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Tém tit

Béng chimng thuc nghiém trong cic nghién ctru trén thé gidi cho rang
khéi lwong giao dich bt thuong (KLGDBT) ¢ vai trd quan trong
trong viéc truyén tai thong tin dén thi trudng. Vai tro ciia khdi luong
giao dich cang tré nén quan trong hon & nhitng nuéc dang phat trién -
noi ma ¢ d6 viéc minh bach thong tin cling nhu luat phap vé dAu tu
con ¢6 nhiéu han ché va chua rd rang. Bai bao nay nghién ctru loi
nhuén bat thuong (LNBT) khi xuat hién KLGDBT. Sir dung dit liéu
thu thap trén So Giao dich Ching khoan (SGDCK) TP.HCM giai doan
tir 2008 dén 2013, két qua nghién ctru cho thdy c6 mdi quan hé dong
bién gitta KLGDBT va LNBT. Diéu nay ham y viéc quan sat kh6i
lwong giao dich gitip cho nha dau tw c6 thé thyc hién chién lugc danh
muc dau tu thanh cong.

Abstract

Empirical evidence supplied by verious researches shows that
abnormal trading volume is important to transmission of information
to market. The role of trading volume is more important in developing
countries where transparency and investment laws are poor. This
paper investigates the relationship between abnormal volume and
abnormal returns inVietnam stock market. Employing HOSE data
from 2008 to 2013, the results suggest that there exists a positive
relationship between abnormal volume and abnormal returns. This
finding implies that the abnormal volume can be employed as an
indicator of return prediction by investors to build successful
portfolios.
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1. GIOI THIEU

Theo gia thuyét thi truong hiéu qua dang vira ciia Fama (1970), tit ca cac thong tin
cong bd duge phan anh trong gia thi truong cta cd phiéu. Khdi lugng giao dich duong
nhu khong c6 vai tro trong viéc tao dot bién gia. Khi mdt thong tin vira dugc cong b6 thi
gi4 c6 phiéu da diéu chinh dén mirc can bang méi va bét ky su gia ting trong khdi lwong
1a két qua cua cac giao dich theo thong tin.

Céc bang chimg thuc nghiém cho thdy nhiing thong tin méi véi sy thay ddi 16n trong
gia va khéi luong giao dich cao khong nhat thiét 1a cac hién twong xay ra dong thoi. Noi
cach khac, thi trudng chimg khoan (TTCK) thuong c6 nhimng thay dbi 16n va dot ngot
trong gia ca va khdi lugng giao dich ma khong c6 thong tin méi nao dugc cong bd. Mot
s6 1i do ¢ thé giai thich hién tugng trén bao gdm: Nhitng cong ty nho thong tin khong
phai lic ndo ciing dugc minh bach va bio cao diy di; nhitng ngudi trong ndi bd cong ty
dang so hitu tin tic thi tim cach thuc hién cac giao dich trudc khi thong tin duoc cong
bd hodc truyén ra ngoai cho nguoi than ctua ho dé cung thuc hién cac giao dich; hoac
giita nhitng nha phén tich tai chinh, nha tu van dau tu va cc khach hang cia ho c6 nhiing
thong tin lién lac ngém nao do; hodc 1a mot nhom nha dau tu lién tuc thuc hién cac giao
dich dé tao luong ciu 4o va tang gia ching khoan.

Tinh dén nim 2013, TTCK VN di hoat dong hon 10 nam. Méac du Iuén c6 nhiing
chinh sach dé cai thién va phat trién thi truong dé theo kip cac nude phat trién nhung vi
han ché vé ngudn lyc va kinh nghiém nén cho dén nay TTCK VN van con thiéu minh
bach va chua c6 du nén tang phap 1i tot dé bao vé nha dau tw. Vi vy, khi nha dau tu
tham gia vao thi truong thi van con nhiéu han ché vé thong tin tiép can va thuong xuyén
bi dong boi nhiing giao dich bat thudng.

Bai bao nghién ctru mdi quan hé gitra KLGDBT va LNBT (khong xem xét dén cac
thong tin trén thi truong). Két qua cta nghién ctru nay s& giup nha dau tu ¢6 cai nhin
thyc nghiém vé tam quan trong cia KLGDBT. Nghién ctru 1 mot tham khao quan trong
cho nha déu tu trong viéc du doan xu hudng gia co phiéu.
2.CO SO Li THUYET VA CAC GIA THUYET NGHIEN CUU

2.1. Co s6 li thuyét

2.1.1. Khéi lwong giao dich bdt thirong

Nghién ctru dau tién vé vai trd ctia khdi lugng giao dich dén sy thay d6i cua gia co
phiéu dugc thuc hién bai Clark (1973). Clark da phat trién gia thuyét hdn hop cua phan
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phéi (Mixture of Distribution Hypothesis — MDH). Ong cho rang lgi nhuén va khéi
luong giao dich c6 mbi quan hé do nhirng dong chay thong tin tiém an va gia c6 phiéu
c6 nhitng thay ddi 16n boi nhirng thong tin dwgc truyén tai ra thi trudng. Nghién ciru trén
sir dung bién khdi lugng giao dich nhur 1a mot dai dién cho sy bién dong (boi thong tin).
Dua trén nén tang cua MDH, mbi quan h¢ gitta mac do 19i nhuan va d 16n cua khéi
luong giao dich dugc nghién ctru rong rai. Khung li thuyét phat trién bai Clark (1973)
d3 duoc chuan hoa va tiép tuc phat trién trong cac nghién ciru sau d6 nhu: Andersen
(1996), Epps & Epps (1976), Lamoureux & Lastrapes (1990), Omran & McKenzie
(2000), Tauchen & Pitts (1983).

