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Nghién ctru xem xét phan ung cua gia ¢6 phiéu voi thong tin mién
nhiém nhén sy cdp cao, bao gdm hoi ddng quan tri va ban giam déc.

Tac gia sir dung phuong phap nghién ciru sy kién, mau dit lidu 14 cac
thong bao mién nhiém nhan sy cua hoi ddng quan tri va ban giam doc
dugc thu thap tir cac cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chirng khoan
TP. H Chi Minh giai doan 01/2008-03/2016. Két qua nghién ciru cho
thiy gia cb phléu ¢6 nhiing thay dbi tiéu cuc ngay trudc ngay cong bd
thong tin mién nhiém hoi dong quén tri; trong ngay su kién, gla khong
co sy thay d6i dot bién; tuy nhién, ngay sau ngay su kién, gia co phiéu
¢6 su hoi phuc tam thoi mang tinh ki thuat. Pong thoi, nghién clru
khong tim thiy bang chimng ve sy thay d6i bat thuong cua gia co phiéu
xung quanh ngay sy kién mién nhiém nhén sy ban giam ddc. Thong
tin bi 1o ri, sy thay d6i gia c6 phiéu ngin han ciing 1a cac phat hién
quan trong trong nghién ciru nay.

Abstract

This paper investigates the impact of the dismissal announcements of
top managers, including the board of directors (BoD) and the board of
management (BoM), on stock prices. Our sample includes the dismis-
sal announcements of BoD and BoM of listed companies on the Ho
Chi Minh City Stock Exchange during the period from January 2008
to March 2016. By employing event study method, our results show
that the stock prices fall before the BoD dismissal announcement date.
There is no excess change in stock prices on the event date; however,
they have recovered technically after the event date. Furthermore, the
study finds no evidence of excess change in stock prices during the
event date of BoM dismissals. Leaked news before the announcement
date and the change in stock prices in short term are also important
findings in this paper.
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1. Giéi thigu

Mot trong nhitng yéu té gép phan xay dung doanh nghiép thanh cong bén viing la
nang luc va tim nhin cua ban quan tri va ban diéu hanh. Ca hai ban nay dong vai tro 1a
dau tau, ban quan tri dinh hudng chién lugc, ban diéu hanh dam bao cho viéc thyc thi
chién lugc mot cach tét nhat, mang lai loi ich ti da cho cong ty va c6 dong. Nhan su &
ca hai ban nay déng vai trd hét sic quan trong, quyét dinh su thanh bai cia cong ty. Do
vay, su thay ddi nhan su trong ban quan tri hodc ban diéu hanh s& c¢é nhiing tac dong dén
twong lai cua doanh nghiép, tir d6 anh hudng dén gia cé phiéu trén thi truong. Sy kién
minh chtng rd rang nhat cho nhitng anh hudéng caa viée thay doi nhan sy chii chdt dén
bién dong cua gia ¢ phiéu tai Viét Nam 1a sy kién mién nhiém vi tri Chu tich hoi dong
quan tri ngan hang TMCP Sai Gon Thuong Tin (c6 phiéu STB) cua ong Pang Vian Thanh
gay song gid trén thi truong chiing khoan Viét Nam & thang cudi nam 2012*. Khang chi
gia o phiéu STB lién tyc “do san” ma con co ca nhirng ¢6 phiéu lién quan dén so hitu
cua 6ng Thanh nhu: BHS, SBT, NHS va SEC? cling bi anh huong tiéu cuc. Sy kién nay
con anh hudng dén tam If cua toan b nha dau tu trén thi truong thoi diém do. Tuy nhién,
ciing ¢ trudng hop nguoc lai, gia ¢b phiéu ting manh véi thong tin ban 1anh dao mién
nhiém nhu truong hop cua: Ngan hang TMCP A Chau (c6 phiéu ACB), Ngan hang
TMCP Xuét Nhap khau Viét Nam (cé phiéu EIB)°.

Trén thé gioi da c6 nhiéu nghién ctu vé anh huong cia théng tin mién nhiém nhan
su cp cao, dic biét 1a tong giam dbc hay con goi 1a CEO dén gia c6 phiéu trén thi truong.
Két qua thuc nghiém da cung cip cac biang chirng khéc nhau vé phan ting cua thi truong.
MGt sb nghién ciru tim thay phan ng tich cuc cua thi trudng thdng qua viéc ting gia cd
phiéu, hay néi cach khac 1a ton tai lgi nhuan bat thudng duong xung quanh ngay sy kién
nhu: Cheung va Jackson (2013); Denis va Denis (1995); Huson va cong su (2004); Kand
va Shivdasani (1996); Weishach (1988). Mot sé nghién ciru khac chirng minh thi truong
c6 phan g tiéu cuc véi thdng tin, ton tai loi nhuan bat thuong am xung quanh ngay su

1 Xem thém tai :

http://infonet.vn/co-phieu-sacomreal-bi-ban-thao-tai-gia-day-post35215.info (truy cap ngay 21/6/2017);
http://vietstock.vn/2012/11/co-phieu-gia-dinh-ong-dang-van-thanh-tiep-tuc-giam-san-830-246544.htm  (truy cdp ngay
21/6/2017);

2 BHS, SBT, NHS, SEC 14n luot 1a mi ¢ phiéu ctia céng ty Pudng Bién Hoa, Cong ty Mia duong Thanh Thanh Cong, Cong
ty Puong Ninh Hoa va Cong ty Nhiét dién Gia Lai).

