang trudng kinh té, thi twong tdc giita do mé thwong mai va
phat trién thi truong chirng khodn lam giam tang trong kinh té. Piéu nay cho thdy thi truong
chitng khodn ciia cc quoc gia dang phat trién hoat dong chuwa hiéu qua lam téc dong tiéu cuc
dén tang trudng qua moi quan hé véi thwong mai. Bén canh dé, nghién ciru ciing cho thdy
hiéu qua chinh phi, chat lwong ludt phdp tdc déng tich cuc dén tang trieong kinh té, con lam
phat tac dong khéng ré rang dén tang truong. Nghién ciru nay dé chi ra nhitng canh béo ciing
nhuw dé xudt mét vai chinh sdch hitu ich cho cdc quéc gia dang phdt trién.

Tir khéa: Cac nudc dang phat trién, ting truong kinh té, phat trién thi truong chimg khoan,
d6 mo thuong mai.

Ma JEL: 016, 024, 047.

Trade Openness, Stock Market Development and Economic Growth in Developing
Coun-tries

Abstract:

Using the two-step System-Generalized Method of Moment (S-GMM) estimator with the
dynamic panel of 36 developing countries in the period of 2005-2017, this study finds the
accommodated impact of stock market development on the relationship between trade
openness and economic growth of developing countries. Trade openness and stock market
development stimulate growth, while the interaction between trade openness and stock
market development reduces growth. It means that the stock market of these countries has
operated ineffectively, leading to an negative effect on growth by relationship with trade.
The research also shows that the government effectiveness and the regulatory quality have a
positive impact on growth, while the inflation has no clear impact. This paper specifies the
warning messages and suggests some useful policies in developing countries.

Keywords: Developing countries, economic growth, stock market developing, trade openness.
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1. Giéi thiéu

Dén nay, cac nghién ctru vé tac dong cua do mé
thwong mai dén ting truong kinh té cling con nhiéu
két qua trai chidu. Cac nudc phat trién tan dung
duoc loi thé vé cong nghé dé xuat khau nhiéu hang
hoa tham dung cong nghé sang cac nudc phat trién
kém hon, tai cac nudc phat trién kém hon c6 loi thé
vé lao dong nén s& xudt khau cic san phadm tham
dung lao dong sang cac nudc phat trién hon. Theo ly
thuyét loi thé canh tranh cua Ricardo (1817) thi viéc
mo cira thuong mai gitip cho cac quéc gia md rong
thi phan tiéu thy san pham, san xuat nhitng san pham
ma nude minh ¢6 loi thé dé xuit khau sang nudc
khac, dong thoi nhap khau nhing san pham ma nudc
minh kém loi thé. Qua d6 thuc ddy dau tu, mé rong
san xudt, gop phan tang truong kinh té. Tuy nhién,
mo cira thwong mai s& lam giam rao can thué quan,
anh huéng truc tiép dén chinh sach bao ho san xuét
trong nudc, tang thém ap luc canh tranh cho nhiing
doanh nghiép non tré trong nudc so védi doanh
nghiép nudc ngoai. Tai cac nudc phat trién kém hon,
viéc md ctra thuong mai tao ra moi truong vi mo
khong 6n dinh vé can can thanh toan do sy chénh
1éch 16n vé gia tri hang hoa xuat nhap khau giira san
pham thdm dung lao dong va san pham tham dung
cong nghé, lam phat ting 1én, sy mat gid dong ndi té
xay ra...Su gia tang ap luc canh tranh cua cac doanh
nghiép, sy khong 6n dinh yéu t6 vi md khi mé cua
thwong mai s& 1am can trg ting truong kinh té. Bén
canh do, vé mit thuc nghiém, tic dong nay ciing co
két qua khac nhau, nhu nghién ciru ciia Musila &
Yiheyis (2015), Newfarmer & Sztajerowska (2012),
Chandran & Munusamy (2009)....thi két luan mo
clra thwong mai gitip tang truong kinh té; trong khi
cac nghién ctru ciia Ulasan (2015), Trejos & Barboza
(2015), Rodrigue & Rodrik (1999),...cho thdy mdi
quan h¢ ti€u cuc gita m¢ ctra thuong mai va tang
truong kinh té.

Nhu vay, mbi quan h¢ gitra d0 md thuong mai
dén tang truong kinh té co thé bi diéu tiét boi nhiing
nhan t6 khac. Mot vai tac gia dé xuét va nghién ctru
tuong tac gitra d6 mé thuong mai va muc thu nhap
binh quan dau ngudi nim trudc hay tuong tac véi
ty 1& vbn dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) tao nén
tac dong thuc déy ting truong tong san pham qudc
ndi (GDP) binh quan dau ngudi cho nim sau tai
cac nudc Pong Nam Au (Vehapi & cong su, 2015),

trong khi nghién cuu cta Musila & Yiheyis (2015)
thi phat hién tuong tac gitta ¢ md thuong mai va ty
1¢ vén cb phan binh quan dau nguoi 1a co tac dong
can tro ting truong kinh té tai Kenya. Trong nghién
clru nay quan tdm dén sy diéu tiét cta thi truong
ching khoan dén mdi quan hé gitra d6 mo thuong
mai va ting trudng kinh té vi tinh chat cung tmg va
diéu hoa ngudn von chu s hitu trong nén kinh té.
Theo 1y thuyét vé cdu triic vén thi von cha s¢ hiru
1a yéu t6 then chét quyét dinh dén su ton tai va phat
trién ctia mot doanh nghiép. Vi vy thi trudng chimg
khoén, cht yéu cung tmg ngudn von chu sé hitu s&
c6 tac dong diéu tiét dén mdi quan hé gitra mo cira
thwong mai va ting truong kinh té.

