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PHAN | - LOI MO PAU

1. Ly do chon dé tai

Thi trueong chang khoan (TTCK) Viét Nam ra doi véi sy hinh thanh caa trung tam
giao dich chung khoan (TTGDCK) Tp H6 Chi Minh vao ngay 20/7/2000 va sau d6 1a
TTGDCK Ha Nai vao ngay 8/3/2005. Ké tir d6 dén nay, TTCK Viét Nam d4 trai qua nhiéu
giai doan phat trién khac nhau. Nam nim dau tién ching kién thi treong hoat dong khé
tram lang véi s6 lugng céc cong ty niém yét khong nhiéu (Nguyen Van, 2015). Sau dé, v6i
su ra doi cua Luat Chirng Khoan Viét Nam, TTCK tang truédng ngoan muc va dat dinh vao
nam 2007 véi tdng gid tri von hoa thi truong dat xap xi 40% GDP. Sau d6, véi anh huong
cua cudc khing hoang tai chinh toan cau nim 2008, TTCK Viét Nam chiing xubng va chi
dat 18% GDP (Long, 2007). Giai doan tiép theo 1a su hdi phuc nhanh chéng cia TTCK va
trg thanh maot trong céc thi truong tét nhat Chau A nam 2016.

Tuy nhién, 1& mot thi truong hét siec non tré, TTCK Viét Nam van tiém an nhiéu van
dé can phai giai quyét. Mot trong sé d6 1a su thiéu chuyén nghiép cua cac nha dau tu. O
giai doan dau cia TTCK, phan 16n cac nha dau tu déu cé loi nhuan cao, thanh khoan nhanh.
Viéc nay khién cho nhiéu nha dau tu khac cling tham gia vao thi truong ma thiéu di kién
thirc, ki nang can thiét. Dé tai nay sir dung thuat ngir "nha dau tu khong chuyén" (noise
traders) dung dé chi nhitng nha dau tu ma quyét dinh mua hay ban chiing khoan cuaa ho
khong cin cir vao cac dir liéu co ban. Piac diém cua ho 1a nhitng nguoi thiéu thai gian, theo
xu hudng dam dong va phan (ng thai qua véi cac thong tin tich cuc hay tiéu cuc. Viéc
nhitng nha dau tu khong chuyén nay tham gia vao thi truong s& khién cho gia ca trén thi
truong giao dong ma khdng cé quy tic nhat dinh nao ca. Cau hoi dat ra la liéu rang sy bién
dong gié ca trén thi truong 1a két qua cua nha dau tu chuyén nghiép hay nha dau tu khong
chuyén van con dang tranh cai trén thé gisi (Sias va cong su, 2001). Mot s6 md hinh cho
rang cac bién dong Ién vé gia 1a do cac nha dau tu khong chuyén (De Long va cong su,
1990). Mot s6 khac lai cho rang, cac bién dong do co thé duoc giai thich can ké boi hoat
dong cua cac nha dau tu chuyén nghiép (Romer, (1993), Grundy va McNichols (1989)).
Néu ho giao dich ching khoan ma khéng cin ctr vao céc dir liéu co ban thi ho c6 gap rui
ro cao hon khong va cudi cling, néu ho gap rui ro cao hon thi c6 dong nghia vai viéc, ho
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s& ¢6 loi nhuan cao hon cac nha dau tu chuyén nghiép hay khong? Viéc nghién ciu cac
cau hoi trén s& tao co s cho viéc hoach dinh chinh sach phat trién cho TTCK Viét Nam
trong tuong lai. Vi tam quan trong d6, nhom nghién ctru da chon dé tai: “Pinh gia rii ro
tir nha diu tw khdng chuyén (Noise trader risk) trén thi trweong chieng khoan Viét
Nam"'

2. Muc tiéu nghién cau

2.1. Muc tiéu téng quét

Nghién ctru cic van dé lién quan dén rai ro dau tu khong chuyén trén thi truong ching
khoan Viét Nam, tir d6 dé xuat mot sé6 khuyén nghi chinh sach vé dau tu va quan ly thi
treong ching khoan Viét Nam.

2.2. Muc tiéu cu thé

- Hé thong hoa co so Iy luan vé rai ro dau tu chitng khoan va rii ro dau tu khong
chuyén

- binh gia rii ro dau tu khong chuyén trén thi truong chung khoan Viét Nam

- P& xuat mot s6 khuyén nghi chinh sach vé dau tu va quan ly thi truong chirng khoén
Viét Nam

3. Péi twong va pham vi nghién ciu

3.1 Poi twong nghién ciu

Rui ro tir nha dau tu khong chuyén gay ra cho thi truong chang khoan

3.2. Pham vi nghién ciru

Vé khong gian: Thi truong ching khoan Viét Nam, cu thé 1a sé giao dich chiing khoén
thanh phé H6 Chi Minh

Vé thoi gian: Tir nam 2012 dén nay.

4. Phwong phap nghién ciru

4.1. Phwong phap nghién ciru tai ligu: nghién ctru gido trinh, bai bao khoa hoc... dé
lam co s& cho nghién ctu. Tir d6 dé 1am rd 1i thuyét vé rai ro trén thi truong va rai ro tir

nha dau tu khdng chuyén.



4.2 Phwong phap thu thap so6 liéu: Sé liéu duoc thu thap tir trang web caa so giao
dich ching khoan Thanh ph H5 Chi Minh?

4.3 Phwong phap phén tich sé liéu

- Phuong phap téng hop: s6 liéu cua chi s VN Index s& duoc tién hanh téng hop céc
két qua phan tich dé dua ra két luan.

- Phuong phép phan tich théng ké: St dung cac bicu dd, hinh vé dé phan tich rd hon
tinh hinh dién bién cua thi trudng ching khoén ciing nhu rai ro trén trj truong

- Phuong phap so sanh: so sanh sy bién dong ting giam cua cac s6 liéu thu thap duoc
qua cac nam.

4.4 Phuwong phap phan tich dinh lwong: Nghién ciu sir dung mé hinh GARCH (1,1)
va phuong phap Trung binh dong (Moving average) dé nghién ciru rii ro tir nha giao dich
khong chuyén trén thi truong chirng khoan Viét Nam.

5. Céu triic dé tai

Pé tai duoc bd cuc thanh 3 phan trong d6 phan 2 ¢6 3 chuong, cu thé nhu sau:

Phan 1: Loi mé dau

Phan 2: Noi dung nghién cau

Chuong 1: Co s& Ii luan vé rii ro dau tu chietng khoan va rui ro tir nha dau tu khong
chuyén

Chuong 2: Pinh gié rai ro tir nha dau tu khong chuyén trén thi truong chung khoén
Viét Nam

Chuong 3: Thao luan két qua va ham y chinh sach

Phan 3: Két luan

L https://www.hsx.vn/



PHAN 2: NOI DUNG NGHIEN CUU

CHUONG 1: CO SO LI LUAN VE RUI RO PAU TU CHUNG KHOAN
VA RUI RO TU NHA PAU TU KHONG CHUYEN

1.1. Téng quan thi trudng chieng khoan Viét Nam

1.1.1. Ching khoan

1.1.1.1. Khai niém

Theo Piéu 6, Luat Chimg khoan (2006), “Chirng khoan la bang chirng x4c nhan quyén
va loi ich hop phép cia ngudi s¢ hitu ddi véi tai san hodc phan vén cua t chic phéat hanh.
Chung khoan duoc thé hién dudi hinh thie ching chi, bt toan ghi sé hoic dix liéu dién ti,
bao gom cac loai sau day:

- CP, tréi phiéu, chtrng chi quy;

- Quyén mua cb phan, ching quyeén, quyén chon mua, quyén chon ban, hop dong
tuong lai, nhom chitng khoan hozc chi sé ching khoan;

- Hop dong gop vén dau tu;

- Cé&c loai chitng khoan khéc do B Tai chinh quy dinh.”

1.1.1.2. Phan loai

Co phiéu: Theo Luat Chang khoan (2006), co phiéu la loai chiing khoan xéac nhan
quyén va loi ich hop phép cta nguoi so hiru ddi véi mot phan vén cd phan cua té chirc phat
hanh.

Tréi phiéu: Theo Luat Chitng khoan (2006), trai phiéu la loai chitng khoan xéac nhan
quyén va loi ich hop phap cua ngudi s¢ hitu dbi véi mot phan vén no cua to chicc phat
hanh.

Chtrng chi quy: Theo Luat Chang khodn (2006), chiing chi quy la loai ching khoéan
xé&c nhan quyén sé hitu cia NDT ddi vai mot phan vén gop cua quy dau tu dai ching.

Chuang khoan c6 thé chuyén dbi: Theo Luat Chirng khoan (2006), chirng khoén c6 thé
chuyén d6i 1a nhitng chimg khoan cho phép ngudi nam giit né ty theo lya chon va trong
nhitng diéu kién nhat dinh c6 thé chuyén doi thanh mét loai chiing khoan khac. Thang
thuong c6 CP wu dii duoc chuyén thanh CP thuong va trai phiéu duoc chuyén thanh CP
thuong.



Chung khoan phai sinh: Theo Luat Ching khoan (2006), ching khoan phéi sinh la loai
tai san tai chinh cé dong tién twong lai phu thudc vao gia tri cua mot hay mot sb tai san co
so. Tai san co s ¢6 thé 1a hang hda, ngoai té, chitng khoan hoac chi sé chang khoan.

1.1.1.3. Pic diém co ban caa chieng khoan

Tinh thanh khoan (tinh 16ng): tinh long 1a kha ning chuyén ddi chimg khoan dé thanh
tién mat tai mac gia gan vai gia hop Iy thi treong. Kha ning nay cao hay thap phu thuoc
vao khoang thoi gian chuyén dbi va rai ro caa viéc giam sit gia tri cua chimg khoan d6 do
chuyén dai.

Tinh sinh 1oi: tinh 101 14 thu nhap duogc dam bao bang loi tic duoc phan chia hing nim
va Viéc tang gia chirng khoan trén thi truong. Kha nang sinh 161 bao gio ciling quan hé chat
ché vai rii ro cua tai san. Mic do chap nhan rai ro cang cao thi lgi nhuan ky vong cang
lon.

Tinh rui ro: tinh rai ro 1 su chénh léch giira loi nhuan ky vong va loi nhuan thuc té,
hoac 1a mic d6 xac suat ma maot tai san c6 thé ting hoac giam gia tri. Gia tri caa ching
khoan chiu tac dong 16n cua hai loai rai ro 1 rui ro hé théng va rui ro phi hé théng. Cac
NDT thuong quan tam téi viéc xem xét, danh gia cac rui ro lién quan, trén co so d6 dé ra
cac quyét dinh trong viéc lwa chon, nam gitt hay ban cac ching khoan.

- Rui ro ¢6 hé théng: hay rai ro thi truong 12 loai rui ro tac dong téi toan bo hoac hau
hét céc tai san. Loai rui ro ny chiu tac dong cua cac diéu kién kinh té chung nhu: lam phat,
su thay doi ty gia hdi doai.

- Rui ro phi hé thdng: 1a loai rai ro chi tac dong dén mot tai san hoic mot nhém nho
C4c tai san. Loai rai ro nay thudng lién quan t6i diéu kién caa nha phét hanh.

1.1.2. Thij treweong chieng khoan

1.1.2.1. Khai niém

TTCK la mét bo phan cua thi trudng tai chinh, 1a noi dién ra qua trinh phat hanh, mua
ban ching khoan va 1a kénh huy dong cac ngudn vén trong xa hoi nham dau tu vao cac
hoat dong caa DN ciing nhu tai tro cho cac du an ting truong kinh té cua Chinh phu. -

TTCK do luong su phét trién kinh té cua mot qudc gia va duoc xem 1 hiéu qua néu gia



chtng khoan diéu chinh nhanh chéng mdi khi xuat hién thong tin méi khién tam 1y NDT
thay d6i hay su diéu tiét cac chinh sach kinh té vi mé cua Chinh phu.

1.1.2.2. Céu tric thi trwong chieng khoan

Xét vé sir luan chuyén cac nguon von trén thi ruong, TTCK c6 hai logi:

- Thi truong so cap: 1a thi truong mua ban cac ching khoan méi phat hanh. Trén thi
trudng nay, von tir NDT s& duoc chuyén sang nha phat hanh thong qua viéc NDT mua céc
chirng khoan mai phat hanh.

- Thi trudng tha cdp: La noi giao dich cac chimg khoan da dugc phét hanh trén thi
truong so cap. Thi truong thir cip dam bao tinh thanh khoan cho céc ching khoan da phat
hanh. Thi truong thir cép 1a noi trao d6i, mua ban cac chimg khoan di dwgc phat hanh.
NDT mua di ban lai ching khoan nham vao mét trong cac muc dich nhu cat giit tai san tai
chinh, nhan mot khoan thu nhap cé dinh hang nim, huong chénh léch gié.