3 Xem thém tai:

http://news.zing.vn/co-phieu-ach-eib-bat-ngo-tang-tran-sau-tin-lanh-dao-tu-nhiem-post274779.html (truy  cap  ngay
21/6/2016);

http://vietstock.vn/2012/09/sau-acb-ong-le-vu-ky-tu-nhiem-chu-tich-acbs-214-240284.htm (truy cap ngay 21/6/2017).
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kién (Dedman & Lin, 2002; Suchard & cdng su, 2001). Ddng thai, mot sé nghién cau
cling cho thay thj truong khdng c6 phan tng gi véi théng tin mién nhiém cua CEO
(Reinganum, 1985; Warner & cong su, 1988).

Tém lai, cac nghién ciu trude trén thé gisi da cho cac két qua khong théng nhét vé
phan tng cua thi truong véi sy kién mién nhiém nhan sy cip cao. Do vy, khé c6 thé
van dung mot két qua nghién ciru cua nude ngoai dé giai thich cho truong hop cua Viét
Nam. Thém vao d6, thi tredng ching khoan Viét Nam véi da phan 1a nha dau tu c4 nhan?
nén rat d& nhay cam quéa muc véi cac thong tin cong bd. Hién tai, & Viét Nam chua c6
nghién ctru ndo dugc thuc hién dé xem xét phan tng cua thi truong théng qua gia cd
phiéu vai théng tin mién nhiém cua nhan sy cp cao (bao gom: Hoi ddng quan tri va ban
giam ddc). Vi vay, tac gia thuc hién nghién cau nay nham tim kiém cac chiing ci thuc
nghiém tai Viét Nam dé tra loi cho cau hoi gia co phiéu c6 thay dbi bat thudng vai thong
tin mi&n nhiém nhan sy cip cao hay khong? Két qua cua nghién ctu sé 1a thong tin tham
khao quan trong lam phong pht thém kinh nghiém dau tu cua cac nha dau tu trén thi
truong.

Sau phan gigi thiéu, nghién ctru dugc bd cuc gom 4 phan: Phan 2 trinh bay co sé li
thuyét; phan 3 trinh bay phuong phap va dir liéu nghién ctu; phan 4 néu két qua va thao
luan két qua nghién ctru; va cudi cung 1a phan 5, két luan va ham y chinh sach.

2. Co s I thuyét

2.1. Cac li thuyét nén tang

Théng tin 1a mot yéu té cuc ki quan trong phan &nh trién vong cua cong ty va duoc
sir dung trong cac phan tich ciia nha dau tu trén thi truong. Thong thuong, anh huéng
ctiia mot thong tin hay su kién kinh té tai chinh dén gia co phiéu trén thi truong duoc giai
thich thong qua gia thuyét thi truong hiéu qua — duoc phat trién bai Fama (1970). Tuy
nhién, mdi mot su Kién cé nhimng dic thi riéng va ham y théng tin khong giéng nhau, do
vy, nha dau tu s& phan tng rat khac nhau ddi véi ting loai su kién. Vi vay, bén canh Ii
thuyét thi treong hiéu qua, anh huong cia mot su kién cu thé nao do dén gia cd phiéu
cling s& duoc giai thich theo nhiing Ii thuyét riéng biét khéc. Chang han, anh huéng cua
su kién mi&n nhiém nhan su cp cao dén gia cd phiéu duoc Clayton va cong su (2005)

4 Xem thém tai: http://www.vsd.vn/38-p4c22-37455/0/Thong-tin-so-luong-tai-khoan-giao-dich-trong-nuoc-va-ngoai-nuoc-tai-
ngay-31012017.htm (truy cap ngay 31/8/2017).
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giai thich boi mot sé gia thuyét khac nhu: Gia thuyét vé chién luoc (Strategy
Hypothesis), gia thuyét vé ning luc (Ability Hypothesis), va gia thuyét vat té than
(Scapegoat Hypothesis).

2.2. Lithuyét th trieong hiéu qua (Efficient Market Hypothesis).

Li thuyét thi truong hiéu qua duoc phét trién boi Fama (1970) 1a mét trong sb nhiing
Ii thuyét nén tang cua tai chinh hién dai dé cap dén vai tro cua thong tin. Céac thong tin
thuong ham chira céc tin hiéu tich cuc hoac tiéu cuc mét cach ré rang hoac déi khi dugc
suy doan boi cac nha dau tur trén thi trudng. Theo Fama (1970), li thuyét thi trudng hiéu
qua dang vira cho rang anh huéng cua thong tin dén thi trudng la ngay tic thi tai thoi
diém cong bd, gia ca cd phiéu s& ngay lap tirc thay doi dé phan anh thdng tin. Cudi cuing,
su ton tai loi nhuan bat thudong duoc tao ra trong ngay cong b thong tin 1a dau hiéu
minh ching cho |i thuyét thi truong hiéu qua.