Dua trén gia thuyét MDH, Copeland (1976) va Lamoureux & Lastrapes (1990) giai
thich rd rang hon nhitng 4nh hudng ctia dong chay thong tin dugc truyén tai ra thi truong
va vai tro cia KLGDBT. Copeland (1976) chi ra thong tin duoc truyén tai lién tuc cho
nha dau tu hon 13 truyén tai cing mot luc. Piéu ndy giy nhimg thay doi trong gia cd
phiéu, tao nén cac trang thai can bang gia lién tiép di kém voi khéi lugng giao dich cao
lién tuc. Két luan quan trong dugc rit ra tir nghién ctru nay la ton tai moi quan h¢ thuan
chiéu gitra bién dong gia cd phiéu va d¢ 16n cua khdi lugng giao dich. Lamoureux &
Lastrapes (1990) giai thich bién KLGDBT dai dién hi¢u qua cho dong chay ciia thong
tin ra thi truong, két luan nay cang hd trg thém cho gia thuyét MDH.

Blume & cong sy (1994) va Suominen (2001) déu cho rang nhitng dit liéu lién quan
dén khéi luong giao dich ham chira nhiéu thong tin ma nhiing thong tin nay khong dugc
thé hién qua gia c6 phiéu. Blume & cong sy (1994) phat hién nhitng nha giao dich theo
thong tin da truyén tai thong tin ra thi trudng thong qua hoat dong giao dich c¢d phiéu.
Suominen (2001) cho thiy nhitng nha dau tu khéng theo tin tirc ¢ thé quan sat nhiing
thay d6i trong khdi luong giao dich nhu 1a mét tin hiéu va tin hiéu truyén tai trong khéi
luong giao dich c6 thé gop phan 1am giam van d& bat can xtng thong tin. Nhin chung,
cac nghién ctru trén déu ching minh khi lugng giao dich dién ta hanh vi cua thi trudng
va anh huong dén quyét dinh cia cac nha dau tu con lai trén thi trudng.

2.1.2. Loi nhudn bat thuong

LNBT (Abnormal Return) theo Fama & cong su (1969) 1a sy vuot trdi cia lgi nhuan
c¢d phiéu so voi mirc thong thuong do anh hudng boi thong tin khong duoc cong bé.
Tuong tu, LNBT Ia sy khéc biét gitra 1gi nhuan thyc té va loi nhuan ky vong dugc udc
tinh dya trén nhitng mo hinh chuén nhu: Mb hinh loi nhuan binh quan (Model Mean
Return), mé hinh loi nhudn diéu chinh theo thi truong (Model Market Adjusted), mo
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hinh loi nhudn diéu chinh theo rui ro va thi truong (Model Market and Risk Adjusted),
md hinh dinh gi4 tai san (CAPM), md hinh da nhan t5 (APT).

2.1.3. Méi quan hé gitta KLGDBT va LNBT

Epps (1975) cho rang khi thi trudng trong giai doan ting/giam gia thuong gin lién
v6i khdi lugng giao dich cao/thap. Comiskey & cong su (1987) ciing chi ra ton tai mbi
quan hé dong bién c6 ¥ nghia thong ké giita khdi lugng giao dich va gia tri tuyét ddi cua
su thay doi gia. Nghién ctru cua Karpoff (1986, 1987) cling xac nhan rang ton tai moi
quan hé gitra loi nhuan va khéi luong giao dich. Ngoai ra, khdi luong giao dich 1a yéu
t6 bao ham thong tin quan trong ctia ¢b phiéu khac khi gia c¢6 phiéu khong bao ham day
du thong tin va d6 chinh xac cua cac tin tirc. Trén thyc té, néu cac nha dau tu theo thong
tin tiép tuc giao dich mot phia dé mua/ban khi s¢ hiru thong tin tot/xau thi khdi luong
giao dich bao ham nhiéu thong tin.

Easley & O'hara (1987) nghién ciru toan dién van dé nay bang cach xem xét do 16n
ctia khéi lugng giao dich. Trong nghién ctru nay, cac nha dau tu theo tin tirc co thé thay
ddi khdi luong giao dich cua ho dé tao ra céc tac dong khac nhau dén gia chung khoan.
Mot dic diém chung cta cac mo hinh nay 1a gia didu chinh ngay lap tic véi cac thong
tin dugc cong bd nhung khong diéu chinh véi cac thong tin ndi bd. Do do, viéc diéu
chinh gia 1a khong ngay 1ap tirc véi thong tin ndi bo. Easley & O'Hara (1992) cho thay
rang chudi giao dich cling dong vai tro rat quan trong. Cac giao dich xay ra khong chi vi
thong tin ma con do yéu té thanh khoan, quan sat giao dich chwa du phat hién thong tin.
Véi hanh vi lap di lip lai ciia cac nha giao dich theo tin tirc, viéc quan sat chudi giao
dich sé& cho thay cac thong tin. Mbi quan hé giira khi lugng giao dich, gia va cac thong
tin ndi bo con duoc Easley & cong su (1998) va Pan & Poteshman (2006) diéu tra trén
ca TTCK va thi trudng phéi sinh. Nghién ctru trén cho thdy viéc quan sat khoi lwong
giao dich va sy mit can bang trong quyén chon mua va quyén chon ban c6 thé cung cép
mdt chi dan vé gia co phiéu trong twong lai.

