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Bai bdo nay danh gid nhitng hé qua ciia hoat déng cong bo théng tin (CBTT) t6i thi truong niém
yét va cong ty niém yét trén Thi truong Chimg khodn Viét Nam (TTCK Viét Nam). Théng qua
nghién ciru ngdu nhién 30 cong ty niém yét trén 2 S¢ giao dich chirng khodn Ha Néi va TP Ho Chi
Minh, chiing téi nhdn thdy cé méi twong quan cé nghia gitta hoat dong céng bé théng tin cang
nhiéu thi gid thi trwong cia cé phiéu cang it bién dong, chi phi von chii s6 hitu (Véon CSH) ciia
cong ty niém yét sé cang nho, mirc do riii ro ciia ¢6 phiéu cang nho.

Tir kh6a:CBTT, TTCK Viét Nam, cong ty niém yét

1. CBTT va h¢ qua trén TTCK

Hoat dong bd thong tin 1a mot phin rit quan
trong trong van hanh cia TTCK hié¢n dai. Véi thong
tin duoc cung cap, cac nha du tu ¢6 co so dé danh
gia hoat dong kinh doanh va quan ly cua doanh
nghiép; xac dinh dugc trién vong, co hoi, thach
thirc, diém manh va diém yéu cua doanh nghiép.
Diéu d6 nhim ting cudng su tu tin cho cac nha dau
tu va tang do tin cay cho TTCK; hd tro cac nha dau
tu phan tich va ra cic quyét dinh dau tu hiéu qua
hon. Pong thoi, hoat dong CBTT ciing dem lai loi
ich cho cong ty niém yét bang viéc thé hién doanh
nghiép va thu hit sy chil ¥ cia nha dau tu, tir d6 cai
thién co ché quan 1y ndi bd cua cong ty, giam duoc
tac dong cua thong tin khong can ximg, han ché giao
dich ndi bd va sy thao ting gia (ZHANG Xueying;
2010).

Theo géc dé nha dau tw (Frank K. Reilly va cdc
dé‘ng su, 2000), hoat dong thi truong dugc danh gia
1a tbt khi : (1) Gia ca va khdi luong giao dich hang
hoa bién dong dé phan dnh thong tin cong bd dén thi
truong va phan tng kip thoi ngay tai thoi diém
CBTT); (2) Tinh thanh khoan cao; va (3) Téi thiéu
hoa chi phi giao dich.

Theo géc d¢ chi thé phat hanh la cdc cong ty
niém yét, hoat dong thi trudng dugc danh gia la tot
khi ti thiéu hoa chi phi huy dong vén CSH, nang
cao gia tri thi truong cla cong ty.

Do d6 tac dong thi truong cua hoat dong CBTT
chinh 13 sy bién dong cua gia va khdi luong giao
dich trén thi truong khi xuat hién thong tin cong bo
(Romans Gostilo, 2010); va giam khoang cach vé
gia mua va gia ban. (Dima Bogda, 2010; Stephanie
Roddenberry; 2011; Christian Leuz, 2006; Xuejing
xing, 2010).

Khi khoang céach gilta gia mua va gia ban dugc
thu hep, tinh thanh khoan ctia thi truong cd phiéu s&
tdt hon; bién dong cua gia thi truong s€ nho hon va
do d6 rui ro thap hon (Rico Von Wyss). Diéu d6 s&
tac dong dén cong ty niém yét thong qua giam chi
phi vdn ¢ phan va ting gia tri doanh nghiép. (Frank
F Reilly va dong su, (2000); Bordynuik Michael,
(2007), Botosan, C.A.(1997), Ewa a. Froidevaux,
(2004),. Mbi quan hé giita cac tac dong trén duoc
téng hop trong hinh 1.

Tuy nhién, mirc d6 va cap do tac dong cia CBTT
con hoan toan phu thudc vao mtc do phat trién cta
thi truong (Omaima A.G Hassan va cong su 2009).

