Téc ddng clia céng bd théng tin chi tra 6 tiic
dén gié co phiéu trén thi tfrudng ching khoan
Vviét Nam

TRAN THI XUAN ANH
PHAM TIEN MANH

ydz 6 lidu thu thap ti 247 cong ty niém yét trén So Giao dich chwng khodn thanh phé H6
Chi Minh trong g;az doan 2014-2015, bai viét xem xét tac dong cua viéce cong bo thong
tin vé chinh sdch chi trd ¢6 tic dnh hudng thé nao dén bién dong gid co ' phiéu cua cdc cong ty

niém yét trén so giao dich chiing khodn nay.

Tit khéa: cé tite, nghién citu su kién, cong bo thong tin.

1. Gidi thiéu

Ly thuyét thi truong hiéu qua (Efficiennt
Market Hypothesis) cua Fama (1960s) cho
ring trong mot thi truong hiéu qua, gia
ching khoan duge diéu chinh nhanh chéng
truée thong tin méi, do d6 gia ca hién tai caa
chiing khoan phan anh tdt ca thong tin hién
c6 trén thi truong. Vé cd ban, thi truong
chitng khoan c6 thé dat trang thai hiéu qua
dudi ba hinh thai: yéu, trung binh va manh.
Nhitng hinh théai thi trudng hiéu qua nay
khéc nhau bdi mic d6 phan anh thong tin
hién c6 trén thi truong. Cu thé, dsi véi hinh
thai thi truong hiéu qua dang trung binh
(semistrong — form hypothesis), moi thong
tin hién c6 trén thi trudng lién quan dén
trién vong hoat dong cua céng ty phai duge
phan anh vao gia ching khoan hién hanh.
Nhiing théng tin nay bao gém gia chiing
khoan qua khd, phan tich co ban vé hoat
dong cua cong ty, chét lugng ban quan ly
cong ty, két qua phéan tich cac bao cao tai
chinh, cac bing phat minh sang ché, du doan
thu nhép va cac nguyén tic k& toan. Néu cac
nha ddu tu tiép can dugc nhing thong tin
nay tit thi trudng thi nhiing thong tin nay
dude ky vong da phan anh ngay vao gia
chting khoan hién hanh. Chinh vi vay, néu
mot thi trudng ching khoan dat mic hiéu
qua dang trung binh, gia ca ching khoén sé
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diéu chinh nhanh chéng déi véi tat ca cac
théng tin dude céng bd, do d6 khong nha dau
tu nao c6 thé thu dude miec sinh 161 vugt troi
tif viéc du doan bién dong gia ching khoan.

Dé kiém dinh hinh thai thi truong hig¢u
qua dang trung binh, cac nha nghién ctu
thuong tiép can theo hai hudng: (1) kiém
dinh ton tai mic sinh 16i vugt tréi caa nha
dau tu trén cd sd théng tin duge cong bo sin
ngoai nhitng thong tin thi truong thong
thudng nhu gia va khéi lugng giao dich trong
hinh thai thi truong hiéu qua dang yéu; (2)
xem x6t muc phan {ing cua gia ca thi trudng
trude nhl‘ing su kién ndi bat caa cong ty,
nganh va nén kinh té. Mot hudng nghién ctiu
song song d6 la kiém dinh xem liéu c6 thé
dau tu vao mft ching khoan sau khi c6
nhiing théng bao vé mic sinh 161 vugt tréi c6
thé ki€m dude tit ¢ phidu nay. Nhiing nguoi
ting hd 1y thuyét thi truong hiéu qua sé mong
dgi gia ching khoan sé diéu chinh nhanh
chéng, vi vy nha ddu tu khong thé kiém
dugde mic siéu 1¢i nhuén c6 diéu chinh rii ro
béng cach ddu tu sau khi théng tin dugc cong
bé va da tri di chi phi giao dich.