- MAi lién hé giira thi truong so cap va thi trudng tha cap:

+ Thi truong so cép 1a co s, tién dé cho sy hinh thanh va phat trién caa thi truong thi
cap vi d6 1a noi cung cap hang héa ching khoan luu thong trén thi truong thir cap. Khéng
c6 thi trudng so cap thi khong thé co su xuat hién caa thi truong thir cap. Thi truong tha
cap 1a mot loai thi truong dic biét, nd khdng thé ra doi chirng nao van chua c6 mot thi
truong so cap rong rai, virng chac voi nhiéu loai chig khoan da dang, phong phd, hap dan
nhiéu NDT va céng chung dén bo von ra dé dau tu vao chirng khoan.

+ Nguoc lai, thi truong thir cap 1a dong luc, 1a didu kién cho sy phat trién cua thi truong
so cap. Vi mot khi ching khoan di duoc phét hanh ra trén thi truong, néu khéng ¢ mot
thi truong thir cip dé luu hanh, mua ban, trao di tao ra tinh thanh khoan cho chang khoan
thi that kho co thé thuyét phuc NPT bo tién ra mua ching khoan.

+ Chinh viéc mua ban giao dich ching khoén trén thi truong thir cp 1am luu dong hoa
vén dau tu, cac NPT c6 thé chuyén tir chirng khoan thanh tién mit, chuyén tir loai chiing
khoén nay sang chiing khoan khac, chuyén tir linh vuc dau tu nay sang linh vuc dau tu
khac maot cach dé dang.

+ Véi kha niang thanh khoan cao cua chiung khoan ma tinh chat nang dong cua thi

truong tha cap da hap dan cac NDT bo tién ra mua chimg khoan. Diéu nay chinh 1a diéu
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kién co ban dé cac nha phat hanh chitng khoén c6 thé ban duoc chiang khoan trén thi trueong
so cap va huy dong duoc nhitng sé von 16n theo nhu cau.

Can cit vao phwong thirc hoat déng cua thi truwong, TTCK bao gom:

- TTCK tap trung: cac giao dich duoc td chic tap trung theo mot dia diém vat chat.
Hinh thai dién hinh cua TTCK tap trung la SGDCK (Stock exchange). Tai SGDCK
(SGDCK), céc giao dich duoc tap trung tai mot dia diém; cac Iénh dugc chuyén téi san
giao dich va tham gia vao qua trinh ghép 1énh dé hinh thanh nén gia giao dich.

- TTCK phi tap trung: con goi la thi truong OTC (over the counter). Trén thi truong
OTC, c4c giao dich duoc tién hanh qua mang ludi cac cong ty chizng khoan phan tan trén
khip qubc gia va duoc ndi véi nhau bang mang dién ti. Gia trén thi truong nay duoc hinh
thanh theo phuong thirc thoa thuan.

Can cir vao hang hoéa trén thj truong, TTCK dwoc phan thanh:

- Thi trudng CP: 1a thi truong giao dich va mua ban cac loai CP, bao gém CP thuong,
CP uu dai.

- Thi trwdng trai phiéu: 1a thi treong giao dich va mua ban cac loai trai phiéu da duoc
phat hanh, cé4c trai phiéu nay bao gom céc trai phiéu cong ty, trai phiéu do thi va trai phiéu
chinh phu.

- Thi treong cac cong cu chirng khoan phai sinh: la thi truong phat hanh va mua di ban
lai cAc chitng tir tai chinh khéac nhu quyén mua CP, ching quyén, hop dong quyén chon.

1.1.2.3. Chii thé tham gia TTCK

- Nha phat hanh: 1a cac to chtc thuc hién huy dong von théng qua TTCK. Nha phéat
hanh ¢ thé 1a Chinh pha, chinh quyén dia phuong, Cong ty.

- Chinh phu phét hanh céc loai trai phiéu chinh phit nham huy dong tién bu dap tham
hut ngan séch hoac thuc hién nhirng cdng trinh quéc gia 16n.

- Chinh quyén dia phuong phat hanh trai phiéu dia phuong dé huy dong tién dau tu
cho céac cong trinh hay chwong trinh kinh té, x4 hoi cua dia phuong.

- Céc cong ty mudn huy dong von dau tu phat trién san xuat phat hanh trai phiéu cong
ty hoac CP.

- Nha dau tu:



+ NDT c4 nhan: La nhitng ngudi dau tu trén thi trudng chitng khoan theo tu cach ca
nhan. Pay chinh 13 dbi twong chinh cua bai nghién ctu bsi vi nha dau tu ca nhan théng
thuong 14 cac nha dau tu khong chuyén (noise traders).

+ NDT t6 chirc: cong ty dau tu, cong ty bao hiém, quy bao hiém x& hoi, cong ty tai
chinh, ngan hang thuong mai.

- Céc t6 chuc kinh doanh trén TTCK:

+ Cong ty chirng khoan

+ Quy dau tu chung khoan

+ C4c trung gian tai chinh

- C4c to chire lién quan dén chiing khoan:

+ Co quan quan ly Nha nuéc

+ S¢ giao dich chirng khoan

+ Hiép hoi cac nha kinh doanh chirng khoan

+ T6 chirc luu ky va thanh toan bu trir ching khoén

+ Cong ty dich vu may tinh chirng khoan

+ Céc to chirc tai tro ching khoén

+ Cong ty danh gia hé sb tin nhiém

1.1.2.4. Chirc nang cua thi treong chieng khoan

Thi trudng chang khoan ¢é nhiéu chire nang quan trong va khong thé thiéu doi véi su
phat trién bén vitng caa nén kinh té. Cu thé:

- Huy déng von dau tw cho nén kinh té: Khi cac NDT mua chung khoén do céc cong
ty phat hanh, sé tién nhan rdi caa ho dugc dwa vao hoat dong san xuat kinh doanh va qua
d6 gop phan mé rong san xuat xa hoi. Théng qua TTCK, Chinh phu va chinh quyén ¢ céc
dia phuong ciing huy dong duoc cac ngudn von cho muc dich sir dung va dau tu phat trién
ha tang kinh té, phuc vu c&c nhu cau chung cua xa hoi.

- Cung cdp méi trwong ddu tw cho céng ching: TTCK cung cap cho c¢éng ching mot
moi trudng ddu tu lanh manh véi cac co hoi lra chon phong phi. Cac loai ching khoén
trén thi treong rat khac nhau vé tinh chat, thoi han va do rui ro, cho phép cac NDT c6 thé

lua chon loai hang hoa phu hop véi kha nang, muc tiéu va so thich caa minh.



- Tgo tinh thanh khodn cho cac chitng khoan: Nho c6 TTCK cac NPT c6 thé chuyén
ddi cac chung khoan ho sé hitu thanh tién mat hodc cac loai chung khoan khac khi ho
muén. Kha niang thanh khoan 1a mét trong nhiing dac tinh hap dan cua chimg khoan ddi
véi ngudi du tu. Day 13 yéu td cho thay tinh linh hoat, an toan cua vén dau tu. TTCK hoat
dong cang nang dong va co hiéu qua thi tinh thanh khoan cua cac ching khoan giao dich
trén thi trudng cang cao.

- Danh gia hoat dong cua DN: Thong qua chirng khoan, hoat dong cia cac DN dugc
phan anh mot cach téng hop va chinh xac, gitp cho viéc danh gia va so sanh hoat dong cua
DN duoc nhanh chong va thuan tién, tir do ciing tao ra mot moi truong canh tranh lanh
manh nham nang cao hiéu qua sir dung vén, kich thich 4p dung cdng nghé méi, cai tién san
pham.

- Tao méi trwong gidp Chinh phu thyc hién cac chinh sach kinh té vi mé: Céc chi s6
cia TTCK phan anh dong thai caa nén kinh té mot cach nhay bén va chinh xac. Gia cac
chtng khoén tang 1én cho thay dau tu dang mé rong, nén kinh té ting trudng; nguoc lai gia
chting khoan giam sé& cho thay cac du hiéu tiéu cuc caa nén kinh té. Vi thé, TTCK dugc
goi 1a phong vii biéu caa nén kinh té va 1a mot céng cu quan trong gitp Chinh pha thuc
hién céc chinh sach kinh té vi mo. Thong qua TTCK, Chinh phii ¢6 thé mua va ban tréi
phiéu Chinh phu dé tao ra ngudn thu bu dap tham hut ngan sach va quan Iy lam phét. Ngoai
ra, Chinh phu ciing c6 thé sir dung mét s chinh sach, bién phap tac dong vao TTCK nham
dinh hudng dau tu dam bao cho su phét trién can d6i cua nén kinh té.

1.1.2.5. Nguyén tac hoat dong cia thi trwong chirng khoan

Thi truong ching khoan, véi vai trd cua né dbi véi nén kinh té, phai duoc van hanh
hiéu qua va thé hién duoc chirc nang ctiia minh. Dé lam duoc diéu ndy, hé thong luat va cac
nguyén tic hoat dong cua thi truong phai duoc quy dinh chit ché. TTCK tuan theo cac
nguyén tac sau:

- Nguyén tac cgnh tranh t do: TTCK phai hoat dong dura trén co s& canh tranh tu do.
Céac nha phat hanh, NPT c6 quyén tu do tham gia va rat khoi thi trudng. Gia ca ching
khoén trén thi truong phan anh méi quan hé cung cau vé chiing khoan. Trén thi truong so

cap, cac nha phat hanh canh tranh v&i nhau dé ban chung khoan caa minh cho cac NPT,

9



cac NPT duoc tu do lya chon chitng khoan ma ho mudn. Trén thi trudng thi cip, cac NDT
cling canh tranh ty do dé tim kiém loi nhuan cho minh.

- Nguyeén tdc trung gian mua ban: moi hoat dong giao dich, mua ban ching khoén trén
TTCK déu duoc thuc hién thong qua cac trung gian hay con duoc goi la cac nha mdi gidi,
do la cac cong ty ching khoan. Cac nha méi gidi thuc hién giao dich theo Iénh cua khach
hang va huéng hoa hong. Ngoai ra nha mai gidi con c6 thé cung cap cac dich vy khac nhu
cung cap thong tin va tu van cho khéach hang trong viéc dau tu. Theo nguyén tic trung gian
trén thi truong so cap, cac NPT khong truc tiép thoa thuan véi nhau dé mua ban chiing
khoan. Cac NPT thuong khdng mua truc tiép ciia ngudi phat hanh ma mua tir cac nha bao
lanh phéat hanh. Trén thi truong tha cap, ho déu phai théng qua cac nha mdi gisi cia minh
dé dat lénh. Céc nha méi gidi s& nhap 1énh vao hé thong dé khaop Iénh.

- Nguyén tdc ddu gia: gia chimg khoan dugc xac dinh thdng qua viéc dau gia giita cac
lénh mua va céc 1énh béan. Tét ca céc thanh vién tham gia thi truong déu khéng thé can
thiép vao viéc xac dinh gia nay. Trén TTCK thuong ton tai cac hinh thire dau gia sau:

- P4u gia tryc tiép 1a viéc cac nha mdi gidi gap nhau trén san giao dich va truc tiép dau
gia thong qua nguoi trung gian tai quay giao dich dé thuong luong gia.

- PAu gi4 gian tiép 1a hinh thae ddu gia ma cac nha méi gisi chiing khoan khong truc
tiép gap nhau ma viéc thuong luong gia duoc thuc hién gian tiép thong qua hé théng dién
thoai va mang ludi may tinh.

- Pau gia tu dong 1a hinh thirc dau gia qua hé théng mang may tinh néi gitra may cha
ctiia So giao dich vai hé théng may tinh ciia cac cong ty ching khoan thanh vién. Céc lénh
giao dich tir cac nha méi gidi dugc nhap vao hé thong may chu cua S giao dich chiing
khoén. Hé thong may chu nay sé xac dinh mirc gia sao cho tai mic gia nay chang khoan
giao dich véi khdi luong cao nhit.

- Pau gia dinh ky Ia hinh thic dau gia trong d6 cac giao dich chiring khoan tai mot mirc
gia duy nhat bang céach tap hop tat ca cac don dat hang mua va béan trong mot khoang thoi

gian nhat dinh. Pau gia dinh ky la phuong thirc xac dinh mirc gia can bang cung va cau.
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- Pau gia lién tuc 12 hinh thire dau gia trong d6 viéc mua ban ching khoan dugc tién
hanh lién tuc bang cach phéi hop cac don dat hang cua khach hang ngay khi c6 cac don dit
hang c6 thé phéi hop duoc.

- Nguyén tac cong khai: tit ca cac hoat dong trén TTCK déu phai dam bao tinh cong
khai. Viéc cong khai thong tin vé TTCK phai dam bao tinh chinh xéc, kip thoi, dé tiép can.