Tai TTCK Viét Nam, hoat dong CBTT cua cong
ty niém yét c6 tac dong dén bién dong giao dich thi
truong cua cd phiéu (Pang Anh Tuén, 2010). Bién
dong giao dich s& phan anh tinh rui ro cta cb phiéu
va do d6 sé& tac dong t6i chi phi von hay gia tri thi
truong ctia Cong ty niém yét.

Pé hiéu rd hon muc d6 va cép do tac dong cua
hoat dong CBTT cuia cong ty niém yét trén TTCK
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Hinh 1: H¢ qua ciia hoat dong CBTT ciia cac cong ty niém yét

Cong bd thong tin (bit budc va tu nguyén)

v

Muc d6 cong bd thong tin

v

Vén d¢é thong tin khong can xing

Giam rui ro tur:

Vén dé dai dién

v

TAC PONG Giao dich thi truong;
THI TRUONG Bién dong Gia va khéi lugng giao dich
Thanh khoan cta cb phiéu

|

v
TAC PONG Chi phi huy dong vén chu sé hitu
TOICTY NIEM YET 7

Gia tri cua cong ty

va cong ty niém yét, nghién ctru sé danh gia moi
tuong quan gitta CBTT va bién dong giao dich thi
truong va giita CBTT véi chi phi von ¢6 phan cua
cong ty niém yét.

2. Do lwong chi tiéu hé qua cia CBTT

2.1 Két qua giao dich thj truong

Két qua giao dich thi truong thé hién thong qua
chi s6 gia thi truong va khdi lugng giao dich trén thi
truong (Rikanovic Mladen, 2005).

- Thong tin vé gia: trong mot ngay giao d1ch gia
ctia ¢o phiéu trén thi truong niém yét bao gdm gia
mo cura, gia dong cua, gia mo phién, gia dong phién,
gid cao nhat, gia thip nhat va gia binh quan ctia mot
ngay giao dich.

- Théng tin vé khdi lugng: nha dau tu duoc cung
cap cac thong tin vé khéi luong nhu téng khdi lugng
giao dich, téng khéi lugng giao dich thoa thuén,
tong khi lugng giao dich theo 1énh trong mot ngay
giao dich, va khdi lugng giao dich cua céac 1é€nh thuc
hién trong ngay giao dich.

Bién dong cua két qua giao dich duoc do luong
dua trén sy bién dong vé gia va khéi lugng giao
dich. Cu thé 1a, vé gia: su bién dong gi4 thi truong
ctia mot ¢d phiéu dugc do luong bang suit sinh 10
(ER); va do léch chuén vé chénh l1&ch gitra strc sinh
loi thuc té cua cb phiéu véi suc sinh loi trung binh
(RSTDEV). Vé khéi luong: sy bién dong khdi

luong ctia ¢ phiéu dugc do luong bang khdi lwong
giao dich thyc té binh quan (EQ) va do¢ léch chuén
ctia khdi luong giao dich thuc té so v6i khdi lugng
binh quan (QSTDEV).

2.2. Chi phi vén cé phan ciia céng ty niém yét

Vén ¢ dong hay Von CSH 1a quyén loi cia CSH
cong ty trong khdi tai san chung sau khi da khau trir
di tat cé céc nghia vu no. Vén c¢6 dong la dai dién
cho so von tai trg cho hoat dong cua cong ty thong
qua c6 phiéu phd thong va ¢ phiéu wu dai.

Duéi goc do dbi tuong phan tich, chi phi vén
CSH duoc tinh toan theo nhidu cach khac nhau:

Déi véi nha dau tw: chi phi von CSH 14 suét sinh
101 ky vong cia nha dau tu khi tién hanh cam két
chuyén giao von cta minh cho cong ty niém yét
dudi dang dau tu vao cb phiéu phat hanh boi cong
ty 6. Do do, chi phi von CSH chinh 1a hé s6 chiét
khiu dé NPV tir hoat dong dau tu ctia nha dau tu dat
gia tri 0.