Tai cac nudc dang phat trién co sy twong dong
nhau vé diéu kién kinh té, nhung khac nhau nhiéu
vé thé ché chinh tri. Khi mé cira kinh té, cac qubc
gia phai huéng dén viéc xay dung mot moi truong
phap 1y gan tuong dong nhau dé thu hut dau tu va
phat trién kinh té. Dén nay, cic cong trinh nghién
ctru thye nghiém quan tim dén su diéu tiét cua thi
truong ching khoan dén méi quan hé ctua do mo
thwong mai va ting truong kinh té tai cic nudc dang
phat trién chua dugc kham pha, nghién ctru nay s&
dong gop nhimng bang ching khoa hoc méi vé tac
dong diéu tiét cua thi truong ching khoan dén tiang
truong kinh té qua 46 mé thwong mai, gitip cac nude
dang phat trién xay dyng dugc 16 trinh va ké hoach
cho su phat trién cua quéc gia.

2. Co s6' 1y thuyét va lwgc khio cac cong trinh
c6 lién quan

2.1. Co 56 Iy thuyét

Nghién ctru tap trung vao tac dong cua thi truong
chtng khoan, do m¢ thuong mai dén ting trudng
kinh té va tac dong diéu tiét cua thi truong tai chinh
dén mdi quan hé giita 4o mo thuong mai va ting
truong kinh té. Tang truong kinh té duoc tiép can tir
ham san xuit Cobb — Douglas (1982), véi 2 nhom
nhan té quan trong trong md hinh, mot nhém nhan
td thé hién ngu@)n luc tich Ity dugc vé von (K), lao
dong (L) va nhém thir hai 1a phan 4nh hiéu suét sir
dung cac ngudn luc d6 (phu thudc vao cong nghé).
Nhu vy, yéu td von trong mé hinh tiang truong dugc
nghién ctru qua sy phat trién cua thi truong ching
khoan. Theo 1y thuyét lgi thé canh tranh cua Ricardo
(1817), thi ngay ca nhimng nudc c6 loi thé tuyét dbi
hay kém lgi thé so v6i cac nude khac trong san xuét
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moi san pham thi van c6 loi khi tham gia vao phan
cong lao dong va thuong mai qudc té, bai loi thé so
sanh vé& san xudt san pham 1a khac nhau ciia quc
gia. Nhu vay, o0 m¢ thuong mai 1a bién dai dién
cho sy mé cira kinh té ciia cac qudc gia noi chung
va cla cac nude dang phat trién noi riéng trong mo
hinh nghién cuu.

Tuy nhién, khi cac qudc gia md cira giao thuong
v6i nhau, gia tri hang hoa giao dich cta cac qudc
gia lai phu thudc nhiéu vao diéu kién san xuit va
moi trudng dau tu trong nudc. Trong dé, diéu kién
san xuat quan trong nhét 1 nguén vén, moi truong
dau tu lién quan nhidu dén yéu t6 vi mé chung cua
nén kinh té. Theo 1y thuyét danh doi, doanh nghiép
khong nén tiép can ng vay khi von dau tu ctia doanh
nghiép c6 muc sinh 16i thip hon 13i suit vay no.
Diéu nay cho thiy ngudn vbn chu s¢ hitu trong dau
tu 12 yéu t6 quyét dinh dé duy tri hoat dong doanh
nghiép trong giai doan kinh doanh khé khin, ngudn
von vay chi 1a nguén Iyc bo sung khi doanh nghiép
dang kinh doanh thuan lgi. Nhu vy, khi thi truong
chimg khoan phat trién tot, vén chi so hiru s& duoc
didu tiét tir noi sir dung kém hiéu qua sang noi sir
dung hi¢u qua, nang cao hiéu qua str dung von, tong
gia tri san lugng cua doanh nghi¢p lam ra cao hon,
nho vdy gia ting hoat dong thuong mai, thic day
phat trién kinh té. Nguoc lai, khi thi truong chimg
khoan hoat dong khong hiéu qua, ngudn vén chu s&
hitu ¢6 hiéu qua sir dung thap, tong gia tri san luong
1am ra thap hon, tir d6 1am giam gia tri thuong mai,
can tré tang truong kinh té. Tir nén tang 1y thuyét
nay cho thay su phat trién cia thi truong chimg
khoan c6 tac dong diéu tiét dén mdi quan hé gitra do
mo thuong mai va ting trudng kinh té.

