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QUAN HE GIJA HNX - INDEX VA KHOI LUGNG CO PHIEU GIAO DICH
CUA NHA PAU TU NUGC NGOAI

PGS., TS. Truong Dong Loc
ThS. Ping Thi Thiy Duong
Pai hoc Can Tho

uc tiéu ciia nghién citu nay la kiém dinh méi quan hé nhan qua gia su bién
dong cua chi sé thi truong va khéi luong cé phiéu giao dich cia nha dau tu
(NDT) nuéec ngoai trén Sé Giao dich Chitng khoan Ha Néi (HNX). Sé liéu st
dung trong nghién ctiu nay bao gém chudi chi s6 HNX-Index va khéi luong cé
phiéu giao dich rong theo thoi gian véi tan sudt tudan (weekly series) duoc thu thap trong
khodng thoi gian ti ngay 5/6/2006 dén ngay 31/12/2009. St dung kiém dinh Granger, két
qua nghién ciu cho thday su thay doi cua chi sé6 HNX-Index c6 anh huéng dén khéi luong
giao dich rong ciia NDT nuéc ngoai. Tuy nhién, & chiéu nguoc lai khéi luong giao dich
rong cua NDT nuéc ngoai khéong cé anh huong dén su thay déi cua chi s6 HNX-Index.

Giéi thiéu

Cung vdi S¢ Giao dich Ching
khodan Tp. H6 Chi Minh,
HNX da c¢6 nhiing déng gép
ddang ké cho su phat trién
cia nén kinh t& nudc ta trong
nhitng ndm via qua. Cac cd
phiéu niém yét trén HNX
chu
von héa nhé. Vi vay, phan
I6n cac NDT tham gia trén
thi truong nay la cdac NDT
nhé 18 va day la nhém doi
tuong ma quyét dinh dau tu
bi chi phéi rat 16n béi yéu to
tam ly. Trong thoi gian gan
day da c6 nhiéu nhan dinh

yéu la cac c6 phiéu cé

mang tinh chi quan cho ring
khéi lugng ¢6 phiéu giao dich
cia cac NPT nude ngoai cé
nhitng 4nh hudng nhat dinh
dén tam ly cia cdc NDT nhé
1é trong nude va vi vy né cé
anh huéng dén su bién dong
cia chi s6 thi truong. Tuy
nhién, theo sy hiéu biét tot
nh4t cia ching t6i, cho dén
nay chua c6 mot nghién cidu
dinh lugng nao vé méi quan
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hé gitta chi s6 HNX-Index va
khéi lugng ¢6 phiéu giao dich
cia NBDT nuéc ngoai dugc
cong bo. Vi vay, muc tiéu cda
nghién nay 1a kiém dinh gia
thuyé&t vé méi quan hé nhéan
qué gitta su bién dong cia chi
s6 thi truong va khéi lugng
c6 phiéu giao dich ctia NPT
nudc ngoai trén HNX. Két
qua cda nghién ctu nay la
biang chitng khoa hoc cé gia
tri gidp cdc NBT nhé 1é cé
quyét dinh hgp ly hon trong
dau tu, qua d6 gép phan on
dinh va phéat trién mét cich
bén viing thi truong ching
khoan Viét Nam.

Phuong phap nghién cdu

Trong nghién ctu nay, kiém
dinh  Granger
causality test) dugc st dung
dé xac dinh méi quan hé nhan

(Granger

qué gitta chi s6 HNX-Index va
khéi lugng ¢6 phiéu giao dich
rong cua NDT nudec ngoai.
Kiém dinh Granger yéu cau
cdc chudi s6 liéu phai c6 tinh
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ding (stationary). Vi vay,
truée khi sit dung kiém dinh
Granger, kiém dinh nghiém
don vi (unit root test) dugc st
dung dé kiém tra tinh ding
ctia céc chudi so liéu nay.

