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Synchronicity;
Stock price.

1. Gigi thiéu

Thi truong chimg khoan déng vai tro quan trong trong viéc huy dong va phan bd nguén lyc kinh
té. Pé cac bén tham gia thi truong dua ra quyét dinh hop 1y, phan bo dong von mot cach hidu qua thi
gi4 c6 phiéu can phan dnh thong tin ndi by ciia doanh nghiép (Wurgler, 2000). Mirc d6 thong tin noi
bd duoc hap thu vao gia c¢6 phiéu duoc goi 1a tinh thong tin cta gia c¢6 phiéu (Durnev va cong su,
2003; Meng va cong su, 2020; Wurgler, 2000). Giao dich cua nha dau tu dya trén thong tin ndi bo 1a
kénh quan trong gitip nhing thong tin nay dugc hap thy vao gia c6 phiéu (Durnev va cong su, 2003).

Nha dau tu t6 chirc 1a ¢6 dong 16n c6 thé tham gia giam sat hoat dong ctia doanh nghiép (Piotroski
& Roulstone, 2004), so vdi nha dau tu nho 1&, ho co loi thé hon trong viéc thu thap thong tin ndi bo
ctia doanh nghiép (Brockman & Yan, 2009; Collins va cong sy, 2003). Vi wu thé ndy, giao dich cua
ho ¢ kha ning truyén tai thong tin ndi bo ciia doanh nghiép dén thi truong, tir 46 1am ting tinh thong
tin ctia gia co phiéu (Brockman & Yan, 2009; Piotroski & Roulstone, 2004).

Nhiéu nghién ctru di chi ra ring giao dich ctia nha dau tu t6 chirc 1am tang tinh thong tin ciia gia
¢6 phiéu, ching han nhu: An va Zhang (2013); Collins va cong su (2003); Pan va Zhu (2015);
Piotroski va Roulstone (2004). Tuy vy, cac bang chimg thyc nghiém chua thuc sy théng nhét.
Piotroski va Roulstone (2004) chi ra két qua khong thong nhat giita cac thude do vé giao dich ciia nha
dau tur to chirc. An va Zhang (2013) chi ra rang giao dich ctia nha d4u tu t6 chirc ngan han lam giam
tinh thong tin ciia co phiéu, nhung giao dich ctia nha dau tu dai han khong anh huéng dén tinh thong
tin ctia gia co phiéu.

O cac qudc gia co GDP thip, hé thong tai chinh kém phat trién va moi truong thong tin kém minh
bach, co phiéu thudng c6 tinh thong tin thép (Jin & Myers, 2006; Morck va cdng su, 2000). Tai Viét
Nam — mot thi trudng cén bién, tinh trang bét can xung thong tin va thiéu minh bach van 1a mot rao
can 16n trong viéc thu hit dong von dau tu. Vi thé, thi truong chimg khoan Viét Nam 1a méi truong
1y tuong cho viéc nghién ciru vé tinh thong tin ctia gia co phiéu. Tai Viét Nam, mot s6 nghién ciru da
xem xét anh hudng cua cic bén tham gia thi truong nhu: C6 dong 16n (Pang Tung Lam, 2016), ¢o
dong nudc ngoai (Vo, 2017), c6 dong nha nude (Nguyén Thi Minh Hué va cong su, 2016) dén tinh
thong tin cta gia c6 phiéu. Tuy nhién, chua c6 nghién ciru nao xem xét anh hudng giao dich cua nha
dau tur t6 chirc t6i tinh thong tin cta gia co phiéu. Vi vay, nghién ctru ndy dugc thuc hién nham cung
cép bang ching vé anh hudng cia giao dich ctia nha dau tu to chirc dén tinh thong tin cia gia co phiéu
tai Viét Nam.

Két qua ciia nghién ctru nay chi ra rang giao dich ctia nha dau tu to chirc 1am ting tinh thong tin
cuia gia co phiéu. Bén canh d6, két qua nghién ctru viing khi sir dung nhiéu thudc do khac nhau vé
giao dich ctia nha dau tu t6 chirc va khi kiém soat van dé noi sinh. Diéu nay cho thay cic nha dau tu
t6 chuirc c6 loi thé trong viéc tiép can thong tin ndi bd cuia doanh nghiép, giao dich cua ho truyén tai
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thong tin toi thi truong va lam tang tinh thong tin ciia gia c¢6 phiéu. Két qua nay nhat quan véi lap
luén cta Brockman va Yan (2009), Piotroski va Roulstone (2004), va Roll (1988).

Nghién ctru ndy mang lai mot sb dong gop nhu sau: Thir nhdt, nghién ctru cung cp bang chimg
vé anh huong cua giao dich nha dau tu o chirc dén tinh thong tin clia gia co phiéu tai Viét Nam — mot
thi trudng can bién. Thir hai, khac v6i nghién ctru trude cua Piotroski va Roulstone (2004), két qua
nghién ctru d nhin manh vai trd ctia cac giao dich mua ciia nha dau tu t6 chirc dén tinh thong tin ciia
gia ) phiéu. Céc nha dau tu td chie c6 thé tiép can dugc thong tin ndi b ciia doanh nghiép. Do do,
quyét dinh mua c6 phiéu cua ho phat tin hi¢u tich cyc ra thi truong vé gia tri ndi tai cia doanh nghiép,
céc thong tin nay duoc hip thu vao gia co phiéu, 1am tang tinh thong tin cua gia c6 phiéu. Lap luan
nay duoc cing cb boi hién tuong loi suat bat thuong tich liy sau thong bao mua c6 phiéu ciia nha dau
tu to chuec.

2. Ca sd ly thuyét

2.1.  Tinh théng tin va bién déng dong bg gid cé phiéu

Trén thi truong chimg khoan, cac nha dau tu thu thap thong tin vé thi truong, nganh, va thong tin
ndi b cia doanh nghiép roi quyét dinh mua hoac ban dya trén cac thong tin d6 (Chen va cong su,
2007). Néi cach khéc, gia c6 phiéu tich hgp cac thong tin tir cic nha dau tw khac nhau qua qué trinh
giao dich cua ho.

