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ai bdo phdn tich moéi quan hé giita sudt sinh loi (SSL), dé bién thién va khoi luwong giao dich

(KLGD) trén San giao dich chimg khoin TP. HCM (HOSE) trong giai doan 05/01/2015 dén

14/02/2020. Sir dung kiém dinh nhan qua Granger va mé hinh GARCH, két qua nghién ciru chi ra méi quan

hé hai chiéu giita SSL va KLGD trén HOSE. Ngodi ra, nghzen curu cing chi ra KLGD ¢ tac dong lén do

bién thién trén San giao dich chu"ng khodn TP. HCM. Nghién ciru dd cung cdp thém bang chimg ve moi quan

hé giita SSL, dé bién thién va KLGD trén Thi truong chirng khodn Viét Nam, dong thoi cung cdp cdc thong
tin quan trong cho nha dau t va nha hoach dinh chinh sach trong cac quyét dinh dau tw va qudn Iy,

Tir khoa: Thi triecong chirng khoan, khoi lwong giao dich, sudt sinh loi, @ bién thién.

JEL Classifications: G10, G12, G30

1. Gié6i thi¢u

Mt trong nhitng linh vyc thu hat nhiéu sy quan
tam ctia cic nha nghién ctru tai chinh va nha dau tu
trén thi truong ching khoan (TTCK) la kha nang du
bao gia chiing khoan, trong d6 viéc xac dinh cac yéu
t c6 tac dong dang ké 1én su thay ddi gia ¢o phiéu
dong vai tro quan trong. Cac nghién clru nay thuong
su dung ky thudt phan tich hoi quy (regression) hodc
kiém dinh nhén qua (causality) de xac dinh mdi
quan hé giita gia c6 phiéu va cac yeu t6 khac nhu lgi
nhuan doanh nghiép, ty s6 gia tri sO sach/gia tri thi
truong cua cong ty, ty gia héi doai, 13i suat, lam
phat, cung tlen tang truong kinh té,... (Rashid,
2007). Mot van dé gap phai ddi véi cac nghlen cliiu
nay la gia co ph1eu thuong b1en dong thuong xuyén,
trong khi cac bién s6 kinh té va tai chinh khac lai rat
it bién dong. Vi vay, cic bién nay s& khé co kha
nang giai thich nhing bién dong hang ngay cua gia
co phleu trén TTCK.

Khdi lwong giao dich, ciing 1a mot bién s ciing
bién dong thuong xuyén twong tu nhu gia cd phiéu,
c6 thé 1a mot bién s giai thich cho sy bién dong gia
¢b phiéu (Rashid, 2007). Vi véy, nhiéu nghién ciru

da phan tich vé moi quan hé gifta SSL va KLGD tai
nhiéu thi truong khac nhau nhu céc nghién ctru ciia
Rashid (2007), Miller (1977), Mpofu (2011), Chen
va cong su (2001), Alkhazali (2014),... Tuy nhién,
nhém tac gia van chua tim thay nhiéu nghién ctru
tuong tu tai TTCK Viét Nam, ddc bi¢t 1a nghién ctru
dong thoi tac dong 2 chiéu giita KLGD va SSL,
cling nhu anh huong ciia KLGD 1én d6 bién thién.

Vi vay, nghién ciru s& phan tich mdi quan hé giita
SSL, d6 bién thién va KLGD trén TTCK TP, HCM.
Két qua phén tich s& cung cdp cac thong tin can thiét
cho cac nha dau tu dé ra quyét dinh. Néu mdi quan
hé giita SSL va KLGD ¢6 ¥ nghia théng ké, nha dau
tu s& co thé sir dung cac thong tin bién dong khdi
luong giao dich dé du bao sy thay doi gia chimg
khoan, tir 6 gitip ho ra quyét dinh chinh xac hon.

