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Tém tit:

Nghién ctru nay xem xét tic dong ciia hoat dong diu tw nwéc ngoai nhw von dau tw truc tiép nwéc ngoai (FDI) va
von dau tu gian tiép nuéc ngoai (FPI) dén thi truong ching khoan Viét Nam (nghién ciru trong giai doan tir thang
1/2010 dén thiang 2/2020) Két qua cho thay, hau nhw cac hoat dong diu tw nuéc ngoai, dac biét 1a cac hanh vi glao
dich trén thi trueong déu khong tac dong dén bién dong chi s0 ching khoan va gia tri von héa thi tru’(mg, chi co 0
lwong du 4n diu tur trye tiép nuéc ngoai dang ky méi c6 anh hudng dén von héa cia cac cong ty dang niém yét trén
S¢ Giao dich Chirng khoan Ha Noi. Piéu nay phu hgp véi nhan dinh cia Bloomberg khi cho rang, trong nhirng nim
gan day, cac nha dau tu ndi dong vai tro quan trong débi véi su phat trién cia thi trowomg chirng khoan Viét Nam.

Tir khéa: chi sé chitng khoan, von du tw gidn tiép nwéc ngoai (FPI), von dau tw truc tiép nuéc ngoai (FDI), von héa

thi truong.
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Abstract:

This research examines the impact of foreign investor
activities, such as foreign direct investment (FDI) and
foreign portfolio investment (FPI), on Vietnam’s stock
market from January 2010 to February 2020. The
results show that almost all activities of foreign investors
(particularly trading behaviour) have no impact on
stock index volatility and market capitalisation value.
In addition, the number of newly registered foreign
direct investment projects affects the Hanoi Stock
Exchange's (HNX)’s capitalisation. This result is
consistent with Bloomberg’s report that, in recent years,
domestic investors have played a significant role in the
development of Vietnam’s stock market.
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Co sd Iy thuyét

Theo Quy Tién té quéc té, FDI 1a hoat dong dAu tu duoc thue
hién nham thiét 14p cac mdi quan hé kinh té 1au dai v6i mot doanh
nghiép hoat dong trén lanh thd ctia mot nén kinh té khac nén kinh
t& nudc chu dau tu, muc dich ciia chu dau tu 1 gianh quyén quan
ly thuc sy doanh nghiép. Tai Viét Nam, Luat Diu tu da néu rd: FDI
14 hinh thtre d4u tu do nha dau tu nude ngoai bo vén bing tién hodc
bét ky tai san nao vao qudc gia khac dé co dugc quyén so hitu va
quéan 1y hodc quyén kiém sodt mot thuc thé kinh té tai quc gia nay,
v&i muc tiéu t6i da hoa loi ich cia minh.

Trén thé gii, di c6 nhiéu nghién ciru tac dong cua céc nha diu
tur nue ngoai dén bién dong gia chimg khoan ciia qudc gia nhan
dau tu. M. Shahbaz va cs (2013) [1] da tim hiéu tac dong cua FDI
dén sy phat trién cua thi truong chimg khoan Pakistan, véi dfr ligu
nghién ctru trong giai doan 1991-2006. Két qua cho thay, von FDI
c6 tac dong tich cyc dén thi truong chimg khoan ¢ quéc gia nay.
Tuy nhién, nghién ctru cling chi ra rang, viéc FDI tap trung vao
linh e khai khoang lai ¢6 tac dong nguoc chiéu dén ting truong
kinh te.

