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PHIEU GIAO DICH CUA NHA PAU TU NUGC NGOAI VA SU' BIEN
PONG CUA CHI SO VN30
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Tém tit

Muc tiéu cia nghién cieu nay la kiém dinh moi quan hé nhan qud gita khoi heong c6
phiéu giao dich ciia nha dau tw mede ngoai (NDTNN) va sw bién dong cia chi s6 VN30. So liéu
st dung trong nghién ciru nay bao gom chudi chi s6 VN30 va khoi lirong c¢é phiéu giao dich rong
ciia NDTNN theo thoi gian véi tan sudt ngdy dwoc thu thdp trong khodng thoi gian tir
06/02/2012 dén 22/07/2015. Két qud kiém dinh Granger cho thdy su bién déng ciia chi sé VN30
c6 tdc ddng dén khoi lwong giao dich rong ciia NDTNN. O chiéu nguoc lai, khoi heong giao dich
rong ciia NPTNN ciing cé anh hudng dén si bién dong ciia chi sé VN30. Nhw vdy, moi quan hé
gitta khoi lwong cé phiéu giao dich ciia NDTNN va su bién déng ciia chi s6 VN30 la méi quan hé
tac dong qua lai lan nhau (bi-directional causality).

Tir khéa: Chi s6 VN30, khoi lwong giao dich, nha dau tie nude ngodi
Abstract

The objective of this study is to test the casual relations between trading volume of foreign
investors and changes in VN30-Index. The data used in this study include daily series of the
VN30-Index and net trading volume of foreign investors over the period from February 6™, 2012
to July 22" 2015. Results derived from the Granger tests reveal that changes in the VN30-Index
have effects on net trading volume of foreign investors. In the opposite direction, empirical
results show that net trading volume of foreign investors has also impacts on VN30-Index
changes. Therefore, the relation between trading volume of foreign investors and VN30-Index
changes is the bi-directional causality.

Key words: VN30-Index, trading volume, foreign investors.
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Trong nhitng nim gan day, thi truong chimg khoan Viét Nam dd co sy phat trién kha an
tuong xét trén khia canh khdi lugng giao dich, von héa thi truong, sb lugng cong ty niém yét va
sO lugng nha dau tu tham gia vao thi truong (s6 lwong tai khoan giao dich chimg khoan). Theo
s6 liéu thong ké tir Trung tim Luu ky Chimg khoan, tinh dén ngay 31/5/2016, s6 luong tai khoan
giao dich ching khoan ctia nha dau tu trong nudc 1a 1.609.554 (1.602.566 tai khoan cta nha dau
tu ¢4 nhan va 6.988 tai khoan ctia nha dau tu t6 chic) va s luong tai khoan giao dich chimg
khoan ciia NDTNN la 18.382. Céac nha dau tu ca nhan trong nudc chu yéu 1a cac nha dau tu nho
va ddy 1a nhom dbi twong ma quyét dinh dau tu ctia ho bi chi phdi rat 16n boi yéu té tim 1y. Didu
nay c6 anh huong rat 16n dén khbi lugng ) phiéu giao dich va chi s6 thi trrong. Nguoc lai, cac
NDTNN chu yéu la cac quy dau tu va nha dau tu chuyén nghiép v6i quy mé von dau tu 1on. Vi
vay, cac NDTNN gilt mdt vai tro dac bi€t quan trong ddi vai su phat trién cua thi truong ching
khoan Viét Nam.

Theo nhén dinh ctia nhidu chuyén gia chimg khoan, khdi lwong ¢ phiéu giao dich cuia cac
NDTNN c6 anh huéng nhét dinh dén gia ciia cac c6 phiéu trén thi truong noi riéng va chi sb thi
trudng ndi chung. Nhan dinh nay dugc dya trén co so 1a khéi luong ¢ phiéu giao dich cua cac
NDTNN thuong dugc xem nhu 1a mot chi s tham khao ciia nhiéu nha dau tu nho 1é trong nudc
nén né anh huong dén quyét dinh dau tu cua ho. Nguoc lai, su bién dong cua chi s6 thi truong co
thé anh huong dén quyét dinh dau tu va vi vy anh huong dén khdi luong giao dich cua cac
NDTNN. Muyc tiéu cta nghién nay 1a kiém dinh gia thuyét vé mbi quan hé nhan qua giita khoi
luong cb phiéu giao dich cia NDTNN trén S¢ Giao dich chimg khoan thanh phd Ho Chi Minh
(HOSE) va su bién dong cua chi sé VN30. Két qua ctia nghién ctru nay 1a bang chtng khoa hoc
c6 gia tri gitip cac nha dau tu nho 1é c6 quyét dinh hop Iy hon trong dau tu, qua d6 gop phan 6n
dinh va phat trién mot cach bén viing thi truong ching khoan Viét Nam. Phan con lai cua bai
viét nay dugc cau trac nhu sau: Muyc 2 mé ta sb lidu str dung va phuong phap nghién ciru; Muc 3

