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TOM TAT: Chi mdi phat trién tir ddu nhirng ndm 2000 dén nay nhung thi trudng
chiing khodn (TTCK) Viét Nam dang dan tréd thanh mét kénh thu hidt véon I6n
nhat cla cac doanh nghiép, dong thai [a mot hinh thidc tiém nang dé dau tu
trong nudc cling nhu nudc ngoai. V8i mot thi trudng doi mdi va phat trién
khong nglrng, Chinh phti van van hanh chinh séch tién té (CSTT) truyén théng
va cac phuaong tién tuong tu. Chinh vi thé, két qua nghién clu cho thay cé
ton tai su tuong quan gitra CSTT va TTCK tai Viét Nam nhung ma6i quan hé nay
chua thuc su cd tac dong I8n dén déi tugng va khong thuc su tot dén TTCK.
Viéc kich thich TTCK bang cach st dung téng cung tién M2 hay han muec tin
dung khdng mang lai nhiéu két qua Idn, mac du day la mot trong nhifng céng
cu chinh ctia ngan hang trung uong (NHTW) dé quan ly thi trudng. Diéu nay
nguy rang, CSTT @ Viét Nam chua thuc su hiéu qua trong dai han déi vdi TTCK
ma chu yéu chi la tdc dung diéu chinh lam phat.

TU KHOA: von hda thi trudng, chinh sach tién té, thi trudng chiing khoan.

1. Gidi thiéu

Phan 16n cac nghién ctiu thuc nghiém trude
day déu dua ra cac két ludn téng quat vé méi
lien hé gitia CSTT va TTCK, tuy nhién khong
c6 nhiéu nghién ctiu chi r6 dugc sy tuong quan
gitia CSTT va gia chiing khoan. Véi nhiing
ché do tién té khac nhau, Laopodis (2013)
chi ra gitia hai yéu t6 trén c6 moi quan hé véi
nhiéu mtic 46 khac nhau. Cung quan diém véi
nghién ctiu ctia Fausch & Sigonius (2018) cho
rang, nhiéu phan ting manh mé cua TTCK véi
nhiing thay d6i trong CSTT c6 thé quan sat
dugc khi 1ai suat thuc am. Két qua nghién ctiu
cho thdy, ca CSTT va TTCK c6 anh hudng lan
nhau nhung moi lién hé nay khong du 16n dé
tao nén nhiing bién dong ndi bat (Laopodis,
2013; Haitsma, Unalmis & de Haan, 2016).

Khi thuc hién x4y dung mot CSTT, nha cdm
quyén luon xem xét t6i phan hoi cia TTCK dé
tiét ché. Cac nudc 16n trén thé gidi déu nhin
nhan TTCK la mét nhan t6 quan trong dé
binh 6n kinh té€ thi truong va hoan thién cac
chinh sidch méi caa ho. Mit khéac, TTCK ludn
la d6i tugng chiu nhiéu tac dong tii cac kénh
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