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Tém tit. Muyc tiéu cia bai viét 1a nghién ctru khai quat thi truong chimg khoan (TTCK) ASEAN trudc
thoi diém cong ddng kinh t¢ ASEAN (AEC) duoc thanh 13p vao cudi nam 2015, dong thoi, luong hoa tac
dong cua gia tri von hoa TTCK dén tang truong kinh té tai sdu qudc gia trong ASEAN goém Théi Lan,
Singapore, Phillipine, Indonesia, Malaysia, va Viét Nam (ASEANG6).Trong phan nghién ciru dinh luong,
bai viét sir dung dit lidu bang theo phuong phap ude luong binh phuong nho nhat tong quat (General
Least Square: GLS) dé kiém tra tac dong cua quy mo thi truong chimg khoan (TTCK) dén tang truong
kinh té tai cic qudc gia trong ASEANG. Dir liéu dugc thu thép tor Ngan hang thé gioi trong giai doan
2000- 2014. Nghién ciru st dung bién phu thudc 12 toc d6 ting trudng tong san pham quoc noi- dai dién
cho téc do ting truong kinh té hang nam, bién doc lap dai dién cho quy mé phat trién cua TTCK duoc
tinh bang cach ldy gia tri von hoa TTCK so véi gia tri tong san pham qudc ndi, ng0a1 ra, cac bién kiém
soat khac duoc sir dung trong mé hinh gom chi tiéu chinh phu va d6 mé thuong mai. Két qua cho thiy ca
ba bién déu c6 tac dong tich cuc dén tang truong kinh té tai ASEANG. Két qua nghién clru c6 gia tri dbi
voi cac nha quan ly trong viéc cung cap mot s goiy nham phat trién TTCK bén viing, gop phan thuc day
tang trudng kinh te tai cac qudc gia ndy.

Tir khéa. Gia tri von hoa, thi truong chimg khoan, ASEAN, ting trudng kinh té

STOCK MARKET CAPITALIZATION AND ECONOMIC GROWTH IN ASEAN6

Abstract. The objective of this article is to study overview the ASEAN stock market before the ASEAN
Economic Community (AEC) was established by the end of 2015 and quantify the impact of the stock
market capitalization to economic growth in six ASEAN countries including Thailand, Singapore,
Philippines, Indonesia, Malaysia, and Vietham (ASEANSG6). In the quantitative study, General Least
Square (GLS) to test the impact of stock market size on economic growth in ASEANG6 countries. Data
collected from the World Bank during the period 2000-2014. The research using the dependent variable is
the growth rate of gross domestic product - representing the annual economic growth rate, independent
variable representing the scale of development of the stock market is calculated by taking the stock
market capitalization value per the gross domestic product value; in addition, other control variables used
in the model include government expenditure and level open trade. The results show that all three
variables have a positive impact on economic growth in ASEANG. Research results are valuable for
managers in providing some suggestions for developing sustainable stock markets, contributing to
economic growth in these countries.

Keywords. Capitalization, stock market, ASEAN, economic growth

1 PAT VANDE

Ly thuyét tai chinh cho rang thi truong chig khoan (TTCK) 1a kénh huy dong von trung va dai han,
két ndi giita nhu cau huy dong von dai han v6i nhu cu dau tu dai han, 1a noi cung cp cac co hoi dau tur
khéc nhau cho cong chung, danh gia gia tri doanh nghi€p va tinh hinh cua nén kinh té, ciing 1a noi hoi
nhap qudc té va thyc thi cc chinh sach phat trién ctia nha nuéc va chinh phu. Chang han, 1y thuyét ciia
Harrod (1939), Domar (1946), Solow (1956), Lucas (1988) cho rang mo rong dau tu sé co tac dong dén
tang truong kinh té. Tuy nhién, két qua nghién ciru thyuc nghiém v¢ tdc dong cia sy phat trién tai chinh
noi riéng va thi truong chimg khoan (TTCK) noéi chung dén tang truong kinh té dwa ra nhidu két qua
khong dong nhét. Trong khi, két qua nghién ctru cua Patrick (1966), Mian va cong su (2010), Kolapo va
cong su (2012) cho thay sy phat trién ciia TTCK c6 tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té, thi nghién
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ctru cua Nyong (1997) cho thdy su tac dong nay la tiéu cuc, va nghién ctru cua Levine va Zervos (1998)
khéng tim thiy mbi lién quan gilta sy phat triéen TTCK va ting truong kinh té. Thyc té, & nhing giai doan
tai cac khu vuc va qudc gia khac nhau vi thé cua thi truong chimg khoan trong nén kinh té ciing rat khac
nhau. Cong dong kinh t&¢ ASEAN (AEC) da dugc thanh 1ap vao ngay 31/12/2015. Ngay trude thoi diém
thanh lap AEC, trong biéu danh gia AEC cac qudc gia hoan thanh 92,7% (469/506 bién phap da cam két)
so véi ké hoach. Tuy nhién, mirc d9 hdi nhap tai chinh ndi chung cia ASEAN chi dat 79,5% cham hon so
Vv6i cac linh vuc hoi nhap khac (biéu danh gida AEC). Muc dich ciia nghién ctru nay phan tich thyc trang
TTCK ASEAN trudc thoi diém AEC duoc thanh lap, va xac dinh xem liéu gia tri von hoa TTCK tir nim
2000 dén nam 2014 tai ASEANG (gdom Thai Lan, Singapore, Phillipine, Indonesia, Malaysia, va Viét
Nam) c6 anh hudng dén tang truong kinh té cua cac quoc gia nay hay khong. Néu cau tra 101 la co thi gla
tri von héa TTCK c6 anh huéng tich cyc hay ti€u cuc dén ting truong kinh té ctia sau qudc gia nay, ngoai
ra, viéc phan tich d6 1on cua bién dai dién cho quy mo TTCK so véi cac bién kiém soat trong md hinh 1a
bién chi tiéu chinh phu va d6 m¢ thuong mai cling rat quan trong. Dua trén két qua nghién ctru, tac gia s€
deé xuat mot s6 goi y co gia tri d6i voi cac nha quan 1y TTCK nhdm phat huy hiéu qua ting truong nén
kinh té tai sau quéc gia.

