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. i 17/.11/2014 Nghién ciru str dung dir liéu bang cua 22 ma cb phiéu thude 2 danh
Ngay nhan lai: muc VN30 va HNX30 trong giai doan 2008-2014. T4c gia tiep can
11/03/2015 dir liéu phi truyén théng va mo hinh OLS va GARCH (1;1) hdi quy
Ngay duyét ding: dit liéu cu thong tin dugc do ludng dwa vao khdi lugng tim kiém trén
Google thong qua cong cu Google Trends va dir ligu cung thong tin

16/03/2015

o dugc do ludong bang so tin tirc cong b lién quan dén mau cb phiéu
Ma so: xem Xet. Nghlen clru phén tich thyc nghiém tac dong cua thong tin
1114-G-01 deén d bat on gia ching khoan ¢ VN. Keét qua cho thay: (i) Cau va

cung thong tin déu c6 tac dong dén do bat 6 0n gia chirng khoan; va (II)

Téac dong manh va vuot troi hon ddi véi ciu thong tin, trong d6 cau
thong tin toan thi truong c6 mirc tic dong 16n hon cau thong tin timg
c0 phicu.

Abstract

Based on the panel data of 22 stock codes in the two porfolios VN30
and HNX30 during 2008-2014, the research empirically investigates
the impact of information on stock price volatility in Vietnam. Non-
traditional data collection approach and OLS and GARCH (1;1)
models, along the use of data on information supply measured by the
Cau thong tin, thi truong  number of disclosures of the studied stocks and data on information
chig khoan, d6 bit on,  demand measured by the number of search attempts on Google by
Google Trends means of Google Trend allow the research findings to be distilled into
clear recommendations, which show that: (i) Both information supply
and demand do affect stock price volatility, and (ii) More profound
Information demand, and significant impact has been produced by information demand,;
stock market, volatility, particularly, effects of market-level information demand are more
Google Trends. powerful than those of stock-level information demand.
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1. Giéi thigu

Thi truong chimg khoan déng vai tro 1a kénh dau tu hap dan va 1a noi phan anh ki
vong cua nha dau tu ddi vaoi nén kinh té. Su da dang vé ngudn cung cap thdng tin va sé
luong thong tin ciing nhu sé lugng nguoi theo ddi cac thdng tin hang ngay cho thay
thong tin 1a loai tai san c6 gia tri va dwoc tim kiém nhiéu nhét trong thi truong. Su phat
trién cua thi truong phai dugce danh gia trén muic do tham gia cta cac nha du tu va muic
d6 minh bach, hiéu qua cua thi trueong trong vai trd luan chuyén von. Muac do tham gia
va trudng thanh cua nha dau tu co thé do luong thdng qua nhu cau vé thdng tin, phan
tich thdng tin.

Viéc dy bao gia va do bién dong gié tir 1au da 1a chu dé hap dan trong gidi tai chinh.
Nhiéu nghién cttu cho thay gia chitng khoén chiu tac dong cua cac yéu té nhu: Lai suét,
ti gia, tim 1i dau co...Tuy nhién, dudi géc nhin thanh phan tham gia thi trudng, c6 mot
bo phan khoéng nho nhimg nha dau tu - nhimg ngudi ma cac quyét dinh s& anh huong
truc tiép dén thi trudng, dua ra 1énh mua, ban hoan toan dwa vao nhiing thdng tin vé cb
phiéu ho thu thap tir Internet.

D3 c6 nhitng nghién ciru tap trung vao vai trd cia cung, cau thong tin dbi véi thi
trweong (Kihlstrom, 1974; Grossman & Stiglitz, 1980; Radner & Stiglitz, 1984; Allen,
1990) nhung véi cach xac dinh dong chay thong tin khac nhau nhu st dung sé luong tin
trc vi md va tin tac timg cong ty dwoc cong bd boi Dow Jones & Company trén
Broadtape va Wall Street Journal hay khéi lugng thong tin trong hé théng Reuters North
American Wire. Xuat phat tir viéc cong nhan Internet da cach mang héa thong tin, hoat
dong madi gioi ching khoén, céach tiép can thdng tin trong nganh tai chinh va théi quen
xem xét théng tin trén mang trudc khi thuc hién quyét dinh cua phan I6n nha dau tu VN,
tac gia tiép can dang dit liéu méi dai dién cho cau thdng tin vé doanh nghiép theo khdi
luong tim kiém trén Internet tuong tu nghién ciu cia Vlastakis & Markellos (2012). Dix
liéu nay cho phép kiém tra lan luot mirc anh huong cua cau thong tin ddi véi timg co
phiéu riéng biét va toan thi truong.

Nghién ciru ndy nham phan tich mac d anh huong ciia cung cau thong tin 1én do bat
6n gia chiing khoén niém yét cua cong ty va do bat on chung cua thi truong. Cac cau hoi
nghién ctru duoc dat ra bao gom: (1) Cung va cau thong tin ¢ anh hudng 1én do bat on
va khéi luong giao dich cua thi truong chiang khoan hay khéng? va (2) Anh huong cua
trang thai thi truong 1én cung cau thdng tin va khdi luong giao dich 1a nhu thé nao?
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2. Co sé |i thuyét va cac nghién ciru vé mdi quan hé giira thong tin va do bat on gia
chitng khoan théng qua dir liéu Google Trends

M&i quan hé gitra dong chay théng tin va thi truong tai chinh dwoc nhiéu nha kinh té
tai chinh nhac dén. Ederington & Lee (1993) tim thiy méi quan hé manh giira cac thong
béo vi mé da duoc 18n ké hoach vai do bat 6n cua lai suat va ti gia giao sau. Soi day lién
hé cac nghién cu nay la gia thuyét phan phdi hdn hop (Mixture of Distributions
Hypothesis - MDH) (Clark, 1973; Epps & Epps, 1973; Tauchen & Pitts, 1983). MDH
cung cap sy giai thich méi lién hé gitra do bat 6n va khdi luong giao dich bang cach dat
su anh huong chung cua khéi lugng va ti suét sinh lgi trén quy trinh thong tin tiém an.
Két qua tryc tiép cia MDH 1a cac thanh phan dwoc quan sat trong thi treong nhu do bat
6n dai dang c6 anh huong tir mau hinh dong chay théng tin. Trong tam cua thuyét MDH
1a nhitng dong chay thong tin s& 1am thay ddi gia va khéi luong giao dich. Sy xuat hién
khong mong doi cua tin tét s& lam gia ting va nguoc lai khi tin xau xuét hién. Ca hai
hoat dong d6 déu di kém véi khdi luong giao dich trén muc trung binh, dong thoi thiét
lap mot muc can bang moi. Ngoai ra, Ii thuyét bat can xing thong tin (Asymmetric
Information) ciing dé cap dén méi quan hé giita thong tin va thi truong chiing khoan.
Bat can xung thong tin trén thi trudng ching khoén xay ra khi mot hoac nhiéu nha dau
tu s¢ hitu théng tin riéng hozc cé nhiéu thong tin dai chiing hon vé mot cong ty. Hoic
khi doanh nghiép, nhitng ngudi quan Ii doanh nghiép c6 nhiéu thong tin hon so véi cong
dong nha dau tu. Bat can xing thong tin s& dan dén hai hé qua phd bién nhat 1a sy lva
chon bat loi va rai ro dao duc. Didu nay s& bop méo quyét dinh tham gia thi truong cua
cac chu thé kinh té, tham chi c6 thé dan dén thét bai thi truong.