1.1.3. Chi sé gia chitng khoan

1.1.3.1. Khai niém

Chi sb gia chitng khoan 1a mét gié tri thdng ké phan anh tinh hinh cua thi truong CP.
Chi s6 nay duoc tong hop tir danh muc cac CP theo phuong phap tinh nhat dinh. Thong
thudng danh muc s& bao gdm céc CP c6 nhitng dic diém chung cing niém yét tai mot so
giao dich, ciing nganh hozc cing mirc von hoa thi truong.

Chi sb gia chung khoan khong chi dugc cac nha kinh té hoc quan tam nghién ciu vi
méi lién 1ét chat ché vai nén kinh té, xd hoi cia mot qudc gia ma ngay ca nhitng NPT va
quan ly thi trudng co thé thong qua d6 dé mo ta thi truong, so sanh lgi nhuan hozc udce tinh
ty suat sinh 15i theo yu cau cua minh truéce khi dua ra cac quyét dinh dau tu.

TTCK Viét Nam hién nay cd cac chi s6 gia chizng khoan pho bién 1 chi s6 VN-Index
trén SGDCK thanh phé H6 Chi Minh va chi sé HNX-index trén SGDCK Ha Noi. Ngoai ra
con ¢6 chi s6 Upcom-index, VN30, HNX30. Chi s6 VN-Index van thuong duoc st dung
dé nghién cau nhiéu hon so vai cac chi s6 con lai.

1.1.3.2. Chi sé gia chizng khoan VN-Index

Chi sé gi& chitng khoan VN-Index 12 chi s6 thé hién xu huéng bién dong gia cua tat ca
cac CP niém yét va giao dich trén SGDCK thanh ph H6 Chi Minh.

Cong thic tinh chi s gia chitng khoan VN-Index theo phuong phap Passcher

VN-Index = Y P1iQ1i/ > PoiQoi

Trong do:

- Y'P1iQui: 12 tong gié tri von hoa thi trudng cua cac cong ty dugc niém yét ¢ thoi diém
hién tai.

- Y PoiQoi: 12 tong gié tri von hoa thi trudng cua cac cong ty dugc niém yét ¢ thoi diém
g6c (ngay 28/07/2000).
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1.2. Rii ro diu tw chitng khoan

Trong kinh té thi truong, ching c6 hoat dong dau tu kinh doanh nao lai khéng c6 rai
ro. Loi nhuan cang cao, rui ro cang 16n... Pau tu ching khodn ciing chiu tac dong cua quy
luat ndy, nhung & mirc sdu ddm va da dién hon. Rui ro trong dau tu ching khoan c6 thé
hiéu 1a cac yéu tb, bao gom khach quan va chu quan, tic dong dén lgi nhuan caa hoat dong
dau tu va lam cho no sai 1éch khoi gia tri ki vong. O phan nay, nghién ctiu chi dé cap dén
cac loai rui ro da duogc biét dén va cdng nhan tir tredc. Phan rai ro tir nha dau tu khong
chuy@n 1a mot thuat ngir méi nén s& duoc dé cap & mot phan riéng.

Rui ro trong dau tu chiing khoan c6 thé phan loai theo cac tiéu chi sau:

1.2.1. Theo rii ro thi treong

Néu phan biét theo rui ro thi truong, ruai ro trong dau tu chirtng khoan cé thé chia thanh
rai ro hé théng va rui ro phi hé théng

1.2.1.1. Rii ro hé théng

Rui ro hé thong 1a rui ro tac dong dén toan bo hoac hau hét cac CK. Su bap bénh cua
moi truong Kinh té néi chung nhu su sut giam GDP, bién dong 14 suat, tc do lam phat
thay d6i... 1a nhitng minh chang cho rai ro hé thong, nhitng bién doi nay tac dong dén sy
dao dong gia ca cua cac CK trén thi truong.

Trong rai ro hé thong trude hét phai ké dén rai ro thi truong. Rui ro thi truong xuat
hién do phan ang cia cac nha dau tu d6i vai cac hién tuong trén thi truong. Nhiing sy st
giam dau tién trén thi treong 1 nguyén nhan gay so hai déi voi cac nha du tu va ho s& ¢b
gang rat von. Phan ang day truyén nay lam tang so lugng ban, gia ca CK sé roi xudng thap
S0 V&i gia tri co so.

Tiép dén 1a rui ro l4i suat. Gia ca CK thay doi do lai suat thi truong dao dong that
thudng goi 1a rui ro 14i suat. Giita I4i suat thi truong va gia ca CK c6 méi quan hé ty 18
nghich. Khi I4i suat thi truong ting, ngudi dau tu c6 xu hudng ban CK dé lay tién guri vao
ngan hang din dén gia CK giam va nguoc lai. Ngoai hé qua truc tiép dbi véi gia CK, lai
Suit con anh huong gian tiép dén gia co phiéu (CP) thuong. Khi lai suat ting lam gia CP
giam vi cac nha dau co vay mua ky quy s& bi anh huong. Nhiéu cong ty kinh doanh CK

hoat dong chu yéu bang vén di vay thi vai mic 1i suat ting ciing 1am cho chi phi vén ting.
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Mot yéu té rui ro hé thong khac khdng kém phan quan trong 1a rai ro sic mua. Rai ro
strc mua 13 tac dong cua lam phét téi cac khoan dau tu. Loi tic thyuc té cua CK dem lai 12
két qua giita loi tc danh nghia sau khi khau trir di lam phat. Nhu vay, khi c6 tinh trang
lam phét thi loi tirc thuc thé giam. Giai thich theo ly thuyét hién tai hod, mot dong loi tuc
ctia hom nay thi trong tuong lai khong con gia tri mot dong do tac dong cua lam phat.

1.2.1.2. Rii ro phi hé théng

Rui ro phi hé thdng 1a rui ro chi tac dong dén maot loai tai san hoic moét nhom tai san,
nghia 14 rai ro nay chi lién quan d&én mot loai CK cuy thé nao d6. Rui ro khong hé théng bao
gom rai ro kinh doanh va rii ro tai chinh. Trong qué trinh kinh doanh, dinh muc thuc té
khong dat dugc nhu theo ké hoach goi la rui ro kinh doanh, chéng han lgi nhuan trong nam
tai chinh thap hon mirc dy kién. Rui ro kinh doanh dugc ciu thanh bai yéu té bén ngoai va
yéu tb noi tai trong cong ty. Rui ro noi tai phat sinh trong qua trinh cong ty hoat dong. Rui
ro bén ngoai bao gdm nhirng tac dong nam ngoai sy kiém soat cua cong ty 1am anh huong
dén tinh trang hoai dong ciia cong ty nhu chi phi tién vay, thué, chu ky kinh doanh. ..

Rui ro tai chinh ciing 1a mét loai rui ro phi hé théng. Rui ro tai chinh lién quan dén don
bay tai chinh, hay noi cach khéac lién quan dén co ciu no cua cong ty. Su xuat hién cac
khoan ng trong cau trdc von sé tao ra nghia vu tra no tra 14i cia cong ty. Cong ty phai thuc
hién nghia vu tra no (gom tra ng ngan hang va tra no trai phiéu) trudc viéc thanh toan co
trc cho ¢6 dong. Piéu nay anh huong khong nho dén gia ca CP cong ty. Rui ro tai chinh
c6 thé tranh dwoc néu cong ty khdng vay no chit nao.

1.2.2. Theo tinh chat caa rii ro

Néu phan theo tinh chat, rui ro trong dau tu ching khoan c6 thé phan thanh cac loai
sau:

1.2.2.1. Rii ro thanh khoan

Tinh thanh khoan thap cua chimg khoan ma nha dau tu dang sé hitu c6 thé do ching
khoan d6 kho va tham chi khong thé ban duoc, hoic khong duoc phép ban hay chuyén
nhuong nhiam thu hdi vbn dau tu. Vi mot 1y do nao d6, ching khoan da mua la cua mot
cong ty co tinh trang tai chinh thiéu lanh manh va trién vong cung cap cac yéu té dau vao,

cling nhu kha ning tiéu thu san pham thiéu hiéu qua vitng chac. Tham chi, chi can mot sy

13



thay d6i nhan sy cap cao trong cong ty ciing co thé khién gia chimg khoan do sut giam. Va
rai ro d6i véi nha dau tu s& 12 ti da khi cong ty phat hanh ching khoan bi pha san va bién
mét trén thuong trudng. Viéc so hiru cac ching khoén nay sé lam & dong von va giam hiéu
qua dau tu.

1.2.2.2. Riii ro da dang hoa

Nha dau tu chtng khoan ciing c6 thé chiu rai ro do “bo hét trang vao mot gio”. Tham
chi, viéc s& hitu thuan tdy cac c6 phiéu vu dii ma khong dwgc chuyén nhwong trong thoi
han nhat dinh (thuong tir 3-5 nam) ciing c6 thé khién nha dau tu gap rai ro, nhat I1a khi can
tién dé tra 14 vay ngan hang hoac mubn rat von vé dé dau tu vao chd khac. Ngay ca nhiing
chung khoan tdt nhat ciing c6 thé khdng giir vitng duoc vi thé 1au dai truéc sy bién dong
cua thi truong. Piéu nay ciing dong nghia vai Viéc cac nha dau tu ching khoan nay cé thé
phai hing chiu ca hai thiét hai dang “khau hao hiru hinh” va “kh4u hao v6 hinh” gia tri va
tinh thanh khoan cua cac ching khoan dang nam gii.

1.2.2.3. Riii ro twr thong tin

Hiém cd hoat dong kinh doanh nao ma su thanh bai ciia nha dau tu lai doi hoi va gan
lién vé&i yéu cau vé tinh da dang, tinh hé thdng, toan dién, cap nhat va chinh xéac cua cac
théng tin c6 lién quan tryc tiép va gian tiép nhu dau tu chirng khoan. Chan dung nha dau
tu ching khoan dién hinh 13 ngudi ludn hao hirc trudc moi tin don va hiang hai gop phan
vao tin d6n; ludn canh giac dé phong va ciing rat nhe da, ca tin; ranh ma va nhay cam; quen
biét nhiéu, nhung khong két ban than véi ai trong lang ching khoan. Va trong sé ho, ai
nam duoc thong tin tt hon ca thi s& dé dang chién thang va giam thiéu dugc nhiéu rui ro.

NO6i cach khac, rai ro trong kinh doanh chung khoéan c6 ngudn géc rat sau dam tir sé
lwgng va chit luong thong tin ma nha dau tu can dé lam co s dwa ra cic quyét dinh dau
tu. Rui ro lubn rinh rdp & moi noi va nha dau tu s& phai tra gia sém hay muon, dat hay re,
khi khdng ndm dugc cac thong tin chinh xéac nhat, day du va kip thoi nhat lién quan dén
moi truong dau tu, chat luong chirng khoén va tinh hinh thi truong...

Mat bao céo tai chinh hoic cdo bach chua duoc kiém toan, thim dinh boi cac to chuc
doc 1ap, chuyén nghiép, co uy tin va trinh d6 chuyén mén cao; mot thong tin dén cham

hoic bi cit xén, khdng chinh xac vé hoat dong kinh doanh caa céng ty phat hanh c6 phiéu,
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vé moi trudng phép 1y va vé cac nha dau tu khac trén ciing “san choi”, hoic don gian 1a vé
tinh hinh thai tiét hay dich bénh nao do... déu cd thé gay ra thiét hai khon luong cho nha
dau tu chitng khoan.

1.2.2.4. Rii ro tir cac quy dinh va chat lweng dich vu cia san giao dich

Vi yéu cau dic thu doi hoi bat budc kinh doanh chitng khoan phai thong qua céc to
chte trung gian, méi gidi, nén cac nha dau tu ¢ thé phai chiu nhiéu rui ro lién quan dén
cac quy dinh, quy trinh nghiép vu va chét luong dich vu cta cac t6 chirc trung gian. Dién
hinh 1a c&c rui ro lién quan dén viéc to chirc khop 1énh va phan 16 giao dich ¢6 phiéu trén
thi trudng chitng khoén c6 to chic.

Viéc khép lénh dinh ky gay rui ro cho nha dau tu vi ho khéng thé hay ngang lénh da
dat trude khi két thic phién khép lénh, bat chap nhitng bién dong mai bat loi trén thi truong,
néu ho khdng mudn chiu phat vé sy thay d6i quyét dinh nay. Khép lénh dinh ky c6 thé gay
rai ro cho nha dau tu vi dé gy tinh trang cung - cau o trén thi trudng va ca tinh trang
ngh&n mach, qua tai hoac phan biét dbi xu theo kiéu bo roi nha dau tu nhé & cac san giao
dich. Tuy vay, viéc khdp 1énh dinh Ky nay ciing c6 thé tao co hoi dé nha dau tu giam bét
thiét hai khi hay Iénh da dit sau khi khop 1énh d6i voi céc chimg khoan con du chua xir 1y
hét trong phién giao dich gan nhat ma ho tham du.

