
 
Tạp chí Nghiên cứu Kinh tế và Kinh doanh Châu Á 

Năm thứ 34, Số 6 (2023), 55–72 

 

www.jabes.ueh.edu.vn 

 
Tạp chí Nghiên cứu Kinh tế và Kinh doanh Châu Á 

http://www.emeraldgrouppublishing.com/services/publishing/jabes/  

 
Giao dịch của nhà đầu tư tổ chức và tính thông tin của giá cổ phiếu: 
Bằng chứng thực nghiệm từ thị trường chứng khoán Việt Nam 

 

NGUYỄN THU HẰNG a, NGUYỄN THỊ NHƯ HẢO a,*, NGUYỄN THỊ THANH LOAN b 
a Trường Đại học Ngoại thương - Cơ sở 2, TP. Hồ Chí Minh 
b Trường Đại học Ngoại thương, Hà Nội  

 

T H Ô N G  T I N  T Ó M  T Ắ T  

Ngày nhận: 21/05/2023 
Ngày nhận lại: 28/06/2023 

Duyệt đăng: 28/06/2023 

 
Mã phân loại JEL: 
G12; G14; G23; G32. 

 

Từ khóa: 
Giao dịch;  
Nhà đầu tư tổ chức;  
Tính thông tin giá  
cổ phiếu;  
Biến động đồng bộ;  
Giá cổ phiếu.  
 
Keywords: 
Trading;  
Institutional investor; 
Stock price 
informativeness; 

Bài viết nghiên cứu ảnh hưởng của giao dịch của nhà đầu tư tổ chức 
đến tính thông tin của giá cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam. Sử dụng kỹ thuật hồi quy hai bước với dữ liệu gồm 4.495 quan 
sát của 592 doanh nghiệp, nghiên cứu chỉ ra rằng giao dịch của nhà 
đầu tư tổ chức truyền tải các thông tin nội bộ của doanh nghiệp đến 
thị trường, từ đó làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu. Ngoài ra, 
kết quả còn cho thấy giao dịch mua của nhà đầu tư tổ chức chứa đựng 
các tín hiệu tích cực về giá cổ phiếu, dẫn đến lợi suất bất thường sau 
ngày thông báo mua cổ phiếu của họ.  

Abstract 

This paper studies the effect of institutional investors' trading on the 
stock price informativeness of Vietnamese listed companies. Using 
two-stage regressions with 4,495 observations of 592 listed 
enterprises, we show that institutional investors transmit private 
information through their trading activities, thereby increasing the 
informativeness of the stock price. Notably, purchases by institutional 
investors contain positive signals, resulting in abnormal positive 
returns after the announcement day. 
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Synchronicity;  
Stock price. 

 

 

1. Giới thiệu 

Thị trường chứng khoán đóng vai trò quan trọng trong việc huy động và phân bổ nguồn lực kinh 
tế. Để các bên tham gia thị trường đưa ra quyết định hợp lý, phân bổ dòng vốn một cách hiệu quả thì 
giá cổ phiếu cần phản ánh thông tin nội bộ của doanh nghiệp (Wurgler, 2000). Mức độ thông tin nội 
bộ được hấp thụ vào giá cổ phiếu được gọi là tính thông tin của giá cổ phiếu (Durnev và cộng sự, 
2003; Meng và cộng sự, 2020; Wurgler, 2000). Giao dịch của nhà đầu tư dựa trên thông tin nội bộ là 
kênh quan trọng giúp những thông tin này được hấp thụ vào giá cổ phiếu (Durnev và cộng sự, 2003).  

Nhà đầu tư tổ chức là cổ đông lớn có thể tham gia giám sát hoạt động của doanh nghiệp (Piotroski 
& Roulstone, 2004), so với nhà đầu tư nhỏ lẻ, họ có lợi thế hơn trong việc thu thập thông tin nội bộ 
của doanh nghiệp (Brockman & Yan, 2009; Collins và cộng sự, 2003). Với ưu thế này, giao dịch của 
họ có khả năng truyền tải thông tin nội bộ của doanh nghiệp đến thị trường, từ đó làm tăng tính thông 
tin của giá cổ phiếu (Brockman & Yan, 2009; Piotroski & Roulstone, 2004).  

Nhiều nghiên cứu  đã chỉ ra rằng giao dịch của nhà đầu tư tổ chức làm tăng tính thông tin của giá 
cổ phiếu, chẳng hạn như: An và Zhang (2013); Collins và cộng sự (2003); Pan và Zhu (2015); 
Piotroski và Roulstone (2004). Tuy vậy, các bằng chứng thực nghiệm chưa thực sự thống nhất. 
Piotroski và Roulstone (2004) chỉ ra kết quả không thống nhất giữa các thước đo về giao dịch của nhà 
đầu tư tổ chức. An và Zhang (2013) chỉ ra rằng giao dịch của nhà đầu tư tổ chức ngắn hạn làm giảm 
tính thông tin của cổ phiếu, nhưng giao dịch của nhà đầu tư dài hạn không ảnh hưởng đến tính thông 
tin của giá cổ phiếu.  

 Ở các quốc gia có GDP thấp, hệ thống tài chính kém phát triển và môi trường thông tin kém minh 
bạch, cổ phiếu thường có tính thông tin thấp (Jin & Myers, 2006; Morck và cộng sự, 2000). Tại Việt 
Nam – một thị trường cận biên, tình trạng bất cân xứng thông tin và thiếu minh bạch vẫn là một rào 
cản lớn trong việc thu hút dòng vốn đầu tư. Vì thế, thị trường chứng khoán Việt Nam là môi trường 
lý tưởng cho việc nghiên cứu về tính thông tin của giá cổ phiếu. Tại Việt Nam, một số nghiên cứu đã 
xem xét ảnh hưởng của các bên tham gia thị trường như: Cổ đông lớn (Đặng Tùng Lâm, 2016), cổ 
đông nước ngoài (Vo, 2017), cổ đông nhà nước (Nguyễn Thị Minh Huệ và cộng sự, 2016) đến tính 
thông tin của giá cổ phiếu. Tuy nhiên, chưa có nghiên cứu nào xem xét ảnh hưởng giao dịch của nhà 
đầu tư tổ chức tới tính thông tin của giá cổ phiếu. Vì vậy, nghiên cứu này được thực hiện nhằm cung 
cấp bằng chứng về ảnh hưởng của giao dịch của nhà đầu tư tổ chức đến tính thông tin của giá cổ phiếu 
tại Việt Nam.  

Kết quả của nghiên cứu này chỉ ra rằng giao dịch của nhà đầu tư tổ chức làm tăng tính thông tin 
của giá cổ phiếu. Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu vững khi sử dụng nhiều thước đo khác nhau về 
giao dịch của nhà đầu tư tổ chức và khi kiểm soát vấn đề nội sinh. Điều này cho thấy các nhà đầu tư 
tổ chức có lợi thế trong việc tiếp cận thông tin nội bộ của doanh nghiệp, giao dịch của họ truyền tải 
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thông tin tới thị trường và làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu. Kết quả này nhất quán với lập 
luận của Brockman và Yan (2009), Piotroski và Roulstone (2004), và Roll (1988).  