Kiém dinh nghiém don vi

Pé kiém tra tinh dimg cha
cdc chudi sé liéu nghién cuu,
trong nghién ciu nay ching
toi st dung kiém dinh ADF
(Augmented Dickey Fuller).
Phuong trinh cta kiém dinh
ADF c6 dang nhu sau:

k
Oy =g+ Byt LA, e (1)
j=1

k
Dy =ay+d,+ Byt.l+21¢,-AyH )

Mb6 hinh (2) khéc v6i md hinh
(1) 1a c6 thém bién xu huéng
vé thoi gian §,. Cac ky hiéu
trong mo hinh (1) va (2) duoc
gidi thich nhu sau:

BYi=Yi- Y
y,: chubi s6 liéu theo thoi gian

dang xem xét
k: chiéu dai do tré (lag time)



¢, nhiéu tring

Vi két qua cta kiém dinh ADF
rat nhay cdm té6i su lua chon
chiéu dai do tré (k) nén tiéu
chudn thong tin dugc phat
trién béi Akaike (Akaike
Information Criterion - AIC)
dugc st dung dé lua chon k
t6i uu cho md hinh ADF (gia
tri k dugc lua chon sao cho AIC
nh6 nhét). Gia thuyét H (Null
Hypothesis) trong kiém dinh
ADF 1la ton tai mot nghiém
don vi (B=0) va né sé& bi bac
bd néu gia tri kiém dinh ADF
16n hon gia tri t6i han cta né.
Trong kiém dinh ADF, gia tri
kiém dinh ADF khong theo
phan phoi chuidn, vi vay gia
tri t6i han dugc dua trén bang
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gi4 tri tinh sén ctia Mackinnon
(1991). So sanh gia tri kiém
dinh ADF vé6i gia tri t6i han
caa Mackinnon ching ta sé c6
dugc két luan vé tinh dimng cho
cac chudi quan sat.

Kiém dinh Granger

Kiém dinh Granger dugc si
dung trong nghién ciu nhim
xac dinh méi quan hé nhan qua
giita hai bién s6 nao d6. Phuong
trinh hoi quy trong kiém dinh
Granger c6 dang nhu sau:

Yimao+ 2BV + 28X 46 ()
=1 =1

k k
Xe=u+Y ¢ X, +;p,YH v (4)
=1 =

- Néu § khac khong va c6 y
nghia thong ke, nhung p, khong
c6 ¥ nghia thi ching ta két
ludn rang su bién dong cta X
12 nguyén nhan gy ra su bién
dong caa Y (uni-directional
causality).

- Néu 8, khong c6 y nghia thong
ké, nhung p, khac khong va co
y nghia thong k&, thi ching ta
két luan rang X chiu 4nh huéng
béi su thay déi cia Y (uni-
directional causality).

- Néu ca § va p, déu khéc
khong va c6 y nghia thong ké
thi ching ta két luan rang X
va 'Y téc dong qua lai 14n nhau
(bi-directional causality).

- Néu cé §, va p, déu khong c6
y nghia théng ké thi ching ta
két luan rang X va Y 1a doc
lap v6i nhau.

Trong nghién ctu nay, Y la
khéi lugng giao dich rong cta
NBT nuéc ngoai trén HNX
va X 1a su thay déi cia chi s6
HNX-Index. Chiéu dai do tré
(k) trong kiém dinh Granger
cing dugc lua chon dua trén
tiéu chudn AIC.

S6 liéu st dung

S6 liéu dugc st dung trong
nghién ciu nay bao gdm chudi
chi s6 HNX-Index va khoi
lugng giao dich rong cia NDT
nudc ngoai trén HNX theo thoi
gian véi tan sudt ngay (daily
series). Cdc chudi dit liéu nay
dugc thu thap trong khodng
thoi gian tu ngay 5/6/2006
dén ngay 31/12/2009. Khoi
luong giao dich rong cia NPT
nudc ngoai trén HNX duogc
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thu thap la téng khéi lugng
giao dich mua tru téng khoi
lugng giao dich ban tinh theo
ngay. Cac chudi s6 liéu nay
dugc thu thap tu website cua
HNX (www.hnx.vn) va Cong
ty C6 phan Ching khoan FPT
(www.fpts.com.vn).