2. Co s6 Iy thuyét

Khbi luong giao dich 1a mot bién quan trong co
anh huong dén SSL ¢ phiéu. Gia c6 phiéu va khoi
luong giao dich 1a hai chi s6 co ban danh gia hoat
dong cua thi truong chimg khoan va cung chiu tac
dong boi bién dong thi truong glong nhau (Rashid,
2007). Cung v6i gia c6 phiéu, khéi lugng giao dich
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phan anh ky vong cua nha dau tu trong tuong lai khi
dau tu trén TTCK. Miller (1977) cho rang khi cac
nha dau tu co quan diém khac nhau vé gia tri cua mot
¢b phiéu, nguoi nam gitr c¢d phleu s& thé hién su lac
quan cua ho vé gia co phleu bang cach thuc day sy
gia tang cau cia cb phleu tir d6 dan dén su gia ting
gia ¢co phiéu. Ong cho rang khi nha dau tu 6 quan
diém khac nhau v gia tri 0 phleu va dbi dién voi su
thiéu hut c6 phleu gi4 ¢b phiéu s& phan anh y kién
ctia nhitng nha dau tu lac quan, budc gia cb phleu
phai tang. Tir gia thuyét nay, ngudi ta c6 thé két luén
réng néu co su khac biét 16m vé gid tri cua mot cb
phiéu gitta cic nha dau tu, thi c6 phiéu do co kha
nang duoc giao dich & miic cao (Mpofu, 2011). Theo
Blume va cong su (1994), khéi luong giao dich phan
anh céc thong tin quan trong vé hoat dong giao dich
déu co trén TTCK. Vi vay, bién dong cua khéi luong
giao dich 1a chi bao quan trong cho cac bién dong gia
b ‘ phiéu trén TTCK. Nhéan dinh nay ciing dugc
khing dinh trong nghién ciru ciia Gervais va cong sy
(2001). Ngoai ra, theo Phylaktis va cong su (1999),
mdi quan hé gitta KLGD va do bién thién SSL dugc
giai thich théng qua gia thuyét hdn hop phan phbi
MDH (Mixture of Distributions Hypothesis), theo
d6, do bién thién cua cua SSL cb phiéu c6 tuong
quan cung chiéu voi khdi luong giao dich. Gia thuyét
nay cho ring d{)vbién thién thay d6i theo thoi gian
ctia chudi SSL ¢6 phiéu co6 thé dwoc giai thich bang
mdt bién co twong quan ndi tiép dai dién cho ludng
thong tin dén thi truong. Cu thé hon, khi c¢ it thong
tin, nha du tu s& d& dong quan diém trong du doan.
Nhung khi thong tin bom vao thi truong cang nhiéu,
s& dan den viéc cong ddng nha dau tu c6 nhidu du
doan rat khac nhau. Khi cac nha dau tu co ky vong
khac nhau, ho s€ giao dich dé nhim hién thuc hoa ky
vong cua minh. Vay khi nhidu nha dau tu ¢6 ky vong
khéc nhau, thi s6 lwong nha dau tu tham gia ciing
nhu khéi lugng giao dich s& ting 1én (Nguyén Thu
Hién & L& Pinh Nghi, 2010).

Nhiéu nghién ctru vé mdi quan hé gitra SSL va
khéi luong giao dich tip trung vao mdi quan hé
nhan qua (causality) gitta chung (Rashid, 2007), nhu
Jain & Joh (1988), Smirlock & Starks (1988),
Rogalski (1978)... Kiém dinh nhan qua s& cung cap
thong tin quan trong cho biét thong tin qua khir ciia
SSL (hodc khoi luong giao dich) s& giap du bao sy
thay d6i cua khdi lugng giao dich (hodc SSL) trong
tuong lai. Kiém dinh nhan qua Granger (Granger

khoa hoc

Causality Test) 1a cong cu hiéu qua dé kiém dinh
mdi quan hé nay (Rashid, 2007).