Khai niém tinh théng tin (Informativeness) va bién dong dong bo gia cd phiéu (Synchronicity) ra
doi khi Roll (1988) chi ra rang hé s6 xac dinh R — do lwong mirc d9 giai thich bién dong loi suit ciia
mdt cO phiéu dwa trén cac thong tin chung vé nganh va thi trudng trong cac mé hinh dinh gia ¢6 phiéu
trén thi trudng chimg khoan My — rit thap, chi khoang tir 20% dén 40%. Diéu nay cho thdy bién dong
loi suit c6 phiéu chiu anh huong nhiéu béi cac thong tin dic thu ciia doanh nghiép. Cac nghién ciru
cua Durnev va cong su (2003), Morck va cong sy (2000), Piotroski va Roulstone (2004) dua ra khai
niém bién dong dong bo gia cd phiéu, do ludng mirc do bién dong loi sudt co phiéu theo loi suét thi
truong va loi suat trung binh nganh dya trén hé s6 xac dinh R? trong cdc mo hinh dinh gia c6 phiéu.
Bién dong dong b gia co phiéu dugce sir dung lam thude do nghich dao cho tinh thong tin ciia gia c6
phiéu (Durnev va cong su, 2003; Morck va cong su, 2000; Piotroski & Roulstone, 2004). Khi bién
dong dong bo gia co phiéu (R?) thap hay tinh thong tin ciia gia ¢6 phiéu cao thi bién dong loi suat c6
phiéu cang phan dnh nhiéu thong tin dic thi cia doanh nghiép.

2.2, Giao dich ciia nha dau tw t6 chirc va tinh théng tin ciia gid cé phiéu

Thong tin dic thu vé doanh nghiép duge phan dnh véo gia co phiéu théng qua viéc doanh nghiép
cong bd thong tin va thong qua giao dich ciia cic nha dau tu hudong chénh léch gia dua trén thong tin
n6i bd (Durnev va cong su, 2003). Két qua nghién ctru ciia Durnev va cong su (2003) khing dinh vai
trd quan trong cia kénh thong tin thir hai. Giao dich ctia nha dau tu huong chénh léch gia truyén tai
thong tin ndi by cia doanh nghiép dén thi truong, gop phan lam ting tinh thong tin, giam mic do
ddng bo gia ¢ phiéu.

Piotroski va Roulstone (2004) cho rang giao dich ctia nha dau tu t6 chic chira dung thong tin va
c6 thé tac dong dén gia co phiéu cua doanh nghiép. Nha dau tu to chie 13 ¢6 dong 16n c6 thé tham gia
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gidm sat hoat dong cua doanh nghiép, qua do co thé tiép can thong tin cia doanh nghiép. So véi nha
dau tu nho 1¢, nha dau tu t6 chirc ¢6 loi thé vé mirc d6 chinh xac va chi phi thu thap thong tin noi bo
cua doanh nghiép (Brockman & Yan, 2009; Collins va cong su, 2003). Véi uu thé nay, nha dau tu to
chirc ¢6 kha ning tré thanh cac nha dau tw huong chénh 1éch gid, va giao dich cta ho truyén tai thong
tin ndi bo ciia doanh nghiép dén thi truong va lam ting tinh thong tin cla gia c6 phiéu (Brockman &
Yan, 2009; Piotroski & Roulstone, 2004). Bén canh do, thong qua vié¢c giam sat, s¢ hitu ctia nha dau
tu to chire ¢6 thé 1am giam véan d¢ dai dién giita ¢ dong va nha quan tri, bao vé quyén lgi cho c6 dong
bén ngoai, tao diéu kién thuan loi cho ho thuc hién cac giao dich dua trén thong tin ndi bd ma ho co
dugc, qua do thic day qua trinh hap thu cac thong tin noi bo ciia doanh nghiép vao gia ¢ phiéu
(Brockman & Yan, 2009; Morck va cong su, 2000). Mot s6 nghién ctru da chi ra b.'?mg chung réng
giao dich ctia nha dau tu t6 chirc 1am ting tinh thong tin ciia gia co phiéu (An & Zhang, 2013; Collins
va cong su, 2003; Pan & Zhu, 2015; Piotroski & Roulstone, 2004).
Duya trén cac 1ap luan trén, nghién cuu dé xuat gia thuyét sau:

Gid thuyét Hi: Giao dich ciia cdc nha ddu tw té chire lam tang tinh théng tin ciia gid c6 phiéu.
3. M6 hinh va dir liéu nghién ciru

3.1. Mo hinh nghién cieu

Dé kiém dinh gia thuyét, nghién ctru str dung mo hinh hdi quy bdi sau:
SYNCH;, = a, + ayInstiTrade;, + Y5_, BjControl,;, + &;, (1)

Trong do6,

SYNCH,,: Mttc d6 bién dong dong bo gia ¢ phiéu i nam f;

InstiTrade;: Giao dich cua cac nha dau tu to chtrc ciia ¢6 phiéu i ndm #;

Control,;,: Tap hop v bién kiém soat ctia cong ty i nim .

e Bién phu thujc: SYNCHi,t

Dua trén cac nghién ctru nhu: Piotroski va Roulstone (2004), Brockman va Yan (2009), tinh thong
tin cua gia co phicu dugc do ludng boi bien SYNCH, . — bién dong dong bo gia cd phicu i nam ¢, dugc
udc lugng qua hai budce:

- Bu6e 1: Hoi quy lgi suét tudn ctia mdi c6 phiéu theo lgi suat tuan thi truong va loi sudt tuan
trung binh nganh theo moé hinh sau:

Ret;,, = a + B;MRet,,_, + B,MRet,, + f3IndRet,,_; + f,IndRet,, + ¢;,, 2)

Trong do6,

Ret;,,: Loi suét ctia c6 phiéu 7, tudn w;

MRet,,_;: Loi sudt tuan w—1 cua danh muyc thi truong dya trén chi s6 VN-Index;

MRet,,: Loi suit tudn w cua danh muyc thi truong dya trén chi s6 VN-Index;

58



Nguyén Thi Nhu Hao va céng su (2023) JABES 34(6) 55-72

IndRetw: Loi suat tudn w trung binh nganh tinh theo von hoa thi truong ctia cac doanh nghiép cling
chung phan nganh cép 2 theo chuan ICB1. Loi suét tuan duoc tinh dwa vao gia c6 phiéu dong cira da
diéu chinh hodc chi s6 VN-Index vio cudi cac ngay thir tu hang tuan dé tranh cac hiéu tmg loi suat
bat thuong vao cc ngay dau tudn hodc cudi tuan.

M6 hinh (2) duoc udc lugng cho mdi ¢d phiéu va mdi ndm, va can tdi thiéu 45 quan sat cho mdi
udc luong.

- Bu6e 2: SYNCH dugc tinh bang cong thirc sau cho mdi c6 phiéu va mdi nam:

SYNCH =1n (%) 3)

Trong d6, R? 1a hé s6 xac dinh ctia mé hinh hoi quy (2) va 6 gié tri ndm trong khoang tir 0 dén 1.
Viéc d6i R? qua logarit co s ty nhién gitip thu dugc bién phy thudc lién tuc, gan voi phan phdi chuan.
Gia tri R? hay SYNCH cang 16n thi mirc d6 bién dong dong bd gia co phiéu cang cao va tinh thong
tin ctia gia c6 phiéu cang thap (Chan & Hameed, 2006; Durnev va cong su, 2003; Morck va cong su,
2000).

e Bién djc lgp chinh: InstiTradei

Dua trén dé xuit cua Piotroski va Roulstone (2004), nghién ciru str dung ba thude do NetTrade;.,
AllTradei; va Purchase;; & do luong giao dich clia cdc nha dau tu to chirc ctia ¢ phiéu i trong
nam t.

