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Giôùi thieäu  

Cuøng vôùi Sôû Giao dòch Chöùng 
khoaùn Tp. Hoà Chí Minh, 
HNX ñaõ coù nhöõng ñoùng goùp 
ñaùng keå cho söï phaùt trieån 
cuûa neàn kinh teá nöôùc ta trong 
nhöõng naêm vöøa qua. Caùc coå 
phieáu nieâm yeát treân HNX 
chuû yeáu laø caùc coå phieáu coù 
voán hoùa nhoû. Vì vaäy, phaàn 
lôùn caùc NÑT tham gia treân 
thò tröôøng naøy laø caùc NÑT 
nhoû leû vaø ñaây laø nhoùm ñoái 
töôïng maø quyeát ñònh ñaàu tö 
bò chi phoái raát lôùn bôûi yeáu toá 
taâm lyù. Trong thôøi gian gaàn 
ñaây ñaõ coù nhieàu nhaän ñònh 
mang tính chuû quan cho raèng 
khoái löôïng coå phieáu giao dòch 
cuûa caùc NÑT nöôùc ngoaøi coù 
nhöõng aûnh höôûng nhaát ñònh 
ñeán taâm lyù cuûa caùc NÑT nhoû 
leû trong nöôùc vaø vì vaäy noù coù 
aûnh höôûng ñeán söï bieán ñoäng 
cuûa chæ soá thò tröôøng. Tuy 
nhieân, theo söï hieåu bieát toát 
nhaát cuûa chuùng toâi, cho ñeán 
nay chöa coù moät nghieân cöùu 
ñònh löôïng naøo veà moái quan 

heä giöõa chæ soá HNX-Index vaø 
khoái löôïng coå phieáu giao dòch 
cuûa NÑT nöôùc ngoaøi ñöôïc 
coâng boá. Vì vaäy, muïc tieâu cuûa 
nghieân naøy laø kieåm ñònh giaû 
thuyeát veà moái quan heä nhaân 
quaû giöõa söï bieán ñoäng cuûa chæ 
soá thò tröôøng vaø khoái löôïng 
coå phieáu giao dòch cuûa NÑT 
nöôùc ngoaøi treân HNX. Keát 
quaû cuûa nghieân cöùu naøy laø 
baèng chöùng khoa hoïc coù giaù 
trò giuùp caùc NÑT nhoû leû coù 
quyeát ñònh hôïp lyù hôn trong 
ñaàu tö, qua ñoù goùp phaàn oån 
ñònh vaø phaùt trieån moät caùch 
beàn vöõng thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam. 

Phöông phaùp nghieân cöùu

Trong nghieân cöùu naøy, kieåm 
ñònh Granger (Granger 
causality test) ñöôïc söû duïng 
ñeå xaùc ñònh moái quan heä nhaân 
quaû giöõa chæ soá HNX-Index vaø 
khoái löôïng coå phieáu giao dòch 
roøng cuûa NÑT nöôùc ngoaøi. 
Kieåm ñònh Granger yeâu caàu 
caùc chuoãi soá lieäu phaûi coù tính 

döøng (stationary). Vì vaäy, 
tröôùc khi söû duïng kieåm ñònh 
Granger, kieåm ñònh nghieäm 
ñôn vò (unit root test) ñöôïc söû 
duïng ñeå kieåm tra tính döøng 
cuûa caùc chuoãi soá lieäu naøy.

Kieåm ñònh nghieäm ñôn vò 

Ñeå kieåm tra tính döøng cuûa 
caùc chuoãi soá lieäu nghieân cöùu, 
trong nghieân cöùu naøy chuùng 
toâi söû duïng kieåm ñònh ADF 
(Augmented Dickey Fuller). 
Phöông trình cuûa kieåm ñònh 
ADF coù daïng nhö sau:

Moâ hình (2) khaùc vôùi moâ hình 
(1) laø coù theâm bieán xu höôùng 
veà thôøi gian δt. Caùc kyù hieäu 
trong moâ hình (1) vaø (2) ñöôïc 
giaûi thích nhö sau:

yt: chuoãi soá lieäu theo thôøi gian 
ñang xem xeùt
k: chieàu daøi ñoä treã (lag time)

Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø kieåm ñònh moái quan heä nhaân quaû giöõa söï bieán 
ñoäng cuûa chæ soá thò tröôøng vaø khoái löôïng coå phieáu giao dòch cuûa nhaø ñaàu tö 
(NÑT) nöôùc ngoaøi treân Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi (HNX). Soá lieäu söû 
duïng trong nghieân cöùu naøy bao goàm chuoãi chæ soá HNX-Index vaø khoái löôïng coå 

phieáu giao dòch roøng theo thôøi gian vôùi taàn suaát tuaàn (weekly series) ñöôïc thu thaäp trong 
khoaûng thôøi gian töø ngaøy 5/6/2006 ñeán ngaøy 31/12/2009. Söû duïng kieåm ñònh Granger, keát 
quaû nghieân cöùu cho thaáy söï thay ñoåi cuûa chæ soá HNX-Index coù aûnh höôûng ñeán khoái löôïng 
giao dòch roøng cuûa NÑT nöôùc ngoaøi. Tuy nhieân, ôû chieàu ngöôïc laïi khoái löôïng giao dòch 
roøng cuûa NÑT nöôùc ngoaøi khoâng coù aûnh höôûng ñeán söï thay ñoåi cuûa chæ soá HNX-Index.  

QUAN HEÄ GIÖÕA HNX - INDEX VAØ KHOÁI LÖÔÏNG COÅ PHIEÁU GIAO DÒCH
CUÛA NHAØ ÑAÀU TÖ NÖÔÙC NGOAØI

PGS., TS. Tröông Ñoâng Loäc
ThS. Ñaëng Thò Thuøy Döông  

Ñaïi hoïc Caàn Thô
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εt: nhieãu traéng
Vì keát quaû cuûa kieåm ñònh ADF 
raát nhaïy caûm tôùi söï löïa choïn 
chieàu daøi ñoä treã (k) neân tieâu 
chuaån thoâng tin ñöôïc phaùt 
trieån bôûi Akaike (Akaike 
Information Criterion - AIC) 
ñöôïc söû duïng ñeå löïa choïn k 
toái öu cho moâ hình ADF (giaù 
trò k ñöôïc löïa choïn sao cho AIC 
nhoû nhaát). Giaû thuyeát H0(Null 
Hypothesis) trong kieåm ñònh 
ADF laø toàn taïi moät nghieäm 
ñôn vò (β=0) vaø noù seõ bò baùc 
boû neáu giaù trò kieåm ñònh ADF 
lôùn hôn giaù trò tôùi haïn cuûa noù. 
Trong kieåm ñònh ADF, giaù trò 
kieåm ñònh ADF khoâng theo 
phaân phoái chuaån, vì vaäy giaù 
trò tôùi haïn ñöôïc döïa treân baûng 

giaù trò tính saün cuûa Mackinnon 
(1991). So saùnh giaù trò kieåm 
ñònh ADF vôùi giaù trò tôùi haïn 
cuûa Mackinnon chuùng ta seõ coù 
ñöôïc keát luaän veà tính döøng cho 
caùc chuoãi quan saùt.

Kieåm ñònh Granger

Kieåm ñònh Granger ñöôïc söû 
duïng trong nghieân cöùu nhaèm 
xaùc ñònh moái quan heä nhaân quaû 
giöõa hai bieán soá naøo ñoù. Phöông 
trình hoài quy trong kieåm ñònh 
Granger coù daïng nhö sau: 

- Neáu δl khaùc khoâng vaø coù yù 
nghóa thoáng keâ, nhöng ρl khoâng 
coù yù nghóa thì chuùng ta keát 
luaän raèng söï bieán ñoäng cuûa X 
laø nguyeân nhaân gaây ra söï bieán 
ñoäng cuûa Y (uni-directional 
causality).
- Neáu δl khoâng coù yù nghóa thoáng 
keâ, nhöng ρl khaùc khoâng vaø coù 
yù nghóa thoáng keâ, thì chuùng ta 
keát luaän raèng X chòu aûnh höôûng 
bôûi söï thay ñoåi cuûa Y (uni-
directional causality).
- Neáu caû δl vaø ρl ñeàu khaùc 
khoâng vaø coù yù nghóa thoáng keâ 
thì chuùng ta keát luaän raèng X 
vaø Y taùc ñoäng qua laïi laãn nhau 
(bi-directional causality).
- Neáu caû δl vaø ρl ñeàu khoâng coù 
yù nghóa thoáng keâ thì chuùng ta 
keát luaän raèng X vaø Y laø ñoäc 
laäp vôùi nhau.