tom tat cac két qua nghién curu; va cudi cung, két ludn cua bai viét nay duoc trinh bay & Muc 4.
2. Tong quan tai liéu

M&i quan hé giita khdi luong giao dich va su thay doi gia cua cac c6 phiéu da nhan dugc sy
quan tAm ciia nhiéu nha kinh té tai chinh trong nhiing thap nién qua. Nhiing nghién ctru du tién
vé mbi quan nay chu yéu tip trung vao mdi quan hé tai mot thoi diém (contemporaneous
relationship) gitra khdi luong giao dich va sy thay d6i gia cua cac cd phiéu (Wood va céc cong
su, 1985; Harris va Gurel, 1986; Karpoff, 1987; Gallant va cic cong su, 1992). Phan 16n cac
nghién ctru nay déu chi ra rang ton tai mdi quan hé ty 1¢ thun giira khdi luong giao dich va su
thay d6i gia cua cac co phiéu.

Trong nhitng nim gan day, mdi quan hé nhan quéa (causal relation) gitta khdi lugng giao
dich va su thay dbi gi4 cla cac ) phiéu da dugc nghién ciu rong rai ¢ ca cac thi truong phat
trién va cac thi truong moi ndi. Phuong phap str dung phd bién trong cac nghién ctru nay 1 kiém
dinh Granger va kiém dinh sy hoa hop (co-integration tests). Cu thé 13, & thi truong chimg khoan
Newyork, Hiemstra va Jones (1994) da chi ra rang c6 moi quan hé tic dong qua lai gitta khoi
luong giao dich va sy thay doi gia ciia cac co phiéu trong giai doan 1915-1990. Thém vao do,

cac nghién ctru cia Chen va cac cong su (2001), Lee va Rui (2002) da cho thdy méi quan hé



nhan qua giita khdi lugng giao dich va su thay doi gia cua cac c6 phiéu ton tai ¢ thi truong
chimg khoan Thuy Si, Ha Lan va Hong Kong. Céc nghién ciru nay con tim thdy su tac dong ciia
sy thay d6i gia c6 phiéu dén khéi luong giao dich ¢ thi truong chimg khoan My, Nhat, Anh,
Phap va Y. Mot nghién ctru khac duge thuc hién boi Martikainen va cac cong su (1994) trén SO
Giao dich chimg khoan Helsinki di chi ra rang c6 sy tac dong qua lai giira gid co phiéu va khoi

lugng giao dich trong giai doan 1983-1988.

O céc thi truong ching khoan méi noi, Moosa va Al-Loughani (1996) chi ra rang c6 mdi
quan hé tac dong qua lai giira khéi luong giao dich va gia ciia cac ¢ phiéu trén thi trudng chimg
khoan Singapore va Thai Lan, va mbi quan hé mot chiéu tir khéi lugng giao dich dén gia co
phiéu & Malaysia. Tuy nhién, khong co bat ky mdi quan hé nao giita gia c6 phiéu va khdi luong
giao dich duoc tim thy & thi truong ching khoan Philippines. Ciing & khu vuc Chéau A, Lee va
Rui (2000) da tim thay sy thay d6i cta gia co phiéu c6 anh huong dén khdi luong giao dich ¢ hai
S6 Giao dich chimg khoan Thwong Hai va Tham Quyén. O khu vuc Chau My La Tinh,
Saatcioglu va Starks (1998) cung cép nhimng bang chimg vé mdi quan hé nhan qua giira khdi
lwong ¢6 phiéu giao dich va sy thay ddi gid c¢b phiéu ¢ thi truong chimg khoan Colombia va
Venezuela. Ngoai ra, nghién ctru ndy con chi ra rang su thay d6i gia c6 phiéu din dén su thay do6i
ctia khéi luong giao dich & thi trudng chimg khoan Chile va su thay d6i khéi luong giao dich anh
hudong dén su thay d6i gia c¢d phiéu & thi trudng ching khoan Brazil va Mexico. Lién quan dén
cac thi truong chimg khoan méi ndi & khu vuc Chau Au, Gunduz va Hatemi-J (2005) da ghi
nhan co su tac dong qua lai giita khdi lwong giao dich va gia ¢6 phiéu ¢ thi truong ching khoan
Hungary va Ba Lan. Gunduz va Hatemi-J (2005) ciing da chi ra rang su thay d6i gia ¢ phiéu tao
ra su thay d6i khéi luong giao dich & thi truong chimg khoan Nga va Tho Nhi Ky. Tuy nhién,
khong c6 mdi quan hé nao giira khdi lugng giao dich va gia ¢6 phiéu dugc tim thay & thi truong