Trudc tién, nghién ctru st dung gié tri tuyét dbi cua tong khdi lugng giao dich thuan (téng khoi
lwong mua trir tong khdi lwong ban) chia cho tong khi lugng giao dich trong nim dé do ludng mirc
d6 giao dich cua cac nha dau tu to chirc. NetTrade duoc tinh 1a logarit co s tu nhién cia 1 cong voi
ty 1é khdi lwong giao dich thuan nay.

Néu ca giao dich mua va ban ciia nha d4u tu to chirc déu chira dung thong tin ndi bo thi thude do
NetTrade c6 thé lam giam lugng théng tin dugc truyén tai dén thi truong (Piotroski & Roulstone,
2004). Bé khic phuc diéu nay, dua trén dé xuat ciia Piotroski va Roulstone (2004), nghién ctru sir
dung tong khdi lwong giao dich (14 tong khdi lugng mua va ban) chia cho tong khdi lugng giao dich
trong ndm 14 thudc do mirc do giao dich ctia cac nha dau tu to chic. AllTrade dugc tinh 1a logarit co
sO tu nhién cta 1 cong véi ty 1¢ tong khdi lugng giao dich nay. Néu ca giao dich mua va giao dich
ban ciia nha dau tu to chirc déu chira dyng thong tin noi by, thi anh hudng ciia A//Trade 1én tinh thong
tin ctia gia co phiéu manh hon dnh huéng ciia NetTrade.

Ciing theo Piotroski va Roulstone (2004), tinh thong tin cta giao dich mua va ban la khac nhau.
Trong khi giao dich mua chu yéu dya trén thong tin ndi bd, con giao dich ban thi chua hén lién quan
dén thong tin ndi bd. Nha dau tur to chirc c6 thé ban co phiéu vi ho can can dbi dong tién, hoic da
dang hoa danh muyc dau tu khi rui ro ciia doanh nghiép gia ting, hay néi cach khac, ho ban c6 phiéu
khi mirc d6 bién dong ddng bo gid cd phiéu giam (Piotroski & Roulstone, 2004). Chinh vi thé,
NetTrade va AllTrade c6 thé 1a thuée do nhidu vé mirc d6 thong tin ndi bd cua doanh nghiép duoc
truyén tai ra thi truong. Vi vy, dua trén dé xuit cia Piotroski va Roulstone (2004), nghién ctru st
dung tong khéi lugng mua ctia nha dau tur t6 chire trong nam chia cho tong khdi lugng giao dich trong

L ICB (Industry Classification Benchmark) 1a Hé théng phan nganh doanh nghiép phat trién bai Dow Jones va FTSE. Hé thdng nay
phén loai doanh nghiép thanh 10 nganh cép 1, 19 nganh cép 2, 41 nganh cép 3 va 114 nganh cap 4.
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nam dé thay thé. Purchase 1a logarit co s6 tu nhién cta 1 cong véi ty 18 khoi lugng mua cia nha dau
tu to chirc.

3.2, Bién kiém sodt

Duya trén cac nghién ctru trude nhu: Piotroski va Roulstone (2004), Chan va cong sy (2013), An
va Zhang (2013), Feng va cdng su (2016), va Goodell va cong su (2021), nghién ctru st dung céc
bién kiém soat gdm: Analystii, ROA;., SIZEir1, LEV:ir1, BTM;1, VOLiy, LIQi:, TURN::, HHI;: va
STATE;,.

Trong d6, Analyst;, do luong mirc d6 nha phan tich theo doi doanh nghiép, dwgc tinh bang logarit
co s6 tu nhién ciia 1 cong voi s6 lugng bao céo phan tich cd phiéu i duge phét hanh trong nam 7. Nha
phan tich thuong dua ra cac du bao vé loi nhuan ciia doanh nghiép, vi thé c6 thé ky vong rang céac
béo c4o nay cung cip thong tin dic thu ciia doanh nghiép (Chan & Hameed, 2006). Tuy nhién, Chan
va Hameed (2006) chi ra ring thong tin ma cac nha phén tich cung cap c6 thé chi yéu bao gdm céc
thong tin vi mo. Vi thé, mirc d9 nha phan tich theo ddi doanh nghiép c6 thé lam tang thong tin dic
thu hodc thong tin chung vé nganh va thi trudng. Nghién ctru cta Piotroski va Roulstone (2004) tai
My, va Chan va Hameed (2006) tai cac thi truong méi noi déu chi ra rang cc nha phan tich lam tang
luong thong tin nganh va thi truong duge hap thu trong gia, ting bién dong dong bo gia va lam giam
tinh thong tin ciia gia c6 phiéu.

ROA;,; do luong tinh sinh 151 ctia doanh nghiép, duoc tinh bang lgi nhuan rong trén tong tai san
ctia doanh nghiép. Bang ching vé anh hudéng cta tinh sinh 10i 1én tinh thong tin cia gi cd phiéu
khong thdng nhat giita cac nghién ciru. Goodell va cong sy (2021) chi ra tinh sinh 151 lam giam mirc
d0 bién dong dong bo gia co phiéu. Trong khi d6, An va Zhang (2013) chi ra két qua nguoc lai.

SIZE; .1 do ludng quy mo doanh nghiép, dugc tinh bang logarit co sb tw nhién ciia von héa doanh
nghiép, tinh ¢ thoi diém déu nam. Bang chimg vé anh huong ciia quy mo doanh nghiép dén bién dong
dong bo gia co phiéu khong thong nhét. Piotroski va Roulstone (2004) cho ring doanh nghiép 16n
thuong dai dién cho cac chi s6 cia thi trudng nén cac doanh nghiép nay thuong c6 mirc d¢ bién dong
dong bo cao. Tuy nhién, doanh nghiép 16n thudng thu hit sy quan tdm ciia nha dau tu va truyén thong,
do d6 thong tin vé doanh nghiép phong pha va 1am giam bién dong dong bd gia cb phiéu. Piotroski
va Roulstone (2004), An va Zhang (2013) chi ra ring quy mé doanh nghié¢p lam tang bién dong dong
b gia co phiéu, nhung Feng va cong su (2016) lai chi ra két qua nguoc lai.

LEV;1 1a don bay tai chinh, dugc tinh bang tong ng trén tong tai san, tinh & thoi diém dau nam.
Nhiéu nghién ctru cho thay rang don bay cang cao thi thong tin dic thu ciia cong ty duge hap thy vao
gia ¢ phiéu cang nhiéu va tinh thong tin cang ting (Feng va cong su, 2016; Goodell va cong su,
2021).