2 COSOLYTHUYET VA PHAN TiCH KHAI QUAT THI TRUONG CHUNG KHOAN
ASEAN TRUOC THOI PIEM AEC PUQC THANH LAP

2.1 Co s6 1y thuyét

Ly thuyet md hinh tang truong cua Harrod (1939), Domar (1946) va ly thuyet mo hinh tang truong
tan ¢ dién cua Solow (1956) déu thira nhan vai tro cta von 1a tién dé mo rong dau tu, tir d6 s& tac dong
dén tang truong kinh té. Sau nay, 1y thuyét ting trudng ndi sinh cia Lucas (1988) ciing khing dinh su
phat trién cua thi truong tai chinh ndi chung va TTCK ndi riéng, 13 kénh quan trong dé huy dong von cho
nén kinh té, anh huong dén ting truong toan bd nén kinh té. P c6 nhiéu nghién ciru thuc nghiém lién
quan dén vai trd cia TTCK d6i véi tang truong kinh té. Tuy nhién, két qua duoc rut ra tir cac nghién ctru
rat khac nhau: trong khi mot sé nghién ctru khiang dinh su phat trién ciia TTCK c6 anh huéng tich cuc dén
tang truong kinh té, nguoc lai, ciing c6 nghién ciru tim thdy TTCK c6 tac dong tiéu cuc dén ting trudng
kinh té, bén canh d6, c6 nhitng nghién ctru cho thdy chua dii co so dé noi 1én mbi lién hé nay.

Demirgue va cong su (1996) st dung dir li€u tir 44 nu6ce trong giai doan 1986-1993 cho thiy quy mo
thi truong chimg khodn c6 moi tuong quan chét che dén cac chi s lién quan dén mirc d6 hoat dong cua
hé thdng tai chinh, ngan hang, céc to chure phi ngén hang ciing nhu linh vire bao hiém, cac cong ty va quy
huu tri khac nhau. Cac tac gia ket ludn rang cac qubc gia cd TTCK phét trién t6t, thuong ciing 1a quoc gia
c6 trung gian tai chinh phat trién tot. Hon nira, Demiurgic va cong su (1998) da chi ra va tai khing dinh
vai tro bo sung vbn cua thi truong chimg khoan song song vdi hé thdng ngan hang. Demiurgic va cong sur
(1998) cho rang TTCK va h¢ thong ngan hang khong phai 1 d6i thu hogc thay thé nhau trong nén kinh té.
Két ludn nay duogc tim thdy trong 30 qudc gia tir ndm 1980 dén nim 1991.

Kolapo va cong su (2012) nghién ctru tac dong cia TTCK dén tang trudng kinh té tai Nigeria tir nim
1990-2010. Két qua nghién ctru cho thiy TTCK va tang truéng kinh té tai Nigeria c6 mdi quan h¢ dai
han. Ngoai ra, cdc bién dai dién cho mirc d phat trién ciia thi truong chimg khoan nhu: gia tri von hoa thi
truong, tong sd luong cb phleu moi phat hanh, gia tri giao dich, tong sd lugng chimg khoan niém yét va
chimg khoan chinh phu niém yét, déu tac dong tich cuc dén ting truong kinh té ctia Nigeria.

Mian va cong su (2010) nghién ciru vé mdi lién hé giita sw phat trién thi truong ching khoén va ting
truong kinh té tai Pakistan cho giai doan 1986-2008. Két qua nghién ciru cia Mian va cong su (2010) cho
thdy su phat trién Vé quy mo va gia tri von hoa cua thi truong chig khoan co anh hudng tich cuc dén
tang truong kinh té tai Pakistan trong g1a1 doan nghlen clru.

Agarwal (2001) nghién ctru moi twong quan gitta mot s6 bién thi truong chimg khoan va dau tu
nham danh gid méi quan hé giita tang trudng kinh té va TTCK. Két qua nghién ctru tai chin quoc gia
Chau Phi tir ndam 1992 -1997 cho thdy su phat trién cua thi truong chimg khoan c6 twrong quan véi dau tu
va vé6i toe do tang trudng kinh té.