Trong khi d6, viéc khép 1énh lién tuc, mic du cho phép cac nha dau tu dat 1énh than
trong, chinh xac hon, dugc giai quyét nhu cau mua - ban nhiéu hon, nhanh chéng, binh
dang hon va giam thiéu tinh trang cung - cau 4o trén thi trudong chieng khoan, song cé thé
gay rui ro cho nha dau tu ¢ chd: khop 1énh lién tyc la giao dich trén co sé khép lién tuc cac
lénh mua- ban ching khoan ngay khi lénh dugc nhap vao hé thdng giao dich, khdng phai
cho dén thoi diém dinh ky nhu kiéu khop lénh dinh ky.

Trong nguyén tic xir Iy khop 1énh lién tuc nay thi quyén wu tién luén danh cho cac
lénh mua c6 mic gia cao hon va cac 1énh ban ¢ muc gia thap hon. Truong hop céc lénh
mua va ban c¢6 dong muc gia thi quyén uu tién s& danh cho Iénh nhap vao hé thdng giao
dich trudc.

Pén day, rii ro cho nha dau tu c6 thé xuat hién theo hai cach: hoic rai ro vi lénh mua

- ban ctia ho bi nhap vao hé thdng cham hon so vé6i cac nha dau tu khac c6 1énh tuong tu
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nén khéng thuc hién dugc sém hoic hét cac 1énh da dat; hoic rai ro vi ho budc phai mua -
ban bang hét cac chimg khoan da dit 1énh theo muc gié thi trudng thoi diém hién hanh cao
(khi mua vao) hoic thap hon (khi ban ra) so v&i mac lénh da dit.

1.2.2.5. Riii ro tir c4c chan dong thi trweong

Céc nha dau tu chitng khoan, nhit 13 cac nha dau tu nho, c6 thé phai ganh chiu nhiéu
rai ro lién quan dén cac chan dong thi trudng trong nudc hodc nudc ngoai gay ra, boi:

- Cac trao luu mua, ban chirng khoan theo tam ly dam déng lam pha v& cac quy luat
van dong binh thuong cua thi truong.

- C4c hoat dong dau co, tung tin don that thiét, gay nhiéu thong tin va ty danh bong,
thoi gia hozc tham chi lira dao va théng dong c6 t chic cua cac nha dau tu chuyén nghiép
du sic gay bién dong thi trudng hong truc loi.

- Céc chan dong thi truong Khac tir nude ngoai nhu cudc khing hoang tai chinh - tién
té chau A hoi nam 1997 1a mot vi du dién hinh.

1.2.2.6. Rui ro tr chinh sach

Ngoai ra, cac nha dau tu con chiu CAc rui ro lién quan dén cac chinh sach cua Chinh
pht, nhu: chinh sach hai gia trong phat hanh c6 phiéu (giam gia tir 20-40% cho cac nha
dau tu chién lugc hodc can b, cong nhan vién cia cong ty co phan hda lan dau); nhiing
thay doi trong chinh sach ty gia, lam phat, ty 18 nim giit co phan trong cong ty ¢ phan cua
cac nha dau tu chién luoc, cic nha dau tu nudc ngoai; chinh sach xuat nhap khau, doc
quyén hoic cac quan hé qudc té song phuong, da phuong...

1.3. Riii ro tir nha diu tw khong chuyén

1.3.1. Khéi niém

Thuat ngir “nha dau tu khong chuyén” dugc nhom tac gia dich tir cum tir “noise
traders”. Theo d06, nha dau tu khong chuyén 1a thuat ngit chung dung dé chi cac nha dau tu
ma ho quyét dinh mua hay ban chang khoan khi khéng theo bat ki 16i khuyén cua chuyén
gia nao hoic khong dua trén cac phan tich co ban?. Cac giao dich duoc thuc hién boi ho

thuong thiéu suy nghi thiu dao va dua trén cac xdc cam bat hop Ii, so hdi hodc tham lam.

2 https://www.investopedia.com/terms/n/noisetrader.asp
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Céc nha dau tu khong chuyén thong thudng 13 theo xu hudng va phan tmg thai qua déi voi
cac thdng tin tét hay xau.

Black (1986) dinh nghia nha dau tu khong chuyén 1a cac nha dau tu khong thé tiép can
duoc véi thong tin va co ban giao dich ching khoan dya trén cac nhiéu (noises) va ho xem
nhu cac nhidu d6 13 thong tin chinh xac. Trén thi trudng ching khoén, nhidu c6 thé duoc
dung dé &m chi c&c théng tin dan dén su sai léch co ¥ nghia cia gia tai san so véi gia trj co
ban cua chiing. Nha dau tu khong chuyén con duge xem 1a cac nha dau tu vai cac niém tin
bat dinh (Palomino, 1996). Két qua 13, cac nha dau tu khéng chuyén — nhitng nguoi sé thuc
hién céc giao dich khéng chuyén (noise tradings) — sé gay nén su sai léch cua gia ching
khoén va sy thiéu hiéu qua cua thdng tin (Feng, Lin, & Yan, 2014).

Hoat dong cua cac nha dau tu khong chuyén c6 thé anh huong tiéu cuc dén sy chinh
X&c cua viéc du bao muc do bién dong. Theo sé liéu caa Uy ban luu ki chung khoan Viét
Nam nim 2018, 99% tai khoan tham gia trén thi truong 1a cia nha dau tu ca nhan. Theo
De Long, Shleifer, Summers, and Waldmann (1990), nha dau tu c4 nhan c6 thé xem nhu
la mot dai dién tiéu biéu caa nha dau tu khong chuyén. Do d6, ¢ thé két luan rang cac thi
truong ching khoan Viét Nam chiu anh huong rat 16n bai cac nha dau tu ca nhan.

Mt khéc, trén thi truong c6 ton tai mot kiéu nha dau tu khac 1a nha dau tu hop li
(rational investors) hay nha dau tu chuyén nghiép, c¢d théng tin (information traders). Theo
dinh nghia, 1a nhitng nguoi thuc hién cac phan tich va dua theo céac thong tin ho co trén thi
truong dé quyét dinh dau tu. Theo Ii thuyét vé thi truong hiéu qua, mdi khi ¢ mot su sai
léch vé gi& dién ra cho céc co phiéu duoc giao dich cong khai, s& c6 mot co hdi dé kiém
dugc mot khoan loi nhuan véi rai ro thap danh cho cac nha dau tu hop 1i. Co hoi kiém 10i
rai ro thap ton tai théng qua kinh doanh chénh léch gia (arbitrage) — hanh dong dugc dinh
nghia ngan gon 1a mua va ban tai cac mac gia khac nhau cua mot gié tri va thu lgi tir sy
chénh léch. Néu mét ¢6 phiéu c6 mic gié trén thi truong khéc so vai gid tri co ban cua né
(bang nhiéu Ii do, mot trong s d6 1a tir hoat dong cua cac nha dau tu khong chuyén), vi
du, bi dinh gia thip, cac nha dau tu hop li trong treong hop ndy s& vao trang thai trudng
(long position) d6i véi ¢6 phiéu d6 va vao trang thai doan (short position) d6i véi mot

chtng khoan dai dién, hoic mot ¢b phiéu khac véi cac dic diém tuong duong.
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Khéc véi cac nha dau tu khong chuyén, ngudi ma khdng nghe theo y kién chuyén gia,
cac nha dau tu hop li thudng 1am viéc cho cac cong ty chuyén nghiép chuyén quan |i tai
chinh va thuong dau tu bang tién caa ngudi khac. Néu ho thuc hién kinh doanh chénh léch
gia dya trén viéc mot cd phiéu nao d6 ma theo ho 1 bi dinh gié sai va sy chénh léch gia
nay lai kéo dai trong mot khoang thoi gian dang ké thi viéc kinh doanh chénh l1éch gia nay
sé khéng mang lai lgi nhuan nhu ki vong. Tur do, khach hang ctia cac quy quan li tai chinh
nay co thé rit tién cua ho vé. Viéc cac quy phai tra tién cho cac khach hang bt budc ho
phai ban bét c6 phiéu di va dan dén viéc phai di nguoc lai trang thai da vao (trudng hoac
doan) va dan dén thua 16. Viéc nay khién cho cac nha dau tu hop i phai rat can than trong
viéc tién hanh kinh doanh chénh léch gia. Hon nita, khi nha du tu chuyén nghiép tién hanh
kinh doanh chénh léch, néu tac dong tir cac nha dau tu khong chuyén 1a 16n va kéo dai thi
viéc nay sé& khién cho rui ro mang lai tir viéc vao cac trang thai trudng va doan la rat cao.
Diéu nay trai voi quan diém cho riang kinh doanh chénh léch gia kéo dai trong khoan thoi
gian ngan va khdng rui ro. Biéu nay chinh 1a han ché caa kinh doanh chénh léch gia (limit
to arbitrage). Han ché nay khién cho su sai Iéch vé dinh gia ching khoan cua thi truong tré
nén tram trong hon.

Trén co s& phan tich, ¢d thé rat ra mot s6 nhan xét vé tac dong cia cac nha dau tu nhu
sau:

- Nha dau tu khéng chuyén c6 xu hudng lam sai léch gia trén thi truong, khién cho gia
ca chitng khoan bi kéo ra khoi gia tri goc caa né.

- Nha dau tu hop li c6 xu huéng khai thac cac khéc biét gia nay nham tién hanh kinh
doanh chénh léch gia dé kiém loi. DBiéu nay khién cho gia ca chiing khoan tré vé véi gia tri
ding cta nd. Tuy nhién, hanh dong nay bi gidi han.

Diéu nay dan dén mot van dé: liéu tac dong cua nha dau tu khong chuyén sé lam ting
hay giam loi nhuan cua thi truong chitng khoan? D6 ciing chinh 13 van dé ma dé tai tap

trung tim cau tra loi.
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1.3.2. Anh hwéng cia nha dau tw khéng chuyén Ién thi trudong chirng khoan

D3 ¢6 nhiéu nghién ctru thc hién lién quan dén tic dong cuia nha dau tu khong chuyén
1én thi trudng chiing khoan. Cac két qua 1a khac nhau, d6i khi ddi 1ap nhau. Trong pham vi
ctia dé tai nay, nhdm tac gia s& trinh bay noi dung chinh cuaa céc nghién ciru do.

Nhiéu nha nghién ciru cho rang, cac nha dau tu khéng chuyén di déng gbép vao tinh
thanh khoan cua thi truong (Baker & Stein, 2004; Berkman & Koch, 2008; Black, 1986;
Bloomfield, O’hara, & Saar, 2009; Peress & Schmidt, 2014). Tuy nhién, ciing c6 nhiéu nha
nghién ciu khac cho riang cac nha dau tu khong chuyén giy nén sy thiéu hiéu qua cua thi
trwong (Brown, 1999; Feng et al., 2014).

De Long et al. (1990) d& xuat mé hinh khéng d6i theo thoi gian dé kiém tra liéu rai ro
nha dau tu khong chuyén c6 duoc dinh gia hay khong. Két qua chi ra rang cac nha kinh
doanh chénh Iéch gia co thdng tin s& yéu cau mot phan bl rui ro dé co thé chiu rui ro tir
nha dau tu khong chuyén. Do do, rai ro nay 1a duoc dinh gid. Sias, Starks, and Tini¢ (2001)
phan tich cac co phiéu cua quy dong (closed end funds) bai cac quy dong duoc cho la chiu
rai ro tir cac nha dau tu koong chuyén nhiéu hon. Nhom c6 két luan khéc vai De Long khi
cho rang: cac nha dau tu khong chuyén khong nhan duoc loi nhuan cao hon vi ho chiu rui
ro do chinh ho tao ra. Do d6, rui ro tir nha dau tu khong chuyén 1a khong dugc dinh gié.
Bén canh d6, Flynn (2005) kiém tra anh huang caa kinh doanh chénh léch gia dén loi nhuan
cuia cac quy dong va cho thay rang, cac nha kinh doanh chénh léch gia huong loi tic cao
hon nhd géanh chiu rai ro tir nha dau tu khong chuyén.