Trong nghieân cöùu naøy, Y laø 
khoái löôïng giao dòch roøng cuûa 
NÑT nöôùc ngoaøi treân HNX 
vaø X laø söï thay ñoåi cuûa chæ soá 
HNX-Index. Chieàu daøi ñoä treã 
(k) trong kieåm ñònh Granger 
cuõng ñöôïc löïa choïn döïa treân 
tieâu chuaån AIC. 

Soá lieäu söû duïng

Soá lieäu ñöôïc söû duïng trong 
nghieân cöùu naøy bao goàm chuoãi 
chæ soá HNX-Index vaø khoái 
löôïng giao dòch roøng cuûa NÑT 
nöôùc ngoaøi treân HNX theo thôøi 
gian vôùi taàn suaát ngaøy (daily 
series). Caùc chuoãi döõ lieäu naøy 
ñöôïc thu thaäp trong khoaûng 
thôøi gian töø ngaøy 5/6/2006 
ñeán ngaøy 31/12/2009. Khoái 
löôïng giao dòch roøng cuûa NÑT 
nöôùc ngoaøi treân HNX ñöôïc 

Yt = α0 +  +  +  εt        (3)

Xt = α1 +  +  + νt             (4)
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thu thaäp laø toång khoái löôïng 
giao dòch mua tröø toång khoái 
löôïng giao dòch baùn tính theo 
ngaøy. Caùc chuoãi soá lieäu naøy 
ñöôïc thu thaäp töø website cuûa 
HNX (www.hnx.vn) vaø Coâng 
ty Coå phaàn Chöùng khoaùn FPT 
(www.fpts.com.vn). 

Keát quaû nghieân cöùu

Keát quaû kieåm ñònh nghieäm 
ñôn vò

Do kieåm ñònh Granger yeâu caàu 
caùc chuoãi soá lieäu quan saùt phaûi 
coù tính döøng (stationary), neân 
tröôùc khi thöïc hieän kieåm ñònh 
Granger, kieåm ñònh nghieäm 
ñôn vò phaûi ñöôïc thöïc hieän 
nhö  moät ñieàu kieän baét buoäc. 
Keát quaû kieåm ñònh nghieäm 
ñôn vò ADF coù vaø khoâng coù 

xu höôùng veà thôøi gian cho caùc 
chuoãi soá lieäu nghieân cöùu ñöôïc 
trình baøy ôû Baûng 1.
��Keát quaû kieåm ñònh ADF cho 
thaáy giaû thuyeát H0 veà tính 
khoâng döøng (non-stationary) 
cuûa chuoãi chæ soá HNX-Index 
khoâng theå bò baùc boû bôûi vì 
giaù trò kieåm ñònh cuûa noù nhoû 
hôn giaù trò tôùi haïn töông öùng 
(Mackinnon’s critical value). 
Tuy nhieân, khi chuoãi khaùc bieät 

baäc nhaát (söï thay ñoåi cuûa chæ 
soá giöõa hai phieân lieàn keà) cuûa 
chæ soá HNX-Index ñöôïc kieåm 
ñònh thì keát quaû laïi cho thaáy 
giaû thuyeát H0 veà tính khoâng 
döøng bò baùc boû ôû möùc yù nghóa 
1%. Ngoaøi ra, keát quaû nghieân 
cöùu ñöôïc trình baøy ôû Baûng 1 
coøn chæ ra raèng giaû thuyeát H0 
veà tính khoâng döøng cuûa chuoãi 
khoái löôïng giao dòch roøng 
cuûa NÑT nöôùc ngoaøi treân 
HNX cuõng bò baùc boû ôû möùc 
yù nghóa 1%. Keát quaû naøy cho 
pheùp chuùng ta keát luaän raèng 
chuoãi khoái löôïng giao dòch 
roøng cuûa NÑT nöôùc ngoaøi vaø 
chuoãi khaùc bieät baäc nhaát cuûa 
chæ soá HNX-Index laø coù tính 
döøng. Ñieàu naøy coù nghóa laø 
hai chuoãi soá lieäu naøy thoûa 
maõn ñieàu kieän cuûa kieåm ñònh 
Granger.