Nhiéu nghién ctru 1y thuyét da giai thich mbi
quan h¢ gilta SSL va khéi luong giao dich trén
TTCK. Cu thé:

Chen va cong sy (2001) st dung kiém dinh nhan
qua Granger dé phan tich méi quan hé giita SSL,
khdi luong giao dich va do bién thién cua cac chi sb
thi trudng. St dung s6 liéu cia chin thi truong gdm
New York, Tokyo, London, Paris, Toronto, Milan,
Zurich, Amsterdam va Hong Kong trong giai doan
tir 1973 dén 2000, nghién ciru di chi ra méi quan hé
ddng bién gitra SSL va khéi luong giao dich trén cac
thi truong. Kiém dinh nhan qua Granger cling chi ra
tai mot sb thi truong, SSL co thé tac dong 1én khéj
luong giao dich va khéi lugng giao dich ciing c6 thé
tac dong l1én SSL.

~ Mpofu (2011) da phan tich mdi quan hé giita gia
¢b phiéu 1a KLGD tai TTCK Nam Phi. Sir dung s6
ligu tir 22/7/1988 dén 11/6/2012, két qua nghién ctru
da chi ra SSL ¢ phiéu co tac dong cung chiéu véi
su bién dong ciia KLGD.

Alkhazali (2014) da nghién ctru mdi quan hé
gitta KLGD va SSL cb phleu tai TTCK Jordan
trong giai doan 2000 2014. Két qua nghién ctru da
chi ra KLGD c¢6 tac dong 1én SSL cb phiéu trén
TTCK Jordan.

Tai Viét Nam, Nguyén Thu Hién & Lé Pinh
Nghi (2010) da phan tich anh huong ciia khdi luong
giao dich 1én d6 bién thién tai TTCK Viét Nam. Sir
dung sb lidu tai TTCK Viét Nam tir 3/2007 dén
2/2009, két qua nghién ctru da chi ra khdi luong giao
dich c6 tac dong 1én do bién thién vdi mot sé co
phleu nhung chua du c¢6 s¢ théng ké dé khang dinh
mdi quan hé nay d6i voi cac chi sb thi truong. Tuy
nhién, nghién ctru nay chua danh gia anh hudng cta
SSL 1én khdi lwong giao dich. Ngoai ra, trong boi
canh sb liéu dugc sir dung trong nghién ctru nay da
cii va mdi quan hé giira SSL va khéi luong giao dich
c6 thé thay d6i qua cac thoi ky khac nhau (Rashid,
2007), viéc phéan tich siu hon tac dong hai chiéu
giira khéi luong giao dich va SSL va can thiét.

3. Dit liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Dit liéu nghién ctru bao gdm dir liéu ngay cua chi
s6 VN-Index va khéi lugng giao dich trong giai
doan va 05/01/2015 dén 14/02/2020, bao gom 1274
quan sat.

=
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Suét sinh loi cua chudi VN-Index (va KLGD)
dugc tinh toan bang cong thuc sau:

i
Py

Trong do: In(x) la logarithm tu nhién cua x, P, va
P 1) 1a chi s6 VN-Index (hoic KLGD) tai thoi dlem
tvat-1.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru st dung phuong phap dinh lugng,
théng qua kiém dinh nhan qua Granger va mé hinh
GARCH. Cu thé:

Kiém dinh nhin qua Granger

Granger (1969) da xﬁy dung 1}'1 thuyét dé kiém
dinh mdi twong quan “nhén qua” (causality) gitra
cac chudi dir liéu. Phuong phap danh gia bién x tac
dong 1én y dya trén viée kiém dinh xem bién y dugc
giai thich boi cac gia tri cia y trong quéa khu va céac
gia tri c6 do tré cua x. Bién y dwoc xem 1a két qua
Granger cua x (Granger-caused by x) néu x gop
phan dy bao dugc gid tri cua y, hay noi cach khac 1a
cac hé sb ctia bién tré ciia x c6 ¥ nghia thong ke.