Tai thi truong ching khoan Viét Nam,
mét s6 kiém dinh da duge cac nha nghién citu

Trin Thi Xuan Anh, TS.; Pham Tién Manh, ThS., Hoc
vién Ngan hang.
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thyc hién nhim danh gia mic dé hiéu qua,
dic biét l1a hinh thai hiéu qua dang yéu véi
cac phuong phap khac nhau. Tuy nhién cac
kiém dinh vé thi trudng hiéu qua dang trung
binh chua nhiéu do tinh hiéu qua dang yéu
cua thi truong ching khoan chua dat. Mac
da vay, viéc xem xét toc do thong tin méi
phan 4nh vao gia chitng khoan ciing hét stic
can thiét, nham xac dinh r6 khoang thoi gian
thi truong diéu chinh gia ching khoan trude
thong tin méi, tit d6 nhan dién cd hoi thu
duge miec sinh 16i vugt tréi cho cac nha diu
tu.

2. Co sd ly thuyét

Cé hai truong phai ly thuyét, dé 1a su doc
lap va khéng doc lap ctua chinh sach co tiec.
Ly thuyét vé su doc 1ap cta chinh sach ¢ tic
cho ring chinh sach nay khéong tac dong dén
gia co phiéu cua cong ty. Piéu nay dude lap
luan cu thé trong ly thuyét cia Modilligani
va Miller (1958) vé cAu tric von cua doanh
nghiép. Modilligani va Miller cho rang trong
mot thi truong tai chinh hoan hao, khong c6
bt cAn xing théng tin gitia ngudi di vay va
nguoi cho vay, cac chi phi giao dich va thué
duge bo qua, gia tri cua mot doanh nghiép
phu thudc vao gia tri hién tai cua dong tién
trong tudng lai dude tao ra ti hoat dong kinh
doanh ctia doanh nghiép, khong phai dua
trén cach thdc cdp von hay cac quyét dinh
huy dong von, chi tra co tic. Cac doanh
nghiép ¢6 hoat dong kinh doanh giéng nhau,
tién 1ai mong d¢gi hang nam giong nhau cb
gia tri nhu nhau, do dé chi phi huy déng vén
binh quan (WACC) sé giéng nhau 6 moi mtic
do ty lé gitta von ng va von chia sé hitu. Tuy
nhién, cac gia dinh ctia Modilligani va Miller
khéong tén tai trén thuc t& thi truong tai
chinh 14 khéng hoan héao thé hién ré qua van
dé bat cAn xing thong tin va su toén tai cha
thué va cac chi phi giao dich cac loai hang
héa (bao gom ca chi phi thong tin) trén thi
truong. Chinh vi vay, cac ly thuyét thudc
truong phai sy khéng doc lap cta chinh sach
co tiic dd ching minh ring véi thué thu nhap
doanh nghiép, viéc st dung ng sé lam ting
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gia tri cua doanh nghiép, vi chi phi 1di vay 1a
chi phi hgp ly duge khau tri khi tinh thué
thu nhap doanh nghiép (day con dude coi 1a
la chén thué cho doanh nghiép). Do d6, st
dung ng cang cao, gia tri doanh nghiép cang
tang va gia tang dén toi da khi doanh nghiép
dude tai tr¢g 100% ng (Modilligani va Miller,
1963). Do d6, chinh sach chi tra ¢ tic sé anh
hudng dén l¢i nhuan dé lai, tir d6 tac dong
dén céu tric von cua doanh nghiép. Ngoai
ra, Ly thuyét phat tin hiéu (Signal theory)
cho ring viéc chi tra ¢ titc ham chida thong
tin va tin hiéu d6i véi nha dau tu. Bdi 1€, do
ton tai bat cAn xdng théng tin trén thi
truong, nha ddu tu luén nidm it théng tin
hon vé hoat dong ctia cong ty so véi ban quan
tri. Viéc chi tra c6 tdc mang thong diép rd
rang va cu thé ma nha quan tri mudén truyén
tai dén nha diu tu vé hoat dong hiéu qua cua
doanh nghiép (Bhattacharya, 1979; Aharony
va Swary, 1980; Asquith va Mullins, 1983).
Nhiéu nghién citu thuc nghiém dua ra cac
két luén trai chiéu vé tinh khéng doc lap caa
chinh sach c¢6 tic bing viéc chitng minh bién
dong gia c6 phiéu xung quanh ngay cong bé
théng tin ¢6 tic doanh nghiép. Nghién citu
méi quan hé gilta viéc cong bd théng tin cd
tie va sy bién dong gia ¢6 phiéu tai cac nudc
dang phat trién, Kalay va Lowenstein (1985)
ghi nhan sy bién dong rdt manh cha gia
chitng khoan tai thdi diém xung quanh ngay
cong bd ¢ tic. Venkatesh (1989) nhan thay
gia c6 phiéu bién dong it hon trude ngay cong
bé ¢ tic, trong khi Kim va Verecchia (1991)
két luan ring mic 46 bién déng cua gia cb
phiéu xung quanh ngay céng bs théng tin cd
tic thudng cao hon so véi nhiing thong tin ca
nhén hodc cic théng tin, tin don khéng chic
chin khéac ctia doanh nghiép. Tuy nhién,
Allen va Rachim (1996) lai cho ring, khong
¢6 bing chitng cho thiy cb tic c6 anh hudng
dén viéc bién dong gia cé phiéu ¢ Oxtraylia.
C6 ciing quan diém trén, Rashid va Rahman
(2008) cho biét, cac chinh sach chi tra cé ttc
khéng tac dong dén bién dong gia c6 phiéu ¢
Bingladét. Két qua nghién cttu nay cing
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tring vdi két qua nghién ctitu cia Manakyan
va Carroll (1991).