Clayton va cong su (2005) va tiép theo 1a Cheung va Jackson (2013) ciing nghién ciru
anh huong cua thong tin thay ddi nhan sy dén gia ¢d phiéu nhung khac voi cac nghién
ctru trude, nhu: Dedman va Lin (2002), Denis va Denis (1995), Huson va cong su (2004),
Kand va Shivdasani (1996), Suchard va cong su (2001), va Weisbach (1988) khi cac
nghién ciru ndy bo sung nhiing gia thuyét mai dé giai thich sy thay doi cua gia co phiéu
vai thong tin mi&n nhiém nhan su cap cao bén canh gia thuyét vé thi truong hiéu qua, cu
thé:

Thet nhat, gid thuyét vé chién lweoc (Strategy Hypothesis): Gia thuyét nay cho rang su
thay d6i trong thanh phan chu chét cua hoi dong quan tri va ban giam doc c6 thé dan dén
su thay ddi trong chién luoc kinh doanh co ban ciia cong ty. Su khong chic chan vé ké
hoach va trién vong trong tuong lai cua cong ty cd thé tang 1én 1am cho bién dong vé gia
cd phiéu tang. Pong thoi, gia thuyét nay ciing lam rd rang nhan su cap cao dugc thay
thé boi thanh vién hién hitu cua cong ty s& gay ra it bién dong hon so véi ngudi bén
ngoai. Ty thudc vao muic do quan trong trong chién lwgc méi ciia nhan sy cap cao moi
tir bén ngoai ma tao ra sy ting giam trong bién dong gia c6 phiéu. Mic tang bién dong
nay s& giam khi thi truong tim hiéu vé céc chi tiét cua ké hoach va kha ning thanh cong
hay that bai cua ho. Tém lai, gia thuyét ndy ngu y rang sw mién nhiém nhan su cip cao
s& mang lai c&c bat 6n cho gia c¢6 phiéu trén thi truong.

Thet hai, gid thuyét vé nang luc (Ability Hypothesis): Gia thuyét nay du doan mot su
gia tang trong bién dong gia cd phiéu khi théng tin mién nhiém nhan sy cap cao duoc
cong bd do nha du tu e ngai Vé ki nang va ning luc ciia cac nhan sy mai s& duoc thay
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thé. Tuy nhién, vai thdng tin mién nhiém nhan su cip cao thi bién dong gia c6 phiéu s&
khong rd rang bang thong tin b nhiém nhan sy cip cao duoc céng bd.

Thit ba, gia thuyét vat té than (Scapegoat Hypothesis): Gia thuyét nay khac biét so
VGi cac gia thuyét trén khi cho rang su thay d6i nhan su cip cao cua cong ty, dic biét 1a
thay d6i ban giam déc s& khong anh huéng dén gia cd phiéu trén thi truong. Gia thuyét
nay 1ap luan rang cac nhan sy cip cao déu ¢ nhitng nd lyc va kha ning nhu nhau, do
vay s& khdng c6 su thay doi nao vé dic diém cua cong ty sau khi nhan sy méi duoc thay
thé. Clayton va cong su (2005) giai thich thém rang nhan su cip cao trude khi duoc bd
nhiém thuong phai thoa mén cac chuan muc va phai vuot qua cac vong kiém tra chuyén
mon kho khan, do vay, su khac nhau trong ki nang va nang lyc ciia ngudi madi va nguoi
cii 1a khong dang ké.

2.3.  Luoc khdo cac nghién cizu thuc nghiém truoc day

Mot trong sé nhirng nghién ciru thuc nghiém dau tién vé phan tng cua thi truong voi
théng bao mién nhiém nhan sy cép cao duogc thuc hién boi Warner va cong su (1988).
Nhom nghién ctu nay da thu thap 567 thong tin mién nhiém tong giam dbc & 269 cong
ty niém yét trén S¢ Giao dich ching khoan New York (NYSE) trong giai doan 1962—
1978. Bang céch sir dung cong cu phan tich 1a phuong phap nghién ciru sy kién, két qua
nghién ctru cua Warner va cong su (1988) cho thay rang ton tai loi nhuan bat thuong
xung quanh ngay su kién nhung khong c6 y nghia thong ké. N6i cach khéc, gia c6 phiéu
bi anh hudng bai thdng tin mién nhiém nhan su cap cao nhung sy thay ddi trong gia cb
phiéu 1a khéng qua nhiéu.

Weisbach (1988) ma rong nghién ciru cac van dé ting dugc dé cap boi Warner va
cong su (1988) va tim thay céc két qua nguoc lai, gia ¢ phiéu ¢ phan ng tich cyc véi
su kién mi&n nhiém nhan su cap cao, cac kiém dinh bang phuong phap nghién ciru su
kién da chi ra rang ton tai loi nhuan bat thuong duong xung quanh ngay su kién. Mau
dix liéu duoc str dung trong nghién ciu caa Weisbach (1988) 1a 367 thong tin mién nhiém
téng giam dbc va thanh vién hoi dong quan tri cua tat ca cac cong ty niém yét trén NYSE
giai doan 1977-1980.

Ciing v6i thi truong My, Huson va cong sy (2004) tién hanh thu thap cac thong tin
lién quan dén sy thay dbi nhan su cua cac cong ty dai chiing cd quy mo 16n tai My giai
doan 1971-1995. Théng qua viéc lugc khao cac tin tac trén to bao Forbes va Wall Street
Journal, nhém nghién ctru nay dé thu thap duoc 1.200 sy kién mi&n nhiém nhan su cip
cao. Bang phuong phap nghién ctru sy kién, Huson va cong su (2004) tim thay thong
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bao mién nhiém téng giam ddc co lién quan dén viéc tdn tai loi nhuan bat thuong trung
binh duwong va co y nghia théng ké ciia ¢b phiéu va nha dau tu don nhan thong tin mién
nhiém nhan su cap cao nhu 1a mét tin hiéu tich cuc thuc day ho sin long chi tra nhiéu
tién hon dé so hitu c6 phiéu.

