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Tóm tắt 

Mục tiêu của nghiên cứu này là kiểm định mối quan hệ nhân quả giữa khối lượng cổ 

phiếu giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài (NĐTNN) và sự biến động của chỉ số VN30. Số liệu 

sử dụng trong nghiên cứu này bao gồm chuỗi chỉ số VN30 và khối lượng cổ phiếu giao dịch ròng 

của NĐTNN theo thời gian với tần suất ngày được thu thập trong khoảng thời gian từ 

06/02/2012 đến 22/07/2015. Kết quả kiểm định Granger cho thấy sự biến động của chỉ số VN30 

có tác động đến khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN. Ở chiều ngược lại, khối lượng giao dịch 

ròng của NĐTNN cũng có ảnh hưởng đến sự biến động của chỉ số VN30. Như vậy, mối quan hệ 

giữa khối lượng cổ phiếu giao dịch của NĐTNN và sự biến động của chỉ số VN30 là mối quan hệ 

tác động qua lại lẫn nhau (bi-directional causality).   

Từ khóa: Chỉ số VN30, khối lượng giao dịch, nhà đầu tư nước ngoài 

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
th

, 2012 

to July 22
nd

 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 những năm gần đây, thị trường chứng khoán Việt Nam đã có sự phát triển khá ấn 

tượng xét trên khía cạnh khối lượng giao dịch, vốn hóa thị trường, số lượng công ty niêm yết và 

số lượng nhà đầu tư tham gia vào thị trường (số lượng tài khoản giao dịch chứng khoán). Theo 

số liệu thống kê từ Trung tâm Lưu ký Chứng khoán, tính đến ngày 31/5/2016, số lượng tài khoản 

giao dịch chứng khoán của nhà đầu tư trong nước là 1.609.554 (1.602.566 tài khoản của nhà đầu 

tư cá nhân và 6.988 tài khoản của nhà đầu tư t  chức) và số lượng tài khoản giao dịch chứng 

khoán của NĐTNN là 18.382. Các nhà đầu tư cá nhân trong nước chủ yếu là các nhà đầu tư nhỏ 

và đây là nhóm đối tượng mà quyết định đầu tư của họ bị chi phối rất lớn bởi yếu tố tâm lý. Điều 

này có ảnh hưởng rất lớn đến khối lượng c  phiếu giao dịch và chỉ số thị trường. Ngược lại, các 

NĐTNN chủ yếu là các quỹ đầu tư và nhà đầu tư chuyên nghiệp với quy mô vốn đầu tư lớn. Vì 

vậy, các NĐTNN giữ một vai trò đặc biệt quan trọng đối với sự phát triển của thị trường chứng 

khoán Việt Nam.  

Theo nhận định của nhiều chuyên gia chứng khoán, khối lượng c  phiếu giao dịch của các 

NĐTNN có ảnh hưởng nhất định đến giá của các c  phiếu trên thị trường nói riêng và chỉ số thị 

trường nói chung. Nhận định này được dựa trên cơ sở là khối lượng c  phiếu giao dịch của các 

NĐTNN thường được xem như là một chỉ số tham khảo của nhiều nhà đầu tư nhỏ lẻ trong nước 

nên nó ảnh hưởng đến quyết định đầu tư của họ. Ngược lại, sự biến động của chỉ số thị trường có 

thể ảnh hưởng đến quyết định đầu tư và vì vậy ảnh hưởng đến khối lượng giao dịch của các 

NĐTNN. Mục tiêu của nghiên này là kiểm định giả thuyết về mối quan hệ nhân quả giữa khối 

lượng c  phiếu giao dịch của NĐTNN trên Sở Giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 

(HOSE) và sự biến động của chỉ số VN30. Kết quả của nghiên cứu này là bằng chứng khoa học 

có giá trị giúp các nhà đầu tư nhỏ lẻ có quyết định hợp lý hơn trong đầu tư, qua đó góp phần  n 

định và phát triển một cách bền vững thị trường chứng khoán Việt Nam. Phần còn lại của bài 

viết này được cấu trúc như sau: Mục 2 mô tả số liệu sử dụng và phương pháp nghiên cứu; Mục 3 

tóm tắt các kết quả nghiên cứu; và cuối cùng, kết luận của bài viết này được trình bày ở Mục 4. 