Y tudng chung cuia cac nghién ctru trén 1a quan sat khdi luong giao dich hodc mot vai
dic diém cua giao dich (d6 16n hodc thoi gian) c6 thé ham chira thong tin. Tuy nhién,
Bajo (2010) di tién hanh thém budc nita 1a nghién ctru vai trd cua sy thay doi 16n va dot
ngot trong KLGDBT va khong xem xét dén viée cong b thong tin cho viée du doan gia
b phiéu. Két qua nghién ctru cia Bajo (2010) cho thiy ton tai mdi quan hé dong bién
gitta KLGDBT va LNBT xung quanh ngay xay ra cac giao dich bat thuong.
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Bén canh viéc nghién ctru mbi quan hé giita KLGDBT va LNBT, tac gia con nghién
ctru dén hién tuong tiép nbi gia cbd phiéu sau ngay su kién. Co nhiéu nghién ctu vé hién
tuong tiép ndi gia c6 phiéu gin lién véi viée cong bd thong tin. Vi du: Nghién ciru cia
Bernard & Thomas (1990), Brookfield & Morris (1992), va Pritamani & Singal (2001)
dua ra bang ching vé hién tuong tiép ndi gia c6 phiéu sau ngay thong bao loi nhuan hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép va sau nhitng thong bao khuyén nghi dau tu cd phiéu
clia cac nha phan tich tai chinh; nghién ctru ciia Harris & Gurel (1986) cho thay hién
tuong tiép ndi gia cd phiéu sau thong tin cong b thay ddi danh sach cac cb phiéu trong
S&P 500. Nghién ctru ciia Bajo (2010) d& cap hién tuong tiép ndi gia ¢ phiéu khi khong
xem xét cong bd thong tin ma chi dua trén quan sat khdi lugng giao dich bat thuong.
Két qua nghién ciru ching minh c6 hién tugng tiép ndi gia c6 phiéu vao ngay ké tiép sau
khi xdy ra hién tuong KLGDBT.

Ngoai ra, nghién ciru nay con xem xét dén mdi quan hé cua cac dic diém cong ty
nhu: Quy md, gia tri thi trudng trén gia tri s6 sach va beta véi LNBT.

2.2. Cic gia thuyét nghién ciru

Dua trén co s¢ cac nghién ctru trudce va thuc tién tai TTCK VN, tac gia dat ra céac gia
thuyét nghién ctru nhu sau:

HI: KLGDBT c6 méi quan hé dong bién véi LNBT khi khong xem xét dén viéc cong
bé théng tin.

H2: C6 hién twong tiép néi gid c6 phiéu ngay sau ngay ¢6 KLGDBT.

H3: Tén tai méi quan hé giita cdc déic diém cong ty va LNBT.

3. MO HINH, DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. M6 hinh nghién ciru

Trudc tién, bai bao sir dung mé hinh hdi quy don bién dé xem xét mdi quan hé giita
KLGDBT va LNBT khi khéng xem xét dén viéc cong bd thong tin.

AAR =f(NAV)

CAAR =f(NAV)

Trong do,

AAR: LNBT trung binh,

CAAR: LNBT trung binh tich lity,

NAV: Dai dién cho KLGDBT chuén héa trong ngay su kién.
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Céc bién dugc xé4c dinh nhu sau:
3.1.1. LNBT trung binh (Average Abnormal Returns - AAR):

N
AAR, = %; AR;,

V&1, N: S cac quan sat, AR;: LNBT cua ching khoan i vao ngay t

AR (Abnormal Return): LNBT, dugc do luong béng su khac bi¢t gitta loi nhuan thye
te va loi nhudn ky vong (Brown & Warner, 1980). Trong nghién ctru ndy, AR duogc tinh
trong mot khung thoi gian (Event Window) 1a 11 ngay [-5,+5], khung thoi gian nay
cling dugc xem xét trong nghién ctru cua Bajo (2010).

LNBT cho chtrng khoén i vao ngay t dugc tinh nhu sau:

AR = R;; — E(Ri,t)

vOi,

R;¢: Loi nhuan thyc té ciia ¢6 phiéu i vao ngay t, dugc tinh bang cach lay logarit tur
nhién cia gia c6 phiéu trong ngay t chia cho gia ngay t—1

E(R;t): Loi nhuin ky vong cta cua chirng khodn i vao ngay t, dugc tinh cho ca hai
phuong phéap nhu sau:

Phuwong phap 1: Loi nhuan diéu chinh theo thi truong (Market Adjusted Return),
phuong phap nay ting dugc st dung trong cac nghién ctu trudc cua Ritter (1991),
Bruner (1999), va Weber & cong su (2008).

ER,) = Ru;

VO,

Ry ¢ 1a 191 nhuén cua thi trudng vao ngay t ; dugc tinh bang cach l4y logarit ty nhién
ctia chi s6 VN-INDEX ngay t chia cho chi s6 ngay t-1.

Phwong phap 2: Loi nhuan diéu chinh theo thi trudng va rui ro (Market and Risk
Adjusted Return), phuong phép nay ting dugc st dung trong cac nghién ctru trude cua

Bonnier & Bruner (1989), Homan (2006), va Small & cdng su (2007).
ER,) =a; + ﬂi'tRM,t

VO,
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a;va By 1a cac hé sb duoc wdc lugng bang phuong phap hdi quy OLS véi khoang
thoi gian 1a 6 thang (120 ngay giao dich) v6i lgi nhuan tinh hang ngay trong khung dy
bao (Estimation Windows).

Ry ¢ 14 1gi nhuan cta thi trudng vao ngay t, duge tinh bang cach ly logarit tu nhién
ctia chi s6 VNINDEX ngay t chia cho chi s6 ngay t-1.

3.1.2. LNBT tich liiy trung binh (Cumulative Average Abnormal Return-CAAR)

CAAR la téng cua cac LNBT trung binh trong mdt giai doan, dugc tinh nhu sau:

t2
CAAR(t1,t2) = Z AAR,
t1

voi, CAAR(t1,t2) dugce tinh trong khung thoi gian 1a 36 ngay [—5, +30], twong tu
nhu khung thoi gian ctia nghién ciru gan day Bajo (2010).