Nghiên cứu này mang lại một số đóng góp như sau: Thứ nhất, nghiên cứu cung cấp bằng chứng 
về ảnh hưởng của giao dịch nhà đầu tư tổ chức đến tính thông tin của giá cổ phiếu tại Việt Nam – một 
thị trường cận biên. Thứ hai, khác với nghiên cứu trước của Piotroski và Roulstone (2004), kết quả 
nghiên cứu đã nhấn mạnh vai trò của các giao dịch mua của nhà đầu tư tổ chức đến tính thông tin của 
giá cổ phiếu. Các nhà đầu tư tổ chức có thể tiếp cận được thông tin nội bộ của doanh nghiệp. Do đó, 
quyết định mua cổ phiếu của họ phát tín hiệu tích cực ra thị trường về giá trị nội tại của doanh nghiệp, 
các thông tin này được hấp thụ vào giá cổ phiếu, làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu. Lập luận 
này được củng cố bởi hiện tượng lợi suất bất thường tích lũy sau thông báo mua cổ phiếu của nhà đầu 
tư tổ chức.  

2. Cơ sở lý thuyết  

2.1. Tính thông tin và biến động đồng bộ giá cổ phiếu 

Trên thị trường chứng khoán, các nhà đầu tư thu thập thông tin về thị trường, ngành, và thông tin 
nội bộ của doanh nghiệp rồi quyết định mua hoặc bán dựa trên các thông tin đó (Chen và cộng sự, 
2007). Nói cách khác, giá cổ phiếu tích hợp các thông tin từ các nhà đầu tư khác nhau qua quá trình 
giao dịch của họ. 

Khái niệm tính thông tin (Informativeness) và biến động đồng bộ giá cổ phiếu (Synchronicity) ra 
đời khi Roll (1988) chỉ ra rằng hệ số xác định R2 – đo lường mức độ giải thích biến động lợi suất của 
một cổ phiếu dựa trên các thông tin chung về ngành và thị trường trong các mô hình định giá cổ phiếu 
trên thị trường chứng khoán Mỹ – rất thấp, chỉ khoảng từ 20% đến 40%. Điều này cho thấy biến động 
lợi suất cổ phiếu chịu ảnh hưởng nhiều bởi các thông tin đặc thù của doanh nghiệp. Các nghiên cứu 
của Durnev và cộng sự (2003), Morck và cộng sự (2000), Piotroski và Roulstone (2004) đưa ra khái 
niệm biến động đồng bộ giá cổ phiếu, đo lường mức độ biến động lợi suất cổ phiếu theo lợi suất thị 
trường và lợi suất trung bình ngành dựa trên hệ số xác định R2 trong các mô hình định giá cổ phiếu. 
Biến động đồng bộ giá cổ phiếu được sử dụng làm thước đo nghịch đảo cho tính thông tin của giá cổ 
phiếu (Durnev và cộng sự, 2003; Morck và cộng sự, 2000; Piotroski & Roulstone, 2004). Khi biến 
động đồng bộ giá cổ phiếu (R2) thấp hay tính thông tin của giá cổ phiếu cao thì biến động lợi suất cổ 
phiếu càng phản ánh nhiều thông tin đặc thù của doanh nghiệp. 

2.2. Giao dịch của nhà đầu tư tổ chức và tính thông tin của giá cổ phiếu 

Thông tin đặc thù về doanh nghiệp được phản ánh vào giá cổ phiếu thông qua việc doanh nghiệp 
công bố thông tin và thông qua giao dịch của các nhà đầu tư hưởng chênh lệch giá dựa trên thông tin 
nội bộ (Durnev và cộng sự, 2003). Kết quả nghiên cứu của Durnev và cộng sự (2003) khẳng định vai 
trò quan trọng của kênh thông tin thứ hai. Giao dịch của nhà đầu tư hưởng chênh lệch giá truyền tải 
thông tin nội bộ của doanh nghiệp đến thị trường, góp phần làm tăng tính thông tin, giảm mức độ 
đồng bộ giá cổ phiếu.  

Piotroski và Roulstone (2004) cho rằng giao dịch của nhà đầu tư tổ chức chứa đựng thông tin và 
có thể tác động đến giá cổ phiếu của doanh nghiệp. Nhà đầu tư tổ chức là cổ đông lớn có thể tham gia 
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giám sát hoạt động của doanh nghiệp, qua đó có thể tiếp cận thông tin của doanh nghiệp. So với nhà 
đầu tư nhỏ lẻ, nhà đầu tư tổ chức có lợi thế về mức độ chính xác và chi phí thu thập thông tin nội bộ 
của doanh nghiệp (Brockman & Yan, 2009; Collins và cộng sự, 2003). Với ưu thế này, nhà đầu tư tổ 
chức có khả năng trở thành các nhà đầu tư hưởng chênh lệch giá, và giao dịch của họ truyền tải thông 
tin nội bộ của doanh nghiệp đến thị trường và làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu (Brockman & 
Yan, 2009; Piotroski & Roulstone, 2004). Bên cạnh đó, thông qua việc giám sát, sở hữu của nhà đầu 
tư tổ chức có thể làm giảm vấn đề đại diện giữa cổ đông và nhà quản trị, bảo vệ quyền lợi cho cổ đông 
bên ngoài, tạo điều kiện thuận lợi cho họ thực hiện các giao dịch dựa trên thông tin nội bộ mà họ có 
được, qua đó thúc đẩy quá trình hấp thụ các thông tin nội bộ của doanh nghiệp vào giá cổ phiếu 
(Brockman & Yan, 2009; Morck và cộng sự, 2000). Một số nghiên cứu đã chỉ ra bằng chứng rằng 
giao dịch của nhà đầu tư tổ chức làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu (An & Zhang, 2013; Collins 
và cộng sự, 2003; Pan & Zhu, 2015; Piotroski & Roulstone, 2004).  

Dựa trên các lập luận trên, nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau: 

Giả thuyết H1: Giao dịch của các nhà đầu tư tổ chức làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu.  

3. Mô hình và dữ liệu nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Để kiểm định giả thuyết, nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy bội sau: 

 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻!,# =	𝛼$ + 𝛼%𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒!,# +∑ 𝛽&𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙'!,#(
')% + 𝜀!,#  (1) 

Trong đó,  

SYNCHi,t: Mức độ biến động đồng bộ giá cổ phiếu i năm t; 

InstiTradei,t: Giao dịch của các nhà đầu tư tổ chức của cổ phiếu i năm t; 

𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙'!,#: Tập hợp v biến kiểm soát của công ty i năm t. 