Ngude lai, Acker (1999) cho biét bién
dong gia c¢6 phiéu dién ra manh nhit tai
thoi diém thong tin mic c¢é tdc chinh thic
duge dua ra. Mestek va Gurgul (2003) lai
cho riing gia c6 phiéu tiang khi théng tin
xfu dugc cong bd va tdng manh hon nita
khi cac nha ddu tu c¢6 sy cAp nhat thong tin
khéc nhau, khéng théng nhat. Tuong tu,
Docking va Koch (2005) két luan khi cong
b& cac théng tin xdu, thi trudéng cé phan
ing ngay tic khéc, din dén viéc thu duge
lgi nhuén bét thudng 16n cia mot s6 nhém
nha ddu tu. Fargher va Weigand (2009) két
luan trong nghién ctu cia minh ring, khi
thong tin vé co tic duge cong bd, véi mic
chi tra khong d6i, thi trudng sé it phan
ting, dan dén viéc gia ¢ phiéu it bién dong.

Khi ¢6 su thay déi 16n déi véi chinh sach
chi tra cé tiic sé din dén bién dong l6n gia
¢6 phiu trong tudng lai. Do d6, viéc cong
b6 ¢6 tie & trudng hop nay c6 thé dan dén
tang su nghi ngai d6i v6i nhiing doanh
nghiép c6 mic 1¢i nhuan 6n dinh, cling nhu
déi véi ngudn cb tic duge tra trong tuong
lai. Jensen va cac cong su (1992) cho rang,
chc doanh nghiép cang cé mic chi tra c6 tic
nho, cang ¢6 nhiéu rui ro; tuong tu Dyl va
Weigand (1988) tim ra cac bang chiing ung
hé quan diém cho ring, quyét dinh lién
quan dén chi tra c6 tdc c6 lién quan dén
viéc cac nha quan 1y nhan thic mic do rai
ro ma doanh nghiép sé gip phai, vi thé ho
sé ¢6 cac quyét dinh chi tra cé tdc dua vao
dic diém, tinh hinh hién c¢6 cua doanh
nghiép. Cung quan diém trén, Jumah
(2008) cho ring, cac nha diu tu xem cac
doanh nghiép c6 tra cb tdc sé it rui ro hon
so v6i nhiing doanh nghiép khéng tra cd
tdc.