3.1.3. Ngay su kién

Ngay su kién la ngay c6 KLGDBT chuin hoa (NAV - Normalized Abnormal
Volume) 16n hon 1,64; 2,33; 3,09 tuong Ung voi xac suit 5%, 1% va 0,1% trong phan
phdi chuan (mdt bén). Phuong phap nay dugc Jarrell & Poulsen (1989) va Bajo (2010)
sir dung dé phat hién nhitng thay ddi 16n trong khdi lwong giao dich.

NAV cho ¢6 phiéu i vao ngay t:
TVi,t - I'li t
NAV;, = ——*

Oit

VO,

1 60 1 60
M=o ) Vi o= = (1Vi, - V)
it 60 i it 59 it it
t=1 t=1

TVi.: Khéi lugng giao dich cho ¢ phiéu i vao ngay t.

u,, va 0y Gid tri trung binh va do 1éch chuan ctia khéi lugng giao dich cua ¢b phiéu
i vao ngay t, trong mot khung thoi gian 1a 60 ngay trude khung quan sat. S6 ngay ma gia
tri trung binh va d6 léch chuan duoc tinh toan khéng bao gdm ngay khong cé giao dich.
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Tiép theo, tac gia sir dung mo hinh hdi quy da bién dé xem xét mdi quan hé giita
LNBT va KLGDBT véi cac dac diém cua cong ty. Tuong ty nhu md hinh nghién ctru
cua Bajo (2010) dugc su dung nhu sau:

AR [0] =a+ 1 *AR [-1] + B2 *NAV [0] + B3 *Delta NAV + B4 *Beta + s *LnMC

+ B6 *MB + ¢

Trong do,

AR [0]: LNBT trong ngay su kién, dugc xem xét trong cac truong hop AR >1%,
AR>3%, AR<-1%, va AR<-3%

AR [-1]: LNBT trudc ngay su kién

NAV [0]: KLGDBT chuan hoa trong ngay su kién.

Delta NAV: Pugc tinh bang chénh 1éch ciia NAV [1] va NAV [0].

Beta: Beta cuia c6 phiéu dugc tinh toan nhu trén.

MC: Vén hoa thi truong, duoc tinh b@fmg logarit tuy nhién cia von hoéa thi truong

MB: Chi sd gia tri thi truong trén gi tri sd sach cua cong ty

3.2. Dir li€u nghién ciru

Dit liéu nghién ctru 1a cac cong ty niém yét trén SGDCK TP.HCM giai doan tir 2008
den 2013 nhung khong bao gom cac cong ty tai chinh, ngan hang, cac cong ty da sap
nhap trong giai doan nghién ctru. Dt li¢u c6 108 cong ty, trong d6: Dir li¢u vé gid, khoi
luong giao dich duoc lay tr Website cia SGDCK TP.HCM, dit li€u vé cac thong so tai
chinh (nhu: von hoa thi truong, chi s6 gié tri thi truong trén gia tri s6 sach) dugc thu
thap trén Website cua Vietstock.

S quan sat dugc lya chon tu $6 luong su kién KLGDBT tuong tng vdi ba mic quan
sat cia NAV (NAV lon hon 1,64; 2,33; 3,09). Tuong tu nhu Bajo (2010), méi médt sy
kién dugc luya chon cach nhau 30 ngay giao dich, ti€u chi nay nham tranh tinh trang c6
qua nhiéu sy kién trong cung mot khoang thoi gian cho cung mdt cong ty. Cudi cung,
nghién ctru ¢6 2.331 sy kién ung véi truong hop cd NAV 16n hon 1,64; ¢6 1.996 su kién
v6i NAV 16n hon 2,33 va c6 1.665 sy kién véi NAV 16n hon 3,09.

3.3. Phuwong phap nghién ctru

Nghién ciru sir dung phuong phap wéc lwgng mo hinh hoi quy OLS va sir dung cac
phuong phap trong nghién ctru sy kién (Event Study) bao gom cac kiém dinh tham so t-
test (dién hinh nhu: Brown & Warner (1985) va Bajo (2010)) va phi tham so Sign Test
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(dién hinh nhu: Cowan (1992) va Bajo (2010)). Cac phuong phép kiém dinh nay ding
de su ton tai cuia LNBT xung quanh ngay su kién.

3.3.1. Kiém dinh tham sé T-Test

Kiém dinh T-Test dua trén gia dinh 1a loi nhuan tuan theo quy luat phan phdi chuan.

Kiém dinh LNBT

T-Test vao ngay t dugc tinh nhu sau:

,__AAR,
stat §—( A4R,)
Trong do,

1 N
N »
i=1

-6
. 1 -
S(AAR) = |05 Z (AAR, — AAR)*
—125

V6i N: S6 quan sat
S(AAR,): D6 léch chuan cua LNBT dugc tinh cho 120 ngay trude khung su kién.
Kiém dinh LNBT tich liy
_ CAAR(ty,t,)
Cross —  ~

O CAAR(tq,t2)

Trong do,

N
~ 1 2
OcanRy, o) = mZ(CARi(tL t) — CAAR(ty, t3))
i=1

voi,
N: SO quan sat

D: Sé bac tu do
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CAR;(tq,t;): LNBT tich liy ctia quan sat i trong khung thoi gian [ti, t2]

CAAR(ty,t,) : LNBT tich liiy trung binh trong khung thoi gian [ti, t2]

3.3.2. Kiém dinh phi tham sé Sign Test

Sign Test la phuong phap kiém dinh khong doi hoi LNBT phai 1 phan phdi chuén.
Phuong phap nay duoc st dung trong nghién ctru cia Bajo (2010). Sign Test dua trén ti
1€ cua cac LNBT duong vao ngay su ki¢én va voi thoi gian dugce tinh cho 120 ngay trudc
khung su kién, cu thé:

(w—Np)

VNP (1-p)

Z =

Trong do,

o : S quan sat c6 LNBT la dwong trong ngay su kién

N : S6 cac quan sat trong mau

p : Phan LNBT duong ky vong trong gia thuyét khong (Null Hypothesis) dugc xéac
dinh trong khung thoi gian du bao 1a 120 ngay.