Céc nghién ciru thuc nghiém vé rui ro nay tap treung vao mdi quan hé gitra cam x(c
ctia nha dau tu (investors’ sentiment), loi nhuan ¢ phiéu va mac bién dong bai vi cam xuc
ctia nha dau tu dugc xem nhu 1a mot biéu hién ciia nha dau tu khong chuyén. Bang céach
&p dung md hinh cua De Long, Qiang and Shu-e (2009) phan tich co ché caa viéc lam thé
nao cam xdc caa nha dau tu anh hudng dén gia ¢o phiéu bang cach sir dung mé hinh OLS
va GARCH. Két qua am chi rang cam xUc cta nha dau tu 1a mot yéu té mang tinh hé théng
trong Vviéc tao ra gia c6 phiéu. Koski, Rice, and Tarhouni (2004) la nhimg ngudi dau tién
nghién citu mdi quan hé gitra cac nha dau tu khong chuyén vai mic bién dong thi truong

hang nay. Str dung cac c6 phiéu trén san giao dich NASDAQ va bang tin nhin cac hoat

19



dong c6 phiéu (stock message board activity) nhu 13 mot dai dién cho giao dich khong
chuyén, nhdm nghién ctu tim ra rang hoat dong cua cac nha dau tu khong chuyén di gia
tang bién dong hang ngay cua thi truong.

cung cha dé vé bién dong thi truong, Verma and Verma (2007) di kiém tra anh huéng
cua céc giao dich co ban (fundamental tradings) va giao dich khéng chuyén (noise tradings)
lén muc bién dong co diéu kién va tim ra rang cam x(c cta nha dau tu tac dong tich cuc
1&n loi nhuan cd phiéu va tiéu cuc 18n muc bién dong co phiéu. Podolski, Kalev, and Duong
(2008) lai c6 két luan trai nguoc va cho rang hoat dong cua cac nha giao dich khong chuyén
c6 tac dong duong 1én mic bién dong co phiéu trong trudng hop cua thi trudng ching
khoan Australia. Tuy nhién, cic nha dau tu khong chuyén lai khéng nhan duoc loi nhuan
cao hon tir viéc ganh chiu rai ro cao hon do. Hay noi cach khac, nhdm nghién cttu tim ra
két luan twong tu nhu két luan cua mot s hoc gia trudc khi cho rang rui ro tir nha giao dich
khong chuyén 1a khong duge dinh gid. Két luan trén ciing duoc dua ra boi Scruggs (2007)
khi 6ng nghién citu ¢6 phiéu song sinh Siamese (Siamese twin shares): Royal Dutch/Shell
va Unilever NV/PLC.

Campbell and Kyle (1993) phat trién md hinh Ii thuyét vé qua trinh hinh thanh gia
(price formation process) va du doan rang cac nha giao dich khdng chuyén s& phan tng
thai qué vai cac thong tin co ban va do do, tao ra bién dong Ién. Trong truong hop thiéu
thdng tin, cac nhiéu s& tao ra bién dong trong ngan han. Ngoai ra, néu thong tin dugc cung
c4p nhiéu hon thi thi trudng s& it bién dong hon bai vi cac nha giao dich hop Ii gio day da
c6 dugc kha nang c6 thé phan @ng lai hanh vi cia cac nha giao dich khong chuyén
(Danthine & Moresi, 1993).

Tur nhitng nghién ciu trén, ching ta cé thé két luan rang, tic dong cua cac nha giao
dich khdng chuyén 1&n thi trudng 12 khéng ré rang. Phan I6n cac nha khoa hoc déu tin rang
cac nha giao dich nay s& tang tinh thanh khoan cho thi trudng. Tuy nhién, & chiéu nguoc
lai, ho ciing khién cho thi trueang bot hiéu qua hon, bién dong 16n hon. Mot diéu dang ngac
nhién 1a két luan liéu rui ro ndy c6 dugc dinh gia hay khong (nha dau tu c6 duoc huong loi
nhuan cao hon tir viéc chiu thém rai ro nay) lai khong déng nhat khi mét sé y kién cho rang

n6 khong duoc dinh gia va mot sé thi lai 6 két luan nguoc lai.

20



Tai Viét Nam, theo nhu tim hiéu cua nhom tac gia thi chua c6 mot nghién ctu nao
tirng thuc hién vé cha dé nay. B4i véi mot thi truong non tré va cé lugng nha dau tu ca
nhan nhiéu nhu Viét Nam thi 1 rang 14 tic d6ng cua cac nha giao dich khdng chuyén Ia rat
I6n. Tir day, nhom nghién cru tin rang viéc phan tich rai ro tir nha dau tu khong chuyén co
tinh thuc tién cao.

1.4. M6 hinh dinh gia rai ro tir nha diu tw khéng chuyén

C6 rat nhiéu phuong phap nghién ctru V& su ton tai va kiém tra tac dong cua rui ro tur
nha dau tu khong chuyén ciing nhu lugng héa nd. Mot trong nhitng cach théng dung nhat
la st dung dix liéu cua quy dong boi lgi nhuan cua cac quy nay chiu tac dong 16n tir giao
dich cta cac nha dau tu khong chuyén. Cam xUc cia nha dau tu cling dugc st dung nhu 1a
mot dai dién ciia nha dau tu khong chuyén trong nhiéu nghién cau (Brown & CIiff, 2005;
Kurov, 2008; Lee, Jiang, & Indro, 2002). Scruggs lai sir dung cac c6 phiéu song sinh dé
nghién cttu do 16n va tinh chat caa rai ro nay. Ngoai ra, c6 mot phuong phéap kha pho bién
nita d6 1a st dung sai s6 hanh vi (behavior error) thay cho rui ro tir nha dau tu khong chuyén
(Ramiah & Davidson, 2007; Xu, Ramiah, Moosa, & Davidson, 2016). Theo Shefrin and
Statman (1994), hé sb beta ciia mé hinh dinh gié tai san von (CAPM) s& bao gom riii ro tir
nha giao dich khong chuyén va hé sé beta hiéu qua. Hé sb beta hiéu qua nay cé thé duoc
do luong bang hé s beta caa md hinh dinh gia hanh vi vén (BAPM). Tir do, sai s6 hanh vi
c6 thé duoc tinh bang céch lay hé sé beta cia CAPM trir cho hé sé beta cua BAPM.

Tuy nhién, tit ca cac phuong phap trén déu khong thé ap dung cho truong hop Viét
Nam bai khong thé thu thap dit liéu (quy dong, c6 phiéu song sinh) hozc thiéu diéu kién
st dung (cach su dung CAPM va BAPM doi hoi 2 md hinh nay chinh x&c tai thi truong
Viét Nam, tuy nhién lai chua c6 chirng minh nao vé chii dé nay).

Trong bai nghién ciru ndy, nhoém sir dung mo hinh GARCH va binh quan dong dé
luong hoa tac dong cua nha giao dich khdng chuyén. M6 hinh GARCH ciing da dugc sir
dung trong cac nghién ctru trude day (Feng et al. (2014); Podolski et al. (2008); Thomas
and Wang (2013)).

Trong trudng hop thi truong Viét Nam, viéc st dung GARCH 14 hop |i boi céc bang

chung vé d6 nhon cao (high kurtosis) va bién dong theo cum (volatility cluster) trong loi
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nhuan. M6 hinh GARCH di duoc chang minh tinh hiéu qua trong viéc giai quyét céc tinh
chat lién quan dén d6 ning dong cua gia c6 phiéu, vi du nhu bién dong cum, d6 nhon cao
hay tu twong quan (Bollerslev, Chou, & Kroner, 1992). M6 hinh nay duoc wéc lwong bang
cach ap dung quy trinh hop li cuc dai.

Uéc lugng tac dong caa rai ro tir nha dau tu khong chuyén bao gdm mét sé bude. Dau
tién, chdng ta phai loc céc loi nhuan dé thu vé céc phan du (Engle & Sheppard, 2001).
Chung t6i &p dung mé hinh sau:

e = Yot Vilt-1 + & 1)

Véi 1, 1a loi nhuan caa chi s6 VN Index trong ngay t

Quy trinh AR(1) duoc ap dung dé d6i phd véi sy ty twong quan trong loi nhuan co
phiéu. Hon nita, n6 s& bit duoc tac dong cua thdng tin lich sir 18n lgi nhuan ngay hém nay.
N6 ciing giup tach phan du loi nhuan ra thanh nhiéu thanh phan (s& duoc trinh bay & phan
sau).

Sau d6, nghién ctu tién hanh chon do tré ti tu cho bo sb liéu va ap dung kiém dinh
ARCH LM dé xé&c nhan hiéu tng ARCH trong chudi. Ké tiép, mé hinh GARCH (1,1) dugc
ap dung cho phan du:

he =w+agt i+ Bhi (2)

Tai thoi diém nay, chung ta da c6 thé do luong tac dong cta nha giao dich khdng
chuyén. Theo Feng et al. (2014), bién dong hang ngay cua co phiéu 1a két qua cua hanh gi
giao dich. Tac dong tir hanh vi giao dich nay bao gom 3 phan: dau tién 1a tac dong thong
tin dugc tao ra tur thong tin lich str va théng tin tac thoi, tha hai 1a tac dong phi thong tin la
két qua ctia cac nhan t khac nhu d6 thanh khoan, phan nay c6 thé xem nhu 13 tic dong cua
cac nha giao dich chuyén nghiép vi ho sé giao dich dya trén cac viéc phan tich céc tinh
chat cua ¢ phiéu. Va cudi ciing 1a tac dong cua nha giao dich khdng chuyén.

Tuy nhién, phan dau tién 1a tac dong caa thdng tin lich sir ¢a duoc md hinh AR(1) tinh
dén, do d6, phan du ctia md hinh (1) chi thé hién tic dong ciia nha dau tu chuyén nghiép
va nha dau tu khong chuyén. Dé tinh dugc tic dong cia phan thir 2 (tac dong cua nha dau
tu chuyén nghiép), nghién ciru tién hanh Iy trung binh cong cia phan du cia K ngay giao
dich trude d6 (gk,). Trong K ngay giao dich trude do, s& c6 cac thdng tin va nhidu c6 thé
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anh huong dén gia. Thong tin c6 thé tét hozc xau. Céac thdng tin va nhidu nay sé tac dong
va 1am gia c6 phiéu thay ddi theo nhiéu huéng khac nhau. Viéc Iy trung binh cong trong
K ngay giao dich nay s& loai bo tac dong ciia nha dau tu khong chuyén boi hanh dong cua
cac nha dau tu nay s& loai bo 13n nhau (béi tac dong cua cac nha dau tu khong chuyén 13
theo nhiéu huéng nén khi 1y trung binh thi s& loai bo né, con tac dong cua nha dau tu
chuyén nghiép thi theo nhu nhitng gi thdng tin mang lai nén no s¢ theo cung mot hudng).
Do d0, gia tri &, S& thé hién tac dong cua cac thong tin tét hay xau bai n6 s& duoc sir dung
boi cac nha dau tu hop 1i dé giao dich va thay doi gia tri co ban cua ¢ phiéu.

Két qua 13, néu ching ta goi A, = & - g, thi A, s& 1a tac dong cua cac nha dau tu
khong chuyén theo nhu nhitng gi da trinh bay ¢ trén.

Phu hop vai nghién ctu cia Feng, nghién ciu nay chon K = 20 vi ching téi gia dinh
rang 1 thang c6 20 ngay lam viéc. e, dugc tinh bang cach ap dung mé hinh trung binh
dong. Nhu thé méi quan hé giita cac bién sb co thé dugc ghi lai nhu sau:

T — Ty = & = k¢ T A (3)

Trong do, 7, 1a gia tri loi nhuan dugc ude luwong béi moé hinh GARCH (1,1).

Sap xép lai (3), chung ta thu duoc:

Ty =1y + &g + As 4)

M® hinh (4) cho thay lgi nhuan ciia chi s6 VN Index c6 thé giai thich béi 3 phan: phan
dau tién 7, 1a tac dong caa thong tin lich sir nhu mo hinh AR(1) da thé hién. Phan thir 2 &,
chinh 13 tac dong cua hoat dong cua nha dau tu hop 1i — hay nha dau tu chuyén nghiép.
Phan cudi cing A, chinh 14 tac dong ciia cac nha dau tu khong chuyén hay 1a rii ro tir cac
nha dau tu khong chuyén. Néu gia tri A, duong chitng to céc nha giao dich khong chuyén
da tang loi nhuan c6 phiéu trong ngay t va nguoc lai.