• Biến phụ thuộc: SYNCHi,t 

Dựa trên các nghiên cứu như: Piotroski và Roulstone (2004), Brockman và Yan (2009), tính thông 
tin của giá cổ phiếu được đo lường bởi biến SYNCHi,t – biến động đồng bộ giá cổ phiếu i năm t, được 
ước lượng qua hai bước: 

- Bước 1: Hồi quy lợi suất tuần của mỗi cổ phiếu theo lợi suất tuần thị trường và lợi suất tuần 
trung bình ngành theo mô hình sau: 

 𝑅𝑒𝑡!,* = 𝛼 + 𝛽%𝑀𝑅𝑒𝑡*+% + 𝛽,𝑀𝑅𝑒𝑡* + 𝛽-𝐼𝑛𝑑𝑅𝑒𝑡*+% + 𝛽.𝐼𝑛𝑑𝑅𝑒𝑡* + 𝜀!,*  (2) 

Trong đó,  

𝑅𝑒𝑡!,*: Lợi suất của cổ phiếu i, tuần w;  

𝑀𝑅𝑒𝑡*+%: Lợi suất tuần w–1 của danh mục thị trường dựa trên chỉ số VN-Index; 

𝑀𝑅𝑒𝑡*: Lợi suất tuần w của danh mục thị trường dựa trên chỉ số VN-Index; 



 
Nguyễn Thị Như Hảo và cộng sự (2023) JABES 34(6) 55–72 

59 

 

IndRetw: Lợi suất tuần w trung bình ngành tính theo vốn hóa thị trường của các doanh nghiệp cùng 
chung phân ngành cấp 2 theo chuẩn ICB1. Lợi suất tuần được tính dựa vào giá cổ phiếu đóng cửa đã 
điều chỉnh hoặc chỉ số VN-Index vào cuối các ngày thứ tư hằng tuần để tránh các hiệu ứng lợi suất 
bất thường vào các ngày đầu tuần hoặc cuối tuần.  

Mô hình (2) được ước lượng cho mỗi cổ phiếu và mỗi năm, và cần tối thiểu 45 quan sát cho mỗi 
ước lượng.  

- Bước 2: SYNCH được tính bằng công thức sau cho mỗi cổ phiếu và mỗi năm: 

 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻 = ln = /!

%+/!
>    (3) 

Trong đó, R2 là hệ số xác định của mô hình hồi quy (2) và có giá trị nằm trong khoảng từ 0 đến 1. 
Việc đổi R2 qua logarit cơ số tự nhiên giúp thu được biến phụ thuộc liên tục, gần với phân phối chuẩn. 
Giá trị R2 hay SYNCH càng lớn thì mức độ biến động đồng bộ giá cổ phiếu càng cao và tính thông 
tin của giá cổ phiếu càng thấp (Chan & Hameed, 2006; Durnev và cộng sự, 2003; Morck và cộng sự, 
2000). 

• Biến độc lập chính: InstiTradei,t 

Dựa trên đề xuất của Piotroski và Roulstone (2004), nghiên cứu sử dụng ba thước đo NetTradei,t, 
AllTradei,t và Purchasei,t để đo lường giao dịch của các nhà đầu tư tổ chức của cổ phiếu i trong  
năm t. 

Trước tiên, nghiên cứu sử dụng giá trị tuyệt đối của tổng khối lượng giao dịch thuần (tổng khối 
lượng mua trừ tổng khối lượng bán) chia cho tổng khối lượng giao dịch trong năm để đo lường mức 
độ giao dịch của các nhà đầu tư tổ chức. NetTrade được tính là logarit cơ số tự nhiên của 1 cộng với 
tỷ lệ khối lượng giao dịch thuần này.  

Nếu cả giao dịch mua và bán của nhà đầu tư tổ chức đều chứa đựng thông tin nội bộ thì thước đo 
NetTrade có thể làm giảm lượng thông tin được truyền tải đến thị trường (Piotroski & Roulstone, 
2004). Để khắc phục điều này, dựa trên đề xuất của Piotroski và Roulstone (2004), nghiên cứu sử 
dụng tổng khối lượng giao dịch (là tổng khối lượng mua và bán) chia cho tổng khối lượng giao dịch 
trong năm là thước đo mức độ giao dịch của các nhà đầu tư tổ chức. AllTrade được tính là logarit cơ 
số tự nhiên của 1 cộng với tỷ lệ tổng khối lượng giao dịch này. Nếu cả giao dịch mua và giao dịch 
bán của nhà đầu tư tổ chức đều chứa đựng thông tin nội bộ, thì ảnh hưởng của AllTrade lên tính thông 
tin của giá cổ phiếu mạnh hơn ảnh hưởng của NetTrade.  

Cũng theo Piotroski và Roulstone (2004), tính thông tin của giao dịch mua và bán là khác nhau. 
Trong khi giao dịch mua chủ yếu dựa trên thông tin nội bộ, còn giao dịch bán thì chưa hẳn liên quan 
đến thông tin nội bộ. Nhà đầu tư tổ chức có thể bán cổ phiếu vì họ cần cân đối dòng tiền, hoặc đa 
dạng hóa danh mục đầu tư khi rủi ro của doanh nghiệp gia tăng, hay nói cách khác, họ bán cổ phiếu 
khi mức độ biến động đồng bộ giá cổ phiếu giảm (Piotroski & Roulstone, 2004). Chính vì thế, 
NetTrade và AllTrade có thể là thước đo nhiễu về mức độ thông tin nội bộ của doanh nghiệp được 
truyền tải ra thị trường. Vì vậy, dựa trên đề xuất của Piotroski và Roulstone (2004), nghiên cứu sử 
dụng tổng khối lượng mua của nhà đầu tư tổ chức trong năm chia cho tổng khối lượng giao dịch trong 

 
1 ICB (Industry Classification Benchmark) là Hệ thống phân ngành doanh nghiệp phát triển bởi Dow Jones và FTSE. Hệ thống này 
phân loại doanh nghiệp thành 10 ngành cấp 1, 19 ngành cấp 2, 41 ngành cấp 3 và 114 ngành cấp 4.  
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năm để thay thế. Purchase là logarit cơ số tự nhiên của 1 cộng với tỷ lệ khối lượng mua của nhà đầu 
tư tổ chức.  

3.2. Biến kiểm soát  

Dựa trên các nghiên cứu trước như: Piotroski và Roulstone (2004), Chan và cộng sự (2013), An 
và Zhang (2013), Feng và cộng sự (2016), và Goodell và cộng sự (2021), nghiên cứu sử dụng các 
biến kiểm soát gồm: Analysti,t, ROAi,t, SIZEi,t–1, LEVi,t–1, BTMi,t–1, VOLi,t, LIQi,t, TURNi,t, HHIi,t và 
STATEi,t. 

Trong đó, Analysti,t đo lường mức độ nhà phân tích theo dõi doanh nghiệp, được tính bằng logarit 
cơ số tự nhiên của 1 cộng với số lượng báo cáo phân tích cổ phiếu i được phát hành trong năm t. Nhà 
phân tích thường đưa ra các dự báo về lợi nhuận của doanh nghiệp, vì thế có thể kỳ vọng rằng các 
báo cáo này cung cấp thông tin đặc thù của doanh nghiệp (Chan & Hameed, 2006). Tuy nhiên, Chan 
và Hameed (2006) chỉ ra rằng thông tin mà các nhà phân tích cung cấp có thể chủ yếu bao gồm các 
thông tin vĩ mô. Vì thế, mức độ nhà phân tích theo dõi doanh nghiệp có thể làm tăng thông tin đặc 
thù hoặc thông tin chung về ngành và thị trường. Nghiên cứu của Piotroski và Roulstone (2004) tại 
Mỹ, và Chan và Hameed (2006) tại các thị trường mới nổi đều chỉ ra rằng các nhà phân tích làm tăng 
lượng thông tin ngành và thị trường được hấp thụ trong giá, tăng biến động đồng bộ giá và làm giảm 
tính thông tin của giá cổ phiếu. 