Két qua nghién ciru Atje va Jovanovic (1993) vé thi truong c¢d phiéu cia 40 qudc gia tir nim 1980-
1988 cho thay c6 su tvong quan dang ké giira tang truéng kinh té trung binh va vén hoéa thi truong chiig
khoan.
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Nyong (1997) da phat trién mot chi sb tong hop do luong mirc d6 phat trién thi truong vén va st
dung n6 dé xac dinh moi ‘quan hé¢ cua no voi toc do tang truong kinh té dai han tai Nigeria. Nyong (1997)
s dung mot dir liéu chu01 thoi gian tir nam 1970 dén nam 1994. Bon chi tiéu do ludng su phat trién thi
truong von gém: ty 18 von hoa thi truong trén GDP, ty 1€ cua tong gia tri giao dich trén s¢ giao dich
chung khoan chia cho GDP, gia tri giao dich cua vbn co phan chia cho GDP, va s luong ¢ phiéu niém
yét trén GDP. Két qua tim thay sy phat trién thi truong von anh huong tiéu cuc va c¢6 tuong quan dang ké
to1 sy tang truong dai han tai Nigeria.

Henry (2000) tim thay mdt mOi quan h¢ gitra tang trudng kinh té va cac hoat dong thi truong ching
khoén trén thi truong thir cdp manh hon so véi sy luan chuyén vén giita cac quy trén thi truong so cap.
Ewah va cong su (2009) danh gia anh huong hiéu qua cua thi truong vbn dén tang truong kinh te cua
Nigeria st dung dir liéu chu01 thot gian tir ndm 1961 dén 2004. Ewah va cong su (2009) cho thiy rang thi
truong von & ngerla c6 tiém nang hd trg tang truorng nhung né khong dong gop truc tlep vao sy ting
truong kinh té Nigeria vi gia tri von hoa va von hap thu cta thi truong con thap, thiéu tinh thanh khoan.
Harris (1997) khong tim thdy bang chimg ring hoat dong cua thi trudng ching khoan c6 anh hudng dén
mirc do tang truong kinh té

Nghién ctru cua Yartey va cong su (2007) sur dung dir liéu bang khong can bang (unbalanced panel)
cho 14 quéc gia & Chau Phi, két qua nghién ctru cho thiy TTCK gop phan hd trg quan trong cho su tang
truong cua cac tap doan 16n tai cac quoc gia nay. Tuy nhién, nghién ciru cling chi ra dugc mirc von hoa va
tinh thanh khoan ctia thi truong thap 1a nhimg rao can cho cac quoc gia & Chau Phi khi hoi nhap TTCK.

Levine va Zervos (1998) di sir dung hoi quy Pool OLS cho dir liéu bang gom 47 qudc gia tir naim
1976-1993 dé danh gid xem li¢u thanh khoan thi truong ching khoan ¢6 lién quan dén tang trudng, tich
lity von va niang suat hay khong. Két qua thuc nghiém cho thay tinh thanh khoan trén thi truong chimg
khodn c6 lién quan chit ch& t6i sy phat trién, tich lily von va ning suét trong nén kinh té, trong khi do,
quy mo thi trudng ching khoan khong lién quan dén ting truong kinh té.

2.2 Phan tich khai quat thi truong chirng khoan ASEAN trong thoi gian qua

Mire d§ phdt trién ciia cdc quéc gia thanh vién trong Asean chwa dong déu

Thi truong ching khoan ASEAN (TTCK ASEAN) gém s& GDCK cua 6 quoc gia (Thal Lan,
Singapore, Phillipine, Indonesia, Malaysia, va Viét Nam) c6 TTCK phat trién nhat trong 10 qudc gia
trong khdi. Theo xép hang ciia FTSE tir 2013 den nay, trong khdi ASEAN, chi duy nhét Slngapore dugc
x€p vao nhom nude cd thi truong von phat trién; Thai Lan va Malaixia la thi truong von mdi n6i phat
trién; thi truong von cua Indonexia va Phillippine thuéc nhém mai ndi chua hoan toan phat trlen Viét
Nam 1a thi trudng can bién (FTSE Russell, 2015). C6 thé thay, cho dén nay muc do phat trién ciia cac
thanh vién trong ASEANG hién nay ciling rét khac biét, chinh vi vay 19 trinh hdi nhép thi truong tai chinh
ASEAN dugc thuc hién theo cong thirc “ASEAN —X”. Theo cong thirc nay, cac thanh vién di san sang c6
thé hoi nhap ngay, trong khi timg thanh vién con lai s& cam két va dua ra ké hoach hoi nhép cua minh.
Nhu vay, su hop tac TTCK Asean s& giup co quan quan ly cac qudc gia c6 mirc do phat trién thap hon s&
dugc sé kinh nghiém tir cac qudc phat trién hon trong ‘qua trinh hdi nhép; cac nha dau tu co thé giao dich
xuyén bién gioi voi nhiing chimg khoan dang niém yét tai cac S& giao dich cua cac qudc gia thanh vién;
cac t6 chirc phat hanh c6 co hoi huy dong von tai cac nudc thanh vién; cac quy dau tu c6 kha nang thu hut
vbn tir cac nha du tu ca nhan trong khu virc.