BTM;,-1 do ludng tiém ning ting trudng doanh nghiép, duoc tinh bang vén chu s¢ hitu trén tong
vbn hoa doanh nghiép, tinh & dau ndm. BTM cang thap thi tiém ning tang truong cang nhiéu. Doanh
nghiép tang truéng cao thi thong tin ndi bo duge hip thu vao gia co phiéu cang nhiéu (Ben-Nasr &
Cosset, 2014; Goodell va cong su, 2021; Hasan va cong su, 2014).

VOLi. do ludong rui ro cua cd phiéu, duoc tinh béng dd 1éch chuan cua loi suit tuan cb phiéu trong
nam. Feng va cong su (2016) chi ra rang c6 phiéu c6 riii ro cang cao thi bién dong dong bo gia co
phiéu cang giam, hay tinh thong tin cang cao.
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LIQ;; do ludng tinh thanh khoan cua ¢ phiéu. Co phiéu c6 tinh thanh khoan cao thuong dugc
giao dich ngay khi théng tin chung vé thi truong xuat hién, vi thé 1oi sut cd phiéu c6 xu huéng bién
dong ddng bo vai thi truong, hay tinh thanh khoan 1am giam tinh thong tin ctia gia ¢ phiéu (Chan va
cong sy, 2013). Tuy nhién, tinh thanh khoan ciing 1am ting viéc hip thu thong tin ndi tai ctia doanh
nghiép (Holmstrém & Tirole, 1993), nén c6 thé lam ting tinh thong tin cua gid co phiéu. Feng va
cong su (2016) chi ra ¢o phiéu co tinh thanh khoan cao thi c6 tinh bién dong dong bo gia cao, nhung
Goodell va cong su (2021) cung cép bang ching nguoc lai. Trong mé hinh nay, LIQ;, duoc tinh bang
thude do tinh kém thanh khoan nhan véi (—1). Amihud (2002) dé xuét thudc do tinh kém thanh khoan
cho céc thi truong néi chung, Kang va Zhang (2014) da diéu chinh thudc do ciia Amihud cho phu
hop hon véi thi truong méi ndi nhu sau:

ADJILLIQ; , = [ln (ﬁ zgzlw)“*;d')] X (1+ ZeroVol; ) “)

lume; q

Trong do,

ADJILLIQ; ,,: Tinh kém thanh khoan Amihud diéu chinh cta c6 phiéu i vao thang m;

Ria va Volume;a: Lan luot 1a 1oi suat ngay ciia ¢6 phiéu va gia tri giao dich tinh bang triéu VND
tai ngay d trong thang m;

Dim: S ngay giao dich cua thang m;

ZeroVol;m: Phan trim s ngdy c6 gia tri giao dich bang 0 trong thang m.

Logarit co sd tu nhién dugc sir dung dé kiém soat cac gia tri bt thuong (Kang & Zhang, 2014).
Tinh kém thanh khoan ctia ¢6 phiéu i trong nam ¢ (4DJILLIQ;,) 14 trung binh cong ctia tinh kém thanh
khoan Amihud diéu chinh cia cac thang trong nam.

TURN;, do ludng khdi lugng giao dich cb phiéu, dugc tinh bang téng khdi lwong giao dich mot
nam chia cho téng s6 ¢6 phiéu lvu hanh. Khéi lugng giao dich anh huéng dén téc do diéu chinh gia,
nén anh huong dén bién dong dong bo gia (Chan & Hameed, 2006). C6 phiéu dugc giao dich nhiéu
thi gi c6 phiéu phdn dnh véi thong tin thi truong nhanh hon, nén mite d6 bién dong dong bo cao hon.
Tuy nhién, bang ching vé anh hudng ctia khdi lwong giao dich 1én tinh thong tin ¢ phiéu trai ngugc
nhau. Ben-Nasr va Cosset (2014) chi ra rang c6 phiéu duoc giao dich nhiéu thi bién dong dong bod
gia ¢d phiéu cao hay tinh thong tin gia c6 phiéu giam, nhung Hasan va cong su (2014) lai cung cip
bang chimg nguoc lai.

HHI;; (Herfindahl Index) do ludong mirc d9 tap trung thi trudng, dwoc tinh bang tong binh phuong
ty trong doanh thu ctia cic doanh nghiép trong cling nganh trén tong doanh thu ciia nganh dya trén
phan nganh cap 2 theo chuan ICB. Chi s6 HHI cao cho thay mirc d¢ tap trung thi truong cao hay mot
vai doanh nghiép 16n doc quyén trong nganh (Morck va cong su, 2000). Khi mirc d6 tap trung thi
truong cao, hi¢u qua hoat dong ctia cac doanh nghiép c6 xu hudng phu thude 14n nhau, loi suét cb
phiéu c¢6 xu huéng dong bién dong voi loi sudt ciia doanh nghiép du nganh (Piotroski & Roulstone,
2004). Vi thé, chi s6 HHI cang cao thi bién dong dong bo gia ting, hay tinh thong tin giam.

STATE;, 14 ty 18 s& hitu ciia nha nuéc. Goodell va cong su (2021) chi ra rang doanh nghiép c6 ty
1¢ s& hitu nha nudc cao thi tinh thong tin ciia gia ¢ phiéu thap. Tai cac doanh nghiép niy, nha quan
tri c6 xu hudng che gidu thong tin tiéu cuc vi nhimg thong tin nay c6 thé anh huong dén sy thing tién
cua ho (Goodell va cong su, 2021). Ngoai ra, cac doanh nghiép c6 s¢ hiru nha nudc thuong c6 hé
thong quan tri doanh nghiép kém hiéu qua va han ché trong viéc bao vé ¢ dong thiéu s6 (Gul va cong
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su, 2010), diéu nay khién nha dau tu it co dong co thu thap thong tin ndi b ciia doanh nghi¢p, vi thé
tinh thong tin ciia gia c6 phiéu thap (Hasan va cong su, 2014).

Ngoai ra, cac bién gia ndm va nganh (dya trén phan nganh cép 2 theo chuan ICB) dugc dua vao
md hinh (1) dé kiém soat hi¢u tmg c6 dinh nim va nganh.

3.3.  Ditliéu nghién cuu

Dit liéu giao dich ctia nha dau tu t6 chirc, dir lidu bao céo tai chinh, gia c6 phiéu, ty 1¢ so hitu nha
nudc cua cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam dugc lay tir FiinPro?. Bé
han ché anh hudng cua dai dich COVID-19 dén két qua nghién ctru, nghién ciru khong sir dung dir
lidu tir ndm 2021. Dé udc lwong tinh thong tin ciia gia co phiéu, nghién ctru sir dung loi suat tuan ciia
772 ¢6 phiéu niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan TP.HCM va Ha Noi trong khoang thoi gian tir
nam 2011 dén nam 2020, bao gdm 308.802 quan sat véi 19 phan nganh theo chuan ICB cap 2.