Kiém dinh nhan qua Granger (Granger Causality
test) theo mo hinh VAR (Vector Autoregression) co
dang nhu sau (Gujarati, 2004):

o=ty ety BX g+t BX e
X =0yt ok ot aX  tBY et By U

va kiém dinh: B; =B, =..=p; =0

cho mdi phuong trinh ¢ trén. Gia thuyét HO 1a: x
khong tdc dong nhan qua Granger 1én y (x does not
Granger-cause y) trong phuong trinh hdi quy ¢ bén
trén va y khong tdc dong nhan qua Granger I1én x (y
does not Granger-cause x) trong phuong trinh hoi
quy & bén dudi. Nhu vay, néu & phuong trinh phia
trén (y 1a bién phu thudc), gia thuyét HO bi bac bo
nghia la x tdc dong nhan qua Granger 1én y.

Nghién ctru s& ap dung kiém dinh nhan qua
Granger v6i x va y lan luot 1a SSL va KLGD dé
kiém dinh méi quan h¢ gitra hai dai lugng nay
trén HOSE

Mo hinh GARCH

Bollerslev (1986) 1a nguoi dau tién dua ra mo
hinh GARCH & m ta phuong sai ¢6 diéu kién ctia
SSL, nghia 1a do bién thién. Véi mé hinh dang
ARMA dé mb ta SSL:

n=1In

Ao v o AR

K p q
o =d +Z:Bixit +Z¢irt—i +Zeiat—i +a,

Trong do k,p va q la cac 0 nguyén khong am, x;;
1a cac bién nguyén nhan, r; vaag; lan luot 1a SSL
va cac sai sO dy bdo tai thoi diém t-i; mo hinh
GARCH mb ta d6 bién thién, thong qua phuong sai
6 diéu kién co dang:

m S
2 2 2
GI :a0+zalatfl+2ﬂ10'tfj

trong do, 62 la phuong sai c6 diéu kién, {e;} 1a
bién phan bb ngiu nhién déu iid (identically distrib-
uted) vdi trung binh baqg 0 va phuong sai bang 1,
a>0,0=0, [3]>Ova Za+ﬂ, )<1 Oday,tahleu
rang o; =0, voii>mva 'B. = 0 vé6i j > s. Rang budc
sau vé a; + B; dé phuong sai khong diéu kién cuia a
la hiru han trong khi phuong sai c6 diéu kién 62
thay d6i theo thoi gian. g; thuong duogc gia su tuan
theo phan phdi chuén (normal distribution), phan
phdi Student-t (Student’s t distribution) hay phan
phdi 15i tong quat (generalized error distribution)
(Tsay, 2005).

Dua vao mo6 hinh GARCH ¢ trén, nghién ctru s€
dwa bién KLGD vao phuong trinh mé ta SSL dé phan
tich anh hudng cia KLGD (Vt) 1én SSL nhu sau:

K p g
=0 +Zﬁixit +Z¢irt—i +29iat—i +W+a
P i1 i1

m S
2 2 2
Oy =0y +Zaiat—i +Zﬂjo-t—j
i1 =1

Tuong tu, nghién ctru s& dua bién KLGD vao
phuong trinh mé ta dé bién thién trong md hinh
GARCH & phan tich anh huéng cia KLGD (Vt)
1én do bién thién nhu sau:

I —¢o+z i |t+i¢lrt—i +Zq:9iat—i+at

—aO+Zaat +Zﬂ ol +HW,,

=1

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mé ti

Bang trén cho thdy gi4 tri trung binh SSL va
KLGD tai HOSE la duong, tuy nhién gia tri nay la
kha nho. Piéu nay 1a hop 1y vi thoi ki nghién ctru 1a
giai doan phuc hoi cta céac thi truong sau thoi doan
khing hoang tai chinh thé gi¢i. Do nghiéng
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Bang 1: Thong ké mé ta cic chudi dif liéu

KLGD | SSL (VN-Index)
Trung binh (Mean) 0.000628 0.000427
Trung vi (Median) 0.000685 0.000938
Do léch chuan (Std. Dev) | 0.195782 0.009721
Do nghiéng (Skewness) | 0.112685 -0.617480
Do nhon (Kurtosis) 4.557304 6.472194