ROAi,t đo lường tính sinh lời của doanh nghiệp, được tính bằng lợi nhuận ròng trên tổng tài sản 
của doanh nghiệp. Bằng chứng về ảnh hưởng của tính sinh lời lên tính thông tin của giá cổ phiếu 
không thống nhất giữa các nghiên cứu. Goodell và cộng sự (2021) chỉ ra tính sinh lời làm giảm mức 
độ biến động đồng bộ giá cổ phiếu. Trong khi đó, An và Zhang (2013) chỉ ra kết quả ngược lại.  

SIZEi,t–1 đo lường quy mô doanh nghiệp, được tính bằng logarit cơ số tự nhiên của vốn hóa doanh 
nghiệp, tính ở thời điểm đầu năm. Bằng chứng về ảnh hưởng của quy mô doanh nghiệp đến biến động 
đồng bộ giá cổ phiếu không thống nhất. Piotroski và Roulstone (2004) cho rằng doanh nghiệp lớn 
thường đại diện cho các chỉ số của thị trường nên các doanh nghiệp này thường có mức độ biến động 
đồng bộ cao. Tuy nhiên, doanh nghiệp lớn thường thu hút sự quan tâm của nhà đầu tư và truyền thông, 
do đó thông tin về doanh nghiệp phong phú và làm giảm biến động đồng bộ giá cổ phiếu. Piotroski 
và Roulstone (2004), An và Zhang (2013) chỉ ra rằng quy mô doanh nghiệp làm tăng biến động đồng 
bộ giá cổ phiếu, nhưng Feng và cộng sự (2016) lại chỉ ra kết quả ngược lại. 

LEVi,t–1 là đòn bẩy tài chính, được tính bằng tổng nợ trên tổng tài sản, tính ở thời điểm đầu năm. 
Nhiều nghiên cứu cho thấy rằng đòn bẩy càng cao thì thông tin đặc thù của công ty được hấp thụ vào 
giá cổ phiếu càng nhiều và tính thông tin càng tăng (Feng và cộng sự, 2016; Goodell và cộng sự, 
2021). 

BTMi,t–1 đo lường tiềm năng tăng trưởng doanh nghiệp, được tính bằng vốn chủ sở hữu trên tổng 
vốn hóa doanh nghiệp, tính ở đầu năm. BTM càng thấp thì tiềm năng tăng trưởng càng nhiều. Doanh 
nghiệp tăng trưởng cao thì thông tin nội bộ được hấp thụ vào giá cổ phiếu càng nhiều (Ben-Nasr & 
Cosset, 2014; Goodell và cộng sự, 2021; Hasan và cộng sự, 2014).  

VOLi,t đo lường rủi ro của cổ phiếu, được tính bằng độ lệch chuẩn của lợi suất tuần cổ phiếu trong 
năm. Feng và cộng sự (2016) chỉ ra rằng cổ phiếu có rủi ro càng cao thì biến động đồng bộ giá cổ 
phiếu càng giảm, hay tính thông tin càng cao.  



 
Nguyễn Thị Như Hảo và cộng sự (2023) JABES 34(6) 55–72 

61 

 

LIQi,t đo lường tính thanh khoản của cổ phiếu. Cổ phiếu có tính thanh khoản cao thường được 
giao dịch ngay khi thông tin chung về thị trường xuất hiện, vì thế lợi suất cổ phiếu có xu hướng biến 
động đồng bộ với thị trường, hay tính thanh khoản làm giảm tính thông tin của giá cổ phiếu (Chan và 
cộng sự, 2013). Tuy nhiên, tính thanh khoản cũng làm tăng việc hấp thụ thông tin nội tại của doanh 
nghiệp (Holmström & Tirole, 1993), nên có thể làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu. Feng và 
cộng sự (2016) chỉ ra cổ phiếu có tính thanh khoản cao thì có tính biến động đồng bộ giá cao, nhưng 
Goodell và cộng sự (2021) cung cấp bằng chứng ngược lại. Trong mô hình này, LIQi,t được tính bằng 
thước đo tính kém thanh khoản nhân với (–1). Amihud (2002) đề xuất thước đo tính kém thanh khoản 
cho các thị trường nói chung, Kang và Zhang (2014) đã điều chỉnh thước đo của Amihud cho phù 
hợp hơn với thị trường mới nổi như sau: 

           𝐴𝐷𝐽𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄!,0 = D𝑙𝑛 E %
1",$

∑ 2/",%2
345607",%

1
8)% FG × (1 + 𝑍𝑒𝑟𝑜𝑉𝑜𝑙!,0)      (4) 

Trong đó,  

𝐴𝐷𝐽𝐼𝐿𝐿𝐼𝑄!,0: Tính kém thanh khoản Amihud điều chỉnh của cổ phiếu i vào tháng m;  

Ri,d và Volumei,d: Lần lượt là lợi suất ngày của cổ phiếu và giá trị giao dịch tính bằng triệu VNĐ 
tại ngày d trong tháng m;  

Di,m: Số ngày giao dịch của tháng m;  

ZeroVoli,m: Phần trăm số ngày có giá trị giao dịch bằng 0 trong tháng m.  

Logarit cơ số tự nhiên được sử dụng để kiểm soát các giá trị bất thường (Kang & Zhang, 2014). 
Tính kém thanh khoản của cổ phiếu i trong năm t (ADJILLIQi,t) là trung bình cộng của tính kém thanh 
khoản Amihud điều chỉnh của các tháng trong năm.  

TURNi,t đo lường khối lượng giao dịch cổ phiếu, được tính bằng tổng khối lượng giao dịch một 
năm chia cho tổng số cổ phiếu lưu hành. Khối lượng giao dịch ảnh hưởng đến tốc độ điều chỉnh giá, 
nên ảnh hưởng đến biến động đồng bộ giá (Chan & Hameed, 2006). Cổ phiếu được giao dịch nhiều 
thì giá cổ phiếu phản ánh với thông tin thị trường nhanh hơn, nên mức độ biến động đồng bộ cao hơn. 
Tuy nhiên, bằng chứng về ảnh hưởng của khối lượng giao dịch lên tính thông tin cổ phiếu trái ngược 
nhau. Ben-Nasr và Cosset (2014) chỉ ra rằng cổ phiếu được giao dịch nhiều thì  biến động đồng bộ 
giá cổ phiếu cao hay tính thông tin giá cổ phiếu giảm, nhưng Hasan và cộng sự (2014) lại cung cấp 
bằng chứng ngược lại.  

HHIi,t (Herfindahl Index) đo lường mức độ tập trung thị trường, được tính bằng tổng bình phương 
tỷ trọng doanh thu của các doanh nghiệp trong cùng ngành trên tổng doanh thu của ngành dựa trên 
phân ngành cấp 2 theo chuẩn ICB. Chỉ số HHI cao cho thấy mức độ tập trung thị trường cao hay một 
vài doanh nghiệp lớn độc quyền trong ngành (Morck và cộng sự, 2000). Khi mức độ tập trung thị 
trường cao, hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp có xu hướng phụ thuộc lẫn nhau, lợi suất cổ 
phiếu có xu hướng đồng biến động với lợi suất của doanh nghiệp đầu ngành (Piotroski & Roulstone, 
2004). Vì thế, chỉ số HHI càng cao thì biến động đồng bộ giá tăng, hay tính thông tin giảm.  

