
Toe d{>ng cua cong bo thong tin chi tra co hJc 
den gia co phieu tren th! truong chung khoan 

VietNam • 

TRAN THJ XUAN ANH 

PH~MTIEN~H 

~ s6' li~u thu th(j,p tit 247 cong ty niem ye't tren Sd Giao djch chttng khoan thanh ph6' H6 
],;(Chi Minh trong gia_i ao{Ln 2014-2015, bai viet xem xet tac a9ng cua vi~c cong bo' thong 

tin ve chinh sach chi tra co tttc anh hztdng the' nao cte'n bien a9ng gia cd phie'u cua cac cong ty 
niem yet tren sd giao dich chltng khoan nay. 

Tit khoa: c6· tttc, nghien cttu slj ki?n, cong b6' thong tin. 

1. GiOi thi~u 

Ly thuye't thj tntdng bi~u qua (Ef:ficiennt 
Market Hypothesis) cua Fama (1960s) cho 
rAng trong m()t thi tn.tdng hi~u qua, gia 
chung khoan dttQc dieu chinh nhanh chong 
truoc thong tin moi, do d6 gia ca hi~n t:;ti cua 
chung khoan phan anh tat ca thong tin hi~n 
c6 tren thi trubng. Ve c<1 ban, thi trubng 
ch(:(ng khoan c6 th~ dl'}.t trl'}.ng thai hi~u qua 
duoi ba hinh thai: ye'u, trung binh va ml'}.nh. 
Nhung hinh thai thi trubng hi~u qua nay 
khac nhau bbi muc dQ phan anh thong tin 
hi~n c6 tren thi trubng. Cv th~. doi voi hinh 
thai thi tntbng hi~u qua dl'}.ng trung binh 
(semistrong - form hypothesis), mQi thong 
tin hi~n c6 tren thi tntbng lien quan de'n 
tri~n VQng hol'}.t d(}ng CUa cong ty .phai dtt<;IC 
phan anh vao gia chung khoan hi~n hanh. 
Nhiing thong tin nay bao g6m gia ch(ing 
khoan qua khu, phan tich Cd ban ve hol'}.t 
d()ng cua cong ty, chat lu<;Jng ban quan ly 
cong ty, ke't qua phan tich cac bao cao ta.l 
chinh, cac blng phat minh sang che', dl,t doan 
thu nh~p va cac nguyen t~c ke' toan. Ne'u cac 
nha d~u tu tie'p c~n dtt<;Jc nhiing thong tin 
nay tu thi trudng thi nhiing thong tin nay 
dtt<;IC ky VQng da ph an anh ngay VaO · gia 
chung khoan hi~n hanh. Chinh vi v~y. ne'u 
m()t thi trubng chung khoan dl'}.t muc hi~u 
qua dl'}.ng trung binh, gia ca chung khoan se 

50 

dieu chinh nhanh chong doi voi tat ca cac 
thong tin dttQC cong bo, do do khong nha d~u 
ttt nao CO th~ thu dti<;IC roue sinh ldi vtt<;lt trQi 
tu vi~c dl,t doan bie'n d()ng gia ch(:(ng khoan. 

D~ ki~m dinh hinh thai thj trudng bi~u 
qua dl'}.ng trung binh, cac nha nghien cuu 
thubng tie'p c~n theo hai huong: (1) ki~m 
dinh t6n tl'}.i muc sinh lbi vtt<;lt tr()i cua nha 
d~u ttt tren Cd Sd thong tin dtt<;IC cong bo s~n 
ngoai nhung thong tin thi trubng thong 
thttdng nhtt gia va khoi ltt<;Jng giao dich trong 
hinh thai thi trubng hi~u qua dl'}.ng ye'u; (2) 
xem xet muc phan ung cua gia ca thi t rttdng 
trttoc nhung Sl,i ki~n n6i b~t cua cong ty, 
nganh va nen kinh te'. M()t huong nghien cuu 
song song d6 la ki~m dinh xem li~u c6 th~ 
d~u tu vao m()t chung khoan sau khi c6 
nhiing thong bao ve muc sinh lbi vttdt troi c6 
th~ kie'm dtt<;Jc tu c6 phie'u nay. Nhtfug ngubi 
ling h9 ly thuye't thi trubng hi~u qua se mong 
d<;Ji gia ch(:(ng khoan se dieu chinh nhanh 
chong, vi v~y nha d~u tu khong th~ kie'm 
dtt<;IC mUC sieu lQi nhu~n CO dieu chinh rui ro 
bAng each d~u tu sau khi thong tin du<;Jc cong 
bo va_ da tru di chi phi giao dich. 

