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Bai viét duoc thure hién nhdm tim hiéu anh huéng cia khéi lugng giao dich rong clia nha dau tu nudc ngoai
dén chi s gia thi truomg va tinh thanh khoan ctia thi tniéng ching khoan Viét Nam trong giai doan 2016-2018.
Duya vao dit ligu giao dich trén S¢ Giao dich ching khoén thanh phé H6 Chi Minh, bing phuong phép nghién
ciru dinh lugng, nhém tac gia dua ra dugce béng chimg thue nghiém: khéi lugng mua rong ctia nha dau tu nude
ngoai c6 méi quan he ty 1& nghich véi chi s& gid thi trudng (cu thé trong nghién citu nay Ja VN-Index) va ti le
thuan vdi tinh thanh khoan cta thi truong. Két qua nghién ctu 14 co s¢ dé céc co quan quan Iy nha nude ban
hanh, sira d6i mot 56 quy dinh dé lam cho thi tredng chimg khoén can béing hon, minh bach; gitip cac nha dau
tur trong nude ¢6 co so thire tién dé dua ra cac quyét dinh giao dich hiéu qua hon.

1. Gidi thiéu

Sur ra doi caa TTCK Viet Nam duge danh ddu bing
viéc van hanh Trung tam giao dich chimg khodn
(HOSTC) thanh ph6 Hé Chi Minh ngay 20/07/2000 va
thye hién phien giao dich diu tién vao ngay
28/07/2000. Ngay 11 thang 5 nam 2007, Thu tudéng
Chinh phi k§ Quyét dinh s6 599/QD-TTg vé viéc
chuyén déi mé hinh hoat dong tir Trung tam giao dich
ching khoan Thanh phé Hé Chi Minh thanh S¢ Giao
dich Chung khoan Thanh phé Hb Chi Minh (HOSE),
hoat dong theo mo hinh cong ty trach nhiém hiru han
mdt thanh vien (100% vén cua Bé Tai chinh). Viec
chuyén d6i mé hinh da gép phan thu hit thém vén
dau tu nudce ngoai vao th truong chimg khoan Viét
Nam. Theo théng ké ciia Uy ban Ching khoan Nha
nudc, tinh dén thang 1 nam 2018, téng gia tri mua rong
ctia nha dau tu nude ngoai trén TTCK dat 46.700 ty
déng, gia tri danh myc cta nha dau tu ngoai dat rmiic
cao nhat tr tnude dén nay. Cac chuyén gia phan tich
nhan dinh riing sy tham gia tich cyc nay da dong vai
trd quan trong trong viéc tao tinh thanh khoan cho thi
treong ching khoan.

Nghién ciu nay xem xét tac dong cua khéi hrong
giao dich rong cua nba diu tu nudc ngoai déi véi chi
56 gia thi trudng (VN-Index va tinh thanh khoan cta thi
truong chung khoan Viét Nam. Mau nghién ctu sir
dung dir liéu chubi gdm thong tin cua 559 ngay giao
dich trén san giao dich chung khoédn H6 Chi Minh
trong giai doan 2016-2018. Két qua cua nghién ciu nay
trai ngugc véi nghién ciru cia Nguyén Tri Minh “Tac
doéng cua hoat dong giao dich ctia nha dau tr nude
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ngoai déi v6i thy truong chung khoan Viet Nam, 2017”7,
6ng cho ring viec mua rong cia nha dau tu nude
ngoai c6 méi quan hé ty 1& thuan véi chi s6 VNINDEX
nhung c6 ty 1& nghich véi tinh thanh khoan cuta thj
tnrong. Tuy nhién, nghién ctu cua dng dugc thue hién
trong giai doan 2011-2015, day 1a lic toan thé gidi néi
chung va Viét Nam néi riéng dang trong thoi k¥ phuc
héi nén kinh t€. Nghién ctru nay cing st dung mo
hinh danh gia tdc dong tuong ty, tuy nhién sd lieu
duogc 1y trong giai doan sau, tr nam 2016 — 2018.
Béing chimg thyc nghiém cho thdy khéi lugng mua
rong cda nha dau tu nudc ngoai c6 tac dong tiéu cyc
dén chi s6 VN-Index va cé tac dong tich cuc dén tinh
thanh khoan cta thi truong.

