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1. Giới thiệu 
Một trong những lĩnh vực thu hút nhiều sự quan 

tâm của các nhà nghiên cứu tài chính và nhà đầu tư 
trên thị trường chứng khoán (TTCK) là khả năng dự 
báo giá chứng khoán, trong đó việc xác định các yếu 
tố có tác động đáng kể lên sự thay đổi giá cổ phiếu 
đóng vai trò quan trọng. Các nghiên cứu này thường 
sử dụng kỹ thuật phân tích hồi quy (regression) hoặc 
kiểm định nhân quả (causality) để xác định mối 
quan hệ giữa giá cổ phiếu và các yếu tố khác như lợi 
nhuận doanh nghiệp, tỷ số giá trị sổ sách/giá trị thị 
trường của công ty, tỷ giá hối đoái, lãi suất, lạm 
phát, cung tiền, tăng trưởng kinh tế,… (Rashid, 
2007). Một vấn đề gặp phải đối với các nghiên cứu 
này là giá cổ phiếu thường biến động thường xuyên, 
trong khi các biến số kinh tế và tài chính khác lại rất 
ít biến động. Vì vậy, các biến này sẽ khó có khả 
năng giải thích những biến động hàng ngày của giá 
cố phiếu trên TTCK. 

Khối lượng giao dịch, cũng là một biến số cũng 
biến động thường xuyên tương tự như giá cổ phiếu, 
có thể là một biến số giải thích cho sự biến động giá 
cổ phiếu (Rashid, 2007). Vì vậy, nhiều nghiên cứu 

đã phân tích về mối quan hệ giữa SSL và KLGD tại 
nhiều thị trường khác nhau như các nghiên cứu của 
Rashid (2007), Miller (1977), Mpofu (2011), Chen 
và cộng sự (2001), Alkhazali (2014),… Tuy nhiên, 
nhóm tác giả vẫn chưa tìm thấy nhiều nghiên cứu 
tương tự tại TTCK Việt Nam, đặc biệt là nghiên cứu 
đồng thời tác động 2 chiều giữa KLGD và SSL, 
cũng như ảnh hưởng của KLGD lên độ biến thiên. 

Vì vậy, nghiên cứu sẽ phân tích mối quan hệ giữa 
SSL, độ biến thiên và KLGD trên TTCK TP. HCM. 
Kết quả phân tích sẽ cung cấp các thông tin cần thiết 
cho các nhà đầu tư để ra quyết định. Nếu mối quan 
hệ giữa SSL và KLGD có ý nghĩa thống kê, nhà đầu 
tư sẽ có thể sử dụng các thông tin biến động khối 
lượng giao dịch để dự báo sự thay đổi giá chứng 
khoán, từ đó giúp họ ra quyết định chính xác hơn.  

2. Cơ sở lý thuyết 
Khối lượng giao dịch là một biến quan trọng có 

ảnh hưởng đến SSL cổ phiếu. Giá cổ phiếu và khối 
lượng giao dịch là hai chỉ số cơ bản đánh giá hoạt 
động của thị trường chứng khoán và cùng chịu tác 
động bởi biến động thị trường giống nhau (Rashid, 
2007). Cùng với giá cổ phiếu, khối lượng giao dịch 
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B
   ài báo phân tích mối quan hệ giữa suất sinh lợi (SSL), độ biến thiên và khối lượng giao dịch 
(KLGD) trên Sàn giao dịch chứng khoán TP. HCM (HOSE) trong giai đoạn 05/01/2015 đến 

14/02/2020. Sử dụng kiểm định nhân quả Granger và mô hình GARCH, kết quả nghiên cứu chỉ ra mối quan 
hệ hai chiều giữa SSL và KLGD trên HOSE. Ngoài ra, nghiên cứu cũng chỉ ra KLGD có tác động lên độ 
biến thiên trên Sàn giao dịch chứng khoán TP. HCM. Nghiên cứu đã cung cấp thêm bằng chứng về mối quan 
hệ giữa SSL, độ biến thiên và KLGD trên Thị trường chứng khoán Việt Nam, đồng thời cung cấp các thông 
tin quan trọng cho nhà đầu tư và nhà hoạch định chính sách trong các quyết định đầu tư và quản lý. 