O thi truong chau A, Kand va Shivdasani (1996) nghién ctu phan ¢ng cua nha dau
tu trén thi trudng voi thdng bao mi&n nhiém nhan sy cip cao tai Nhat. Mot phan quan
trong trong nghién curu nay la xem xét phan tng cua thi truong vai 432 su kién thong
bao mién nhiém CEO giai doan 1985-1990. Két qua nghién cau cho thay thi trudng
phan tng tich cuc, gia co phiéu ting vai thong tin mién nhiém CEO. Kand va Shivdasani
(1996) cho rang cac nha dau tu d3 dén nhan thdng tin mién nhiém CEO nhu mot thong
tin t6t — tin hiéu tich cuc, 1am gia tang sy Ki vong cua cac nha dau tu trén thi trudong bai
ho tin raing CEO ké nhiém méi s& din dat cong ty dat dugc nhitng thanh cdng mai va ki
vong vé nhitng trién vong tt dep hon.

Gan day, Cheung va Jackson (2013) nghién cau su bién dong loi nhuan ¢ phiéu voi
thong tin mi&n nhiém nhan su cip cao cua tat ca cac cong ty niém yét trén Sé Giao dich
Chimg khoan Uc (ASX) giai doan 1999-2009. Bang phuong phap nghién ciru sy kién
dé phan tich va kiém dinh viéc ton tai lgi nhuan bét thudng trung binh caa 647 sy kién,
két qua nghién caru caa Cheung va Jackson (2013) tim thiy bang ching c6 ¥ nghia thong
ké manh vé bién dong tang trong loi nhuan ciia c6 phiéu theo sau théng bao min nhiém
ctia nhan sy Cap cao.

Trai nguoc Vi tat ca cac nghién cau trén, mot sé nghién ciru khéac da cho thiy thdng
tin mi&n nhiém nhan sy cap cao c6 lién quan dén viéc sut giam gia ¢ phiéu va ton tai
loi nhuan bat thuong &m xung quanh ngay su Kién, nhu: Dedman va Lin (2002); Suchard
va cong su (2001). Suchard va cong su (2001) thuc hién nghién ctu phan tng cua thi
truong véi thong tin midn nhiém nhan su cip cao & cac cong ty tai thi truong Uc, mau
dir liéu 1a 77 théng bao min nhiém cua 89 cong ty niém yét trén ASX giai doan 1989—
1995. Két qua nghién ciu ciia Suchard va cong su (2001) tim thay bang chiing phan tng
tiéu cuc c6 do tré cua thi truong doi voi thong bao mién nhiém nhén su cap cao. Dedman
va Lin (2002) tim kiém céc bang chimg dé tra loi cho cau hoi hanh vi caa nha dau tu
nhu thé nao d6i véi théng tin min nhiém nhan su cap cao tai cac cong ty nam trong
danh muc chi sé6 FT All Share Index tai Anh giai doan 1990-1995, mau nghién ctiru gém
331 sy kién mi&n nhiém nhan sy cap cao va phuong phap nghién ciru sy kién duoc sir
dung dé thyc hién kiém dinh cac phan ung cua thi truong. Dedman va Lin (2002) da chi
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ra mot thuc trang rang c6 rat nhiéu cong ty da khong cong bd mot cach chinh thic viéc
mién nhiém nhan su chu chét va diéu nay thuong gap ¢ nhiing cong ty ¢6 hiéu qua kém;
ddng thoi, cac két qua nghién ciu con cho thay thi trudng da c¢6 nhitng phan ang tiéu
cuc vai thdng bao mién nhiém cac nhan sy chi chdt cua cong ty, dic biét ddi voi nhiing
truong hop nhan su cap cao bi sa thai. Dedman va Lin (2002) cho ring cac nha dau tu
da giam di su ki vong vé trién vong phat trién cua cac cong ty nay va lo ngai nhiéu hon
dén cac van dé vé rii ro tai chinh.

3. Phwong phap nghién cwu va dir li¢u

3.1. Phuong phap nghién cuu

Nghién ctru nay duoc tac gia tiép can theo phuwong phap nghién ciru sy kién, trong
tu nhu cac nghién ctru trudc ctia Bonnier va Bruner (1989), MacKinlay (1997), V& Xuan
Vinh va Ding Buru Kiém (2016), va Warner va cong sy (1988), tac gia xay dyng cac
budc thyc hién trong nghién clru nay nhu sau:

Buée 1: Xac dinh sy kién nghién cuu

Su kién trong nghién ciu 1a théng bao mién nhiém nhan sy cip cao, chu chét cua
doanh nghiép tai cac vi tri nhu: Thanh vién hoi ddng quan tri (bao gdm chu tich hoi ddng
quan tri va cac thanh vién hoi dong quan tri), thanh vién ban giam déc (bao gom téng
giam ddc, cac pho tong giam ddc va ké toan truong).