D. Livacs (2011) [2] da xay dung thudc do vé ty 1& so hiru Ion
ciia nha dAu tu nude ngoai va tac dong cia nd dbi véi bién dong
gié co phiéu tai 31 thi truong moi noi trén thé gi6i (giai doan 2002-
2006). Két qua cho thay, bién dong gia ¢6 phiéu bi anh huong boi
ty 1€ sohiru cua cac nha dau tu nude ngoai; do cac nha dau tu nude
ngoai e ngai vin dé bt can xtng thong tin, nén ho thuong chu
trong dau tw vao céc cong ty it co thay d6i von didu 1¢ va thuong
giao dich it trong thoi gian nam giir ¢6 phiéu ctia minh. Z. Chen va
cs (2013) [3] ciing nghién ciru tac dong ciia cac nha dau tu nudc
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ngoai dén bién dong gia co phiéu nhung tap trung vao thi truong
Trung Quoc v6i thoi gian nghlen ctru tir 1998 dén 2008 tai 1.458
cong ty. Két qua cho thay, aoi v6i cic nha dau tu nuéc ngodi, viée
giao dich cua cdc nha dau tu t6 chirc 1am cho gia ¢ phiéu bién
dong manh hon so voi cac nha dAu tu ca nhan.

Tai An Do, P. Nagpal va cs (2016) [4] da nghién ctru anh
huong cua FDI va FPI den thi truong chimg khoan An Do giai
doan 2005-2015, vdi 2 chi sb chig khoan phd bién tai nudc nay 1a
BSE Sensex va NSE Nifty. Diéu th vi trong nghién ciru d6 1a viéc
str dung dir liéu 2005-2015 di bao gdm tac dong ciia cudc khing
hoang tai chinh toan cau 2008-2009, c6 anh hudng rat 16n dén viée
dau tu ca cdc nha dau tu nude ngoai vao An Dg. Két qua nghién
ctru cho théy, cliing véi viée dong von dong loat rut khoi thi truong
tai chinh 16n trén thé gi6i, An Do ciing khong ngoai xu thé do, vi
thé dong von FDI va FPI tai quoc gia ndy ciing chimg kién mirc
do sut gidm nghiém trong. Cubi cung, nhom tac gia két luan FDI
va FPI ¢6 tac dong rat 1on dén bién dong gia chimg khoan trén thi
truong chimg khoan An 9.

Dbi véi céc thi truong méi ndi, Y. Thanatawee (2021) [5] dd
nghién ctru tac dong clia cac nha dau tw nude ngoai dén céc cong
ty phi tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoén Thai Lan
(SET), thoi gian thu thap so li¢u trong giai doan 2014-2018. Vi
viéc st dung bién dong gia b phiéu 1a bién phu thudc, cac bién
doc 1ap bao gom ty 18 so hitu nude ngoai, quy md doanh nghiép,
don béy tai chinh; bién kiém soét 1a gia tri s0 sach va loi nhuan sau
thué. Tac gi két luan ring, ty 18 so hitu nude ngoai ¢b tic dong
nguoc chicu va dang ké dén bién dong gia ¢o phiéu niém yét trén
SET; tur d6 dua ra bién phdp nang cao ty 1¢ so hitu ciia cac nha dau
tu nudc ngoai tal cac cong ty niém yet 0 quoc gia nay nhim giam
bién dong gia co phiéu. Bén canh d6, két qua nghién ctru con dua
ra ham ¥ d& bo giéi han phap 1y hién tai vé ty 1& s& hiru nude ngoai
¢ muc 49% nhu hi¢n nay tai Thai Lan.

Tai Viét Nam, di c6 mot sb nghién ctru vé V'Sin daé nay nhu
Pham Quéc Viét va Quang Huy (2017) [6] cho rang, ty 1¢ so hiru
cia nha du tu nuoc ngodi co tac dong nguge chiéu véi su blen
dong cua gia cd phiéu niém yét trén thi truong, dong vai tro rt
quan trong trong viéc binh on gia. Cung quan diém trén, Nguyen
Thi Van Dung (2017) [7] cling cho rang, ty 1¢ so hitu cua nha dau
tu nudc ngoai ¢o bién dong nguoc chiéu véi bién dong gia co ph1eu
cac cong ty nidm yét; dong thoi ¢ vai trd quan trong trong binh 6n
gid chung khodn, thuc déy thi truong chimg khoan Viét Nam phat
trién. Ngoai ra, ciing ¢ nhidu tac gia khic co két qua nghién ciru
twong ty, nhw nghién ctru cia Nguyén Quang Khwong (2020) [8],
Nguyén Thi Kiéu (2018) [9], Luu My Ngoc (2019) [10].