Mbi quan hé dugc biéu dién ¢ phuong trinh (4) con cho phép chiing ta co thé kiém tra
su déng gop cua cac nha dau tu khong chuyén va nha dau tu chuyén nghiép vao loi nhuan
hang ngay trong thoi gian nghién ctru. Ching ta lay gia tri trung binh cua i, va A, sau d6
&p dung kiém dinh t mot phia dé kiém tra xem lidu gia trj trung binh d6 c¢6 16n hon 0 hay

khong. Chlng ta con c6 thé kiém tra ¥ nghia thong ké cua hé sé twong quan giira g, Va A,

23



bai vi né cho thay mdi quan hé giira tic dong cta nha dau tu khong chuyén va hoat dong

ctia nha dau tu chuyén nghiép.
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CHUONG II: PINH GIA RUI RO TU NHA PAU TU KHONG CHUYEN
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1. Tinh hinh bién ddng cia TTCK trong thai gian nghién ciru
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Biéu d0 2.1: Chi s6 VN-Index tir thang 1/2009 — 12/2010
Nguon: xr Iy bang excel 2013
Pay la giai doan TTCK phuc hoi ciing véi su cai thién sau suy thoéi caa nén kinh té
(thang 1/2009 — thang 12/2010). Trong giai doan nay, hau hét cac chi sé chitng khoan trén
thé gigi déu da ting cao hon so vai truéc cudc khing hoang tai chinh no ra hoi thang 10
niam 2008. Cu thé, néu so véi dau nam 2008 cac chi sé chitng khoan thé giGi van con sut
giam 15-30%. Tuy nhién, so dén cudi nam 2008, cac chi s6 nay déu ting 25-30%, con so
v6i mirc ddy dugc thiét 1ap trong nam nay thi mirc ting khoang 50%. Hau hét cac chi sé
ching khoan dién hinh nhu Shanghai Composite 1a mot trong nhiing chi s ting manh nhat
nam 2009 v&i mic ting 14 79.98%. Sy phuc hoi cua chiing khoan My ma dai dién 1 chi s6
DJIA lién tuc vuot cAc mac 8000, 9000 va 10000 tao anh hudng tich cuc 1én tdm ly cua
phan Ién cac NPT, trong d6 c6 Viét Nam.
Déi voi VN-Index, chi s6 nay dong ctra cudi nam 2009 ¢ muc phuc hdi gan 57% so

Véi cudi nam 2008, nhung van con giam 46.28% so voi dau nam 2008.
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Bang 2.1: Mic thay d6i mét sé chi sé chietng khoan

% Thay ddi 31M2/09 so vdi théd diem

Biém 31209

3MM207 31M2/08 |Thap nhat 2009
Do Jones 10,428 05 (21 38) 1542 44 35
hAs Mazdag 226815 (14457 39.02 7552
SAEP S00 111510 (24 067 2345 G4 .83
Aok FT=E 100 41288 [16.43) 2837 53 .31
B DAx 5947 43 [26.28] 19.59 G2 .21
Fhap CAC 40 393633 (29847 17 .51 S5 .31
Mkt Mikkei 225 10,546 44 (31 40) 19.04 47 03
HE:ng Kdng |Hang Seng 21,872.50 [21.36) S2.02 9250
Han Guic  |KOSPI Composite 168277 (11 .30) S0.57 G 05
Trung Qude Shanghai Composite 327714 [37.72) 79493 79493
Viét Ham VH-Index A0 TT (46287 567G 11009
j HHX-index 168147 [4&.02) 59938 11544
Nguéun: WietztockFinance

Nguén: VietstockFinance

Nira dau nim 2010, TTCK bién dong trong bién do hep 480 — 550 diém véi thanh
khoan & muc trung binh, nguyén nhan 1a do tam Iy than trong caa NPT cung su khan hiém
cua dong tién. Trong khoang thoi gian tir thang 7 dén thang 8, TTCK budc vao giai doan
lao déc khi chi s6 VN-index cham méc thap nhat trong vong mot nam. Mic du TTCK da
c6 su phuc hoi kha nhanh & cudi thang 11, song su phuc héi cia cac chi s6 chiing khoan
cling khong cao.

Tiép theo 1a giai doan that chat chinh sach tién té va tai khoa khién TTCK gap nhiéu
kho khan (thang 1/ 2011 - thang 11/2012)

Nam 2011 12 mot ndm kha kho khin cua nén kinh té Viét Nam theo d6 TTCK, von la
phong vil biéu ctiia nén Kinh té, cling phan anh o diéu nay véi xu huéng giam diém 1a xu
huéng chinh va cha dao. Trong ca nam, thi truong chi ¢6 duoc hiém hoi hai dot hdi phuc
ngan vao cudi thang 5 va khoang giita thang 8, toan bo khoang thai gian con lai thi truong
cha yéu di xudng trong sy chan nan va mét moi ciia cac NDT. Chét phién ngay 30/12/2011,
VN Index va HNX Index lan luot dong ctra & 351.55 va 58.74 diém, nhu vay so Véi dau
nam 2011 san HO Chi Minh d giam manh 27.46% con san Ha Noi thi lao déc dén hon
48%. Khoéng chi chiu ap lec giam vé mat diém s, dién bién giao dich trén thi truong cang
ngay cang theo huéng tram lang va am dam hon, thé hién qua sy kho kiét caa tinh thanh

khoan, so véi con s cua ndm 2010 thi gié tri trung binh mdi phién giao dich caa mdi san
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déu sut giam manh dén xap xi 60%. Nguyén nhan chu yéu caa hién tugng nay truéc hét
dén tir phia cac vin dé vi mé co ban trong nudc, dic biét 1a ap lec ty gia, lam phét va lai
suat. Tinh hinh lam phéat mic du vé cudi nim da dan tré nén 6n dinh va duoc kiém soat
nhung néu o v6i nam trude thi van & mic cao, mat bang 14i suat da ha nhiét sau mot loat
cac bién phap manh mé& va quyét liét caa NHNN nhung chua thuc su thap. Khong chi ¢6
vay, TTCK Viét Nam con chiu anh huéng boi nhitng théng tin tiéu cuc trén thi truong thé
gidi ma ndi bat nhat 1a van dé ng céng & Chau Au van chua duoc giai quyét va kha ning
suy thodi kép cua nén kinh té toan cau.

Nam thang dau nam 2012 ghi nhan mot sy bat phé o hai chi s6 chitng khoan sau thoi
gian dai giam diém lién tuc khi cac NDT cho rang thi trudng da vao ving day, tuy nhién,
thong tin 6ng Nguyén Puc Kién — Phd Chu tich Hoi dong sang lap cua ngan hang ACB bi
bat hay chu tich Sacombank — Pang Van Thanh bj diéu tra khién thi truong chung khoan,
nhat 12 HNX-index gan nhu lao dc khong phanh. Theo d6, VN-Index da sut giam 20% va

HNX-Index di giam 36% vao cudi thang 11 so véi mirc dinh duoc thiét 1ap vao thang 5.
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Biéu dd 2.2: Chi s6 VN-Index tir thang 1/2011 — 11/2012

Nguaon: xi Iy bang excel 2013
Tiép theo, TTCK ting truong on dinh vai nhiéu tin hiéu tich cuc (thang 12/2012 -
thang 8/2014)

Trong nam 2013, mac di yéu t kinh t& vi mo da co chuyén bién tich cuc hon song

tinh hinh san xuat kinh doanh ciia cac doanh nghiép con c6 nhiéu kho khan, thi truong
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chung khoan vén duy tri dugc tang truéng. Gia tri giao dich tang 31%, chi s6 ching khoéan
VN-Index ting 22% so v&i nam 2012. Dac biét, trong nam 2013, lwong trai phiéu chinh
pht huy dong trén thi truong ting rat cao, gop phan thuc hién nhiém vu tai chinh ngan sach
nha nudc dugc giao.

Nhin chung, trong giai doan tir thang 12/2012 dén thang 12/2013, ca hai chi s6 VN-
index va HNX-index déu ting manh. Nira ¢au nam 2013, khi ngoai da bat ngo rat vén 6
at khoi thi trueong do lo ngai vé sy rat von cua goi kich thich kinh té khong 16 QE3 cua My
va nhiing rai ro “vd bong bong” ctia nén kinh té 16n 1a Trung Qudc. Tuy nhién, Viét Nam
van 1a mot thi truong dau tu hap dan khi nhanh chong thu hit dong vén ngoai tro lai sau
khi c6 tin chinh thic tir FED va Trung Qudc budc ra khoi khung hoang. Két thac phién
giao dich nam 2013, VN-index ting 21,97% dung tai 504,6 diém va HNX-index ting
18,82% dung & muc 67,84 so Vi cudi nam 2012. Chinh nhém co phiéu blue-chIPIs dugc
khdi NPT nuéc ngodi mua rong nhiéu nhat da gop phan 16n cho muc ting diém an tuong
trén TTCK nam 2013.
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Bidu db 2.3: Chi sé VN-Index tir thang 12/2012 — 8/2014

Nguaon: xi Iy bang excel 2013
Sy 6n dinh va hdi phuc tich cuc caa nén kinh té vi mé tiép tuc thuc day da ting diém
trén TTCK vao quy 1/2014 véi thanh khoan duoc cai thién dang ké. Tuy nhién, da ting

diém nay khong kéo dai duoc lau trong bbi canh nén kinh té tang truéng ¢ dudi mac tiém
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ning do no Xau va cau ndi dia yéu, nhat 1a sau su kién cang thang trén bién Pong xay ra da
tao ra tam ly lo ngai cho NDT khién thi truéng giam sau trong thang 5. Tuy nhién, nho nén
tang kinh té vi mé trong thoi gian nay van duy tri duoc sy 6n dinh va viéc cac NHTM chi
dong ha 14i suit da tao luc kéo TTCK hdi phuc va ting nhanh sudt quy 3/2014.

Sau d6 TTCK tang trudng chitng lai va nhiéu dién bién x4u trén TTCK (thang 9/2014
- thang 3/2016)
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Biéu d0 2.4: Chi s6 VN-Index tir thang 9/2014 — 3/2016

Nguén: xi Iy bang excel 2013

TTCK nhiing thang cubi nim 2014 d6n nhan hang loat théng tin x4u nhu gia dau thd

thé gioi lao déc tir 100USD/thung xudng mot nira trong vong ba thang, théng tir

36/2014/TT-NHNN quy dinh cac gigi han, ty I¢ dam bao an toan von tao ra tam ly khong

tich cuc cho dong dao NDT khi lo 1ang vé ngudn cung tng don bay tai chinh va thanh

khoan trén TTCK, ddng thoi viéc My quyét dinh cham dut géi kich thich kinh té khong 16

QE3 va kinh té Trung Qudc roi vao giam toc khién TTCK trong nudc va thé gidi khong
mAy sang sua.

Cubi nam 2015 va khoi dau nam 2016, TTCK thé gici lién tuc lao dbc (chi s cong
nghiép DJIA mét t6i 9.5% trong thang 1, dong thoi, chi sé Shanghai Composite giam 6.9%
xudng 3296.66 diém ngay 7/1/2016 truéc khi giao dich bi dinh chi) kéo theo da sut giam
cua VN-index va HNX-index. Két thic phién giao dich cudi ciing ciia thang 1.2016, VN-
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index giam 5.8% xudng con 545.25 diém, HNX-index ciing giam 3.9% xubng 76.87 diém,
khdi ngoai di ban rong trén ca hai san téng cong hon 27 triéu ¢b phiéu, twong tng 1256.7
ty dong.

Sau su sut giam kha bat ngo vao thang 1/2016, TTCK Viét Nam va thé gi6i di c6 su
phuc héi trong hai thang con lai caa quy /2016 du bién d khong 16n va twrong dbi cham
chap, su hdi phuc ciia nhém co phiéu nganh Dau khi c6 von héa Ion dugc ky vong sé tiép
tuc tao anh huong kha quan 1én cac nganh khac dé TTCK duy tri 6n dinh trong nhirng quy
tiép theo.

Tir théng 4/2016 - 12/2017, TTCK phuc hdi va tang truéng vuot bac. Ngay 24/10, chi
s& VNX-Allshare chinh thirc van hanh va 1 chi sb co sé dau tién két ndi 2 san HOSE va
HNX. Pay la mét trong nhitng ddu méc quan trong trén con duong hop nhét 2 sé giao dich
chting khoén tai Viét Nam. Su ra doi VNX-Allshare dugc giéi dau tu danh gia cao. Boi tir
trude dén nay, hai s¢ giao dich tai Viét Nam van hanh nhitng bo chi sé doc 1ap. Cac chi sd
hién hanh caa mdi s6 mai do luong sy bién dong tai mdi s, chwa c6 chi s6 nao do luong

su bién dong chung trén toan thi truong Viét Nam.
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Biéu dd 2.5: Chi s6 VN-Index tir thang 4/2016 — 12/2017
Nguaon: xi Iy bang excel 2013
Niam 2017, quy mé thanh khoan trén thi truong c6 phiéu nam qua c6 sy phét trién vuot

bac. Theo d6, quy mé von hoa dat 3.5 triéu ty dong (ting 80.5% so v6i nim 2016), tuong
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rng véi 70.2% GDP ctia ndm 2017, vuot chi tiéu Chinh phu dé ra ¢én nam 2020. Thanh
khoan cua thi trudng ting 66% tir mac 3 nghin ty dong/phién nim 2016 1én muc 5 nghin
ty dong/phién nim 2017. Chi s6 VN-Index ting twong tng 1a 46% va 48%, dat mac cao
nhat gan 10 nam tro lai day.

Tinh dén cudi nam 2017, NDT nuéc ngodi mua rong trén tat ca cac san giao dich véi
gia tri 28.000 ty dong co phiéu, chiing chi quy va 18,7 ngan ty dong trai phiéu. Ngoai ra,
theo thdng k& mai nhat, nha dau tu nudc ngoai cling tiép tuc mua rong trong tit ca cac
phién giao dich cta thang 1/2018 véi tong gié tri mua rong dat 7.2 ngan ty dong.