2, Dii liéw, phuong phap nghién ciu

2.1. Dix lieu

Hién nay trén thi truong ching khoan niém yét Viét
Nam c¢6 cac san giao dich la san giao dich ching
khodn Hé Chi Minh (HOSE), san giao dich chiing
khoéan Ha Noi (HNX), san UPCoM va thi trudng trai
phi€u chinh phiy/trai phi€u doanh nghiép. Tuy nhién
quy mo ciia HOSE 16n hon nhiéu so véi cac san giao
dich con lai. Tinh dén thang 10/2018, shin HOSE dang
6 369 ¢ phi€u niém yét véi quy mo vén héa da dat
2.938.857 ty déng (chiém 59,01% ty le vén héa th
truong). Trong nghién ctu nay, tic gia tap trung
nghién ctru nhimg s6 liéu giao dich trén san HOSE, co
s dir lieu dugc thu thap trén website; hose.com.vn,
cafefvn va vietstock.vn. Giai doan dugc lya chon
nghién cyu Ja tr ngay 01 thang 01 ndm 2016 dén ngay
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3] thang 3 nam 2018 véi muc dich 1a tim ra m&i quan
he cuia khéi lugng mua rong ctia khoi ngoai vdi chi s6
VN-Index va tinh thanh khoan cua thi truong.

2.2, Bi€n phu thugc

Bién phy thudc dau tién 1a VN-Index thé hién bién
dong gia c6 phiéu giao dich tai HOSE. Cong thie tinh
chi s8 4p dung déi vai toan bo cac ¢6 phi€u niem yét
trén san HOSE nhim thé hién xu huéng gia ¢ phidu
héng ngay.

_ 100~ T, P1i~Qli
VN-Index TN POi»Q0:

Trong d6:

Pli: Gia hién hanh cua c6 phi€u i

Qli: Khdi luong ¢6 phiéu dang hru hanh (khoi
lugng niem yét) cta cd phiéu i

POi: Gia ctia ¢ phiéu i thoi ky gdc

QOi: Khi luong c6 phiéu i thoi ky géc

Bién phu thudc thd hal la bién thanh khoan thi
truong (Code_V_VOL), bi€n nay dai dién cho toan by
giao dich cta thi truong (gém ca giao dich khdp lenh
va giao dich théa thuan) trong mét ngay. Nghién ciu
nay cho théy riing tdng khéi lugng mua rong cia nha
dau tr nudc ngoai cé tac dong dang ké lén thanh
khoéan toan thj truong.

2.3. Bién doc lap

Pé c6 thé udce lugng duoc thanh khoan va chi sé
thi truong, khai lugng mua rong cia nha dau tu nuée
ngoai dugc hiéu la toan bo khéi lrong ¢6 phi€u dugc
mua trix di toan bo ¢6 phi€u duge ban bdi nha dau tu
nurge ngoai (bao gdm ca giao dich khép lénh va giao
dich théa thuan).

Bing 1: Tén bifn va ky hifu trong md hink
“Btén phy thuje T?a bléu trong md hinh
VN

Ch 0 thi trrbmg (cudi 5gay)

Thugsb hryng giao dich VN-Index V_VoL
K1 luyug mua fong cha nh3 dau tw mide godi F_VOL

Ty 1§ ¥hé1 lugng 80 dich cila nba dau tu nuoc ngoat | F_V_VOL,
trén thng khén legng giao dich cla thi trudng

2.4. Mo ta dit licu
Théng ké mo ta cac bién nghién ciru trong thoi ky
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Hink 1: M81 quan hi cia khé hrgng glao djch rong cie nkd Giu 0r uve ngodl,
1éng khii hrgug glao djek ¢yl HOSE vi cbi sb gié th] tragng VN-Index

Dya vao d thi 3 c6 thé thdy méi quan he thuan
chidu gitta s6 luong giao dich clia nha dau tu nuse
ngoai (f_volume) va téng khdi luong giao dich cia VN-
Index (volume) va cho thdy méi quan hé nghich chiéu
gitra chi G gié thi treong (measure) va khéi luong giao
dich ctia nha dau tu ngoai.

3. Két qud phén tich

Céc nghién cu trude day trén thé gidi st dyng
phuong phép dinh lugng, cu thé 1a phan tich héi quy
tuyén tinh phit hop véi di liéu chudi dé xac dinh mdi
quan he giita giao dich cia nha dau tu nuéc ngodi vi
tinh thanh khoan cta thi truong. Trong bao céo nay,
téc gia cing st dung phuong phap nay dé do luong
anh huong s6 lugng giao dich cia nha déu tu nuse
ngodi len thi truomg chimg khoan Viet Nam. Cy thé,
téc gia st dung 2 m6 hinh nhu sau dé thyc hién
nghién ctu:

M6 hinh 1: VNIt= a0 + alF_VOLt + et.