STATEi,t là tỷ lệ sở hữu của nhà nước. Goodell và cộng sự (2021) chỉ ra rằng doanh nghiệp có tỷ 
lệ sở hữu nhà nước cao thì tính thông tin của giá cổ phiếu thấp. Tại các doanh nghiệp này, nhà quản 
trị có xu hướng che giấu thông tin tiêu cực vì những thông tin này có thể ảnh hưởng đến sự thăng tiến 
của họ (Goodell và cộng sự, 2021). Ngoài ra, các doanh nghiệp có sở hữu nhà nước thường có hệ 
thống quản trị doanh nghiệp kém hiệu quả và hạn chế trong việc bảo vệ cổ đông thiểu số (Gul và cộng 
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sự, 2010), điều này khiến nhà đầu tư ít có động cơ thu thập thông tin nội bộ của doanh nghiệp, vì thế 
tính thông tin của giá cổ phiếu thấp (Hasan và cộng sự, 2014).  

Ngoài ra, các biến giả năm và ngành (dựa trên phân ngành cấp 2 theo chuẩn ICB) được đưa vào 
mô hình (1) để kiểm soát hiệu ứng cố định năm và ngành. 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Dữ liệu giao dịch của nhà đầu tư tổ chức, dữ liệu báo cáo tài chính, giá cổ phiếu, tỷ lệ sở hữu nhà 
nước của các doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam được lấy từ FiinPro2. Để 
hạn chế ảnh hưởng của đại dịch COVID-19 đến kết quả nghiên cứu, nghiên cứu không sử dụng dữ 
liệu từ năm 2021. Để ước lượng tính thông tin của giá cổ phiếu, nghiên cứu sử dụng lợi suất tuần của 
772 cổ phiếu niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán TP.HCM và Hà Nội trong khoảng thời gian từ 
năm 2011 đến năm 2020, bao gồm 308.802 quan sát với 19 phân ngành theo chuẩn ICB cấp 2.  

Dữ liệu về giao dịch của nhà đầu tư tổ chức bao gồm 10.536 giao dịch mua và bán thành công của 
các nhà đầu tư tổ chức trong giai đoạn 2011–2020. Đây là giao dịch của các nhà đầu tư tổ chức là cổ 
đông lớn sở hữu từ 5% số lượng cổ phiếu có quyền biểu quyết của doanh nghiệp – đối tượng phải 
công bố thông tin giao dịch, theo Luật chứng khoán Việt Nam. Dựa trên bộ dữ liệu này, nhóm tác giả 
tiến hành tính tổng khối lượng cổ phiếu mua và bán, khối lượng cổ phiếu giao dịch thuần (bằng giá 
trị tuyệt đối của tổng khối lượng mua trừ đi tổng khối lượng bán), khối lượng mua trong mỗi năm của 
mỗi cổ phiếu.  

Sau khi tích hợp bộ dữ liệu về tính thông tin của giá cổ phiếu, dữ liệu về giao dịch của nhà đầu tư 
tổ chức với bộ dữ liệu về các biến kiểm soát, nghiên cứu loại bỏ đi các quan sát bị thiếu dữ liệu, bộ 
dữ liệu cuối cùng gồm 4.495 quan sát của 592 doanh nghiệp, với tổng số 7.179 giao dịch của nhà đầu 
tư tổ chức (4.020 giao dịch mua và 3.159 giao dịch bán). 

Bảng 1. 
Thống kê mô tả  

Tên biến Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

SYNCHi,t –1,788 1,314 –6,830 5,678 

R2 0,196 0,184 0,001 0,997 

NetTradei,t 0,094 0,316 0,000 4,134 

 AllTradei,t 0,152 0,463 0,000 5,048 

 Purchasei,t 0,096 0,360 0,000 4,302 

 Analysti,t 0,346 0,630 0,000 2,996 

 ROAi,t 0,058 0,078 –0,853 0,784 

 SIZEi,t–1 26,281 1,689 21,717 33,609 

 LEVi,t–1 0,486 0,218 0,003 0,971 

 BTMi,t–1 1,452 0,989 0,204 5,493 

 
2 FiinPro là Bộ cơ sở dữ liệu Kinh tế - Tài chính – Vĩ mô Việt Nam do Công ty Cổ phần FiinGroup Việt Nam xây dựng. Chi tiết thông 
tin truy cập tại http://fiinpro.com/Feature  
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Tên biến Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

 VOLi,t 0,061 0,026 0,010 0,215 

 LIQi,t 8,538 2,878 3,212 16,181 

 TURNi,t 0,679 1,142 0,002 7,193 

 HHIi,t 0,154 0,152 0,026 0,779 

 STATEi,t 0,240 0,252 0,000 0,967 

Ghi chú: Số quan sát: 4.495. 

Bảng 1 cho thấy hệ số xác định R2 (được ước lượng từ mô hình (2)) có giá trị trung bình khoảng 
20%, khá tương đồng với giá trị trung bình của R2 trên thị trường chứng khoán Mỹ trong nghiên cứu 
của Piotroski và Roulstone (2004). Điều này cho thấy khoảng 20% biến động lợi suất cổ phiếu được 
giải thích bởi thông tin của ngành và thị trường, và 80% biến động lợi suất cổ phiếu được giải thích 
bởi thông tin đặc thù của doanh nghiệp. 

Các biến NetTrade, AllTrade, Purchase được tính toán dựa trên hàm logarit, nên khó có thể diễn 
đạt trực tiếp ý nghĩa kinh tế của chỉ số thống kê mô tả của các biến này.  

Dữ liệu thô về giao dịch của nhà đầu tư tổ chức không được trình bày trong Bảng 1 cho thấy 1.751 
quan sát (mỗi quan sát là thông tin của một doanh nghiệp trong một năm) có giao dịch mua hoặc bán 
của nhà đầu tư tổ chức, với tổng khối lượng mua và bán bình quân khoảng 9,3 triệu cổ phiếu, trong 
đó, khối lượng giao dịch thuần bình quân khoảng 1,1 triệu cổ phiếu. Điều này cho thấy có những cổ 
phiếu trong cùng một năm vừa có giao dịch mua và giao dịch bán của nhà đầu tư tổ chức, khiến biến 
NetTrade có thể là thước đo nhiễu đo lường mức độ thông tin nội bộ được truyền tải ra thị trường. Có 
1.319 quan sát có giao dịch mua của nhà đầu tư tổ chức với khối lượng mua bình quân khoảng 6,9 
triệu cổ phiếu. Điều này cho thấy giao dịch mua chiếm tỷ trọng lớn trong các giao dịch của nhà đầu 
tư tổ chức.  

Bảng 2 trình bày ma trận tương quan giữa các cặp biến. Hệ số tương quan giữa SYNCH và các 
biến giao dịch NetTrade, AllTrade, Purchase mang dấu âm, cho thấy giao dịch của nhà đầu tư tổ chức 
và tính thông tin của giá cổ phiếu quan hệ cùng chiều. Biến SYNCH và Analyst tương quan dương, 
hàm ý rằng mức độ theo dõi của các nhà phân tích làm tăng biến độ đồng bộ giá cổ phiếu. SYNCH có 
tương quan dương với các biến: ROA, SIZE, LIQ, TURN và HHI, và có tương quan âm với các biến: 
BTM, VOL và STATE.  