Nghién citu vé méi lién hé gitta cdu tric
thi trudng, rai ro va chinh sach chi tra c6
titc cia Zhou (2010) cho thiy, cac doanh
nghiép véi gia tri thi truéng 16n thuong cé
it rai ro kinh doanh hon; trong khi trong
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cing nhém céac doanh nghiép canh tranh
véi nhau, doanh nghiép nao ¢6 nhiéu rui ro
trong kinh doanh c6 xu huéng it chi tra c6
tic hon so véi nhitng doanh nghiép cé gia
tri thi truong cao. Husainey va cac cong su
(2011) cho ring, chinh sach chi tra cé tc
12 mot nhan t6 chinh quyét dinh bién dong
gia 6 phiéu; sy bién dong gia co phiéu va
ty 1é chi tra cé titc c6 mdi quan hé ty 1é
nghich. Nhu vay ¢ mot mic dé nhat dinh,
viée chi tra cé tic sé anh hudng dén gia co
phiéu ctia doanh nghiép trén thi trudng.
Mic d6 anh hudng con phu thudc vao dic
tha hoat déng, nganh nghé, quy mo, clu
trdc vén va quan tri rui ro cua doanh
nghiép.

3. SO liéu va phuong phap nghién

ciu

Nghién cttu nay thu thap di liéu ti ngay
31-12-2014 dén 31-12-2015 cha 383 cong
ty niém yét trén Sd Giao dich chiing khoan
thanh phé H6 Chi Minh (HOSE, trong dé6
dit liéu gia c6 phiéu duge 1ay tit website cua
HOSE (www.hsx.vn), dit liéu lién quan dén
ngay céng bd, mic ¢d tdc chi tra duge 14y
truc ti€p tit website cia HOSE hodc tai cac
cong ty niém yét. Cong ty lua chon thu
thap dit liéu phai dam bao hai yéu té:

Thi nhét, trong giai doan quan sat (10
ngay trude va sau khi théng tin chi tra cé
tic duge thong bao), khéng c¢6 thong tin nao
khéac lién quan dén cong ty dugc cong bé.

Thit hai, cong ty d6 phai dugc niém yét
trude ngay 01-01-2013 nhidm c6 du théng
tin vé chi tra cd tic dé so sanh véi mic cd
tic tra trong nam 2014.

Trong s6 hon 300 cong ty dang niém yét
trén HOSE, c6 247 cong ty thoa man yéu
hai yéu clu trén. Trong sé 247 cong ty lya
chon, trong khoang thai gian 2 nam trén, c¢6
tat cA 424 14n coéng bd chi tra cd tidc, trong
d6 c6 271 l4n théng béao cb tic ting so véi
1an chi tra trude d6, 91 1an thong bao cd tic
giam va 62 lin théng bao cd tic khong hé
thay d6i.
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Phuong phap nghién ctu sy kién duge
Bowman (1983) va Brown va Warner (1985)
st dung nhdm gidi thich su bién déng caa
gia ching khoan. Phuong phap nay rat hiéu
qua khi a4p dung vao nhiéu linh vuc lién
quan dén tai chinh nhu tai chinh doanh
nghiép, ké toan, quan ly... Phuong phap nay
cling duge si dung rong rai khi xem xét tac
dong cua viéc mua ban va sap nhap doanh
nghiép, chia tach c¢é phiéu, viéc ban hanh
diéu ludt mdi, viéc cong bo lgi nhuan cta
doanh nghiép hay cac su kién khac.

Theo phuong phap nay, viée phén tich su
kién duge chia thanh 5 budc: bude 1: xéac
dinh su kién quan tadm; budc 2: mo6 hinh héa
viéc gia ching khoan phan {ng véi su kién;
bude 3: ude tinh mie sinh 161 vugt trdi; bude
4: sép x€p va phan nhém mic sinh 15i vugt
troi; bude 5: phén tich két qua.

Mic sinh 16i vugt tréi (AR — Abnormal
Return) ciia méi c¢6 phiéu tai mdi ngay dude
tinh bing céng thic:

AR; =R — (0; + BR,, 5

Trong dé: o.va B la cac thong s uée tinh,
R;.1a mic sinh loi dy tinh d6i véi c6 phiéu i
tai thoi diém t, R,,, dai dién cho mic sinh 15i
cua Vn-index va E,, 1a sai s6.