N t=—125

-1 1 Z
PTN L4120 Puc
=

t=—6

1néudR;; >0
0,cho con lai

b = {

4. KET QUA VA THAO LUAN KET QUA.
4.1. Méi quan hé giira KLGDBT va LNBT

Bang 1 trinh bay LNBT trung binh (AAR) va LNBT trung binh tich ity (CAAR) cho
toan bo mau khi xét riéng ting trudng hop khac nhau cia KLGDBT (NAV): 1,64; 2,33;
3,09 tuong g véi xac suat 5%, 1% va 0,1% trong phan phdi chuan (mot bén). Két qua
khong c6 su khac biét dang ké gitra hai phwong phap duoc sir dung (Market Adjusted va
Market and Risk Adjusted), cac kiém dinh thong ké (tham s6 T-Test va phi tham sé Sign
Test) hodc cac truong hop khac nhau cua KLGDBT (NAV). LNBT trung binh (AAR)
duong va c6 y nghia thong ké trong 5 ngay [-2, +2] xung quanh ngay sy kién. Tuong
g v6i cac KLGDBT 16n (cac NAV 16n hon) déu cho thdy cac LNBT trung binh (AAR)
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16n hon. AAR trong ngay su kién ting tir 1,22% (NAV>1,64) dén 1,33% (NAV>2,33)
dén 1,65% (NAV>3,09) (v6i phuong phiap Market Adjusted) va ting tir 1,29%
(NAV>1,64) dén 1,42% (NAV>2,33) dén 1,75% (NAV>3,09) (véi phuong phap Market
and Risk Adjusted). Nghién ctru ctia Bajo (2010) ciing cho két quéa twong ty trén TTCK
nuée Y. Két qua cling ham y rang nhiing thay d6i 16n trong khi lugng giao dich thuong
gan lién voi nhitng thong tin tot vi viéc cdm thuc hién ban khdng & TTCK VN lam cho
cac nha dau tu ndi bd co thé khai thac nhitng 1oi thé vé thong tin bi mat mang tinh tich
cuc hon 14 dau co trén nhimg thong tin tiéu cuc anh hudng dén cong ty cua ho.

4.2. Hién twong tiép ndi gia c6 phiéu

LNBT trung binh con dugc duy tri va kéo dai vugt qua ngay su kién KLGDBT, LNBT
trung binh 1a duong va c6 y nghia théng ké & muc 1% sau 2 ngay xung quanh ngay sy
kién. Day 1a bang chimg ham y ¢6 hién tuong tiép ndi gia sau sy kién KLGDBT. Két
quéa nay phu hop va cho thay hién tugng tiép ndi gia kéo dai hon so voi két qua trong
nghién ctru cia Bajo (2010) khi ma LNBT kéo dai chi dugc 1 ngay sau khi xay ra su
kién KLGDBT.

Bang 1. Méi quan hé gitra KLGDBT va LNBT

NAV>1,64 (2.331 quan sat)

s Lo¢i nhuin dwoc diéu chinh theo
Loi nhuin dwgc diéu chinh theo thi truomg

t thi trwong va rii ro
AAR T-Test Sign Test AAR T-Test  Sign Test

-5 -0,11% -2,25° -0,31 -0,07% -1,50 -0,28
-4 0,04% 0,75 1,56 0,05% 1,14 0,18
-3 0,05% 0,96 1,23 0,08% 1,64 1,63
-2 0,21% 4,14 2,64* 0,24% 5,102 2,17°
-1 0,26% 5,15% 5,29% 0,29% 6,14* 3,74
0 1,22% 24,40* 17,68 1,29% 27,122 17,87
1 0,41% 8,21* 6,16* 0,45% 9,48 5,94*
2 0,18% 3,56* 3,05° 0,21% 4,37* 2,66*
3 0,07% 1,42 1,52 0,10% 2,09° 0,76
4 -0,06% -1,24 -0,06 -0,02% -0,45 -0,40
5 -0,02% -0,43 -0,35 0,02% 0,43 -0,57
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Khung CAAR T-Test Sign Test CAAR T-Test  Sign Test
[-5,-1] 0,44% 3,420 2,220 0,60% 4,742 2,46°
[0, 5] 1,79% 11,73% 9,14 2,05% 13,392 9,17*
[0, 10] 1,70% 8,46° 7,322 2,04% 9,99 7,22%
[0, 30] 2,66% 8,42% 7,69* 3,48% 10,17 8,38
NAV>2,33 (1.996 quan sat)
Loi nhuin dwgc diéu chinh theo thi truong Lei nhugn duge dicu chinh theo
t thi trudong va rii ro
AAR T-Test Sign Test AAR T-Test  Sign Test
-5 -0,10% -1,74 -0,28 -0,06% -1,23 -0,97
-4 0,03% 0,51 0,93 0,04% 0,80 -0,34
-3 0,12% 2,07° 2,27° e 2,89* 2,61*
-2 0,24% 4,20° 4,02* 0,29% 5,60 3,732
-1 0,34% 5,89% 5,50% 0,39% 7,52% 5,16*
0 1,33% 23,35% 16,97* 1,42% 27,27* 17,79*
1 0,60% 10,44° 8,412 0,65% 12,58 7,94*
2 0,26% 4,58 3,03? 0,30% 5,75 2,70*
3 0,12% 2,12° 2,32° 0,15% 2,80° 1,13
4 -0,22% -3,85% -2,34° -0,18% -3,40° 2,58
5 -0,07% -1,27 -1,00 -0,01% -0,27 -0,79
Khung CAAR T-Test Sign Test CAAR T-Test  Sign Test
[-5,-1] 0,62% 4,39 4,06* 0,81% 5,852 4,09
[0, 5] 2,02% 11,53% 9,48 2,33% 13,18 9,64*
[0, 10] 1,84% 8,207 7,16* 2,28% 9,92* 7,007
[0, 30] 2,96% 8,37 7,38 3,88% 10,05* 7,54
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NAV>3,09 (1.665 quan sat)