TTCK ciia Thdi Lan, Singapore, Malaysia tao tién dé cho sw phdt trién TTCK trong khu vue.

Thai Lan, Singapore, Malaysia la ba qudc gia ma TTCK dugc thanh 1ap sém nhét trong ASEAN:
Singapore (1960); Thai Lan (1974), Malay51a (1976), va ciing day cting 1a nhiing qudc gla c6 TTCK phat
tnen nhit khu virc ASEAN véi nhiéu san phim dich vu da dang. TTCK phai sinh (thé hién cdp do phat
trién cao nhat cia TTCK) ctia Singapore chinh thirc di vao hoat dong tir nam 2000. Ngay tir khi hoat dong
TTCK phai sinh Singapore d két ndi lién thong véi TTCK Chicago, noi TTCK phai sinh ¢6 lich sir 1au
doi va phat trién nhét trén thé gidi, va dén nam 2004 nudc ndy di dwa quyén chon cd phiéu vao giao dich.
So v&i Singapore, TTCK phéi sinh ctia Thai Lan va Malaysia duoc ra doi mudn hon. Hop dong tuong lai
chi s6 ching khoan bat dau dugc phép giao dich tai TTCK Malaysia tir nim 2004, Thai Lan nim 2006;
quyén chon chi s6 ciia Thai Lan dugc chinh giao dich vao nim 2007. Bén canh d6, nhim ting sirc canh
tranh va mirc d6 hdi nhap cia cac CTCK ndi dia, ca Thai Lan, Singapore, Malaysia déu cho phép thanh
1ap cong ty chimg khoan 100% vén nurde ngoai tir trude nim 2005.
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Két qud thwe hién cdc sing kién héi nhip TTCK ASEAN dén cuéi nam 2015

Véi muc dich thuc déy hoi nhap cac thi truong vén trong khu vuc dat duge cac muc tiéu ciia AEC
2015, dién dan thi truong von ASEAN (ACMF) duoc thanh 1ap vao thang 4/2004 dé nhitng ngudi dung
dau co quan quan ly chimg khoén cuia cac nudc ASEAN trao d6i. Trong qué trinh thyc hién cac sang kién
cua ACMF, mtic d6 hdi nhap TTCK ASEAN dén cubi nam 2015 d3 dem lai nhiéu két qua kha quan khi
da thong nhét dugc co sd cho viée lién két giao dich, niém yét, phat hanh va lién két dau tur xuyén bién
gidi (Satoshi, 2014). Cu thé:

Lién quan dén niém yét va phat hanh

(A) Khung ra sodt thudn loi cho viéc Niém yét thém: 1a co ché duoc thiét ké dé giam chi phi va nang
cao hiéu qua niém yét trén thi truong thir cap ciia cac tap doan trong khu vuc trén cac S giao dich chimg
khoan ASEAN bang viéc don gian hoa thi tuc danh gia.

(B) Thé diém Quan tri cong ty ASEAN: Puoc s dung dé danh gia quan tri cong ty clia cac cong ty
niém yét (CTNY) trong khu viee ASEAN
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Nguon: http:/iww.ASEANcorpgov.com
Hinh 1: Biém quan tri doanh nghiép trung binh ciia cdc doanh nghiép niém yét trong ASEAN6

Thé diém Quan tri cong ty duoc  ky vong néang cao hinh anh CTNY, kha nang thu hut dau tu cling
nhu nang cao hinh anh thi trudng von ciia khu viec ASEAN. Trong 1 vinh danh cac CTNY tot nhét
ASEAN 2015, cong ty cia Malaysia dimg ddu nhom 5 CTNY tdt nhét; Singapore c6 2 dai dién xép thir 2
va thir 5; Thai Lan c6 2 cong ty dimg thtr 3 va thir 4. Khi mé rong Top 50 doanh nghiép tot nhat ASEAN:
Thai Lan (23); Philippines (11); Singapore (8); Malaysia (6) va Indonesia (2).

Giai doan 2012-2014, ASEAN3 ¢6 diém quan trj cong ty trung binh ciia cac CTNY cao hon muc
trung binh. Pay ciing 1a nhom ba qudc gia dan dit TTCK ASEAN khi SGDCK cua ho di két ndi dién tu,
giao dich lién thong v6i nhau tir thang 9/2012. Piéu tha vi & day 1a trong ca 03 nam, diém quan tri cong ty
trung binh cua cac CTNY trén TTCK Singapore (thudc nhém nude phat trién) thdp hon so v&i Thai Lan
va Malaysia (dugc xép vao nhom nudc méi ndi). Pay 1a mot trong nhimg minh ching cho su hoi nhép
manh mé& cia TTCK Théi Lan va Malaysia trong thoi gian qua. Ba qudc gia c6 diém quan trj cong ty thip
hon mirc trung binh trong khu vuce 1a Phillippine, Indonesia va Viét Nam. Trong do, TTCK Viét Nam
duoc danh gia la non tré nhét so v&i 5 TTCK con lai, tuy nhién, nhitng nd luc hoi nhap TTCK cia Viét
Nam d4 dugc ghi nhan khi diém quén tri cong ty ctia Viét Nam tang déu qua cac nam. Nhu vay, néu dua
trén thé diém quan tri cong ty trong ASEAN c6 thé thiy sy hoi nhap TTCK Thai Lan dang dan dau, nd
luc cing véi Singapore tré thanh TTCK dan dit TTCK ASEAN.