Nghién ctru tiép can mdi quan hé giira théng tin va thi truong chang khoan duya trén
dir lieu trich xuat tir Google Trends - cong cu thong ké cac thoi quen va xu hudng tim
kiém cua nguoi ding Google trén toan thé gisi. Google Trends hd trg theo ddi sy ting
giam cua chi s tim kiém di vai ting tir khoa dugce nguoi dung tim kiém trén Google
theo quédc gia, ngdn ngir, va mbc thoi gian. Ngoai ra, ngudi dung c6 thé st dung Google
Trends nham so séanh hai hay nhiéu tir khda khac nhau. Vi du nhu di véi cac cong ty cé
nhiéu tén goi bén canh ma c6 phiéu nhu Hoang Anh Gia Lai, HAG, Hoang Anh Gia Lai
VN thi chirc nang so sanh cho phép chon lya tir khéa dugc nhiéu ngudi quan tam nhét.

Dix liéu tim kiém trich xuét tir Google Trends da dugc Da & cong su (2011a) sir dung
dé danh gia muc d6 quan tdm ciia nha dau tu. Nghién ciru ude luong mie do quan tam
ctia nha dau tu vé tai san theo chi s khdi luong tim kiém (Search Volume Index — SVI)
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va mdi quan hé cua nod voi cac phuong phap danh gia hién hitu. Nghién ciu ciing danh
gia gia thuyét vé viec SVI c6 nim bat mac quan tdm cua timg nha du tu hay khong va
phan tich SVI theo tuan di véi cac tir khoa tim kiém cua Russell 3000 dé xem xét hoat
dong gia c6 phiéu. Két qua cho thay SVI ¢6 thé do ludng muac quan tam cia nha dau tu
hi¢u qua hon cac phuong phap khac. Theo mot phuong phap khac, Da & cong su (2011b)
xay dung chi sé do luong trang thai tai chinh va nén kinh té theo s luot tim kiém
(Financial and Economic Attitudes Revealed by Search — FEARS) bang cach téng hop
SVI hang ngay theo cac tir khoa lién quan dén tai chinh ho gia dinh va sy quan tam vé
nén kinh té. Gan day hon, Da & cong sy (2011c) phét hién sy thay déi trong SVI cua
hang hda san xuat co thé du doan cac thong bao khong mong doi lién quan dén doanh
thu cua céng ty phu hop vai cac du béo phan tich.

Da & cong su (2011a) ciing sir dung SVI dé do ludong su chll y cua nha dau tu. Tac
gia sir dung mau gdm 3.000 chirng khoan tir nam 2004 dén nim 2008 theo nghién ctu
cua Russell. Tac gia nhan thiy cong cu SVI: (i) Twong quan nhung khac biét véi cac dai
dién cau théng tin trong cac nghién ciru trudc; (i) Nam bat dwoc nhu cau nha dau tu mot
cach kip thoi; va (iii) La mot cdng cu do luong sy chli y cta cac nha dau tu nho l1é. Su
gia ting trong SVI du doan mot mirc gia cao hon trong 2 tuan ké tiép. Xu (2012) ciing
sir dung dir liéu chudi thoi gian vai thong tin lay tir Google Trends va Yahoo Finance dé
du doan su thay ddi gia ching khoan theo tuan. Két qua nghién ctiu chirng minh c6 su
trong quan mang ¥ nghia thong ké giita su thay ddi gia chirng khoan va dit liéu nhu cau
thong tin trich xuit tir Google Trends. Huang & cong su (2013) dé st dung SVI 1a dai
dién bién cau thdng tin nhdm mé rong vai trd cua cau thong tin trong giao dich ¢ phiéu,
tap trung vao gidi dau co thong qua cac hinh thic ban khdng, sir dung giao dich ki quy
(Margin Trading). Nghién ctiu két luan su gia tang trong dir liéu SVI twong quan dwong
vai khéi lugng giao dich bai cac nha dau tu ca nhan. Dong thoi két qua nghién ctu ung
ho 2 li thuyét: (1) Nhimg nha dau tu cang khong hiéu vé thi truong thi nhu cau thong tin
cang cao; va (2) Cang nhiéu thong tin thu thap tir Internet, s6 lugng nha dau co cang cao.
Tom lai, nghién ctu két luan cac nha tao 1ap thi truong cé thé du doan hoat dong giao
dich cua cac nha dau tu c4 nhan thong qua su thay doi caa Google Search Volume. Fink
& Johann (2014) di st dung Google Search Volume dé xac dinh tac dong tir sy cha y
cuia nha dau tu dén tinh thanh khoan va loi nhuan caa c6 phiéu. Céc tac gia nhan xét tinh
thanh khoan tang vao nhitng ngay c6 muc dg chu y tang, tin hiéu nay manh hon ¢ nhitng
co phiéu cac doanh nghiép nho.
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T6m lai, dix liéu trich xuét tir Google Trends thong qua chi s6 SVI da dugc thira nhan
va sir dung rong réi thoi gian qua trong viéc dai dién cho nhu cau théng tin (su chd y)
ctia nhirg nha dau tu ca nhan. Do dé, trong bai nghién ctitu ndy tac gia sir dung sb lwong
cac tim kiém trén Google - phuong phap tim kiém trén Internet pho bién nhat théng qua
dich vu Google Trends chi sé Search Volume Index (SVI) nhu mét céach tiép can méi
1am dai dién cho cau théng tin.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Phuong phap nghién cuu

Nghién ciu thuc nghiém vé tac dong cua cung, cau thong tin 1én do bat 6n gia va
khéi lwong giao dich cua céc cong ty trong mau VN30 va HNX30, dia trén md hinh
nghién ctru cta Vlastakis & Markellos (2012). Pay la nghién ctru thuc nghiém sir dung
dir liéu 30 méa co phiéu giao dich nhiéu nhat trén NYSE va NASDAQ nghién ciru vé tac
d6ng cuia cung cau thong tin dén d6 bat 6n gia chung khoan. Nghién ciru thyc hién phan
tich hoi quy d6 bat 6n lich sir theo phwong phap OLS.

RVi,=w+ym, +6¢p, + (& +ntp + Ave + Ovi_; + YRV, _; + & (1)

Trong d6: w 1a hang sb, m, 1a dic tinh cua cau thong tin tai thoi diém t, ¢, 1a cau
thdng tin vé thi truong tai thoi diém t, &, 1a cung thdng tin vé cong ty tai thoi diém t, 7,
la tap hop cung thdng tin tai thoi diém t, v, 1a ti suat sinh loi thi trudng tai thoi diém t,
va &, 12 sai so.