Nhu vay, cac nghién clu trude day tap trung vao danh gia
tac dong cua FDI, FPI va ty 1€ so hitu cua cac nha dau tu nude
ngoai dén bién dong gia ¢d phleu trén thi truong chimg khodn.
Tuy nhién, trén thuc té con mot sb yeu t6 nudc ngoai khac ciing
¢ vai tro quan trong khong kém nhu khéi luvong mua, ban rong
cta cac nha du tu nude ngoai; gi4 tri mua, ban rong ciia cic nha
dAu tu nude ngoai trén thi truong chimg khodn; gia tri xuat khau,
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nhap khéu ciia linh vue diu tu nude ngoai; s6 von thue sy duogce
thuc hién, hodc s6 von dau tu nudc ngoai di ding ky qua thoi gian.
Day chinh 13 nhiing khoang trong s¢ duoc &p dung trong nghién
cuu nay, nham gop phan cung cap co s¢ 1y luén ciing nhu thyc
nghiém vé cac khoang tréng nghién ciru do.

Phuong phap va gia thuyét nghién ciiu

Nghién ciru nay su dung $0 lidu vé cac hoat dong dAu tu clia
nha dau tu nude ngoai trong giai doan thang 1/2010 dén hét thang
12/2020, v6i cac bién phu thudc 14 gié ¢ phiéu va gid tri vén hoa
thi truong, bién doc lap bao gbdm gia tri xudt khau, s dy an cap
moi, s von dang ky, s6 von thuc hién, ty 18 mua va ban rong, khdi
luong mua va ban rong, gia tri mua va ban rong cta céc nha dau tu
nudc ngoai. Bén canh do, nghién ctru ciing sir dung hai bién kiém
so04t ¢6 thé co tic dong dén bién dong trén thi truong chimg khoan
13 lam phat va toc do ting truong GDP; tat ca céc bién nghién
cuu tinh theo thang. S6 liéu nghién ctru dugc thu thap tir Cuc Piu
tr Nudc ngoai (B Ké hoach va Pau tu), website ciia S¢ Giao
dich Chimg khoan TP Ho Chi Minh (HOSE), S& Giao dich Chimg
khoan Ha Noi (HNX), Tong cuc Thong ké. Thong tin vé céc bién
trong nghién ctru nay dugc thé hién & bang 1.

Bang 1. Cac bién st dung trong nghién ciru.

Ky higu Dién gidi

Bién phu thuge

VNI Bién dong chi s chimg khoan Vn-Index

HNX Bién dong chi s6 chimg khoan HNX-Index

CAPHO Bién dong vén hoa thi truong cia HOSE

CAPHN Bién dong von hoa thi treomg ctia HNX

Bién dc lgp

EX Gié tri xuét khéu (khong tinh dau thd) ctia khu vure FDI (tinh theo logarit)
M Gia tri nhap khdu cta khu vyc FDI (tinh theo logarit)

N.DA $6 du an cép méi khu vye FDI

R.Cap Gia tri vén ding ky ctia khu vye FDI (tinh theo logarit)

T.Cap Gia tri vbn thyc hién cia khu vue FDI (tinh theo logarit)

NB.HO Ty 16 mua rong ciia nha dau tw nwée ngoai trén HOSE

NB.HN Ty 1¢ mua rong cita nha du tw nudc ngoai trén HNX

M.HO Khdi lwong mua cita nha ddu tw nude ngoai trén HOSE (tinh theo logarit)
M.HN Khdi lwrong mua cita nha dau tu nudc ngoai trén HNX (tinh theo logarit)
GM.HO Gié trj mua ctia nha dAu t nude ngoai trén HOSE (tinh theo logarit)
GM.HN Gié trj mua ctia nha dAu tr nude ngoai trén HNX (tinh theo logarit)
B.HO Khdi hwong ban ctia nha du tr nude ngoai trén HOSE (tinh theo logarit)
B.HN Khdi hwgng ban ciia nha du tw nude ngoai trén HNX (tinh theo logarit)
GB.HO Gié trj ban ciia nha dAu tr nude ngoai trén HOSE (tinh theo logarit)
GB.HN Gié trj ban ciia nha dAu tw nwde ngoai trén HNX (tinh theo logarit)

Bién kiem soat

INF Ty 1¢ lam phat

GDP Ty 16 ting truéng GDP

Ngudn: Tac gia dé xuat.