(C) Thong nhat chuan muc cong b thong tin cia ASEAN va cac tiéu chudn bo sung: dwoc phat trién
dé nang cao hiéu qua ctia cc van dé phat hanh ching khoan xuyén bién gi6i.

Co 56 cho lién két giao dich

(D) Lién quan dén S& giao dich chirg khoan ASEAN: cho phép cap nhat thong tin cia 180 ching
khoan théng qua mot mang ludi dién tir lién két bay so giao dich trong ASEAN (Indonesia, Malaysia,
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Philippines, Singapore, Thai Lan, Ha N¢i, Ho6 Chi Minh) theo ngay. bay 1a nhimg ¢6 phiéu co gia tri giao
dich lon, vbn hoa cao, thanh khoan tdt, dong vai tro quang ba TTCK mdi nudc dén cac nha dau tu quoc
té.

Viéc thiét 1ap cdu trac ndy duoc nghién ctru theo phan nhom cong tac chiu trach nhiém vé bdn linh
vuc: 1ap ké hoach kinh doanh, quy dinh phap 1y, quan 1y thi trudng va cong nghé.

(E) Cong nhan trinh d6 chuyén mén 1an nhau vé bang cip, dao tao va kinh nghiém cia cic chuyén
gia thi truong.

Lién quan dén dau tu

(F) Khung khé phdp Iy cho phép Chdo ban xuyén bién gidi doi véi cac Quy dau tw tdp thé trong
ASEAN (CIS), con goi 1 hé théng Quy ho chiéu Chau A - “fund passport”

(G) Phdt trién chi s6 chitng khodn ciia ASEAN:

Béng 1: Thong ké mot s6 chi sé chimg khoan trong khu vuc ASEAN

Chi s6 Pic diém Nim cong bd

FTSE ASEAN All-Share Tong hop dai dién cho 90-95% gia tri von hoa thi truong clia cac 2005

¢6 phiéu niém yét tai cac S& GDCK trong khu vuc
FTSE/ASEAN40 40 cong ty 16n nhat niém yét trén thj truong ASEAN 2005
FTSE ASEAN Stars 30 cong ty 16n nhat vé von hoa va tinh thanh khoan ctia mdi qudc 2014

gia trong ASEAN
FTSE ASEAN All-Share | gdm cb phiéu cua cac nudc, khong ké ¢ phiéu cua nude di phat 2014
Ex-Developed Index trién

Nguon: http://ASEANexchanges.com/

(Pon vi: % ndi khoi so véi tong s0)
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Ghi chii: FDI la von dau tw truc tiép nie6e ngodi

Nguén: Ngdn hang phat trién Chéu A-ADB tinh todn va tong hop tir tong thur ky ASEAN,
Quy tién t¢é quoc te-IMF, To chirc hop tac va phat trién kinh te-OECD.

Hinh 2: Théng ké cac chi sb hoi nhap theo linh vuc & Chau A

Dén cudi 2015, ASEAN di hoan thanh khoang 90% cong viéc theo 16 trinh xay dung cong dong
AEC, trong do6 hoi nhap tai chinh noéi chung va hoi nhap TTCK ASEAN noi riéng dang bi danh gia la
cham hon so véi hoi nhap thuong mai. Mot s6 chi tiéu lién quan dén linh vuc chung khoan van chua dat
dugc so voi ké hoach nhu: (i) Tu do héa dong von gian tiép da duoc thuc hién diy du theo cam két & tit
ca cac qudc gia trong ASEAN ngoai trir Myanmar. Trong d6, Indonesia va Viét Nam 1a hai qudc gia c6 ty
1¢ tu do hoa dong von dudi 80%, thap nhat 10 qudc gia trong ASEAN (Deloitte, 2015). (i) Dén nay chi
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c6 ASEANS thyc hién tu do hoa dich vu m6i gi6i va san phém tai chinh, con xét trong ca khu vuc thi chi
tiéu ndy moi dang ¢ giai doan chap nhan vé mit nguyén tic giita cac thanh vién. (iii) Cac thanh vién Van
chua théng nhat tiéu chuan quy dinh vé chiing khoan ng. (iv) Cong bd thong tin va quy tic phan bo...van
dang trong tlen trinh thuc hién.

O phan tiép theo, tac gia s€ xac dinh xem li¢u gia tri Von hoéa TTCK tir nim 2000 dén nam 2014 tai
ASEANG c6 anh huong dén ting truong kinh té cta cac qudc gia nay hay khong. Néu c¢6 anh huong thi
chiéu anh hudng 14 tich cuc hay tiéu cuc dén ting trudng kinh té. Bén canh d6, d6 16n ciia mirc d6 anh
huéng ciia bién dai dién cho quy mdé TTCK so véi cac bién kiém soat trong mé hinh s& nhu thé nao, tir do

tac gia s& dé xuat mot sd goi y cho cac nha quan Iy TTCK.

