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Tém tit
Béng, chimg thyc nghiém trong cac nghién ciru trén thé gidi cho ring
khoi lugng giao dich bt thuong (KLGDBT) ¢6 vai tro quan trong
trong viéc truyén tai théng tin dén thi truong. Vai trd cua khéi luong
giao dich cang tré nén quan trong hon & nhiimg nude dang phat trién -
noi ma & doé viée minh bach théng tin ciing nhu ludt phap vé dau tur
c¢on ¢é nhiéu han ché va chua rd rang. Bai bao nay nghién ciru lgi
nhudn bét thuong (LNBT) khi xuat hién KLGDBT. Sur dung dir li¢u
thu thap trén S¢ Giao dich Chimg khoan (SGDCK) TP.HCM giai doan
tir 2008 dén 2013, két qua nghién ctru cho thay c6 méi quan hé donb
bién gitra KLGDBT va LNBT. Piéu nay ham y viéc quan sat khoi
lwong giao dich giup cho nha diu tur c6 thé thuc hién chién luge danh
muc dau tu thanh céng.

-
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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. G101 THIEU

Theo gia thuyét thi truong hiéu qua dang vira cua Fama (1970), tat ca cac théng tin
cong bb duge phan 4nh trong gia thi trudng ctia ¢o phiéu. Khéi luong giao dich duong
nhu khdng ¢ vai trd trong viée tao dot bién gid. Khi mot thong tin vira duoc cong bd thi
gia b phiéu da diéu chinh dén muc can bing mdi va bat ky sur gia ting trong khoi luong
la két qué ctia céc giao dich theo thong tin.

Cac bang ching thuc nghiém cho thay nhiing thong tin méi véi su thay dbi Ion trong
gia va khoi luong giao dich cao khong nhat thiét 1a cac hién tuong xay ra dong thoi. Néi
cach khdc, thi truong chimg khoan (TTCK) thuong cé nhiing thay doi I6n va dot ngot
trong gid ca va khoi lugng giao dich ma khong 6 théng tin méi nao duoc cong bd. Mot
56 1i do ¢6 thé giai thich hién tuong trén bao gdm: Nhitng cong ty nho thong tin khong
phai lic nao cling dugc minh bach va bao cdo day du; nhitng ngudi trong ndi bo cong ty
dang s& hitu tin tie thi tim cach thuc hién céac giao dich trudce khi théng tin duoe cong
bd hodc truyén ra ngoai cho ngudi than cua ho dé ciing thuc hién cac giao dich; hoac
gitia nhiing nha phan tich tai chinh, nha tu van dau tu va céc khach hang cua ho ¢6 nhing
thong tin lién lac ngam nao do; hodc 1a mot nhém nha dau tu lién tue thuc hién cic giao
dich dé tao luong ciu ao va tang gia ching khoan.

Tinh dén nam 2013, TTCK VN da hoat dong hon 10 nam. Mac du luén ¢6 nhiing
chinh séch dé cai thién va phit trién thi truomg dé theo kip céc nude phat trién nhung vi
han ché vé ngudn luc va kinh nghiém nén cho dén nay TTCK VN vin con thiéu minh
bach va chua ¢6 du nén tang phap I tdt dé bao vé nha diu tu. Vi viy, khi nha dau tu
tham gia vao thi trudng thi van con nhiéu han ché vé thong tin tiép can va thuong xuyén
bi dong bai nhiing giao dich bat thuong.

Bai bdo nghién ctru mdi quan hé gitta KLGDBT va LNBT (khéng xem xét dén céc
thong tin trén thi truomg). Két qua cua nghién ctu nay s& gitp nha diu tu ¢6 cai nhin
thuc nghiém vé tim quan trong cua KLGDBT. Nghién ctru la mét tham khao quan trong
cho nha dau tu trong viée du dodn xu huéng gia ¢o phiéu.
2.COSO LI THUYET VA CAC GIA THUYET NGHIEN CUU

2.1. Co s6' li thuyét

2.1.1. Khéi luong giao dich bat thuong

Nghién ctru dau tién vé vai tro cua khéi lugng giao dich dén su thay db6i cua gia co
phiéu duge thuc hién boi Clark (1973). Clark da phat trién gia thuyét hén hop cua phén
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phéi (Mixture of Distribution Hypothesis — MDH). Ong cho rang lgi nhudn va khéi
lugng giao dich ¢6 mdi quan hé do nhiing dong chay thong tin tiém 4n va gia c6 phiéu
¢6 nhiing thay doi 16n boi nhiing thong tin dugc truyén tai ra thi truong. Nghién clru trén
str dung bién khéi lugng giao dich nhu la mdt dai dién cho su bién dong (bdi thong tin).
Dua trén nén tang cua MDH, moi quan hé gitra mirc d lgi nhudn va do 1on cua khéi
luong giao dich duoc nghién ctru rong rdi. Khung li thuyét phat trién bai Clark (1973)
da duoc chuin hoa va tiép tuc phét 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) gidi
thich r& rang hon nhiig anh huong ctia dong chay théng tin duge truyén tai ra thi truong
va vai tro cua KLGDBT. Copeland (1976) chi ra thong tin duoc truyén tai lién tuc cho
nha diu tr hon 1a truyén tai cting mot luc. Diéu nay giy nhing thay doi trong gid ¢
phiéu, tao nén céc trang théi can bing gia lién tiép di kém véi khdi luong giao dich cao
lién tuc. Két luan quan trong duge rat ra tir nghién ciu nay la tdn tai mbi quan hé thuan
chiéu gitta bién dong gid co phiéu va do 16n cia khéi lugng giao dich. Lamoureux &
Lastrapes (1990) giai thich bién KLGDBT dai dién hiéu qua cho dong chay cua thong
tin ra thi truong, két luan nay cang hd trg thém cho gia thuyét MDH.