Dé nghién ctru tac dong ciia cc nha dau tw nude ngoai dén thi
truong chung khoan Viét Nam, nghién ctru ndy st dung phuong
phap thong ké mo ta, kiém dinh hé s tuong quan dé c¢6 dugc cai
nhin tong quan vé anh huong ciia hoat dong dau tu nudc ngoai dén
bién dong chi sd va gia tri von hoa trén thi truong chimg khoan
nudc ta. Sau do, tac gia sir dung mo hinh hdi quy tuyén tinh thong
thuong dé tim ra yéu 6 co tac dong dén thi truong chimg khoan
Viét Nam. Nghién ctru st dung phan mém Stata 14 dé xir 1y dit liéu
va tinh toan, bao cdo két qua nghién ciru.

Tir co s¢ 1y thuyét va sd liéu nghién ciu, tic gia dwa ra gia
thuyet nghién ctru nhu sau:

H,: Hoat dong dau tu cta nha dau tu nude ngoai khong cb tac
dong den thi truong ching khoan Vi¢t Nam.

H,: Hoat dong dAu tu cia nha dau tw nudc ngoai cb tac dong
dén thi truong chiing khoan Viét Nam.

Dua vao nghién ctru ciia M. Shahbaz va cs (2013) [1], c6 su b
sung mot s bién co lién quan dén gid thuyét clia nghién ciu nay,
tac gid xay dung m6 hinh nghién ctru nhu sau:

M0 hinh 1:
INDEX; = B, + 312 EIM, + B, z FDI, + B, Z FPL, + 342 INF, + Bs z GDP, + ¢
M6 hinh 2:
CAPy = Bo + Ble.IMt + BZZ FDI, + [gZan + [%,;Z]NFt + BSZGD]} + ¢

trong do: INDEX la blen dong chi s6 chimg khoan i ¢ thoi diém
t; CAP,| 14 bién dong von hoa thi truong cta san giao dich i &
thoi d1em t; EIM, 1a bién dong cla gia tri xuat khau, nhap khau
cua khu vuce FDI & thdl diém t; FDItrla bién dong cta hog}t dong
FDI nhu s6 dy an cap mai, gia tri von dang ky, gia tri von thuc
hién 6 thoi diém t; FPL la cac hoat dong g1ao dich cua nha dau
tw nudc ngoai ddi voi cac c6 phiéu niém yét tai Viét Nam ciia
san giao dich i ¢ thoi diém t; INF, la ty 1€ lam phat & thoi diém t;
GDP la toc do tang truong tong san pham ndi dia & thoi diém t;
Bla he s chan; & 13 sai s6 ciia m6 hinh.

Keét qua va ban luan
Tong quan so li¢u

Két qua bang 2 cho thay, bién dong chi s6 VNI, HNX trung
binh cédc thang trong giai doan nghién ctru lan luot 1a 0,0124,
0,0136 v6i d6 léch chuin twong ung 1a 0,0593 va 0,0661; gia tri
nho nhat va 16n nhat cua ty 1é phan trim thay doi cua thi gia ¢6
phiéu VNI ¢6 sw chénh 1éch tir -0,2490 dén 0,1609, gié tri nay doi
v6i HNX bién dong tir -0,1546 dén 0,3752. Bén canh d6, dbi véi
bién phu thudc vén hoa thi truong trén HOSE, HNX khong co su
chénh léch qua 16n. Logarit gia tri vn hoa thi truong caa HOSE
dat trung binh 6,4026; d¢ 1éch chuan 0,1420, gia tri nho nht, 16n
nhat 1an luot 13 6,0595 va 6,6107. Ddi voi HNX, logarit gia tri von
hoa thi truong dat trung binh 5,2856, dg 1éch chuén 0,0560, gia tri
16n nhat, nho nhét 1an lugt 13 5,1700 va 5,4145.
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Bang 2. Téng quan s6 liéu nghién ctru.