chimg khoan Cong hoa Séc.

Lién quan dén mdi quan hé giita khéi lugng giao dich cia NDTNN va su thay d6i chi s6 gia
thi truong, Griffin va cac cong su (2004) do luong mdi quan hé giira khdi luong giao dich rong
cia NDTNN voi su thay d6i cua chi s gid trén thi trudng chimg khoan & cac nude Indonesia,
Korea, Phillipines, Taiwan, Thailand, India, Sri Lanka, Slovenia and South Africa. Két qua
nghién ctru cho thy khdi luong giao dich rong cia NDTNN c¢6 méi trong quan thuan véi sy
thay doi caa chi s6 thi truong. Inoue (2009) kiém dinh mdi quan hé nhan qua giita khdi luong
giao dich rong cia NDTNN va sy thay ddi chi sé gid thi truong & India. Nghién ciru nay d tim
thiy anh huong cta sy thay ddi chi s thi truong dén khdi lwong giao dich rong cia NDTNN,
nhung lai khong tim thiy anh huong cua khdi luong giao dich rong cia NDTNN dén sy thay d6i
chi s thi truong. Trong mot nghién ciru khac, Kim va cac cong su (2009) nghién ctru anh hudng
cia NDTNN dén thi truong ching khoan Korea. Sir dung dit liéu thoi gian theo tan sut ngay
(daily series) trong giai doan 1955-2006, cac tac gia da tim thay cac bang ching dé két luan rang
khéi lugng giao dich rong cia NDTNN khong anh huong dén sy thay d6i caa chi sd thi truong.
M&i quan hé nhan qua giita khoi luong giao dich cia NDTNN va sy thay d6i chi sé thi truong
trén S¢ Giao dich chimg khoan Istanbul da duoc kiém dinh bai Sevil va cac cong su (2012). Sir
dung s6 liéu thoi gian theo tan suat thang (monthly series) trong giai doan 2006-2010, nghién

ctru nay da chi ra rang khi lugng giao dich cia NDTNN ¢6 anh huong dén su thay d6i cua chi
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s thi truong, nhung sy thay dbi cia chi sé thi trudng khong anh hudng dén khéi lugng giao dich
cua NDTNN.

O Viét Nam, Truong Dong Loc va Truong Vin Vil (2012) kiém dinh mdi quan hé nhan
qua giira khéi lugng cb phiéu giao dich va su thay d6i gia ciia cac cd phiéu niém yét trén HOSE.
S6 liéu sir dung trong nghién ctru ndy bao gdm chudi chi s6 VN-Index va khdi lugng cb phiéu
giao dich theo thoi gian voi tan suét tuan (weekly series) duoc thu thip trong khoang thoi gian tir
ngay 27/08/2000 dén ngay 12/05/2010. Str dung kiém dinh Granger, két qua nghién ctru cho thay
khéi luong giao dich khong c6 anh huong dén su thay do6i cia chi s6 VN-Index. Tuy nhién, ¢
chiéu nguoc lai sy thay doi ctia chi sé VN-Index lai c6 anh hudéng dén khéi luong giao dich.
Ngoai ra, Truong Pong Loc va Pang Thi Thuy Duong (2011) di kiém dinh mdi quan hé nhan
qué gitta khoi lugng giao dich cia NDTNN va su bién dong ciia chi s6 thi truong trén S¢ Giao
dich chimg khoan Ha Noi trong giai doan tir 5/6/2006 dén 31/12/2009. St dung kiém dinh
Granger, két qua nghién ctru cho thiy sy thay d6i cua chi s6 HNX-Index c6 anh hudng dén khoi
luong giao dich rong cia NDTNN. Tuy nhién, & chiéu ngugc lai khdi luong giao dich rong cua
NDTNN lai khong c6 anh huéng dén su thay d6i cua chi s6 HNX-Index.