Doi voi cong ty niém yét, khi thuc hién niém yét
cb phiéu ra thi trudng, gia tri ciia ¢d phiéu s& duoc
xéac dinh dua trén cung va ciu cua thi truong. Cung
cau duge xac dinh dua trén viéc danh gia mbi tuong
quan gitta tinh an toan ciia dau tu vao cb phiéu cua
mot cong ty niém yét voi khoan dau tu an toan nhat
ctia TTCK 1a danh muc thi truong. Mi twong quan
nay dugc thé hién b::ing gia tri 1a hé s6 bé ta do
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ludng sy bién thién giita suit sinh 10i cta ¢d phiéu
S0 Vi sut sinh 10i ctia thi truong. M6 hinh dinh gia
tai san vén (CAPM) xac dinh:
Chi phi vén CSH = Lii suét phi rii ro + Bé
ta* Phan bu rii ro

Cach tiép can do luong chi phi vén theo quan
diém strc sinh loi ky vong cua nha dau tu s& phu
thudc rat nhiu vao chu quan cua nha nghién ctru
khi wdc lugng cac 1oi ich ky vong cho céac loai ¢
phiéu khac nhau. Do d6, phuong phéap xac dinh chi
phi vén CSH theo mé hinh CAPM véi dit liéu co so
1a két qua giao dich cua cd phiéu trén thi truong
niém yét s& dam bao duogc tinh khach quan va tinh
so sanh cua két qua do ludng giita cac c¢d phiéu
nghién ctru. Nghién ctru ap dung phuong phap nay
dé do luong chi phi vén CSH cho mé hinh nghién
clru.

Trong cong thirc xac dinh chi phi vén CSH ctia
CAPM, su khéc biét vé chi phi von CSH gitta cac
cong ty nghién ctru duoc xac dinh boi hé s6 bé ta.
Do d6, hé sé bé ta cua timg cong ty niém yét s& 1a
chi tiéu dai dién cho chi phi von CSH trong mo
hinh. Gi4 tri Bé ta dugc xac dinh bang cach hoi qui
mdi quan hé giira sut sinh 15i ctia ¢ phiéu v6i suat
sinh 101 cua thi truong.

3. M6 hinh nghién ciru

Duya trén tong quan cac nghién ctru néu trén, mo
hinh dy kién nghién ctru dugc thé hién trong hinh 2.

Gia thuyét vé mdi twong quan giita hoat dong
CBTT voéi bién dong giao dich thi truong va véi
cong ty niém yét qua chi tiéu chi phi von c6 phan du
kién duoc kiém dinh trong mo hinh nhu sau:

HOI. Muc do CBTT khong co twong quan voi
bién ddng giao dich trén thi truong cia cdc cong ty
niém yét

HO02. Mirc do CBTT khong co twong quan voi chi

phi von CSH ciia cong ty niém yét

4. Phwong phap nghién ctru

Cac dit liéu dugc thu thap dua trén cac thong tin
cong bd trong ndm 2011 cua cc cong ty niém yét
trong mau nghién ctru trén cac kénh CBTT la trang
thong tin cia UBCKNN hay cac So niém yét twong
mg cua timg cong ty niém yét; trang thong tin cla
cong ty niém yét va trang thong tin cua cong dong
cac nha dau tu.

4.1 Méu nghién civu

Vi pham vi nghién ctia nghién ciru la hoat dong
CBTT ctia cac cong ty niém yét trén TTCK Viét
Nam, do do, tac gia s€ gidi han ndi dung trinh bay
vao hoat dong niém yét ¢ phiéu cua cac cong ty
niém yét trén hai SGDCK TP H6 Chi Minh va Ha
Noi.