(Skewness) cua SSL ciia VN-Index la am ching to
phan b6 SSL tai cac thi truong nay 1a bat ddi xtng
va c6 ‘dudi trai dai’ (long left tail), trong khi d6 cua
chudi KLGD la dwong, chiimg to phan bd KLGD la
bat ddi xtng va c6 ‘dudi phai dai’. PO nhon
(Kurtosis) cua cac chudi dir liéu 16n hon 3 ching to
phan b6 cua dit liéu ‘nhon’ (peak) hon so véi phan
phéi chuén.

4.2. Kiém dinh tinh dirng ciia chudi div liéu

Céc chudi dir lieu duoc kiém dinh tinh dimg
bang kiém dinh ADF. Két qua dugc trinh bay trong
bang sau:

Béang 2: Kiém dinh tinh dirng cac chudi dir liéu

bang kiém dinh ADF

SSL (VN-Index) | SSL (KLGD)
Gia thuyét Ho | Chudi khéng diing | Chudi khéng dirng
t-Statistic -33.85269 -24.96476

Két luan Béc b6 & mirc 1% | Bac bo & mic 1%

(Nguon: Tinh todn cia tac gid)

ap dung trong nhiéu phan tich twong tu nhu cua
(Gradojevic, 2013), (Ciner, 2011), (Nghi & Kieu,
2020)... Dung tiéu chuin AIC, nghién ctru xac dinh
duoc bac t6t nhat ciia mo hinh VAR véi hai chuéi dur
liu trén 1a 7. T d6, nghién curu thuc hién kiém dinh
nhan qua Granger v6i do tré 1a 7. Két qua kiém dinh
nhan qua Granger dugc trinh bay trong Bang sau:

Két qua trén cho thiy c6 mdi quan hé hai chiéu
giita SSL va khdi lugng giao dich trén TTCK Viét
Nam. Nhu vdy, nha dau tu co thé str dung thong tin
vé KLGD dé dy béo su thay ddi gia ¢b phiéu trén
HOSE va nguoc lai

4.4. Danh gia anh huéng ciia KLGD lén SSL

Quy tic Box-Jenkin (Gujarati, 2004) dugc ap
dung dé xac dinh phuong trinh m6 ta SSL va
GARCH (1,1) duoc ding dé mé ta do bién thién. Ly
do chon mo hinh nay 1a GARCH (1,1) la mo6 hinh
hop 1y va duoc ap dung trong hdu hét cac nghién ciru
tuong ty. Cac truong hop mo hinh GARCH (p,q) véi
céc hé s p,q 1on hon thuong chi dugc dung trong
cac chudi dir lidu rat dai nhu chudi dir liéu ngay cua
mot vai thap ki hodc dir liu gio cia mot nam (Engle,
2001). Nhan dinh nay ciing phu hop voi giao trinh
ctia (Alexander, 2001). Két qua woc luong voi mod
hinh GARCH(1,1) nhu trong Bang 4:

Uéc lwong GARCH tai ca TTCK Viét Nam cho
thdy cac hé sb o (thanh phin ARCH) va B (thanh

Bang 3: Kiém dinh nhdn qua Granger

Kiém dinh nhan qua Granger

Gia thuyét Ho

dich tai HOSE.

SSL cua VN-Index khong tac dong
nhan qua Granger 1én khoi lugng giao

Khéi luong giao dich tai HOSE khong
tac dong nhan qua Granger Ién SSL
cua VN-Index.

F-Statistics 7.58097

2.38386

Két luain | Bac bo & mic ¥ nghia 1%.

Bac bo & mic y nghia 5%.

(Nguon: Tinh todn ciia tdc gia)

Béng trén cho thay gia thuyét HO bi bac bo ¢ mirc
¥ nghia 1%, nghia I ca hai chudi SSL déu dimng.
Nhu vay, viéc thuc hién kiém dinh nhan qua Granger
d6i véi cac cap chudi dir lidu nay 1a phu hop.