Buée 2: Xdc dinh thoi gian céac khung cira sé

Twong tw V& Xuan Vinh va Bang Biu Kiém (2016), trong nghién ctu nay, tac gia sir
dung do dai thoi gian 100 ngay giao dich truéc sy kién dé 1am khung du bao (khung uéc
lwong), cu thé 1a [-107; —8]. Do dai thoi gian cho khung su kién 1a 15 ngay, tir [7; 7].
Khung sau sy kién duoc tac gia xem xét dén ngay thir 15 sau ngay su kién.

Bude 3: Xac dinh lgi nhuan ki vong (loi nhugn binh thuong)

Loi nhuan ki vong dugc udc lugng dua trén hai phuong phap sau:

Phuong phap (1): Uéc luong loi nhuan ki vong dua trén yéu té thi truong va rai ro.

E(Ry) = i + BitRue

Trong do,

E(Rit): Loi nhuan ki vong cua ¢ phiéu i vao ngay t;

a;;Va B;: Cac hé sb duoc wéc lugng bang phuwong phap hoi quy OLS vai khoang thoi
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gian 100 ngay trong khung du bao [-107; —8] giita loi nhuan c6 phiéu va loi nhuan thi
truong tinh hang ngay;

Ry ¢: Loi nhuan cua thi trudng vao ngay t, dugc tinh bang cach lay logarit ty nhién
cua chi sé VNINDEX ngay t chia cho chi s6 ngay t-1.

Phuong phap (2): Udc luong loi nhuan ki vong dua trén yéu té thi truong.

E(Ry) = Ry

Buée 4: Ube heong loi nhudn bdt thuong

- Loi nhuan bét thuong cua chimg khoan i vao ngay t, duoc do luong bang su khéc
biét gitra lgi nhuan thuc té va loi nhuan ki vong, cu thé:

ARy = Ry — E(Ryt)

Trong do,

AR;;: Loi nhuan bét thuong cua ching khoan i vao ngay t;

R: Loi nhuan thuc té cua c¢b phiéu i vao ngay t, dwoc tinh bang cach Iy logarit ty
nhién cua gia c6 phiéu trong ngay t chia cho gia ngay t-1;

E(R;): Loi nhuan ki vong cua cua ¢ phiéu i vao ngay t, dwoc tinh theo hai phuong
phép nhu trén.

- Loi nhuan bat thuong trung binh (Average Abnormal Return — AAR) tai ngay t,
duogc xac dinh bai cong thac:

N
1
i=1

Trong do6, N: S6 céc sy kién trong mau.

- Loi nhuan bét thuong trung binh tich lily (Cumulative Average Abnormal Returns
—CAAR) duoc tinh bang cach cong tat ca cac loi nhuan bét thuong trung binh trong
khung thoi gian twong Gng, cu thé:

ty
CAAR(ty, t,) = Z AAR,
ty

Budéc 5: Kiém dinh

Téc gia sir dung phuong phap kiém dinh tham s (t—test) dé kiém dinh sy ton tai cua
loi nhuan bat thuong trung binh va lgi nhuan bat thudng trung binh tich liy.
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e Kiém dinh viéc ton tai loi nhudn bdt thirong trung binh:
AAR,

t — stat. = ————

S(AAR,)

Trong do,

AAR, =2
N
N: S6 céc su kién;

L1 ARy;

A 1 _ —_—
S(AAR,) = J;z_?m(AARt —~ AAR)%;

1 —
AAR = — 78, AAR,.

e Kiém dinh viéc ton tai loi nhudn bat thiong trung binh tich liy:

__ CAAR(tq,tp)

te =
T0SS PS
OCAAR(tq,t2)

Trong do,

N
1
GcanRy, ) = mZ(CARi(tptz) — CAAR(ty, t5))?
=)

d: Sb bac tyu do;

CAR;(t,,t,): Loi nhuan bat thuong tich lily ctia quan sét i trong khung thoi gian tir ty
den to;

CAAR(ty, t,): Loi nhuan bat thuong trung binh tich Iiy trong khung thoi gian tir ty
den to.
3.2. D liéu nghién cizu

Dix liéu vé su kién théng bao mién nhiém nhan sy cap cao duoc tac gia thu thap giai
doan 01/2008-3/2016, cac thong tin dugc lay tir website ciia S& Giao dich Chang khoén
TP.HCM (HOSE)® va website CafeF® vi cac thong tin tir website caa HOSE chi han ché
trong 5 nam gan nhat; dong thoi, sy sai biét vé thoi gian cong b thong tin gitta 2 website

5 Website: https://mww.hsx.vn

6 Website: http://cafef.vn 1 mot trong nhimg trang web cung cip thong tin kinh té nhanh chéng va tin cdy s6 1 tai Viét Nam.
Xem thém xép hang tai: http://cafef.vn/kinh-doanh-doanh-nhan/cafef-lot-vao-top-20-websites-lon-nhat-tai-viet-nam-
theo-danh-gia-cua-alexa-20120118115114839.chn (truy cép ngay 21/6/2017).


http://cafef.vn/
http://cafef.vn/kinh-doanh-doanh-nhan/cafef-lot-vao-top-20-websites-lon-nhat-tai-viet-nam-theo-danh-gia-cua-alexa-20120118115114839.chn
http://cafef.vn/kinh-doanh-doanh-nhan/cafef-lot-vao-top-20-websites-lon-nhat-tai-viet-nam-theo-danh-gia-cua-alexa-20120118115114839.chn
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trén 1a khong dang ké (vai gidy). Tom lai, trong mau nghién ctu c6 tat ca 288 sy kién
mién nhiém nhan sy chi chét, trong d6, thong tin mién nhiém nhan sy hoi déng quan tri
c6 81 su kién, mién nhiém nhan su ban giam déc c6 207 sy kién. Két qua duoc thé hién
chi tiét & Bang 1.