Tong thé chung trong nghién ctru 1a cac cong ty
da dang ky niém yét trén San GDCK trude ngay 1
thang 1 nam 2010, cu thé 1a 447 cong ty niém yét.
Nghién ciru 4p dung diéu tra chon mau. Phuong
phép lya chon 1a phuong phap ngau nhién véi
khoang chon ngau nhién 1a 1 dén 15. Ap dung trén
San giao dich HNX va HSX véi ham RANDBET-
WEEN(0,15), s6 ngau nhién thu dugc tuong tng 1a
6 va 9 (BBS - CTCP Bao bi Xi mang But Son va
ASM - CTCP Pau tu va Xay dung Sao Mai). Cac
cong ty tiép theo dugc Iya chon trén hai san giao
dich s& 1a cac cong ty c6 sb thir ty 1a cép s6 cong cua
15 so v6i cong ty niém yét Iya chon ban dau. Danh
muc mia ¢6 phiéu cuia cac cong ty niém yét duoc lwa
chon thé hién trong Bang 1.

4.2. Po lwong bién

Bién phu thudc 1: Bién dong giao dich thi
trwong

Nghién ctru thu thap dir liéu giao dich thi truong
theo ngay cua cic cd phiéu lwa chon trong nim

Hinh 2: M6 hinh nghién ctru

GIAO DICH THI TRUONG

Bién dong gia giao dich
Bién dong khéi lugng giao dich

CONG BO THONG TIN

CHI PHI VON CO PHAN

HEé so0 béta
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Bang 1: Danh muc ma chirng khoan dwogc chon vio miu nghién ciru

HNX (18 mi) HSX (12 mi)
BBS CAP DAE ASM CLC
EBS HJS L18 DHG FMC
MIC PGS PVG HLG KDC
S99 SDD SGH MCG PGD
SRB TIC THI RIC SRF
TV3 VCG VNR TIX VCB

Nguon: Tdc gid tong hop tir website ciia UBCKNN - www.ssc.gov.vn, thang 4 nam 2012

2011; cu thé 1a gia dong cira cua ngay giao dich va
tong khdi luong giao dich trén thi truong theo ngay.
Bién dong vé gia thi trudng duoc xac dinh 1a binh
quan (ER) va do léch chuan (RSTDEV) cia gia
dong ctra theo ngay giao dich cua c6 phiéu lya chon
tr ngay 1/1/2011 dén 31/12/2011. Bién dong vé
khdi luong giao dich dugc xac dinh la binh quan
(EQ) va do léch chuan (QSTDEV) cua tong khoi
lwong giao dich theo ngay giao dich tir 1/1/2011 dén
31/12/2011.

Bién phu thudc 2: Hé s6 bé ta

Dt liéu thu thap so cép la dir liéu giao dich lich
strnam 2011. Hé s bé ta duoc x4c dinh dua trén két
qué cua phuong phép hoi qui giita suat sinh 15 theo
ngay cua cd phiéu lya chon va stic sinh loi theo
ngay cua chi sé gia thi truong niém yét twong tng
ctia ¢o phiéu d6 (S6 HNX hodc So HSX). Do cé biét
¢6 mot vai ¢d phiéu c6 giao dich khong on dinh va
thuong xuyén trong nam 2011, dit liéu khong du tin
cdy dé hoi qui khi xac dinh bé ta, do d6 thoi gian thu
thap dir liéu dugc mo rong cho nam 2010.

Bién ddc 1ap: Thong tin cong b ciia cong ty
niém yét (INF)

Nghién ctru thu thap dir liéu thong tin cong bd
trong nim 2011 cua cac cong ty trong mau nghién
ctru. Theo thong tu sb 09/2010/TT-BTC qui dinh vé
CBTT trén TTCK Viét Nam, cong ty niém yét can
cong bd cac nhom thong tin nhu sau: (1) Bao cao
dinh ky: Bdo cdo tai chinh, Bdo cdo thwong nién (28
thong tin trong 7 muc: Lich su hoat dong, Bdo cdo
cua Hoi déng quan tri, Bao cao cua Ban Giam doc,
Bdo cdo tai chinh, Céng ty c6 lién quan, Té chirc va
nhén su, Gép von ciia cé dong; (2) Thong tin bat
thudng, (3) Thong tin theo yéu cau, (4) Giao dich co

phiéu cia c6 dong lorn (5) Giao dlCh ctia ¢o phiéu
quy, (6) Giao dlCh c¢b phiéu cua cb dong sang lap,
(7) Thong tin vé giao dich chao mua cong khai va
(8) Chao béan chimg khoén va sir dung v6n chao ban.