Blume & cong su (1994) va Suominen (2001) déu cho réng nhirng dir liéu lién quan
dén khéi lwong giao dich ham chia nhiéu thong tin ma nhing thong tin nay khong dugce
thé hién qua gia ¢b phiéu. Blume & cong su (1994) phat hién nhiing nha giao dich theo
thong tin da truyén tai thong tin ra thi truong thong qua hoat dong giao dich cd phiéu.
Suominen (2001) cho thiy nhiing nha dau tu khong theo tin tire ¢6 thé quan st nhimg
thay doi trong khoi lugng giao dich nhu la mét tin hi¢u va tin hig¢u truyén tai trong khoi
lugng giao dich co6 the gbp phan lam giam van dé bit can xing thong tin. Nhin chung,
cac nghién ctu trén déu ching minh khéi lugng giao dich dién ta hanh vi cua thi truong
va anh huong dén quyét dinh cua céc nha dau tu con lai trén thi trudng.

2.1.2. Loi nhudan bat thuong

LNBT (Abnormal Return) theo Fama & cong su (1969) 1a sw vuot trdi cua lgi nhuén
¢6 phiéu so v&i mirc thong thudng do anh hudng boi thong tin khéng duge cong bo.
Tuong tu, LNBT la su khac biét gilta lgi nhuan thyc té va loi nhuén ky vong dugc udce
tinh dua trén nhiing mo hinh chuin nhu: M hinh loi nhuan binh quan (Model Mean
Return), mo hinh lgi nhudn diéu chinh theo thi truong (Model Market Adjusted), mé
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hinh lgi nhuan diéu chinh theo rii ro va thi truong (Model Market and Risk Adjusted),
md hinh dinh gia tai sin (CAPM), mé hinh da nhan t6 (APT).

2.1.3. Méi quan k¢ giita KLGDBT va LNBT

Epps (1975) cho ring khi thi truong trong giai doan ting/giam gia thuong gan lién
véi khoi luong giao dich c-aofthé"tp‘ Comiskey & cong su (1987) ciling chi ra ton tai moi
quan hé dong bién ¢6 ¥ nghia thong ké gitra khéi luong giao dich va gia tri tuyét d6i cua
su thay doi gia. Nghién ciru cua Karpoff (1986, 1987) cling x4c nhén rang ton tai mdi
quan hé giita loi nhuan va khoi luong giao dich. Ngoai ra, khéi luong giao dich 1a yéu
t6 bao ham thong tin quan trong ctia ¢6 phiéu khac khi gia ¢6 phiéu khong bao ham day
du théng tin va do chinh xdc cua cac tin tirc. Trén thuce té, néu cac nha diu tu theo thong
tin tiép tuc giao dich mt phia dé mua/bén khi s¢ hitu thong tin tét/xdu thi khéi luong
giao dich bao ham nhiéu thong tin.

Easley & O'hara (1987) nghién ctru toan dién van dé nay bfmg cach xem xét dé lon
cua khéi lugng giao dich. Trong nghién ctru ny, cdc nha déu tu theo tin tic ¢6 thé thay
d6i khéi luong giao dich,ctia ho dé tao ra cic tic déng khac nhau dén gia ching khoan.
M6t dic diém chung ctia cdc md hinh nay Ia gia diéu chinh ngay lap tic véi cac thong
tin duge cong bd nhung khéong diéu chinh véi cée thong tin ndi b, Do do, viée didu
chinh gid la khéng ngay lap tirc vdi thong tin ndi bo. Easley & O'Hara (1992) cho thiy
rang chudi giao dich ciing dong vai trd rat quan trong. Cac giao dich xay ra khong chi vi
thong tin ma con do yéu td thanh khoan, quan sat giao dich chua du phat hién thong tin.
Vi hanh vi lap di lap lai cua cac nha giao dich theo tin tic, viée quan sat chudi giao
dich s& cho thay céac thong tin. Mdi quan hé gitra khéi luong giao dich. gia va cdc thong
tin n§i bo con dugce Easley & cong sur (1998) va Pan & Poteshman (2006) diéu tra trén
ca TTCK va thi truong phéi sinh. Nghién ctiu trén cho thay viée quan sat khi lwong
giao dich va su mat cin bang trong quyén chon mua va quyén chon ban ¢6 thé cung cap
mot chi dan vé gid cé phiéu trong tuong lai.