?

phản ánh kỳ vọng của nhà đầu tư trong tương lai khi 
đầu tư trên TTCK. Miller (1977) cho rằng khi các 
nhà đầu tư có quan điểm khác nhau về giá trị của một 
cổ phiếu, người nắm giữ cổ phiếu sẽ thể hiện sự lạc 
quan của họ về giá cổ phiếu bằng cách thúc đẩy sự 
gia tăng cầu của cổ phiếu, từ đó dẫn đến sự gia tăng 
giá cổ phiếu. Ông cho rằng khi nhà đầu tư có quan 
điểm khác nhau về giá trị cổ phiếu và đối diện với sự 
thiếu hụt cổ phiếu, giá cổ phiếu sẽ phản ánh ý kiến 
của những nhà đầu tư lạc quan, buộc giá cổ phiếu 
phải tăng. Từ giả thuyết này, người ta có thể kết luận 
rằng nếu có sự khác biệt lớn về giá trị của một cổ 
phiếu giữa các nhà đầu tư, thì cổ phiếu đó có khả 
năng được giao dịch ở mức cao (Mpofu, 2011). Theo 
Blume và cộng sự (1994), khối lượng giao dịch phản 
ánh các thông tin quan trọng về hoạt động giao dịch 
đầu cơ trên TTCK. Vì vậy, biến động của khối lượng 
giao dịch là chỉ báo quan trọng cho các biến động giá 
cổ phiếu trên TTCK. Nhận định này cũng được 
khẳng định trong nghiên cứu của Gervais và cộng sự 
(2001). Ngoài ra, theo Phylaktis và cộng sự (1999), 
mối quan hệ giữa KLGD và độ biến thiên SSL được 
giải thích thông qua giả thuyết hỗn hợp phân phối 
MDH (Mixture of Distributions Hypothesis), theo 
đó, độ biến thiên của của SSL cổ phiếu có tương 
quan cùng chiều với khối lượng giao dịch. Giả thuyết 
này cho rằng độ biến thiên thay đổi theo thời gian 
của chuỗi SSL cổ phiếu có thể được giải thích bằng 
một biến có tương quan nối tiếp đại diện cho luồng 
thông tin đến thị trường. Cụ thể hơn, khi có ít thông 
tin, nhà đầu tư sẽ dễ đồng quan điểm trong dự đoán. 
Nhưng khi thông tin bơm vào thị trường càng nhiều, 
sẽ dẫn đến việc cộng đồng nhà đầu tư có nhiều dự 
đoán rất khác nhau. Khi các nhà đầu tư có kỳ vọng 
khác nhau, họ sẽ giao dịch để nhằm hiện thực hóa kỳ 
vọng của mình. Vậy khi nhiều nhà đầu tư có kỳ vọng 
khác nhau, thì số lượng nhà đầu tư tham gia cũng 
như khối lượng giao dịch sẽ tăng lên (Nguyễn Thu 
Hiền & Lê Đình Nghi, 2010). 

Nhiều nghiên cứu về mối quan hệ giữa SSL và 
khối lượng giao dịch tập trung vào mối quan hệ 
nhân quả (causality) giữa chúng (Rashid, 2007), như 
Jain & Joh (1988), Smirlock & Starks (1988), 
Rogalski (1978)… Kiểm định nhân quả sẽ cung cấp 
thông tin quan trọng cho biết thông tin quá khứ của 
SSL (hoặc khối lượng giao dịch) sẽ giúp dự báo sự 
thay đổi của khối lượng giao dịch (hoặc SSL) trong 
tương lai. Kiểm định nhân quả Granger (Granger 

Causality Test) là công cụ hiệu quả để kiểm định 
mối quan hệ này (Rashid, 2007).  

Nhiều nghiên cứu lý thuyết đã giải thích mối 
quan hệ giữa SSL và khối lượng giao dịch trên 
TTCK. Cụ thể: 

Chen và cộng sự (2001) sử dụng kiểm định nhân 
quả Granger để phân tích mối quan hệ giữa SSL, 
khối lượng giao dịch và độ biến thiên của các chỉ số 
thị trường. Sử dụng số liệu của chín thị trường gồm 
New York, Tokyo, London, Paris, Toronto, Milan, 
Zurich, Amsterdam và Hong Kong trong giai đoạn 
từ 1973 đến 2000, nghiên cứu đã chỉ ra mối quan hệ 
đồng biến giữa SSL và khối lượng giao dịch trên các 
thị trường. Kiểm định nhân quả Granger cũng chỉ ra 
tại một số thị trường, SSL có thể tác động lên khối 
lượng giao dịch và khối lượng giao dịch cũng có thể 
tác động lên SSL.  