3 DULIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1 Dir liéu nghién ctru

Dir liéu nghién ctru dugc thu thap tir bd dit liéu théng ké cua Ngan hang thé gisi (Worldbank) cua
sau qudc gia trong ASEAN gdm Viét Nam, Thai Lan, Singapore, Phillipine, Indonesia, Malaysia trong
giai doan tir naim 2000 dén 2014. Thong qua lugc khao cac nghién ciru trude day o phan co so 1y thuyét,
nghién ctru nay da lia chon va sir dung cac bién sau trong mé hinh thyc nghiém.

GDPi= a + p:STOCKj + B2GOVit + BsOPEN;: + &it
Trong d6: i: Qudc gia thir i (i = 1-6); t: nam (tir 2000-2014)

Bang 2: Ma bién, tén bién va cach do luong cac bién trong mé hinh

Mai bién Tén bién Do luong bién Cac nghién ciru truéc
Bién phu thudc
GDP Tang truong kinh ~ Toc d6 tang trudng tong san pham quéc  Demirgue va cong su (1996),

te

noi hang nam (%) theo mic gia thi
trrong v4i nam goc 1a 2005.

Kolapo va cong su (2012), Barro
(1991), Easterly va cong su
(1993), Gylfason (1999), Sharma
va Panagiotidis (2005),..

Bién déc lap
Quy md von hoa
cua thi trudong

chirng khoan
STOCK
Chi tiéu chinh phu
GOV
b6 mé thuong mai
OPEN

% gia tri Vén hoéa cua céac cong ty niém
yét so voi tong san pham quoc ndi tinh
theo dong noi té = (thi gia co phleu cubi
nam nhan véi (x) SO lwong c¢d phiéu
dang luu hanh cia cac cong ty niém yét
cudi nam) chia cho (/) téng san pham
quéc noi tinh theo déng noi té

Tbc d6 tang chi tiéu chinh phu hang nim
(%) v6i nam gbe la 2005, gom cac
khoan chi thuong xuyén cua chinh phu
(hang hoéa, dich vy, luong nhan vién),
cac khoan chi vé quic phong va an ninh
qudc gia, chua bao gdm chi phi cho quan
su.

% tong kim ngach xuat nhap khéu hang
hoéa va dich vu so vdi tong san pham
qudc ndi hang nam

Demirgue va cong su (1996),
Kolapo va cong sy (2012), Mian
va cong su (2010), Agarwal
(2001), Nyong (1997), Henry
(2000), Ewah va cong su (2009),
Harris (1997), Yartey va cong sy
(2007), Levine va Zervos (1998)

Barro (1991), Easterly va cong
su (1993), Grier va cong su
(1989),

Gylfason (1999), Sharma va
Panagiotidis (2005), Al-Yousif
(1997), Ekanayake  (1999),
Ibrahim (2002),
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3.2 Phwong phap nghién ciru

Mot sb nghién ctru trude nhu Barro (1991), Griffin (1998), Levine & Zervos (1998) déu ing ho luan
diém khong c6 hién twong ndi sinh giita ctia bién ting trudng kinh té véi cac bién quy mo von hoa TTCK,
bién d6 mo thuong mai, va bién chi tiéu chinh phi trong md hinh. Ngoai ra, mo hinh trong bai viét nay
khong sir dung bién tré cta bién phu thuéc nhu la mot bién doc 1ap trong mé hinh. Do dé, tac gia cho rang
viéc st dung md hinh cung céac kiém dinh md hinh trong bai 1a phii hop véi dit liéu nghién ctru. Dé klem
dinh gia thuyet ‘Quy md von hoa ciia thi truong chimg khoan khong anh huong dén ting truong kinh té
tai cac quoc gia ASEAN6”, ban dau nghién ciru nay sir dung cac phuong phap hoi quy trén dir liéu bang
(panel data), gdbm: hoi quy tuyen tinh theo phuwong phdp binh phwong nho nhit tong quat (Pool
Regression: POLS); md hinh hoi quy anh hudng ¢ dinh (Fixed effects model: FEM) va md hinh hoi quy
anh hudng ngau nhién (Random effects model: REM). Dé lwa chon phuong phap hoi quy nao la phu hop
nhit trong ba phuong phép trén, cac kiém dinh dugc sir dung 1a: kiém dinh F test; kiém dinh Lagrange
Multiplier (LM test, Breush va Pagan, 1980) va kiém dinh Hausman (Hausman, 1978). Kiém dinh F-test
dé chon Iya gitra mo hinh POLS va mé hinh FEM. Kiém dinh LM test dé biét dugc nén chon mé hinh
POLS hay mé hinh REM. Dé lya chon giita mé hinh FEM va REM, st dung kiém dinh Hausman.