Y twong chung cua cic nghién ctru trén 1a quan sat khbi lugng giao dich hodc mot vai
dic diém cua giao dich (d6 16n hodc thoi gian) c¢6 thé ham chia thong tin. Tuy nhién,
Bajo (2010) da tién hanh thém budc nita 13 nghién ctru vai trd cua su thay d6i 16n va dot
ngodt trong KLGDBT va khong xem xét dén viée cong bd théng tin cho viée du doan gia
¢ phiéu. Két qua nghién ctu cua Bajo (2010) cho thay tdn tai méi quan hé ddng 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 h¢ gitta KLGDBT va LNBT, tac gia con nghién
ctru dén hién tugng Liép ndi gia co phiéu sau ngay su kién. Co nhiéu nghién ciru vé hién
tuong tiép ndi gia c¢b phiéu gin lién véi viée cong bd thong tin. Vi du: Nghién ctru cia
Bernard & Thomas (1990), Brookfield & Morris (1992), va Pritamani & Singal (2001)
dua ra bing chimg vé& hién tugng tiép ndi gid o phiéu sau ngay thong bao lgi nhuan hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép va sau nhirng thong bao I(huyén nghi dau tu cd phiéu
ctia cdc nha phan tich tai chinh; nghién ctru cia Harris & Gurel (1986) cho thiy hién
twong tiép ndi gid cb phiéu sau thong tin cong bé thay déi danh sach cac cb phicu trong
S&P 500. Nghién ciru ciia Bajo (2010) dé cap hién tugng tiép ndi gid ¢d phicu khi khong
xem xét cong bd thong tin ma chi dua trén quan sat khdi luong giao dich bat thuong.
Két qua nghién ciru chirng minh ¢6 hién tugng tiép ndi gia cd phiéu vao ngay ké tiép sau
khi xay ra hién tuong KLGDBT.

Ngoai ra, nghién clru nay con xem Xét dén mbi quan hé cua cac dic diém cong ty
nhu: Quy mo, gia tri thi truong trén gia tri s0 sach va beta voi LNBT.

2.2. Céc gia thuyét nghién ciru

Dua trén co s& cde nghién ciru trude va thue tién tai TTCK VN, tdc gia dat ra cac gia
thuyét nghién ctru nhu sau:

HI: KLGDBT c6 mdi quan hé dong bién véi LNBT khi khong xem xét dén viée cong
bo thong tin.

H2: C6 hién twong tiép noi gia c6 phiéu ngay sau ngay ¢6 KLGDBT.

H3: Ton tai méi quan hé giita cdc dac diém cong ty va LNBT.

»

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

3.1. M6 hinh nghién etru

Trude tién, bai bao su dung mé hinh hdi quy don bién dé xem xét mbi quan hé giira
KLGDBT va LNBT khi khdng xem xét dén viéc cong bo thong tin.

AAR =f (NAV)

CAAR = f (NAV)

Trong do,

AAR: LNBT trung binh,

CAAR: LNBT trung binh tich Iy,

NAV: Dai dién cho KLGDBT chuén héa trong ngay su kién.
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Céc bién dugc xdc dinh nhu sau:

3.1.1. LNBT trung binh (Average Abnormal Returns - AAR):

1 N
i=1

vai, N: S6 cdc quan sit, AR;: LNBT ctia chimg khodn i vao ngay t

AR (Abnormal Return): LNBT, duge do luong bang su khac biét gitra loi nhuén thuc
te va lgi nhudn ky vong (Brown & Warner, 1980). Trong nghién ctru nay, AR duoc tinh
trong mot khung thoi gian (Event Window) la 11 ngay [-5.+5], khung thoi gian nay
cing duoe xem xét trong nghién ciru cua Bajo (2010).

LNBT cho ching khoan i vao ngay t dugc tinh nhu sau:

AR;; = Ry — E(Ri,t)

Vo,

R;: Loi nhuédn thuc té cua cd phiéu i vao ngay t, duoc tinh bang cach lay logarit tu
nhién cua gia cd phiéu t;()ng ngay t chia cho gia ngay -1

E(R;): Loi nhudn ky vong cua cua chimg khoan i vao ngay t, duoc tinh cho ca hai
phuong phap nhu sau:

Phuong phap 1: Loi nhuan diéu chinh theo thi truong (Market Adjusted Return),
phuong phap nay tirng dugc st dung trong cic nghién cru trude cua Ritter (1991),
Bruner (1999), va Weber & cong su (2008).

E(R;) = Ry,

voi,

Ry ¢ 12 1gi nhuan cua thi truomg vao ngay t : dugce tinh bang cach lay logarit tu nhién
cua chi s6 VN-INDEX ngay t chia cho chi s6 ngay t—1.