Phuong phap RV (Realized Volatility) duoc sir dung phd bién nhat dé xac dinh gia
tri d6 bét 6n lich st trong cac nghién ciu han 1am, duya trén tinh chinh xac va mé hinh
gan voi ban chat ty nhién (Model-Free Nature) (Andersen & cong su, 2001a; 2001b). Vi
vay, tac gia sir dung phuong phap do luong nay trong bai phan tich. Cach tinh toan do
bat on lich sir cho chudi dit liéu cua bai nghién ciu tham khao theo phuong phap cua
Andersen & cong sy (2001a). Trong bai nghién ciu, Andersen lay logarit cua ti suat
sinh loi thay doi trong 1 phdt tir dit liéu gia chiing khoén trong ngay c6 tan suat cao. Tuy
nhién, do khong c6 sé liéu theo phit nén tac gia lay ti suat sinh lgi theo ngay, két qua
wée lugng van chap nhan do sy thay doi gia va khbi luong giao dich chénh léch tinh theo
phdt & thi truong VN khong 6 su bién dong I6n so vai tinh theo ngay. Sau do, tinh do
bat on lich sir theo tuan, bang cach cong tong binh phwong ti suat sinh lgi cho mdi tuan.
Do bat n lich st cho tuan t dugc tinh boi:
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N
RV, = Z rg;
i=1

rZ; 12 ti suat sinh lgi binh phuong ctia i quan sat cho tuan t. Logarit tu nhién (Ln) cua
d6 bat on lich st (gan gidng voi do bat on lich st va ki hidu RVy) wdc luong sau d6 duoc
tinh toan va sir dung trong tat ca cac phan tich sau nay.

Sau d0, tac gia hdi quy theo mé hinh GARCH, diém quan trong cua mé hinh GARCH
1a wdc lugng cac tham sé theo phuong phap Maximum Likelihood. Mic du, nhiéu I6p
md hinh GARCH c6 thé duoc sir dung nhung nhiéu nghién ctu chi ra raing mé hinh
GARCH (1,1) cung cép udc luong tét nhat*

Te =+ Ave + &, 6024 ~ N(0,0¢) (2)

0f = w+ym + 8¢, +{§ + nr + agfy + foly

Trong do6: 1, 1a ti suat sinh lgi ¢6 phiéu trong khoang thoi gian t, u 1a hang sb, ¢, 1a
chudi sai s6 khong twong quan cua ti sut sinh loi ¢6 phiéu véi gia tri trung binh bing
khong, Q,_, thé hién bo thong tin, o2 1a phuong sai c6 diéu kién cua &, m, 1a dc tinh
cua cau thdng tin tai thoi diém t, ¢, 1a cau thong tin vé thi truong tai thoi diém t, &, 13
cung thdng tin vé cong ty tai thoi diém t, 7, 12 tap hop cung thong tin tai thoi diém t, v,
|4 ti sut sinh loi thi truong tai thoi diém t.

Tiép tuc hdi quy khéi lwong giao dich theo cung cau thdng tin

Vi=w+ k|| +ym + 8¢, + & 1t & (3)

Trong d6: V, la khéi lugng giao dich, || 1a gia tri tuyét d6i cua logarit ti suat sinh
loi ¢6 phiéu, m, 1a ddc tinh cia cau thong tin tai thoi diém t, ¢, la cau thong tin vé thi
truong tai thoi diém t, &, 1a cung thdng tin vé cong ty tai thoi diém t, 7, 1a tap hop cung
thong tin tai thoi diém t.

Sau d6, thém vao bién gia biéu hién trang thai thi truong va hoi quy lai do bat on theo
cung cau thdng tin.

RV, = w + yHm, + yLimty + 8H p + 6Ly + (H S + (LS + mH T, + LT, +
klrel + O|r_1| + YRV, + & (4)

Trong d6: |r| 12 gid tri tuyét d6i cua logarit ti suat sinh loi ¢6 phiéu, m, 1a dac tinh
cuia cau thdng tin tai thoi diém t, ¢, 1a cau thong tin thi trudng tai thoi diém t, &, 1a cung
thong tin vé cong ty tai thoi diém t, 7, 1a tap hop cung thong tin tai thoi diém t.
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3.2. Dir ligu

Pé thuc hién nghién ctu nay, tac gia sir dung bo dir liéu theo tuan gém cung, cau
thong tin, khdi luong giao dich va gia dong cira ciia 30 ma ¢ phiéu trong ré VN30, chi
s6 thi truong VNINDEX, 30 ma c6 phiéu trong ro HNX30 va chi s6 thi truong
HNXINDEX thoi diém ngay 31/07/2014. Lua chon dir liéu dua vao VN30, HNX30 —
bao gom nhitng ¢ phiéu di dugc sang loc va co ciu theo théng 18 qudc té (sang loc vé
gia tri von hoa, ti & c6 phiéu tu do chuyén nhuong (Free-Float), va tinh thanh khoan)
thé hién chinh xac nhat méi quan hé cung cau trén thi trudng. Nghién ciiu chon giai doan
nhu trén vi bai nghién ctu gbc ciing chi lay mot s6 md mang tinh chat dai dién. Do do,
trén co sé 5o sanh hai san, tac gia lay bo VN30 va HNX30 ki danh gia gan nhat dya trén
¥y tuong 2 bo nay 1a dai dién tot nhat cho 2 san.

Cung théng tin trong bai nghién ctru duge do luong dua vao sb lugng thdng tin doanh
nghiép cdng bé trén thi truong théng qua cac trang tai chinh, bién VNI dugc do ludng
theo tong cung thdng tin, do nhiéu Ii do (vao mét ngay cu thé khong ¢ doanh nghiép
nao cong bd thdng tin hozc do sai s6t trong thong ké cua cac trang tai chinh nén bién
VNI mot s6 ngay mang gié tri 0, dan dén sy sai léch gia tri I6n nhat va nho nhét). Tuy
nhién, tac gia da 13y logarit tu nhién (Ln) nén han ché do sai léch cua di liéu. Bén canh
d6, qua qu4 trinh thu thap dit liéu, tac gia nhan thdy mot sé ma ¢ phiéu khong dap wng
du dir liéu vé cau, cung, gia dan dén l1am léch két qua hoi quy hai san HoSE va HNX.
Do d0, tac gia manh dan bo bét mot sé ma khong dap ung yéu cau dit lidu. D4i vai san
HoSE, di liéu cu thong tin tac gia loai c6 phiéu FLC, ITA, MSN, OGC, 1JC, ClI va
GMD do khong di s6 lwong quan sat hoac s lugng tim kiém qua it va Google Trends
chi kha dung di liéu theo thang. i véi dit liéu cung théng tin, tac gia loai cac ¢ phiéu
HAG, HCM, CSM, BVH, EIB va DRC, sau d6 tac gia loai thém nhitng c6 phiéu méi
niém yét 1a CTG, MBB, HSG, VCB vi khong du dit liéu gia va ti suat sinh lgi cho toan
bo thoi ki nghién ctru. Nhu vay, mau c6 phiéu san HoSE tac gia tién hanh nghién cau
gém DPM, FPT, HPG, KDC, PPC, PVD, PVT, REE, SSI, STB, VIC, VNM, VSH.
Tuong tu mau ¢ phiéu san HNX tac gia tién hanh nghién cau gém: ABC, SHB, LAS,
VND, SHS, BVS, HUT, PLC, HMH. Tém lai mau nghién ciru gom 22 méa c6 phiéu thoi
gian nghién cau tir thang 01/2008 dén 31/07/2014, dit liéu tuan.