2. Tổng quan tài liệu  

Mối quan hệ giữa khối lượng giao dịch và sự thay đ i giá của các c  phiếu đã nhận được sự 

quan tâm của nhiều nhà kinh tế tài chính trong những thập niên qua. Những nghiên cứu đầu tiên 

về mối quan này chủ yếu tập trung vào mối quan hệ tại một thời điểm (contemporaneous 

relationship) giữa khối lượng giao dịch và sự thay đ i giá của các c  phiếu (Wood và các cộng 

sự, 1985; Harris và Gurel, 1986; Karpoff, 1987; Gallant và các cộng sự, 1992). Phần lớn các 

nghiên cứu này đều chỉ ra rằng tồn tại mối quan hệ tỷ lệ thuận giữa khối lượng giao dịch và sự 

thay đ i giá của các c  phiếu.  

Trong những năm gần đây, mối quan hệ nhân quả (causal relation) giữa khối lượng giao 

dịch và sự thay đ i giá của các c  phiếu đã được nghiên cứu rộng rãi ở cả các thị trường phát 

triển và các thị trường mới n i. Phương pháp sử dụng ph  biến trong các nghiên cứu này là kiểm 

định Granger và kiểm định sự hòa hợp (co-integration tests). Cụ thể là, ở thị trường chứng khoán 

Newyork, Hiemstra và Jones (1994) đã chỉ ra rằng có mối quan hệ tác động qua lại giữa khối 

lượng giao dịch và sự thay đ i giá của các c  phiếu trong giai đoạn 1915-1990. Thêm vào đó,  

các nghiên cứu của Chen và các cộng sự (2001), Lee và Rui (2002) đã cho thấy mối quan hệ 
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nhân quả giữa khối lượng giao dịch và sự thay đ i giá của các c  phiếu tồn tại ở thị trường 

chứng khoán Thuỵ Sĩ, Hà Lan và Hong Kong. Các nghiên cứu này còn tìm thấy sự tác động của 

sự thay đ i giá c  phiếu đến khối lượng giao dịch ở thị trường chứng khoán Mỹ, Nhật, Anh, 

Pháp và Ý. Một nghiên cứu khác được thực hiện bởi Martikainen và các cộng sự (1994) trên Sở 

Giao dịch chứng khoán Helsinki đã chỉ ra rằng có sự tác động qua lại giữa giá c  phiếu và khối 

lượng giao dịch trong giai đoạn 1983-1988.      

Ở các thị trường chứng khoán mới n i, Moosa và Al-Loughani (1996) chỉ ra rằng có mối 

quan hệ tác động qua lại giữa khối lượng giao dịch và giá của các c  phiếu trên thị trường chứng 

khoán Singapore và Thái Lan, và mối quan hệ một chiều từ khối lượng giao dịch đến giá c  

phiếu ở Malaysia. Tuy nhiên, không có bất kỳ mối quan hệ nào giữa giá c  phiếu và khối lượng 

giao dịch được tìm thấy ở thị trường chứng khoán Philippines. Cũng ở khu vực Châu Á, Lee và 

Rui (2000) đã tìm thấy sự thay đ i của giá c  phiếu có ảnh hưởng đến khối lượng giao dịch ở hai 

Sở Giao dịch chứng khoán Thượng Hải và Thẩm Quyến. Ở khu vực Châu Mỹ La Tinh, 

Saatcioglu và Starks (1998) cung cấp những bằng chứng về mối quan hệ nhân quả giữa khối 

lương c  phiếu giao dịch và sự thay đ i giá c  phiếu ở thị trường chứng khoán Colombia và 

Venezuela. Ngoài ra, nghiên cứu này còn chỉ ra rằng sự thay đ i giá c  phiếu dẫn đến sự thay đ i 

của khối lượng giao dịch ở thị trường chứng khoán Chile và sự thay đ i khối lượng giao dịch ảnh 

hưởng đến sự thay đ i giá c  phiếu ở thị trường chứng khoán Brazil và Mexico. Liên quan đến 

các thị trường chứng khoán mới n i ở khu vực Châu Âu, Gunduz và Hatemi-J (2005) đã ghi 

nhận có sự tác động qua lại giữa khối lượng giao dịch và giá c  phiếu ở thị trường chứng khoán 