Tém lai, nhiéu nghién ctru thyc nghi€ém dugc thuc hién & ca céc thi truong ching khoan
phat trién va m&indi da tim thdy mdi quan hé nhan qua giita khdi luong giao dich va su thay doi
gia ctia cac cd phiéu. Trén thi trudng ching khoan Viét Nam, do phan 16n cac nha dau tu 1a ca
nhan nho 1¢ va tinh minh bach vé thong tin chua cao nén khéi luong giao dich ctia cac NDTNN
thuong duge Xem nhu 1 mot chi bdo tham khéo cta nhiéu nha dau tu c& nhan trong nudc trudce
khi dwa ra quyét dinh dau tu. Vi vdy, khéi luong giao dich cta cac NDTNN c6 thé c6 mbi quan
hé nhat dinh vé6i su thay ddi gia ctia cac cd phiéu trén thi truong. Gia thuyét nay s& duoc kiém
dinh & cac ndi dung tiép theo.

3. S6 li¢u sir dung va phwong phap nghién ciru
3.1. 86 liéu sir dung

S lidu duoc sir dung trong nghién ctru ndy bao gdm chudi chi s6 VN30 va khdi lugng giao
dich rong ciia NDTNN theo thoi gian voi tin suét ngay (daily series). Cac chudi dit liéu nay
dugc thu thap trong khoang thoi gian tir 06/02/2012 (ngay bat dau ap dung chi s6 VN30) dén
22/7/2015. Khbi legng giao dich rong cia NDTNN duoc thu thap 1a tong khdi lwong giao dich
mua trir tong khdi luong giao dich ban trong phién. Chi s6 VN30 duoc sir dung trong nghién ciru
nay 1a chi s dong cira thi truong hang ngay. Trén cd so chi sé dong cira ndy, sy bién dong cua
chi s6 VN30 (loi sut thi truong) duoc tinh nhu sau:

RVN30; = Log(VN30;) — Log(VN30¢.;) = Log(VN30/VN30¢,)
3.2. Phwong phap nghién ciru

Pé kiém dinh gia thuyét vé mdi quan hé nhan qua giira khdi luong cd phiéu giao dich rong
ctia NDTNN va sy bién dong ctia chi s6 VN30, kiém dinh Granger (Granger test) duoc sir dung
trong nghién ctru nay. Kiém dinh Granger yéu cau cac chudi dir liéu phai c6 tinh dimg
(stationary). Vi vay, trudc khi st dung kiém dinh Granger, kiém dinh nghiém don vi (unit root
test) duoc st dung dé kiém tra tinh dimng ctia cac chudi dir lidu nay.
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Kiém dinh nghiém don vi

Dé kiém tra tinh dung cua cac chudi dir liéu nghién cau, trong nghién cru ndy nhém tac gia
sir dung kiém dinh ADF (Augmented Dickey Fuller). Phuong trinh cua kiém dinh ADF c6 dang
nhu sau:

Kk

Ayt =0 +ﬂyt—1+ Z¢jAyt_j + &t (1)
i
K
DY = og +0ut fyeat Y gAY, | + & )
i

M6 hinh (2) khac vai mo hinh (1) 1a ¢ thém bién xu huéng vé thai gian J;.. Cac ky hiéu
trong mo hinh (1) va (2) duoc giai thich nhu sau:

DYy =Yt - Y1

ye: chudi s6 liéu theo thoi gian dang xem xét;

k: chiéu dai do tré vé thoi gian (lag time):;

& nhidu tring.