Mpofu (2011) đã phân tích mối quan hệ giữa giá 
cổ phiếu là KLGD tại TTCK Nam Phi. Sử dụng số 
liệu từ 22/7/1988 đến 11/6/2012, kết quả nghiên cứu 
đã chỉ ra SSL cổ phiếu có tác động cùng chiếu với 
sự biến động của KLGD. 

Alkhazali (2014) đã nghiên cứu mối quan hệ 
giữa KLGD và SSL cổ phiếu tại TTCK Jordan 
trong giai đoạn 2000  2014. Kết quả nghiên cứu đã 
chỉ ra KLGD có tác động lên SSL cổ phiếu trên 
TTCK Jordan.  

Tại Việt Nam, Nguyễn Thu Hiền & Lê Đình 
Nghi (2010) đã phân tích ảnh hưởng của khối lượng 
giao dịch lên độ biến thiên tại TTCK Việt Nam. Sử 
dụng số liệu tại TTCK Việt Nam từ 3/2007 đến 
2/2009, kết quả nghiên cứu đã chỉ ra khối lượng giao 
dịch có tác động lên độ biến thiên với một số cổ 
phiếu, nhưng chưa đủ cở sở thống kê để khẳng định 
mối quan hệ này đối với các chỉ số thị trường. Tuy 
nhiên, nghiên cứu này chưa đánh giá ảnh hưởng của 
SSL lên khối lượng giao dịch. Ngoài ra, trong bối 
cảnh số liệu được sử dụng trong nghiên cứu này đã 
cũ và mối quan hệ giữa SSL và khối lượng giao dịch 
có thể thay đổi qua các thời kỳ khác nhau (Rashid, 
2007), việc phân tích sâu hơn tác động hai chiều 
giữa khối lượng giao dịch và SSL và cần thiết.  

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 
3.1. Dữ liệu 
Dữ liệu nghiên cứu bao gồm dữ liệu ngày của chỉ 

số VN-Index và khối lượng giao dịch trong giai 
đoạn và 05/01/2015 đến 14/02/2020, bao gồm 1274 
quan sát.  
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Suất sinh lợi của chuỗi VN-Index (và KLGD) 
được tính toán bằng công thức sau: 

Trong đó: ln(x) là logarithm tự nhiên của x, Pt và 
P(t-1) là chỉ số VN-Index (hoặc KLGD) tại thời điểm 
t và t-1.  

3.2. Phương pháp nghiên cứu 
Nghiên cứu sử dụng phương pháp định lượng, 

thông qua kiểm định nhân quả Granger và mô hình 
GARCH. Cụ thể: 

Kiểm định nhân quả Granger 
Granger (1969) đã xây dựng lý thuyết để kiểm 

định mối tương quan “nhân quả” (causality) giữa 
các chuỗi dữ liệu. Phương pháp đánh giá biến x tác 
động lên y dựa trên việc kiểm định xem biến y được 
giải thích bởi các giá trị của y trong quá khứ và các 
giá trị có độ trễ của x. Biến y được xem là kết quả 
Granger của x (Granger-caused by x) nếu x góp 
phần dự báo được giá trị của y, hay nói cách khác là 
các hệ số của biến trễ của x có ý nghĩa thống kê.  

Kiểm định nhân quả Granger (Granger Causality 
test) theo mô hình VAR (Vector Autoregression) có 
dạng như sau (Gujarati, 2004):             

và kiểm định: β1 = β2 = ...= βl = 0 
cho mỗi phương trình ở trên. Giả thuyết H0 là: x 

không tác động nhân quả Granger lên y (x does not 
Granger-cause y) trong phương trình hồi quy ở bên 
trên và y không tác động nhân quả Granger lên x (y 
does not Granger-cause x) trong phương trình hồi 
quy ở bên dưới. Như vậy, nếu ở phương trình phía 
trên (y là biến phụ thuộc), giả thuyết H0 bị bác bỏ 
nghĩa là x tác động nhân quả Granger lên y.  

