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Tom tiit

Téc gia tiép can v& mat I thuyét va kiém dinh méi quan hé giita khbi
lwong giao dich, lgi nhudn va bién dong cua cb phiéu trén S& Giao
dich Chimng khoan TP.HCM giai doan tir ngay 02/01/2009 dén ngay
30/11/2014. Nghién ctru nay dugce thyc hién dya trén co so dir liéu la
gia dong cura va khéi luong giao dich ciia ¢b phiéu qua chi s6 VN30,
tan suét phién giao dich, phan tich bang mo6 hinh GARCH va
EGARCH. Két qua cho thdy mbi quan hé dong bién giita 46 bién dong
thi truong, khdi luong giao dich, va do tré ciia bién dong c6 anh hudng
dén khéi lugng giao dich, nhung d6 tré cua khdi lugng giao dich khong
anh huong dén d6 bién dong thi trudng ching khoan (TTCK). Tur d,
tac gia dwa ra mot sd khuyén nghi danh cho cic co quan quan li giam
sat thi truong; va mot so giai phap nang cao hiéu qua, quan 1y rui ro
danh cho cac nha dau tu.

Abstract

This article adopts a theoretical approach and explores the relationship
among trading volume, returns, and volatility of the stocks traded on
HOSE from January 2, 2009 to November 30, 2014. Based on data for
closing prices and trading volume through VN30 index and
frequencies along the use of GARCH and EGARCH, it is found that
there is a positive relationship between market volatility and trading
volume, and that lag of the volatility impacts on trading volume,
whereas lag of the trading volume does not on the stock market
volatility. The paper accordingly puts forward recommendations to
managerial agencies and solutions to investors’ risk control and
investment efficiency.
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1. Giéi thigu

M&bi quan hé giita khéi luong giao dich va bién dong cua céc tai san tai chinh 1a chi
dé quan tdm cua cac nha nghién ctu Ii thuyét I1an thyc nghiém trén nhiéu thi truong va
qua nhiéu thap nién. C6 2 gia thuyét xoay quanh van dé nghién ctu nay: (1) Gia thuyét
két hop phan phdi (Mixture of Distributions Hypothesis) (Clark, 1973; Tauchen & Pitts,
1983; Lamoureux & Lastrapes, 1990); va (2) Gia thuyét truyén tai thong tin lién tiép
(Sequential Information Arrival Hypothesis) (Copeland, 1976). Gia thuyét két hop phan
phéi cho rang khi thdng tin mai dugc phét tan thi tat ca cac nha dau tu trén thi truong s&
ddng loat nhan thang tin nay. Hai bién khéi luong giao dich va do bién dong thi truong
cuing phu thudc vao ludng thdng tin, ca hai bién nay c6 quan hé dong bién va ddng thoi.
Gia thuyét truyén tai thong tin lién tiép cho rang thong tin dan dan dén ting nha dau tu;
Vi vay, str dung d6 tré cua khéi lugng giao dich s& gitp cho qué trinh dy bao do bién
dong chinh xac va hiru ich. Bong thoi, st dung do tré caa bién c6 ¥ nghia cho du bao
khdi lugng giao dich. Trén co sé d6, cac nghién ctu thuc nghiém trude day tai cac TTCK
trén thé gioi nhu: Nghién cru TTCK My, Nhat, Anh cia Lee & Rui (2002), Ciner (2003),
va cuia Alsubaie & Najand (2009) trén thj truong Trung Dong... Nghién ciu mdi quan
hé tuong tac giita khdi luong giao dich va do bién dong TTCK & VN duoc tac gia tién
hanh dya vao chi s6 VN30M, Muc tiéu cua bai nghién ctu 1a: Kiém dinh c6 hay khong
mdi quan hé tuong tac giita khdi luong giao dich va do bién dong cua TTCK; tac dong
dong bién hay nghich bién; mirc d6 tac dong cua cac nhan td; tir 46, dé xuét cac khuyén
nghi cho cac nha dau tu du doan kinh doanh hop li, va qua d6 gop phan tao ra sy phat
trién 6n dinh cho TTCK VN.

2. Co s6 |i thuyét va phwong phap nghién ciu

2.1. Co s¢ i thuyét

Theo tai chinh hoc hanh vi, do bién dong 1a khai niém dung dé dién ta mic do bién
thién cua gia cac cong cuy tai chinh trén thi truong. C6 hai gia thuyét nghién ciu mbi
quan hé gitta khdi lwong giao dich va d6 bién dong thi truong: (1) Gia thuyét két hop
phan phéi (Clark, 1973; Tauchen & Pitts, 1983; Lamoureux & Lastrapes, 1990); va (2)
Gia thuyét truyén tai thong tin lién tiép (Copeland, 1976). Hai gia thuyét déu cho rang
su xuat hién thong tin 1a ngudn goc gay ra sy bién dong gia va khdi luong giao dich. Tuy
nhién, gia thuyét két hop phan phdi thi cho rang trang thai can bang thi treong dién ra
ngay lap tirc, con trong khudn khé gia thuyét truyén tai thong tin lién tiép thi thi truong
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s& tao ra mot chudi cac diém can bang tam thoi trude khi thiét I1ap trang thai can bang
cubi cung.