Dir liéu cau thong tin hang tuan dugc thu thap thdng qua Google Insights for Search.
Dich vu Google Insights for Search cung cap dir liéu SVI (Search Volume Index) cho
bat Ki tir khoa ngudi sir dung nhap vao theo thoi gian va vi tri dia 1i xac dinh. V& tir khoa
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tim kiém, Da & cong su (2011a) cho rang sir dung tir khoa 1a ma ¢ phiéu tét hon tén
cong ty theo 3 1i do co ban: (i) Moi ngudi c6 thé tim kiém tén cong ty vai nhitng Ii do
khac khéng phai muc dich dau tu; (i) Co nhiéu cach dé danh van tén cong ty; va (iii)
Dich vu Google Trends dit liéu dau vao dang bang chir cai va s6 hoc (Alpharithmetic),
vi du truong hop cong ty 3M. Trong bai nghién ctu nay tac gia st dung tir khoa cha yéu
1a m& c6 phiéu, mot vai truong hop sir dung tén hoic tén vén tit cua cong ty do ¢6 sb
luong tim kiém I6n hon. Téc gia ciing gia dinh luot tim kiém tén cdng ty, ma cb phiéu
khong phai muc dich dau tu chi mang tinh ngau nhién.

Béang 1
Théng ké mé ta bién cau thong tin
M GT GT GT  Trung Khoang Bolech 0~ HEso HEso
cophiéu Iénnhat nhonhat trungbinh  vi  biénthién  chuén bicn thién  bat doi xtng - nhon
(CV) (Skew)  (Kurt)
DPM 100 49 78,43 78 51 7,99 0,10 -0,41 1,23
FPT 100 15 48,43 51 85 13,67 0,28 -0,13 -0,04
HPG 100 0 54,12 53 100 19,06 0,35 -0,63 1,35
KDC 100 0 28,33 28 100 22,12 0,78 0,43 -0,31
PPC 100 14 41,50 28 86 27,17 0,65 0,77 -0,93
PVD 100 51 76,27 74 49 8,95 0,12 0,29 -0,16
PVT 100 27 68,25 71 73 19,84 0,29 -0,40 -1,04
REE 100 5 50,99 53 95 13,53 0,27 -1,80 4,99
SSI 100 5 76,57 82 95 21,14 0,28 -2,60 5,50
STB 100 47 73,46 74 53 12,04 0,16 0,15 -0,77
VIC 100 4 25,30 27 96 13,12 0,52 0,85 3,08
VNM 100 3 37,99 39 97 19,36 0,51 0,17 -0,50
VSH 100 34 57,80 56 66 12,43 0,21 0,68 0,19
VNI 101 37 67,37 67 64 11,10 0,16 -0,01 1,15
ABC 100 9 40,83 42 91 12,70 0,50 1,31 0,31
SHB 100 8 33,18 31 92 13,57 1,02 1,48 0,41
LAS 100 19 45,29 42 81 16,91 1,34 1,71 0,37

VND 100 4 28,63 24 96 19,18 1,17 0,94 0,67
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Ma GT GT GT  Tung Khoing DPolech - °%0 - Heso - HEso
cophiéu Iénnhat nhonhat trungbinh  vi  biénthién  chuén bien thién  bat doi xtmg  nhon
(CV) (Skew) (Kurt)
SHS 100 4 30,45 20 96 22,05 1,13 0,38 0,72
BVS 27 4 11,50 10 23 5,04 1,29 1,18 0,44
HUT 100 24 41,72 41 76 7,08 2,49 15,60 0,17
PLC 100 5 31,12 28 95 13,74 1,14 1,89 0,44
HMH 100 17 43,55 40 83 13,53 0,77 0,44 0,31
HNX 100 5 38,13 33 95 19,75 0,74 -0,17 0,52
Ngudn: Tinh toan ciia nhom tac gia
Bang 2
Théng ké moé ta bién cung thong tin
Ma GT GT GT Trung  Khoang D¢ léch AHe S(T)A £ H?_Sa, HE S0
cophiéu Ionnhit nhonhit tungbinh  vi  biénthign chugn  DiCn ién  batdoixing - nhon
(CV) (Skew) (Kurt)
DPM 7 0 1,63 1 7 1,48 0,95 0,63 0,91
FPT 64 0 3,40 2 64 4,29 8,62 115,37 1,26
HPG 9 0 1,89 2 9 1,62 0,92 1,10 0,86
KDC 36 0 2,45 2 36 2,65 6,44 75,21 1,08
PPC 54 0 1,59 1 54 3,20 12,93 208,82 2,01
PVD 36 0 1,94 2 36 2,44 8,37 110,42 1,26
PVT 11 0 1,66 1 11 1,71 1,95 5,73 1,03
REE 35 0 1,84 1 35 2,53 7,19 86,20 1,38
SSI 16 0 1,97 1 16 2,15 2,22 8,20 1,09
STB 81 0 3,69 3 81 4,97 11,23 171,35 1,35
VIC 13 0 2,33 2 13 2,14 1,51 3,55 0,92
VNM 57 0 2,92 2 57 3,59 10,26 149,97 1,23
VSH 61 0 2,29 2 61 3,62 12,57 201,82 1,58
VNI 5500 10 572,24 540 5490 351,89 8,11 111,33 0,61

ABC 12 0 3 2 12 2,43 1,14 1,17 0,81
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Ma GT GT GT Trung  Khoang D¢ léch AHe S(?)A £ H?_Sé, HE <0
co phiéu Iénnhat nhonhdt trung binh vi bién thién  chuén bien thien - bat doi xing  nhon

V) (Skew)  (Kurt)
SHB 8 0 2,5 2 8 1,56 0,84 0,71 0,62
LAS 9 0 2 2 9 1,85 1,04 1,20 0,92
VND 9 0 1 1 9 1,50 1,54 3,27 1,50
SHS 10 0 0,5 2 10 1,57 1,40 3,20 3,15
BVS 9 0 15 1 9 1,55 1,38 2,38 1,04
HUT 12 0 1 2 12 1,97 1,71 3,98 1,97
PLC 10 0 0,5 1 10 1,96 1,39 1,88 3,92
HMH 16 0 0,5 3 16 2,52 1,16 2,04 5,05
HNX 1833,33 66,67 350,00 633,33  1766,67 258,92 0,88 2,44 0,74

Ngudn: Tinh toan cua nhém tac gia

Két qua thong ké cho thay khi so sanh véi cac thong sé cua phan phdi chuan (Skew:
0, Kurt: 3), cung va cau thong tin cua cac ¢6 phiéu c6 mic phan phdi chuan kha thap;
chénh léch gitra gia tri 1on nhat va nho nhat cao, diéu nay cé thé giai thich do thdng tin
doanh nghiép dua ra thi truong khéng déu dan dén nhu cau tim kiém théng tin khéng co
su lién tuc. Tiép theo tac gia tién hanh kiém dinh Jarque-Bera ddi véi bién cung va cau
thong tin. Di vé6i bién cau chi co 2 bién tuan theo quy luat phan phdi chuan gom: FPT
va PVD. Déi véi bién cung thi khdng co bién phan phdi chuan.