Nghiên cứu sẽ áp dụng kiểm định nhân quả 
Granger với x và y lần lượt là SSL và KLGD để 
kiểm định mối quan hệ giữa hai đại lượng này 
trên HOSE 

Mô hình GARCH 
Bollerslev (1986) là người đầu tiên đưa ra mô 

hình GARCH để mô tả phương sai có điều kiện của 
SSL, nghĩa là độ biến thiên. Với mô hình dạng 
ARMA để mô tả SSL: 

  

Trong đó k,p và q là các số nguyên không âm, xit 
là các biến nguyên nhân, rt-1  và at-1  lần lượt là SSL 
và các sai số dự báo tại thời điểm t-i; mô hình 
GARCH mô tả độ biến thiên, thông qua phương sai 
có điều kiện có dạng: 

trong đó, Ϭ2
t  là phương sai có điều kiện, {t}  là 

biến phân bố ngẫu nhiên đều iid (identically distrib-
uted) với trung bình bằng 0 và phương sai bằng 1,    
α > 0, αi ≥ 0, βj ≥ 0 và                    . Ở đây, ta hiểu 
rằng αi  = 0, với i>m và βj = 0 với j > s. Ràng buộc 
sau về  αi + βi để phương sai không điều kiện của at  
là hữu hạn, trong khi phương sai có điều kiện Ϭ2

t  
thay đổi theo thời gian. t thường được giả sử tuân 
theo phân phối chuẩn (normal distribution), phân 
phối Student-t (Student’s t distribution) hay phân 
phối lỗi tổng quát (generalized error distribution) 
(Tsay, 2005). 

Dựa vào mô hình GARCH ở trên, nghiên cứu sẽ 
đưa biến KLGD vào phương trình mô tả SSL để phân 
tích ảnh hưởng của KLGD (Vt) lên SSL như sau: 

Tương tự, nghiên cứu sẽ đưa biến KLGD vào 
phương trình mô tả độ biến thiên trong mô hình 
GARCH để phân tích ảnh hưởng của KLGD (Vt) 
lên độ biến thiên như sau: 

4. Kết quả nghiên cứu 
4.1. Thống kê mô tả 
Bảng trên cho thấy giá trị trung bình SSL và 

KLGD tại HOSE là dương, tuy nhiên giá trị này là 
khá nhỏ. Điều này là hợp lý vì thời kì nghiên cứu là 
giai đoạn phục hồi của các thị trường sau thời đoạn 
khủng hoảng tài chính thế giới. Độ nghiêng 
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(Skewness) của SSL của VN-Index là âm chứng tỏ 
phân bố SSL tại các thị trường này là bất đối xứng 
và có ‘đuôi trái dài’ (long left tail), trong khi độ của 
chuỗi KLGD là dương, chứng tỏ phân bố KLGD là 
bất đối xứng và có ‘đuôi phải dài’. Độ nhọn 
(Kurtosis) của các chuỗi dữ liệu lớn hơn 3 chứng tỏ 
phân bố của dữ liệu ‘nhọn’ (peak) hơn so với phân 
phối chuẩn. 

4.2. Kiểm định tính dừng của chuỗi dữ liệu 
Các chuỗi dữ liệu được kiểm định tính dừng 

bằng kiểm định ADF. Kết quả được trình bày trong 
bảng sau: 

Bảng trên cho thấy giả thuyết H0 bị bác bỏ ở mức 
ý nghĩa 1%, nghĩa là cả hai chuỗi SSL đều dừng. 
Như vậy, việc thực hiện kiểm định nhân quả Granger 
đối với các cặp chuỗi dữ liệu này là phù hợp. 