4.3. Kiém dinh nhin qui Granger

Nghién ctru dung tiéu chuan AIC (Akaike
Information Criterion) dé chon mé hinh VAR phu
hop nhiam kiém dinh nhan qua Granger. Ly do st
dung tiéu chuan nay 1a vi AIC dugc xem 14 ph hop
trong viéc lya chon md hinh VAR tdi uu, dugc dé
Xuét trong cac gido trinh ctia (Gujarati, 2004) duoc
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phan GARCH) déu c6 y nghia thong ké ¢ muc 1%,
chung to do bién thién tai TTCK Viét Nam phu
thudc vao ca do bién thién va thanh phan sai s6 (dai
dién cho sy ting giam ngoai ki vong cua NDT)
trong giai doan trudc do.

- Nghién ctru b6 sung bién KLGD vao md hinh trén
dé danh gia anh huong ciia KLGD dén SSL ciia VN-
Index. Két qua nghién ctru dugc trinh bay trong Bang 5:

Bang 5 cho thay KLGD c6 tac dong 1én SSL tai
HOSE. Két qud nay ciing phu hop véi két qua phan
tich bang kiém dinh nhan qua Granger di duoc trinh
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Bing 4: Udc lwang GARCH

" _‘D“ZG‘ i ,+Ze‘ a._,
C=ap + alar—l + 310}—1
Heso [ Gia tri
Biéu thic trung binh
Do 0.000516**
0, 0.640141*
8, -0.629211*
Biéu thie do bién thién

a, 2.22E-06***
a, 0.098339%***
By 0.880743***

Ghi chi: *, ** *** [an ot dai dién cho cdc
miure y nghia 10%, 5% va 1%.
(Nguon: Tinh todn ciia tac gid)
Bang 5: Anh huéng ciia KLGD lén SSL

no= 00+20‘rr ‘-I-ZB a,_; +ol,_, +a,
i=1 I-J.
of =aytajai, + 807,
Hesd | Giatri
Biéu thiic trung binh
0, 0.000547**
@, 0.639157*
8, -0.628185*
) 0.002991***
Biéu thuic d6 bién thién
a, 2.15E-06***
a, 0.098480***
‘N 0.881084***

Ghi chu: *, **, *** [an luot dai dién cho cdc
mure y nghia 10%, 5% va 1%.
(Nguon: Tinh todan cua tac gia)

bay trong Bang 2. Diéu nay ciing phu hop v6i hau
hét cac nghién ciru trude d6, nhu cuia Chen va cong
su (2001), Mpofu (2011), Alkhazali (2014),... Nhu
véy, nha dau tu va nha quan 1y chinh sach co thé sir
dung thong tin kh01 luong giao dich dé du bao su
thay doi gia cd phleu trén HOSE, tir d6 c¢6 thém
thong tin dé ra quyét dinh dau tu cling nhu dua ra
cac chinh sach phu hop.

4.5. Anh hwong ciia KLGD Ién dp bién thién

Nghién ciru tiép tuc sir dung mé hinh GARCH
dé phan tich anh huong cia KLGD 1én d6 bién thién

Ao v o AR

tai HOSE. Két qua uéc lugng GARCH duoc trinh
bay trong Bang 6:
Bang 6. Anh huong cua KLGD lén d¢ bién thién

p q
r.=0,+ Z Or._, + Z B,a._; +a.
= —
o =agtajal , +p07 +Vol,_,
Heé s6 Gia tri
Biéu thirc trung binh
D, 0.000694***
@, 0.604844**
8, -0.597967**
Biéu thirc d6 bién thién
a, 5.38E-06***
a, 0.107179%**
By 0.823166***
) 8.88E-05***

Ghi chi: *, ** *** [an luot dai dién cho cdc
murc y nghia 10%, 5% va 1%.
(Nguon: Tinh toan cua tac gia)