Dit liéu vé giao dich ctia nha dau tu t6 chirc bao gdm 10.536 giao dich mua va ban thanh cong cua
céc nha dau tu t6 chirc trong giai doan 2011-2020. Day 14 giao dich cuia cac nha dau tu to chirc 14 co
dong 16m s hitu tir 5% s6 lwong c6 phiéu co quyén biéu quyét ciia doanh nghiép — ddi tugng phai
cong bd thong tin giao dich, theo Luét chitng khoan Vi¢t Nam. Dya trén b dit liéu nay, nhoém tac gia
tién hanh tinh tong khéi lugng c¢6 phiéu mua va ban, khdi luong c¢o phiéu giao dich thuan (bang gia
tri tuyét ddi ctia tong khdi lugng mua trir di tong khoi lugng ban), khéi lwong mua trong mdi nim ciia
mdi ¢b phiéu.

Sau khi tich hop bo dir liéu vé tinh thong tin ctia gia co phiéu, dit liéu vé giao dich ctia nha dau tu
t6 chirc v6i bo dir lidu vé cac bién kiém soat, nghién ctru loai bo di cac quan sat bi thiéu dit liéu, bo
dir lidu cudi ciing gdm 4.495 quan sat ca 592 doanh nghiép, véi tong sb 7.179 giao dich ctia nha dau
tu t6 chirc (4.020 giao dich mua va 3.159 giao dich bén).

Bang 1.

Thong ké mé ta
Tén bién Trung binh D6 léch chuén Gi4 trj tho nhét Gi4 trj 16n nhat
SYNCH;, ~1,788 1,314 -6,830 5,678
R? 0,196 0,184 0,001 0,997
NetTrade;, 0,094 0,316 0,000 4,134
AllTrade;, 0,152 0,463 0,000 5,048
Purchase;, 0,096 0,360 0,000 4,302
Analyst;, 0,346 0,630 0,000 2,996
ROA;, 0,058 0,078 -0,853 0,784
SIZE;; | 26,281 1,689 21,717 33,609
LEVi; 0,486 0,218 0,003 0,971
BTM;; 1,452 0,989 0,204 5,493

2 FiinPro la Bé o s& di liéu Kinh té - Tai chinh — Vi mé Viét Nam do Céng ty C8 phan FiinGroup Viét Nam xay dung. Chi tiét théng
tin truy cap tai http://fiinpro.com/Feature
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Tén bién Trung binh D6 léch chuén Gi4 trj tho nhét Gi4 trj 16n nhat
VOL;, 0,061 0,026 0,010 0,215
LIQ;, 8,538 2,878 3212 16,181
TURN;, 0,679 1,142 0,002 7,193
HHI;, 0,154 0,152 0,026 0,779
STATE;, 0,240 0,252 0,000 0,967

Ghi chit: S6 quan sat: 4.495.

Béng 1 cho thdy hé sb xac dinh R? (dugc udc lugng tir mo hinh (2)) ¢6 gia tri trung binh khoéng
20%, kha twong dong voi gié tri trung binh cta R? trén thi truong chimg khodn My trong nghién ciru
cuia Piotroski va Roulstone (2004). Diéu nay cho thay khoang 20% bién dong loi suét ¢o phiéu dugc
gidi thich boi thong tin ciia nganh va thi truong, va 80% bién dong loi sudt ¢o phiéu dugc giai thich
boi thong tin déc thu cua doanh nghiép.

Céc bién NetTrade, AllTrade, Purchase duge tinh toan dya trén ham logarit, nén kho co thé dién
dat truc tiép ¥ nghia kinh té cua chi s6 thong ké mé ta cua cac bién nay.

Dit lidu tho vé giao dich ctia nha dau tu to chtre khong dugc trinh bay trong Bang 1 cho thdy 1.751
quan sat (mdi quan sat 14 thong tin ciia mot doanh nghiép trong mét nim) cé giao dich mua hoic ban
clia nha dau tur to chire, véi tong khdi lugng mua va ban binh quan khoang 9,3 triéu c6 phiéu, trong
d6, khbi lugng giao dich thuan binh quan khoang 1,1 triéu c¢6 phiéu. Diéu nay cho thiy c6 nhiing cb
phiéu trong cling mot nim vira c6 giao dich mua va giao dich ban ctia nha dau tu to chirc, khién bién
NetTrade c6 thé 1a thude do nhiu do luong mure do thong tin ndi bo dugce truyén tai ra thi truong. Co
1.319 quan sét ¢ giao dich mua ciia nha dau tu t6 chirc voi khdi lugng mua binh quan khoang 6,9
tridu co phiéu. Didu nay cho thay giao dich mua chiém ty trong 16n trong cic giao dich ciia nha dau
tu to chirc.

Béng 2 trinh bay ma tran tuong quan giita cac cap bién. Hé sb tuong quan gitra SYNCH va céc
bién giao dich NetTrade, AllTrade, Purchase mang du am, cho thiy giao dich ctia nha dau tur t6 chirc
va tinh thong tin ctia gia cd phiéu quan hé cing chiéu. Bién SYNCH va Analyst tuong quan duong,
ham y rang mirc d6 theo ddi cia cac nha phan tich 1am ting bién d6 dong bo gia c6 phiéu. SYNCH co
tuong quan duong véi cac bién: ROA, SIZE, LIQ, TURN va HHI, va c6 twong quan am véi cic bién:
BTM, VOL va STATE.

Hé s6 twong quan giita cac bién giao dich ctia nha dau tu to chtc v6i cac bién kiém soat kha thap,
cho thdy van d¢ da cong tuyén lién quan ciia cic bién giao dich khong dang lo ngai. Tuy nhién, hé s6
twong quan giita bién Analyst va SIZE, LIQ khé cao, c6 thé dan dén lo ngai vé van dé da cong tuyén
giita cac cip bién nay.
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Béng 2.
Ma tran tuong quan
Tén bién (M 2 €) “4) ®) (6) (M ®) ) (10) ) (12) (13) (14)
(1) SYNCH;, 1,000
(2) NetTrade;, —0,076 1,000
(3) AllTrade;, —0,075 0,765 1,000
(4) Purchase;; -0,065 0,616 0,895 1,000
(5) Analyst;, 0,405  -0,050 —0,025 -0,021 1,000
(6) ROA;, 0,047 0,046 0,072 0,073 0,201 1,000
(7) SIZE; 0,383 0,044 0,090 0,095 0,646 0,237 1,000
(8) LEVi 0,015 -0,007 -0,032 -0,047 0,025 -0,313 -0,026 1,000
(9) BTM; -0,061 -0,117 -0,139 -0,126 -0,256 -0,425 0,474 0,057 1,000
(10) VOLi; -0,061 0,023 -0,003 0,015 -0,236 -0,247 0,353 0,004 0,298 1,000
(11) LIQj; 0,412  -0,108 -0,098 -0,082 0,634 0,179 0,631 -0,044 -0,234 0,239 1,000
(12) TURN;; 0,193 -0,119 0,129 -0,113 0,172 -0,130 0,043 -0,031 0,171 0,250 0,471 1,000
(13) HHI;; 0,053 0,037 0,053 0,049 0,110 0,043 0,151 -0,138 -0,062 -0,048 0,115 0,031 1,000
(14) STATE;; -0,031 0,014 0,001 0,009 -0,089 0,114 -0,056 0,083 -0,078 -0,129 -0,177 -0,306 0,098 1,000