D6i v6i mdi c6 phiéu, bién dong hang
ngay cﬁa( ¢6 phiéu duge tinh theo céng thiec:

P -P

M T et
Ri.t i

P,

i,t=1

Trong dé: P;, — gia déng ctia ctia ¢é phiéu
i tai ngay t; P,,, —gia déng cita co phiéu i
ngay t-1.

Mic sinh 10i vugt trgi binh quan sé dudge
tinh theo cong thie:

N

AAR, = L XY AR,

N &

Trong d6: AAR, — mic sinh 16i vugt troi
binh quéan tai ngay t; AR, — mic sinh 161
vugt trgi cia cong ty i tai ngay t; N — tong s6
cong ty nghién cttu.

Ngay su kién cin quan sat su bién dong
cua gia c6 phiéu trong nghién ctiu nay 1a 21
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ngay, bao gébm 10 ngay trude, 10 ngay sau
khi sy kién théng tin c6 tic dude cong bé.
Sau d6, mic sinh 16i vugt tréi hang ngay caa
c6 phiéu sé duge cong dén (Cumulative
abnormal returns - CAAR) ddi véi chudi
ngdy quan sat, véi muc dich kiém tra xem
mic do anh hudng ctua viéc cong bd thong
tin c6 tic sé anh hudng dén gia cé phiéu nhu
thé& nao trong giai doan quan sat. Véi cong
thic:

CAAR,, =) AAR,
t=1

Trong d6, CAAR, 12 mtc sinh 151 vugt
troi tich lay trong giai doan quan sat;
AARJa mitc sinh 10i vudt tréi binh quan
trong ngay t.

Dé xem xét mitc d§ téac dong ctia viéc cong
bd théng tin cd tic dén bién déng gia co
phiéu, nhém nghién ciu lua chon quan sét
vGi cac khoang thoi gian trude va sau khi su
kién dugc cong bé nhu sau: (-1, +1); (-2,+2);
(-3,+3); va (-10, +10); vdi gia thuyét:

H;: khong ¢6 sinh 16i vugt tréi binh quan
(AAR) trudc va sau thoi diém cong bd ¢é tic
tadng.

H,. khéng c6 sinh 16i vugt tréi binh quéan
(AAR) trudc va sau thdi diém cong bs cb tiic
giam.

H;: khong ¢6 sinh 16i vugt tréi binh quan
(AAR) trudc va sau thoi diém cong bé cb tic
khéng déi.

4. Két qua nghién citu

Két qua théng ké mo ta duge trinh bay
trong bang 1 cho thdy dic trung miu quan
sat véi gia tri mic sinh 16i vugt troi 16n
nhdt, nhé nhét, trung binh trudc va sau khi
cdng bé théng tin chi tra cd tic cha doanh
nghiép. Trung binh 10 ngay truée khi céng
bd thong tin chi tra ¢ tdc, gia ¢d phiéu c6 xu
huéng ting nhe khoang 0,159%/ngay, miic
tang 16n nhat dat duge khoang 0,327%/ngay,
trong khi mdc giam th&p nhat 1a 0,020%/ngay.
Nhu vy, bét ké théng tin ¢ tic tang, giam
hay khong d6i, nhin chung thi trudng cé
phan dng kha tich cuc trude ngay cong bé,
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BANG 1: Mitc sinh 18i vugt tréi hang
ngay trong chudi ngay quan sat cong bo
thong tin chi tra cé tite (%)

Gidtri | Lonnhdt | Nhonht | "-78
binh

Trude gi g | oz 0,020 0,159
Sau k}l;écOng 0.384 -0,731 -0,319

Nguodn: K€t qua nghién citu cia nhém téc gia.

Ngugec lai, két qua 6 bang 1 ciing cho thay
phan dng cua thi truong kha tiéu cyc sau
ngay cong bd thong tin chi tra ¢ tic véi mic
giam trung binh khoang 0,319%/ngay. Mac
du c6 thoi diém thi trudng ting manh dat
mic sinh loi vugt troi 0,384%/ngay, nhung
cing giam manh ¢ mic 0,731%/ngay xét
chung cho céc loai théng tin tot/xdu va khong
thay doi vé chi tra cd tic ctia doanh nghiép.