Hungary và Ba Lan. Gunduz và Hatemi-J (2005) cũng đã chỉ ra rằng sự thay đ i giá c  phiếu tạo 

ra sự thay đ i khối lượng giao dịch ở thị trường chứng khoán Nga và Th  Nhĩ Kỳ. Tuy nhiên, 

không có mối quan hệ nào giữa khối lượng giao dịch và giá c  phiếu được tìm thấy ở thị trường 

chứng khoán Cộng hoà Séc.  

Liên quan đến mối quan hệ giữa khối lượng giao dịch của NĐTNN và sự thay đ i chỉ số giá 

thị trường, Griffin và các cộng sự (2004) đo lường mối quan hệ giữa khối lượng giao dịch ròng 

của NĐTNN với sự thay đ i của chỉ số giá trên thị trường chứng khoán ở các nước Indonesia, 

Korea, Phillipines, Taiwan, Thailand, India, Sri Lanka, Slovenia and South Africa. Kết quả 

nghiên cứu cho thấy khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN có mối tương quan thuận với sự 

thay đ i của chỉ số thị trường. Inoue (2009) kiểm định mối quan hệ nhân quả giữa khối lượng 

giao dịch ròng của NĐTNN và sự thay đ i chỉ số giá thị trường ở India. Nghiên cứu này đã tìm 

thấy ảnh hưởng của sự thay đ i chỉ số thị trường đến khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN, 

nhưng lại không tìm thấy ảnh hưởng của khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN đến sự thay đ i 

chỉ số thị trường. Trong một nghiên cứu khác, Kim và các cộng sự (2009) nghiên cứu ảnh hưởng 

của NĐTNN đến thị trường chứng khoán Korea. Sử dụng dữ liệu thời gian theo tần suất ngày 

(daily series) trong giai đoạn 1955-2006, các tác giả đã tìm thấy các bằng chứng để kết luận rằng 

khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN không ảnh hưởng đến sự thay đ i của chỉ số thị trường. 

Mối quan hệ nhân quả giữa khối lượng giao dịch của NĐTNN và sự thay đ i chỉ số thị trường 

trên Sở Giao dịch chứng khoán Istanbul đã được kiểm định bởi Sevil và các cộng sự (2012). Sử 

dụng số liệu thời gian theo tần suất tháng (monthly series) trong giai đoạn 2006-2010, nghiên 

cứu này đã chỉ ra rằng khối lượng giao dịch của NĐTNN có ảnh hưởng đến sự thay đ i của chỉ 
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số thị trường, nhưng sự thay đ i của chỉ số thị trường không ảnh hưởng đến khối lượng giao dịch 

của NĐTNN. 

Ở Việt Nam, Trương Đông Lộc và Trương Văn Vũ (2012) kiểm định mối quan hệ nhân 

quả giữa khối lượng c  phiếu giao dịch và sự thay đ i giá của các c  phiếu niêm yết trên HOSE. 

Số liệu sử dụng trong nghiên cứu này bao gồm chuỗi chỉ số VN-Index và khối lượng c  phiếu 

giao dịch theo thời gian với tần suất tuần (weekly series) được thu thập trong khoảng thời gian từ 

ngày 27/08/2000 đến ngày 12/05/2010. Sử dụng kiểm định Granger, kết quả nghiên cứu cho thấy 

khối lượng giao dịch không có ảnh hưởng đến sự thay đ i của chỉ số VN-Index. Tuy nhiên, ở 

chiều ngược lại sự thay đ i của chỉ số VN-Index lại có ảnh hưởng đến khối lượng giao dịch. 

Ngoài ra, Trương Đông Lộc và Đặng Thị Thùy Dương (2011) đã kiểm định mối quan hệ nhân 

quả giữa khối lượng giao dịch của NĐTNN và sự biến động của chỉ số thị trường trên Sở Giao 

dịch chứng khoán Hà Nội trong giai đoạn từ  5/6/2006 đến 31/12/2009. Sử dụng kiểm định 

Granger, kết quả nghiên cứu cho thấy sự thay đ i của chỉ số HNX-Index có ảnh hưởng đến khối 

lượng giao dịch ròng của NĐTNN. Tuy nhiên, ở chiều ngược lại khối lượng giao dịch ròng của 

NĐTNN lại không có ảnh hưởng đến sự thay đ i của chỉ số HNX-Index.   