Ghi chii: Céc hé s6 tuong quan in ¢am c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%.
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4. Keét qua nghién ciru

Béng 3 trinh bay két qua hoi quy vé anh huong ciia giao dich ciia nha dau tu to chirc dén tinh
thong tin cta gia ¢ phiéu. O cot (1), hé s6 hdi quy bién NetTrade;: c6 y nghia théng ké va mang diu
am, ham ¥ rang khéi lugng giao dich thudn ciia nha dau tur to chirc lam giam bién dong dong bo gia
¢6 phiéu, hay 1am tang tinh thong tin ctia gia c6 phiéu. Két qua nay ung ho gia thuyét Hy va phu hop
v6i cac két qua nghién ctu trude ddy (An & Zhang, 2013; Brockman & Yan, 2009; Piotroski &
Roulstone, 2004). Trong nghién ciru nay, cac nha dau tur t6 chirc 1a cac c6 dong 16n ¢6 ty 1¢ so hiru tir
5% s6 ¢6 phiéu c6 quyén biéu quyét ciia doanh nghiép, nén c6 thé tiép can cac thong tin ndi bo cia
doanh nghi¢p. Giao dich cua ho truyén tai cac thong tin ndi bo dén thi truong, qua do tang muc do
hép thy thong tin ndi bd vao gia co phiéu va lam ting tinh thong tin cta gid c¢6 phiéu (Brockman &
Yan, 2009; Piotroski & Roulstone, 2004).

Heé s6 hodi quy bién AllTrade;: & cot (2) ¢6 ¥ nghia théng ké va mang diu 4m, ham v rang tong
khéi luong mua va ban ctia nha dau tu to chie 1am ting tinh thong tin cua gia ¢ phiéu. Hé sé hdi quy
bién Purchasei: & cot (3) co ¥ nghia thong ké va mang ddu am, va c6 gia tri tuyét d6i 16n hon gia tri
tuyét dbi cua hé sb hoi quy bién NetTrade:: va AllTrade;, cho thiy giao dich mua ciia nha dau tu to
chirc 1am tang tinh thong tin ciia gid c6 phiéu manh hon so véi hai thuéce do con lai. Két qua nay
khang dinh 13p luan rang giao dich mua ciia nha dau tu t6 chic duge quyét dinh duya trén thong tin
ndi bg, trong khi giao dich ban thi chua héin phan anh théng tin ndi bd (Piotroski & Roulstone, 2004).

Heé s6 hoi quy bién Analysti; c6 ¥ nghia thong ké va mang déu duong & ca ba cot, cho thdy mirc
d6 nha phan tich theo ddi doanh nghiép lam giam tinh thong tin ciia gia co phiéu. Két qua nay phu
hop véi cac bang chimg thyc nghiém trong cic nghién ctru trude (Chan & Hameed, 2006; Piotroski
& Roulstone, 2004), va cho thiy cac nha phan tich chi yéu cung cip thong tin vé nganh hodc
thi truong.

Hé s6 hdi quy bién ROA;, c6 ¥ nghia théng ké va mang ddu 4m & ca ba cot, cho thdy doanh nghiép
¢6 tinh sinh 10i cao thi tinh thong tin cao. Két qua nay tuong dong véi két qua nghién ctru ctia Goodell
va cong su (2021).

Heé s6 hoi quy bién SIZE;, 1 va BTM;,-1 ¢6 y nghia thong ké & ca ba cot va mang déu duong. Doanh
nghiép c6 quy mo 16n thi tinh thong tin thip, doanh nghiép tang truong thi tinh thong tin cao. Két qua
nay nhat quan véi két qua nghién ciru ciia Piotroski va Roulstone (2004), An va Zhang (2013), va
Ben-Nasr va Cosset (2014).

Heé sb hoi quy ctia bién LIQ;, c6 y nghia thong ké va mang diu duong & ca ba cot. Co phiéu co
tinh thanh khoan cao thi tinh thong tin thap. Két qua nay phi hgp véi bang chiig trong nghién ciru
cua Feng va cong su (2016).

Trong phan thong ké mo ta, twong quan cao giita cac cip bién Analyst, SIZE va LIQ c6 thé dan
dén lo ngai vé van dé da cong tuyén. Pa cong tuyén khién sai sé ctia cac hé sd hdi quy cac bién nay
trd nén 16n hon (Wooldridge, 2015), va hé sé hdi quy c6 kha ning khong c6 ¥ nghia théng ké. Tuy
nhién, hé s6 hdi quy cuia cac bién nay déu c6 y nghia thong ké, nén van dé da cong tuyén khong déng
lo ngai.
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Béng 3.
Giao dich cta nha dau tu t6 chirc 1am ting tinh thong tin gia c6 phiéu
6] (@) 3
Tén bién SYNCH;, SYNCH;, SYNCH;,
NetTrade;, —0,217%%*
(-3,913)
AllTrade;; —0,201***
(-4,707)
Purchase; —0,253%**
(-4,373)
Analyst; 0,334%** 0,332%%* 0,331 %**
(6,136) (6,128) (6,114)
ROA;; —0,705** —0,694** —0,696**
(-2,421) (-2,392) (-2,401)
SIZE; 0,276%** 0,2827%%* 0,2827%**
(8,797) (8,951) (8,959)
LEViwi -0,043 —0,051 —0,058
(-0,4006) (-0,487) (-0,544)
BTM; 1 0,167%** 0,166%** 0,168%**
(6,271) (6,272) (6,329)
VOL;; 2,171%* 2,195%* 2,120%*
(2,095) (2,128) (2,069)
LIQi, 0,103%** 0,100%%** 0,101 %**
(8,960) (8,830) (8,900)
TURN;, 0,018 0,018 0,019
(0,760) (0,756) (0,823)
HHI;; —0,406 -0,411 —0,422
(~1,308) (-1,325) (-1,362)
STATE:;; 0,184 0,177 0,183
(1,526) (1,494) (1,542)
Hé s6 ¢b dinh ~8,875%x ~9,001 *** ~9,022%%*
(-9,722) (-9,859) (-9,863)
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(1 @ 3)
Tén bién SYNCH;, SYNCH;, SYNCH;,
R binh phurong 0,443 0,445 0,445
C4 dinh ndm Co Co Co
C$6 dinh nganh Co Co Co