T:;ti thi trttdng chung klioan Vi~t Nam, 
m()t so ki~m dinh da dtt<;lc cac nha nghien cuu 

Trlin Th! Xuan Anh, TS.; Ph~m Ti~n M~. ThS., HQc 
vi¢n Ngan hang. 
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tht,tc hi~n nhAm danh gia muc d9 hi~u qua, 
dl)c bi~t la hinh thai hi~u qua d:~mg yeu voi 
cac phudng phap khac nhau. Tuy nhien cac 
ki€m dinh ve thi trudng hi~u qua d~g trung 
binh chua nhieu do tinh hi~u qua d~ng yeu 
cua thi trubng chung khoan chua d~t. Ml)c 
du v~y' vi~c xem xet tOe d9 thong tin moi 
phan anh vao gia chung khoan cling het sue 
dn thiet, nhAm xac dinh ro khoang thbi gian 
thi trubng dieu chinh gia chttng khoan tntoc 
thong tin moi, tU d6 nh~n di~n Cd h(}i thu 
du~c muc sinh lbi vu~t tr9i cho cac nha d~u 
tu. 

2. Ca sCi Iy thuyet 

C6 hai trubng phai ly thuyet, d6 la st,t d9c 
l~p va khong d9c l~p cua chinh sach c6 tUc. 
Ly thuyet ve S\1 d9c l~p cua chinh sach c6 tUc 
cho rAng chinh sach nay khong tac d9ng den 
gia c6 phieu ciia cong ty. Dieu nay du~c l~p 
lu~n Cl,l th€ trong ly thuyet cua Modilligaru 
va Miller (1958) ve cau true von cua doanh 
nghi~p. Modilligani va Miller cho rAng trong 
m9t thi trubng tai chinh hoan hao, khong c6 
bat can xung thong tin giua ngu(Ji di vay va 
ngttdi cho vay, cac chi phi giao dich va thue 
du~c bo qua, gia tri cua m9t doanh nghi~p 
phl,l thu()c vao gia tri hi~n t~i cua dong tien 
trong tudng lai du~c t~o ra tu ho~t d()ng kinh 
doanh ciia doanh nghi~p, khong phB.i dt,ta 
tren each thuc cap von hay cac quyet dinh 
huy d9ng von, chi tra c6 tUc. Cac· doanh 
nghi~p c6 ho~t d()ng kinh doanh giong nhau, 
tien lai mong d~i hang nam giong nhau c6 
gia tq nhu nhau, do d6 chi phi huy d()ng von 
binh quan (WACC) se giong nhau d mQi muc 
dQ ty ~~ giua VOn n~ va VOn chu Sd huu. Tuy 
nhien, cac gia dinh ciia Modilligani va Miller 
khong tan t~i tren tht,tc te, thi trubng tai 
chinh la khong hoan hao th€ hi~n ro qua van 
de bat can xttng thong tin va S\1 tan t~ cua 
thue va cac chi phi giao dich cac lo~i hang 
h6a (bao g6m ca chi phi thong tin) tren thi 
trubng. Chinh vi v~y, cac ly thuyet thu9c 
trudng phai S\1 khong d(}c l~p cua chinh sach 
c6 tuc da chung minh rAng voi thue thu nh~p 
doanh nghi~p, vi~c sl:t dl,lng n~ se lam tang 
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gia tri ciia doanh nghi~p, vi chi phi lai vay la 
chi phi h~p ly du~c khau tru khi tinh thue 
thu nh~p doanh nghi~p (day con du~c coi la 
la ch!n thue cho doanh nghi~p). Do d6, sl:t 
dl,lng n~ cang cao, gia tri doanh nghi~p cang 
tang va gia tang den toi da khi doanh nghi~p 
du~c tai tr~ 100% n~ (Modilligani va Miller, 
1963). Do d6, chinh sach chi tra c6 tuc se anh 
hubng den l~i nhu~n d€ l~i, tU d6 tac d()ng 
den cau true von cua doanh nghi~p. Ngoai 
ra, Ly thuyet phat tin hi~u (Signal theory) 
cho d.ng vi~c chi tra c6 tuc ham chua thong 
tin va tfn hi~u doi voi nha d~u tu. Bbi le, do 
t6n t~i bat can xung thong tin tren thi 
trubng, nha dAu tu luon nAm it thong tin 
hdn ve hol;lt d()ng cua cong ty so voi ban quan 
tri. Vi~c chi tra c6 tuc mang thong di~p ro 
rang va Cl,l th€ rna nha quan tq muon truyen 
tai den nha d~u tu ve ho~t d()ng hi~u qua cua 
doanh nghi~p (Bhattacharya, 1979; Aharony 
va Swary, 1980; Asquith va Mullins, 1983). 