Mo hinh 2: V_VOLt = a0 + alF_VOLt + et.

Sau d6 sit dung kiém dinh Breusch — Pagan dé
phat hién hién tuong phuong sai thay d6i (het-
eroscedasticity) va kiém dinh hién tuong ty tuong
quan cho méi mé hinh. Bang 3 cho thdy khong ¢
hién tugng heteroscedasticity trong moé hinh 1 nhung
hién tugng nay xuét hién trong mé hinh 2. Va ca 2 mé
hinh déu c6 hién tuong tu tuong quan.

Biing 3: Kiém dinh Breusch — Pagan

2016-2018 duge trinh bay ¢ bang 2 Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for
Bing 2: Théng ké wd t cic blén nghlén cira [ Model 1 | Model 2
Teobitn | Donv] Poguansat| Trungbinh | Dgléch chain| Nhinhat | Lo nbat Chi— square 10.30 |8.30
VNI 559 7435 T534 218 (1758
V_VOL | Cophiful 55 T7itnds | 61.3tméu |61 Ongu [ 585 trign Prob> Chi-square | 0.5824 [ 60040
F VOL | Chphiéul 559 L3 tnéu 10 8tnéu ~Gtnéu | 141tnén Breusch-Godfrey LM test for i
Fvvol % 559 031 42 =249 232 " [Model 1 [Model 2
Bang 2 cho thdy gia tri bién VNI dugc trai rong [ Chi-square ] 541738 [ 284.395
trong khoang kha Ion (521.8 — 1175.5) din dén gia trj L Prob>Chisquare  [0.0000 {0.0000

d6 lech chudn Ién. Gid tri F_V_VOL cho thdy nha diu
tu nude ngoai chi€m ty 1é nho trén thi trudng nhung
nhing chi s6 lién quan nhu d6 léch chudn, gia tri lon
nhét, gid tri nho nhét déu c6 ¥ nghia thong ke. Diéu
nay cho thdy, cac nha dau tr nude ngoai anh hudng
161 thy truong chimg khoan théng qua nhimg cu séc
hoac nhing sy kién dic biet.
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Vi phan bac mot ctia VN-Index dugc sir dung vivN-
Index la chubi khong dimg. Bang 4 trinh bay kiém
dinh Dickey Fuller cho thdy riing di bing ching dé
béac bo gia thuyét HO va tdt ca cac bién tré thanh chubl
dimng.




Bing 4: Kiém dinh Dickey Fuller
Test 1% critical 10% cnitical
statistic value value
d VNI -23.770 -3.430 -2 570
V_VvoL -9.555 -3.430 -2570
F_VOL 2.455 -3.430 -2570

MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000

Bién tré cua bién phu thudc cé thé anh huéng dén
no6 trong dit liéu chudi thoi gian, vi thé moé hinh Vecto
ty héi quy dugce sit dung dé xac dinh s6 bac tré t6i da.
O nghién ctru nay s6 bac tré 16i da cia d.VNI va
V_VOL 1a bén. Vi vay dé giai quyét van dé khong déng
nhét va ty tuong quan, méd hinh ARCH duoc st dung
nhur sau:

M6 hinh 3: V_VOLt = a0 + alF_VOL + a2V_VOLt-
1+ a3V_VOLt-2+ a4V_VOLt-3+ a5V_VOLt-4+ et.

M6 hinh 4: d.VNIt = a0 + alF_VOL + a2d.VNIt-1 +
a3d.VNIt-2+ a4d.VNIt-3 + a5d.VNIt-4+ et.
Bing S. Két qui hdi quy mé hinh ARCH
M5 hinh 3 7 V0L
F_VOL 1.46984%
V_VOLit 3274468°
V _VOLys -1330007%
V _VOL.s 1851825%
V VOLis 171214%
%16 binh 4 dvNT
F_VOL -5 66e-08%
VNI 0263585
VNI 0435204%%
d VNI 0896694 *
d.VNIa 085181*
* mixc ¥ nghia 1%
*» mic § nghia 5%

Tir mé hinh 3 cho thdy, khi téng khéi lugng mua
bén rong cua nha dau tu nudce ngoai tang 1 don vi thi
lam cho téng khéi luong cua ca thi trudng tang
1.46084 don vi. C6 thé giai thich bang viéc cac hoat
dong cua nha diu fu nudc ngoai, thuong la céc t6
chire, chuyén gia c6 nguédn lyc tar chinh vimg manh
Judn c6 sy anh hudng dén quyét dinh cac nha diu tu
trong nudc, dac biet la nha du tu nhé € hoac cac nha
dau tu it kinh nghiém.