Phwong phap 2: Loi nhudn diéu chinh theo thi truong va rii ro (Market and Risk
Adjusted Return), phuong phap nay tung duoc sir dung trong cac nghién ciru trude cua
Bonnier & Bruner (1989), Homan (2006), va Small & cdng su (2007).

ER,) = @y + B R,

VOl
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@ va B, la cac hé sb dugc ude luong bing phuong phap hdi quy OLS véi khoang
thoi gian la 6 thang (120 ngay giao dich) vdi 1oi nhuan tinh hang ngay trong khung dur
béo (Estimation Windows).

Ry, la lgi nhuan cua thi truong vao ngay t, dugc tinh béng cach Iéy logarit tu nhién
cua chi so VNINDEX ngay t chia cho chi so ngay t—1.

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

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

t2
CAAR(t1,12) = Z AAR,

voi, CAAR(t1, t2) duoc tinh trong khung thoi gian la 36 ngay [—5,+30]. tuong tu
nhu khung thoi gian cua nghién ctu gan day Bajo (2010).

3.1.3. Ngay su kién

Ngay su kién la ngay c6 KLGDBT chuan héa (NAV - Normalized Abnormal
Volume) 16n hon 1.64; 2,33; 3.09 tuong ing véi xdc sudt 5%, 1% va 0,1% trong phan
phoi chuan (mét bén). Phuong phap nay duge Jarrell & Poulsen (1989) va Bajo (2010)
str dung dé phét hién nhiing thay déi 16n trong khdi luong giao dich.

NAV cho ¢6 phiéu i vao ngay t:
TV, — M,

NAV, = ——
it

v a

VO,

60
1
#ir:_z TV = (TV gt
, 60 g l,f 59 it II
t=1

TVi¢: Khdi luong giao dich cho ¢6 phiéu i vao ngay t.

i, va g, Gia tri trung binh va do léch chuén cua khoi luong giao dich cua ¢6 phiéu
i vao ngay t, trong mot khung thoi gian [a 60 ngay trude khung quan sat. S6 ngay ma gia
tri trung binh va do léch chuan duge tinh toan khong bao gom ngay khong ¢ giao dich.
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Tiép theo, tac gia sir dung mo hinh héi quy da bién dé xem xét moi quan hé gitra
LNBT va KLGDBT véi cac dic diém cua cong ty. Tuong tu nhu moé hinh nghién ctru
cua Bajo (2010) dugce sir dung nhu sau:

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

+ Pe *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: Duoc tinh bang chénh léch ctia NAV [1] va NAV [0].

Beta: Beta ciia ¢6 phiéu dugc tinh toan nhu trén.

MC: Vén héa thi trudng, duge tinh bing logarit tu nhién ctia von héa thi trudng

MB: Chi sb gia tri thi truong trén gid tri s6 séch ctia cong ty

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru la cac cong ty niém yét tréen SGDCK TP.HCM giai doan tir 2008
dén 2013 nhung khéng bao gom cdc cong ty tai chinh, ngén hang, cac cong ty da sap
nhap trong giai doan nghién ctu. Dit liéu ¢6 108 cdng ty. trong dé: Dir liéu ve gid, khoi
lwong giao dich duoc lay tir Website cia SGDCK TP.HCM, dir li¢u vé cac thong so tai
chinh (nhu: vbn héa thi truong, chi s6 gia tri thi trudng trén gié tri s6 sach) dugc thu
thdp trén Website cta Vietstock.

S6 quan sat duge lua chon tur s6 luong su kién KLGDBT tuong g vdi ba mic quan
sat cia NAV (NAYV 16n hon 1,64; 2,33; 3,09). Tuong tu nhu Bajo (2010), moi mot sy
kién duogc lua chon cach nhau 30 ngdy giao dich, tiéu chi nay nham tranh tinh trang c6
qua nhiéu sy kién trong cing mot khoang thai gian cho cliing mét cong ty. Cudi cung,
nghién ctru ¢6 2.331 su kién ung véi truong hgp ¢d NAV [6n hon 1,64 ¢6 1.996 su kién
v&i NAV 16n hon 2,33 va ¢6 1.665 su kién véi NAV 16n hon 3,09.

3.3. Phuong phap nghién ciru

Nghién clru sir dung phuong phéap ude lugng moé hinh hdi quy OLS va st dung cac
phuong phap trong nghién ciru sy kién (Event Study) bao gbm céc kiém dinh tham 56 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)). Céc phuong phéap kiém dinh nay ding
dé su ton tai cia LNBT xung quanh ngay su kién.

3.3.1. Kiém dinh tham so T-Test

Kiém dinh T-Test dua trén gia dinh la lgi nhuan tudn theo quy luat phén phéi chuan.