Bang 1

Théng ké cac su kién trong mau nghién ciru
Nim Térlg su kién Mién nhiém Mién nhiérTl

mién nhiém hoi dong quan tri ban giam doc

2008 4 1 3
2009 2 1 1
2010 11 0 11
2011 18 4 14
2012 38 5 33
2013 38 6 32
2014 70 28 42
2015 98 35 63
2016 9 1 8
Tong 288 81 207

Ngoai cac su kién nghién ctru duoc thu thap theo cac ngudn & trén, dir liéu vé gia cd
phiéu va chi s thi truong VNINDEX duoc thu thap tir website CafeF.

4. Két qua nghién ciru va thao luan két qua nghién ciru

Phan (g cua thi truong thdng qua su thay doi gia cd phiéu vai su kién céng bd théng
tin mién nhiém céc nhan sy cap cao bao gdm hoi dong quan tri va ban giam déc dugc
thé hién ¢ Bang 2. Két qua cho thay gia c6 phiéu khong c6 su thay ddi bat thuong tai
ngay cong b thong tin nhung truedc va sau ngay cong bd c6 diu hiéu vé su thay doi bat
thuong. Sy thay d6i dot bién trong gia thé hién thong qua viéc ton tai loi nhuan bat
thuong. Tai ngay cong b thong tin (ngay [0]) mac du loi nhuan bat thuong 4m nhung
chua du biang ching thdng ké cho thay gié c6 phiéu sut giam nghiém trong. Tai cac ngay
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[-1] va ngay [2], c6 bang ching thdng ké cho thay ton tai loi nhuan bat thuong. TAc gia
cho rang c6 thé thong tin mién nhiém nhan sy cap cao da bi ro ri trudc khi dugc théng
bao chinh thtic, do vay, thi trudng di c6 nhitng phan tmg trudc ngay su kién, cu thé 1a
AAR[-1] = —0,15% va c6 y nghia thong k& & mirc 5%. Theo quy dinh, théng tin thay
d6i nhan sy chu chét duoc yéu cau phai cdng b dai ching trong vong 24 gio khi ¢6 sy
kién”. Béi chiéu quy dinh nay véi cac két qua nghién ciu ¢ Bang 2, gia cb phiéu thay
d6i & ngay ngay truéc ngay su kién nhung trong ngay su kién thi khong tim thay su thay
d6i bat thuong nao trong gia c¢d phiéu. Téc gia cho rang c6 thé thyc té thong tin d khong
dugc cong bd mot cach nhanh nhét, ro ri thong tin tir sw tri hodn hop phap? trong viéc
cong bd 1a i do dan dén nhiing thay d6i bat thuong trong gia cé phiéu ngay truéc ngay
su kién.

Sau ngay sy kién, thdng tin mi&n nhiém nhan su cip cao dwoc cong bb duong nhu
truyén tai tin hiéu tiéu cuc ra thi truong (AAR[2] = —0,12%). Dic biét, lgi nhuan bt
thudng trung binh tich liy ¢ cac giai doan [0; 7] va [0; 15] déu 4m nhung khéng c6 ¥
nghia thong ké, két qua nay ham y rang su thay ddi trong gia co phiéu chi mang tinh chét
tam thoi va khdng c6 muc gid mai nao duoc xac lap trong khoang 15 ngay giao dich sau
ngay su kién. Vé co ban, cac két qua duoc tim thdy trong nghién ciru nay twong dong
v6i cac nghién cau trude do tai thi truong Anh va Uc nhu: Dedman va Lin (2002),
Suchard va cong su (2001).

7 Gan day nhét 1a thong tu sé: 155/2015/TT-BTC ngay 06/10/2015 ciia B Tai chinh vé viée huéng din cong bé thong tin trén
thi truong chimg khoan ¢ quy dinh 1 diéu nay.

8vi du: Sy kién ty nhiém c6 thé x4c nhén vao lac 10 gid sang ngay t, nhung cdng ty dai chung c6 thé dang thong tin cong bd
cong khai trong ngay t hodc trude 10 gid sang ngay t+1 (luc do ngay su kién 1a t+1).
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Bang 2
Phan tmg ctia thi truong voi thong bao mién nhiém nhan su cip cao (hoi dong quan tri
va ban giam doc)

Loi nhuan dugc diéu chinh Loi nhuan dugc diéu chinh
T theo thi truong va rai ro theo thi truong
AAR2 t—stat. AAR1 t—stat.
-7 0,06% 0,84 0,11% 1,58
—6 0,06% 0,85 0,07% 1,09
-5 -0,01% -0,13 -0,01% -0,09
—4 -0,01% -0,21 0,00% 0,05
-3 -0,03% -0,44 —-0,03% -0,44
-2 -0,11% -1,61 -0,11% -1,69*
-1 -0,15% —2,17** -0,16% —2,29**
0 -0,06% -0,94 —0,03% -0,51
1 0,00% 0,00 —0,02% -0,25
2 -0,12% -1,78* -0,15% —2,24%*
3 0,05% 0,69 0,08% 1,18
4 0,06% 0,92 0,10% 1,53
5 -0,10% -1,44 —0,08% -1,18
6 0,02% 0,26 0,02% 0,28
7 -0,06% -0,87 —0,04% -0,54
T CAAR2 t-stat. CAAR1 t—stat.
[-7;-1] -0,19% —-0,40 -0,12% -0,25
[0: 7] -0,21% —0,44 -0,12% 0,25
[0; 15] -0,33% -0,52 -0,18% -0,30