Két qua ctia mé hinh 4 cho th&y méi bién téng khéi
hrong ciia nha dau tu nude ngoai tang 1 don vi lam chi
s6 VN-Index giam -5.66e-08 don vi. Két qua nay phu hop
vai thoi ky gid len trong 1y thuyét cia Wyckoff. Trong
giai doan nay (2016 — 2018), nhimg nha déu tu nho 1&,
ca nhan da chud y dén nhing cé phiéu vén héa cao da
duoc nhimg nha tao 14p thi truémg tich lay trude dé (giai
doan 2011-2015). Do vay, cac nha tao Iap thi truomg luén
c6 di loai c6 phiéu dé ban ra trén th truong va dong
thoi ho sé mua vao céc cd phiéu von héa vira va nho cé
tinh thanh khoan t6t hon. Trong truong hop nay, chi s6
thi truomg ching khoan ¢6 xu huéng giam mac di tinh
thanh khoén thi truong tang.

Mot trong nhimg dac diém cta thi truong chang
khoan Viét Nam la giao dich t+3, ¢6 nghia 1 nha dau
tur chi ¢6 thé ban ¢6 phiéu sau it nhat 3 ngay ké tr thoi
diém mua. Diéu nay c6 thé chimg minh r6 rang trong
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mo hinh 4, trong d6 hé s6 a2 khong ¢o ¥ nghia va a3
¢6 ¢ nghia thong ké véi do tin cay 95%.

5. Két luan va kién nghi

Bai viét dua ra bang chiing vé mdi quan hé ty le
nghich gitta hiéu sudt thi truong va mua rong cua
nguoi nudc ngoai trong giai doan thi tnrong gia tang.
Bén canh d6, két qua nghién ciu cang dua ra két luan
ring ¢6 mot mdi quan heé ty 1& thuan gita tinh thanh
khoan cua thi truong va thanh khoan clia cac nha dau
tu nudc ngoai trong giai doan nay. Didu ndy c6 thé
dugc giai thich boi hoc thuyét cia Wyckoff riing ngudi
nudc ngoai cing la nhimg nha tao lap thi trudng.
Trong giai doan thj truong tang gia, ho sé cé xu huéng
bén cé phiéu c6 gid tri cao da dugc tich Ity tir truée va
mua lai cdc ¢d phiéu c6 gia tri thap hon dén dén chi
56 chung khoan giam. Trong giai doan nay, cac nha
dau tu trong nude, dic biét 1a cc nha dau tu ca nhan
khong ¢6 nhidu kinh nghiém, déu ky vong gia c6
phiéu sé tiép tuc ting, dan dén ho dua ra nhing quyét
dinh mua ¢6 phi€u kha dé dang. bay chinh la co hoi
t5t cho céc nha tao 1ap thi truong, trong d6 ¢é nha dau
tw nude ngoai, ban ¢é phi€u cua ho véi gia cao.

Mac du ty trong s6 nha dau tu nudc ngoai tham gia
vao thi truomg ching khoan Viét Nam khong lém,
nhung nhing quyét dinh giao dich cua ho lai ¢6 tac
d6ng déang ké dén tinh thanh khoan va chi s& gia thi
tnrong. Két qua nghién ciu nay la biing ching thue
nghiém gép phan: (1) gitp cac co quan quan ly nha
nudc ¢6 cai nhin toan dién hon vé tic dong cta nha
dau tu ngoai 1én nén kinh t€ cua Viet Nam néi chung
va thi truong chiimg khoan néi rieng, dé€ ¢6 thé ban
hanh, sita d8i mét s6 quy dinh dé lam cho th trudng
chuing khoan can bing hon, minh bach va hdp dan
hon;tim ra céc giai phap tng phé trong truéng hep
dong vén vao 6 at hay truong hop dong vén nay c6
ddu hiéu rat khoi thi truong (2) givtp cdc nha dau tu ca
rthan ¢6 co sé thuc tién dé dua ra cac quyét dinh giao
dich t&i wu./.
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