Sau khi lya chon dugc m6 hinh pht hop, nghién ctru nay s& tiép tuc tién hanh cac kiém dinh phuong
sai thay dbi va tuong quan chudi ctia md hinh. Néu mé hinh bi phuong sai thay d6i va/hoic bi tuong quan
chudi thi s& dugc khic phuc nhitng vi pham nay bang phwong phap binh phuong nhé nhat téng quat
(GLS).

4 KET QUA VA THAO LUAN KET QUA
4.1 Théng ké mé ta

Béng 3: Két qua thong ké mo ta

Ky hi¢u bién Bién Trung binh Do léch chuin Gid tri nhé nhit Gid tri 16n nhat
GDP 90 5,286646 2,477849 -1,513685 15,24038
STOCK 90 86,00746 73,49911 0,1246637 299,5737
GOV 90 6,039494 4,273002 -3,971871 20,86291
OPEN 90 10,64322 12,73593 -19,37027 43,59749

Nguoén: Theo tinh todn cia tic gid

Két qua tir Bang 3 cho thdy, trong cac qubc gia nghién ctru, Singapore 14 qudc gia ding dau tde do
tang trudng vao nam 2010, mirc von hoa cia thi trudng chirng khoan cao nhit vao nam 2007, toe do ting
chi tiéu Chinh phii hang nim dat dinh vao nam 2000. Nguoc lai, tbc d ting trudng giam manh nhat thudc
vé Malaysia vao nam 2009, mirc von hoa cua thi truong chimg khoan thip nhét 13 thoi diém Viét Nam bét
dau thyc hién giao dich c6 phiéu tir nam 2000, Phillipine co toc d6 tang chi tiéu Chinh phi hang nim thap
nhat vao nim 2002. D6 mod thuong mai cua Indonesia co toc do dat cao nhat vao nam 2010, gia tri thap
nhat thudc vé Malaysia nam 2009

Béng 4: Ma tran hé sb twong quan giita cac bién va kiém dinh VIF

Ma trin twong quan giira cic bién Kiém dinh VIF
GDP STOCK GOV OPEN Bién VIF 1VIF
GDP 1,0000 STOCK 1,01 0,985446
STOCK 0,0982** 1,0000 OPEN 1,01 0,987854
GOV 0,1337* -0,0496* 1,0000 GOV 1,00 0,997422
OPEN 0,6200***  -0,1097* -0,0051* 1,0000 Gia tri trung binh = 1,01

(Ghi chl: *** ** * ymg véi cdc mikc y nghia thong ké 1%, 5%, 10%)
Nguon: Theo tinh toan cua tac gid

Két qua tir Bang 4 cho thay hién tuong da cong tuyén gitra cac bién trong md hinh dwoc danh gia 1a
khong nghiém trong boi hai 1y do. Thir nhét, hé s6 tuong quan gilta cac cap bién déu khong vuot qua
(0,62). Thir hai, hé s6 phong dai phuong sai (VIF) ctia tat cac bién doc lap va VIF trung binh (1a 1,01)
trong mo hinh déu kha nho (duéi 10).
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H¢ s0 twong quan gitta muc von hoa TTCK véi hai bién chi tiéu cua Chinh phu va d0 mé cia nén
kinh té déu la am thé hién hai cdp bién 1a twuong quan nghich bién; murc do phu thudc gitra cac bién nay
yeéu do gié tri trong quan nho. Céc bién cdp bién con lai déu co6 twong quan dong bién.

4.2 Kiém dinh mé hinh va thio luan két qua nghién ciru

Thong qua cac kiém dinh cho thdy mé hinh POLS (Pool OLS) 1a pht hop nhat trong ba mé hinh da
xét, md hinh nay khong bi twong quan chudi (kiém dinh Wooldridge), ma chi bi phwong sai thay doi
(klem dinh LM). Do d6, dé khic phuc nhimg vi pham nay, nghién ctru s€ str dung phuong phap GLS daé
khic phuc phuong sai thay (101 Bang 5, tac gia trinh bay két qua hoi quy mdi quan hé giira ting trudng
kinh té tai ASEANG va cac yéu t6 theo cac phuong phap udc lugng.

Bang 5: Két qua mo hinh hdi quy theo cac phuong phap udc luong

Bién POLS FEM REM GLS
STOCK 0,00592068** 0,00361809 0,00569234** 0,00666938***
GOV 0,08450273* 0,09751045* 0,08530307* 0,06824763*

OPEN 0,12452028*** 0,08887579* 0,12340336*** 0,12067632***
Hang s6 2,9417734*** 3,4406249*** 2,9684656*** 3,2267978***

N 90 90 90 90
R? 0,43354868 0, 14741101 0, 43204329
Mtc y nghia * p<0,08 ** p<0,05 *** p<0,001

F test F(14,72) = 1,28 Prob>F =0,2427

LM test chibar2(01) = 0,09 Prob > chibar2 = 0,3804
Hausman test chi2(4) = 5,46 Prob>chi2 = 0,1410

Nguén: Theo tinh todn ciia tdc gia

Ham hoi quy tir mé hinh GLS c6 dang:

GDP= 3,2267978+ 0,00666938xSTOCK + 0,06824763 xGOV + 0,12067632xOPEN

Heé sb clia tat ca cac bién trong mé hinh déu duong thé hién cac bién déu tic dong tich cuc dén ting
truong kinh té cta cac qudc gia nghién ciru. Trong d6, bién do md thirong mai c¢6 anh huéng manh nhét
dén tang truong kinh té, didu nay phu hop trong thuc té khi thuong mai 1a linh vic duge danh gia c6 mirc
d6 hoi nhap sau thir nhi trong cac linh vuc (chi sau du lich, Hinh 2) ma cac qudc gia trong ASEAN cam
két. Khi ty trong tong kim ngach xudt nhap khiu hang hoa va dich vu so véi GDP ting thém 1% s& thic
day kinh té tang truong thém 0,121 %.