2.2. Cdc nghién ciru thwe nghiém

Nhirng nghién ctru du tién vé anh hudéng cua thi
truong chimg khoan dén ting truong kinh té duoc
biét dén nhu nghién ctru cuia Greenwood & Smith
(1997), Levine & Zervos (1998) da khang dinh phat
trién thi truong chimg khoan sé& 1a yéu t6 quan trong
thiic day ting truong kinh té. Tai day, doanh nghiép
dugc huy dong von véi chi phi ré, dap tng du von
cho nhu ciu diu tu hién tai, khuyén khich doanh
nghiép mo rong san xuat kinh doanh, ting cudng
dau tu trong tuong lai. Qudc gia co thi truong ching
khoan phat trién s& khuyén khich ting tiét kiém va
giam chi phi giao dich (Dicle & Beyhan, 2010), sé&

thiic ddy tang truong kinh té (Seetanah & cong su,
2012).

Nghién ciru mdi quan hé thi truong chimg khoan
va tang truong kinh té gitra 2 nhom qudc gia phat
trién va dang phat trién, Harris (1997) tim thay mdi
quan hé tich cyc chi ton tai trong nhom nudc dang
phat trién. Sau do, nghién ctu cua Filer & cong su
(1999) tién hanh so sanh chi phi d6i véi ngudn vén
tin dung tir thi truong chimg khoan & 2 nhom qudc
gia nay. Két qua cho thdy nhém qudc gia da phat
trién c6 chi phi von ré hon twong dbi so voi nhom
quéc gia dang phat trién. Ly giai cho diéu nay 1a do
cac t chirc tai chinh gdm thi truong chimg khoan
va hé théng ngan hang tai cic qubc gia nay phat
trién lau doi hon nén tao ngudn tin dyng sin c¢6 véi
chi phi thap hon so véi nhém nudc dang phat trién.
Pong quan diém nay, Deb & Mukherjee (2008),
Cooray (2010) ciing chi ra ring nhitng cai thién vé
ty 16 ddu tu va hiéu qua st dung vén tai cac qubc
gia dang phat trién thé hién rd nét hon so véi nhom
cac qubc gia da phat trién, vi vay cac qubc gia dang
phat trién con dugc huong lgi nhiéu hon tir phat
trién khu vuyc tai chinh so voi cac qubc gia da phat
trién. Ngoai ra, nghién ctru ctia Demirguc-Kunt &
Maksimovic (1998) ciing khang dinh rang nhiing thi
truong chimg khoan dugc xép hang cao véi nhiing
quy dinh trong nudc gan véi quy dinh cta quc té,
thuong thu hit duoc ngudn von nude ngoai dau tu
vao nhiéu hon so v&i céc thi truong khac, nho vay
nén tang truong kinh t& nhanh hon.

Gan day, nghién ctru ctia Ngare & cong su (2014)
trén mau 1a cac nudc Chau Phi cho thiy phat trién
thi truong chimg khoan c6 tac dong tich cuc dén
tang truong kinh té. Cac nude c6 thi truong chimg
khoan tang truong nhanh hon cac nudc khong cod
thi trudng chimg khoan, cac nudc twong dbi phat
trién va c6 thi truong chimg khoan s& ¢6 xu hudng
tang truong kinh t& nhanh hon so véi cac nude nho
c6 thi truong chung khoan. Nhung khi nghién ctu
trén mau la cac qudc gia phat trién & Chau Au (Fufa
& Kim, 2018) thi tac dong tich cuc cuia thi truong
chimg khoan dén ting truong kinh té 1a tiy theo
timg giai doan ctia nén kinh té.

Mdi quan hé giita mé cira thwong mai va ting
truong kinh té duoc ung ho tir Iy thuyét 1oi thé canh
tranh cta Ricado. Ngoai ra, ciing ¢6 nhiéu nghién
ctru thue nghiém vé modi quan h¢ nay, nhung két
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qua tac dong cua ching 13 con nhiéu tranh cai. Bét
dau tir nghién ctru cia Grossman & Elhanan (1991),
Lucas (1988), Krueger & Berg (2003), Kim & Lin
(2009) cho rang nén kinh té c6 mé cira cao hon thi
kha ning nhan chuyén giao cong nghé tir cac nén
kinh té tién tién tSt hon. Nho d6, ho ¢6 thé phat trién
nhanh hon so véi cac nén kinh té c6 mé cira thap
hon. Tuy nhién, ciing c6 mot s6 nghién ciru cho thiy
mdi quan hé tiéu cyc gitra mo ctra thuong mai va
tang trudng kinh té. Theo nghién ciru cia Rodriguez
& Rodrik (1999) thi cac qubc gia co nén kinh té mo
s& 1am cho cac yéu to vi mo thuong khong 6n dinh
do bi anh huong boi lam phat, mat gia dong noi té
va mat can dbi can can thanh toan. Pong quan diém
nay, Andriamananjara & Nash (1997) cho ring mot
chinh sach thuong mai tu do hon lam giam gia tri
noi t& do giam tong cung cac yéu té dau vao, tir
d6 1am tang gia nguyén liéu nhap khau, 1am giam
khéi lwong dau ra trong nude. Trong khi d6, nghién
ciru cua Krugman (1994), Ulasan (2015), Trejos &
Barboza (2015) canh bao rang khi mé cira thuong
mai, hang rao thué quan dan d& bo lam anh huong
nhiéu dén khdi lwong thuong mai ciia mot quic gia
nhung khong chic tac dong dén tang truong kinh té.