Gia thuyét két hop phan phdi Tauchen & Pitts (1983), biéu dién muc thay ddi gia va
khéi lwong giao dich & mét ngay giao dich nhu sau:

AP=" AP APi~N (0,07)

|
V=" AV Vi~N (2, 02)

Trong d6, AP: Muc thay doi gia chitng khoan cua ca ngay giao dich;
AP;: Mirc thay doi gia khi thi truong thay doi diém can bang lan thi i trong
ngay;
V: Khéi lugng giao dich cua ca ngay;
Vi: Khéi luong giao dich khi thi truong thay d6i diém can bang lan thir i
trong ngay;
p2: Trung binh cua Vi
Phuong sai ciia AP;1a &} va phuong sai cua Vila o . Trong ngay giao dich, I 12 s
lan thi truong thay d6i diém can bang, hay con goi la bién s6 két hop. Néu luu lugng
thong tin cang 16n, thi truong thay dbi vi tri can bang cang nhiéu lan, thi gi tri | s& cang
I6n va nguoc lai.

Trung binh ctia AP; 14 0 va trung binh cua Vi la p..
Phuong sai cua AP; la (712 va phuong sai cua Vila (722 :

Phan phéi caa muc thay doi gia va tong khéi lugng giao dich trong ngay c6 thé viét
lai thanh:

AP~N (0,57 1)

V~N (u2l, o7 1)

Hay:

AP=0, 127

V= l+o, JI 2,

V6i Zi1, Z»1a céc bién sé c6 phan phéi: N (0, 1).
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Nhu vay, hiép phuong sai gitra d6 bién dong va khéi luong giao dich dugc biéu dién
nhu sau:

Cov(AP?, V) = E((AP?V) - E((APY)E(V)
o) naE(1?) - o paE(N)]?

ol waVar(l) > 0

Nhu vay, khéi lugng giao dich va do bién dong 1a hai dai lvgng c6 méi quan hé dong
bién. Ngudn gbc cua sy twong quan 1a ca hai dai lugng cing phu thudc vao bién sb két
hop, bién s6 dai dién cho luu lwong thdng tin truyén tai dén thi truong. Trong khudn khd
cuia gia thuyét két hop phan phéi, tat ca cac nha dau tu trén thi truong duoc gia dinh phan
g dong loat véi thdng tin va thi trudng thiét 1ap ngay trang thai can bang. Cho nén,
mdi twong quan gitta khdi luong giao dich va do bién dong 1a twong quan dong thoi. Néu
str dung d6 tré trong trudng hop ndy s& khong du bao dugc su thay d6i cua bién kia va
nguoc lai. Tuy nhién, gia dinh nay khéng phai ludn ludn phu hop vi ¢ nhiing tinh hung
thong tin dugc lan truyén dan dan tir nha dau tu nay sang nha dau tu khac. Do dé, hoat
dong giao dich va su thay doi cua gia ciing s& dién ra dan dan, thi trudng chi dat dugc
trang thai can bang hoan toan sau mét thoi gian du 16n.

Gia thuyét truyén tai thong tin lién tiép (Copeland, 1976) dua trén gia dinh cac nha
dau tu c6 cing mot dudng cau tuyén tinh ddi véi tai san. Pudng cau ndy co do doc am
khi nhan théng tin mai, nha dau tu s& dich chuyén duong ciu caa minh tiy thudc vao
quan diém cua ho déi véi thdng tin. Néu thong tin dugc nhin nhan mét cach lac quan,
nha dau tu s& thay d6i duong cau theo hudng ting nhu cau ddi véi tai san, va nguoc lai
s& thay ddi theo hudng giam nhu cau. Luong cung tai san duoc gia dinh khong thay doi
theo gia va ban dau cac nha dau tu cung s¢ hitu mot tap hop thong tin nhu nhau. Khi ¢6
thdng tin mgi xuat hién, khdng phai tat ca cac nha dau tu trén thi truong déu nhan dugc
théng tin ma théng tin s& phat tan lan luot dén timg nha dau tu trén thi truong. Nha dau
tu dau tién nhan duogc thdng tin s& 1am dich chuyén dugc cau caa minh duya trén nhan
dinh chu quan vé thdng tin va thi truong s& di chuyén dén diém can bang tam thoi tha
nhét. Tiép theo, nha dau tu nhan dugc thong tin & thir ty thir 2 s& thay doi duong cau va
thi truong tiép tuc dich chuyén dén diém can bang tam thoi thi 2... Qua trinh phét tan
thdng tin va can bang tam thoi cua thi truong ca thé tiép didn cho dén khi théng tin moi
truyén dén dugc nha dau tu cudi cling. Llc nay thi truong sé thiét 1ap trang thai can bang
hoan chinh.
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Ung dung gia thuyét truyén tai thong tin lién tiép, thong tin duoc lan truyén dan dan,
cac nha nghién cau (Ciner, 2003; Gurgul & cong su, 2005; Alsubaie & Najand, 2009)
cho rang st dung d6 tré cua khdi luong giao dich ¢ qua khir s& du bao duoc do bién dong
& hién tai. Nguoc lai, khbi lwong giao dich hién tai cd thé duoc tién doan bang cach st
dung do tré caa do bién dong trong qua khir. Mi quan hé giita khdi lugng giao dich va
d6 bién dong 1a dang quan hé trudc - sau.

Céc phuong phap duoc &p dung khi nghién ciru vé méi quan hé giira khdi lwong giao
dich va do bién dong TTCK bao gém: cac dang md hinh GARCH (Lamoureux &
Lastrapes, 1990; Montalvo, 1999; Alsubaie & Najand, 2009); cac dang mé hinh GARCH
bat can xtiing (Gallo & Pacini (2000) st dung md hinh EGARCH, Aragd & Nieto (2005)
sir dung md hinh GJIR-GARCH). Hau hét cac kiém dinh gia thuyét két hop phan phéi
déu dugc thuc hién bang phuong phap GARCH theo dé xuit cua Lamoureux &
Lastrapes (1990). Phuong phap nay duoc gia dinh luu lwong thong tin twong quan chudi
va khéi luong giao dich 1a bién sé mang tinh ngoai sinh yéu. Méi quan hé giita khoi
lwong giao dich va do bién dong dugc kiém dinh bang cach tich hop bién s6 khdi luong
giao dich vao phuong trinh phuong sai c¢6 diéu kién caa mé hinh.