Ghi chii: Sb quan sat: 4.495; gia tri thng ké t dugc trinh bay trong ngodc don () ; *, ** va *** 1an luot twong tmg vai cac mirc
y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

4.1.  Vin dé noi sinh

Giao dich ctia nha dau tu to chiic lam tang tinh thong tin ciia gia cd phiéu. Tuy nhién, dong co
giao dich ciia nha dau tu t6 chirc co thé anh hudng bdi méi truong thong tin cua doanh nghiép, hay
tinh théng tin cua gid co phiéu (Piotroski & Roulstone, 2004). Néi cach khac, co thé ton tai vain dé
noi sinh do tic dong qua lai giita giao dich ciia nha d4u tu to chirc va tinh thong tin ciia gia c¢6 phiéu.
Nghién ciru sir dung phuong phap hoi quy hai budc dé khic phuc hién tugng noi sinh.

Dua trén phuong phap dugc ap dung trong cac nghién ctru trudc nhu An va cong sur (2020), nghién
ctru st dung trung vi ciia mdi bién giao dich ctia mdi nganh (dya trén phan nganh cép 2, theo ICB)
trong mdi nam 1a bién cong cu vi gid tri trung vi nay dugc ky vong c6 mdi twong quan cao véi cac
bién giao dich ciia nha dau tu t6 chic, nhung khong ¢ anh huong truc tiép dén bién dong dong bo
gia ¢d phiéu. Trong Bude I, mdi bién giao dich dwoc hdi quy vé6i bién cong cu tuong ung
(MedianNetTrade:,, MedianAllTrade;: va MedianPurchase;) va cac bién doc 1ap con lai ciia mo hinh
(1). Trong Buéc 2, cc gia tri uc lwong ciia cac bién giao dich (FittedNetTrade:,, FittedAllTrade; va
FittedPurchase;:) duoc udc tinh dya trén két qua hoi quy ¢ Bude 1 va duoc sir dung 1am bién doc 1ap
trong mo hinh (1). Két qua duoc trinh bay ¢ Bang 3.

Cot (1), (3) va (5) trinh bay két qua hdi quy & Buée 1. Hé s6 hdi quy cac bién cong cu c6 y nghia
thong ké va mang dau duong, cho thay tinh phii hop ciia cac bién cong cu.

Cot (2), (4) va (6) trinh bay két qua hdi quy & Budc 2. Hé s6 hdi quy bién FittedNetTradei: & cot
(2) khong c6 ¥ nghia thong ké. Két qua nay phi hop vai phat hién trong phan thong ké mo ta vé cac
¢6 phiéu dong thoi c6 ca giao dich mua va ban ciia nha dau tu té chirc trong ciing niam, khién khéi
luong giao dich thuan NetTrade c6 thé 1a thudc do nhidu, nén anh huéng cta FittedNetTrade;: dén
tinh thong tin ctia gia c6 phiéu khong 16 rang. Hé s6 hdi quy ctia bién FittedAllTrade;: & cot (4) va hé
s6 hdi quy ctia bién FittedPurchasei: & ¢t (6) co y nghia thong ké va mang dau am. Két qua nay dong
nhét v6i két qua & Bang 2. Dic biét, hé s6 hoi quy bién FittedPurchase c6 gié tri tuyét d6i 1on nhét,
ham ¥ rang giao dich mua ctia nha dau tu to chirc 1am tang tinh thong tin ctia gia cd phiéu manh nhat.
Két qua nay dong nhét véi lap luan rang giao dich mua c6 phiéu ctia ngudi ndi bo chira dung nhiéu
thong tin ndi bd vé doanh nghiép hon so véi giao dich ban (Lakonishok & Lee, 2001). Ngugc lai, viéc
ban ¢6 phiéu ctia nha dau tu c6 thé do ho can can dbi dong tién, chir chwa hian da ham chira thong tin
cua doanh nghié¢p (Piotroski & Roulstone, 2004).
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Béng 4.
Két qua hdi quy hai budc
O 2 ©) 4 ®) (6)
Tén bién NetTrade;, SYNCH;, AllTrade;, SYNCH,, Purchase;, SYNCH;,;
MedianNetTrade; 1,567%**
(2,639)
FittedNetTrade;, -0,632
(-1,461)
MedianAllTrade;, 1,399%**
(4,410)
FittedAllTrade;, —0,947***
(-3,064)
MedianPurchase;, 1,115%**
(3,684)
FittedPurchase;, —2,396%**
(-4,651)
Analyst;, —0,035%** 0,320%** —0,050*** 0,297*** —0,043*** 0,242%%%*
(-3,354) (5,455) (-3,053) (5,091) (-3,127) (3,992)
ROA;; 0,064 —0,671** 0,119 —0,590** 0,104 0,473
(0,929) (-2,280) (1,080) (-1,990) (1,202) (-1,583)
SIZE; 1 0,037%** 0,29 *** 0,07 1#** 0,333%** 0,057%** 0,402%%**
(5,074) (8,404) (5,678) 9,147) (5,334) (10,141)
LEV; 0,018 0,035 0,022 —0,068 0,042 —0,148
(0,716) (-0,328) (-0,553) (-0,634) (-1,375) (-1,379)
BTM;;- —0,027*** 0,156%** —0,035%*** 0,140%** —0,020*** 0,125%%**
(-4,859) (5,478) (—4,193) (4,820) (-3,118) 4,175)
VOL,, 0,858%** 2,518%* 1,072%** 2,955%%* 0,580%* 3,309%**
(3,889) (2,319) (2,970) (2,770) (1,965) (3,129)
LIQ;, —0,019%*** 0,095%** —0,034%** 0,074%** —0,025%** 0,047%%*
(-4,306) (6,524) (-5,094) (4,739) (-4,544) (2,662)
TURN;, —0,015%** 0,012 —0,017** 0,006 0,006 0,007
(-3,157) (0,519) (-2,326) (0,273) (-1,127) (0,288)
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O 2 ©) 4 ®) (6)
Tén bién NetTrade;, SYNCH;, AllTrade;, SYNCH,, Purchase;, SYNCH;;
HHI;,; 0,069 0,420 0,051 0,454 0,072 —-0,615%*
(0,651) (-1,342) 0,419) (-1,454) (-0,654) (-1,946)
STATE;; —0,079%** 0,151 —0,117%** 0,089 —0,070%* 0,032
(-3,293) (1,193) (-3,283) (0,703) (-2,579) (0,246)
Hé s6 c¢b dinh —0,648%** Q9 122%** ] 360%*F* 0 048***k  _]1320%*F*  —11,360%***