Khi phén biét 2 nhom nuéc phét trién va dang
phat trién, Herzer (2013) nhan thiy rang viéc mé cira
thwong mai anh huéng tich cuc dén tang truong kinh
té & nhom nude phat trién nhung lai anh hudng tiéu
cuc dén nhom nude dang phat trién. Theo Agénor

(2004) va Liang (2006) thi c6 mot diém ngudng, khi
thu nhap binh quan diu ngudi cua qubc gia d6 trén
muc nguong thi dd mé ctra thuong mai l6n hon sé
tac dong c6 loi dén tang truong kinh té, con dudi
mirc ngudng nay thi ting cuong mé ctra thuong mai
s& gy nén nhitng bat loi cho nén kinh té.

Céc nghién ctru trén cho thiy tac dong d6 mo
thwong mai dén ting truong kinh t& 1a con nhiéu
tranh cdi, phan 16n cic nghién ctru déu khang dinh
chiéu hudng tac dong tich cuc dén nhom nude phat
trién, con nhom nude dang phat trién thi két qua con
mo ho va dang khong dong nhat. Tir d6, dit ra nghi
van vé mdi quan hé giira d6 mo thuong mai va ting
truong kinh t& co thé bi diéu tiét boi nhan t6 khéc.
Nghién ctru nay quan tim dén tac dong diéu tiét cua
thi truong chimg khoan dén mdi quan hé do. Vi vay,
nghién ctru nay tra 161 hai cau hoi sau:

- D6 mo thuong mai c6 tac dong thiic day ting
truong kinh té tai cac nude dang phat trién khong?

- Liéu c6 ton tai tac dong diéu tiét cua thi truong
chting khoan dén mdi quan hé gitta d6 mo& thuong
mai va ting truong kinh té ?

Tir hai cAu hoi nghién ctru trén, hai gia thuyét
nghién clru dugc xay dung:

H,: Do mo thwong mai co tac dong thiic ddy tang
truong kinh té tai cac quoc gia dang phdt trién.

H,: T on tai tac dong diéu tiét cua phat trién thi
trueong chitng khodn dén moi quan hé gita dé mo

Hinh 1: Khung Iy thuyét

Yéu t6 A (hiéu suét) trong mo
hinh tang trudng

Do md thuong mai

Tang truong kinh té

—

\4

SRR

Yéu t6 K (von) ctia md

Phat trién thi truong chimg

khoan

hinh tang trudng

Nguon: Theo quan hé cdc nhén t6 ciia ham san xudt Cobb — Douglas.
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Bang 1: Théng ké mé ta cac bién

Bién Obs Mean Std. Dev Min Max
Lg gdp 576 3,648411 0,4312255 2,59753 4,660476
Lg mc 501 1,55636 0,3695436 0,5861208 2,546903
Lg to 570 1,85131 0,2174517 1,316442 2,322992
Lg to.Lg mc 495 2,88468 0,8193416 1,03997 5,150804
Inf (%) 562 5,812789 5,07277 -3,74915 44,9641
Lg tech 572 2,003597 0,4105111 0,1256266 2,560481
Gov_eff 576 0,0105408 0,5069732 -1,21464 1,50987
Regu qua 576 0,0287064 0,5751922 -1,72011 1,53851

Nguon: Theo nghién civu ciia tdc gid.

thwong mai va tang trong kinh té tai cic quoc gia
dang phat trién.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Khung phdn tich

3.1.1. Khung Iy thuyét

3.1.2. M6 hinh nghién ciru

Nghién ciru dwa trén ham san xuit Cobb —
Douglas (1982) d&¢ md rong cac nhan to tac dong
dén tang truong kinh teé.

Ham san xuat Cobb — Douglas c6 dang:

Y=A4.L* K" (1)

Trong do:

Y 1a san lugng san xuat

A 14 ning suét cac nhén t6 tong hop hay hiéu suét

L la lao dong

K 1a vén

o va (1 —a) 1a do co gidn cua san luong theo von
va lao dong, voi 0 <o <1

Lay Logarit thap phéan hai vé, két qua duoc:

Lg(Y)=Lg(A)+a.Lg(L)+(1-a). Lg(K)

hay phuong trinh duoc viét lai theo chuoi thoi
gian:
Lg(Y)=Lg(4)+p,.Lg(,)+p,. Lg(K) (2)

Tu mo hinh kinh té (2), khai trién cac nhan to ap
dung theo dicu kién thuc tién nghién ctru nhu sau:

Tang truong kinh té (do ludng qua chi tiéu GDP
binh quan dau nguoi) dugc st dung thay thé cho san
lugng Y trong mo hinh.