Vi két qua cua kiém dinh ADF rat nhay cam t&i viéc lya chon chiéu dai do tré (K) nén tiéu
chuan thong tin duoc phaét trién boi Akaike (Akaike Information Criterion - AIC) duoc sir dung
dé Iya chon k t6i vu cho md hinh ADF (gia tri k duoc hra chon sao cho AIC nhé nhit). Gia
thuyét Ho (null hypothesis) trong kiém dinh ADF 4 ton tai mot nghiém don vi (B=0) va no s bi
bac bo néu gia tri kiém dinh ADF 16n hon gia tri t&i han caa nd. Trong kiém dinh ADF, gi4 tri
kiém dinh ADF khong theo phan phdi chuan, vi vay gia tri tdi han duoc dua trén bang gia tri tinh
san cua Mackinnon (1991). So sanh gia tri kiém dinh ADF véi gia tri tGi han caa Mackinnon
chiing ta s& c6 duoc két luan vé tinh ding cho cac chudi quan sat.

Kiém dinh Granger
Kiém dinh Granger dugc st dung trong nghién ctru nham dé xac dinh méi quan hé nhan qua
gifta hai bién s6 nao d6. Phuong trinh hoi quy trong kiém dinh Granger ¢6 dang nhur sau:

k k
Yi= oo + ZﬂlYt—I + Zé]xt—l + & 3)
= =

K K
Xy =ag+ Z¢| X +ZP|Yt—| +n (4)
=] =

- Néu §, khac khong va c6 ¥ nghia thong ké, nhung p; khong c6 ¥ nghia thi ching ta két luan
rang sy bién dong cua X 1a nguyén nhan gy ra su bién dong ciia Y (uni-directional causality).

- Néu 8, khong c6 ¥ nghia thong ké, nhung p; khac khong va co y nghia thong ké, thi chung
ta két luan rang X chiu anh hudng boi su thay dbi cia Y (uni-directional causality).

- Néu ca ) va p; déu khac khong va co ¥ nghia thong ké thi chiing ta két luan rang X va Y
tac dong qua lai 1an nhau (bi-directional causality).



- Néu ca 3, va p; déu khong co y nghia thong ké thi ching ta két luan rang X va Y 1a doc lap

vG1 nhau.

Trong nghién ctru ndy, Y 1a khéi luong giao dich rong cia NDTNN trén HOSE va X 1a sy
bién dong cua chi s6 VN30. Chiéu dai d6 tré (k) trong kiém dinh Granger ciing dugc lya chon

dua trén tiéu chuan AIC.
4. Két qua nghién ciru
4.1. Pic diém mau nghién civu

Nhu d3 trinh bay & trén, sd liu dugc sir dung trong nghién ctru nay chi yéu 1a chi s6 VN30
va khéi lugng giao dich rong cia NDTNN theo thoi gian voi tan suat ngay. Két qua thong ké mo

ta lién quan dén hai bién s6 nay duoc trinh bay chi tiét & Bang 1.

Bing 1: Thong ké mé ta cac chi tiéu lién quan dén miu nghién ctu

Chi ticu S0 quan  Thap Trung Cao Do léch

sat nhit binh nhit chuan
VN30-Index (diém) 861 441,50 565,00 689,30 62,08
Khéi lugng giao dich rong cia NDTNN 861 (27.587) 773  24.368 4.344

(1.000 cb phiéu)

Nguon: Thong ké tir cc s6 liéu duoc cong bo trén website ciia HOSE

Két qua thdng ké duogc trinh bay & bang trén cho thiy chi s6 VN30 trong giai doan nghién
clru ¢ su bién dong kha lon. Cu thé 14, chi sd nay da dao dong trong khoang tir 441,5 diém dén
689.,3 diém. Tuong tu, khéi lugng giao dich rong cia NDTNN ciing co sy bién dong rat 16m
trong giai doan nghién ciu. Khdi luong giao dich rong binh quan ciia cac NDTNN trong giai
doan nghién ctru 1a 773 nghin cd phiéu/phién giao dich, nhung d¢ léch chuén cua chi tiéu nay lai
1én dén 4.344 nghin.

4.2. Két qua kiém dinh nghiém don vi

Do kiém dinh Granger (1969) yéu ciu cac chudi sé liéu quan sat phai co tinh dimg
(stationary), nén trudc khi thuc hién kiém dinh Granger, kiém dinh nghiém don vi phai duoc
thuc hién nhu 13 mot diéu kién bat budc. Két qua kiém dinh nghiém don vi ADF c6 va khong co

xu huong veé thoi gian cho cac chuoi s6 liéu nghién ctru dugc trinh bay & Bang 2.