Kiém dinh LNBT

T-Test vao ngay t dugce tinh nhu sau:

. __A4R,
stat g(AARt)

1 N
o i=1

—6
! 1 e
S(AAR) = |05 z (AAR, — AAR)
—125

Trong do,

—6
g b 4
AAR= — ) A
AR = 120 Z AR
-125

Véi N: SO quan sat

S(AAR,): Do léch chuin cua LNBT duogc tinh cho 120 ngay trudce khung su kién.
Kiém dinh LNBT tich liy ;

CAAR(ty, t3)

O CAAR(ty,t2)

tCrﬂss -

Trong do,

N
OCaAR 1y = N—(N—_?)Z(CARi(tpfz) — CAAR(ty, t2))
i-1

v,
N: S6 quan st
D: S6 bac tu do
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CAR;(ty, t2): LNBT tich liiy cua quan sat i trong khung thoi gian [ty t2]

CAAR(ty, t;) : LNBT tich iy trung binh trong khung thoi gian [t to]

3.3.2. Kiém dinh phi tham s6 Sign Test

Sign Test Ia phuong phéap kiém dinh khong doi hoi LNBT phai 1a phan phdi chuan.
Phuong phép nay duoc st dung trong nghién ciru cua Bajo (2010). Sign Test dua trén ti
¢ cua cac LNBT duong vao ngay su kién va vdi thai gian dugc tinh cho 120 ngay trude
khung su kién, cu thé:

(w—Np)

Fa-5)

Zi=

Trong do,
w : S6 quan st c6 LNBT la duong trong ngay su kién
N : S6 cac quan sat trong mau
p : Phian LNBT duong ky vong trong gia thuyét khong (Null Hypothesis) dugc xéc
dinh trong khung thoi gian du bao 1a 120 ngay.
t=—125

N 2120 Z P

t=—6

_ (1néuAdR;; >0

Pi _{ 0,cho con lai
4. KET QUA VA THAO LUAN KET QUA.

4.1. Mbi quan hé giita KLGDBT va LNBT

Bang 1 trinh bay LNBT trung binh (AAR) va LNBT trung binh tich iy (CAAR) cho
toan bo mau khi xét riéng timg truong hop khac nhau cua KLGDBT (NAV): 1,64; 2.33:
3,09 tuong tmg véi x4c suft 5%, 1% va 0.1% trong phan phdi chudn (mot bén). Két qua
khong c6 su khac biét dang ké gitra hai phuong phap dugc sir dung (Market Adjusted va
Market and Risk Adjusted), céc kiém dinh thong ké (tham sb T-Test va phi tham sé Sign
Test) hodc céc truong hgp khac nhau cia KLGDBT (NAV). LNBT trung binh (AAR)
duong va cé y nghia thong ké trong 5 ngay [-2, +2] xung quanh ngay su kién. Tuong
ang vdi cac KLGDBT I6n (cdc NAV [6n hon) déu cho thay cac LNBT trung binh (AAR)
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[6n hon. AAR trong ngay su kién tang tir 1,22% (NAV>1,64) dén 1,33% (NAV>2,33)
dén 1,65% (NAV>3,09) (v6i phuong phap Market Adjusted) va ting tir 1,29%
(NAV>1,64) dén 1,42% (NAV>2,33) dén 1,75% (NAV>3,09) (v6i phuong phap Market
and Risk Adjusted). Nghién ctru cua Bajo (2010) ciing cho két qua twong tu trén TTCK
nude Y. Két qua ciing ham y rang nhiing thay doi [én trong khéi lugng giao dich thuong
gén lién v6i nhiing thong tin tt vi viéc cam thuc hién ban khéng & TTCK VN lam cho
cdc nha dau tu ndi bo co thé khai thac nhiing lgi thé vé thong tin bi mat mang tinh tich
cuc hon 12 dau co trén nhiing théng tin tiéu cuc anh hudng dén cong ty cua ho.

4.2. Hign twong tiép ndi gia c6 phiéu

LNBT trung binh con duoc duy tri va kéo dai vuot qua ngay su kién KLGDBT, LNBT
trung binh 1a duong va c6 y nghia thong ké & mirc 1% sau 2 ngdy xung quanh ngay su
kién. Py 1a bang ching ham y c6 hién tugng tiép ndi gia sau su kién KLGDBT. Két
qua nay phu hop va cho thay hién tuong tiép ndi gia kéo dai hon so véi két qua trong
nghién ctu cua Bajo (2010) khi ma LNBT kéo dai chi dugc 1 ngay sau khi xdy ra su
kién KLGDBT. '

Bang 1. M6i quan hé giira KLGDBT va LNBT
NAV>1,64 (2.331 quan sat)

d Loi nhuin dugc diéu chinh theo
Lgi nhufin dugce di¢u chinh theo thi truong

t thi trudmg va rui ro
AAR T-Test Sign Test AAR T-Test  Sign Test

-5 0,11% -2,25 -0,31 -0,03% -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% 5,10 217
-1 0,26% 5,157 3990 0,29% 6,14* 3,74
0 1,22% 24.40° 17.68* 1.29% 27:12¢ 17.87°
I 0,41% 821" 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