Phat trién phuong phap cua Lamoureux & Lastrapes (1990), Gallo & Pacini (2000)
st dung mé hinh EGARCH; Arag6 & Nieto (2005) st dung mé hinh GJIR-GARCH, cac
mo hinh nay cho phép xét anh huong cia hiéu tmg don bay khi mo hinh héa d6 bién
dong. Tuy nhién, mé hinh EGARCH c¢6 uu diém hon so véi GIR-GARCH do phuong
sai c6 diéu kién trong mo hinh EGARCH di duoc logarit héa. Vi vdy, phuong sai ¢6
diéu Kién luén dam bao mang gia tri am.

Dé khic phuc gia dinh khdi lwgng giao dich mang tinh ngoai sinh yéu, mot sé nghién
ctru con thyc hién kiém dinh mdi quan hé giita khéi lugng giao dich va do bién dong
bang céch tich hop do tré cua khdi lugng giao dich vao phwong trinh phwong sai co diéu
kién. Alsubaie & Najand (2009) nhan dinh viéc tich hop bién sé d6 tré cua khéi luong
giao dich vao phuong trinh phuong sai c6 diéu kién ciing 1a mot cach thire dé kiém dinh
gia thuyét truyén tai thong tin lién tiép. Tuy nhién, cach kiém dinh thang tin truyén tai
lién tiép cua Alsubaie & Najand (2009) ¢6 han ché do chi quan sat dugc mdi quan hé
giita hai bién khdi luong giao dich va do bién dong theo kiéu mot chiéu. Ap dung phuong
phap kiém dinh nhan qua Granger cua Lee & Rui (2002), Gurgul & cong su (2005) da
phan tich dugc mdi quan hé hai chiéu giira hai bién khdi luong giao dich va do bién dong
cua gia thuyét thdng tin truyén tai lién tiép.
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Tuy nhién, dir liéu duoc cac tac gia trén st dung nghién ciru cO su khac biét.
Lamoureux & Lastrapes (1990) va Gallo & Pacini (2000) dung dit liéu cua cac ma cb
phiéu ¢ thi truong M§ theo tan suat ngay; Gurgul & cong su (2005) sir dung dix liéu 18
ma cb phiéu thuoc chi sé WIG20 cua Ba Lan theo tan suit ngay giai doan tir thang
01/1995-04/2005. Trong khi d6, Aragd & Nieto (2005), ding chi sé6 S&P 500 (My),
NASDAQ 100 (M$); Lee & Rui (2002) ding chi sé S&P 500 (M§) giai doan tir ngay
02/01/1973-01/12/1999, TOPIX (Nhat) giai doan tir ngay 07/1/1974-01/12/1999. Con
Alsubaie & Najand (2009) thi thyuc hién phan tich bang cach van dung ca hai dang di
liéu trén cho cac chi s6 ching khoan TASI, TBSI, TCSI, TISI, TSSI va 15 ma ¢6 phiéu
tai khu vuc Trung DPong giai doan tir thang 01/1993-12/2005.

Két qua khong c6 su twong dong trong cac nghién cau vé mdi quan hé gitra khdi
lwong giao dich va do bién dong ching khoan. Lamoureux & Lastrapes (1990) va Gallo
& Pacini (2000) tim thay bang chiing ung ho gia thuyét két hop phan phéi, trong khi
Aragé & Nieto (2005) va Lee & Rui (2002) bac bo gia thuyét do, ung ho gia thuyét
truyén dan thong tin lién tiép. Nghién ctru cua Alsubaie & Najand (2009), mot mit ung
ho gia thuyét két hop phan phéi & cap do cac ¢ phiéu riéng I¢, mat khac bac bo gia
thuyét nay khi nghién ctru cap do céc chi sb chirng khoén.

2.2. Phuong phap nghién cuu

Dé nghién cau méi quan hé giira khdi luong giao dich va do bién dong cia TTCK
VN, tac gia sir dung chi s6 gia chung khoan VN30, gia dong ctra va khi lugng giao dich
theo tan suat ngay giao dich, giai doan tir ngay 02/01/2009-30/11/2014.

Phuong phap do luong va bién d6i cac bién s6 duoc thyc hién nhu sau:

- V6i bién khéi luong giao dich (Vy): Nghién cau dir liéu thoi gian thi yéu cau dir liéu
phai cd tinh dung. Vi vay, thay vi dang khéi luong giao dich dé nghién cau thi tién hanh
lay logarit va sai phan dé bién ddi dir liéu khéi luong giao dich thanh chudi dir lidu dirng.

Vi = log (Voly) - log (Volt.1)

Trong d6, Vi: Khéi lugng giao dich bién doi.