Két qua nghién ctiu cho thiy, thi trudng

¢6 phan ting trude thong tin chi tra cd tic cha
doanh nghiép, tuy nhién mic phan {ng
khong da dé cac nha diu tu c6 thé thu duge
mtc sinh 161 vugt tréi, ddc biét sau khi trit di
thué va chi phi giao dich. Véi mtc sinh 10i
vugt troi trude va sau cong bo ¢d tic ¢ mic
tuong d6i thip (chua dat 0,2%/ngay) so véi
chi phi giao dich binh quin khoang 0,3% trén
thi truong, cd hoi danh bai thi truong cua céac
nha dau tu trén cd sé phan tich thong tin chi
tra ¢6 tdc 1a kha thap. Piéu nay tng hd cac
nghién citu ctia Venkatesh (1989), Allen va
Rachim (1996) vé bang chitng cho thdy thi
truong chitng khoan hiéu qua ¢ mot mic do
nhét dinh khi khéng c6 cd héi cho nha dau tu
thu dudge ty sudt sinh 16i vugt trdi tit thong
tin cong bd hién hanh trén thi truong.

Miic sinh 16i vugt troi trén co sd tach
riéng thanh ba nhém théng tin cé tic
tang/giam/khéng ddi nhu duge trinh bay
trong bang 2.

BANG 2: Mitc sinh 10i vugt troi (AAR) va mic sinh 1oi vugt troi tich luy theo ngay
(CAAR) trong chubi ngay quan sat cong bé thong tin chi tra cé tic (%)

s Cé tife tang C6 tife giam Cé tite khong doi f
8 TAAR | ttest | CAAR | AAR | ttest | CAAR | AAR | ttest | CAAR |
10 | 0256 | -1043 | -1,671 | -0,500 -1,976 | -1.283 | 0,148 | -0486 | -1,044
4011 | -1415 | 0428 -0,494 -1,176 | -0,896
630 | -2981 | -0,620 | -0,617 -1,037 -1,606 | -0,402
7 | -0,683 -2,863 0010 | -0,178 | 0368 | 0262 | -0,450 -1,058 0,635
6 | 0791 | 3260 | 0,693 | 0,878 440 | -0,251 -0,530 1,085
5 | 0437 | 2,059 1,484 | -0,366 -1,340 1,318 | -0,256 0739 | 1335
4 | -0244 -1,309 1,921 | -0455 0,917 1,684 | 0240 | 0617 1,591
3 0,022 0,140 | 2,165 | 0162 | 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
1 0234 | 1456 2,247 | 0,756 2,747 1,981 | 0497 1,717 | 1477
0 0074 | 0427 2014 | 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 | 009 | 0,265 0911
_____ 2 0,378 2513 | 1,738 | 0044 | 0549 | 0841 | 0002 [ 0007 [ 0816
'3 0,250 1,565 1,360 | 0,325 1,109 0985 | 0671 1,908 | 0813
-4 0,359 2,220 1LI11 | 0,107 0,438 0,660 | 0312 1,025 0,142
-5 0,191 1,165 0,752 | 0,064 | 0313 0,553 | -0,207 0,753 | 0,169
6 | -0.087 0531 | 0562 | 0203 | 0854 [ 0618 | 0054 | 0200 | 0038
9 0,049 0,305 0,649 | 0202 0,89 | 0415 | 0,105 0483 | 0,092
l -8 0,266 1,701 0600 | 0056 | 0212 | 0213 | 0214 | 0677 | -0013
I - 0,288 1,894 | 0334 | 0,19 0,811 0,157 | 0354 | 1,019 | -0227
I -10 | 0046 0,313 0,046 | -0,035 0,150 | -0035 | 0,127 0,450 0,127

Nguén: Két qua nghién citu ctia nhém tdc gid.
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0