Lao dong (L) phan anh ty I¢ nguoi dan trong do
tuoi lao dong.

Quy md vdn hoa thi truong chimg khoan (MC

- Market capitalization) thuong dugc do ludong vé
mirc d6 phat trién thi truong chimg khoan, vi vay no
duoc dai dién cho nhén t6 von (K) trong mé hinh.

Ngoai ra, khi mé ctra kinh té anh huong dén viéc
6n dinh cac yéu t& vi mo, chat luong thé ché, tir do
anh huong dén yéu t6 hiéu suat (hay yéu t6 nang suat
céc nhan t6 tong hop - A) cia mé hinh ting trudng.
Vi vay, yéu tb hiéu suat (A) s& dugc do luong qua
bién kiém soat (Z):

- Phan anh tinh trang nén kinh té mo s& do ludng
qua bién d6 mé thuong mai (TO - Trade Openness).

- Tién b6 khoa hoc cong nghé 1a mot pham vi rong
nén nghién ctru chi xem xét & mc do chia sé thong
tin va kinh nghiém trong cong dong dan ching.
Nghién ctu st dung chi ti€u ty 1€ nguoi lao dong
st dung mang di dong lam dai lugng dai dién yéu tb
cong nghé trang bi cho nguoi lao dong (tech) thay
thé cho ca yéu t6 lao dong (L) va cong nghé.

- Phan anh méi truong vi mé duoc su dung chi
tiéu ty 1€ lam phat, chét luong thé ché,...Ngoéi ra,
trong nhoém cac nudc dang phat trién c6 cung diéu
kién kinh t& nhung mdi qudc gia c6 dic diém khac
biét vé thé ché chinh tri. Vi vay, dé giam bét sai sb
dic thu, trong md hinh bd sung thém bién kiém soat
vé hiéu qua chinh pha (quan ly khu vuc cong) va
chat luong lut phap (quan 1y khu vuc tu), dong thoi
day ciing 14 nhitng chi tiéu phan anh vé chét lugng
thé ché cua quéc gia, anh hudng dén yéu td hiéu suét
trong mo hinh tang trudng.

D¢ kiém tra tic dong didu tiét cta thi truong
ching khoan dén mbi quan hé d6 mo thuong mai va
tang truong kinh té thi nghién ctru c6 bd sung bién
tuong tac thi truong chiing khoan va do mé thuong
mai.
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Bang 2: Ma trin twong quan giira cac bién

Lg gdp Lgm Lg to Lg mc.Lg to Inf Lg tech Gov_eff Regu _qu
c a
Lg gdp 1,000
Lg mc 0,2501 1,000
0,000
Lg to 0,3144 0,1449 1,000
0,000 0,000
Lg mc. 0,3282  0,8963 0,5276 1,000
Lg to 0,000 0,000 0,000
Inf -0,3294  -0,429 -0,344 -0,4935 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000
Lg tech 0,5510 0,2283 0,2641 0,3173 -0,185 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Gov_eff 0,5866  0,5293 0,5247 0,6422 -0,510  0,2985 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Regu qua 0,6778 0,4452 0,4501 0,5385 -0,487  0,2559  0,7925 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Nguon: Theo nghién curu cua tdc gia.

Ngoai ra, trong dai han, theo ly thuyét hoi tu cua
Barro & cong su (1991), Tondl (2001) thi GDP binh
quan dau ngudi giita cac qudc gia trong dai han co
hoi tu, nén GPD binh quan dau ngudi clia nam trudc
¢6 tac dong dén GDP binh quan dau ngudi nim sau.

Vi vay mé hinh kinh té duoc van dung vao nghién
cuu c6 dang:

Lg gdp, =a,+a.Lg mc, +a,lg to, +a,Lg_
mc,.Lg to, +a,Lg tech +a.Lg gdp, ,+aZ +u,
tu,(3)

3.2. Dir li¢u va phwong phdp nghién ciru

Dir liéu nghién ctru 1a b dir liéu bang cua 36 nudc
dang phat trién c6 thi truong chimg khoan hoat dong
trong 16 nam (2002-2017) duoc trich xuat tir World
Bank (cap nhat ngay 14 thang 11 nam 2018). Trong
bo dir liéu c6 576 quan sat cho cac bién day du nhu
GDP binh quéan diu ngudi, hiéu qua chinh pha, chat
luong luat phap. Tuy nhién, ciing c6 mot sb bién
khong du 576 quan sat, nhu bién vé thi trudng tai
chinh, lam phat. Véi cac bién khong di quan sat,
qudc gia ndo c6 it hon 9 quan sat trong giai doan
nghién ctru 16 nam thi khong duoc chon. Trong do,
cac bién doc lap va bién phu thudc 1ay logarit thap
phan, thanh phan bién kiém soat gdm c6 ty 1& lam
phat do luong qua chi sé gia tiéu ding (CPI), hi¢u
qua chinh phu va chat luong luat phap 14y tir bd chi
s6 quan tri cia World Bank.