Tóm lại, nhiều nghiên cứu thực nghiệm được thực hiện ở cả các thị trường chứng khoán 

phát triển và mới n i đã tìm thấy mối quan hệ nhân quả giữa khối lượng giao dịch và sự thay đ i 

giá của các c  phiếu. Trên thị trường chứng khoán Việt Nam, do phần lớn các nhà đầu tư là cá 

nhân nhỏ lẻ và tính minh bạch về thông tin chưa cao nên khối lượng giao dịch của các NĐTNN 

thường được xem như là một chỉ báo tham khảo của nhiều nhà đầu tư cá nhân trong nước trước 

khi đưa ra quyết định đầu tư. Vì vậy, khối lượng giao dịch của các NĐTNN có thể có mối quan 

hệ nhất định với sự thay đ i giá của các c  phiếu trên thị trường. Giả thuyết này sẽ được kiểm 

định ở các nội dung tiếp theo. 

3. Số liệu sử dụng và phương pháp nghiên cứu  

3.1. Số liệu sử dụng 

Số liệu được sử dụng trong nghiên cứu này bao gồm chuỗi chỉ số VN30 và khối lượng giao 

dịch ròng của NĐTNN theo thời gian với tần suất ngày (daily series). Các chuỗi dữ liệu này 

được thu thập trong khoảng thời gian từ 06/02/2012 (ngày bắt đầu áp dụng chỉ số VN30) đến 

22/7/2015. Khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN được thu thập là t ng khối lượng giao dịch 

mua trừ t ng khối lượng giao dịch bán trong phiên. Chỉ số VN30 được sử dụng trong nghiên cứu 

này là chỉ số đóng cửa thị trường hàng ngày. Trên cở sở chỉ số đóng cửa này, sự biến động của 

chỉ số VN30 (lợi suất thị trường) được tính như sau: 

 RVN30t = Log(VN30t) – Log(VN30t-1) = Log(VN30t/VN30t-1) 

3.2. Phương pháp nghiên cứu 

Để kiểm định giả thuyết về mối quan hệ nhân quả giữa khối lượng c  phiếu giao dịch ròng 

của NĐTNN và sự biến động của chỉ số VN30, kiểm định Granger (Granger test) được sử dụng 

trong nghiên cứu này. Kiểm định Granger yêu cầu các chuỗi dữ liệu phải có tính dừng 

(stationary). Vì vậy, trước khi sử dụng kiểm định Granger, kiểm định nghiệm đơn vị (unit root 

test) được sử dụng để kiểm tra tính dừng của các chuỗi dữ liệu này. 
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Kiểm định nghiệm đơn vị  

Để kiểm tra tính dừng của các chuỗi dữ liệu nghiên cứu, trong nghiên cứu này nhóm tác giả 

sử dụng kiểm định ADF (Augmented Dickey Fuller). Phương trình của kiểm định ADF có dạng 

như sau: 

yt = α0 + βyt-1+ 



k

j

jtj y
1

 + εt                      (1)     

yt = α0 +δt + βyt-1+ 



k

j

jtj y
1

 + εt  (2)  

Mô hình (2) khác với mô hình (1) là có thêm biến xu hướng về thời gian δt. Các ký hiệu 

trong mô hình (1) và (2) được giải thích như sau: 

yt = yt  -   yt-1  

yt: chuỗi số liệu theo thời gian đang xem xét; 

k: chiều dài độ trễ về thời gian (lag time); 

εt: nhiễu trắng. 