(-3,543) (-9,672)  (-4,428)  (-10303)  (-4273)  (-11,223)

R binh phuong 0,076 0,441 0,103 0,441 0,088 0,442
C4 dinh ndm Co Co Co Co Co Co
C4 dinh nganh Co Co Co Co Co Co

Ghi chii: Sb quan sat: 4.495; Gia trj thong ké t dwoc trinh bay trong ngodc don () ; *, ** va *** lan lugt tuong ng véi cc
muc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

4.2.  Kiém tra tinh viing

Dé kiém tra tinh vimg ciia két qua, nghién ctru sir dung tan suat giao dich cta cac nha dau tu t6
chirc thay vi khéi lugng c6 phiéu. Nghién ctru sir dung tong sb giao dich mua va ban, s6 giao dich
thuan (gia tri tuyét dbi ctia s6 giao dich mua trir di s6 giao dich ban), s6 giao dich mua ctia nha dau tur
t6 chirc ctia mdi c6 phiéu trong mdi nam. Dé tiét kiém khong gian, két qua hdi quy khong dugc trinh
bay & ddy nhung cho thiy tan suat giao dich ciia nha dau tu t6 chirc ciing 1am tang tinh thong tin cia
gi4 c6 phiéu. Dic biét, trong hdi quy budc thir hai, hé s6 hoi quy ciia bién sd giao dich thuan khong
¢6 ¥ nghia théng ké, nhung hé s6 hdi quy ctia bién tong s giao dich va sb giao dich mua cé ¥ nghia
thong ké. Két qua nay hoan toan phii hop véi Bang 3 va Bang 4.

4.3, Loi sudt bat thwong trong va sau ngay sw kién

Dé do ludng lgi suat bt thuong sau sy kién thong bdo mua hodc ban ctia nha dau tu to chirc, ngay
ra thong bao dugc dinh nghia la ngay su kién (ngay 0). Dya trén phuong phap ctia Cheuk va cong su
(2006), nghién ctru wéc lugng md hinh CAPM tir ngay —280 dén ngay —21, nhur sau:

Rjy — Rey = @ + Bj(Ryne — Rp) + &5 5

Trong do,

Ry Loi suat ngay ¢ ctia ¢o phiéu j;

R Loi sudt ngay t cia danh muyc thi truong dya trén VN-Index;

Ryi: Lai suat phi rii ro ngay t, dugc quy ddi dya trén 13i sut trai phiéu Chinh phii Viét Nam ky
han 10 nam.

Mo hinh (5) dugc woc lwong véi i thiéu 20 quan sat. Cac hé s6 hdi quy duoc ude lugng tir mod
hinh (5) tiép tuc dugc sir dung dé wde tinh lgi suat ngay bat thuong AR (Alpha) ctia ¢6 phiéu tir ngay
0 dén ngay 30. Loi suat bat thuong lily ké (CAR) cho khoang thoi gian [i;/] 1a tong AR tir ngdy i t6i
ngay j.
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Sau khi xt Iy dit liu va tich hgp véi sb quan sat cua bd dir licu phﬁn 4.1, nghién cuu thu duoc lgi
suét bat thuong tai ngay 0 (ARO) va loi sut bat thuong lity ké trung binh cho céc khoang thoi gian
[+1; +3] [+1; +5]; [+1; +10], [+1; +20] sau ngay théng bao mua hodc ban c6 phiéu ciia 3.993 sy kién
mua va 3.141 su kién ban (viéc udc lugng loi suat bat thuong dan dén s6 sy kién it hon so véi sd giao
dich mua va béan trong phan thong ké mo ta). Két qua trinh bay ¢ Bang 5 cho thay ngay sau khi nha
dau tu t6 chirc thong bio mua, loi suat bat thuong lily ké duong va c6 y nghia thong ké trong tuan dau
tién. Diéu nay c6 thé 1y giai boi: Giao dich mua ctia nha dau tu to chirc truyén téi tin tét dén thi truong
rang c6 phiéu dang c6 gia thap, cdc nha dau tu khac phan g véi thong tin ndy bang cach ting mua
) phiéu lam gia co phiéu tiép tuc tang, tao ra 1oi suit bat thuong. Loi suit bat thuong con ton tai
trong vong 20 ngay sau su kién. Vi sy kién ban c¢o phiéu, loi suat bat thuong cb phiéu trong ngay su
kién va ngay sau sy kién khong c6 y nghia thong ké. Loi suét bat thuong cho khoang thoi gian 1 ngay
dén 20 ngay sau su kién con mang dau duwong va cé y nghia thong ké. Diéu nay ham ¥ rang thong tin
nha dau tu to chirc ban c6 phiéu chua han chira dung thong tin x4u, do vay thi truong khong phan ting

voi tin nay.
Bang S.
Loi suat bat thuong tich liy
1) (2 3) “) %)
ARO CAR[+1;+3] CAR[+1;+5]  CAR[+1;+10] CAR[+1;+20]
Loi suét 0,000 0,003*%** 0,003*** 0,004*** 0,006***
MUA (0,325) (4,289) (3,485) (3,356) (3,404)
S6 su kién 3.993 3.993 3.993 3.993 3.993
Loi suét 0,001 0,000 0,001 0,003* 0,005**
BAN (1,470) (0,271) (1,152) (1,729) (2,495)
S6 su kién 3.141 3.141 3.141 3.141 3.141

Ghi chii: Gia tri théng ké t dugc trinh bay trong ngodc don () ; *, ** va *** 1an luot twong Ung voi cac mirc ¥ nghia thong ké
10%, 5% va 1%.

5. Kétluan

Str dung dir liéu cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, nghién ciru chi ra rang giao dich ctia
nha dau tu t6 chirc 1am ting tinh thong tin ctia gia co phiéu. Dic biét, két qua con chi rd giao dich
mua cd phiéu ctia nha dau tu to chirc 1am tang tinh thong tin ctia gia c6 phiéu manh nhat. Két qua nay
goi ¥ rang giao dich mua ciia nha dau tu t6 chirc 1a mot tin hiéu dang chti ¥ cho céc nha phan tich va
nha dau tu trén thi truong. Néu mirc d6 s hitu ciia nha dau tu to chirc ting 1én s& gop phan lam ting
tinh thong tin ctia ¢ phiéu, tir d6 nha dau tu c6 thé dua ra nhitng phan tich chinh xac va quyét dinh
dau tu ding din hon.
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Chu thich
Nghién ciru nay duogc tai trg boi Trudng Pai hoc Ngoai Thuong, trong khuén kho Dé tai Nghién cuu
khoa hoc cap truong, mi s6 NTCS2021-59. Cha nhiém dé tai: Nguyén Thu Hang.
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