Nghién ctu st dung phin mém STATA 14
dé tién hanh phan tich twong quan giita cac bién,
xdy dung mo hinh hdi quy va kiém dinh mé hinh.
Theo Barro (2013), bién lam phat 1a bién noi sinh
trong mo hinh tang truéng vi chiing phan Gng véi
tang truong va cac bién khac co lién quan dén ting
truong. Nghién ctru nay thira ké két qua nghién ctru
ctia Barro (2013) véi gia dinh lam phat 13 bién noi
sinh ctia md hinh. Pong thoi, theo mé hinh (3) ¢o
bién tré cua bién phy thudc nén nghi ngd co hién
tugng noi sinh trong mé hinh. Ngoai ra, mau dit liéu
¢6 khoang thoi gian nghién ciru (T=16) ngan hon s6
quan sat (N=36) nén phu hop vdi viéc sir dung mo
hinh uéc luong S-GMM (Blundell & Bond, 1998)
trén mo hinh bang dong. So v6i cac md hinh hoi
quy trén bang tinh nhu phuong phap binh phuong bé
nhat (OLS), tic dong cb dinh (FEM), tic dong ngau
nhién (REM) thi phuong phap udc lugng moé men
(GMM) x1r Iy dugc hién tuong ndi sinh, phuong sai
thay d6i va tu twong quan.

Phuong phdp GMM duoc xem la phu hop khi
thoa man 2 diéu kién:

(1) Ton tai cac han ché vé gidi han qua mirc, tirc
xac dinh tinh phu hop cta bién cong cu, kiém dinh
su khong ton tai mbi twong quan giita bién cong cu
va sai s6;

(2) Khong tdn tai hién tuong tu tuong quan bac
hai — AR(2) trong sai phan bac nhat — AR(1).
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D¢ kiém dinh tinh pht hop ctia mo hinh GMM,
nghién ciru st dung kiém dinh Sargan hodc Hansen
(1982) vé& gidi han xac dinh qua mic va kiém dinh
Arellano — Bond vé hién tugng tu tuong quan.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thong ké mé ti va ma trgn twong quan

Két qua théng ké md ta dwoc thé hién trong
Bang 1 cho biét s6 quan sat (Obs), gia tri trung binh
(Mean), do léch chudn (Std.Dev), gia tri 16n nhat
(Max), gi4 tri nho nhat (Min). Trong d6, bién phat
trién thi truong ching khoan, bién do mé thuong
mai, bién lam phat bi thiéu mot sb quan sat. Tuy
nhién, dit liéu bang cling duoc phan mém Stata xem
1a bang can bang.

Heé sb twong quan giira céc bién dugc mo ta trong
Bang 2. Két qua cho thay bién Hiéu qud chinh phii
(Gov_eff) va bién Chdt lirong ludt phdp (Regu_qua)
1a ¢ twong quan cao (0,7925). Ngoai ra, cip bién
nay ciing c6 hé sd tuong quan kha cao voi mot s6
bién giai thich con lai. Piéu nay cho thiy hiéu qua
chinh phu va chat luong luat phép 1a c6 lién quan
dén hau hét cac nguodn lyc phat trién kinh té. Vi vay,
trong md hinh nghién ctru c6 hién tugng tuwong quan
& mot sb bién doc 1ap.

4.2. Két qua hoi quy ciia mé hinh

M6 hinh nghién ctru (3) nghi ngd c6 hién tugng
ndi sinh trong moé hinh, kiém tra ty twong quan
cling cho thdy c6 hién tuong tuong quan. Nghién
ctru str dung bién lam phat lam bién noi sinh theo

Barro (2013), thyc hién uwéc lugng theo phuong
phap S-GMM sai phan hai budc dé xir 1y triet dé
hién tuong ndi sinh va ty twong quan, két qua hoi
quy trong Bang 3.

Theo két qua u6c lugng, cac hé sb hdi quy déu
thoa mén, co gia tri p_value < 0,05, cho thay cac
bién ctia mo hinh déu c6 ¥ nghia thong ké. Kiém dinh
tu tuong quan bac cao AR(2) cling théa man (Prob
= 0,795 > 0,05), tirc mo6 hinh wdc lugng khong co
ty twong quan; cac gia tri kiém dinh Hansen (1982)
cho bién cong cu ciing cho két qua chdp nhan gia
thuyét H, (Prob. > 0,05), tirc bién cong cu duoc sir
dung 14 hop 1y. Trong do, phat trién thi truong ching
khoan (Lg_mc), d0 m¢ thuong mai (Lg to), co tac
dong tich cuc dén tang truong kinh té, phii hop véi
gia thuyét H,, tuong ddng v&i két qua nghién ctru
cia Deb & Mukherjee (2008), Cooray (2010) vé
thi truong chiing khoan, nghién ctu cua Krueger
& Berg (2003), Kim & Lin (2009) vé tac dong cua
do mo thuong mai. Trong giai doan 2002-2017, lam
phat tai cac nude dang phat trién c6 tac dong khong
16 rang (-0,001369 % la qua thap) dén ting truong
kinh té.