-0,02% -0,43 -0,35 0,02% 0.43 -0,57

wn
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Khung CAAR T-Test Sign Test CAAR T-Test  Sign Test
(55 o] 0,44% 3,420 2,22" 0,60% 4,74 2,46
[0, 5] 1.79% B L 9,14 2,05% 13,39° 9,178
[0, 10] 1,70% 8,46° 7,32 2,04% 9,998 7,220
[0, 30] 2,66% 8,420 7,69° 3,48% 10,17° 8,38

NAV>2,33 (1.996 quan sat)

Loi nhuin duoc diéu chinh theo thj truong

Loi nhufin duoe diéu chinh theo

t thi truong 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 ® 2,89¢ 2:61"

-2 0,24% ; 4,200 4,02¢ 0,29% 5,60 373"

-1 0,34% 5,897 5,500 0,39% 7,52 5,168

0 1,33% 23350 16,97 1.42% 27,27* 177,79%

I 0,60% 10.44° 8.41° 0,65% [2.58" 7,947

2 0,26% 4,58° 303" 0,30% 5,75° 2,70

3 0.12% 2108 232" 0,15% 2,800 1,13

4 -0,22% -3,85% 2,340 -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% 5,85° 4,09
[0, 5] 2,02% 11,53¢ 9,48 2,33% 13,187 9.64*
[0, 10] 1,84% 8,20° 7,16 2,28% 9,92 7,00
[0, 30] 2,96% 8,37* 7,387 3,88% 10,05% 7,54"
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NAV=>3,09 (1.665 quan sat)

b Lgi nhudn duge diéu chinh theo
Loi nhuin duge diéu chinh theo thi truong

t thi truorng va rui 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% 425" 3,938 0,30% 5,04 3,95%

-2 0,30% 4,78 3,73 0,34% 5717 4,05°

-1 0,59% 9,232 7,65" 0,63% 10,50 7,58

0 1,65% 26,06" 18,30 1,75% 28.,95¢ 18,31¢

I 0,58% 9.18" 7,070 0,65% 10,83* 7,38°

2 0,26% 4,15 2,75 0,29% 4,83 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°

§ -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* 23':':% 13,922 9.44°
[0, 10] 2,39% 9,307 8,157 2,88% 10,932 8.61*
[0,30] 2,94% 7,60° . 6,58 4,08% 9,847 8,02¢

Ghi chii: Nghién ciru su dung cdc NAV khiac nhau: 1,64; 2,33; 3.09 twong tng voi 5%, 1% va 0,1%
xac suat tich Iy (mot bén) trong mot phan phoi chuan; AAR va CAAR duoc tinh toan tuong ung
trong khung thoi gian [-5, 5] va [-5, 30]; va a, b, ¢ twong tng v&i cdc mirc y nghia 1%, 5% va 10%
Ngudn: Tinh todn cua tac gia.

Céac LNBT trung binh tich 0y tuong ting voi cac khung thoi gian sau ngay su kign
déu duong va ¢6 ¥ nghia thong ké. Li do don gian dé giai thich két qua trén c6 thé 1a do
tinh thanh khoan tao ra. Néu mot c6 phiéu ¢ xuét hign KLGDBT thi gia cua c6 phicu
d6 s thay dbi dang ké so voi mac gid hién tai, no tang hay giam tuy thugc vao cdc bén
trén thi trudmg tao ra cac giao dich mua ban ¢6 phiéu. Tuy nhién, véi két qua caa LNBT
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trung binh tich Ity trong khung thoi gian [0, 30] déu duong, cao hon & cac khung thoi
gian ngan hon xung quanh su kién va c6 y nghia thong ké (twong ing voi cac NAV khac
nhau), cho thay gia ¢4 phiéu duoc duy tri va khong bi dao chiéu trong khoang théi gian
30 ngay sau ngay su kién. Két qua cling ham y rang KLGDBT chtra dung nhimng thong
tin chua duoc phan dnh hét vao gia cd phiéu. Két qua cling pht hop véi nghién ctru cua
Bajo (2010). Phan tich khung thoi gian [-5, -1] trude su kién cho thiy LNBT trung binh
tich Ity 14 ¢6 y nghia thng ké va chti yéu la do dnh huong ciia AAR (-1) va AAR (-2).

4.3. Hoi quy da bién

Bang 2 md ta hé sb twong quan giira cac bién. Két qua cho thiy cac hé sb twong quan
gitra céc bién nghién ctru khéng c6 cip nao 16n hon 0,8. Do vy, md hinh hdi quy sé it
¢6 kha nang gip hién tuong twong quan giira cac bién. Mat khac, & Bang 3 tac gia con
str dung hé s6 VIF khi chay m hinh héi quy dé xem xét su tuong quan giita cdc bién
doc 1ap va két qua la khong c6 hién tugng tuong quan gitra céc bién doc 1ap trong mo
hinh nghién ctru (céc hé s VIF déu nho hon 5 cho céc truong hop khac nhau cua LNBT).