Ñeå thöïc hieän kieåm ñònh 
Granger, beân caïnh vieäc 
kieåm tra tính döøng cuûa chuoãi 
nghieân cöùu chuùng ta coøn phaûi 
xaùc ñònh ñöôïc chieàu daøi ñoä treã 
(k) thích hôïp cho caùc bieán soá 
trong moâ hình. Trong nghieân 
cöùu naøy, chieàu daøi ñoä treã (k) 
thích hôïp nhaát cho moâ hình 
Granger ñöôïc xaùc ñònh theo 
tieâu chuaån AIC vôùi 12 ñoä treã 
khaùc nhau (k=1 ñeán k=12) 
vaø ñoä treã vôùi giaù trò AIC nhoû 
nhaát ñöôïc tìm thaáy trong tieâu 
chuaån naøy laø khi k=7.

Keát quaû kieåm ñònh Granger

Treân cô sôû keát quaû kieåm 
ñònh nghieäm ñôn vò ADF vaø 
tieâu chuaån AIC, kieåm ñònh 
Granger ñöôïc thöïc hieän ñeå 
xaùc ñònh moái quan heä nhaân 
quaû giöõa söï thay ñoåi cuûa chæ 
soá HNX-Index vaø khoái löôïng 
giao dòch roøng cuûa NÑT nöôùc 
ngoaøi. Keát quaû kieåm ñònh 
Granger ñöôïc trình baøy ôû 
Baûng 2.

Keát quaû kieåm ñònh Granger 
cho thaáy giaû thuyeát H0 cho 
raèng khoái löôïng giao dòch roøng 
cuûa NÑT nöôùc ngoaøi khoâng coù 

Baûng 1: Keát quaû kieåm ñònh nghieäm ñôn vò ADF

a : Coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1%
Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø phaàn meàm thoáng keâ

Chuỗi số liệu Không có xu hướng 
thời gian 

Có xu hướng 
thời gian 

Chỉ số HNX-Index (k=15) -0,65 -1,66 

Khối lượng giao dịch ròng của NĐT (k=6) -7,74a -7,76a 

Thay đổi của HNX-Index (k=5) -10,66a -10,66a 

Baûng 2: Keát quaû kieåm ñònh Granger

��b: Coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 5%
Nguoàn : Keát quaû truy suaát töø phaàn meàm thoáng keâ

Khối lượng giao dịch ròng của NĐT 
nước ngoài trên HNX không có ảnh 
hưởng đến sự thay đổi của chỉ số HNX-
Index 

0,73 7 Chấp nhận giả thuyết H0 

Sự thay đổi của chỉ số HNX-Index 
không có ảnh hưởng đến khối lượng 
giao dịch ròng của NĐT nước ngoài trên 
HNX. 

2,52b 7 Bác bỏ giả thuyết H0 

Giả thuyết (H0) 
Giá trị 

thống kê F 
Độ trễ 

(k) Kết luận 



NGHIEÂN CÖÙU - TRAO ÑOÅI

7Soá 62°Thaùng 05/2011

aûnh höôûng ñeán söï thay ñoåi 
cuûa chæ soá HNX-Index khoâng 
theå bò baùc boû. Ñieàu naøy coù 
nghóa laø khoái löôïng giao dòch 
roøng cuûa NÑT nöôùc ngoaøi 
khoâng aûnh höôûng ñeán söï thay 
ñoåi cuûa chæ soá HNX-Index. 
Ngöôïc laïi, giaû thuyeát H0 laø 
söï thay ñoåi cuûa chæ soá HNX-
Index khoâng aûnh höôûng ñeán 
khoái löôïng giao dòch roøng cuûa 
NÑT nöôùc ngoaøi laïi bò baùc boû 
ôû möùc yù nghóa thoáng keâ 5%. 
Vieäc baùc boû giaû thuyeát H0 cho 
pheùp chuùng ta keát luaän raèng 
söï thay ñoåi cuûa chæ soá HNX-
Index coù aûnh höôûng ñeán khoái 
löôïng giao dòch roøng cuûa caùc 
NÑT nöôùc ngoaøi treân HNX 
(vôùi ñoä treã baèng 7). 