Nam qua, tong mirc huy dong trén TTCK dat gan 245 nghin ty dong, trong d6 dau thau
trai phiéu Chinh phu dat hon 194.3 nghin ty ddng, phat hanh cb phiéu, trai phiéu doanh
nghiép dat gan 47.9 nghin ty dong va dau gia co phan hoa qua 2 sé dat hon 2.7 nghin ty
dong. Vé hoat dong c6 phan hoa va thodi von, trong nam 2017, 2 SGDCK d t6 chirc 74
phién dau gia c6 phan hoa va thodi vén vai tong gia tri dat 125,4 nghin ty dong, ty & thanh
cong dat 52.4%... Nhu vay tong gia tri thu duoc da gap 5.4 1an so véi nam 2016

Tuy nhién, sang dén nam 2018, TTCK lai lao déc véi nhitng 1an sut giam Ién trong khi
cac yéu té vi mo van dang tich cuc va c4c thi truong khac van dang kha quan. Pay 1a mot
van dé khién cac nha dau tu dau dau boi nguyén nhan thi truong quay dau van chua duoc
giai dap.

2.2. Két qua nghién ciu

2.2.1. Dt liéu nghién ctru

Dit liéu str dung trong nghién ciru nay la gia ca theo ngay cua chi s6 VN Index. Mau
nghién ciu bat dau tir ngay 1/7/2013 téi ngay 2/7/2018 véi tat ca 1247 quan sat. Ty suét
sinh lgi theo ngay cua VN Index dugc tinh theo cong thirc sau:

1, = InP, — InP,_4

Biéu dd 2.6. biéu dién loi nhuan theo ngay cua chi s VN Index. C6 thé thiy tir biéu
d6 rang, giai doan tir thang 4/2014 dén thang 8/2015 hoic tir thang 3/2018 dén nay ching
kién nhiéu bién dong thi truong. Cac bién dong 16n vé ty suat sinh loi xay ra va tiép theo
no la cac bién dong lon khac. Pay 1a mot biéu hién dién hinh cua hién tuong bién dong

theo cum (volatility clustering) (biéu do 2.6.). Trong thoi gian nghién cau, ty suat sinh loi
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c6 gia trj trung binh 1a 0.054% mdi ngay. Pay 1a diéu khong qué bat ngd boi giai doan nay
chung kién sy hoi phuc cua thi truong ching khoan Viét Nam sau c4c ¢ séc va anh huong
cua cac cudc khung hoang qudc té. Chudi thoi gian vé ty suét sinh lgi theo ngay khong
theo phan phdi chuan va c6 do nhon cao. Két qua kiém dinh Jarque-bera va chi sé6 d6 nhon

(leptokurtic) da chimg minh diéu nay (bang 2.2.)

T T T T ]

— — T T T T T T T T T T T T
V2 1 1 1 AV 1 11 V2 | Y 11V | Y 1 A VA O |

2013 2014 2015 2016 2017 2018

i |
Biéu do0 2.6. Ty suat sinh lgi theo ngay caa VN Index
Nguon: T xit Ii bang eViews
Bang 2.2: Thong ké mo ta ty suat sinh lgi theo ngay cia VN Index
TY SUAT SINH LOI

Mean 0.054107 Jarque-Bera 1074.678
Median 0.106446 Probability 0.000000
Maximum 3.956170

Minimum -6.464596 Sum 67.41787
Std. Dev. 1.045403 Sum Sq. Dev. 1360.619
Skewness -0.825095

Kurtosis 7.239920 Observations 1246

Nguon: Ti xi |i bang eViews
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2.2.2. Két qua hdi quy

Tiép theo, nghién ciru tién hanh kién dinh hiéu tng ARCH (Arch effect) bang kiém
dinh ARCH LM (Largrange Multiplier). Cac chudi thoi gian tai chinh, vi du nhu ty suat
sinh loi theo ngay cua thi trudng ching khoan thudng c6 phuong sai thay doi tai mot thoi
diém bt ki. Viéc nay khién md hinh OLS khéng phu hop béi gia dinh caa mé hinh OLS
1a phuong sai ¢6 dinh. P4i véi cac trudng hop nay, mé hinh ARCH thuong dugc sir dung
boi nd gia dinh phuong sai cua nhiéu (error terms) trong mé hinh 1a mot ham sé theo
phuong sai cua nhiéu & cac giai doan trude d6. Thong thuong, phuong sai s& ¢ quan hé
binh phuong vé&i cac nhiéu & ki trudc.

Tuy nhién, nghién cttu can kiém dinh lai hién twong phuong sai sai s6 thay d6i. Do tré
t61 wu duogc xac dinh 1a 1 vi do tré nay cho ra cac hé sé AIC va BIC nho nhat. Két qua kiém
dinh ARCH LM véi d6 tré bang 1 duoc trinh bay ¢ bang 2.3.

Bang 2.3. Két qua kiém dinh hiéu wng ARCH

F 97.76069 P-value 0.0000
T*R? 90.77315 P-value 0.0000

Nguon: Tu xi |i bang eViews
Kiém dinh ARCH LM c0 céc gia thiét nhu sau:
Ho: Khdng c6 hiéu ttng ARCH trong phan du
Hi: C6 hiéu tng ARCH ¢ phan du
Két qua kiém dinh cho thay, hé s6 p-value = 0.0000 dong nghia vai Viéc co du co s¢
dé bac bo gia thiét Ho hay noi cach khéc, ¢ hiéu tng ARCH trong phan du ctia mé hinh.
Piéu nay ciing ung ho cho viéc sir dung moé hinh GARCH (1, 1). Két qua hdi quy duoc thé
hién ¢ bang 2.4. Luu y rang mo hinh & phuong trinh ty suat sinh lgi ¢6 thém d6 tré 1 ki cua

chinh né.
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Bang 2.4. Két qua wée lwgng mo hinh GARCH (1, 1)

Tt = Yo T ViTt-1 T &
he = w+ agti + Bhit_q

Parameter Y, Y1 W a B
VN Index 0.073742*** 0.11461*** 0.02987*** 0.11691*** 0.86192***
(3.07668)  (4.24032) (2.64534)  (6.07968)  (34.44531)

Céc so in nghiéng trong ngodc kép thé hién gia tri thong ké t. CAc ddu sao ***, ** *
thé hién y nghia thong ké lan lwot ¢ mirc 1%, 5% va 10% (hé sé p-value) cua tong thé.
Nguon: Tu xiz Iy bang eViews
Tur két qua hoi quy, ta co thé biéu dién mo hinh nhu sau:
. = 0.0737 + 0.1146 *1,_, + &
he = 0.0299 + 0.1169 * €2, + 0.8619 * h;,_,

Céc hé s6 udc luong déu co co ¥ nghia thong ké cao (¢ mirc 1%). Piéu kién cia mo
hinh GARCH dugc théa man véi a + = 0.1169 + 0.8619 = 0.9788 < 1. M6 hinh GARCH
(1, 1) da dugc chiing minh la phu hop trong truong hop nay.

Phuong trinh cuia ty suat sinh loi cho thay, ty suat sinh loi ngay t-1 ¢ quan hé dong
bién voi ty suat sinh loi ngay t. Khi ty suat sinh loi ngay t-1 tang 1% thi ty suét sinh loi
ngay t s& ting 0.1146%. Do tré t-1 nay c6 y nghia cao (1%) va co tac dung phan anh thong
tin dit liéu lich st tac dong Ién gié ca, ty suat sinh loi hién tai nhu thé nao.

Tiép dén, nghién cau tién hanh tinh toan trung binh cia phan du trong 20 ngay giao
dich trudc d6 (i) bang cach sir dung phuong phap binh quan dong va tinh dugc tac dong
cua nha giao dich khéng chuyén (A,).

Bang 2.5. cho biét thong ké mo ta cua 2 bién: tac dong ciia nha giao dich chuyén nghiép
(ex;) va tac dong cua nha giao dich khong chuyén (A,). Két qua cho thay ring, gia tri trung
binh cua 2 bién nay déu am trong thai gian nghién ciu. Hay néi cach khéc, hoat dong caa
cac nha dau tu trong giai doan nay 1am giam ty suat sinh lgi theo ngay cua chi sé VN Index.

Tuy nhién, két luan nay can dugc kiém chang bang cac phép thir thong ké.

34



Bang 2.5. Thong ké mo ta caa &, va A,

€Kt Ar
Mean -0.022933 -0.003838
Median 0.002553 0.004986
Maximum 0.652115 4.861493
Minimum -1.025340 -6.168042
Std. Dev. 0.226451 1.063827
Skewness -0.633592 -0.356057
Kurtosis 4.141036 6.937137
Jarque-Bera 148.4150 817.0829
Probability 0.000000 0.000000
Sum -28.09340 -4,701514
Sum Sq. Dev. 62.76659 1385.235
Observations 1225 1225

Nguon: Tu i |i bang eViews

Biéu dién 2 bién nay dudi dang d6 thi, ta thay mot cach truc quan hon tac dong cua 2

dang nha dau tu. Biéu d6 2.7. va 2.8. lan luot 13 tac dong cia nha dau tu chuyén nghiép va

nha dau tu khong chuyén
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Biéu db 2.7. Tac dong ciia nha diu tu chuyén nghiép
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2013 2014 2015 2016 2017 2018
Biéu dd 2.8. Tac dong ciia nha dau tw khong chuyén

Nguon: T xit Ii bang eViews

C6 thé thay ring, nha du tu chuyén nghiép tac dong Ién thi truong theo cac xu hudng

rd rang va khong thay d6i trong cac quéng thoi gian ngan (biéu d6 2.7.) Cu thé, tac dong
nay s& lam giam hoic tang ty suat sinh lgi, tuy nhién né kéo dai hon chtr khong nhu tac
dong cia nha dau tu khong chuyén (biéu do 2.8.). Tac dong nay vo hudng va khdng thé
doan dugc n6 s& nhu thé nao. Trong mot quang thoi gian ngan, tac dong nay dao dong
manh. Diéu ndy c6 thé giai thich mot cach hop i bang cach dau tu cta 2 bén. D6i véi nha
dau tu chuyén nghiép, ho tim co hoi thong qua cac phan tich ki thuat, phan tich co ban rd
rang. Trudc khi ra quyét dinh, ho tim hiéu xu hudng thi truong, théng tin kinh té vi mo va
dua ra cac nhan dinh dya trén viéc tham khao nhiéu kénh y kién, tir d6 cho ra duoc céac
quyét dinh cubi cung. Két qua caa viéc nay nam & chd, cac quyét dinh cua ho s& tro nén
logic hon. Chiing ta khong nhat thiét cho rang, nha dau tu chuyén nghiép luén ludn ding.
Tuy nhién, bang viéc suy xét thau dao cac yéu t6 kinh té va phan tich day du cac khia canh,
quyét dinh cua nha dau tu chuyén nghiép s& ¢ kha ning chinh xac cao hon va sé it thay
doi trong quéng thoi gian ngdan (bai vi trong khoang thoi gian d6, cac thong tin hién hitu

chua thay d6i dén muc 1am cho quyét dinh cua ho thay déi). Viéc it thay ddi trong quang
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thoi gian ngan sé& lam cho tac dong cua ho dén gia ching khoan di theo mot xu hudng cu
thé. Xu hudng ndy s& duoc giit virg cho dén khi xuét hién thdng tin méi khién cho ho thay
ddi quyét dinh.

Nguoc lai, nha dau tu khong chuyén, theo dinh nghia, 13 nhitng nguoi khéng dwa vao
cac phan tich co ban, phan tich ki thuat, khdng ndm duoc cac thong tin thiét yéu hoic cho
rang ho nim duoc thdng tin thiét yéu trong khi d6 chi Ia thong tin khéng quan trong hoic
bi sai léch, s& tac dong I&n thi truong theo cac nhiéu (noise) ma ho c6 dugc. Thuc té ching
minh rang, s6 lwong thong tin trén thi trudng chimg khoan 14 vo van, tuy nhién, da sé trong
d6 1a cac thong tin thiéu xac thyc. Viéc theo cac thong tin nay khién cho giao dich ciia nha
ddu tw khong chuyén tré nén 16n xgn, khong theo bdt ki xu hwéng nao cd. Tac dong cua ho,
tir d6, s& bién doi trong khoang thoi gian ngan véi toe doc cao (biéu d6 2.8.)

Viéc kiém tra tac dong binh quan cua hai nha giao dich 1&n ty suat sinh lgi 1a can thiét.
Pé lam diéu nay, nghién ctu tién hanh ap dung kiém dinh T mot phia cho gi4 trj trung binh
cua gx, Va A,. Két qua dugc thé hién ¢ bang 2.6.