Tinh thong tin ctua hoat dong cong bd do lucmg
béng 1u0ng thong tin thuc té cong b trong tong s6
thong tin cin cong bd theo qui dinh cia phap lut.
Diém s6 1a 1 voi thong tin xuat hién va 1a 0 véi
thong tin khong xuat hién. Tén bién trong mo hinh
nghién ciru 1a INF.

5. Két qua

5.1 Thong ké mé ta:

Pic diém thong ké dit liéu thu thap cho cac bién
dugc tong hop trong bang 2.

INF: Két qua nghién ctru cho thay, ddi v6i thong
tin cong bd dinh ky, sé luong thong tin trung binh
clia mau nghién ctru 1a 50% lugng thong tin yéu cau
va rat khac nhau giita cac cong ty niém yét v6i do
léch chuan ciia toan b mau 1a 6,33.

Beta: gia tri bé ta trung binh cia cac cong ty
trong mau nghién ctru 14 0.961, c6 nghia 1a vé tong
thé, gia thi truong ciia cac c¢o phiéu nghién ctru bién
dong it hon so v6i chi sb thi truong thi trudng. Tuy
nhién muc chénh 1éch vé hé sb bé ta giita cac cong
ty 1a kha 16n v6i gia tri 1a 0.347. Piéu d6 thé hién
cling kha rd trong gia tri t&r phan vi vdi trén 50%
cong ty c6 mic bién dong thi gia bang va 16n hon
mirc bién dong ctia chi s6 thi truong; trong d6 25%
cong ty nghién ciru ¢6 bién dong gia thi truong la
kha 16n so voi thi truong.

ER/ RSTDEV: Vi cac gia tri thong ké cua stc
sinh lgi binh quan cia ¢ phiéu la am, didu d6 co
nghia 14 trong nam 2011, xu hudng chinh vé gié thi
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Bang 2: Dir li¢u thong ké cia cac bieén nghién ciru

INF Beta ER RSTDEV EQ QSTDEV

Trung binh 15.00 961 -.052 122( 3.4084E6( 1.9507E6
Trung vi 15.00 1.031 -.038 118[ 5.7939E5( 4.6431ES5
Mbt 9 368 - 118* .0601°]  1.82E3°|  3.64E3"
Do léch chudn 6.331 147 036 041 6.02976E| 2.89864E
6 6

Gié tri nho nhit 4 368 -.118 060 1825.00( 3644.45
Gi4 tri 16n nhat 24 1.639 -.004 209  2.68E7 1.08E7
Phén vi 25 9.00 647 -.084 .096| 8.7844E4| 6.2222FA4
50 15.00 1.031 -.038 118[ 5.7939E5( 4.6431ES5

75 21.25 1.219 -.019 .134] 3.9434E6| 2.8151E6

a. Co nhiéu gia tri mét. Bang thé hién gi4 tri nho nhat

truong ctia cac ¢ phiéu nghién ctru 1a giam. Su
khac biét vé suat sinh 11 con thé hién & chi tiéu do
léch chuan cua suét sinh 10i. Gia tri léch chuan 1a
kha bé thé hién 1a sy bién dong cta suét sinh 10i 1a
khong 16n va khong khac biét nhiéu giira cac cong
ty nghién ctru.