AÛnh höôûng cuûa söï thay ñoåi 
chæ soá HNX-Index ñeán khoái 
löôïng giao dòch roøng cuûa 
NÑT nöôùc ngoaøi: keát quaû 
phaân tích hoài quy

Treân cô sôû keát quaû kieåm ñònh 
Granger ôû treân, chuùng toâi 
thöïc hieän böôùc tieáp theo laø 
xaùc ñònh möùc ñoä aûnh höôûng 
cuûa söï thay ñoåi chæ soá HNX-
Index ñeán khoái löôïng giao 
dòch roøng cuûa NÑT nöôùc ngoaøi 
vôùi caùc ñoä treã khaùc nhau (k=7) 
baèng phöông phaùp phaân tích 
hoài quy. Phöông trình hoài quy 
ñöôïc söû duïng trong phaàn naøy 
coù daïng nhö sau:

Trong ñoù:
Yt: khoái löôïng giao dòch roøng 
cuûa NÑT nöôùc ngoaøi ôû phieân 
thöù t

Xt: söï thay ñoåi cuûa chæ soá HNX-
Index ôû phieân thöù t

k: chieàu daøi ñoä treã veà thôøi gian 
(lag time)

Yt = α0 + +  +  εt     
 
∑
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Biến số Hệ số ước lượng 

Hằng số (C) 
9.019,92 

(0,65) 

Y(-1) 
0,40 

(11,78)a 

Y(-2) 
0,05 

(1,39) 

Y(-3) 
0,01 

(0,25) 

Y(-4) 
0,07 

(2,18)b 

X(-1) 
-384.542,9 

(-0,31) 

X(-2) 
4.216.900 

(3,33)a 

X(-3) 
-785.757,5 

(-0,61) 

X(-4) 
253.622,6 

(0,20) 

X(-5) 
-2.633.144 

(-2,08) b 

X(-6) 
544.506,1 

(0,43) 

X(-7) 
-2.133.180 

(-1,74) 

Số quan sát 
R2 điều chỉnh 

Giá trị thống kê F 

  892 
0,21 

21,40a 

Baûng 3: AÛnh höôûng cuûa söï thay ñoåi chæ soá HNX-Index ñeán khoái löôïng giao 
dòch roøng cuûa NÑT nöôùc ngoaøi

a, b: Coù yù nghóa thoáng keâ töông öùng ôû möùc 1%  vaø 5%
Y(-1), Y(-2), Y(-3), Y(-4): Khoái löôïng giao dòch roøng cuûa nhaø ñaàu nöôùc ngoaøi laàn 
löôït ôû caùc ñoä treã 1, 2, 3 vaø 4
X(-1), X(-2), X(-3), X(-4), X(-5), X(-6), X(-7): Söï thay ñoåi cuûa chæ soá VN-Index laàn 
löôït ôû caùc ñoä treã 1, 2, 3, 4, 5, 6, vaø 7.
Giaù trò thoáng keâ t ñöôïc trình baøy trong daáu ngoaëc ñôn
Nguoàn: Keát quaû truy suaát töø phaàn meàm thoáng keâ
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Keát quaû phaân tích hoài quy 
ñöôïc trình baøy ôû Baûng 3 cho 
thaáy khoái löôïng giao dòch roøng 
cuûa NÑT nöôùc ngoaøi ôû hieän 
taïi coù töông quan tyû leä thuaän 
vôùi khoái löôïng giao dòch roøng 
cuûa hoï vôùi ñoä treã k=1 vaø k=4. 
Ñieàu naøy coù nghóa laø neáu khoái 
löôïng giao dòch roøng cuûa caùc 
NÑT nöôùc ngoaøi taêng ôû phieân 
hieän taïi thì noù seõ tieáp tuïc taêng 
ôû phieân keá tieáp vaø phieân thöù 
tö sau ñoù. Cuï theå, neáu khoái 
löôïng giao dòch roøng cuûa NÑT 
ôû phieân hieän taïi taêng theâm 1 
trieäu coå phieáu thì khoái löôïng 
giao dòch roøng cuûa hoï ôû phieân 
lieàn keà vaø phieân thöù tö sau ñoù 
seõ taêng theâm laàn löôït laø 0,4 
trieäu vaø 0,07 trieäu coå phieáu. 
Caùc heä soá töông quan naøy coù 
yù nghóa thoáng keâ töông öùng ôû 
möùc 1% vaø 5%. 