Tén bién S6 quan sat  Trung binh llégh chudn I?ll:) :lza t l(;l: I::ﬁ f
VNI 108 0,0124 0,0593 -0,2490 0,1609
HNX 108 0,0136 0,0661 -0,1546 032
CAPHO 55 6,4026 0,1420 6,0595 66107
CAPHN 55 5,2856 0,0560 5,1700 sais
EX 105 4,0154 0,1655 3,6480 45181
IM 106 3,9408 0,1700 3,3627 44958
NDA 103 2,2515 0,2360 0,9542 w6101
RCap 105 3,2618 0,3133 2,4786 ai84
TCap 105 3,0909 0,1691 2,6532 440
NBHO 108 0,0242 0,1293 04579 03460
NBHN 108 0,0442 0,2564 -0,6168 0683
MHO 108 8,3084 0,2522 7,7010 89672
MHN 108 74978 0,4036 6,3886 02051
GMHO 108 3,8793 0,3177 3,0858 T
GMHN 108 2,7116 0,5387 1,9760 4753
BHO 108 8,3046 0,2827 7,6977 88853
BHN 108 74624 0,4594 6,4040 o145
GBHO 108 3,8581 0,3269 3,1108 4aea
GBHN 108 2,6699 0,5970 1,3516 4gs2
INF 96 0,0464 0,0346 0,0060 0
GDP 96 0,0626 0,0060 0,0525 00708

Nguén: K&t qua nghién ctru cla tac gia str dung phan mém Stata 14.

Doi v6i cac bién doc lap, gia tri trung binh hang thang cua gia tri
nhap khau va xuat khau cta khu vuc FDI trong giai doan 2010-2020
dat 14n luot 12 4,0154 va 3,9408; sb du an cfip méi sau khi logarit dat
trung binh 2,2515; gia tri dang ky va giai ngan khu vuc FDI dat binh
quéan 3,2618 va 3,0909. Pdi v6i cac bién doc 1ap khéc, gia tri trung
binh theo thang lan luot la NB.HO (0,0242), NB.HN (0,0442), M.HO
(8,3084), M.HN (7,4978), GM.HO (3,8793), GM.HN (2,7116),
B.HO (8,3046), B.HN (7,4624), GB.HO (3,8581), GB.HN (2,6699).
Vi bién kiém soét, trong giai doan nghién ciru, lam phét dat mic
trung binh 4,64%/thang; toc d6 ting truong GDP dat mirc nho nhat 1
0,0525 va 1on nhét 13 0,0708.

Kiém dinh hé sé twong quan

Dua vao két qua kiém dinh hé sb twong quan, ddi voi cac bién phy
thudc 1a VNI, HNX, CAPHO va CAP.HN ¢ bang 3 va 4 nhan thay,
khong c6 méi twong quan nao 16n hon 0,8, nhw vay céc bién dua vao
trong mo hinh khong c6 hién tugng tu twong quan. Tuy nhién, ¢ mot
s6 bién doc lap khac khi kiém dinh c6 nhimg gi4 tri dat 1on hon 0,8,
nhu M.HO va B.HO (gid tri 0,8839), day la cap bién khéi lrong mua
va ban cd phleu ctia c4c nha dau tu nude ngoai trén HOSE nén duong
nhién c6 mdi tvong quan chat ché voi nhau, vi thé tic gia cho ring
van dugc chip nhan va céc bién dua vio m hinh 14 6 ¥ nghia. Bén
canh do, con ¢ cac bién khac lién quan dén khoi lugng va gia tri giao
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dich nhu GM.HO, GB.HO hay NB.HO, ban than cac bién nay khi
giao dich da c6 moi trong quan chat, vi thé diéu nay co thé chap nhan

Bang 5. Két qua md hinh héi quy vé&i bién tai HNX.