Nhieu nghien cuu tht,tc nghi~m dua ra cac 
ket lu~n trai chieu ve tinh khong d9c l~p cua 
chinh sach c6 tuc bAng vi~c chung minh bien 
d9ng gia c6 phieu xung quanh ngay cong bo 
thong tin c6 tUc doanh nghi~p. Nghien cuu 
moi quan h~ giua vi~c cong bo thong tin c6 
tUc Va S\,1 bien d(}ng gia c6 phieu t~i cac nuoc 
dang phat tri€n, Kalay va Lowenstein (1985) 
ghi . nh~n S\,1 bien d(>ng rat m~nh cua gia 
chung khoan t~i th(Ji di€m xung quanh ngay 
cong bo c6 tUc. Venkatesh (1989) nh~n thay 
gia c6 phieu bien d(>ng ft hdn truoc ngay cong 
bo c6 tUc, trong khi Kim va Verecchia (1991) 
ket lu~n rAng muc d9 bien d9ng cua gia c6 
phieu xung quanh ngay cong b6 thong tin c6 
tUc thudng cao hdn so voi nh'Ung thong tin ca 
nhan hol)c cac thong tin, tin d6n khong ch~c 
ch~n khac ciia doanh nghi~p. Tuy nhien, 
Allen va Rachim (1996) l~i cho d.ng, khong 
co bAng chung cho thay c6 tac co anh hubng 
den vi~c bien d(>ng gia c6 phieu b 6xtraylia. 
C6 cung quan di€m tren, Rashid va Rahman 
(2008) cho biet, cac chinh sach chi tra c6 tuc 
khong tac d(>ng den bien d9ng gia c6 phieu b 
Bangladet. Ket qua nghien cuu nay cung 
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trU.ng v& ket qua nghien CUu cua Manakyan 
va Carroll (1991). 

Ngttqc l~i, Acker (1999) cho biet bien 
d()ng gia c6 phieu di~n ra m~nh nhat t~i 
thdi di~m thong tin muc c6 tUc chinh thuc 
duqc dtta ra. Mestek va Gurgul (2003) I~i 
cho rAng gia c6 phieu tang khi thong tin 
xau duqc cong bo va tang m~nh hdn nua 
khi cac nha d~u ttt c6 sl;l c~p nh~t thong tin 
khac nhau, khong thong nhat. Tttdng tl;l, 

Docking va Koch (2005) ket Iu~n khi cong 
bo cac thong tin xau, thi truong c6 phan 
ung ngay tUc kh~c. dAn den vi~c thu duqc 
Iqi nhu~n bat thttong lon cua m()t so nh6m 
~ha d~u tu. Fargher va Weigand (2009) ket 
lu~n trong nghien cuu cua minh rAng, khi 
thong tin ve c6 tUc duqc cong bo, voi muc 
chi tra khong d6i, th! trttdng se it phan 
ung, dAn den vi~c gia c6 phieu it bien d()ng. 

Khi c6 S\l thay d6i Ion doi voi chinh sach 
chi tra c6 tUc se dAn den bien d()ng IOn gia 
c6 phieu trong tudng lai. Do d6, vi~c cong 
bo c6 tuc b truong hqp nay c6 th~ dAn den 
tang S\l nghi ng~i doi voi nhung doanh 
nghi~p c6 muc lqi nhu~n 6n d!nh, ciing nhu 
doi voi ngu6n c6 tU~ duqc tra trong tttdng 
lai. Jensen va cac c()ng S\l (1992) cho rAng, 
cac doanh nghi~p cang c6 muc chi tra c6 tuc 
nho, cang c6 nhieu rui ro; tttdng tl;l Dyl va 
Weigand (1988) tim ra cac bAng chung ung 
h9 quan di~m cho rAng, quyet d!nh lien 
quan den chi tra c6 tUc c6 lien quan den 
vi~c cac nha quan ly nh~n thuc muc dQ rui 
ro rna doanh nghi~p se g~p phai, vi the hQ 
se c6 cac quyet djnh chi tra c6 tUc dl;la vao 
d~c di~m, tinh hinh hi~n c6 cua doanh 
nghi~p. Cung quan di~m tren, Juma'h 
(2008) cho rAng, cac nha d~u tu xem cac 
doanh nghi~p c6 tra c6 tUc se it rui ro hdn 
so voi nhung doanh nghi~p khong tra c6 
tUc. 