Bing 2. Ma trin twong quan giira cic bién

Bién AR(0) AR(-1) BETA DELTA NAV LN MC MB NAV
AR(0) I
AR(-1) 0,249 |

BETA 0,129 0,129 I
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

Nguén: Tinh toan cua tac gia

Bing 3. Hé s6 VIF cho cac trudomg hop ciia bién phu thudc 1a LNBT

Tét ca quan

Bién sitcia AR AR(0)>1%  AR(0)>3% AR(0)<-1% AR(0)<-3%
0
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 1,1
LN MC ) o2 1,69 4.4 3.8 1,54
MB 1,76 1,65 432 3.77 1,49

Ngudn: Tinh toan cua tac gia

Bang 3 thé hién két qua hdi quy dir liéu bang véi bién phu thude la LNBT trong ngay
sukién (ngdy c6 NAV>2,33). Bai bdo gia dinh tuong dong nghién ctru ctia Bajo (2010)
cho réng LNBT duong (dm) 1a mot tin hiéu cua thong tin tdt (x4u) khong duoce cong bé.
Vi viy, nghién ctiu nay s& hoi quy céc trudong hop khéc nhau cia LNBT dé dam bao cho
két qua phan anh dugc chinh xac hon.

Két qua hdi quy dugc xem xét cho toan bd cac quan sat (1.996 quan sat) cua LNBT
trong ngay su kién va cac trudng hop khdc nhau cua LNBT: (i) LNBT duong voi
AR>1%; AR>3%; (ii) LNBT am v&i AR<-1%; AR<-3%.

Két qua cho thiy cde h¢ sé KLGDBT (NAV) la duong va ¢6 ¥ nghia théng ké doi
véi LNBT (c6 v nghia & muc 5%) khi xem xét toan bé quan sit va cho truong hop
AR>1% (cdc truong hop con lai khdng co y nghia théng k&), nhu vay cé thé khang dinh
ring KLGDBT cang lon thi s& tao LNBT cang cao. Két qua nay tuong dong véi két qua
nghién ctu cta Bajo (2010). Tuy nhién, trong nghién ciru cua Bajo (2010) thi hé s6 cua
KLGDBT la 4m va c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 5% , 10% tuong (g voi bién phu thude
la AR<-1% va AR<-3%.

A\l
*
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Ngoai viéc xem xét KLGDBT trong ngay su ki¢n, nghién clru con mo rong dén viéc
xem xét vai tro cua su tiép ndi khdi luong giao dich sau ngay su kién. Noi cach khac,
tdc gia nghién ciru mdi quan hé gitra su thay d6i trong KLGDBT (Delta NAV) véi
LNBT trong ngay su kién.

Néu thong tin ham chira trong ngay su kién KLGDBT chua dugc phan dnh hét vao
gia co phiéu va su thay ddi trong khéi lugng giao dich tai ngay su kién thi ngay sau do
thong tin s€ con tiép tuc phan anh vao thij trudng. N6i cach khac, ¢o thé s& ton tai su tiép
noi khéi lugng (khéi luong giao dich 16n hon ngay sau ngay su kién) tuong tng véi sy
tiép nbi gia ¢d phiéu sau ngay su kién. Vi vay, téc gia ki vong su thay d6i trong KLGDBT
cang cao s& két hop véi mirc LNBT thap hon trong ngay su kién. Tuy nhién, két qua
nghién cttu cho thiy h¢ sb hdi quy cua Delta NAV la duong va c6 y nghia thong ké &
mirc 10% véi toan bo mau va khéng cé ¥ nghia théng ké vai cac truong hop khac nhau
cua AR.

Cac hé sb cua AR(-1) déu duong va ¢ ¥ nghia théng ké & mirc 1% cho tat ca cac
quan sat cua LNBT va cho cac truong hop riéng 1¢ AR>1%, AR>3%, AR<-1%. Két qua
nay cho thay LNBT trong ngay su kién chiu anh hudng cia LNBT trong ngay truge do.

Két qua & Bang 4 ciing cho thiy quan hé gitta LNBT véi cic didc diém cua cong ty.
LNBT c6 mdi quan hé dong bién véi beta va ti 1¢ gia tri thi trudng trén gia tri s6 sach.
Hé sb cuia beta va gia tri thi truong trén gia tri 36 sach déu duong va co ¥ nghia thong ké
g mitc 1% d6i voi toan bd cac quan sat trong mau nghién ciru. He s6 quy mo cong ty am
va ¢6 y nghia thong ké & mirc 1% vi bién phu thude 1a AR >1% minh chimg cho viéc
cdc cong ty nho thudng tao ra LNBT cao hon la céc cong ty Ién. Hé s6 nay duong va ¢6
¥ nghia théng ké & mic 5% véi bién phu thudc la AR < -1%. Két qua nay tuong dong
v6i két qua nghién ciru cua Bajo (2010).

Nhu vay, két qua nghién ciru cho phép khing dinh céc gia thuyét nghién ctru nhu sau:

KLGDBT cang cao thi LNBT cang 16n trong ngay su ki¢n va gia thuyét H1 duoc
chap nhan.