duoc. Két qua kiém dinh trong quan dbi véi HNX va CAP.HNX ciing Ténbién HAX CAPHN
¢6 céc hién tuong twong tw va dwoc coi 1a phu hop vé ¥ nghia kinh t6.  H#¥ i Epiie & Ty
. L - EX 0,1853 0,0800 00743 0,7060
Bang 3. Ket qua kiém dinh hé so twong quan véi HOSE.
M -0,0251 0,6660 0,0048 0,9190
VN CAPHO EX IM  TCAP NDA RCap MHO BHO GMHO GBHO NBHO INF  GDP T.Cap -0,0917 0,0490 0,0034 0,9620
W N.DA -0,0041 0,9080 0,2253 0,0270
(APHO 00432 1 R.Cap -0,0110 0,5940 0,0089 0,7720
B0 06 | MHN 0,0401 0,6280 0,1592 0,1510
M0 03M oM | BHN 00527 0.3660 00211 0.7670
TCAP 01144 02974 0664 03389 1 GM.HN -0,3740 0,3420 0,3624 0,5850
NDA IS 0T 06T 04T 0479 | Sk GHIRY e b L6
RCap 00909 00464 03749 03106 04074 05108 1 NBHN 02999 04240 i 04500
MHO 00393 06224 07995 0645 03575 05000 03398 1 INE 00880 07350 L2l 03620
GDP -2,6820 0,2120 16,5614 0,0010
BHO 00391 05708 0840 0677 0647 05643 03918 08839 1|
Sig.F 0,5758 0,0002
GMHO -0,0084 03811 08115 06608 0564 05330 03504 0955 08620 |
R-Square 0,1186 0,6737

GBHO -04§ 00247 0859 0917 06187 05889 03886 08968 09553 09366 |
NBHO 01172 0043 0213 1823 02449 0402 01613 00834 -03387 0,048 02598 1
INF 038 0243 03818 04786 -03016 03858 02893 05100 -04622 030 05235 00156 |

Ngudn: Két qua nghién ctvu clia tac gia s dung phan mém Stata 14.

Bang 6. Két qua md hinh héi quy vé&i bién tai HOSE.

GDP A07I6 0935 0851 0689 OGS 069 045 076 0856 0791 OSMT AN A4 | Tén bién VNI CAPHO
Ngudn: Két qua nghién ctru clia tac gid st dung phan mém Stata 14. VN Coef. p-value Coef, p-value
Bang 4. Két qua kiém dinh hé sé twong quan véi HNX. EX 0,1842 0,100 0,1200 04710
M 00171 0,7570 0,0184 0,7040
HNK CAPHN EX M TCAP NDA RCp MAN BN GMEN GBHN NBHN INF  GDP TCap 00892 00580 00897 01540
N N.DA 0,0384 0,230 0,1505 0,1520
CPHY 028311 RCap 0,0040 08350 0,263 04230
EXC Ol 03066 1 M.HO 0,1878 0,0760 -0,1014 0,5360
M0I 034 0871 | BHO 00831 04140 0,1579 04010
TP A0 054 064 05 1 GM.HO 19428 0,7060 18777 08190
NDA ASH D0 0617 0418 047 | GBHO 18854 0,7140 19430 08140
RCp A6 D05 03749 0306 0400 05108 | NB.HO 16518 0,7160 1,7064 08140
MIN OGS 036 0207 01 016 00 015 | INF 0,1429 03670 73762 0,0000
BHN 00088 0365 0391 0353 0315 02087 02451 08326 1 GDP 21,321 0,3200 41,1350 0,0000
GMN 002 03106 0319 0277 0212 05 0188 0940 08657 1 SigF 0,1569 0,0002
GBEN 003 O3 049 0388 031 025 02589 085 09663 0919 1 R-Square 0,1836 06737

NBHN 0476 01513 03906 03254 03054 -02308 0093 00645 04503 00313 04343 1
INF 01022 04146 05818 -04786 03016 03858 -02893 01086 0201 01857 -029% 03193 1
GDP 00835 0673 08851 06869 06051 06949 0425 0202 03628 03207 04504 03986 04627 1

Ngudn: Két qua nghién ctru clia tac gid st dung phan mém Stata 14.