EQ/ QSTDEV: Khbi luong giao dich trong cac
phién giao dich dugc thé hién qua chi tiéu khoi
luong giao dich binh quan véi gia tri trung binh la
khoang 3.4 triéu c6 phiéu va gia tri chénh léch trung

binh vé khdi luong gitra cac giao dich so voi gia tri
trung binh 1a khoang 6 tri¢u c6 phiéu, cao hon nhiéu
s0 voi gid tri trung binh. Piéu d6 c6 nghia 1a khi
luong giao dich 1a rat khac nhau giita cac ¢6 phiéu
khéc nhau.

5.2. Bing hé so twong quan véi cdc bién trong
moé hinh

Mdi twong quan ctia cac bién trong mo hinh thé
hién trong bang 3.

Hoat dong CBIT va bién dong giao dich thi

Bang 3: H¢ s6 kiém dinh twong quan giita cic bién nghién ciru

Beta INF Rbq |[RSTDEV| Qbq |QSTDEV
Tuong quan Pearson beta 1.000 -.457 -.566 721 .144 .169
INF -457 1.000 206 -.604 -.196 -.176
Rbq -.566 .206 1.000 -435 .000 074
RSTDEV 721 -.604 -435 1.000 A17 .196
Qbq .144 -.196 .000 A17 1.000 949
QSTDEV .169 -.176 .074 .196 .949 1.000
Gid tri p (1-phia) Beta LO12%%[.002***  .000*** 251 215
INF 012%%* 168 .001*** 179 205
Rbq .002%%* .168 017%* 499 366
RSTDEV | .000***| .001*** 017%* 293 179
Qbq 251 179 499 293 .000%**
QSTDEV 215 205 366 1791 .000%**
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Bang 4: Két qua kiém dinh mdi quan hé giira CBTT va bién ddng giao dich

Mo hinh SS Df MS F Giatrip

1 Hbi qui .007 1 .007 5.224 0317
S6 du 034 24 001
Tong 041 25

Hé sb phi chuan Hé s6 chuan

Mo hinh B SE Beta T Giatrip

1 (Hé sb chan) 163 019 8.458 .000
INF -.003 001 -423 -2.286 031

a. Bién phu thudc: RSTDEV

trieong: trong cac tuong quan cia cic bién do luong,
chi ¢ twong quan gitra CBTT va d6 léch chuan vé
suit sinh 10i ctia cac co phiéu 1a twong quan co
nghia (p value = 0,001) va kha chat (r =-.604). Nhu
Véy, t6n tai mdi twong quan khé chit va c6 y nghia
thong ké glu'a hoat dong CBTT va bién dong gia thi
truong cia cd phiéu niém yet

Hoat dong CBTT va hé 56 bé ta: gia tri r = -0,46
va p value = 0,012 da thé hién mdi twong quan
nguoc chiéu va c6 nghia giita hoat dong CBTT va
hé s bé ta ctia cong ty niém yét.

Tuy nhién, sé liéu trén bang ciing thé hién mdi
quan hé giita suat sinh 10i va hé s6 bé ta, diéu nay
hoan toan phu hop véi co s& 1y thuyét do bé ta duoc
tinh dwa trén chudi dit liéu 14 suét sinh 16 cua cb
phiéu.

5.3. Kiém dinh méi twong quan giiva hoat djng
CBTT va cdac hé qud

Hoat dpng CBTT va bién déng giao dich thi
truong

Do trong 4 bién thé hién bién dong giao dich thi
truong, chi ¢o bién RSTDEV ¢6 mdi twong quan c6
nghia va kha chat véi INF. D(‘Sng thoi, cac bién doc
1ap c6 mdi twong quan véi nhau. Do d6 dé loai bo
16i md hinh da cong tuyén c6 thé xay ra khi cac bién
doc 1ap c6 twong quan véi nhau va dé hiéu ro mirc
do tac dong cua luong thong tin cong bd dén bién
dong thi truong, nghién ctru chi thyc hién chay mo
hinh hoi qui tuyén tinh giira hai bién c6 mbi twong
quan c6 nghia 1a INF va RSTDEYV, két qua thu duoc
nhu bang 4.