Hệ số tương quan giữa các biến giao dịch của nhà đầu tư tổ chức với các biến kiểm soát khá thấp, 
cho thấy vấn đề đa cộng tuyến liên quan của các biến giao dịch không đáng lo ngại. Tuy nhiên, hệ số 
tương quan giữa biến Analyst và SIZE, LIQ khá cao, có thể dẫn đến lo ngại về vấn đề đa cộng tuyến 
giữa các cặp biến này.
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Bảng 2. 
Ma trận tương quan 

Tên biến (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) 

(1) SYNCHi,t 1,000              

(2) NetTradei,t –0,076 1,000             

(3) AllTradei,t –0,075 0,765 1,000            

(4) Purchasei,t –0,065 0,616 0,895 1,000           

(5) Analysti,t 0,405 –0,050 –0,025 –0,021 1,000          

(6) ROAi,t 0,047 0,046 0,072 0,073 0,201 1,000         

(7) SIZEi,t–1 0,383 0,044 0,090 0,095 0,646 0,237 1,000        

(8) LEVi,t–1 0,015 –0,007 –0,032 –0,047 –0,025 –0,313 –0,026 1,000       

(9) BTMi,t–1 –0,061 –0,117 –0,139 –0,126 –0,256 –0,425 –0,474 0,057 1,000      

(10) VOLi,t –0,061 0,023 –0,003 –0,015 –0,236 –0,247 –0,353 0,064 0,298 1,000     

(11) LIQi,t 0,412 –0,108 –0,098 –0,082 0,634 0,179 0,631 –0,044 –0,234 –0,239 1,000    

(12) TURNi,t 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) HHIi,t 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) STATEi,t –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 chú: Các hệ số tương quan in đậm có ý nghĩa thống kê ở mức 5%.
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4. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 3 trình bày kết quả hồi quy về ảnh hưởng của giao dịch của nhà đầu tư tổ chức đến tính 
thông tin của giá cổ phiếu. Ở cột (1), hệ số hồi quy biến NetTradei,t có ý nghĩa thống kê và mang dấu 
âm, hàm ý rằng khối lượng giao dịch thuần của nhà đầu tư tổ chức làm giảm biến động đồng bộ giá 
cổ phiếu, hay làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu. Kết quả này ủng hộ giả thuyết H1 và phù hợp 
với các kết quả nghiên cứu trước đây (An & Zhang, 2013; Brockman & Yan, 2009; Piotroski & 
Roulstone, 2004). Trong nghiên cứu này, các nhà đầu tư tổ chức là các cổ đông lớn có tỷ lệ sở hữu từ 
5% số cổ phiếu có quyền biểu quyết của doanh nghiệp, nên có thể tiếp cận các thông tin nội bộ của 
doanh nghiệp. Giao dịch của họ truyền tải các thông tin nội bộ đến thị trường, qua đó tăng mức độ 
hấp thụ thông tin nội bộ vào giá cổ phiếu và làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu (Brockman & 
Yan, 2009; Piotroski & Roulstone, 2004).  

Hệ số hồi quy biến AllTradei,t ở cột (2) có ý nghĩa thống kê và mang dấu âm, hàm ý rằng tổng 
khối lượng mua và bán của nhà đầu tư tổ chức làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu. Hệ số hồi quy 
biến Purchasei,t ở cột (3) có ý nghĩa thống kê và mang dấu âm, và có giá trị tuyệt đối lớn hơn giá trị 
tuyệt đối của hệ số hồi quy biến NetTradei,t và AllTradei,t, cho thấy giao dịch mua của nhà đầu tư tổ 
chức làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu mạnh hơn so với hai thước đo còn lại. Kết quả này 
khẳng định lập luận rằng giao dịch mua của nhà đầu tư tổ chức được quyết định dựa trên thông tin 
nội bộ, trong khi giao dịch bán thì chưa hẳn phản ánh thông tin nội bộ (Piotroski & Roulstone, 2004).  

Hệ số hồi quy biến Analysti,t có ý nghĩa thống kê và mang dấu dương ở cả ba cột, cho thấy mức 
độ nhà phân tích theo dõi doanh nghiệp làm giảm tính thông tin của giá cổ phiếu. Kết quả này phù 
hợp với các bằng chứng thực nghiệm trong các nghiên cứu trước (Chan & Hameed, 2006; Piotroski 
& Roulstone, 2004), và cho thấy các nhà phân tích chủ yếu cung cấp thông tin về ngành hoặc  
thị trường. 

Hệ số hồi quy biến ROAi,t có ý nghĩa thống kê và mang dấu âm ở cả ba cột, cho thấy doanh nghiệp 
có tính sinh lời cao thì tính thông tin cao. Kết quả này tương đồng với kết quả nghiên cứu của Goodell 
và cộng sự (2021).  

Hệ số hồi quy biến SIZEi,t–1 và BTMi,t–1 có ý nghĩa thống kê ở cả ba cột và mang dấu dương. Doanh 
nghiệp có quy mô lớn thì tính thông tin thấp, doanh nghiệp tăng trưởng thì tính thông tin cao. Kết quả 
này nhất quán với kết quả nghiên cứu của Piotroski và Roulstone (2004), An và Zhang (2013), và 
Ben-Nasr và Cosset (2014). 

Hệ số hồi quy của biến LIQi,t có ý nghĩa thống kê và mang dấu dương ở cả ba cột. Cổ phiếu có 
tính thanh khoản cao thì tính thông tin thấp. Kết quả này phù hợp với bằng chứng trong nghiên cứu 
của Feng và cộng sự (2016). 

Trong phần thống kê mô tả, tương quan cao giữa các cặp biến Analyst, SIZE và LIQ có thể dẫn 
đến lo ngại về vấn đề đa cộng tuyến. Đa cộng tuyến khiến sai số của các hệ số hồi quy các biến này 
trở nên lớn hơn (Wooldridge, 2015), và hệ số hồi quy có khả năng không có ý nghĩa thống kê. Tuy 
nhiên, hệ số hồi quy của các biến này đều có ý nghĩa thống kê, nên vấn đề đa cộng tuyến không đáng 
lo ngại. 
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Bảng 3. 
Giao dịch của nhà đầu tư tổ chức làm tăng tính thông tin giá cổ phiếu 

  (1) (2) (3) 

Tên biến SYNCHi,t SYNCHi,t SYNCHi,t 

NetTradei,t –0,217***   
 

(–3,913) 
  

AllTradei,t  –0,201***  
  

(–4,707) 
 

Purchasei,t   –0,253*** 
   

(–4,373) 

Analysti,t 0,334*** 0,332*** 0,331*** 
 

(6,136) (6,128) (6,114) 

ROAi,t –0,705** –0,694** –0,696** 
 

(–2,421) (–2,392) (–2,401) 

SIZEi,t–1 0,276*** 0,282*** 0,282*** 
 

(8,797) (8,951) (8,959) 