Voli, Vol.1: Lan luot 1a khéi lwong giao dich ngay t va ngay t-1

- Bién do ludng d6 bién dong c6 phiéu: Engle (2004) cho rang chudi dit liéu tai chinh
¢6 3 tinh chat: Tinh khong thé tién doan (Unpredictability), tinh dudi day (Fat Tail), tinh
phan cum cua d6 bién dong (Volatility Clustering). M6 hinh ARCH 1 kiéu mé hinh phu
hop & mé phong cac tinh chat trén. Véi chudi dit liéu st dung trong nghién ciu gap



Diép Gia Luat. Tap chi Phat trién kinh té, 26(4), 69-86 75

phai hién twong dudi day, dudi phan phdi cua cac chudi dit liéu déu day hon so v6i dudi
phan phéi chuan (Kurtosis Ién hon 3), cho nén tac gia chon mé hinh GARCH - mét dang
maé rong cia ARCH dé wéc luong do bién dong caa cd phiéu. Bén canh do, tac gia con
van dung moé hinh EGARCH dé xem xét hiéu tmg don bay va dam bao phuong sai co
diéu kién luén mang gié tri am, dé uéc luong d6 bién dong.

Xay dung md hinh nghién ciru méi quan hé giira khdi lwong giao dich va do bién
dong cua cb phiéu dya trén 2 gia thuyét: (1) Gia thuyét két hop phan phéi; va (2) Gia
thuyét truyén tai thong tin lién tiép.

- Dya trén gia thuyét két hop phan phéi ta xay dung mé hinh theo méi quan hé dong
thoi:

Twong tw nhu Lamoureux & Lastrapes (1990), nghién ciru chon mé hinh GARCH dé
do luong d6 bién dong cua cd phiéu. Sau d6, mdi quan hé dong thoi giira khéi lwong
giao dich va do bién dong s& duoc kiém dinh bang céch tich hop bién sb khéi luong giao
dich vao phuong trinh phuong sai c6 diéu kién caa mo hinh.

Gia dinh ti suét loi nhuan cua cé phiéu theo mé hinh GARCH (Lamoureux &
Lastrapes, 1990), c6 dang téng quat:

l=ue-1+ &t (1)

hi = oo + a1 (L) (Zt2_1+ o2 (L) hi-1 (2)

Trong do, ri: Ti suat sinh loi ¢ ngay th t;

pee: Trung binh ¢ diéu Kién cua r dya trén thong tin di co & qua kh;

&> Ti suit loi nhuan ki vong hay sai s6 cia mé hinh ¢ ngay thu t;

hi: Phuong sai c¢6 diéu kién & ngay thir t;

ao: Tham s6, (L), az(L) 1a nhitng thanh phan lién quan dén do tré cua
mo hinh.

Ap dung gia thuyét két hop phan phéi cua Lamoureux & Lastrapes (1990), phuong
trinh md ta phan khdng ki vong (&) nhu sau:

&= Z:t:l dit



76 Diép Gia Luat. Tap chi Phat trién kinh té, 26(4), 69-86

Trong d6, It: Téng s6 lan thi truong thay ddi diém can bang ciing chinh 1 bién s
két hop ¢ ngay t. Néu luu luong truyén tai théng tin cang manh, sé lan thi trudng thay
d6i diém can bang & ngay t cang nhiéu va I; s& cang ln.

it : Ti suét loi nhuan khdng ki vong khi thi truong thay doi diém can
bang lan thir i trong ngay t.

M thay ddi gia AP theo co so I thuyét dugc hinh thanh bang cach két hop cac mic
thay ddi gi4 AP;. Ti suat loi nhuan khéng ki vong & ciing dugc hinh thanh bang cach két
hop cac ti suat loi nhuan khong ki vong &it. Gia dinh céc thanh phan 8it la cac bién ngau
nhién ciing phan phdi véi trung binh bang 0 va phuong sai 62 Néu I da 16n, thi &:s& co
phan phdi N(0, c?1y).

Lamoureux & Lastrapes (1990) cho thay khi lwu lwong cua qué trinh truyén tai thong
tin twong quan chudi, thi bién sb két hop s& duoc biéu dién duéi dang:

=K+ b(L)l- 1+ Ut 3)

Trong d6, k: Tham sb;

b(L): Thanh phan lién quan dén cac do tré ciia mé hinh;
ue: Nhidu tring & ngay t.

Tir phuong trinh (3), phwong sai cua & c6 thé viét lai thanh:

Qr=ko?+ b(L) Q-1+ c?uy (4)

Trong d6, Q= &l

Phuong trinh (4) 1a phuong trinh phuong sai c6 diéu kién dung dé dién giai sy thay
d6i ciia d6 bién dong theo thoi gian. Nhu vay, ta sir dung mé hinh GARCH dé mé phong
phuong trinh (4) trong nghién cuu.

Do luu lugng truyén tai théng tin khdng thé quan sat, khdi lwong giao dich duoc sir
dung dé dai dién cho luu luong truyén tai théng tin. Kiém dinh méi quan hé giira khdi
lwong giao dich va d6 bién dong thi truomg dugc thuc hién bang cach tich hop khéi lwong
giao dich vao phuong trinh phuong sai c6 diéu kiéntl:

M©& hinh 1:

m n
n=p+ Zp=1 Qplt-pt Zq:l qut-q"'st (5)

2
hi= oo+ ou&y + o2hi-1 (6)
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M6 hinh 2:

m n
=p+ Zp=1 Ppli-pt Zq:l 9q8t.q+8t (7)

he= a0+ a1y + azhy1 + TVt (8)

Phuong trinh (5) va (7) goi la phuong trinh trung binh; phuong trinh (6) va (8) la
phuong trinh phwong sai c6 diéu kién.