4.3. Kiểm định nhân quả Granger 
Nghiên cứu dùng tiêu chuẩn AIC (Akaike 

Information Criterion) để chọn mô hình VAR phù 
hợp nhằm kiểm định nhân quả Granger. Lý do sử 
dụng tiêu chuẩn này là vì AIC được xem là phù hợp 
trong việc lựa chọn mô hình VAR tối ưu, được đề 
xuất trong các giáo trình của (Gujarati, 2004) được 

áp dụng trong nhiều phân tích tương tự như của 
(Gradojevic, 2013), (Ciner, 2011), (Nghi & Kieu, 
2020)… Dùng tiêu chuẩn AIC, nghiên cứu xác định 
được bậc tốt nhất của mô hình VAR với hai chuỗi dữ 
liệu trên là 7. Từ đó, nghiên cứu thực hiện kiểm định 
nhân quả Granger với độ trễ là 7. Kết quả kiểm định 
nhân quả Granger được trình bày trong Bảng sau: 

Kết quả trên cho thấy có mối quan hệ hai chiều 
giữa SSL và khối lượng giao dịch trên TTCK Việt 
Nam. Như vậy, nhà đầu tư có thể sử dụng thông tin 
về KLGD để dự báo sự thay đổi giá cổ phiếu trên 
HOSE và ngược lại 

4.4. Đánh giá ảnh hưởng của KLGD lên SSL 
Quy tắc Box-Jenkin (Gujarati, 2004) được áp 

dụng để xác định phương trình mô tả SSL và 
GARCH (1,1) được dùng để mô tả độ biến thiên. Lý 
do chọn mô hình này là GARCH (1,1) là mô hình 
hợp lý và được áp dụng trong hầu hết các nghiên cứu 
tương tự. Các trường hợp mô hình GARCH (p,q) với 
các hệ số p,q lớn hơn thường chỉ được dùng trong 
các chuỗi dữ liệu rất dài như chuỗi dữ liệu ngày của 
một vài thập kỉ hoặc dữ liệu giờ của một năm (Engle, 
2001). Nhận định này cũng phù hợp với giáo trình 
của (Alexander, 2001). Kết quả ước lượng với mô 
hình GARCH(1,1) như trong Bảng 4: 

Ước lượng GARCH tại cả TTCK Việt Nam cho 
thấy các hệ số α (thành phần ARCH) và β (thành 

phần GARCH) đều có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 
chứng tỏ độ biến thiên tại TTCK Việt Nam phụ 
thuộc vào cả độ biến thiên và thành phần sai số (đại 
diện cho sự tăng giảm ngoài kì vọng của NĐT) 
trong giai đoạn trước đó.  

Nghiên cứu bổ sung biến KLGD vào mô hình trên 
để đánh giá ảnh hưởng của KLGD đến SSL của VN-
Index. Kết quả nghiên cứu được trình bày trong Bảng 5: 

Bảng 5 cho thấy KLGD có tác động lên SSL tại 
HOSE. Kết quả này cũng phù hợp với kết quả phân 
tích bằng kiểm định nhân quả Granger đã được trình 
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Bảng 1: Thống kê mô tả các chuỗi dữ liệu 

 KLGD SSL (VN-Index) 
Trung bình (Mean)  0.000628  0.000427 
Trung v  (Median)  0.000685  0.000938 

 l ch chu n (Std. Dev)  0.195782  0.009721 
 nghiêng (Skewness)  0.112685 -0.617480 
 nh n (Kurtosis)  4.557304  6.472194 

Bảng 2: Kiểm định tính dừng các chuỗi dữ liệu  
bằng kiểm định ADF 

(Nguồn: Tính toán của tác giả) 

 SSL  (VN-Index) SSL (KLGD) 
Gi  thuy t H0 Chu i không d ng Chu i không d ng 
t-Statistic 

 

-33.85269 -24.96476 
K t lu n Bác b   m c 1% Bác b   m c 1% 

Bảng 3: Kiểm định nhân quả Granger 

(Nguồn: Tính toán của tác giả) 

 Ki nh nhân qu  Granger 
Gi  thuy t H0 SSL c a VN- ng 

nhân qu  Granger lên kh ng giao 
d ch t i HOSE.   

Kh ng giao d ch t i HOSE không 
ng nhân qu  Granger lên SSL 

c a VN-Index.   
F-Statistics 7.58097 2.38386 

K t lu n Bác b   m  Bác b   m c ý %. 



bày trong Bảng 2. Điều này cũng phù hợp với hầu 
hết các nghiên cứu trước đó, như của Chen và cộng 
sự (2001), Mpofu (2011), Alkhazali (2014),… Như 
vậy, nhà đầu tư và nhà quản lý chính sách có thể sử 
dụng thông tin khối lượng giao dịch để dự báo sự 
thay đổi giá cổ phiếu trên HOSE, từ đó có thêm 
thông tin để ra quyết định đầu tư cũng như đưa ra 
các chính sách phù hợp. 