Két qui mé hinh hoi quy

Két qua m6 hinh hdi quy véi cc bién chi s6 chimg khoan va gia
tri von hoa thi truong tai cac cong ty niém yeét trén cac san ching
khoan tuong tng dugc trinh bay ¢ bang 5 va 6. M6 hinh dugc cho la
c6 y nghia thong ké khi co gia tri Sig.F nho hon 0,05 (mtrc y nghia
5%); gia tri R-Square cho thay, cac bien doc 1ap va bién kiém soat giai
thich dugc bao nhiéu phan tram bién dong cua bién phu thudc trong
mo hinh nghién ctru.
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Ngudn: Két qua nghién ctvu clia tac gia s dung phan mém Stata 14.

Két qua bang 5 cho thiy, Sig.F dat gi4 tri 0,5758, céc bién nghién
ciru khong ¢6 anh huong dén bién dong chi sé HNX. Tuy nhién, cic
bién nay lai c6 anh huong dén gid tri von hoa thi trudng cia cac cong
ty niém yét trén HNX qua cac nim. Vi cc gia tri p-value nho hon
5% va Coef. dat gia tri duong (16,5614) cho thy, s du an FDI ding
ky moi (N.DA) va toc do tang truong GDP ciia Viét Nam c¢6 mdi
tuong quan duong, dong thoi ¢o tac dong dang ké dén von hoa cua cac
cong ty niém yét trén HNX.

Doi v6i bién nghién ctru bién dong chi s6 chimg khoan niém yét
trén HOSE va gia tri von hoa cta cac cong ty niém yét (CAP.HO), voi
gié tri Sig.F dat 0,1569 cho thay cac bién trong nghién ciru nay khong
¢ tac dong dén bién dong gia cd phiéu niém yét trén HOSE. Trong



khi do, voi Sig.F dat 0,000 cho thdy, mé hinh nghién ciru cac bién
anh huong dén gia tri von hoa thi truong cac cong ty niém yét trén
HOSE c6 ¥ nghia thong ké. Két qua nghién ctru cho thay, véi gia tri
p-value ciia INF va GDP nho hon 5% thi hai bién nay c6 tic dong dén
CAP.HO. Cu thé, véi gia tri Coef. twong tmg 13 7,3762 va 47,7350 cho
thay 2 bién nay ¢6 tac dong cting chiéu véi CAPHO.

£ a S £ -
Ket luan va khuyen nghi

Dura vao két qua nghién ctru cho thdy, cac hoat dong ciia nha dau
tur nudc ngoai, bao gdm ca FDI va FPI tai Viét Nam khong ¢6 anh
huong dén bién dong chi s6 ching khoan VNI va HNX. Tuy nhién,
mot s6 bién nghién ctru lai ¢6 anh huong dén gia tri Vén hoa thi truong
ctia cac san giao dich chimg khoan nay. Cu thé, toc do tang trudng
tong san pham ndi dia co tac dong manh va ciing chiéu véi gia tri von
hoa cua cdc cong ty nlem yét trén HNX va HOSE. Ben canh do, ty 1¢
lam phat ciing ¢6 mdi trong quan cing chiéu v6i von héa thi trtrong
cua HOSE. Déi v6i hoat dong dau tu tryc tiép nude ngoai, chi co bién
s0 luong duén FDI dang ky mai tai Vit Nam c6 mdi twong quan cling
chiéu véi gia trj von hoa thi truong ciia HNX.