. Loi nhuén dwoc diéu chinh theo
Loi nhuin dwgc diéu chinh theo thi truong

t thi trwong va rii ro
AAR T-Test Sign Test AAR T-Test  Sign Test

-5 -0,06% -0,98 -0,78 -0,02% -0,38 -1,39

-4 0,19% 2,94* 2,90° 0,21% 3,507 1,79¢

-3 0,27% 4,25° 3,93 0,30% 5,042 3,952

-2 0,30% 4,78 3,73¢% 0,34% 5,712 4,05°

-1 0,59% 9,232 7,65 0,63% 10,507 7,58

0 1,65% 26,06* 18,30° 1,75% 28,95* 18,31°

1 0,58% 9,18 7,07 0,65% 10,83? 7,38

2 0,26% 4,15° 2,75% 0,29% 4,832 1,40

3 0,09% 1,49 0,59 0,13% 2,12° -0,17

4 -0,14% -2,13° -1,71¢ -0,09% -1,48 -2,18°

5 -0,01% -0,22 -0,24 0,04% 0,74 -0,12
Khung CAAR T-Test Sign Test CAAR T-Test  Sign Test
[-5,-1] 1,28% 7,78 5,94 1,47% 8,99 5,42°
[0,5] 2,45% 12,38 10,40° 2,77% 13,92° 9,44*
[0, 10] 2,39% 9,30* 8,15° 2,88% 10,93# 8,61°
[0, 30] 2,94% 7,60° 6,58 4,08% 9,84* 8,02¢

Ghi ch;i: Nghién ctru st dung cac NAV khac nhau: 1,64; 2,33; 3,09 tuong tmg vo1i 5%, 1% va 0,1%
xac suat tich liy (mét bén) trong mot phan phoi chuan; AAR va CAAR dugc tinh todn tuwong ing
trong khung thoi gian [-5, 5] va [-5, 30]; va a, b, ¢ twong trng véi cac mire y nghia 1%, 5% va 10%
Nguon: Tinh toan cia tac gia.

Céc LNBT trung binh tich iy twong ung voi cac khung thoi gian sau ngay sy kién
déu duong va c6 ¥ nghia théng ké. Li do don gian dé giai thich két qua trén co thé 1a do
tinh thanh khoan tao ra. Néu mot ¢ phiéu c¢6 xuat hién KLGDBT thi gia ctia c¢6 phiéu
d6 s& thay ddi dang ké so v6i mure gia hién tai, né ting hay giam tiy thudc vao cac bén
trén thi trudng tao ra cac giao dich mua ban cb phiéu. Tuy nhién, v&i két qua cia LNBT
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trung binh tich lity trong khung thoi gian [0, 30] déu dwong, cao hon & cac khung thoi
gian ngin hon xung quanh sy kién va c6 y nghia thong ké (tuong tng véi cac NAV khac
nhau), cho thay gi4 c¢6 phiéu duoc duy tri va khong bi dao chiéu trong khoang thoi gian
30 ngay sau ngay sy kién. Két qua ciing ham y ring KLGDBT chira dung nhing thong
tin chua dugc phan anh hét vao gia co phiéu. Két qua cing pht hop véi nghién ciru cia
Bajo (2010). Phan tich khung thoi gian [-5, -1] trude sy kién cho thdy LNBT trung binh
tich lfiy 1a c6 y nghia thong ké va chu yéu la do anh huéng ctia AAR (-1) va AAR (-2).

4.3. Hoi quy da bién

Bang 2 mo ta hé sd tuong quan giita cac bién. Két qua cho thiy cac hé sb twong quan
giita cac bién nghién ctru khong c6 cap nao 16n hon 0,8. Do vdy, md hinh hdi quy sé it
c¢6 kha nang gap hién tuong twong quan giita cac bién. Mt khac, & Bang 3 tac gia con
sir dung hé s6 VIF khi chay mé hinh hdi quy dé xem xét sy twong quan giita cac bién
doc 1ap va két qua 1a khong ¢ hién tuong tuong quan giira cac bién doc lap trong md
hinh nghién ciru (cac hé s6 VIF déu nho hon 5 cho cac trudng hop khac nhau ciia LNBT).

Bang 2. Ma trin twong quan giira cac bién

Bién AR(0) AR(-1) BETA DELTA NAV LN MC MB NAV
AR(0) 1
AR(-1) 0,249 1
BETA 0,129 0,129 1
DELTA NAV 0,005 -0,030 0,039 1
LN_MC 0,031 0,006 0,163 0,045 1
MB 0,085 0,090 0,036 0,014 0,613 1
NAV 0,036 0,070  -0,119 -0,655 0,042 -0,016 1

Nguon: Tinh toan cia tac gia

Bang 3. H¢ s6 VIF cho cic trwomng hop ciia bién phu thudc 1a LNBT

Tat ca quan

Bién sitcia AR AR(0)>1%  AR(0)>3% AR(0)<-1% AR(0)<-3%
)
AR(-1) 1,04 1,05 1,06 1,02 1,02

NAV 1,67 1,6 1,56 1,62 1,49
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DELTA NAV 1,64 1,56 1,52 1,57 1,45
BETA 1,08 1,09 1,08 1,07 L1
LN_MC 1,79 1,69 4.4 3,8 1,54
MB 1,76 1,65 4,32 3,77 1,49

Nguoén: Tinh toan cia tac gia

Bang 3 thé hién két qua hdi quy dit liéu bang véi bién phu thudc 1a LNBT trong ngay
su kién (ngay c6 NAV>2,33). Bai bao gia dinh trong dong nghién ciru cia Bajo (2010)
cho rang LNBT duong (4m) 1a mot tin hiéu cia thong tin ot (xdu) khong duoc cong bd.
Vi véy, nghién ctru nay s& hdi quy céc truong hop khac nhau cia LNBT dé dam bao cho
két qua phan anh duoc chinh xac hon.