Vì kết quả của kiểm định ADF rất nhạy cảm tới việc lựa chọn chiều dài độ trễ (k) nên tiêu 

chuẩn thông tin được phát triển bởi Akaike (Akaike Information Criterion - AIC) được sử dụng 

để lựa chọn k tối ưu cho mô hình ADF (giá trị k được lựa chọn sao cho AIC nhỏ nhất). Giả 

thuyết H0 (null hypothesis) trong kiểm định ADF là tồn tại một nghiệm đơn vị (β=0) và nó sẽ bị 

bác bỏ nếu giá trị kiểm định ADF lớn hơn giá trị tới hạn của nó. Trong kiểm định ADF, giá trị 

kiểm định ADF không theo phân phối chuẩn, vì vậy giá trị tới hạn được dựa trên bảng giá trị tính 

sẳn của Mackinnon (1991). So sánh giá trị kiểm định ADF với giá trị tới hạn của Mackinnon 

chúng ta sẽ có được kết luận về tính dừng cho các chuỗi quan sát. 

Kiểm định Granger 

Kiểm định Granger được sử dụng trong nghiên cứu nhằm để xác định mối quan hệ nhân quả 

giữa hai biến số nào đó. Phương trình hồi quy trong kiểm định Granger có dạng như sau:  

Yt = α0 + 




k

l

ltlY
1

  +  




k

l

ltl X
1

 +  εt            (3)                    

Xt = α1 + 




k

l

ltl X
1

  +




k

l

ltlY
1

  + νt             (4) 

- Nếu δl  khác không và có ý nghĩa thống kê, nhưng ρl không có ý nghĩa thì chúng ta kết luận 

rằng sự biến động của X là nguyên nhân gây ra sự biến động của Y (uni-directional causality). 

- Nếu δl không có ý nghĩa thống kê, nhưng ρl khác không và có ý nghĩa thống kê, thì chúng 

ta kết luận rằng X chịu ảnh hưởng bởi sự thay đ i của Y (uni-directional causality). 

- Nếu cả δl và ρl đều khác không và có ý nghĩa thống kê thì chúng ta kết luận rằng X và Y 

tác động qua lại lẫn nhau (bi-directional causality). 
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- Nếu cả δl và ρl đều không có ý nghĩa thống kê thì chúng ta kết luận rằng X và Y là độc lập 

với nhau. 

Trong nghiên cứu này, Y là khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN trên HOSE và X là sự 

biến động của chỉ số VN30. Chiều dài độ trễ (k) trong kiểm định Granger cũng được lựa chọn 

dựa trên tiêu chuẩn AIC.  

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Đặc điểm mẫu nghiên cứu 

Như đã trình bày ở trên, số liệu được sử dụng trong nghiên cứu này chủ yếu là chỉ số VN30 

và khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN theo thời gian với tần suất ngày. Kết quả thống kê mô 

tả liên quan đến hai biến số này được trình bày chi tiết ở Bảng 1. 

Bảng 1: Thống kê mô tả các chỉ tiêu liên quan đến mẫu nghiên cứu 

Chỉ tiêu 
Số quan 

sát 

Thấp 

nhất 

Trung 

bình 

Cao 

nhất 

Độ lệch 

chuẩn 

VN30-Index (điểm) 861 441,50 565,00 689,30 62,08 

Khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN 
(1.000 c  phiếu) 

861 (27.587) 773 24.368  4.344 

Nguồn: Thống kê từ các số liệu được công bố trên website của HOSE 

 

Kết quả thống kê được trình bày ở bảng trên cho thấy chỉ số VN30 trong giai đoạn nghiên 

cứu có sự biến động khá lớn. Cụ thể là, chỉ số này đã dao động trong khoảng từ 441,5 điểm đến 

689,3 điểm. Tương tự, khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN cũng có sự biến động rất lớn 

trong giai đoạn nghiên cứu. Khối lượng giao dịch ròng bình quân của các NĐTNN trong giai 

đoạn nghiên cứu là 773 nghìn c  phiếu/phiên giao dịch, nhưng độ lệch chuẩn của chỉ tiêu này lại 

lên đến 4.344 nghìn. 

4.2. Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị 

Do kiểm định Granger (1969) yêu cầu các chuỗi số liệu quan sát phải có tính dừng 

(stationary), nên trước khi thực hiện kiểm định Granger, kiểm định nghiệm đơn vị phải được 

thực hiện như là một điều kiện bắt buộc. Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị ADF có và không có 

xu hướng về thời gian cho các chuỗi số liệu nghiên cứu được trình bày ở Bảng 2. 