4. Két qua nghién cteru va thao luin

Do ti I bién phan phéi chuan trén téng thé thap nén tac gia lay logarit cac bién va
kiém dinh tinh dirng. Bai nghién ciu sir dung kiém dinh ADF (Augmented — Dickey —
Fuller, 1979) va kiém dinh PP (Phillips & Perron, 1988)

Bang 3
Kiém dinh tinh dirng bién cau théng tin

Bién cau Kiém dinh ADF Kiém dinh PP Trang thai

DPM -4,37%** -3,458*** Dung
FPT -2,858* -2,805* Dung



Nguyén Hitu Huy Nhyt & cong su. Tap chi Phat trién kinh té, 26(3), 27-48 37

Bién cau Kiém dinh ADF Kiém dinh PP Trang thai
HPG -3,077** -3,094** Dirng
KDC -4,592%** -3,776%** Dirng
PPC -2,593* -2,795* Ding
PVD -2,858* -2,976%* Dirng
PVT -3,856%** -2,864* Dirng
REE -3,466%* -3,438%* Dirng
Ssi -3,519%** -2,599* Dirng
STB -2,924%* -2,606* Dirng
VIC -5,499%** -4, 48T*** Dirng

VNM -4,715%** -3,969%** Dirng
VSH -4,486%** -3,746%** Dirng
VNI -3,856%** -2,864* Dirng
ACB -4,698*** -4,568*** Dirng
SHB -4,732%%% -3,141%* Dirng
LAS -3,094** -3,108** Dirng
VND -4,014%** -3,103** Dirng
SHS -3,703*** -2,864* Ding
BVS -3,660%** -3,127** Dirng
HUT -3,108** -3,359%* Dirng
PLC -3,110** -3,591*** Dung
HMH -3,484%** -3,519%** Dirng
HNX -3,630%** -3,959%** Dung

Sau d6 hoi quy lan lugt cac phuong trinh 1, 2, 3, 4. Trinh bay theo nghién ctu goc
cua Vlastakis & Markellos (2012), d6i Véi cac phuong trinh hdi quy theo phuong phéap
OLS, bang trinh bay cac két qua udc luong da kiém dinh Newey-West HAC Standard
Errors & Covariances.
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Bang 4
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Két qua hdi quy OLS gitra do bat 6n ham y cua gia co phiéu va cac bién cung — cau
thong tin (Phuong trinh 1)

Ma cb phiéu Q Y ) S n A 0 i

DPM 0,0013*** 0,000176*** 0,479***
FPT 0,000827*** -0,000272** 0,637***
HPG 0,00162*** 0,0000937*** -0,0047**  0,47***
KDC 0,00138** -0,000215*** 0,457***
PPC 0,00202** -0,000318***  0,00068** 0,000637** 0,449***
PVD -0,000068** 0,0000883*** 0,984***
PVT 0,976***
REE -0,00078*  -0,0000471** 0,988***
SSI -0,0000369*** -0,0000716** 0,979***
STB -0,000096** 0,0000105*** 0,976***
VIC -0,000229** 0,0000224*** -0,00083** 0,966***
VNM -0,00009*** 0,0000263*  0,000339* 0,983***
VSH 0,00147** -0,000161*** 0,437%**
ACB 0,00204*** 0,00606*** 0,444%**
SHB 0,0000302* 0,884***
LAS 0,000196**  0,00061*  0,0000509** -0,0000311* 0,881***
VND 0,0000669** 0,983***
SHS 0,0000218* 0,978***
BVS 0,0000474** 0,985***
HUT 0,000531** -0,000758* 0,965***
PLC 0,0000203** 0,0000384*** 0,000313* 0,98***
HMH 0,00148** 0,433***

Ghi chi: w 1a hang s6, y va & la hé sé kiém dinh cua bién cau thong tin theo cap do cong ty va thi
truong, ¢ va n 1a hé s6 kiém dinh cia bién cung théng tin theo cip do cong ty va thi truong, A 1a hé
s6 cua ti suat sinh loi thi truong, 6 12 hé s6 caa do tré thir nhit caa nd va y 1a hé s6 d6 tré caa do bat
6n hamy. Chi nhiing bién c6 mirc y nghia thong ké tai 90% méi dugc thé hién trong bang. Kiém dinh
Newey-West HAC Standard Errors & Covariances da duoc sir dung trong udc luong.

* Gia thuyét Ho bi bac bo & muc 10%; ** Gia thuyét Ho bi bac bo & muc 5%; va *** Gia thuyét Ho

bi bac bo & muc 1%
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Véi san HoSE, cau (cung) thdng tin doanh nghiép 1a mot bién doc 1ap co ¥ nghia
trong 5 (1) trudng hop, trong khi cau (cung) thdng tin vé thi trudng lai 6 ¥ nghia trong
11 (2) truong hop. Tuy nhién, cac hé s lién quan dén cau thong tin thi truong, dic tinh
cau théng tin lai khong rd rang. Tac dong caa cung thdng tin xuat hién tré nén phu hop
véi cac két qua duong trude do. V6i sain HNX, cau thong tin thi truong 13 mot bién co
¥ nghia théng ké trong 5/9 truong hop, bién cau théng tin doanh nghiép c6 y nghia trong
3/9 trudng hop. Bién cung thng tin doanh nghiép y nghia khong manh va khéng ro
rang, khéng ghi nhan duoc y nghia thong ké bién cung thdng tin thi truong. Mac duo,
chiing ta c6 thé ghi chd rang hau hét cac trudng hop dbi voi ca dic tinh hay cung thong
tin thi trudng déu c6 ¥ nghia. Nhu ki vong, RV 6n dinh & mic cao véi hau hét céc hé sé
trong do tré dau tién c6 ¥ nghia duong. Tém lai, cac két qua chi ra cau thong tin ddi voi
thi truong ¢ v nghia trong méi lién két voi RV. Cung thong tin va dac tinh cau théng
tin cling c6 y nghia nhung khong rod rang trén ca hai san.

Nghién ctu cia Kalev & cong su (2004) va Bomfim (2001) dé xuit sir dung cac md
hinh GARCH cho viéc tinh toan xap xi d6 bat 6n lich st. Kalev (2004) lap luan ring
viéc mo hinh hdéa méi quan hé gitra thong tin va do bat 6n thong qua chu trinh hiép
phuong sai khong déng nhét (Heteroscedasticity) co diéu kién 1a su cai tién tuyét voi
hon tit ca cac chu trinh truge do, do luong do bat én khong diéu kién, vi du nhu trj tuyét
dbi ti suat sinh loi thi trudng hang ngdy. Mic du phuong phap tiép can nay c6 thé dugc
Ki vong it chinh xac hon d¢ bét 6n lich sir sir dung trude d6, vi sir dung nhiéu dir liéu
hon, nhung n6 van ¢6 nhitng wu diém nhu kha ning mé hinh héa trong diéu kién gia tri
trung binh va phwong sai tai cing mot thoi diém va xir Ii hién twong phuong sai thay doi
mét cach tryc tiép. Hon nita, mot sé lugng 16n cac bang chang thuc nghiém c6 sir dung
md hinh GARCH trong tai chinh. T4c gia mé hinh hoa d6 bat 6n co6 diéu kién théng qua
viéc sir dung mot md hinh GARCH(1,1). Két qua duoc thé hién trong Bang 5.