4.5. Ảnh hưởng của KLGD lên độ biến thiên  
Nghiên cứu tiếp tục sử dụng mô hình GARCH 

để phân tích ảnh hưởng của KLGD lên độ biến thiên 

tại HOSE. Kết quả ước lượng GARCH được trình 
bày trong Bảng 6: 

Bảng 6 cho thấy KLGD có tác động lên độ biến 
thiên tại HOSE. Như vậy, nghiên cứu đã chỉ ra 
KLGD có tác động lên độ biến thiên SSL tại HOSE. 
Như vậy, kết quả kiểm định cho thấy mối quan hệ 
giữa KLGD và độ biến thiên tuân theo giả thuyết 
hỗn hợp phân phối, nghĩa là khối lượng giao dịch là 
một biến có ý nghĩa giải thích độ biến thiên SSL. 
Như vậy, nhà đầu tư và nhà hoạch định chính sách 
có thể sử dụng thông tin KLGD để dự báo độ biến 
thiên của thị trường, từ đó có thêm thông tin để đầu 
tư cũng như kiểm soát rủi ro thị trường tốt hơn.   

4.6. Thảo luận kết quả nghiên cứu 
Kết quả kiểm định ở trên cho thấy KLGD có tác 

động đang kể lên cả SSL và độ biến thiên SSL trên 
HOSE. Các kết quả này phù hợp với các nghiên cứu 
trước tại nhiều thị trường khác nhau trên thế giới 
như Chen và cộng sự (2001), Mpofu (2011), 
Alkhazali (2014), Rashid (2007), … Tương tự như 
các nghiên cứu trước, nguyên nhân có thể lý giải cho 
mối quan hệ này trên HOSE là do KLGD phản ánh 
mức độ hoạt động giao dịch và đầu cơ, và vì vậy nên 
sẽ ảnh hưởng đáng kể đến sự thay đổi giá cổ phiếu 
(Blume và cộng sự, 1994). Khối lượng giao dịch 
cũng cho thấy niềm tin của nhà đầu tư đối với thị 
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Bảng 4: Ước lượng GARCH 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt đại diện cho các 
mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
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Bảng 5: Ảnh hưởng của KLGD lên SSL 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt đại diện cho các 
mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 

(Nguồn: Tính toán của tác giả)
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Bảng 6: Ảnh hưởng của KLGD lên độ biến thiên 

Ghi chú: *, **, *** lần lượt đại diện cho các 
mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%. 

(Nguồn: Tính toán của tác giả) 
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trường trong tương lai. Ví dụ, khi thị trường được kỳ 
vọng tăng trưởng tốt, lượng tiền liên tục được đưa 
vào thị trường góp phần làm tăng khối lượng giao 
dịch, đồng thời kéo theo sự tăng trưởng giá cổ phiếu 
theo kỳ vọng của nhà đầu tư. Ngược lại, khối lượng 
giao dịch giảm cho thấy nhà đầu tư ít quan tâm hoặc 
không tìm thấy cơ hội tìm kiếm lợi nhuận trên thị 
trường, họ sẽ ít tham gia thị trường, góp phần làm 
giảm cầu cổ phiếu, kéo theo giá cổ phiếu giảm. Vì 
vậy, khối lượng giao dịch sẽ góp phần giải thích cho 
sự biến động của giá cổ phiếu. Ngoài ra, lý thuyết 
Hỗn hợp phân phối MDH (Mixture of Distributions 
Hypothesis) cũng góp phần giải thích cho tác động 
của KLGD lên độ biến thiên SSL (Phylaktis và cộng 
sự, 1999). Theo đó, KLGD đại diện cho luồng thông 
tin đến thị trường. Khối lượng giao dịch tăng đại 
diện cho thời điểm thị trường nhận nhiều thông tin 
khác nhau (Nguyễn Thu Hiền & Lê Đình Nghi, 
2010). Khi đó, nhà đầu tư có thể sẽ có nhiều quan 
điểm và phản ứng khác nhau đối với thông tin mà họ 
nhận được. Sự khác biệt này dẫn đến sự không đồng 
nhất và đa dạng trong các quyết định mua bán cổ 
phiếu, dẫn đến sự gia tăng đáng kể độ biến thiên giá 
cổ phiếu. Vì vậy, giả thuyết hỗn hợp phân phối sẽ 
góp phần giải thích cho tác động của KLGD lên độ 
biến thiên SSL trên HOSE.   