Bing 2: Két qua kiém dinh nghiém don vi ADF

Chudi di licu Khong c6 xu hwéng Co6 xu huéng thoi

thoi gian gian
Khdi lugng giao dich rong ciia NDTNN (k=2) -11,62° -11,66°
RVN30 (k=8) 9,87° 9,87°

*: C6 y nghia thong ké & mirc 1%
Két qué kiém dinh ADF cho thay gia thuyét Hp vé tinh khong dimg (non-stationary) cta ca 2

chudi dir liéu nghién ctru déu bi bac bé & mirc ¥ nghia 1%. Két qua nay cho phép nhém tic gia



két luan rang chudi khdi luong giao dich rong ciia NDTNN va chudi bién dong ciia chi s6 VN30
(RVN30) 1a co tinh ding. Piéu niy c6 nghia 1a hai chudi dir liéu ndy thoa mén diéu kién cia
kiém dinh Granger.

Pé thuc hién kiém dinh Granger, bén canh viéc kiém tra tinh dimg cta chudi nghién ciru,
nhom tac gia con phai xac dinh dugc chiéu dai do tré (k) thich hop cho cac bién sb trong mo
hinh. Trong nghién ctru nay, chiéu dai d6 tré (k) thich hop nhit cho mé hinh Granger duoc xéac
dinh theo tiéu chuan AIC 1a 3,

4.3. Két qua kiém dinh Granger
Trén co s két qua kiém dinh nghiém don vi ADF va tiéu chuan AIC, kiém dinh Granger
duoc thuc hién dé xac dinh mbi quan hé nhan qua gitra khéi luong giao dich rong cia NDTNN

va su bién dong cua chi sb VN30. Két qua kiém dinh Granger duogc trinh bay & Bang 3.

Bang 3: Két qua kiém dinh Granger

Gia tri thong D tré

Gia thuyet (Hp) Ké E (k) Keét luan
Su bién d,(f)ng c1:1a chi s6 VN30 khong c6 anh ; o .
huéng dén khoi lugng giao dich rong cua 3,73 3 Béc bo gia thuyet Ho
NDTNN trén HOSE.
Khéi lugng giao dich rong cia NDTNN trén i o .
HOSE khong c¢6 anh hudng dén sy bién 2,44 3 Béc bo gia thuyet Ho

dong cua chi sé VN30.

be. C6 ¥ nghia thong ké twong img & mirc 5% va 10%.

Két qua kiém dinh Granger cho thiy gia thuyét Hy cho rang su bién dong cta chi s6 VN30
khong c6 anh hudng dén khéi luong giao dich rong cia NDTNN trén HOSE bi bac bé & mirc y
nghia théng ké 5%. Piéu nay c6 nghia 1a su bién dong cua chi sé VN30 c6 tac dong dén khdi
luong giao dich rong cia NDTNN véi d6 tré vé thoi gian 1a 3 phién giao dich. Tuong tu, gia
thuyét Ho 1a khdi lugng giao dich rong cia NDTNN khong c6 anh hudng dén su bién dong cia
chi s6 VN30 ciing bi bac bo & muc y nghia thong ké 10%. Viéc bac bo gia thuyét Hy cho phép
cac tac gia két luan rang khéi lugng giao dich rong ciia NDTNN c6 anh hudng dén sy bién dong
ctia chi s6 VN30. Nhu vdy, mdi quan hé giira khdi lugng cd phiéu giao dich rong cia NDTNN
va su bién dong cuia chi s6 VN30 1a mbi quan hé nhan qua hai chiéu (bi-directional causality).

4.4, Anh hwéng ciia sw bién dpng chi sé VN30 dén khéi lwong giao dich rong ciia NDTNN

Trén co s& két qua kiém dinh Granger ¢ trén, nhom tac gia thuc hién mot bude tiép theo 1a
xac dinh mic d6 anh hudng cua sy bién dong chi s6 VN30 dén khdi luong giao dich rong cua
NDTNN trén HOSE véi cac do tré khac nhau (k=1, k=2 va k=3) bang phuong phap phan tich hoi

quy. Phuong trinh hdi quy duoc st dung trong phan nay c6 dang nhu sau:
3 3
Yt =a+ ZﬂlYt—k + Zé‘l Xt—k + &
k=1 k=1

trong do:



Y. Khéi lwong giao dich rong cia NDTNN & phién thir t
X Su bién dong cua chi sé VN30 (RVN30) & phién thir t
k: Chiéu dai do tré vé thoi gian (k=3)

Két qua phan tich hdi quy duoc trinh bay & Bang 4 cho thay khéi lugng giao dich rong cia
NDTNN ¢ hién tai c6 tuong quan thuan véi khéi luong giao dich rong ctia chinh ho vé&i do tré
k=1, k=2 va k=3. Piéu nay c6 nghia 1a néu khdi lugng giao dich rong cua cic NDTNN ting &
phién hién tai thi né da ting lién tuc ¢ 3 phién lién ké trudc d6. Cu thé 13, néu khéi luong giao
dich rong ctia NDTNN & phién trudc ting thém 1 triéu c6 phiéu thi khéi lugng giao dich rong
ctia ho & phién lién ké sau d6 s& ting thém 0,28 triéu cd phiéu. Tuong tir, néu khdi lugng giao
dich rong ctia NDTNN & 2 phién trudc d6 ting thém 1 tridu ¢b phiéu thi khdi luong giao dich
rong cua ho ¢ phién hién tai s€ tang thém 0,11 tri¢u cd phiéu. Tét ca cac mdi tuong quan nay déu
¢6 ¥ nghia thong ké ¢ muc 1%.

Ngoai ra, két qua phan tich hdi quy dugc trinh bay & Bang 4 con cho thay sy bién dong ctia
chi s6 VN30 ¢6 méi tuong quan thuan véi khdi luong giao dich rong cia NDTNN vai do tré vé
thoi gian 1a 1 phién. Diéu nay ¢ nghia 1a khi chi sé VN30 ¢ phién trudc ting thi khdi luong giao
dich rong cia NDTNN trén HOSE s& tang & phién lién k& sau d6 va nguoc lai. Cu thé 13, néu chi
s6 VN30 ting 1% ¢ phién trude thi khéi lugng giao dich rong ctia cac NDTNN ¢ phién lién ké
sau d6 s& tang 833.725 ¢6 phiéu. V& mat thong ké, mbi twong quan nay c6 Y nghia & mic 1%.

Bing 4: Két qua phan tich hdi quy

Bién s6 Hé sb hdi quy Gia tri thong ké t
Hing s 3.674,83 2,63?
Y(-1) 0,28 8,15°
Y(-2) 0,11 3,22°
Y(-3) 0,10 2,84°
X(-1) 833.725 2,96°
X(-2) 394.337 1,40
X(-3) -162.927 -0,58
S6 quan sat 857
R 0,17
Gia tri thong ké F 28,76°

2 C6 y nghia thong ké ¢ mire 1%
Y(-1), Y(-2), Y(-3): Khéi lwong giao dich rong ciia NPTNN lan lwot 6 cdc dg tré 1, 2 va 3.
X(-1), X(-2), X(-3: Sw bién dong ciia chi sé6 VN30 lan heot & cdc d tré 1, 2 va 3.

5. Két luan

Nghién ctru nay kiém dinh méi quan hé nhan qua gitra khdi luong ¢ phiéu giao dich cua
NDTNN va sy bién dong cua chi sé VN30 (mot trong hai chi sb dugc st dung chinh thirc trén
HOSE). Két qua kiém dinh Granger cho thdy su bién dong cua chi s6 VN30 c6 tac dong dén
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khdi lugng giao dich rong cia NDTNN véi d6 tré vé thoi gian 1a 3 phién giao dich. O chiéu
ngugc lai, két qua kiém dinh Granger ciing cho thay khéi lwong giao dich rong cia NDTNN ¢6
anh hudng dén sy bién dong ctia chi s6 VN30 vdi do tré vé thoi gian 1a 3. Nhu vdy, mbi quan hé
giita khdi lugng c6 phiéu giao dich clia nha dau tu nudc ngoai va sy bién dong ctia chi sé VN30
12 mdi quan hé nhan qua hai chiéu. Ngoai ra, két qua phan tich hoi quy con chi ra rang khi chi
s6 VN30 tiang 1% & phién trude thi khdi lwong giao dich rong cua cac nha dau tu nudc ngodi &

phién lién ké sau d6 s& ting 833.725 ¢ phiéu véi muc ¥y nghia thong ké 1%.
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