Dé6i vdi nhém cé tize tang: tai ngay cong bé

thong tin (T=0) thi trudng tidng nhe va mic
sinh 161 vugt troi trung binh cua cac c¢é phiéu
dat duge khoang 0,074%. Hai ngay trudc va
sau khi céng bd théng tin, thi truong van co
xu hudng tang gia va tham chi mét tudn sau
khi cong bd chi tra c¢d tic, AAR van luén

duong. Diéu nay duge khéng dinh bdi hé s&

muc sinh 10i tich luy trung binh CAAR dat
muc 2,014% vao ngdy cong bd thong tin.
Bing chiing nay cho thdy thi trudng phan
tng rat tich cyc do6i véi thong tin tot tit miic
tang chi tra cd tic ctia doanh nghiép.

Dot vdi nhém cd tize giam: diéu dang néi
AAR va tham chi CAAR c6 gia tri duong
trong ngay cong bé théng tin lan lugt ¢ miic
0,194% va 1,225%. Tham chi hai ngay trudc
va sau khi céng bd théng tin x&u ti chi tra ¢o
tic caa doanh nghiép, mic sinh 161 vugt troi
van dat gia tri duong. Diéu nay ham ¥ rang
ngay ca khi théng tin ¢6 tic giam, thi truong
van mang lai mic tang gia cao hon so véi yéu
cau/ky vong cua nha diu tu. Ngay ca sau khi
cong bd thong tin mét tuén, phan ung tich
cuc cta thi trudng véan tiép tuc.

Déi vdi nhém cé tite khéng déi: phan tng
cua thi trudng tuong tu nhu nhém cd tic
giam. Cac hé s6 AAR va CAAR van dat gia
tri duong trong ngay céong bd théng tin. Thi
trudng van c¢6 xu huéng phan tng tich cuc véi

gia c6 phiéu tiép tuc téing sau ngay cong b

thong tin chi tra cd tic, k&t qua mic sinh 161
dat duge cao hon yéu cAwky vong ciia nha
dau tu.

Cac nghién citu truéc dé6 cuaa Dyl va
Weigand (1988) cho ring ¢ cac thi trudng
kém phat trién hodc méi néi, nhan thitc caa
nha diu tu vé thong tin ¢6 tic thudng bi chi
phoi nhiéu bdi yéu té cam tinh thay vi nhiing
théng tin phan tich co ban. Do dé, su phan
tng trude thong tin cb tic thudng khong
ding ban chat ndi dung ham chta trong dé,
hodc qua tich cuge, hodc qua tiéu cye, hay
tham chi phan {ng nguge lai. Tuy nhién, nhu
da néu trén, mic sinh 16i vugt troi 1a khong
dang ké, do d6 co hdi danh bai thi truong cia
nha diu tu rat thdp, dic biét sau khi da tru
di thué va phi giao dich.

Xem xét chi tiét hon, hinh 1 cho thiy,
phan ung caa thi truong. trude théng tin chi
tra co tic c6 xu hudng'tap trung 5 ngay truée
va sau khi céng bd théng tin, mic dé tap
trung xay ra vao hai ngay lién ké thoi diém
cong bd théng tin. Xét riéng ting nhém
théng tin, hinh 2 cho thdy xu hudéng phan
{ing thi trudng gan giéng nhau vé théng tin
¢o tlc tang/giam/khong d6i trong 10 ngay
trude va sau khi cong bo thong tin. Tuy
nhién, vao cac ngay khac nhau mic do phan
tng khong giéng nhau va ¢6 xu huéng ting ho
1y thuyét Budc di ngdu nhién trén thi truong
chiing khoan.

HINH 1: Bién déng gia xung quanh ngay céng bé théng tin ¢b titc (%)

Bién dong (%) e MIUPC SiNN 101 VPO trSi

0.003
. 0.002
| 0.002
0.001
0.001
' 0.000 0.008
-0.001 10 -
0.001
-0.002

-0.002

=—— Murc sinh 1oi vurgt tréi tich lug

Ngudn: K&t qua nghién citu clia nhém tdc gid.
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HINH 2: Bi€n déng gia xung quanh ngay céng bé théng tin ¢é tiic (%) cho titng
nhém cé tic

Bién dOng (%)
0.001
0.001
0.001
0.000
. 0.000
| 0.000
0.000
0.000
-0.001
-0.001
-0.001
-0.001

—e—Cotirc taing —— C4 tirc giam

~te CO tlrc khéng doi

Nguén: Két qua nghién citu ciia nhém téc gia.