5. Kết luận và hàm ý quản trị. 
Sử dụng dữ liệu giá và KLGD tại HOSE trong 

giai đoạn từ 05/01/2015 đến 14/02/2020, nghiên cứu 
đã phân tích mối quan hệ giữa SSL và KLGD tại 
TTCK TP. HCM. Kết quả kiểm định nhân quả 
Granger cho thấy tác động 2 chiều giữa KLGD và 
SSL trên HOSE. Đồng thời, kiểm định tác động của 
KLGD lên SSL và độ biến thiên bằng các dạng mô 
hình GARCH cũng cho thấy KLGD là một biến số 
có ảnh hưởng đến SSL và độ biến thiên trên sàn 
HOSE. Như vậy, các nhà đầu tư và hoạch định chính 
sách có thể sử dụng thông tin KLGD để ra các quyết 
định đầu tư và quản lý trên TTCK Việt Nam. Kết quả 
nghiên cứu cũng cung cấp thêm bằng chứng về mối 
quan hệ giữa SSL và KLGD trên TTCK Việt Nam.  

Từ kết quả phân tích trên, nghiên cứu đưa ra một 
số hàm ý quản trị và khuyến nghị như sau: 

Đối với nhà đầu tư, phân tích kỹ thuật, trong đó 
sử dụng khối lượng giao dịch sẽ là công cụ hữu hiệu 
để phân tích và dự báo sự thay đổi giá chứng khoán. 
Cụ thể hơn, khi KLGD thay đổi theo hướng gia 
tăng, hàm ý về sự gia tăng giá cổ phiếu và ngược lại. 

Khi đó, nhà đầu tư có thể dựa vào sự thay đổi trong 
KLGD để dự báo sự thay đổi giá chứng khoán, từ đó 
ra quyết định đầu tư chứng khoán phù hợp. 

Đối với các cơ quan quản lý thị trường chứng 
khoán, vì KLGD có tác động có ý nghĩa lên độ biến 
thiên SSL cổ phiếu, việc dựa vào KLGD để kịp thời 
ra các quyết định quản lý đóng vai trò rất quan 
trọng. Bởi vì độ biến thiên SSL trên thị trường 
chứng khoán đại diện cho rủi ro thị trường (Nghi, 
2012), các nhà quản lý cần theo dõi sự biến động 
của KLGD trên thị trường chứng khoán để kịp thời 
ra quyết định quản lý nhằm hạn chế rủi ro trên thị 
trường. Cụ thể hơn, nếu có sự thay đổi đột biến của 
KLGD trên thị trường có thể sẽ dẫn đến gia tăng độ 
biến thiên giá cổ phiếu, làm gia tăng rủi ro thị trường 
nói chung. Khi đó, các nhà quản lý chính sách cần 
chú ý đến sự thay đổi này của KLGD để kịp thời ra 
các quyết định quản lý, nhằm hạn chế rủi ro và đảm 
bảo sự phát triển ổn định trên thị trường chứng 
khoán. Trong trường hợp này, nhà quản lý thị trường 
có thể chuẩn bị các biện pháp phù hợp và hiệu quả, 
như kiểm soát tốt hơn thông tin trên thị trường, cũng 
như đảm bảo tốt hơn tính công khai, minh bạch, 
hoàn thiện hệ thống luật pháp liên quan đến thị 
trường chứng khoán nhằm giảm thiểu các hiện 
tượng làm giá, lũng đoạn thị trường,… nhằm đối 
phó với sự gia tăng rủi ro biến động giá chứng 
khoán, đảm bảo sự phát triển ổn định của thị trường. 
Tóm lại, nghiên cứu đã phát hiện mối quan hệ giữa 
KLGD, SSL và độ biến thiên SSL, từ đó cung cấp 
các thông tin giúp nhà đầu tư và nhà quản lý có thêm 
thông tin để dự báo sự thay đổi giá cổ phiếu cũng 
như rủi ro thị trường, từ đó kịp thời ra các quyết định 
hợp lý.u 
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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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