Nhu vay, cac hoat dong dAu tu ciia cac nha dau tu nude ngoai, dac
biét cac hoat dong FPI khong c6 tic dong dén bién dong cua chi sb
chimg khoan VNI va HNX. Két qua nghién ciru ny trai nguoc voi két
ludn ctia Z. Chen va cs (2013) [3] khi nghién ctru tai thi truong ching
khoan Trung Quoc hay nghién ctru cta P. Nagpal (2016) [4] tai An
bo. Nhu Vay, két luan ctia nghién ctru ndy thé hién vai tro rit 16n cia
cac nha dau tu ndi trong giao dich trén thi truong chimg khoan, dugc
md ta “stec manh cua nha dau tu c4 nhan Viét Nam tam c& thé gigi”,
nhu nhan dinh méi day cia Cong ty TNHH Ching khoan Yuanta Viét
Nam (2021) [11], véi lyc lwong nha dau tu c4 nhan chiém khoang
90-95% tong gia trj giao dich. Bén canh do, chi s chimg khoan VNI
da tang trén 20%; chi s6 HNX tang trén 67,5% tinh tir dau nam 2021
dén thang 9/2021. So sanh tuong quan v6i cac quc gia va ving lanh
tho khac & thoi diém nay, ty 18 nha dau tw ca nhan chiém khoang 75%
& Han Qudc va khoang 70% & Dai Loan vé gia tri giao dich, vi thé co
thé thdy vai tro ctia cdc nha dau tu trong nudc rit quan trong doi voi
su phét trién ctia thi truong chimg khoan Viét Nam. Theo s6 li¢u thong
ké tir Trung tam Luu ky Chtmg khoan Viét Nam (VSD) [12], tinh dén
ngdy 31/8/2021, tong s6 ti khoan giao dich chimg khodn cta nha dau
tu trong nude la 3.578.743, twong ting khoang 3,64% dan sb; ty 1¢ nay
50 v6i cac qubc gia va ving lanh tho khac van con rat khiém ton nhu:
My¥ (55%), Han Québc (60,6%), Dai Loan (80%), Thai Lan (30%).

Tu cac két qua nghién ciru trén, tac gia dua ra mot so giai phap
nham thiic day sy phat trién cta thi trudng chimg khodn Viét Nam
trong thoi gian toi nhu sau:

Thir nhdt, chii trong thu hut FDI, boi ddy 1a mot trong cic ngudn
luc dong gop vao gia tang lugng von hoa thi truong cac cong ty niém
yet trén thi truong chung khoan Viét Nam.

Thir hai, tap trung nguén lyc, thyre hign cac bién phap cén thiét dé
thiic ddy ting truong nén kinh té, boi khi toc do ting truong kinh té
hép dan s& thu hut cdc nguon lyc trong va ngoai nude dau tur Véo céc
doanh nghlep trong nudc, gitp cac doanh nghlep nay c6 nguon von
san xuat kinh doanh. Pong thoi c6 tic dong dén ting truong von hoa
thi truong chimg khodn, tir d6 lai ¢6 tac dung quay nguoc lai thic diy
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va thu ht cdc nha dau tu tham gia thi truong chimg khoan, gitip cac
doanh nghi¢p thuan lgi hon khi huy dong von trén thi truong tai chinh.

Thi ba, ¢6 cac bién phap thu hut cac nha diu tw trong nude tham
gia thi truong chimg khodn. Nhu da trinh bay ¢ phan trén, mic di &
thoi diém hién tai, ty 18 tai khoan chimg khoan chi chiém 3, 64% dan
s nhung lai chiém t6i 90% tong gia tri giao dich, 1n hon rit nhiéu
50 véi ty 18 & cac qubc gia phat trién khac, chinh vi thé, ¢6 thé coi gia
tri giao dich nay khong bén viing vé mat dai han. Vi vay, viéc thu hut,
tang ty 1é nha dau tu trong nudc tham gia thi truong chimg khoan gitp
thi truong tai chinh hoat dong 6n dinh, gidm 4p luc huy dong von 1én
hé thong ngan hang, tao diéu kién cho cac nha dau tu co thém nhiéu
kénh dAu tu hip din va bén vimg hon.

Tuy nhién, nghién ciru nay chua do luong nhimg yéu t khac co
tac dong dén bién dong trén thi truong chimg khodn, dic biét 1a thi
truong méi ndi nhu Viét Nam, d6 1a tam ly dam dong, hién tuong
Fomo (Fear of missing out - N&i s¢ bo 15 co hoi 16n trén thi truong)
trong giao dich ctia cc nha dau tu, cic vin dé ky thuat, cong nghé
(qua tai cta hé thong giao dich, sap ngudn hé thong)... ddy chinh la
khoang tréng nghién ctru ma tac gia sé tiép tuc thuc hién & cic nghién
cuu sau nay.
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