LEVi,t–1 –0,043 –0,051 –0,058 
 

(–0,406) (–0,487) (–0,544) 

BTMi,t–1 0,167*** 0,166*** 0,168*** 
 

(6,271) (6,272) (6,329) 

VOLi,t 2,171** 2,195** 2,129** 
 

(2,095) (2,128) (2,069) 

LIQi,t 0,103*** 0,100*** 0,101*** 
 

(8,960) (8,830) (8,900) 

TURNi,t 0,018 0,018 0,019 
 

(0,760) (0,756) (0,823) 

HHIi,t –0,406 –0,411 –0,422 
 

(–1,308) (–1,325) (–1,362) 

STATEi,t 0,184 0,177 0,183 
 

(1,526) (1,494) (1,542) 

Hệ số cố định –8,875*** –9,001*** –9,022*** 
 

(–9,722) (–9,859) (–9,863) 
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  (1) (2) (3) 

Tên biến SYNCHi,t SYNCHi,t SYNCHi,t 

R bình phương 0,443 0,445 0,445 

Cố định năm Có Có Có 

Cố định ngành Có Có Có 

Ghi chú: Số quan sát: 4.495; giá trị thống kê t được trình bày trong ngoặc đơn ( ) ; *, ** và *** lần lượt tương ứng với các mức 
ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

4.1.  Vấn đề nội sinh 

Giao dịch của nhà đầu tư tổ chức làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu. Tuy nhiên, động cơ 
giao dịch của nhà đầu tư tổ chức có thể ảnh hưởng bởi môi trường thông tin của doanh nghiệp, hay 
tính thông tin của giá cổ phiếu (Piotroski & Roulstone, 2004). Nói cách khác, có thể tồn tại vấn đề 
nội sinh do tác động qua lại giữa giao dịch của nhà đầu tư tổ chức và tính thông tin của giá cổ phiếu. 
Nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy hai bước để khắc phục hiện tượng nội sinh.  

Dựa trên phương pháp được áp dụng trong các nghiên cứu trước như An và cộng sự (2020), nghiên 
cứu sử dụng trung vị của mỗi biến giao dịch của mỗi ngành (dựa trên phân ngành cấp 2, theo ICB) 
trong mỗi năm là biến công cụ vì giá trị trung vị này được kỳ vọng có mối tương quan cao với các 
biến giao dịch của nhà đầu tư tổ chức, nhưng không có ảnh hưởng trực tiếp đến biến động đồng bộ 
giá cổ phiếu. Trong Bước 1, mỗi biến giao dịch được hồi quy với biến công cụ tương ứng 
(MedianNetTradei,t, MedianAllTradei,t và MedianPurchasei,t) và các biến độc lập còn lại của mô hình 
(1). Trong Bước 2, các giá trị ước lượng của các biến giao dịch (FittedNetTradei,t, FittedAllTradei,t và 
FittedPurchasei,t) được ước tính dựa trên kết quả hồi quy ở Bước 1 và được sử dụng làm biến độc lập 
trong mô hình (1). Kết quả được trình bày ở Bảng 3.  

Cột (1), (3) và (5) trình bày kết quả hồi quy ở Bước 1. Hệ số hồi quy các biến công cụ có ý nghĩa 
thống kê và mang dấu dương, cho thấy tính phù hợp của các biến công cụ.  

Cột (2), (4) và (6) trình bày kết quả hồi quy ở Bước 2. Hệ số hồi quy biến FittedNetTradei,t ở cột 
(2) không có ý nghĩa thống kê. Kết quả này phù hợp với phát hiện trong phần thống kê mô tả về các 
cổ phiếu đồng thời có cả giao dịch mua và bán của nhà đầu tư tổ chức trong cùng năm, khiến khối 
lượng giao dịch thuần NetTrade có thể là thước đo nhiễu, nên ảnh hưởng của FittedNetTradei,t đến 
tính thông tin của giá cổ phiếu không rõ ràng. Hệ số hồi quy của biến FittedAllTradei,t ở cột (4) và hệ 
số hồi quy của biến FittedPurchasei,t ở cột (6) có ý nghĩa thống kê và mang dấu âm. Kết quả này đồng 
nhất với kết quả ở Bảng 2. Đặc biệt, hệ số hồi quy biến FittedPurchase có giá trị tuyệt đối lớn nhất, 
hàm ý rằng giao dịch mua của nhà đầu tư tổ chức làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu mạnh nhất. 
Kết quả này đồng nhất với lập luận rằng giao dịch mua cổ phiếu của người nội bộ chứa đựng nhiều 
thông tin nội bộ về doanh nghiệp hơn so với giao dịch bán (Lakonishok & Lee, 2001). Ngược lại, việc 
bán cổ phiếu của nhà đầu tư có thể do họ cần cân đối dòng tiền, chứ chưa hẳn đã hàm chứa thông tin 
của doanh nghiệp (Piotroski & Roulstone, 2004). 
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Bảng 4. 
Kết quả hồi quy hai bước  

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Tên biến NetTradei,t SYNCHi,t AllTradei,t SYNCHi,t Purchasei,t SYNCHi,t 

MedianNetTradei,t 1,567*** 
     

 
(2,639) 

     
FittedNetTradei,t  

–0,632 
    

  
(–1,461) 

    
MedianAllTradei,t   

1,399*** 
   

   
(4,410) 

   
FittedAllTradei,t    

–0,947*** 
  

    
(–3,064) 

  
MedianPurchasei,t     

1,115*** 
 

     
(3,684) 

 
FittedPurchasei,t      

–2,396*** 

      
(–4,651) 

Analysti,t –0,035*** 0,320*** –0,050*** 0,297*** –0,043*** 0,242*** 

 
(–3,354) (5,455) (–3,053) (5,091) (–3,127) (3,992) 

ROAi,t 0,064 –0,671** 0,119 –0,590** 0,104 –0,473 

 
(0,929) (–2,280) (1,080) (–1,990) (1,202) (–1,583) 

SIZEi,t–1 0,037*** 0,291*** 0,071*** 0,333*** 0,057*** 0,402*** 

 
(5,074) (8,404) (5,678) (9,147) (5,334) (10,141) 

LEVi,t–1 0,018 –0,035 –0,022 –0,068 –0,042 –0,148 

 
(0,716) (–0,328) (–0,553) (–0,634) (–1,375) (–1,379) 

BTMi,t–1 –0,027*** 0,156*** –0,035*** 0,140*** –0,020*** 0,125*** 

 
(–4,859) (5,478) (–4,193) (4,820) (–3,118) (4,175) 

VOLi,t 0,858*** 2,518** 1,072*** 2,955*** 0,580** 3,309*** 

 
(3,889) (2,319) (2,970) (2,770) (1,965) (3,129) 

LIQi,t –0,019*** 0,095*** –0,034*** 0,074*** –0,025*** 0,047*** 

 
(–4,306) (6,524) (–5,094) (4,739) (–4,544) (2,662) 

TURNi,t –0,015*** 0,012 –0,017** 0,006 –0,006 0,007 

 
(–3,157) (0,519) (–2,326) (0,273) (–1,127) (0,288) 