Trong do,

1, @p, Oq: CAc tham sb cua phuong trinh trung binh; m, n 1a bac cua thanh phan trung
binh truot va thanh phan hdi quy. Gia tri m, n dugc lya chon dya trén biéu dd PAC va
AC cua ti suét lgi nhuan theo phuong phap Box-Jenkins va sao cho chi s6 AIC cua md
hinh ARMA (m; n) dat gi4 tri nho nhat.

oo, 01, 02, ¥ - CAC tham s cia phuong trinh phuong sai ¢6 diéu kién.

Trong md hinh GARCH, tong s6 (ou+ a2) ding dé do luong quan tinh cia do bién
dong. Néu (ou+ a2) cang gan 1 quan tinh do bién dong cang Ién va nguoc lai. Tham sb
v $& mang gié tri duong va c6 ¥ nghia théng ké khi gia thuyét két hop phan phdi pht hop
(Lamoureux & Lastrapes, 1990). Mat khac, néu khdi lwong giao dich 1a bién sé tich hop
dé giai thich do bién dong thi quén tinh cta do bién dong & mo hinh 2 s& giam sat dang
ké so véi quan tinh cia do bién dong & mé hinh 1.

Tuong tu, dya trén nghién cau cua Gallo & Pacini (2000), van dung m6 hinh
EGARCH dé kiém dinh mdi quan hé dong thoi giira khdi luong giao dich va do bién
dong.

M®& hinh 3:
m n
e=p+ Zpﬂ Qplt-pt Zq:1 Oq&t-q+ &t
& -1 & -1
log(ht) = o+ 1 he .| T2 Jhe 1 + wzlog(ht-1) (9)

M0 hinh 4:

m n
n=p+ Zp:1 Pple-p* Zq:1 Bqet-q+ &
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&Et -1

| a1
log(ht) = wo+ w1 |m| + o2 Jhe 2 + wslog(hi-1) + yV4 (10)

oo, 1, 2, ®3 1a cAc tham sb cua phuong trinh phwong sai c6 diéu kién. Hiéu ung
don bay xay ra khi wz < 0. Theo gia thuyét két hop phan phéi, ki vong tham sé y mang
gia tri dwong va c6 y nghia thong ké. Quén tinh cua do bién dong mé hinh EGARCH
dugc do ludng bang do 16n caa tham sé ws (Gallo & Pacini (2000). Néu khéi lwong giao
dich 1a bién s6 phu hop cho viéc giai thich d bién dong, quan tinh cua d6 bién dong &
mo hinh 4 s& giam stt dang ké so véi quan tinh caa do bién dong & mé hinh 3.

Gia thuyét truyén tai thong tin lién tiép xdy dung mé hinh nghién ciru theo quan hé
trude - sau st dung mo hinh GARCH udc lugng do bién dong. Sau do, thuc hién kiém
dinh nhan qua Granger (Granger, 1969) dé kiém dinh mdi quan hé va do tr& cua khdi
lugng giao dich va do bién dong.

Kiém dinh nhan qua Granger bang mé hinh GARCH:

| |
hgarcht = oo+ Zj:1 ouj hgarchy_j + Oczjzjzlvt.j + ey

| |
Vi= oot D ByVe +Ba), hoarch +W

Kiém dinh nhan qua Granger bang mo6 hinh EGARCH:

[ [
hegarch: = oo+ ijl ouj hegarch_j + Otzjzjzl Vi-j + et

| |
Vi= oot D ByVe +Ba),  hoarch +W

Trong d6, Vi: Khéi lugng giao dich bién dbi ciia ¢6 phiéu & ngay t.
hgarche: Phuong sai c6 diéu kién ¢ ngay t dugce ude lugng theo mé hinh
GARCH,; hegarch 1a phuong sai c¢6 diéu kién & ngay t duge wéc lugng theo md hinh
EGARCH. hgarch; va hegarch; duoc sir dung dé do luong do bién dong cua co phiéu.

er, W Céc sai s6 nhiéu tring ¢ ngay t.
0L00, OUj, 0i2j, Poo, Paj, P2j: Céc tham sé caa md hinh.

I: Do tré cua kiém dinh. Gia tri | duoc lva chon sao cho tiéu chuan AIC
dat gi4 tri nho nhat.
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Néu awj khac 0 c6 v nghia thong ké va B khong c6 ¥ nghia théng ké thi khdi luong
giao dich c6 anh huong dén d6 bién dong, hay do bién dong hién tai c6 thé du bao bang
do tré cua khdi lwong giao dich qué khtr.

Néu B2 khac 0 c6 y nghia thong ké va azj khong c6 y nghia thong ké thi do bién
d6ng c6 anh huong dén khdi luong giao dich, hay khéi lugng giao dich hién tai co thé
du béo bang d6 tré cua do bién dong qua khi.

Néu ca oy va B déu khac 0 ¢6 v nghia thong k&, thi mdi quan hé giira khdi lugng
giao dich va do bién dong 1a quan hé 2 chiéu: B¢ tré cua khédi luong giao dich & qua khu
du bao dugc do bién dong ¢ hién tai va nguoc lai, do tré cia do bién dong & quéa kh
ciing du bao duogc khdi lwong giao dich & hién tai.

Néu ca owj va By déu khong co y nghia thong ké, thi khdi luong giao dich va do bién
dong khong c6 méi quan hé véi nhau.

3. Két qua va thao luan
3.1. M0 ta dir ligu nghién cuu

Mbi quan hé giira khdi lwong giao dich va d6 bién dong cua c6 phiéu dugc kiém dinh
dia trén ti suit loi nhuan va khéi lugng giao dich bién ddi cua chi sé6 VN30. Dit liu
dugc mé ta trong Bang 1.