Bang 6 cho thdy KLGD c¢6 tac dong 1én do bién
thién tai HOSE. Nhu vay, nghién cou da chi ra
KLGD c¢6 tac dong 1én do bién thién SSL tai HOSE.
Nhu vay, két qua kiém dinh cho thdy mdi quan hé
gitta KLGD va do bién thién tudn theo gia thuyét
hon hop phan phdi, nghia 1a khéi lugng giao dich la
mot bién c6 ¥ nghia giai thich do bién thién SSL.
Nhu vay, nha dau tu va nha hoach dinh chinh sach
c6 thé sir dung thong tin KLGD dé du bao do bién
thién cua thi truong, tir d6 c6 thém thong tin dé dau
tu cling nhu kiém soét rii ro thi truong tot hon.

4.6. Thdo lugn két qud nghién ciru

Két qua kiém dinh ¢ trén cho thiy KLGD c6 tac
dong dang ké 1én ca SSL va do bién thién SSL trén
HOSE. Cac két qua nay phu hop vé6i cac nghién ciru
trude tai nhiéu thi truong khac nhau trén thé gioi
nhu Chen va cong su (2001), Mpofu (2011),
Alkhazali (2014), Rashid (2007), ... Tuong tu nhu
cac nghién ctru trudce, nguyén nhéan c6 thé 1y giai cho
mdi quan hé nay trén HOSE la do KLGD phéan anh
muc do hoat dong giao dich va dau co, va vi vay nén
s& anh huong dang ké dén su thay d6i gia cb phiéu
(Blume va cong su, 1994). Khéi luong giao dich
cling cho thay niém tin cua nha dau tu ddi voi thi
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truong trong tuong lai. Vi du, khi thi truong duge ky
vong ting trudng tot, luong tién lién tuc dugc dwa
vao thi trudng gdp phan lam ting khdi lugng giao
dich, ddng thoi kéo theo sy tang truong gia c¢b phiéu
theo ky vong cua nha diu tu. Nguoc lai, khéi luong
giao dich giam cho thiy nha diu tu it quan tim hozc
khong tim thiy co hoi tim kiém loi nhuan trén thi
truong, ho s& it tham gia thi truong, gop phan lam
giam cau ¢b phiéu, kéo theo gia ¢ phiéu giam. Vi
vay, khéi luong giao dich s& gop phan giai thich cho
su bién dong cia gia ¢b phiéu. Ngoai ra, 1y thuyét
Hdn hop phan phéi MDH (Mixture of Distributions
Hypothesis) ciing gop phan giai thich cho tic dong
ctiia KLGD 1én do bién thién SSL (Phylaktis va cong
su, 1999). Theo do, KLGD dai di¢n cho 1u6ng thong
tin dén thi truong. Khéi luong giao dich ting dai
dién cho thoi diém thi truong nhan nhiéu thong tin
khac nhau (Nguyén Thu Hién & Lé Dinh Nghi,
2010). Khi do, nha dau tu c6 thé s& c6 nhiéu quan
diém va phan ng khac nhau d6i véi théng tin ma ho
nhén dugc. Su khac biét nay dan dén sy khong dong
nhit va da dang trong cac quyét dinh mua ban ¢
phleu dan dén sy gia ting dang ké do bién thién gia
co phleu Vi véy, gia thuyét hon hop phéan phdi s&
g6p phan giai thich cho tac dong ciia KLGD 1én do
bién thién SSL trén HOSE.