Két qua nghién cidu

Két qua kiém dinh nghiém
don vi

Do kiém dinh Granger yéu cau
cac chudi s6 liéu quan sat phai
c6 tinh dung (stationary), nén
truge khi thuc hién kiém dinh
Granger, kiém dinh nghiém
don vi phai dugc thuc hién
nhu mot diéu kién bit budc.
Két qua kiém dinh nghiém
don vi ADF c6 va khong c6
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bac nhat (su thay déi cua chi
s6 gitia hai phién lién ké) cia
chi s6 HNX-Index dugc kiém
dinh thi két qua lai cho thay
gid thuyét H, vé tinh khong
diing bi bac bé ¢ mic y nghia
1%. Ngoai ra, két qua nghién
ctiu dugc trinh bay & Bang 1
con chi ra rang gid thuyét H,
vé tinh khong dimg cia chubi
khéi lugng giao dich rong
cia NDT nubéc ngoai trén
HNX cing bi bac bé ¢ mic
y nghia 1%. Két qua nay cho
phép ching ta két luan rang
chudi khéi lugng giao dich
rong cia NDT nudc ngoai va
chubdi khédc biét bac nhat cta
chi s6 HNX-Index 1a c6 tinh
ding. Diéu nay c6 nghia la
hai chubi s6 liéu nay thda
man diéu kién cta kiém dinh
Granger.

Bang 1: K&t qua kiém dinh nghiém don vi ADF

Chudi sb li¢u
Chi s6 HNX-Index (k=15)
Khéi lugng giao dich rong ciia NDT (k=6)

Thay d6i cia HNX-Index (k=5)

Khong c6 xu hwéng  C6 xu huéng
thoi gian thoi gian
-0,65 -1,66
-7,74° -7,76°
-10,66" -10,66°

@ : Cé ¥ nghia thong ké & muc 1%

Nguén: Két qud truy sudt tie phdn mém thong ké

xu huéng vé thoi gian cho céc
chudi sé liéu nghién ciu dugc
trinh bay ¢ Bang 1.

Két qua kiém dinh ADF cho
thdy gia thuyét H, vé tinh
khong diung (non-stationary)
cia chudi chi s6 HNX-Index
khong thé bi béc bé béi vi
gid tri kiém dinh cta né nhé
hon gi4 tri t6i han tuong dng
(Mackinnon’s critical value).
Tuy nhién, khi chudi khéac biét
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Bang 2: K&t qua kiém dinh Granger

bé thuc hién kiém dinh
Granger, bén canh viéc

kiém tra tinh dung cta chudi
nghién ctu ching ta con phai
x4c dinh dugc chiéu dai do tré
(k) thich hop cho c4ac bién s6
trong mé6 hinh. Trong nghién
cliu nay, chiéu dai do tré (k)
thich hgp nhat cho mé hinh
Granger dugc xac dinh theo
tiéu chudn AIC vé6i 12 do tré
khiac nhau (k=1 dén k=12)
va do tré véi gia tri AIC nhd
nh4t dugc tim thay trong tiéu
chuin nay la khi k=7.

Két qua kiém dinh Granger

Trén co s6 két qud kiém
dinh nghiém don vi ADF va
tiéu chudn AIC, kiém dinh
Granger dugc thuc hién dé
xdc dinh méi quan hé nhan
qua gitta su thay d6i cha chi
s6 HNX-Index va khdi lugng
giao dich rong cia NDT nuéc
ngoai. Két qua kiém dinh
Granger dugc trinh bay &
Bang 2.