Bang 1

MO ta dir liéu nghién ctru
Bién Gia doéng cira Luwong GD re Vi
S6 quan sat 1.477 1.477 1.476 1.476
Gia tri trung binh 497,5273 20.500.000 0,00020 0,00039
Gia trj nho nhat 230,4 820.598 -0,02507 -0,99067
Gia trj 16n nhat 689,3 139.000.000 0,01933 1,05776
D6 léch chudn 86,76148 14.800.000 0.00642 0,17115
Skewness -0,2925 2.191.511 -0,2114 0,08823

Kurtosis 3,6266 10.21027 4,1638 9,8923
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Chudi dix liéu nghién ctiu ¢ bién dong twong @i 16n giira gia tri trung binh, gié tri
I6n nhét gié tri nho nhat va do léch chuan. Ti suét loi nhuan caa chi s6 VN30 ¢6 phan
phdi nghiéng trai (Skewness nho hon 0), va khi khéi luong giao dich c6 phan phdi
nghiéng phai (Skewness Ién hon 0). Theo Engle (2004), gia tri Kurtosis cho thay phan
phdi caa chudi dit liéu déu day hon so voi dudi cua phan phéi chuan (Kurtosis cua ching
I6n hon 3), thi viéc ung dung mé hinh GARCH va EGARCH d6i vdi ti suét loi nhuan
dé udce luong do bién dong cua cd phiéu 1a ph hop.

Kiém dinh tinh dung cac bién r,, va V4, tac gia ding phuwong phap kiém dinh Dickey
& Fuller mg rong ADF theo dé xuat cua Dickey & Fuller (1979). Két qua, cac bién déu
dirng & dit liéu goc voi cac muc y nghia (Bang 2). Nhu vay, c6 thé thyc hién wdc lwong
héi quy cho céc bién.

Bang 2
Két qua kiém dinh tinh dirng cua dit lidu
Bién ADF Hé s p-value
re -31.601 -2,860" 0,0000
Vi -54.633 -2,860" 0,0000

Ghi chi: Két qua & mirc y nghia 10%

3.2. Méi quan hé giira khai lirong giao dich véi dé bién dong cua thi treong cé phiéu

- Ap dung gia thuyét phan phdi d¢é phan tich méi quan hé dong thoi:

Phan tich méi quan hé gitta bién dong khéi lwong giao dich véi do bién dong thi
truong ¢ phiéu bang mé hinh GARCH va EGARCH voi phuong trinh trung binh c6
dang ARMA(m, n). Dya trén phuong phap Box-Jenkins va rang bugc AIC nho nhat dé
lya chon d6 tré t&i uu cho mé hinh ta chon dwgc phuong trinh c¢6 dang ARMA (5, 4).

Pé xac dinh d6 bién dong cua thi truong co phiéu bang viéc sir dung mé hinh GARCH
va EGARCH, nghién ctu thuc hién kiém dinh hiéu tng ARCH-LM trén phuong trinh
ARMA (5, 4), véi d6 tré 10. Két qua cho thy ¢6 su xuat hién hiéu tng ARCH, nhung
vay viéc lya chon md hinh GARCH va EGARCH la thich hop.
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Bang 3
Két qua kiém dinh mdi quan hé gitta khdi lwong giao dich voi do bién dong cua thi
truong cb phiéu theo md hinh GARCH

M6 hinh 1 M® hinh 2
Phuong trinh trung binh
u 0,0002008 0,000389
01 -0,00244 0,828
92 1,690%** -0,0474
@3 -0,405*** -0,986***
04 -0,962*** 0,491
@5 0,153*** -0,0223
61 0,152%** -0,679
02 -1,678*** -0,0559
03 0,159*** 1,003***
04 1,005%** -0,376
Phuong trinh phuong sai c6 diéu kién
0o 0,00000613 -11,49%**
o 0,149%** 0,187***
o2 0,824*** 0,744***
Y 1,753***
Kiém dinh ARCH-LM
ARCH-LM (1) 0,2353 0.1807
ARCH-LM (5) 0,8099 0.3494
ARCH-LM (10) 0,8677 0.3027
ARCH-LM (15) 0,6720 0.2017

Ghi chi: *** bac bo gia thuyét Ho & mirc ¥ nghia 1%; gia thuyét Ho ddi véi cac tham s cia md hinh
la tham s6 bang 0. ARCH(1), ARCH(5), ARCH(10), ARCH(15), la c4c chi s6 thé hién kiém dinh
hiéu tng ARCH & cac do tré tir 1, 5, 10, 15; gia thuyét Ho cua kiém dinh ARCH-LM & khéng ton tai
hiéu ttng ARCH.
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Két qua kiém dinh theo md hinh GARCH, dua trén phuong phap nghién ctu, gia
thuyét Ho, tham s6 ¥ = 0, bi bac & & mirc y nghia 1% va v>0, phu hop véi gia thuyét két
hop phan phdi - khéi lugng giao dich va d bién dong quan hé dong bién va dong thoi.
Két qua kiém dinh & mé hinh 2 thi tong (o1 + 02) cia md hinh 1 va 2 14 0,973 va 0,931
gan 1 cho thay quan tinh do bién dong 16n. G mé hinh 2, khi V; (bién dong khdi luong
giao dich) 1 bién tich hop ciia mé hinh lam cho quén tinh d6 bién dong & mé hinh 2 nho
quén tinh d6 bién dong & mé hinh 1 (0,931 < 0,973). Diéu nay cho thay bién dong khdi
luong giao chiing khoan 1a bién pha hop dé giai thich do bién dong cua thi truong cb
phiéu, tuy nhién, muac do tac dong khdng 16n.