Nghien cuu ve moi lien h~ giua cau true 
thj trudng, rui ro va chinh sach chi tra c6 
tuc cua Zhou (2010) cho thay, cac doanh 
nghi~p voi gia tr! thi trttdng Ion thttC1ng c6 
it rui ro kinh doanh hdn; trong khi trong 
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cung nh6m cac doanh nghi~p c~nh tranh 
voi nhau, doanh nghi~p nao c6 nhieu rui ro 
trong kinh doanh c6 xu huang it chi tra c6 
tUc hdn so voi nhung doanh nghi~p c6 gia 
trj thj trttdng cao. Husainey va cac c()ng S\l 
(2011) cho dng, chinh sach chi tra c6 tuc 
la m()t nhan to chinh quyet d!nh bien d()ng 
gia c6 phieu; S\l bien d()ng gia c6 phieu va 
ty l~ chi tra c6 tUc c6 moi quan h~ ty I~ 
nghjch. Nhu v~y b m()t muc d9 nhat djnh, 
vi~c chi tra c6 tUc se anh httdng den gia c6 
phieu cua doanh nghi~p tren thj trudng. 
Muc d() anh httdng con ph1,1 thu()c vao d~c 
thu ho~t d()ng, nganh nghe, quy mo, cau 
true von va quan tri rui ro cua doanh 
nghi~p. 

3. So li~u va phu'dng phap nghien 
cuu 
Nghien cuu nay thu th~p du li~u tu ngay 

31-12-2014 den 31-12-2015 cua 383 cong 
ty niem yet tren Sb Giao djch chung khoan 
thanh pho H6 Chi Minh (HOSE, trong d6 
du li~u gia c6 phieu duqc lay tu website cua 
HOSE (www.hsx.vn), du li~u lien quan de'n 
ngay cong bo, muc c6 tuc chi tra duqc lay 
trl;lc tie'p tU website cua HOSE ho~c t~i cac 
cong ty niem yet. Cong ty ll;la ChQn thu 
th~p du li~u phai dam bao hai ye'u to: 

Thu nhfit, trong giai do~n quan sat (10 
ngay truoc va sau khi thong tin chi tra c6 
tuc duqc thong bao), khong c6 thong tin nao 
khac lien quan de'n cong ty duqc cong bo. 

Thu hai, cong ty d6 phai duqc niem yet 
trttoc ngay 01-01-2013 nhAm c6 du thong 
tin ve chi tra c6 tUc d~ so sanh voi muc c6 
tUc tra trong nam 2014. 

Trong so hdn 300 cong ty dang niem ye't 
tren HOSE, c6 247 cong ty thoa man yeu 
hai yeu c~u tren. Trong so 24 7 cong ty h;ta 
chQn, trong khoang thC1i gia~ 2 nam tren, c6 
tat ca 424 l~n cong bo chi tra c6 tuc, trong 
d6 c6 271 Mn thong bao c6 tUc tang so voi 
l~n chi tra truoc d6, 91I~n thong bao c6 tuc 
giam va 62 I~n thong bao c6 tUc khong he 
thay d6i. 
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Phuong phap nghien cliu st;t k:i~n du<;1c 
Bowman (1983) va Brown va Warner (1985) 
sii dt,mg nhAm giai thich st;t bien d()ng cua 
gia chling khoan. Phuong phap nay rat hi~u 
qua khi ap dt,mg vao nhieu linh vt;tc lien 
quan den tai chinh nhu tai chinh doanh 
nghi~p, ke toan, quan ly ... Phuong phap nay 
cung dtt<;lc sil dt,mg r()ng rai khi xem xet tac 
d()ng cua vi~c mua ban va sap nh~p doanh 
nghi~p. chia tach c6 phieu, vi~c ban hanh 
dieu lu~t moi, vi~c cong bo' l<;Ji nhu~n cua 
doanh nghi~p hay cac st;t ki~n khac. 

Thea phttong phap nay, vi~c phan tfch St;i 

ki~n du<;lc chia thanh 5 buoc: bttoc 1: xac 
d!nh st;t ki~n quan tam; bttoc 2: mo hinh hoa 
vi~c gia chling khoan pharr ling voi St;i ki~n; 
bttoc 3: uoc tlnh mlic sinh ldi vtt<;lt tr()i; buoc 
4: s~p xep va pharr nhom mlic sinh ldi vtt<;lt 
tr()i; buoc 5: phan tich ket qua. 

Mlic sinh ldi vt1<;1t tr()i (AR - Abnormal 
Return) cua m6i c6 phieu t~ m6i ngay du<;Jc 
tinh bAng cong thlic: 

AR· t = R l- (CX· + R.R t)' 1, 1, 1 P1 m, ' 

Trang do: a va ~ la cac thong so' uoc tinh, 
R;,t la mlic sinh l(Ji dt;t tinh do'i voi c6 phieu i 
t~i th(Ji di~m t, Rm,t d~i di~n cho mlic sinh I(Ji 
cua Vn-index va E;,t la sai so'. 

Do'i voi m6i c6 phie'u, bie'n d(ing hang 
ngay cua c6 phieu du<;lc tfnh thea cong thlic: 

R. = (P;,, - P;,l-1) 
'·' p i.t- 1 

Trang do: P;,t- gia dong cila cua c6 phieu 
i t~i ngay t; Pi,t-l - gia dong cua c6 phie'u i 
ngay t-1. 