Chi tiéu chinh phii c6 tac dong tich cuc dén ting truong kinh té tai cac nuéc ASEANG. Két qua nay
phu hop véi két luan tir cac nghién ctru ciia Barro (1991), Lin va Liu (2000), Zhang va Zhou (1997).
Trong diéu kién cac yéu t6 khac khong thay dbi, khi chi tiéu chinh phii ting thém 1% thi tong san pham
qudc noi sé tang thém 0,068%.

Ty trong von héa TTCK: Trong ba bién nghién ciru, hé sb cua bién ty trong von hoa TTCK c6 mirc
anh hudng thip nhat dén tang truong kinh té. Két qua nay hop 1y vi linh vuc hoi nhap tai chinh 1a linh vuc
chi dat 79,5% so véi ké hoach, thép hon mtre trung binh theo ké hoach cua tat ca cac chi tiéu hoi nhap 1a
92,7%. Tuy nhién, bién ty trong von hoa TTCK van dam bao c6 y nghia thong ké cao trong m6 hinh. Véi
murc ¥ nghia 1%, ty trong von hoa TTCK c6 anh huong tich cuc dén tang trudng kinh té tai cac quoc gia
nghién cu. Néu ty trong von héa TTCK so véi GDP ting thém 1% sé& tao luc day dé gid tri tong san
pham qudc noi tang thém 0,007%.

5 KETLUAN

Két qua nghién ctru siu qudc gia trong ASEAN gdm Viét Nam, Thai Lan, Singapore, Phillipine,
Indonesia, Malaysia trong giai doan tr nam 2000 dén 2014 khing dinh gia tri von hoa TTCK c6 tac dong
dén tang trudng kinh té tai cac qudc gia nay, hudng cua tac dong la tich cuc. Dya trén két qua nghién ctru,
tac gia dua ra mot sd goi y cho cac nha L quan 1y va thlet 1ap chinh sach nham phat trién TTCK bén viing tir
d6 tao dong luc cho tiang trudng kinh té tai cac qudc gia trong ASEANG:
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Thir nhat, de thu hep khoang cach vé trinh do phat trién gitta cac TTCK trong ASEAN, céc nudce co
mirc d6 phat trién thap hon nén uu tién tang cuong cac hé thong hd trg cong nghé tai chinh. Ngoai ra,
nhitng nudc niy ¢ thé xem xét hoi nhap dan dan thong qua cac giao dich xuyén bién gidi trude hon 1a
chi tap trung phat trién TTCK trong nudc.

Thu hai, nham tang quy mo cua TTCK, tung qudc gia dac biét la cac qudc gia co trinh do phat trién
thap hon can ting sd luong cac cong ty ni€m yét (ting nguon cung dbi véi TTCK), dam bao tinh thanh
khoan véi chi phi thap, da dang cac san pham tai chinh dé thu hit thém nhiéu cac t6 chirc dau tu vao
TTCK (tdng ngudn cau cho TTCK).

Thtr ba, bd ba Singapore, Thai Lan, Malaysia dang dan dau trong trong tién trinh hoi nhap TTCK
ASEAN trong thoi gian qua. Tién trinh hoi nhap suén sé cua ba quéc gia nay thé hién (day la m6t m6 hinh
thanh cong trong hoi nhép TTCK dé cac thanh vién con lai c6 thé hoc hoi. Ba quoc gia la Phillipine,
Indonesia, va Viét Nam can som hién thyc mot ) Van dé nham thu hut duoc ngudn vén nude ngoai dau
tu gian tlep vao TTCK. Chang han ba qudc gia ndy can don gian thu tuc hanh chinh trong cac thu tuc lién
quan dén viéc cAp ma s giao dich chung khoan ctia cac nha dau tu nuéc ngoai dé nhitng nha dau tu nay
c¢6 thé tan dugc nhitng co hoi dau tu trén TTCK trong ca ngin va dai han. Bén canh d¢, Phillipine,
Indonesia, va Viét Nam c6 thé xem xét ting ty 1é so hitu cta cc nha dau tu nudc ngoai dbi véi cac doanh
nghiép trong nudce trong nhiéu linh vyc ‘hon va viée hién thuc hoa tién trinh nay dién ra nhanh chong hon.
Ngoai ra, rnuon thu hat thém duoc nguon von gian tlep thi Phillipine, Indonesia, va Viét Nam can c6i mo
hon ddi véi van dé tu do cac dong von gian tiép nham gia ting duoc ngudn von nudc ngoai dau tu vao
TTCK.
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