Véi gia tri p-value 14 0.031, gia thuyét HO1 bi bac
bo. Nhu vay, mire d6 anh hudng cua chi s6 INF dén
bién dong suét sinh 16 cua c6 phiéu la-0,423 vala

tuong quan nghlch Diéu dé c6 nghia 1a khi thong
tin dugc cong bd nhiéu hon, gia thi tru'(mg cua co
phiéu sé& it giao dong hon so véi chi s gia thi
truong, noéi cach khac, rii ro cua cd phiéu duoc
giam xudng.

Hoat dpng CBTT va chi phi vén CSH

Mdi quan hé gitra mirc @ CBTT va chi phi v6n
CSH dugc kiém dinh thong qua hoi qui tuyén tinh
giita hai bién. Két qua nhu bang 5.

Gia tri p-value 1a 0,025, gia thuyét HO2 bi bac bo.
Khi cong ty niém yét cong bé thém thong tin, hé sé
bé ta cta cong ty s& giam xudng; hay rui ro Cua co
phiéu niém yét cua cong ty do ciing giam xudng.

6. Két luin

Vé Iy ludn:

Mo hinh nghién ctru mbi tuong quan giira hoat
dong CBTT vdi bién dong giao dich va chi phi huy
dong vén CSH cua cac cong ty niém yét. Két qua
kiém dinh mo hinh dd chi ra mbi twong quan c6
nghia va nghich giita hoat dong CBTT véi bién
dong gia giao dich thi trudng cta ¢ phiéu va chi phi
vbn CSH.

V& chi tiéu do luwong st dung, mac du vé mat ly
thuyét, bién dong giao dich thi truong cé thé do
ludng bang mot s6 chi tiéu, tuy nhién chi tiéu c6 y
nghia thong ké trong do luong bién dong giao dich
1a chi s6 d6 1éch chuan cua sut sinh 101 ctia ¢d phiéu
niém yét.

Ve thuec tién:

Vi d0 tin cay dat toi 97%, mo hinh xay dung la
phu hop vo6i1 van dong TTCK tai Viét Nam. Hoat
dong CBTT cua cac cong ty niém yét trén TTCK c6
tac dong dén bién dong giao dich cua thi truong. Khi
hoat dong CBTT cang tbt, thi truong giao dich cang
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Bang 5: Két qua kiém dinh mdi quan hé giira CBTT va chi phi Vén CSH

Mo R binh  |R binh phuong
hinh R phuong dieu chinh SE Giatrip
1 A457* .209 173 316 .025
Heé s6 phi chudn Heé s6 chuan
MO hinh B SE Beta t Giatrip
1 (hé sb chan) 1.324 164 8.090 .000
INF -.025 .010 -457 -2.408 .025

a. Bién phu thudc: beta

6n dinh, rai ro cua c6 phiéu niém yét giam va huy  dich thi trudng va chi phi von CSH con c6 thé bi anh
dong von CSH cua cong ty niém yét cling giam.  hyuong boi cac nhan t§ khic ngoai tic dong ciia hoat
Chinh vi vay, hoat dong CBTT can dugc nhin nhan la
mot hoat dong can thiét cia TTCK. bay ciing chinh
la mot trong cac ndi dung quan ly quan trong cua co
quan Quan ly nha nuéc nhdm binh 6n, lanh manh hoa : o
va tang tinh bén viing cia TTCK Viét Nam. TTCK Viét Nam, huédng nghién cuu ti€p theo c6 thé

Piém dang luu ¥ 13, do tac dong cua hoat dong  thuc hién 1a nhimg yéu t6 tic dong dén hanh vi giao
CBTT chi dat mirc do trung binh, bién dong giao dich cia nha dau tu.0)

dong CBTT. Diéu nay 1a hoan toan phu hop véi dic
diém hiéu qua trung binh ctia TTCK Viét Nam. Dé

lam 5 co ché bién dong giao dich thi trudong trén
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