Bảng 2: Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị ADF 

Chuỗi dữ liệu 
Không có xu hướng 

thời gian 
Có xu hướng thời 

gian 

Khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN (k=2) -11,62
a
 -11,66

a
 

RVN30 (k=8) -9,87
a
 -9,87

a
 

a 
: Có ý nghĩa thống kê ở mức 1% 

Kết quả kiểm định ADF cho thấy giả thuyết H0 về tính không dừng (non-stationary) của cả 2 

chuỗi dữ liệu nghiên cứu đều bị bác bỏ ở mức ý nghĩa 1%. Kết quả này cho phép nhóm tác giả 
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kết luận rằng chuỗi khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN và chuỗi biến động của chỉ số VN30 

(RVN30) là có tính dừng. Điều này có nghĩa là hai chuỗi dữ liệu này thoả mãn điều kiện của 

kiểm định Granger. 

Để thực hiện kiểm định Granger, bên cạnh việc kiểm tra tính dừng của chuỗi nghiên cứu, 

nhóm tác giả còn phải xác định được chiều dài độ trễ (k) thích hợp cho các biến số trong mô 

hình. Trong nghiên cứu này, chiều dài độ trễ (k) thích hợp nhất cho mô hình Granger được xác 

định theo tiêu chuẩn AIC là 3. 

4.3. Kết quả kiểm định Granger 

Trên cơ sở kết quả kiểm định nghiệm đơn vị ADF và tiêu chuẩn AIC, kiểm định Granger 

được thực hiện để xác định mối quan hệ nhân quả giữa khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN 

và sự biến động của chỉ số VN30. Kết quả kiểm định Granger được trình bày ở Bảng 3. 

Bảng 3: Kết quả kiểm định Granger 

Giả thuyết (H0) 
Giá trị thống 

kê F 

Độ trễ 

(k) 
Kết luận 

Sự biến động của chỉ số VN30 không có ảnh 

hưởng đến khối lượng giao dịch ròng của 
NĐTNN trên HOSE. 

3,73
b
 3 Bác bỏ giả thuyết H0 

Khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN trên 
HOSE không có ảnh hưởng đến sự biến 

động của chỉ số VN30. 

2,44
c 

3 Bác bỏ giả thuyết H0 

b,c
: Có ý nghĩa thống kê tương ứng ở mức 5% và 10%. 

 
Kết quả kiểm định Granger cho thấy giả thuyết H0 cho rằng sự biến động của chỉ số VN30 

không có ảnh hưởng đến khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN trên HOSE bị bác bỏ ở mức ý 

nghĩa thống kê 5%. Điều này có nghĩa là sự biến động của chỉ số VN30 có tác động đến khối 

lượng giao dịch ròng của NĐTNN với độ trễ về thời gian là 3 phiên giao dịch. Tương tự, giả 

thuyết H0 là khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN không có ảnh hưởng đến sự biến động của 

chỉ số VN30 cũng bị bác bỏ ở mức ý nghĩa thống kê 10%. Việc bác bỏ giả thuyết H0 cho phép 

các tác giả kết luận rằng khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN có ảnh hưởng đến sự biến động 

của chỉ số VN30. Như vậy, mối quan hệ giữa khối lượng c  phiếu giao dịch ròng của NĐTNN 

và sự biến động của chỉ số VN30 là mối quan hệ nhân quả hai chiều (bi-directional causality). 

4.4. Ảnh hưởng của sự biến động chỉ số VN30 đến khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN 

Trên cơ sở kết quả kiểm định Granger ở trên, nhóm tác giả thực hiện một bước tiếp theo là 

xác định mức độ ảnh hưởng của sự biến động chỉ số VN30 đến khối lượng giao dịch ròng của 

NĐTNN trên HOSE với các độ trễ khác nhau (k=1, k=2 và k=3) bằng phương pháp phân tích hồi 

quy. Phương trình hồi quy được sử dụng trong phần này có dạng như sau: 

tkt

k

lkt

k

lt XYY   








3

1

3

1

 

trong đó: 
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Yt: Khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN ở phiên thứ t 