Bang 5
Két qua ude lugng md hinh GARCH (1;1) véi bién cung va cau théng tin (Phuong
trinh 2)

Ma cé phiéu Q o B r ) C n n A

DPM -11,08%**  1,19*** 0,756* -0,251* 0,00410***  0,0526***
FPT -11,24%** ] 279%** 2,409* 2,425* 0,00487***  0,0558***
HPG -10,55***  1,208*** -1,178* 0,0471%**

KDC -11,00%**  1,257*** 2,972%**  2,192** 0,0314***
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Macophibu  Q o B r 5 ¢ n n A

PPC 9,76%*x 1 277***  0,138** -0,0011*  0,0568***
PVD -10,47***  1,043%** 2,333**  0,0894* -0,00226%**  0,0574%***
PVT -10,05%**  1,161%*** -0,00808***  0,0493%***
REE -10,64%**  1,262%** -0,832* 0,0632%**
ssl -16,07***  0,120%** (0 204%** _§E3]*** 53 *xx 2 364*** ] 051** -0,000366*** 1,000%**
STB 1Q47**%  0,272%%%  (T79%**  4785%**  4785%%* 3 5Gox*k D 75g%k* () 000558*** 0,0999%**
VIC -11,63%%*  1,207***  0,114**  1,375%  (,284** -0,00352***  0,0506***
VNM -14,25%%*  1,118%** (,202%** -0,00456***  0,0475***
VSH -10,58%**  1,042%** 0,00146**  0,0517***
ACB -12,74%%* 0,641%** -2, 416%** .0,738*** .0,031*** 1585%** .0 00142***  (,992%**
SHB -13,92%**  0,198***  0,479%** 0,248*** -0,904*** -1362*** .0,000938*** 1,001***
LAS -10,27%** 0,351%** 0,989***
VND -9,20%** 0,410%** 0,891***
SHS -16,41%%%  0,169%**  (,72%%* 4, 273%*% 3 G]0%** -0,00053***  0,997***
BVS 22, 57*%%  0,431%%*  (631%** -4,987F**  Q978%** 5§ 0BG*** -0,00042%** 0,999 **
HUT -21,82%%* 0,0287*** 0,916*** 10,27*** -4,418%** 3 715%** -0,000437***  0,995%**
PLC -22,19%** 0,919%** -3,931%** -1,348*** -0,000221*** (0,985***
HMH -14,82%**  0,298%** 0,562%** 1 735%** .3 282%** .(,000748*** 0,998***

Ghi chu: 7, 1a ti suét sinh loi ¢ phiéu trong khoang thoi gian t, i 1a hang s6, €, 1a chudi sai s6 khong
twong quan cua ti suat sinh lgi ¢6 phiéu véi gié tri trung binh bang khéng, 2,_, thé hién bo thdng tin,
o 1a phuong sai c6 diéu kién cua &, , 1a cau théng tin doanh nghiép tai thoi diém t, ¢, 1a cau thong
tin vé thi truong tai thoi diém t, & 1a cung théng tin vé cong ty tai thoi diém t, 7, 1a tap hop cung
thdng tin tai thoi diém t, v, 14 ti suat sinh loi thi treong tai thoi diém t.

* Gia thuyét HO bj bac bo & mirc 10%; ** Gia thuyét HO bi bac bo ¢ mirc 5%; va *** Gia thuyét HO
bi bac bo & mic 1%

Déi véi san HoSE, cau théng tin vé doanh nghiép 1a bién doc 1ap co y nghia , véi ca
gié tri duong va am, trong 7 trén 13 ¢ phiéu trong mau. Cau théng tin vé thi truong cé
y nghia trong 8 truong hop vai tin hiéu duong trong toan b cac truong hop trir 3 trueong
hop. Cung théng tin khdng cho mat tin hiéu ré khi cung théng tin doanh nghiép co tin
hiéu duong trong 2 truong va tap hop cung thong tin dua vao co tin hiéu chi trong 3
truong hop. Tuong tu véi sain HNX, bién cau théng tin doanh nghiép va thi truong 1a 2
bién co ¥ nghia, dac biét 1a bién cau thdng tin thi truong (8/9 trudng hop) vai 5/8 trudng
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hop mang gié tri duong. Bién cung thdng tin doanh nghiép va thi truong c6 y nghia
nhung khong rd. Diéu nay c6 thé dugc |i giai do tan suat thong tin cung cap ra thi trueong
khong déu.

Phén tich twong quan Pearson dua ra cac bang chirng xac thuc cho méi quan hé thuan
chiéu gitra khdi lwong giao dich va cau thdng tin, ca cau thdng tin thi truong va dic tinh
cau thong tin. Tuong tu cac tinh hudng ddi véi do bét on, tuong quan giira cau théng tin
va khéi luong giao dich manh hon ¢ cip do toan thi truong, yéu hon & cip do doanh
nghiép.

Bang 6
Tuong quan Pearson gitra cau thdng tin cdng ty, thi truong voi khéi luong giao dich

Macé phiéu Caucongty Cauthitruong Macdphiéu Caucodngty Cau thi truong

DPM 0,3201* 0,1888* REE -0,0602 0,1892*
FPT 0,3427* 0,3834* SSI 0,0750 0,3085*
HPG 0,0074 0,3350* STB 0,6394* 0,6748*
KDC 0,3571* 0,4773* VIC -0,977 -0,1430*
PPC -0,0376 0,1598* VNM 0,0085 0,1113*
PVD 0,0561 0,1766* VSH 0,0481 0,0265
PVT 0,0205 0,0205
ACB -0,1728* 0,0386 SHB 0,0783 0,1183
LAS -0,1965* 0,1725* VND 0,1406* -0,0666*
SHS 0,0409 0,0686 BVS 0,1981* 0,5044*
HUT -0,0342 0,0161 PLC 0,0414 0,1443
HMH 0,2505 0,0117

Cudbi cuing, tac gia hoan thanh phan tich vé hiéu tng cau thong tin trén hoat dong cua
cac co phiéu riéng lé theo khéi lugng giao dich. Khéi lugng giao dich dugc tinh toan
bang sé lugng cb phiéu da giao dich trong 1 tuan dé phu hop vai dir lidu vé cung, cau
thong tin. Pé twong thich véi dir liéu vé cung cau thong tin, tac gia lay logarit khéi lugng
giao dich.
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Bang 7
Két qua hoi quy OLS gitra khdi lwong giao dich, bién ti suat sinh loi va cac bién cung
va cau thong tin (phwong trinh 3)