Két qua hdi quy duoc xem xét cho toan bd cac quan sat (1.996 quan sat) cia LNBT
trong ngay su kién va cac truong hop khac nhau cia LNBT: (i) LNBT duong véi
AR>1%; AR>3%; (ii) LNBT am v6i AR<-1%; AR<-3%.

Két qua cho thiy cac hé s6 KLGDBT (NAV) la duong va c6 ¥ nghia thong ké ddi
voi LNBT (c6 ¥ nghia & mic 5%) khi xem xét toan bd quan sat va cho trudong hop
AR>1% (céc truong hop con lai khong co y nghia thong ké), nhu vy c6 thé khang dinh
rang KLGDBT cang 16n thi s& tao LNBT cang cao. Két qua nay twong dong véi két qua
nghién ctru cta Bajo (2010). Tuy nhién, trong nghién ctru ciia Bajo (2010) thi hé sb cua
KLGDBT la 4m va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 5% , 10% tuong (mg véi bién phu thudc
la AR<-1% va AR<-3%.
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Bang 4. Két qua hdi quy

TAt ca quan sat LNBT duwong LNBT am
AR(0) AR(0)>1% AR(0)>3% AR(0)<-1% AR(0)<-3%

Bién Hé sb Giatri P Hé sb Gia tri P Hé sb Gia tri P Hé sb Gia tri P Hé sb Giatri P
C 0,01754  0,12890  0,05885***  0,00000  0,05695***  0,00000 -0,05961***  0,00000 -0,06413***  0,00000
AR(-1) 0,27675%*%  0,00000  0,07898***  0,00000  0,05661***  0,00060  0,08934***  0,00130 0,04137 0,12310
NAV 0,00056**  0,02130  0,00032**  0,03480 0,00026 0,18710  -0,00016  0,64320  -0,00029  0,48140
DELTA NAV 0,00030*  0,07170  -0,00002  0,83350 0,00020 024710  -0,00009  0,77080 0,00008 0,77390
BETA 0,00915%**  0,00000 0,00095 0,45410  -0,00330%**  0,00460 0,00257 0,19780  0,00416*  0,05320
LN _MC -0,00093  0,14060  -0,00131***  0,00190  -0,00042 028790  0,00133**  0,04940 0,00091 0,18570
MB 0,00397*%**  0,00180 0,00109 0,17210  -0,00048  0,53600  -0,00079  0,60820  -0,00136  0,36180
R? 0,07857 0,03623 0,03615 0,03995 0,04673
R? hiéu chinh 0,07579 0,03106 0,02818 0,02745 0,02218
Théng ké F 28,26830 6,99903 4,53791 3,19679 1,90367
Xac sudt (Théng ke F)  0,00000 0,00000 0,00016 0,00438 0,08107

Ghi chii: * ** *** ¢ ¥ ngha théng ké & murc 1n luot 1a 10%, 5% va 1%

Nguon: tinh toan cua tac gia
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Ngoai viéc xem xét KLGDBT trong ngdy su kién, nghién ctru con mé rong dén viéc
xem xét vai tro cia su tiép ndi khoi luong giao dich sau ngay su kién. No6i cach khac,
tac gia nghién ctru mdi quan hé giita su thay doi trong KLGDBT (Delta NAV) voi
LNBT trong ngay su kién.

Néu thong tin ham chira trong ngay su kién KLGDBT chua dugc phan anh hét vao
gia cb phiéu va sy thay doi trong khi luong giao dich tai ngay su kién thi ngay sau d6
thong tin s€ con tiép tuc phan anh vao thi truong. No6i cach khac, co thé s& ton tai su tiép
n6i khéi lugng (khdi lwong giao dich 16n hon ngay sau ngay su kién) tuong tng véi su
tiép ndi gia c6 phiu sau ngay su kién. Vi vay, tic gia ki vong su thay d6i trong KLGDBT
cang cao s& két hop véi mic LNBT thap hon trong ngay su kién. Tuy nhién, két qua
nghién ctru cho thay hé s6 hdi quy cua Delta NAV 1a duong va c6 ¥ nghia théng ké ¢
mirc 10% v&i toan bd mau va khong c¢6 ¥ nghia thong ké vai cac truong hop khic nhau
cua AR.

Céc hé s6 cia AR(-1) déu dwong va c6 y nghia thong ké & mirc 1% cho tat ca cac
quan sat cia LNBT va cho céc truong hop riéng 1¢ AR>1%, AR>3%, AR<-1%. Két qua
nay cho thiy LNBT trong ngay sy kién chju anh huong ciia LNBT trong ngay trudc do.