Ghi chi: *, ** lan lugt tvong tng Vai cac mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5%.
Téc gia thuc hién chia nho mau nghién ctu thanh hai nhém, bao gom nhém su kién
mién nhiém nhan sy hoi déng quan tri va nhém su kién mién nhiém ban giam dbc dé
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xem xét chi tiét hon su thay dbi gia c6 phiéu di voi tirng nhém sy kién. Két qua kiém

dinh duogc trinh bay twong ung ¢ Bang 3 va Bang 4.

Bang 3

Phan tmg ctia thi trudng v6i thong bao mién nhiém nhan sy ctia hoi dong quan tri

Loi nhuan duge diéu chinh

Loi nhuan dugc diéu chinh

T theo thi truong va rai ro theo thi truong
AAR2 t—stat. AAR1 t—stat.
—7 0,00% 0,03 0,02% 0,58
-6 0,02% 0,49 0,04% 1,03
-5 -0,03% -0,77 -0,03% -0,82
-4 —0,05% -1,40 —0,05% -1,45
-3 —0,00% -0,10 -0,01% -0,18
-2 -0,01% -0,34 -0,01% -0,16
-1 -0,09% —2,71%** —-0,09% —2,49%**
0 -0,03% -0,94 -0,02% -0,61
1 0,06% 1,72* 0,06% 1,74*
2 -0,05% -1,41 -0,04% -1,09
3 -0,03% -0,97 —-0,03% -0,91
4 -0,03% -0,94 -0,02% -0,61
5 0,01% 0,20 0,02% 0,54
6 0,01% 0,33 0,01% 0,31
7 —0,05% -1,44 —0,03% -0,98
T CAAR2 t—stat. CAAR1 t-stat.
[-7;-1] -0,16% -0,15 -0,12% -0,11
[0; 7] -0,12% -0,12 -0,06% -0,05
[0; 15] —0,08% —-0,06 0,06% 0,04

Ghi chl: *, *** lan lugt twong (g véi c4c mirc y nghia thong ké 10%, 1%.

Bang 3 trinh bay phan ng cua gia ¢ phiéu véi nhém sy kién mién nhiém nhan su
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hoi dong quan tri. Két qua twong tw nhu Bang 2, gia ¢6 phiéu sut giam bat thuong ngay
truéc ngay cong bd su kien (AAR[-1] = —0,09%); & cac ngay trudc do, gia cling cho
thdy c6 su sut giam, c4c lgi nhuan bt thuong trung binh 4m nhung khéng c6 y nghia
thong ké. Tuy nhién, ngay sau ngay su kién, gia co phiéu ting (AAR[1] = 0,06%), tac
gia cho rang day 1a su phuc hdi mang tinh ki thuét do trude d6 gia da giam lién tuc va
dong thoi ngay sau ngay [1], gié tiép tuc giam (cac lgi nhuan bat thuong trung binh &m
nhung khéng ¢ y nghia thong ké).

T6m lai, gia c6 phiéu da co nhitng thay doi bat thuong ddi vai théng tin mién nhiém
nhan sy hoi dong quan tri. Sy thay doi nhan su hoi dong quan tri ¢d thé anh huong dén
chién luoc phat trién ngin va dai han cua cong ty, ddng thoi, cac chién luoc hién tai cua
cong ty ciing c6 thé s& khong dugc thyc thi va theo ddi. Do vay, théng tin mién nhiém
nhan sy hoi dong quan tri da thu hat sy quan tdm cua cac nha dau tu trén thi truong va
ho da sut giam ki vong vé trién vong phét trién cia cong ty trong tuong lai. Két luan cé
thé duoc rat ra tir két qua nghién cau 13 thdng tin mién nhiém nhan su cip cao truyén tai
tin hiéu tiéu cuc ra thi trudng, gia cd phiéu sut giam, tuy nhién, khdng c6 muc gia can
bang mai nao duoc xéac 1ap trong khoang 15 ngay sau sy kién, su thay doi gia chi mang
tinh tam thoi. Pong thoi két qua nghién ctru ciing ung ho cho gia thuyét vé chién lugc.