Két qua kiém dinh Granger
cho thdy gia thuyét H, cho
ring khéi lugng giao dich rong
cia NDT nuée ngoai khong ¢6

Gia thuyét (Hy)

Gia tri
théngké F (k)

o

bo tr Két luan

Khéi lwong giao dich rong ciia NDT
nudc ngoai trén HNX khong cd anh
huéng dén su thay déi cua chi sé HNX-
Index

Su thay dbi cuna chi s HNX-Index
khong c6 anh huong dén khdi luong
giao dich rong ciia NPT nudc ngoai trén
HNX.

2,52° 7

0,73 7 Chép nhan gia thuyét Ho

Biéc bo gia thuyét Hy

b: C6 y nghia thong ké ¢ miic 5%

Nguén : Két qud truy sudt tit phdn mém thong ké
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anh huéng dén su thay ddi
cia chi s6 HNX-Index khong
thé bi bac bé. Diéu nay co
nghia 12 khoéi lugng giao dich
rong cia NDT nubc ngoai
khong anh huéng dén su thay
d6i cia chi s6 HNX-Index.
Nguge lai, gia thuyét H, la
su thay ddi cta chi s6 HNX-
Index khong dnh hudéng dén
khéi lugng giao dich rong ctua
NDT nuébe ngoai lai bi bac bd
¢ muc y nghia thong ké 5%.
Viéc bac bé gia thuyét H, cho
phép ching ta két luan rang
su thay déi cta chi s6 HNX-
Index c6 4nh huéng dén khai
luong giao dich rong caa cac
NDT nuéc ngoai trén HNX
(v6i do tré bang 7).

Anh hwéng cia su thay déi
chi s6 HNX-Index dén khoi
luong giao dich rong cua
NDT nuéc ngoai: két qua
phan tich hoi quy

Trén co s6 k&t qud kiém dinh
Granger & trén, chuing toi
thuc hién buéc ti€p theo la
xdc dinh mic d0 anh hudng
cia su thay déi chi s6 HNX-
Index dén khéi lugng giao
dich rong cia NDT nudc ngoai
v6i cac do tré khac nhau (k=7)
bang phuong phap phan tich
héi quy. Phuong trinh héi quy
dugc st dung trong phan nay
¢6 dang nhu sau:

4 7
Yt:aO"‘Zﬂ/ka +251Xz—k * &
k=1 k=1

Trong dé:

Y,: khéi lugng giao dich rong
cia NDT nu6c ngoai & phién
tha t
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Bang 3: Anh hudng cia su thay di chi s HNX-Index d&n khdi lugng giao
dich rong cua NDT nuéc ngoai

Bién s6 Hé s6 wéc lugng
. 9.019,92
Hang s6 (C ’
ang so (C) (0.65)
0,40
Y(-1) a
(11,78)
0,05
Y(-2) :
(1,39)
0,01
Y(-3) :
(0,25)
Y(4) 0,07
(2,18)"
-384.542.9
X(-1)
(-0,31)
4.216.900
X(-2) a
(3,33)
-785.757,5
X(-3)
(-0,61)
253.622.6
X(-4)
(0,20)
X(5) -2.633.144
(-2,08)"
X(.6) 544.506,1
(0,43)
-2.133.180
X(-7)
(-1,74)
S6 quan sat 892
R*diéu chinh 0,21
Gia tri théng ké F 21,40°

@b: C6 y nghia théng ké tuong ung & miic 1% va 5%

Y(-1), Y(-2), Y(-3), Y(-4): Khéi luong giao dich rong cia nha ddu nudc ngodi lan
lugt 6 cde do tré 1, 2, 3 va 4

X(-1), X(-2), X(-3), X(-4), X(-5), X(-6), X(-7): Sy thay doi ciia chi s6 VN-Index ldn
luot 6 cac do tré 1, 2, 3, 4, 5, 6, va 7.