5. Két lugn va ham y qudn tri.

St dung dir liéu gia va KLGD tai HOSE trong
giai doan tir 05/01/2015 dén 14/02/2020, nghién ciru
da phan tich mdi quan hé gitta SSL va KLGD tai
TTCK TP. HCM. Két qua kiém dinh nhan qua
Granger cho thiy tic dong 2 chiéu gitta KLGD va
SSL trén HOSE. Pdng thoi, kiém dinh tic dong cua
KLGD 1én SSL va d6 bién thién bang cac dang mod
hinh GARCH ciing cho thiy KLGD la mot bién sb
¢6 anh huong dén SSL va do bién thién trén san
HOSE. Nhu vay, cic nha dau tu va hoach dinh chinh
sach o thé sir dung thong tin KLGD dé ra cac quyét
dinh dau tu va quan Iy trén TTCK Viét Nam. Két qua
nghién ctru ciing cung cip thém bang ching vé mdi
quan h¢ gitta SSL va KLGD trén TTCK Viét Nam.

Tir két qua phan tich trén, nghién ciru dua ra mot
s6 ham y quan tri va khuyén nghi nhu sau:

Pbi v6i nha dau tu, phan tich k¥ thuat, trong dé
str dung khéi luong giao dich s€ la cong cu hiru hi¢u
dé phén tich va dy bao sy thay d6i gia chtng khoan.
Cu thé hon, khi KLGD thay d01 theo hudng gia
tang, ham ¥ vé su gia tang gia c6 phiéu va nguoc lai.

khoa hoc

Khi d6, nha dau tu co thé dya vao su thay doi trong
KLGD dé dy bao su thay d6i gia chimg khoén, tir d6
ra quyét dinh du tu ching khoan phu hop.

Poi voi cac co quan quan 1y thi trudng chimg
khodn, vi KLGD c¢6 tac dong c6 y nghia 1én do bién
thién SSL ¢6 phiéu, viéc dua vao KLGD dé kip thoi
ra cac quyét dinh quan 1y dong vai tro rat quan
trong. Boi vi do bién thién SSL trén thi truong
chung khoan dai dién cho rui ro thi truong (Nghi,
2012), cac nha quan 1y can theo ddi su bién dong
cua KLGD trén thi truong chimg khoan dé kip thoi
ra quyét dinh quan ly nham han ché rui ro trén thi
truong. Cu thé hon, néu cé su thay ddi dot bién cua
KLGD trén thi truong c6 thé s& dan dén gia ting 4o
bién thién gia c6 phiéu, lam gia tang rui ro thi trudng
no6i chung. Khi dé, cic nha quan 1y chinh sach can
cha ¥ dén sy thay doi nay cia KLGD dé kip thoi ra
cac quyét dinh quén 1y, nham han ché rui ro va dam
bao sy phét trién 6n dinh trén thi trudng chimg
khoan. Trong trudng hop nay, nha quan 1y thi truong
¢6 thé chuén bi cdc bién phap phu hop va hiéu qua,
nhu kiém soat tot hon thong tin trén thi trudng, ciing
nhu dam bao tdt hon tinh cong khai, minh bach,
hoan thién hé théng luat phap lién quan dén thi
truong chimg khodn nhim giam thiéu cac hién
tuong lam gia, ling doan thi truong,... nham d6i
pho véi su gia tang rui ro blen dong gia chung
khodn, dam bao su phat trién n dinh cua thi truong.
Tém lai, nghién ciru da phat hién moi quan hé gitra
KLGD, SSL va d¢ bién thién SSL, tir 46 cung cap
céc thong tin gitip nha dau tu va nha quan 1y c¢6 thém
thong tin dé du bao su thay doi gia co phiéu ciing
nhu rui ro thi trudng, tir 46 kip thoi ra cac quyét dinh
hop ly. &
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Summary

This paper analyzes the relationship among
return, volatility and trade volume in Ho Chi Minh
City Stock Exchange (HOSE) from Jan 05, 2015 to
Feb 14, 2020. Using Granger Causality Test and
GARCH models, the results indicate the bi-direc-
tional causality between return and trading volume
in HOSE. The results also show that the trading vol-
ume change is positively related with the volatility
in HOSE. This study provides empirical evidences
of the relationship among return, volatility and trade
volume in Vietnam Stock Exchange, and helps the
investers and policy-makers have more information
for their decicion-makings.
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