M4 cb phiéu Q K r 3 z n
DPM -0,179*** 4,635%** 0,705*** -0,169*

FPT 0,506***

HPG -0,27%** 5,644*** -1,634*** 1,300*** 0,127* 0,167*
KDC 0,163*** 3,3884*** 1,183***

PPC -0,266*** 4,992%** 0,554** 0,547***

PVD -0,158*** 3,519%** 0,333** 0,346** 0,191***

PVT -0,203*** 3,700%** 1,058***

REE -0,144* 2,905*** 1,397*** 0,196***
SSI -0,109** 2,074*** 1,223*** 0,102*

STB -0,142** 3,680*** 0,325** 1,120*** 0,306*** -0,186**
VIC 0,488*** 0,159**

VNM -0,282*** 8,688*** 0,433*** 0,161**
VSH 0,144** 3,873*** 1,082*** 0,525*** 0,148* 0,166**
ACB 0,219*** 4,104*** -0,505* 0,215* -0,248***

SHB -0,135** 3,009*** 0,397***

LAS -0,18** 3,294*** 0,738*** 0,315**

VND 2,402** 0,786*** 0,333** -0,287***
SHS 1,893*** 0,636*** 0,249**

BVS -0,136** 3,531*** 0,358*** 0,397***

HUT 1,777* 0,345%**

PLC -0,234*** 7,219%** -0,222** 0,251%**

HMH -0,124* 3,339** 0,831***

Ghi chu: V; 1a khéi luong giao dich, |r,| 1a gia tri tuyét doi cia logarit ti suét sinh loi ¢6 phiéu, va o,
T, Pp, &, T,VA & theo dinh nghia phia trén. Kiém dinh Newey-West HAC Standard Errors &
Covariances da dugc sir dung trong ude lugng.

* Gia thuyét Ho bi bac b & muc 10%; ** Gia thuyét Ho bi bac bo & muc 5%, va *** Gia thuyét Ho bi
béac bo & muc 1%
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Két qua hoi quy cho thay cau thong tin ¢ cap do thi truong cho ¥ nghia thuan chiéu
nhiéu hon ddi véi truong hop cau thdng tin & cap do tirng ma ¢6 phiéu ¢ ca hai mau
HoSE va HNX, diéu nay phl hop véi méi twong quan trong Bang 5.

Pé kham pha xa hon tac dong cua trang thai thi truong 1én két qua nghién cau, tac
gia hoi quy vai bién gia. Theo nhu Ryan & Taffler (2004), tic gia xac dinh hai bién gia
trang thai thi truong. Mot bién gia c6 gié tri bang 1 khi c6 su thay doi 16n trong gia ca
(nhitng tuan c6 d6 léch cua tri tuyét ddi ti suat sinh lgi thi truedng so véi gid tri trung binh
I6n hon 1 d6 léch chuan) va bang 0 cho cac trudng hop khac, va nguoc lai (tat ca nhiing
tuan c6 trang thai ti suat thip va tuong Gng véi gié tri bién gia bang 1). Cu thé, trang théi
ti suat sinh loi cao cua bién gia dugc dinh nghia:

H; = I(c|v|,+00)(|vt| — Ve

Va trang thai ti suat sinh loi thap cua bién gia:

Lt = I(—00,0'|v|](|vt| - |\Ic|)

Trong d6: I1a ham dic trung (Indicator Function), |v,| Ia tri tuyét d6i cua ti suat sinh
loi thi truong, |V;] 12 trung binh cua tri tuyét doi ti suét sinh loi thi truong trong toan bo
thoi gian mau hoan chinh. Va o}, 1a do léch chuan cua tri tuyét déi ti suat sinh loi thi
trudng trong toan bo thai gian mau.

Bang 8

Két qua hdi quy OLS gitra do bat 6n ham y va cac bién cung va cau thdng tin, véi bién
gia trang thai thi truong (phuong trinh 4)

M4 cé phiéu h Tt Sh 3t ) G Th Nt
DPM 0,101** -0,0067*** -0,00643**
FPT -0,0644**  -0,0038**
HPG 0,276** -0,00377*
KDC  0,000224** -0,000353*** -0,00824***
PPC -0,0156**
PVD -0,0074*  0,000819***
PVT -0,00078** -0,0749***
REE 0,000412**

SSI 0,000205** 0,000345** -0,00281*** 0,00102*** -0,0023*
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M4 cé phiéu h Tt Sh 3t h G M Nt
STB 0,000417** -0,0474**
VIC 0,0384***

VNM -0,000036* -0,0545***
VSH -0,000198* -0,00932*** 0,0195** 0,725**

ACB 0,000734** -0,0156**

SHB 0,000744** 0,000819***

LAS -0,00078** -0,074***
VND -0,000412**

SHS 0,000205** 0,0000345** 0,0000281** -0,00102*** -0,0023**

BVS 0,0000587** 0,000417*** -0,0474**
HUT

PLC -0,000036* -0,0545***
HMH 0,000198*  0,000102* -0,00932*** (0,0242**  0,0195** 0,7255**

Ghi cha: yh, yt1a hé s6 u6ce luong bién cau thdng tin doanh nghiép & trang thai ti suit sinh loi (TSSL)
cao va TSSL thap; &, & hé s6 udc lwgng bién cau thdng tin thi truong & trang thai TSSL cao va TSSL
thap; Ch CemnMene S6 uGe luong bién cung théng tin doanh nghiép va cung thng tin thi truong o trang
thai TSSL cao va TSSL thip. Kiém dinh Newey-West HAC Standard Errors & Covariances da dugc
st dung trong udc lugng.

* Gia thuyét Ho bi bac bo & muc 10%; ** Gia thuyét Ho bi bac bo & muc 5%; va *** Gia thuyét Ho bi
bac bo & mic 1%

Két qua udc lwong cho mé hinh RV duoc thé hién trong Bang 8. Véi cling mét nguyén
nhan, bang trén chi bao ham céc hé sé uéc lugng cho cac bién théng tin, khong trinh bay
két qua cho cac bién kiém soat khac (ti suat sinh loi thi truong, do tré bac mot, va do tré
cua RV). Két qua trong Bang 8 twong dong véi két qua cia phan tich twong quan. Tom
lai, cau théng tin xuat hién tac dong cé y nghia théng ké 1én RV trong trang thai thap
cao hon trong trang théi cao. Hé sé ciia cau thdng tin thi truong c6 ¥ nghia trong hau hét
cac truong hop. Li giai diéu ndy, tac gia cho riang co thé tim thiy cac nguyén nhan xuat
phat tir thuc té, phi hop véi cac két qua vé méi quan hé nghich chiéu giira cau thong tin
va do bat 6n thi truong da tim thay bén trén. Véi quy mé thi truong con kha khiém tén
S0 V&i cac nudc trong khu vuc, thanh khoan thap, sy tham gia cua cac nha dau tu to chic
chiém ti trong phan 16n so v&i cac nha dau tu ca nhan, hién tugng dau co trén thi truong
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chung khoan dé dang xay ra. Pac diém dé nhan thay caa dang thi truong dau co 1a thi
truong ting diém, dat ti suat sinh loi cao tai mac thanh khoan thap va nguoc lai, giam
diém, dat ti suat sinh loi thap tai muc thanh khoan cao. Thoi diém thi truong ting diém,
tham gia chu yéu trén thi trudng 1a cac nha dau tu to chirc, trong khi d6 nguoc lai, thoi
diém thi truong giam diém lai 13 cac nha du tu ca nhan, nhitng ngudi it nim hoac nam
bat thong tin tré hon so véi cac to chac chuyén nghiép. Chinh diéu nay giai thich hop Ii
cho viéc mirc cau thong tin ting cao hon vao thoi diém thi truong c6 ti suét sinh loi thap
vi cac nha dau tu c4 nhan tham gia vao thi truong ldc ndy nhiéu hon. Tuy nhién, s& can
dén mot nghién ctu thye nghiém riéng cho mdi quan hé nay dé xac dinh rd két qua ching
ta di tim thiy duoc bén trén. Trong pham vi bai nghién ctiu nay, tac gia chi dung lai ¢
muc 1ap luan dya trén nhitng quan sat thuc té trong thi trudng chang khoan trong giai
doan 2008-2014.