Mlic sinh ldi vtt<;lt tr()i binh quan se du<;1c 
tinh thea cong thlic: 

1 N 

AAR, =-X,L:AR 11 
N l s i 

Trang do: AARt - mlic sinh l(Ji vtt<;lt tr()i 
binh quan t~i ngay t; AR;t - mlic sinh l(Ji 
vtt<;lt tr()i cua cong ty i t~i ngay t; N - t6ng so' 
cong ty nghien cliu. 

Ngay st;t ki~n cAn quan sat st;t bien d()ng 
cua gia c6 phieu trong nghien cliu nay Ia 21 
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ngay, baa g6m 10 ngay truoc, 10 ngay sau 
khi st;t ki~n thong tin c6 tlic dtt<;lc cong bo'. 
Sau do, muc sinh l(Ji vtt<;lt tr()i hang ngay cua 
c6 phieu se dtt<;lc c()ng d6n (Cumulative 
abnormal returns - CAA.R) do'i voi chu6i 
ngay quan sat, voi ffil,lC dich ki~m tra xem 
mlic d() anh hubng cua \-i~c cong bo' thong 
tin c6 We se anh hubng den gia c6 phieu nhu 
the nao trong giai do~n quan sat. Voi cong 
thuc: 

I 1 

Trang do, CAARm la mlic sinh l(Ji vu<;Jt 
tr()i tfch lily trong giai do~n quan sat; 
AARtla muc sinh l(Ji vu<;1t tr()i binh quan 
trong ngay t. 

D~ xem xet mlic d() tac d()ng cua vi~c cong 
b6 thong tin c6 We den bie'n d()ng gia c6 
phieu, nhom nghien cliu lt;ta chqn quan sat 
voi cac khoang thdi gian truoc va sau khi st;t 
ki~n du<;1c cong bo' nhu sau: (-1, +1); (-2,+2); 
(-3,+3); va (-10, +10); vui g.ia thuyet: 

H1: khong co sinh ldi vtt<;lt tr()i binh quan 
(AAR) truoc va sau th?Ji di~m cong bo' c6 tUc 
tang. 

H2: khong co sinh l(Ji vtt<;Jt tr()i binh quan 
(AAR) truoc va sau th?Ji di~m cong bo' c6 tUc 
giam. 

H3: khong co sinh l?Ji vtt<;lt tr()i binh quan 
(AAR) trttoc va sau th(Ji di~m cong bo' c6 tUc 
khong d6i. 

4. Ket qua nghiE~n c\:iu 

Ket qua tho'ng ke mo ta dtt<;lc trinh bay 
trong bang 1 cho thay d~c trung m~u quan 
sat voi gia tr! mlic sinh l(Ji vtt<;lt tr()i IOn 
nhilt, nho nhilt, trung binh truoc va sau khi 
cong bo' thong tin chi tra c6 tlic cua doanh 
nghi~p. Trung binh 10 ngay truoc khi cong 
b6 thong tin chi tra c6 tlic, gia c6 phieu co xu 
huang tang nh~ khoang 0,159%/ngay, mlic 
tang lon nhat d~t du<;1c khoang 0,327%/ngay, 
trong khi mlic giam thilp nhat la 0,020%/ngay. 
Nhu v~y. hilt k~ thong tin c6 tlic tang, giam 
hay khong d6i, nhin chung tbi tru?Jng co 
phan ling kha tfch ct;tc truoc ngay cong bo'. 

53 



Tac alOng clia cong bo ... 

• BANG 1: Muc sinh loi vugt t r c?i himg 
ngay trong chu6i ngay quan sat con g bo 

thong tin chi tra c6 tuc (%) 

Gia tr! LOll nbat NMnh~t 
Trung 
b'inh 

Tru<Jc khi cOng 
0,327 -0,020 0,159 

b6 

Sau khi cC>ng 
0,384 -0,731 -0,319 

b6 -

CO phan ung trt10C thong tin chi tra c6 tuc cua 
doanh nghi~p. tuy nhien muc phan l:lng 
khong du d~ cac nha d~u ttt CO th~ thu dttQC 
muc sinh lbi vttQt tr(>i, d~c bi~t sau khi tru di 
time va chi phi giao dich. Voi muc sinh lbi 
VliQt tr(>i tntoc va sau cong bo c6 tuc d muc 
tttong d6i thap (chua d;;tt 0,2%/ngay) so voi 
chi phi giao dich binh quan khoang 0,3% tren 
thi trttbng, co h(>i danh b;;ti thi trttdng cua cac 
nha d~u ttt tren co sb phan tfch thong tin chi 