Gid tri thong ké t duoc trinh bay trong ddu ngodc don

Nguén: Két qud truy sudt tic phdn mém thong ké

X,: su thay d6i cia chi s6 HNX-  k: chiéu dai d¢ tré vé thoi gian
Index & phién tha t (lag time)
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Két quia phan tich hdéi quy
dugc trinh bay & Bang 3 cho
thay khai lugng giao dich rong
caa NPT nubc ngoai G hién
tai c6 tuong quan ty 1& thuin
v6i khoi luong giao dich rong
ctia ho vé6i do tré k=1 va k=4.
Diéu nay c6 nghia 1a néu khéi
lugng giao dich rong cla céc
NBT nué6e ngoai tang & phién
hién tai thi no sé tiép tuc ting
¢ phién ké& tiép va phién thd
tu sau dé. Cu thé, néu khoi
lugng giao dich rong cia NPT
G phién hién tai tang thém 1
triéu c6 phiéu thi khéi lugng
giao dich rong cia ho & phién
lién ké va phién tht tu sau dé
sé ting thém lan lugt 1a 0,4
triéu va 0,07 triéu c6 phiéu.

Cac hé so tuong quan nay c6

y nghia thong ké tuong Ung &
miuc 1% va 5%.

Ngoai ra, Bang 3 con chi ra su
thay d6i ctia chi s6 HNX-Index
c6 tuong quan ty 1& thuan véi
khéi lugng giao dich rong cha
NDT véi @6 tré vé thoi gian la
hai phién. Piéu nay c6 nghia
12 khi chi s6 HNX-Index ting
& phién hién tai thi khoi lugng
giao dich rong cia NDT nuéec
ngoai trén HNX sé ting &
phién tha hai sau dé va nguoc
lai. Cu thé, néu chi s6 HNX-
Index tang 1% & phién hién
tai thi khéi lugng giao dich
rong cua cac NDT nube ngoai
G phién tha hai sau d6 sé tang
4.216.900 c6 phiéu. Méi quan
hé ty 1& thuan nay c6 y nghia
thong ké & mic 1%. Mt khéc,
két qua phan tich hdi quy con
cho thay, su bién dong cta chi
s0 HNX-Index c6 tuong quan
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ty 1& nghich v6i khoi luong
giao dich rong cia NPT véi do
tré vé thoi gian 1a 5. Cu thé,
néu chi s6 HNX-Index ¢ hién
tai tding 1% thi khéi lugng
giao dich cia NDT nudc ngoai
sau d6 nam phién sé gidm
2.633.144 c6 phiéu. Mo6i tuong
quan nay c6 y nghia thong ké
tuong Ung & mic 5%.

Két luan

Nghién ciu nay kiém dinh
moéi quan hé nhan qua giita
su bién dong cta chi s6 HNX-
Index va khoi lugng giao dich
rong cua NDT nudc ngoai.
Str dung kiém dinh Granger,
két qua nghién ciu cho thay
su thay déi cda chi s6 HNX-
Index c6 4nh hudng dén khoi
lugng giao dich rong cia NDT
nuéc ngoai. Cu thé, néu chi
s6 HNX-Index tang & hién
tai thi khéi lugng giao dich
rong cia NPT nudc ngoai trén
HNX sé tidng ¢ phién thd hai
va giam G phién thd nam sau
d6. Tuy nhién, & chiéu ngugc
lai khéi lugng giao dich rong
cta NDT nué6c ngoai lai khong
c6 anh huéng dén su thay d6i
cia chi s6 HNX-Index. Nhu
vay, moi quan hé giita su bién
dong cha chi s6 HNX-Index
va khoi lugng giao dich rong
ciia NDT nu6c ngoai chi dién
ra mot chiéu (uni-directional
causality) 1a tir chi s6 HNX-
Index dén khoi lugng giao dich
rong cia NPT nudc ngoaim
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