5. Két luan

Téc gia phan tich méi quan hé giira ciu thong tin cia cac nha dau tu c4 nhan va do
bat 6n cua thi truong chiang khoan VN, bang viéc kiém soat cac nhan t cung thong tin,
ti suét sinh loi thi truong, va do tré cua chinh cac bién nhu do bat on lich s, d6 bat 6n
lich str c6 diéu kién (GARCH (1,1)). Phan tich sir dung SVI tir dich vu Google Trends
dé do luong cau thong tin cua cac nha dau tu véi mau gom 22 ¢b phiéu duoc chon loc
tir céc ¢o phiéu dang niém yét trén san giao dich chiing khoan TP.HCM va Ha Noi. Nhin
chung, két qua cho thay mét tin hiéu tich cuc tir viéc cac nha dau tu dang gia ting su
hién dién trén thi truong chimg khoan VN ca vé chét va luong. Day 1a mot tin hiéu tét
cho thay thi trudng chimg khoan VN dang di diing huéng, timg budc phat trién va hoan
thién.

Nghién ctru nay ciing c6 mot s6 han ché nhat dinh va ki vong s& dugc khic phuc trong
cac nghién ciu sau. Thir nhat, viéc cong b thong tin khong day du, chinh xac gay kho
khian trong viéc thu thap sb liéu. Mac du tac gia sir dung nhiéu kénh nhu cac trang thong
tin dién tur tai chinh, Website cong ty nham di chiéu va kiém tra thong tin nhung van
khong thu thap duge lwong cung mot cach day da. Thi hai, viéc khao sat trén mau nho
VN30 va HNX30 trong giai doan 7 nim 2008-2014 chua khai quat hét tac dong cua
cung, cau thong tin dén do bat on gia, tic dong cu thé trong tirng nhoém nganh cu thé.
Téc gia hy vong rang nhitng han ché trén s& duoc khac phuc trong céc bai nghién ctu
tiép theo v& van dé nay.
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6. Mt sb6 khuyén nghi

Cac két qua nghién ctu thu duoc cho thiy ca cu va cung thong tin déu co tac dong
dén d6 bat 6n cua thi trudng. Tac ddng manh va vuot troi hon ddi vai ddi tugng nghién
ctru chinh 1a cau thong tin, trong d6 cau thong tin toan thi trudng c6 mirc tac dong lon
hon cau thdng tin tai cip do tirng c6 phiéu, ddi véi ca do bat on lich sir va do bat on co
diéu kién. Pa sb céac két qua déu cho thidy méi quan hé nghich chiéu gitra cau thong tin
va do bat 6n cua thi truong. Nguyén nhén 1a khi cac nha dau tu ca nhan ting mac cau
thong tin, dong nghia véi viéc ho ciing dang tham gia thi truong nhiéu hon vé mat sb
luong, gidp nang cao thanh khoan thi truong, gié it bat dn hon va thi truong tré nén hiéu
qua hon. Lap luan nay duoc bé sung virng chic hon khi két qua hoi quy gitra cau théng
tin va khéi lwong giao dich c6 mdi quan hé thuan chiéu tai mirc y nghia cao. Bén canh
d6, phan tich con cho thady mdi quan hé ndy manh hon trong khoang thoi gian thi truong
& trang théi ti suat sinh loi thap. Khéi luong giao dich cao hon trong giai doan thi trudng
bat 6n thip phan nao cho thay sy e ngai rui ro caa nha dau tu. Ho uu tién dau tu trong
giai doan thi trudng on dinh, tranh sy tac dong cua cac t6 chic dau co. Diéu nay ciing
cho thdy Chinh pha muén mé rong thi trudng ching khoan, thu hit dau tu thi can phai
han ché viéc cac té chic, nha dau co lam gia trén thi truong.

Nhin chung, két qua ham y mét tin hiéu tich cuc tir viéc cac nha dau tu dang gia ting
su hién dién trén thi truong ching khoan VN ca vé chét va luong. Day 1a mét tin hiéu
t6t cho thay thi truong ching khoan VN dang di dung hudng, ting budc phat trién va
hoan thién. Dé ¢ thé bét kip vai trinh d6 phét trién cua cac thi trudng ching khoan 16n
trén thé gioi, Nha nudc can c6 nhirng chinh sach, chién lugc phat trién phi hop, dac biét
chd trong vao nhu cau cia cac nha dau tu ca nhan, minh bach héa thi trudng bang viéc
cai thién hé théng thong tin tai chinh, tao diéu kién thuan lgi cho cac nha dau tu c4 nhan
duoc tham gia va phét trién. Theo do, tac gia dé xuat mot sé kién nghi sau:

- Cac co quan quan li can thuc hién tét chic nang quan li, diéu hanh thi truong.
Thuong xuyén to chirc cac dot thanh tra, giam sat cac hoat dong giao dich nham minh
bach hoa thong tin, han ché tinh trang théng tin bat can xing. Kiém soat chat ché, xu Ii
cac giao dich noi gian lam liing doan thi truong.

- Tai cAu tric thi truong chizng khoan toan dién theo dé &n tai cau trdc caa Chinh phu,
wu tién viéc hop nhat hai S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM va Ha Nai gilp cho hoat
dong giao dich duoc lién théng, théng nhit.
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- Phé cap kién thiic ching khoan cho nha dau tu, thuong xuyén ma céc 16p dao tao
ngan, trung han hay nhitng budi chuyén dé phd bién tinh hinh kinh té nham gitup nha dau
tu ¢o kién thirc tét, gian tiép tao lyc day cho thi truongm

Cha thich

! Két qua dugc tim thdy tir cac nghién cau cua Akgiray, 1989; Bollerslev & cong sy, 1992; Bams &

Wielhouwer, 1999; Goorbergh & Vlaar, 1999; Angellidis & Benos, 2004; Oh & Kim, 2007; Floros,

2007; Tseng & Wang, 2009.
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