5. Két luan

(1) Tén tai mic sinh 16i vuot troi tit thong
tin chi trd cd tdc trén thi trudng ching
khoan. Néi cach khae, v6i théng tin méi tit c6
tic, thi truong cé xu hudéng mang lgi mic
sinh 13i cao hon so véi ky vong ctia nha dau
tu. Tuy nhién, dé danh gia co hoi thu duge ty
suit siéu lgi nhuan thuyc t& cho nha dau tu
cAn xem xét cac yéu té vé thué va chi phi
giao dich vi mic chénh léch AAR khoéng phai
qua lén.

(2) Bién dong gia c6 phiéu c6 xu hudng
dién ra manh trong va sau ngay cong bo
thong tin, miic di mic do bién dong khong
giong nhau. Theo 1y thuyét,  mot thi truong
hiéu qua, gia ching khoan duge diéu chinh
nhanh chéng trude théng tin mdi, do dé gia
ca hién tai cua chitng khoan phan anh tat ca
thong tin hién c¢6 trén thi truong. Vi vay, day
duge xem nhu 1a thi truong hiéu qua hoan
toan vé mit thong tin va nha ddu tu khong
¢6 dude co héi dé thu duge mic sinh 161 vugt
troi. Song, néu qua trinh diéu chinh gia dién
ra tif tif thi két qua hoan toan ngugc lai.

Thuyc t€ nay trén thi trudng ching khoan
Viét Nam tuong ty nhu cac két luan trong
nghién c@u cua Allen va Rachim (1996) tai
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cac thi trudng kém phat trién. Gia dinh ddu
tién va ciing 1a quan trong nhét cua ly thuyét
thi truong hiéu qua dé 1a thi trudéng phai cé
mét s6 lugng 16n nhitng nha dau tu véi muc
dich t6i da héa lgi nhuan va cac nha phan
tich chitng khoan, nhiing nguoi tham gia thi
truong nay hoan toan déc lap véi nhau. Gia
dinh thd hai la nhitng nha diu tu tham gia
thi truong sé phan ting nhanh chéng doéi véi
céc théng tin méi duge cong bo ra thi truong.
N6i cach khae véi thong tin da 16n, ham chia
ndi dung du quan trong va c6 ¥ nghia, phan
tng thi trudng sé l6gic véi ndi dung thong tin
tich cuc hodc tiéu cyc. Tuy nhién, ¢ cac thi
truong kém phat trién, sé lugng cac nha dau
tu chuyén nghiép, cac nha ddu tu c6 t6 chic
chua nhiéu, do d6 yéu té doc lap trong cac
quyét dinh ddu tu chua cao. Vi vay, bién
dong gia bi chi ph6i nhiéu bdi yéu t6 dam
déng va bay dan. Két qua, truéc mét théng
tin mdi gia thudng bién déng theo xu huéng
va viée dy doan mic sinh 10i trong ngén han
rdt it khi thanh céng, nhung du doan miic
sinh 10i dai han trong tudng lai thi hoan toan
6 thé dudge. :
Nhu vay, dé cai thién tinh hiéu qua cia
thi trudng chiing khoan, diéu cdn thiét phai
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cd cllu lai cdu tric nha diu tu theo xu huéng
tdng ty trong nha ddu tu chuyén nghiép, nha
d4u tu ¢6 t6 chitc. Ngoai ra, cd ch& minh bach
thong tin cin duge thuc hién triét dé nham
dam bao théng tin mdéi duge dua ra thi
trudng hoan toan ngiu nhién va khong bi
bép méo. Mot co ché giam sat thi trudng toan
dién va ddy du ciing cin thiét nhim dam bao
cac nguyén tdc hoat dong thi trudng ching
khoan./.
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