Bang 4
Két qua kiém dinh mdi quan hé giita khdi lwong giao dich véi do bién dong cua thi
truong ¢b phiéu theo md hinh EGARCH

M&é hinh 3 M®é hinh 4
Phuong trinh trung binh
u 0,0002008 0,000389
¢1 -0,00244 0,828
92 1,690%** -0,0474
@3 -0,405%** -0,986***
on -0,962*** 0,491
@5 0,153*** -0,0223
01 0,152%** -0,679
0, -1,678*** -0,0559
03 0,159*** 1,003%**
04 1,005%** -0,376
Phuong trinh phuong sai c6 diéu kién
o -0,369*** -0,201***
o1 -0,00852 -0,0351*
o) 0,276*** 0,246***
o3 0,957*** 0,977***
v 1,031***
Kiém dinh ARCH-LM
ARCH-LM (1) 0,5042 0,8716
ARCH-LM (5) 0,9799 0,9562
ARCH-LM (10) 0,9817 0,9976

ARCH-LM (15) 0,4617 0,9999
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Hé s6 v (1,031***) duong & mic ¥ nghia 1%, diing theo gia thuyét két hop phan phdi.
Tuy nhién, tham sé w3 & md hinh 4 (0,977) lai 16n hon tham s6 ws & md hinh 3 (0,957),
diéu nay cho thay bién dong khéi luong giao dich c6 phiéu khéng phai la bién phi hop
dé giai thich d6 bién dong cua thi truong cd phiéu.

Tir két qua kiém dinh theo md hinh GARCH va EGARCH cho thay c6 méi quan hé
dong bién gitra bién dong khdi lwong giao dich va thi truong ¢ phiéu. Két qua nay ciing
ung ho gia thuyét két hop phan phdi bai vi bién dong khéi lwong giao dich 1a bién sé
tich hop dé Ii giai hiéu tng GARCH trén sy bién dong cua thi truong c6 phiéu. Phi hop
véi két qua phan tich cua Lamoureux & Lastrapes (1990).

- Gia thuyét truyén tai thong tin lién tiép:

Mbi quan hé tac dong gitra bién dong khdi lugng giao dich véi bién dong thi truong
cb phiéu duoc phan tich dia trén kiém dinh Granger.

Bang 5
Kiém dinh tinh dirng cua d6 bién dong thi truong cd phiéu ude lugng tir md hinh
GARCH va m6 hinh EGARCH

Gia tri thong ké Heé s6 p-value
hgarch; -5,691 -2,860™ 0,0000
hegarch; -5,591 -2,860™ 0,0000

Két qua kiém dinh tinh dirng ctia dong bién dong thi truong cd phiéu dugc udce luong
theo md hinh GARCH va mé hinh EGARCH déu thoa man & muc y nghia 1%. Thuc
hién kiém dinh médi quan hé Granger gitra bién dong khi luong giao dich va bién dong
thi truong, dua trén tiéu chi AIC nhé nhét, nghién ciru chon do tré t6i wu 10 cho ca 2 md
hinh.

Bang 6
MGi quan hé gitra bién dong khéi lugng giao dich vai do bién dong thi truong cb phiéu
Gia thuyét Hy hgarch hegarch
Bién dong khéi lugng giao dich khong anh huéng dén do bién 16,512 16

dong thi treong ¢b phiéu

Do bién dong thi truong khong anh huong dén bién dong khoi 25,94 35,72
lwong giao dich ¢b phiéu

Ghi chl: **, *** |an lugt bac bo gia thuyét Ho & mirc y nghia 1%, 5%
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Két qua cho thay bat chap do bién dong dugc ude lugng bang mé hinh GARCH hay
EGARCH, quan hé giita bién dong khdi lwong giao dich véi do bién dong thi truong cb
phiéu 1a bién dong mot chiéu: Do bién dong thi trudng anh hudng dén bién dong khdi
luong giao dich, nhung khdi luong giao dich khdng c6 anh huong huong dén do bién
dong thi truong, & mirc y nghia 5%. C6 thé ndi bién dong khéi luong giao dich co thé
dur bao bang d¢ tré cua do bién dong thi trudng trong qua khi. Nghién ciru tim thiy duoc
biang chting cua gia thuyét truyén tai thong tin lién tiép theo kiéu mot chiéu, phu hop voi
két qua nghién ciu caa Alsubaie & Najand (2009) va Ciner (2003). Tuy nhién, nghién
ctru cua Alsubaie & Najand (2009) va Ciner (2003) chi thiy dugc méi quan hé tac dong
theo chiéu do tré cua khdi lugng giao dich lai c6 tic dong dén do bién dong TTCK.

4. Két luan va goi y chinh sach

4.1. Két lugn

Nghién cttu méi quan hé giira khéi lwong giao dich véi d6 bién dong cua thi trudng
¢ phiéu voi trudong hop tai S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM giai doan tir ngay
02/01/2009-30/11/2014, tac gia rGt ra mot s6 két luan sau:

- Mdi quan hé gitra khdi lugng giao dich va dong bién dong thi trudong ¢b phiéu la
quan hé dong bién va dong thoi;

- Bién dong khéi lugng giao dich 1a bién sé tich hop dé Ii giai hiéu tng GARCH trén
su bién dong cua thi truong ¢6 phiéu. Tuy nhién, theo mé hinh EGARCH thi khéi lwong
giao dich c6 phiéu khong phai 1a bién phii hop dé giai thich d6 bién dong cua thi truong.