Tuong tac giita d6 mé thwong mai va phat trién
thi truong ching khoan ¢ y nghia thdng ké, chimg
t6 c6 ton tai tac dong didu tiét cua thi trudng ching
khoan dén tang truong kinh té tai cac nudc dang
phat trién, phu hop véi gia thuyét H,. Bién twong
tac c6 tic dong tidu cuc dén ting truong kinh té
trong khi timg nhan t6 ¢ tac dong tich cuc dén

Bang 3: Két qua hdi quy ciia mé hinh

Lg gdp Coef. Std. Err / p> |z| [95% conf. Interval]
Lg mc 3,027893 0,2335677 12,96 0,000 2,570109 3,485678
Lg to 2,779017 0,2408554 11,54 0,000 2,306949 3,251085
Lg mc.Lg to -1,707377 0,1297271 -13,16 0,000 -1,961637 -1,453116
Inf -0,001369 0,0004226 -3,24 0,001 -0,0021972 -0,0005406
Lg tech 0,3780657  0,0193982 19,49 0,000 0,3400459 0,4160855
Gov_eff 0,280657 0,0176859 15,86 0,000 0,2458396 0,3151673
Regu_qua 0,1485307  0,0382113 3,89 0,000 0,073638 0,2234235
Const -2,019537 0,4374815 -4,62 0,000 -2,876985 -1,162089
Bién cong cu 34 Hansen Test vé tinh phii hop bién cong 0,222
cu
S6 qudc gia/Quan sat 36/483 Hansen Test vé bién ngoai sinh 1am bién 0,100
cong cu
Kiém dinh Arellano — Bond 0,795 Hansen Test vé su khong ton tai rn(f)i 0,279

AR(2)

tuong quan gitta bién cong cu va sai s0

Nguon: Nghién cuu cua tdc gia.
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Hinh 2: Phit trién thi truong chirg khosn (%/GDP)
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Nguon: DiF liéu nghién civu ciia tdc gid.
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tang truong kinh té. Didu nay cho thdy thi trudng
chung khoan tai cac qudc gia dang phat trién chua
hoat dong hi¢u qua, ching da diéu tiét dén tac dong
tang truong kinh t& qua méi quan hé voi thuong mai,
lam han ché ting truong. Bat dau tir sy khing hoang
cta thi truong tai chinh do phat trién qua mirc cua
thi trudng tin dung kéo theo bung nd thi trudng bét
dong san (Virtanen & cong su, 2018). Ly giai hi¢u
g tiéu cuc nay 1a su phat trién qua muc cua thi
truong tin dung trong giai doan khung hoang tai
chinh toan ciu nam 2008 din dén thi trudong ching
khoan bi giam sau theo Hinh 2. Cac doanh nghiép da
dau tu 0 at trong giai doan nay, chii yéu la thi truong
bat dong san, gay nén tinh trang bong bong bat dong
san nhung sau d6 kho tim duoc thi truong tiéu thu
san pham do lwong cung qua murc. Tir thi trudng bat
dong san lan tda sang cac thi truong hang hoa khac
lam cho khdi lugng hang hoa xuit nhap khau giam
theo Hinh 3. Theo Veld & cong su (2011), sy bung
nd cua thi truong chimg khoan va bong béng nha &
la nguyén nhan quan trong gay nén su suy thoai kinh
té My trong nam 2008-2009. Két qua tac dong kép
cua thi truong chung khoan va d¢ mo thuong mai
1am can tr sy phat trién kinh té do kénh thuong mai
da truyén dan khung hoang kinh té tir cac nén kinh

2010 2012 2014 2016 2018

té tién tién sang cac nudc dang phat trién (Comert &
Ugurlu, 2015).

Theo Hinh 3, tinh hinh thuong mai tai cac nudc
phat trién c¢6 du hiéu hdi phuc tur cudi nam 2012,
kéo theo su khoi sic cua thi truong ching khoan
& mot sd qudc gia. Tuy nhién, nhin chung thi mirc
d6 phat trién cua thi truong ching khoan 1a cham
chap tai cac nuéc dang phat trién. Xu hudng giao
dich thuong mai c6 muc d¢ cham lai va giam xuéng
trong ndm 2016 khi tién trinh dam phan gia nhap
Hiép dinh Pdi tac xuyén Thai Binh Duong (TPP)
clia mot s6 qudc gia dang phat trién gip tré ngai do
My thay doi Tong thong moi khong tng ho TPP.
Ngoai ra, van d& 6 nhiém méi truong dién ra trim
trong tai mot s6 qudc gia ciing 1a nguyén nhan. Tham
hoa moéi truong bién ctua Fomosa tai Viét Nam, chay
rung ¢ Indonexia gdy khoi mu cho khu vuc DBong
Nam A, rac thai nhuya trén bién cua Indonexia gdy 6
nhiém moi trudng bién ca khu vuc, 6 nhidm khong
khi tai Trung Qudc,...1a nhitng nguyén nhén truc
tiép gop phan 1am giam gia tri hang hoa xuat nhap
khau ciing nhu viéc san xuat kinh doanh trong nudc
giam stt lam sut gidm thi truong chung khoan. Higu
ung kép tr sy sut gidm thuong mai va thi truong
ching khoan lam ting trudng kinh té tai cac quc
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Hinh 3: P§¢ mé thuwong mai (% GDP)

250

200

150

100

50

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Nguon: Dit liéu nghién ciru cua tac gia.

gia nay trd nén kho khan hon.