Ngoaøi ra, Baûng 3 coøn chæ ra söï 
thay ñoåi cuûa chæ soá HNX-Index 
coù töông quan tyû leä thuaän vôùi 
khoái löôïng giao dòch roøng cuûa 
NÑT vôùi ñoä treã veà thôøi gian laø 
hai phieân. Ñieàu naøy coù nghóa 
laø khi chæ soá HNX-Index taêng 
ôû phieân hieän taïi thì khoái löôïng 
giao dòch roøng cuûa NÑT nöôùc 
ngoaøi treân HNX seõ taêng ôû 
phieân thöù hai sau ñoù vaø ngöôïc 
laïi. Cuï theå, neáu chæ soá HNX-
Index taêng 1% ôû phieân hieän 
taïi thì khoái löôïng giao dòch 
roøng cuûa caùc NÑT nöôùc ngoaøi 
ôû phieân thöù hai sau ñoù seõ taêng 
4.216.900 coå phieáu. Moái quan 
heä tyû leä thuaän naøy coù yù nghóa 
thoáng keâ ôû möùc 1%. Maët khaùc, 
keát quaû phaân tích hoài quy coøn 
cho thaáy, söï bieán ñoäng cuûa chæ 
soá HNX-Index coù töông quan 

tyû leä nghòch vôùi khoái löôïng 
giao dòch roøng cuûa NÑT vôùi ñoä 
treã veà thôøi gian laø 5. Cuï theå, 
neáu chæ soá HNX-Index ôû hieän 
taïi taêng 1% thì khoái löôïng 
giao dòch cuûa NÑT nöôùc ngoaøi 
sau ñoù naêm phieân seõ giaûm 
2.633.144 coå phieáu. Moái töông 
quan naøy coù yù nghóa thoáng keâ 
töông öùng ôû möùc 5%. 

Keát luaän

Nghieân cöùu naøy kieåm ñònh 
moái quan heä nhaân quaû giöõa 
söï bieán ñoäng cuûa chæ soá HNX-
Index vaø khoái löôïng giao dòch 
roøng cuûa NÑT nöôùc ngoaøi. 
Söû duïng kieåm ñònh Granger, 
keát quaû nghieân cöùu cho thaáy 
söï thay ñoåi cuûa chæ soá HNX-
Index coù aûnh höôûng ñeán khoái 
löôïng giao dòch roøng cuûa NÑT 
nöôùc ngoaøi. Cuï theå, neáu chæ 
soá HNX-Index taêng ôû hieän 
taïi thì khoái löôïng giao dòch 
roøng cuûa NÑT nöôùc ngoaøi treân 
HNX seõ taêng ôû phieân thöù hai 
vaø giaûm ôû phieân thöù naêm sau 
ñoù. Tuy nhieân, ôû chieàu ngöôïc 
laïi khoái löôïng giao dòch roøng 
cuûa NÑT nöôùc ngoaøi laïi khoâng 
coù aûnh höôûng ñeán söï thay ñoåi 
cuûa chæ soá HNX-Index. Nhö 
vaäy, moái quan heä giöõa söï bieán 
ñoäng cuûa chæ soá HNX-Index 
vaø khoái löôïng giao dòch roøng 
cuûa NÑT nöôùc ngoaøi chæ dieãn 
ra moät chieàu (uni-directional 
causality) laø töø chæ soá HNX-
Index ñeán khoái löôïng giao dòch 
roøng cuûa NÑT nöôùc ngoaøiª 
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