Ngu6n: Ke't qua nghien cuu cua nh6m tac giil. tra c6 tUc la kha thap. Dieu nay ung h(> cac 
NgttQc l;;ti, ket qua (J bang 1 ciing cho thay nghien cuu cua Venkatesh (1989), Allen va 

phan l:lng cua thi trttbng kha tieu c~c sau Rachim (1996) ve bAng chung cho thay thi 
ngay cong bo thong tin chi tra c6 tUc voi muc trttdng chung khoan hi~u qua d m(>t muc dQ 
giam trung binh khoang 0,319%/ngay. M~c nhat dinh khi khong c6 co h(>i cho nha d~u tu 
du c6 thbi di~m thi trttdng tang m;;tnh d;;tt thu dttQc ty suat sinh lbi vttQt trQi . tit thong 
muc sinh lbi VliQt trQi 0,384%/ngay, nhttng tin cong bohi~n hanh tren thi trubng. 
ciing giam m;;tnh b muc 0, 731 %/ngay xet Muc sinh lbi vttot troi tren co sb tach 
chung chq cac lo;;ti thong tin rot/xau ~~ khong rieng thanh ba nh6m ·thong tin c6 tuc 
thay d6i ve chi tnl c6 tUC Cua doanh ~ghi~p. tang/giam/khong d6i nhtt dttQC trinh bay 

Ket qua nghien cuu cho thay, th{ trubng trong blmg 2. 

B.ANG 2: Muc sinh loi vugt trc?i (AAR) va muc sinh loi vugt trc?i tich liiy theo n gay 
(CAAR) trong chu6i ngay quan sat cong bo thong tin chi tra c6 tuc (%) 

Ngay 
c6 tUc tang c6 hie giam C6 hiC kbOng d6i 

AAR t-test CAAR AAR t-test CAAR AAR t-test CAAR 
lO -0,256 -1,043 -1,671 -0,500 -1,976 -1,283 -0,148 -0,486 -1,044 

--·- ·--
9 -0,794 -4,011 ............ -.!.? .. ~ .. !.?. __ , . -0,428 -1,618 -0,783 -0,494 -1,176 -0,896 _, .. ,._.,, .... 

....... - ... :o~63o --·-•"u ......... ........................ _,_,,, .. k ·--·--·······-···-·-... 
8 -2,981 -0,620 -0,617 -1,713 -0,355 -1,037 -I ,606 -0,402 
--· · -· =o;i?s .. _ -0,368 

r-----.......... --.... -·--......... ---·-··· ---·- ---·-·-··· 
7 -0,683 -2,863 0,010 0,262 -0,450 -1,058 0,635 

6 -0,791 -3,260 0,693 -0,878 -2,966 0,440 -0,251 -0,530 1,085 

5 -0,437 -2,059 1,484 -0,366 -1,340 1,3 18 -0,256 -0,739 1,335 
4 -0,244 -1,309 1,921 -0,455 -0,917 1,684 0,240 0,617 1,591 

3 0,022 0,140 2,165 0,162 ,0,739 2,139 -0,078 -0,221 1,351 
···- - ··········--·-- .......... _,_,_ - - --------·· 

2 -0,104 -0,635 2,143 -0,004 -0,012 1,977 -0,048 -0,142 1,429 
···········-·-··--·-- · ··········-· 

2,247 
!-·-·-·--· ................. ... ················-··--··-

1.981 
- ····· ·······················- .................... --··-···-····-

1 _ 0,234 1,456 0,756 2,747 0,497 1,717 1,477 -- .. ·--·· 
0 0,074 0,427 2,014 0,194 0,769 1,225 0,069 0,213 0,980 -
-1 0,202 1,332 1,940 0,189 0,919 1,030 0,096 0,265 0 ,911 

-2 0,378 2,513 1,738 -0,144 -0,549 0,84 1 0,002 0,007 0,816 
-3 0,250 1,565 1;360 0,325 1,109 0,985 0,671 1,908 0,813 

-·-·· r--·2,220 
... _ 

0,107 ... _ ·-
-4 0,359 I, Ill 0,438 0,660 0,312 """"·-·- .l .. !.Q~-- 0,142 

- ·· ....... ···············--··· ... ........... - ............ _ .. _,, ....... ,, __ , ...................... -.... ·--_ ..... - .. --........ 
-5 0,191 1,165 0,752 -0,064 ~-~1 .. 0,553 -0,207 -0,753 -0,169 

- ···-· -··--·-
-6 -0,087 -0,531 0,562 0,203 0,854 0,618 -0,054 -0,200 0,038 
-7 0,049 0,305 0,649 0,202 0,890 0,415 0,105 0,483 0,092 
-8 0,266 1,701 0,600 0,056 0,212 0,213 0 ,214 0,677 -0,013 
-9 0,288 1,894 0.!334 0,192 0,811 0,157 -0,354 -1,019 -0,227 - -
-10 0,046 0,313 0,046 -0,035 -0, 150 -0,035 0,127 0,450 0,127 