Bang 2.6. Kiém dinh T mét phia

Mean Variance N t-Stat P-value

Ext -0.022933 0.051280 1225 -3.544563 0.0002

As -0.003838 1.131728 1225 -0.12627  0.44977
Tuong quan -0.214 0.0000

Nguon: T xi |i bang eViews
Két qua kiém dinh voi céc gia thiét sau:
Ho: Tac dong cua nha giao dich 1a &m hoic bang 0
Hi: Tac dong cua nha giao dich la duong
Nhu thé, két qua cho thay, c6 du co sé dé bac bo gia thuyét Ho cho trudng hop tac
dong cua nha giao dich chuyén nghiép véi hé s p-value = 0.0002 < 0.05 (¢ mirc y nghia
5%). Noi cach khéc, tac dong ciia nha giao dich chuyén nghiép Ién ty suat sinh loi 13 duong.
Ta ciing c6 thé hiéu rang hoat dong cua cac nha dau tu & nhém nay khién cho ty suat sinh

loi theo ngay cua chi s6 VN Index ting lén.
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Péi véi trudng hop tac dong cua nha giao dich khong chuyén, ta khong c6 co s dé
bac bo gia thuyét Ho tirc 12 tinh trung binh thi tac dong cua nha giao dich khéng chuyén 1a
am hoic bang 0. Hay néi céch khéc, hoat dong ctia nha dau tu khong chuyén khong co tac
dong lam tang ty suat sinh loi. K&t qua nghién ciru ndy tring véi cac nghién ctru trude do.
Hé sb twong quan giita tac dong cua 2 nhom nha dau tu c¢6 két qua 1a -0.214. Nhu thé, c6
thé két luan, tinh binh quan thi hoat dong cta nha dau tu khong chuyén 1a nguoc véi cac
nha dau tu chuyén nghiép. Cac nha dau tu khong chuyén, thong thuong 1 cic nha dau tu
khong hop Ii (irrational investors), 1a nhitng ngudi s& giao dich dwa trén cac nhiéu. Piéu
nay c6 xu huéng khién cho gia ca thi truong bi sai léch khoi gia tri co ban cua nd. Cac nha
dau tu chuyén nghiép, bang cac phan tich va ngudn tin chinh théng cia minh, s& nhan ra
duoc céc sai léch nay va tién hanh cac giao dich duwa trén sy sai khac gia tri nham kiém
loi nhugn. Cho di hoat dong nay sé& bi han ché boi cac chi phi nam giir va su khéng hoan
hao cua hi trudng ciing nhu rii ro cao, nhung nhin chung, két qua nghién ciu cho thay
rang, cac nha dau tu chuyén nghiép sé giao dich dé tan dung su sai léch gia. Tir d6, ho kéo
gia tri c6 phiéu vé gia tri goc cua no. Diéu nay khién hoat dong cua nha dau tu chuyén
nghiép va nha dau tu khong chuyén, nhin chung 1 trai nguoc nhau. Tir d6 tac dong cua 2
nhom nha dau tu dén thi trudng ciing nguoc nhau. Pidu nay duoc kiém ching bang hé sé

twong quan am cua 2 tac dong.
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CHUONG 3: THAO LUAN KET QUA VA HAM Y CHINH SACH

3.1. Két qua nghién ciru

Dé tai da hé théng hda lai co s i luan vé thi trudng chitng khoan Viét Nam va dinh
nghia nha giao dich khéng chuyén (noise traders). Theo d6, nha giao dich khdng chuyén
duoc dinh nghia 14 cac nha dau tu trén thi truong chiing khoan ma giao dich cua ho khéng
dua trén cac phan tich co ban. Ho thuong quyét dinh mua ban ma khéng tuan theo bat ki
loi khuy@n nao tir cac chuy@n gia. Thong thudng, cac nha dau tu nay thuong phan tng thai
quéa (overreact) véi cac théng tin xuat hién trén thi truong, cho du d6 1a thong tin chinh xac
hay chi la nhiéu (noise).

Hoat dong cuia cac nha dau tu khong chuyén duoc thira nhan boi cac chuyén gia 1a s&
tang tinh thanh khoan cua thi truong bai nd gitp cac ¢o phiéu cd kha ning mua ban cao
hon. Tuy nhién, bai vi ho phan tng thai qua véi cac théng tin, khdng c6 cac théng tin chinh
xéac va thuong bi chi phdi boi cam xtc, do d6, cac giao dich cua nha dau tu khong chuyén
c¢6 xu huéng khién gia trén thi truong chitng khoan bi léch khoi gia tri can ban (fundamental
value) ciia n6. Piéu nay c6 thé dan dén viéc chang khoan bi dinh gia sai.

Céc nha dau tu hop li (rational investors, information investors) nguoc lai, ludn thyuc
hién cac giao dich dua trén céc thdng tin chinh xac ma ho c6. Trudc khi thuc hién, ho ludn
tudn theo cac phan tich co ban. Nhitng nha dau tu nay c6 xu hudng khai thac céc sai léch
vé gia va thyc hién kinh doanh chénh léch gié (arbitrage). Mic di kinh doanh chénh léch
gia c6 gigi han cua n6 (litmit of arbitrage) boi vi hoat dong cua cac nha dau tu khong
chuyén khién cho gia ca giao dong manh. Viéc bo tién ra mua cac c6 phiéu ma nha dau tu
c6 thong tin nghi rang dang bi sai léch gia co thé khong dem lai loi nhuan va cé rai ro cao
boi hoat dong cua nha dau tu khong chuyén cé thé khién gia sai léch nhiéu hon. Tir do,
dong lyc thuc hién kinh doanh chénh Iéch gié c6 thé bi giam st néu tac dong caa cac nha
dau tu khong chuyén qua manh. Két qua 13, gia ca trén thi truong c6 thé duy tri & trang théi
khong can bang (non equilibrium) trong mot thoi gian dang ké.

Dua trén phan tich, dé tai dua ra nhan dinh rang hoat dong ctia nha dau tu khong chuyén
va nha dau tu chuyén nghiép s& co tac dong trai nguoc nhau lén ty suat sinh loi cia co

phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam. Dé tai st dung chi s6 VN-Index tir ngay
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1/7/2013 dén ngay 2/7/2018 lam dit liéu nghién ctu nham tim hiéu van dé nay. Bang céch
ap dung mo hinh GARCH (1, 1) va phuong phap binh quan dong, nghién ctru da tinh toan
va chimg minh dugc tic dong cua nha dau tu khong chuyén lam giam ty suat sinh loi trén
thi truong chimng khoan va tac dong cua nha dau tu chuyén nghiép 1am ting ty suat sinh loi
trén thi truong chimg khoan. 2 tac déng nay 1a trai nguoc nhau va tat ca moi két luan déu
c¢6 ¥ nghia théng ké. Két luan nay 1a pht hop vai mé hinh Ii thuyét vé tac dong cia nha dau
tu khong chuyén va nha dau tu chuyén nghiép. Tuy nhién, nghién ctru chua chi ra dugc cu
thé vé d6 1on cia tac dong tir cac nha dau tu khong chuyén va chuyén nghiép Ién thi trudng
chirng khoan Ia ra sao.

3.2. Ham y chinh sach

Tur két qua nghién ciu, dé tai dua ra mot sé khuyén nghi chinh sach. C6 thé két luan
rang cac hoat dong ciia cac nha dau tu khong chuyén co tac dong tiéu cuc toi ty suat sinh
loi cua thi trudong chieng khoan. Véi ty 16 nha du tu c4 nhan nhu hién nay (hon 99%), tac
dong cua cac nha dau tu 1én thi truong 1a rat dang ké. Giai phap co thé lam ngay Iic nay
d6 1a giam sé luong nha dau tu khong chuyén trén thi truong. Didu nay co thé duoc thuc
hién bang cach ap dung cac bién phép sau:

- Hién nay viéc thuc hién giao dich trén thi truong 1a hét sac d& dang. Mot ca nhan bt
Ki c6 thé chi can dang ki online vai budc 1a c6 thé tién hanh giao dich. Uy ban chitng khoan
nha nudc c6 thé dé xuat yéu cau téi thiéu danh cho nha dau tu. Vi du: ¢6 ching chi chuyén
mén vé dau tu chiing khoan, hoic dugc hoc qua cac phuong phép phan tich ching khoan.
Piéu nay sé& han ché dang ké sd luong cac nha dau tu khong c6 ki niang phan tich trén thi
truong.

- Khuyén khich céc nha dau tu khong chuyén tién hanh giao dich théng qua céc quy
dau tu tai chinh hoic tham khao y kién chuyén gia truéc khi quyét dinh. Cac quy dau tu
duoc thanh 1ap véi muc dich dau tu va duong nhién ho c¢6 da cdng cu ki thuat va thdng tin
dé c6 thé phan tich dir liéu trén thi truong. Piéu ndy cd thé han ché céac giao dich dya trén

thdng tin khong chinh théng.
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- Pay manh hon nita viéc cong khai va minh bach hoa thong tin trén thi truong. Néu
nha dau tu nhan dugc nhiéu thoéng tin hon véi cac chi phi vé thai gian, tién bac va nd luc

thap hon, ho s& c6 nhiéu co so hon dé dua ra quyét dinh.
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PHAN 111 - KET LUAN

Pé tai ban dén mot khai niém méi, chua hé dugc nghién cau trén TTCK Viét Nam
trude day do6 1a rai ro tir nha dau tu khong chuyén. Nhitng nha dau tu khong chuyén, theo
dinh nghia la nhitng ngudi thuc hién giao dich ma khong theo cac phan tich co ban hay
phan tich ki thuat. Ho khéng c6 cac kénh thong tin chinh théng va cho rang cac “nhidu”
trén thi treong 1a cac thong tin, tir d6 dua ra cac quyét dinh mua va ban. Khong thé khang
dinh rang cac quyét dinh mua va ban cua ho 1a ding hay sai, tuy nhién, nhiéu nha kinh té
hoc va nha phan tich cho rang, nha dau tu khong chuyén sé ting d6 bién dong thi truong
bang viéc 1am cho gia ca sai léch khoi gia tri that cia chiing. Nhitng nha dau tu ¢ thong
tin, hay nhitng nha dau tu chuyén nghiép, tan dung co hoi nay dé tién hanh kinh doanh
chénh léch gia. Viéc nay khién cho gia ca tré vé mic can bang. Tuy viéc kinh doanh chénh
léch gia 1a 6 gisi han (cd mot s tré ngai nhat dinh khién cho viéc kinh doanh chénh léch
gia khong con tro nén hap dan déi véi cac nha dau tu, hay 1a ho cho rang, rui ro di kém
trong truong hop nay 1a 16n hon loi ich ma ho nhan dugc), nhitng nguoi dau tu chuyén
nghiép, hop li nay dugc xem la li do cho viéc muc gia bat sai 1éch khoi gia tri co ban cua
ching.

Tai Viét Nam, s6 luong nhitng nha dau tu ca nhan 1a rat 16n (hon 99% vao nam 2018),
rd rang tac dong cua cac nha dau tu khong chuyén (nha dau tu ca nhin 1a mot dai dién cho
nha dau tu khong chuyén) 1a khong thé tranh khoi. Tuy nhién tir truéc ti nay chua co dé
tai nao nghién cau vé van dé nay. Xuat phat tir mong mudn tim hiéu tac dong cua nha dau
tu khong chuyén 1én TTCK Viét Nam 13 nhu thé ndo, nhdm nghién ctru da thuc hién dé tai
nay. Pé tai da giai quyét dugc cac muyc tiéu sau:

- Hé théng hoa co so i luan lién quan dén TTCK va cac rui ro trén TTCK

- Pinh nghia nha dau tu khong chuyén va tinh toan tic dong cua nha dau tu khong
chuyén trén TTCK.

- Pua ra mét s6 khuyén nghi dua trén két qua c6 duoc

Tuy nhién, dé tai van con nhiing han ché sau:

- Chua xé4c dinh 1& duoc nha dau tu khong chuyén cu thé 12 ai? Viéc cho rang nha dau
tu ca nhan chinh 14 nha dau tu khong chuyén 1a mot két luan chua thé chinh xac. Tuy nhién
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viéc phén tich tic dong cua nha dau tu khong chuyén khong phu thudc vao viéc xac dinh
ai 1a nha dau tu khong chuyén, nén anh huéng cua van dé nay téi két qua nghién cau la
khong dang ké.

- O phwong phap binh quan doéng (moving average), nhém nghién cau quyét dinh chon
K = 20. Tuy nhién, viéc chon lua nay chua co 1i giai hop .

Véi nhitng han ché d6, dé tai co thé phat trién trong twong lai bang cach xac dinh rd
hon ai 13 nha dau tu khong chuyén. Thém vao d6, nén c6 nhiéu phép thir vé gia tri cua K

dé chon ra duogc gia tri thich hop nhat.
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