 
Nguyễn Thị Như Hảo và cộng sự (2023) JABES 34(6) 55–72 

69 

 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Tên biến NetTradei,t SYNCHi,t AllTradei,t SYNCHi,t Purchasei,t SYNCHi,t 

HHIi,t 0,069 –0,420 0,051 –0,454 –0,072 –0,615* 

 
(0,651) (–1,342) (0,419) (–1,454) (–0,654) (–1,946) 

STATEi,t –0,079*** 0,151 –0,117*** 0,089 –0,070** 0,032 

 
(–3,293) (1,193) (–3,283) (0,703) (–2,579) (0,246) 

Hệ số cố định –0,648*** –9,122*** –1,369*** –9,948*** –1,1320*** –11,360*** 

 
(–3,543) (–9,672) (–4,428) (–10,303) (–4,273) (–11,223) 

R bình phương 0,076 0,441 0,103 0,441 0,088 0,442 

Cố định năm Có Có Có Có Có Có 

Cố định ngành Có Có Có Có Có Có 

Ghi chú: Số quan sát: 4.495; Giá trị thống kê t được trình bày trong ngoặc đơn ( ) ; *, ** và *** lần lượt tương ứng với các 
mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

4.2. Kiểm tra tính vững 

Để kiểm tra tính vững của kết quả, nghiên cứu sử dụng tần suất giao dịch của các nhà đầu tư tổ 
chức thay vì khối lượng cổ phiếu. Nghiên cứu sử dụng tổng số giao dịch mua và bán, số giao dịch 
thuần (giá trị tuyệt đối của số giao dịch mua trừ đi số giao dịch bán), số giao dịch mua của nhà đầu tư 
tổ chức của mỗi cổ phiếu trong mỗi năm. Để tiết kiệm không gian, kết quả hồi quy không được trình 
bày ở đây nhưng cho thấy tần suất giao dịch của nhà đầu tư tổ chức cũng làm tăng tính thông tin của 
giá cổ phiếu. Đặc biệt, trong hồi quy bước thứ hai, hệ số hồi quy của biến số giao dịch thuần không 
có ý nghĩa thống kê, nhưng hệ số hồi quy của biến tổng số giao dịch và số giao dịch mua có ý nghĩa 
thống kê. Kết quả này hoàn toàn phù hợp với Bảng 3 và Bảng 4.  

4.3. Lợi suất bất thường trong và sau ngày sự kiện 

Để đo lường lợi suất bất thường sau sự kiện thông báo mua hoặc bán của nhà đầu tư tổ chức, ngày 
ra thông báo được định nghĩa là ngày sự kiện (ngày 0). Dựa trên phương pháp của Cheuk và cộng sự 
(2006), nghiên cứu ước lượng mô hình CAPM từ ngày –280 đến ngày –21, như sau: 

                       𝑅&# − 𝑅9# = 𝛼& + 𝛽&(𝑅0# − 𝑅9#) + 𝜀&,#              (5) 

Trong đó,  

Rjt: Lợi suất ngày t của cổ phiếu j;  

Rmt: Lợi suất ngày t của danh mục thị trường dựa trên VN-Index;  

Rft: Lãi suất phi rủi ro ngày t, được quy đổi dựa trên lãi suất trái phiếu Chính phủ Việt Nam kỳ 
hạn 10 năm.   

Mô hình (5) được ước lượng với tối thiểu 20 quan sát. Các hệ số hồi quy được ước lượng từ mô 
hình (5) tiếp tục được sử dụng để ước tính lợi suất ngày bất thường AR (Alpha) của cổ phiếu từ ngày 
0 đến ngày 30. Lợi suất bất thường lũy kế (CAR) cho khoảng thời gian [i;j] là tổng AR từ ngày i tới 
ngày j.  
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Sau khi xử lý dữ liệu và tích hợp với số quan sát của bộ dữ liệu phần 4.1, nghiên cứu thu được lợi 
suất bất thường tại ngày 0 (AR0) và lợi suất bất thường lũy kế trung bình cho các khoảng thời gian 
[+1; +3] [+1; +5]; [+1; +10], [+1; +20] sau ngày thông báo mua hoặc bán cổ phiếu của 3.993 sự kiện 
mua và 3.141 sự kiện bán (việc ước lượng lợi suất bất thường dẫn đến số sự kiện ít hơn so với số giao 
dịch mua và bán trong phần thống kê mô tả). Kết quả trình bày ở Bảng 5 cho thấy ngay sau khi nhà 
đầu tư tổ chức thông báo mua, lợi suất bất thường lũy kế dương và có ý nghĩa thống kê trong tuần đầu 
tiên. Điều này có thể lý giải bởi: Giao dịch mua của nhà đầu tư tổ chức truyền tải tin tốt đến thị trường 
rằng cổ phiếu đang có giá thấp, các nhà đầu tư khác phản ứng với thông tin này bằng cách tăng mua 
cổ phiếu làm giá cổ phiếu tiếp tục tăng, tạo ra lợi suất bất thường. Lợi suất bất thường còn tồn tại 
trong vòng 20 ngày sau sự kiện. Với sự kiện bán cổ phiếu, lợi suất bất thường cổ phiếu trong ngày sự 
kiện và ngay sau sự kiện không có ý nghĩa thống kê. Lợi suất bất thường cho khoảng thời gian 1 ngày 
đến 20 ngày sau sự kiện còn mang dấu dương và có ý nghĩa thống kê. Điều này hàm ý rằng thông tin 
nhà đầu tư tổ chức bán cổ phiếu chưa hẳn chứa đựng thông tin xấu, do vậy thị trường không phản ứng 
với tin này. 

Bảng 5. 
Lợi suất bất thường tích lũy  

    (1) (2) (3) (4) (5) 

    AR0 CAR[+1;+3] CAR[+1;+5] CAR[+1;+10] CAR[+1;+20] 
 

Lợi suất 0,000 0,003*** 0,003*** 0,004*** 0,006*** 

MUA  (0,325) (4,289) (3,485) (3,356) (3,404) 

  Số sự kiện 3.993 3.993 3.993 3.993 3.993 

 Lợi suất 0,001 0,000 0,001 0,003* 0,005** 

BÁN 
 

(1,470) (0,271) (1,152) (1,729) (2,495) 

  Số sự kiện 3.141 3.141 3.141 3.141 3.141 

Ghi chú: Giá trị thống kê t được trình bày trong ngoặc đơn ( ) ; *, ** và *** lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 
10%, 5% và 1%. 

5.  Kết luận 

Sử dụng dữ liệu các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, nghiên cứu chỉ ra rằng giao dịch của 
nhà đầu tư tổ chức làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu. Đặc biệt, kết quả còn chỉ rõ giao dịch 
mua cổ phiếu của nhà đầu tư tổ chức làm tăng tính thông tin của giá cổ phiếu mạnh nhất. Kết quả này 
gợi ý rằng giao dịch mua của nhà đầu tư tổ chức là một tín hiệu đáng chú ý cho các nhà phân tích và 
nhà đầu tư trên thị trường. Nếu mức độ sở hữu của nhà đầu tư tổ chức tăng lên sẽ góp phần làm tăng 
tính thông tin của cổ phiếu, từ đó nhà đầu tư có thể đưa ra những phân tích chính xác và quyết định 
đầu tư đúng đắn hơn. 
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