Ngu6n: Ke't qua nghien cU'u cua nh6m tac gia. 
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Do'i udi nh6m co' tuc tang: t~i ngay cong b6 thong tin chi tra c6 tuc, ket qua muc sinh lCii 
thong tin (T=O) t~ tn.tCing tang nh~ va muc d~t duQc cao hon yeu cAulky vqng cua nha 
sinh lCii vttQt tr9i trung binh cua cac c6 phieu dAu tu. 
d~t duQc khoang 0,074%. Hai ngay truac va Cac nghien cuu truoc d6 cua Dyl va 
sau khi cong b6 thong tin, t~ tn.tCing v§.n c6 Weigand (1988) cho rAng b cac t~ truCing 
xu huang tang gia va th~m chi m9t tuAn sau kern phat tri~n ho~c mai n6i, nh~n thuc ciia 
khi cong b6 chi tra c6 tuc, AAR v§.n luon nha dAu tu v~ thong tin c6 tUc thuCing bj chi 
duong. Di~u nay duQC kh~ng djnh bbi h~ so' ph6i nhi~u bbi yeu t6 cam tfnh thay vi nhilng 
muc sinh lCii tfch luy trung binh CAAR d~t thong tin phan tfch co ban. Do d6, sl;L phan 
muc 2,014% vao ngay cong b6 thong tin. ling truac thong tin c6 tuc thudng khong 
BAng chung nay cho thffy thj truCing phan dung ban chat n9i dung ham chua trong d6, 
ung rat tfch Cl;LC dffi vai thong tin tfft tu muc ho~C qua tfch Cl;LC, ho~C qua tieu cl;lc, hay 
tang chi tra c6 tUc ciia doanh nghi~p. th~m chi phan ling nguQc l~i. Tuy nhien, nhu 

Do'i udi nh6m co' tuc giam: di~u dang n6i da neu tren, muc sinh l(fi vttQt tr9i la khong 
AAR va th~m chi CAAR c6 gia tr! duong dang k~, do d6 co h9i danh b~i thj truCing cua 
trong ngay cong b6 thong tin IAn luQt b muc nha dAu tu rat thff'p, d~c bi~t sau khi da tru 
0,194% va 1,225%. Th~m chi hai ngay truac di thue va phi giao d!ch. 
va sau khi cong b6 thong tin xau tu chi tra c6 Xem xet chi tiet hon, hinh 1 cho thay, 
tuc cua doanh nghi~p, muc sinh lCii vu'Qt tr9i phan ling cua thj trudQ.g- truac thong tin chi 
v§.n d~t gia trj duong. Di~u nay ham y d.ng tra c6 tuc c6 xu huang~:t~p trung 5 ngay trttac 
ngay ca khi thong tin c6 tuc giam, t~ trudng va sau khi cong b6 thong tin, muc. d9 t~p 
v§.n mang l~i muc tang gia cao hon so vai yeu trung xay ra vao hai ngay li~n k~ thdi di~m 
cAulky vqng ciia nha dAu tu. Ngay ca sau khi cong b6 .. thong tin. Xet rieng tung nh6m 
cong b6 thong tin m9t tuAn, phan ling tfch thong tin; hinh 2 cho thay xu huang phan 
cl;lc cua th! truC1ng vAn tiep tvc. ung thi truCing gAn gi6ng nhau v~ thong tin 

Do'i udi nh6m co' tuc khong ao'i: phan ling c6 tUc tang/giam/khong d6i trong 10 ngay 
cua thi truCing tuong tl;l nhu nh6m c6 tUc truac va sau khi cong b6 thong tin. Tuy 
giam. Cac h~ so' AAR va CAAR v§.n d~t gia nhien, vao cac ngay khac nhau muc d9 phan 
trj duong trong ngay cong bo thong tin. Thj ling khong gi6ng nhau va c6 xu huang ling h9 
trudng vAn c6 xu huang phan ung tfch Cl;LC vai ly thuyet Buoc di ngAu nhien tren thj trudng 
gia c6 phieu tiep tvc tang sau ngay cong bo chang khoan. 

HINH 1: Bien dqng gia xung quanh ngay cong bo thong tin c5 tuc (%) 

Bi~n dQng (%) - Mu·c sinh 10'1 VU'9"1 tr~i - - Mu·c sinh 10'1 vu'Qt tr~l tlch 1u9 

\ 0 .003 

0.002 

0 .002 

0 .001 

0.001 

o.ooo o.~~.-.o~~~IFbeD'~IJ:;OI~~;90t._.ri/ 
~0 .001 -10 9 -8 -5 -4 -3 -2 -1 0 

-0 .001 

-0 007 

-0.002 

Ngu6n: Ke't qua nghien c(ru cua nh6m tac gia. 
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HINH 2: Bien dqng gia xung quanh ngay cong bo thong tin c6 tiic (%) cho titng 
nhom c6 tiic 