- P tré cua bién dong khdi lwgng giao dich trong qua khir khdng c6 anh huong dén
d6 bién dong cua thi truong cd phiéu. Tuy nhién, bién dong khdi lwong giao dich c6 thé
dur béo bang d6 tré cua do bién dong thi truong trong qua khi.

4.2. Khuyén ngh; va goi y chinh séch

Két qua nghién ctru dé ra mot s khuyén nghi d6i voi cong tac quan Ii, giam sat va
cac nha dau tu trén thi truong. Trong khudn kho két qua kiém dinh, tac gia c6 mot s dé
Xuit lién quan dén linh vuc quan li giam sat thi truong nhu sau:

- Ra so0ét cac ndi dung quy dinh vé cong bd thong tin dé c6 nhiing diéu chinh va
huéng dan Kip thoi cho cac thanh vién tham gia thi truong.

- Piéu chinh ting mic xir phat ddi véi nhitng cong ty niém yét céng bd thong tin
cham tré dan dén thiéu minh bach cua thi truong.
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- Xem xét xay dung bo tiéu chi trong phat hién cac ching khoan c6 do bién dong bat
thudng, dé tir 46 c6 thé &p dung cac bién phéap tam ngung giao dich khi gia / khdi lugng
giao dich ching khoan bién dong bat thuong, hoac c¢d nhiing thong tin, tin ddn vé chiing
kho&n nham tién hanh thanh tra, xac nhan tin don va cé bién phap 6n dinh tdm li nha dau
tu.

Dbi v6i nha dau tu, tir két qua nghién ctu, tac gia dé xuat mot sé giai phap nham gidp
cac nha dau tu ndng cao hiéu qua va han ché rai ro trong hoat dong dau tu.

- Thir nhét, theo két qua kiém dinh gia thuyét quan hé dong thai thi bién khéi lugng
giao dich co tac dong dén do bién dong gia chirng khoan trén thi truong, mdi quan hé
dong bién gitra 2 bién s6 co ¥ nghia théng ké phan tich bang mé hinh GARCH va
EGARCH. Do d6, cic nha dau tu c6 thé dy doan d6 bién dong cua gia ching khoan dya
vao do bién dong cua khdi lugng giao dich. Tuy nhién, mic do giai thich mdi quan hé
nay khdng manh, nén nha dau tu khong nén dua hoan toan thong tin vé khdi luong giao
dich dé du toan vé do bién dong gia trong cac quyét dinh dau tu, ciing nhu khi xay dung
md hinh du doan mirc do rai ro vai bién phu thudce 1a d6 bién dong con bién doc lap 1a
bién dong khéi lwong giao dich ¢ phiéu.

- Thu hai, kiém dinh gia thuyét truyén tai théng tin lién tiép cho thay do tré cua bién
dong thi truong o phiéu trong quéa khi ¢6 anh huong dén luong giao dich & hién tai. Vi
vy, nha dau tu co thé dya vao thong tin do bién dong cua thi truong dé dyu doan bién
dong khéi luong giao dich ciing nhu quyét dinh lugng giao dich mua ban cho phii hopm

Chu thich

(1 Chi s6 VN30 duoc xay dung nim 2009 trén San giao dich ching khoan TP.HCM.

2 Lamoureux & Lastrapes (1990) gia dinh khéi lwong giao dich la bién c6 tinh ngoai sinh yéu.

Tai ligu tham khao

Alsubaie, A., & Najand, M. (2009). Trading volume, time-varying conditional volatility, and

asymmetric volatility spillover in the Saudi stock market. Journal of Multinational Financial
Management, 19(2), 139-159.

Arago, V., & Nieto, L. (2005). Heteroskedasticity in the returns of the main world stock exchange
indices: volume versus GARCH effects. Journal of International Financial Markets, Institutions
and Money, 15(3), 271-284.

Clark, P. K., (1973). A subordinated stochastic process model with finite variance for speculative
prices. Econometrica, 41, No. 1, 135-155.



86 Diép Gia Luat. Tap chi Phat trién kinh té, 26(4), 69-86

Ciner, C. (2003). Dynamic linkages between trading volume and price movements: Evidence for
small firm stocks. Journal of Entrepreneurial Finance and Business Ventures, 8(1), 87-202.

Copeland, T. E. (1976). A model of asset trading under the assumption of sequential information
arrival. The Journal of Finance, 31, No. 4, 1149-1168.

Engle, R. (2004). Risk and volatility: Econometric models and financial practice. The American
Economic Review, 94(3), 405-420.

Gallo, G., & Pacini, B. (2000). The effects of trading activity on market volatility. The European
Journal of Finance, 6(2), 163-175.

Granger, C. W. J. (1969). Investigating causal relations by econometric models and cross-spectral
methods. Econometrica, 37(3), 424-438.

Gurgul, H., Majdosz, P., & Mestel, R. (2005). Joint dynamics of prices and trading volume on the
polish stock market. Managing Global Transitions, 3(2), 139-156.

Lamoureux, C. G., & Lastrapes, W. D. (1990). Heteroskedasticity in stock return data: VVolume versus
GARCH effects. The Journal of Finance, 45(1) 221-229.

Lee, B.-S., & Rui, O. M. (2002). The dynamic relationship between stock returns and trading volume:
Domestic and cross-country evidence. Journal of Banking & Finance, 26(1), 51-78.

Montalvo, J. (1999). Volume versus GARCH effects reconsidered: an application to the Spanish
government bond futures market. Applied Financial Economics, 9(5), 496-475.

Tauchen, G. E., & Pitts, M. (1983). The price variability-volume relationship on speculative markets.
Econometrica, 51, No. 2 485-505.