Ngoai ra, két qua cho thdy c6 su tiép ndi gia ¢d phicu, LNBT duoc duy tri va kéo dai
qua khoi ngay su kién va gia thuyét H2 duoc chap nhan.

Céc yéu td vé dic diém cia cong ty nhu hé sé beta, quy md cong ty, gia trj thi truong
trén gia tri s sach cé mdi quan hé voi LNBT va gia thuyét H3 duoc chép nhan.
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5. KET LUAN VA GOI Y CHINH SACH

5.1. Két luan

Nghién ctru nay xem xét méi quan hé gitta KLGDBT va LNBT trén TTCK VN giai
doan tir 2008 dén 2013. Sir dung phuong phap ude lwong mé hinh hoi quy OLS va s
dung cic phuong phép trong nghién ctru su kién (Event Study), két qua cho thay
KLGDBT cang lén thi LNBT cang cao va LNBT con dugc duy tri vao nhiing ngay sau
su kién. C6 hién twong tiép ndi gia co phiéu ngay sau khi c6 hién tuong KLGDBT. Bén
canh do, mot s6 dic diém cua cong ty ciing anh hudong dén LNBT.

5.2. Ham y kinh té

5.2.1. Goi y cho nha dau nr

Nghién ctru cung cap thém cho cdc nha dau tu ching khoan mét hinh thie phan tich
dua trén thong tin giao dich thi truong sin ¢6 d6i véi ¢d phiéu. Hiéu biét vé ham y thong
tin cua khéi luong giao dich gitp cac nha dau tu ¢é thé thuc hién chién luge dau tu thanh
cong khi dya trén nhiing quan sat vé khoi lwong giao dich hién tai. Vi du nhu céc nha
dau tu c6 thé 1ap mdt danh muc cac ¢b phiéu c6 KLGDBT va dua vao mét sb cac yéu )
vé dic diém doanh nghiép va cam nhan rui ro cua nha dau tu dé lra chon danh muc dau
tu ti uu hodc quyét dinh mua bén ¢é phiéu theo timg thoi diém.

5.2.2. Goiy vé mdt chinh sdch

Két qua nghién cu cung cip mot sé ham ¥ vé mit chinh sich déi véi céc nha lam
chinh sach va céc co quan quan li TTCK.

Thi nhét, nghién ctru cung cap mot minh chimg cho chinh sach cdm ban khong ¢
nhitng TTCK con dang phat trién nhu VN, Nhu két qua da phan tich, KLGDBT mang
lai LNBT duong va thudng duoc xem nhu [a mét tin higu thong tin tt va nha diu tu ¢6
thé dua theo tin hiéu nay dé dau tu. Tuy nhién, néu chinh sach cho phép bén khéng duge
thuc thi thi KLGDBT ¢6 thé sé 1a két qua cua céc giao dich ndi bd khi tin dung cdc thong
tin x4u (khéng duoc céng bo) va nha dau tu s& gip nhiéu rai ro khi quyét dinh dau tu
theo tin hiéu giao dich bét thudong. Hon nita, nhiing quy dinh vé ludt phap va co ché dé
bao vé nha dau tu tai VN con nhiéu han ché nén viée cho phép ban khong s& 1a khong
cong bing va gop phan tao rii ro thém cho nha dau tu. Téc gia cho rang viéc cho phép
ban khéng chi nén thuc hién khi luat phap duoc cai thién va hé lhéng thong tin phai duogc
minh bach ro rang.
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Thir hai, nghién ctru cho thdy can phai c6 quy dinh cu thé va chat ché vé viéc cong
bé thong tin va giao dich ngi bd. Viée cong bd thong tin kip thoi va minh bach s& han
ché nhiing nha giao dich ndi bo tan dung loi thé thong tin (tbt) dé giao dich trude va nha
ddu tu theo tin hiéu giao dich bat thuong sé trd nén cham hon. Piéu nay s& khong mang
lai su cong bing cho cac nha dau tu trén thi trudng. Cling chinh vi vay, viéc cong bé kip
thoi céc giao dich ndi bo cling la mot ngudn thong tin quan trong cho nha dau tu.

Tht ba, nghién ctru ham y cdc nha dAu tu can dugc cung cip cac kién thic phén tich
cin thiét va 1a mot diéu kién can dé thi trudng hiéu qua, gia chimg khodn phan anh day
du thong tin cua cong ty. Két qua nghién cuu thé hién LNBT con ton tai sau ngdy ¢
KLGDBT, diéu nay chi ra ring cic nha dau tu da phan dnh chim véi tin hi¢u thong tin
truyén tai trong KLGDBT. Sur phan um: cham cua nha dau tu c6 thé duoc glal thich boi
kién thuce phan tich con han ché hoic tiép nhan thong tin chdm nén phai can nhiéu thoi
gian dé ra quyct dinh cho mot tin hi¢u thong tin. Vi vay, dé thi truong hiéu qua thi viéc
cung cép kién thirc phan tich cho nha dau tu can duge chi trong nhiéu honm
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