Bang 4 trinh bay phan ng cua gia ¢ phiéu véi nhém sy kién min nhiém nhan su
ban giam dbc, két qua chua cho thdy bang ching manh mé vé su thay di bat thuong
trong gia co phiéu voi su kién (dua trén cac két qua kiém dinh AAR2), mic du xung
quanh ngay su kién, cac lgi nhuan bat thuong trung binh déu am, dong thoi, céc loi
nhuan bat thuong trung binh tich lily cling 4m nhung khong c6 ¥ nghia thong ké. Cac
két qua nay cho thiy rang cac nha dau tu hoac khong quan tdm lim dén thong tin mién
nhiém nhan sy ban giam ddc hodc co quan tim nhung khong phan tng qua muc véi
thdng tin mién nhiém nhan sy ban giam ddc. Tuy nhién, sy sut giam nhe trong gia cd
phiéu (loi nhuan bt thuong trung binh 4m, khong c6 y nghia thong ké) ciing phan nao
cho thay su suy giam trong Ki vong cta nha dau tu dbi véi trién vong cong ty. Ngoai ra,
két qua nghién ctu ciing ung ho cho gia thuyét vat té than.
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Bang 4
Phan tmg cta thi truong voi thong bao mién nhiém nhan su ctia ban giam ddc
Loi nhuan duge diéu chinh Loi nhuan duge diéu chinh
T theo thi trueong va rui ro theo thi truong
AAR2 t-stat. AAR1 t-stat.
-7 0,05% 0,91 0,09% 1,43
-6 0,04% 0,72 0,04% 0,70
-5 0,02% 0,40 0,03% 0,46
—4 0,03% 0,45 0,05% 0,76
-3 —-0,03% -0,47 —-0,03% -0,45
-2 —-0,10% -1,64 -0,11% -1,88*
-1 —-0,05% -0,86 -0,07% -1,13
0 —0,03% -0,53 —-0,02% 0,26
1 —-0,06% -0,93 -0,07% -1,24
2 —0,08% -1,27 -0,12% -1,98**
3 0,09% 1,51 0,12% 2,06**
4 0,09% 1,48 0,12% 1,98**
5 -0,10% -1,64 -0,09% -1,54
6 0,01% 0,10 0,01% 0,12
7 -0,01% -0,10 0,00% 0,02
T CAAR?2 t-stat. CAAR1 t-stat.
[7:-1] -0,03% 0,06 -0,01% 0,01
[0;7] —0,08% -0,15 —0,05% -0,10
[0;15] -0,24% 0,32 -0,23% 0,34

Ghi cha: *, ** [an luot twong tng véi cac mire ¥ nghia thong ké 10%, 5%.
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5. K&ét luan va ham y chinh séach.
5.1. Kétlugn

Nghién citu xem xét phan (ng cua thi trudng thdng qua gia cd phiéu véi thong tin
mién nhiém nhan sy cip cao bao gom hoi dong quan tri va ban giam ddc. Mau dix lidu
la cac thong tin mién nhiém nhan su truc thugc hoi ddng quan tri va ban giam dbc cua
cac cong ty niém yét trén HOSE giai doan 01/2008-3/2016. Bing phwong phap nghién
ctu su kién, két qua nghién cau cho thay gia c6 phiéu c6 nhiing thay dbi tiéu cuc ngay
trugc ngay cong bd théng tin midn nhiém hoi dong quan tri, bang ching la ton tai loi
nhuan bat thuong trung binh &m AAR[-1] = — 0,09% va ¢ ¥ nghia théng ké. Nghién
ctru khdng tim thay sy thay doi gia bat thuong nao trong ngay su kién. Tuy nhién, ngay
sau ngay su kién, gia c6 phiéu co sy hdi phuc tam thoi mang tinh ki thuat. Bén canh do,
Vvé6i thdng tin mién nhiém nhan su ban giam ddc, két qua nghién ciu khéng tim thay
bang chiing vé sy thay d6i bat thuong trong gia cb phiéu xung quanh ngay su kién, mac
du c4c loi nhuan bat thudng trung binh 6 gia tri Am nhung khéng c6 y nghia thong ké.
Céc két qua nghién ciru vé co ban twong dong véi cac nghién ciru trude dé cua Suchard
va cong su (2001), Dedman va Lin (2002) va ung ho cho gia thuyét vé chién lugc, gia
thuyét vat té than. Cudi cuing, céc két qua nghién ciu cho thiy bang ching thng tin bi
ro ri, sy thay déi gia c6 phiéu 1a tam thoi va khdng ¢6 mirc gia can bang méi nao duoc
xac lap trong khoang thoi gian 15 ngay sau su kién.

5.2.  Hamy chinh sach

Vi cac két qua nghién ciiu trén, tac gia cling co mot s ham y kinh té quan trong cho
nha dau tu. Cac két qua ctia nghién ciru da chi ra rang théng tin mién nhiém nhan sy cap
cao, dic biét 1a nhan sy hoi ddng quan tri ¢ anh hudng dén gia cd phiéu trén thi truong.
Chung cir thyc nghiém nay khing dinh hon nita vai trd quan trong caa nhan sy cip cao
dbi voi tiém nang va trién vong phét trién cua cong ty. Do vay, trong cac phan tich lya
chon ¢ phiéu cta nha dau tu thi théng tin vé nhan su hoi ddng quan tri va ban giam doc
nén duoc nha dau tu xem xét mot cach can trong bén canh cac chi tiéu phan tich khac.
Hon nita, ¢6 su giam gia c6 phiéu xung quanh ngay su kién cong bé théng tin mién
nhiém nhan sy cép cao, do d6, nha dau tu ciing nén lwa chon thoi diém dau tu ¢d phiéu
hop 1i d tan dung hoic tranh dugc cac tic dong tiéu cuc caa sy kién dén gia co phiéu.
Ngoai ra, nha quan Ii va ban hanh chinh sach can co cac quy dinh chat ché va ché tai
manh mé& hon nita dé dam bao thong tin dugc cong bd mot cach kip thoi va chinh xacm
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