BiendQng{%) -+-CcStu·ctang .-ccStfrcgiam _._catu·ckhongdcSi 

0 .001 

0 .001 
0 .001 

0.000 

0.000 
0 .000 

0.000 
0.000 

-0.001 

-0 .001 

-0.001 

-0.001 

Ngu6n: K€t qua nghitn ctl'u cua nh6m tac gilt 

5. Ket lu~n 

(1) T6n t~i rnuc sinh ldi Vlic;Jt tr(>i tU thong 
tin chi tra c6 tUc tren thi tnidng chung 
khoan. Noi each khac, voi thong tin rnoi tU c6 
tUc, th! tntdng co xu huang rnang lc;Ji rnuc 
sinh I(Ji cao hdn so voi ky vqng cua nha dAu 
tu. Tuy nhien, d~ danh gia cd h(>i thu duc;Jc ty 
suat sieu lc;Ji nhu~n tht~c te' cho nha dAu tu 
cAn xern xet cac ye'u to' v~ thue' va chi phi 
giao d!ch vi rnuc chenh l~ch AAR khong phai 
qua IOn. 

(2) Bie'n d<)ng gia c6 phieu co xu huang 
di~n ra m~nh trong va sau ngay cong bo' 
thong tin, rn~c du roue d9 bie'n d<)ng khong 
gio'ng nhau. Theo ly thuye't, d m<)t thi trudng 
hi~u qua, gia chung khoan duc;Jc di~u chinh 
nhanh chong truoc thong tin moi, do do gia 
ca. hi~n t~i cua ch\tng khoan phan anh tat ca. 
thong tin hi~n co tren thi trudng. Vi v~y, day 
duc;Jc xern nhu la thi trudng hi~u qua hoan 
toan v~ m~t thong tin va nha dAu tu khong 
CO duc;Jc Cd h<)i d~ thu duc;Jc IDUC sinh }di Vlic;Jt 
tr<)i. Song, ne'u qua trinh di~u chlnh gia di~n 
ra tu tu thi ke't qua hoan toan ngl.ic;Jc l~i. 

Th~c te' nay tren thi trudng ch1tng khoan 
Vi~t Nam tudng t~ nhu cac ke't lu~n trong 
nghien cuu cua Allen va Rachim (1996) t~i 
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cac thi trudng kern phat tri~n. Gia dinh dAu 
tien va cung la quan trqng nhat ciia ly thuyet 
th! trudng hi~u qua do la tbi trudng phai co 
rn<)t so' luc;Jng lon nhilng nha dAu tu vm m1,1c 
dich to'i da h6a lc;Ji nhu~n va cac nha phan 
tich chung khoan, nhung ngl.idi tharn gia tbi 
trudng nay hoan toan d(k l~p voi nhau. Gia 
dinh thu hai la nhung nha dAu tu tham gia 
tbi trudng se phan ung nhanh chong do'i voi 
cac thong tin rnoi duc;Jc cong bo' ra th! trudng. 
Noi each khac voi thong tin du Ion, ham chua 
n<)i dung du quan trqng va coy nghia, phan 
ung thi trudng se logic voi n()i dung thong tin 
tich c~c ho~c tieu c~c. Tuy nhien, d cac tbi 
trudng kern phat tri~n, so' luc;Jng cac nha dAu 
tu chuyen nghi~p, cac nha dAu tu co t6 chuc 
chua nhi~u, do do ye'u to' d<)c l~p trong cac 
quyet dinh dAu tu chua cao. Vi v~y, bie'n 
d()ng gia hi chi phO'i nhi~u hoi ye'u to' dam 
dong va b~y dan. Ke't qua, truoc m()t thong 
tin moi gia thudng bien d(>ng theo xu huang 
va vi~c d~ doan muc sinh ldi trong ngLl h~n 
rat it khi thanh cong, nhung d~ doan muc 
sinh ldi dai h~n trong tudng lai thl hoan toan 
co th~ duc;Jc. 

Nhu v~y, d~ cai thi~n tfnh hi~u qua cua 
thi trudng chung khoan, di~u c~n thie't phai 
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co cau lai cau true nha dAu tu theo xu huang 
tang ty trQng nha dAu tu chuyen nghi~p, nha 
dAu tu c6 t6 chuc. Ngoai ra, co che' minh hQ.ch 
thong tin cAn duqc thl;!c hi~n tri~t d~ nhAm 
dam bao thong tin moi dUQC dUa ra thi 
trUdng hoan toan ngllu nhien va khong hi 
bop meo. M(>t co che' giam sat thi truong toan 
di~n va dAy du cung c~n thie't nhAm dam bao 
cac nguyen tAc hoQ.t d9ng thi truong chung 
khoan./. 
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