Két qua & Bang 4 ciing cho thiy quan hé gitra LNBT véi cac dic diém cua cong ty.
LNBT c¢6 mdi quan hé dong bién véi beta va ti 1& gia tri thi truong trén gia tri s6 sach.
Hé sb clia beta va gia tri thi truong trén gia tri s6 sach déu dwong va co y nghia théng ké
& mirc 1% d6i vi toan bd cac quan sat trong mau nghién ctru. Hé s6 quy mo cong ty 4m
va ¢o ¥ nghia thong ké & mirc 1% vai bién phy thudc 1a AR >1% minh chimg cho viéc
cac cong ty nho thudng tao ra LNBT cao hon 13 cac cong ty 10n. Hé s6 nay duong va co
¥ nghia thong ké & mirc 5% véi bién phy thudc 1a AR < -1%. Két qua nay twong dong
v6i két qua nghién ciru caa Bajo (2010).

Nhu vay, két qua nghién ctru cho phép khiang dinh cac gia thuyét nghién ctiru nhu sau:

KLGDBT cang cao thi LNBT cang 16n trong ngay su kién va gia thuyét HI duoc
chap nhan.

Ngoai ra, két qua cho thay c6 su tiép ndi gia c¢b phiéu, LNBT dugc duy tri va kéo dai
qua khoi ngay su kién va gia thuyét H2 dwoc chap nhén.

Céc yéu td vé dic diém cua cong ty nhu hé s beta, quy md cong ty, gia trj thi truong
trén gia tri s6 sach c6 moi quan h¢ voi LNBT va gia thuyét H3 duogc chép nhan.
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5. KET LUAN VA GQI Y CHINH SACH

5.1. Két luan

Nghién ctru nay xem xét mdi quan hé gitta KLGDBT va LNBT trén TTCK VN giai
doan tir 2008 dén 2013. Str dung phuong phap wdc lugng mé hinh hoi quy OLS va st
dung cac phuong phap trong nghién ctru su kién (Event Study), két qua cho thay
KLGDBT cang 16n thi LNBT cang cao va LNBT con dugc duy tri vao nhitng ngay sau
su kién. Co hién tuong tiép ndi gia c¢d phiéu ngay sau khi c6 hién tuong KLGDBT. Bén
canh d6, mot sb dic diém cua cong ty cling &nh huong dén LNBT.

5.2. Ham ¥ kinh té

5.2.1. Goi y cho nha dau tw

Nghién ctru cung cap thém cho cac nha dau tu chimg khoan mét hinh thirc phan tich
dua trén thong tin giao dich thi truong sin c6 ddi véi c¢d phiéu. Hiéu biét vé ham y thong
tin cia khdi lugng giao dich gitip cac nha dau tu ¢6 thé thuc hién chién lugc dau tu thanh
cong khi dya trén nhitng quan sat vé khdi luong giao dich hién tai. Vi du nhu cac nha
dau tu c6 thé 1ap mdt danh muc cac ) phiéu c6 KLGDBT va dua vao mét s cac yéu td
vé dic diém doanh nghiép va cdm nhén rui ro cua nha dau tu dé Iya chon danh muc dau
tu t6i wu hodc quyét dinh mua ban c6 phiéu theo timg thoi diém.

5.2.2. Goi y vé mat chinh séch

Két qua nghién ctru cung cip mot sé ham ¥ vé mit chinh sach ddi voi cac nha lam
chinh séch va cac co quan quan li TTCK.

Thir nhét, nghién ciru cung cip mot minh ching cho chinh sach cAm ban khong &
nhitng TTCK con dang phat trién nhu VN. Nhu két qua da phan tich, KLGDBT mang
lai LNBT duong va thuong dugc xem nhu 1a mét tin hi¢u thong tin tdt va nha dau tu c6
thé dua theo tin hiéu nay dé dau tu. Tuy nhién, néu chinh sach cho phép ban khéng dugc
thue thi thi KLGDBT c6 thé s& 1a két qua cua cac giao dich ndi bo khi tan dung cac thong
tin xdu (khong dugc cong bd) va nha dau tu s& gip nhiéu rui ro khi quyét dinh dau tu
theo tin hiéu giao dich bat thuong. Hon nita, nhitng quy dinh vé luat phap va co ché dé
bao vé nha dau tu tai VN con nhiéu han ché nén viéc cho phép ban khéng s& 1a khong
cong bang va gop phan tao rui ro thém cho nha dau tu. Tac gia cho riang viéc cho phép
ban khéng chi nén thyc hié¢n khi luét phap duoc cai thién va hé théng thong tin phai duoc
minh bach ro rang.
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Thir hai, nghién ciru cho thay can phai c6 quy dinh cu thé va chit ché vé viéc cong
bd thong tin va giao dich ndi bg. Viéc cong bd thong tin kip thoi va minh bach s€ han
ché nhitng nha giao dich ndi bo tin dung loi thé thong tin (t6t) dé giao dich truéc va nha
dau tu theo tin hidu giao dich bat thuong s& tré nén chdm hon. Diéu nay s& khong mang
lai sy cong bang cho cac nha dau tu trén thi trudng. Ciing chinh vi vay, viéc cong bd kip
thoi cac giao dich ndi b ciing 1a mot ngudn thong tin quan trong cho nha dau tu.

Thir ba, nghién ctru ham ¥ cac nha dau tu can dwoc cung cip cac kién thirc phén tich
can thiét va 1a mot didu kién can dé thi truong hidu qua, gia chimg khoan phan anh day
du thong tin cia cong ty. Két qua nghién ctru thé hién LNBT con ton tai sau ngdy c6
KLGDBT, diéu nay chi ra rang cic nha déu tu da phan 4nh chdm véi tin hiéu thong tin
truyén tai trong KLGDBT. Su phan tmg cham ciia nha dau tu c6 thé dugc giai thich boi
kién thirc phan tich con han ché hodc tiép nhan théng tin chdm nén phai can nhiéu thoi
gian dé ra quyét dinh cho mét tin hiéu thong tin. Vi vay, dé thi truong hiéu qua thi viéc
cung cép kién thirc phan tich cho nha dau tu can duoc cha trong nhiéu hon®
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