Xt: Sự biến động của chỉ số VN30 (RVN30) ở phiên thứ t 

k: Chiều dài độ trễ về thời gian (k=3) 

Kết quả phân tích hồi quy được trình bày ở Bảng 4 cho thấy khối lượng giao dịch ròng của 

NĐTNN ở hiện tại có tương quan thuận với khối lượng giao dịch ròng của chính họ với độ trễ 

k=1, k=2 và k=3. Điều này có nghĩa là nếu khối lượng giao dịch ròng của các NĐTNN tăng ở 

phiên hiện tại thì nó đã tăng liên tục ở 3 phiên liền kề trước đó. Cụ thể là, nếu khối lượng giao 

dịch ròng của NĐTNN ở phiên trước tăng thêm 1 triệu c  phiếu thì khối lượng giao dịch ròng 

của họ ở phiên liền kề sau đó sẽ tăng thêm 0,28 triệu c  phiếu. Tương tự, nếu khối lượng giao 

dịch ròng của NĐTNN ở 2 phiên trước đó tăng thêm 1 triệu c  phiếu thì khối lượng giao dịch 

ròng của họ ở phiên hiện tại sẽ tăng thêm 0,11 triệu c  phiếu. Tất cả các mối tương quan này đều 

có ý nghĩa thống kê ở mức 1%.  

Ngoài ra, kết quả phân tích hồi quy được trình bày ở Bảng 4 còn cho thấy sự biến động của 

chỉ số VN30 có mối tương quan thuận với khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN với độ trễ về 

thời gian là 1 phiên. Điều này có nghĩa là khi chỉ số VN30 ở phiên trước tăng thì khối lượng giao 

dịch ròng của NĐTNN trên HOSE sẽ tăng ở phiên liền kề sau đó và ngược lại. Cụ thể là, nếu chỉ 

số VN30 tăng 1% ở phiên trước thì khối lượng giao dịch ròng của các NĐTNN ở phiên liền kề 

sau đó sẽ tăng 833.725 c  phiếu. Về mặt thống kê, mối tương quan này có ý nghĩa ở mức 1%.   

Bảng 4: Kết quả phân tích hồi quy 

Biến số Hệ số hồi quy Giá trị thống kê t 

Hằng số 3.674,83 2,63
a
 

Y(-1) 0,28 8,15
a
 

Y(-2) 0,11 3,22
a 

Y(-3) 0,10 2,84
a
 

X(-1) 833.725 2,96
a
 

X(-2) 394.337 1,40
 

X(-3) -162.927 -0,58
 

Số quan sát 857 

R
2 
 0,17 

Giá trị thống kê F 28,76
a 

a
:

 
Có ý nghĩa thống kê ở mức 1% 

Y(-1), Y(-2), Y(-3): Khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN lần lượt ở các độ trễ 1, 2 và 3. 

X(-1), X(-2), X(-3: Sự biến động của chỉ số VN30 lần lượt ở các độ trễ 1, 2 và 3. 

 

5. Kết luận 

Nghiên cứu này kiểm định mối quan hệ nhân quả giữa khối lượng c  phiếu giao dịch của 

NĐTNN và sự biến động của chỉ số VN30 (một trong hai chỉ số được sử dụng chính thức trên 

HOSE). Kết quả kiểm định Granger cho thấy sự biến động của chỉ số VN30 có tác động đến 



 9 

khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN với độ trễ về thời gian là 3 phiên giao dịch. Ở chiều 

ngược lại, kết quả kiểm định Granger cũng cho thấy khối lượng giao dịch ròng của NĐTNN có 

ảnh hưởng đến sự biến động của chỉ số VN30 với độ trễ về thời gian là 3. Như vậy, mối quan hệ 

giữa khối lượng c  phiếu giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài và sự biến động của chỉ số VN30 

là mối quan hệ nhân quả hai chiều. Ngoài ra, kết quả phân tích hồi quy còn chỉ ra rằng khi chỉ 

số VN30 tăng 1% ở phiên trước thì khối lượng giao dịch ròng của các nhà đầu tư nước ngoài ở 

phiên liền kề sau đó sẽ tăng 833.725 c  phiếu với mức ý nghĩa thống kê 1%. 
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