Két qua ude luong cua Bang 3 cho thiy hiéu qua
chinh pha (Gov_eff) va chat lugng luat phap (Regu_
qua) c6 tac dong thuc day tang truong kinh té. Diéu
nay cho thiy tai cac qudc gia dang phat trién, hiéu
qué chinh phi va chat lugng luat phap da timg budc
duoc cai thién tdt hon, tao moi truong dau tu tot
hon, qua d6 kich thich ting truong kinh té.

5. Két luiin va ham y rat ra tir nghién ciu

Két qua nghién ctru thye nghiém cho thdy do mé
thwong mai va phat trién thi truong chimg khoan
¢6 tac dong thic diy ting truong kinh té tai cac
quéc gia dang phat trién c6 thi truong chimg khoan,
nhung tuong tac cua chung thi co tac dong can trd
tang truong. Diéu nay cho thdy viéc mé cira kinh té
g6p phan mo rong thi truong tiéu thu san pham cho
nén san xuit trong nudc, thu hat vén dau tu, kich
thich sy tang truong cua thi truong chung khoan
trong nudc, tir d6 gdp phan ting truong kinh té cua
cic qubc gia dang phat trién. Tuy nhién, mo cira
kinh té ciing lam gia tang nguy co khiing hoang kinh
té do kénh thuong mai di truyén dan tir cac nén kinh
té tién tién sang cac nudc dang phét trién (Comert
& Ugurlu, 2015). Hi€u g ti€u cuc cla tuong tac
ddng thoi gitta d6 mo thwong mai va phat trién thi
truong chimg khoan dén ting truong kinh té cho
thdy tac dong diéu tiét cua thi truong ching khoan
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dén tang truong kinh té qua hoat dong thuong mai.
Trong giai doan 2002-2017, thi truong chung khoan
cuia cac qudc gia dang phat trién chua hoat dong hiéu
qua, ngudn von khong dap tng tdt cho nhu cau dau
tu, do d6 cac doanh nghiép phai phu thudc nhiéu vao
thi truong tin dung, lam cho thi truong tin dung phat
trién qua murc, dan dén tinh trang bong bong chimg
khoan va bong bong bat dong san ma cac qubc gia
nay khong kiém soat duoc.

Tai cac qudc gia dang phat trién, hiéu qua chinh
phu va chét luong luat phap dang timg bude duoc
nang cao dé dam bao cho viéc hdi nhép quéc té,
vi vy chung c6 tac dong tich cuc dén ting trudng
kinh té. Pong thoi, viéc mo cira kinh té 1am cho céc
qudc gia nay kho khan hon trong van dé kiém soat
va ngan ngira nhitng tac dong tiéu cyuc lan truyén tir
céc qudc gia khac. Vi vay, khi mo cira kinh té, gia tri
giao dich thwong mai gia ting, thi trudng von trong
nude duge kich thich ting theo, nhung dong thoi
cling gia tang nhirng hi¢u Ung ti€u cuc tu sy phat
trién qua muc cua cac thi truong nay. Tinh trang 6
nhidm mai trudng tai cic nude dang phat trién, tinh
trang mat kiém soat vé chat luong san pham, tinh
trang bong bong chimg khoan, bong bong bat dong
san,...1a nhiing hé luy kéo theo do 4p luc cua viéc
mo cira thwong mai va thu hut von dau tu.

Qua tac dong diéu tiét cua thi truong ching khoan

86 260 thang 02/2019

Kinh te<Phat trién




dén mbi quan hé giita d6 mo thuong mai va ting
truong kinh té dugc kham pha trong nghién ciru,
ching ta thy dugc vai trd quan trong cuia viée didu
hanh va quan 1y hoat dong thi truong ching khoan
tai cac qudc gia dang phat trién. Dé phat huy nhiing
tac dong tich cuc ciia dd mo thuong mai, phat trién
thi trudng chimg khoan dén tang truong kinh té tai
cac qubc gia dang phat trién thi cac nha quan 1y can
co su than trong va chat ché trong viéc diéu hanh

va quan ly hoat dong thi truong ching khoan, ban
hanh va thyc thi cac chinh sach lién quan dén phat
trién thi truong ching khoan va mé ctra thwong mai.
Cén x4y dung nhitng khudn khd phép 1y chat ch& dé
tao su minh bach hon cho thi truong, giup nang cao
ning luc canh tranh cua doanh nghiép, thu hut dau
tu, nng cao nhan thirc nguoi dan thong qua chuong
trinh phat trién bén viing nham han ché nhiing tac
dong tiéu cuc dén tang truong kinh té.
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