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1. Giới thiệu  

Các quyết định đầu tư của các quỹ đầu tư lớn có
tầm ảnh hưởng rất lớn đối với bất kỳ thị trường
chứng khoán nào trên thế giới. Đặc biệt, đối với các
thị trường chứng khoán có quy mô nhỏ như thị
trường chứng khoán Việt Nam thì ảnh hưởng của
việc mua bán cổ phiếu của các quỹ đầu tư lớn, đặc
biệt là các quỹ đầu tư danh mục chỉ số như FTSE có
vai trò tâm lý càng quan trọng hơn đối với thị
trường. Các quỹ đầu tư nước ngoài thường được
xem là có kinh nghiệm và kiến thức trên thị trường
chứng khoán vượt trội ở các nước đang phát triển.

Hơn nữa, các quỹ đầu tư lớn thường được coi là có
vị thế lớn hơn trong việc thu thập thông tin. Các
thành phần tham gia thị trường khác như các nhà
đầu tư cá nhân, các cổ đông tổ chức nhỏ thường
quan sát và làm theo các quyết định đầu tư của các
quỹ đầu tư lớn. 

Trên thế giới, đã có nhiều nghiên cứu xem xét
phản ứng của thị trường đối với việc công bố thông
tin các cổ phiếu thêm vào hay loại ra khỏi danh mục
cổ phiếu. Tuy nhiên, hiện chưa có nhiều nghiên cứu
về chủ đề này ở Việt Nam. Bài báo này nghiên cứu
phản ứng của thị trường khi quỹ FTSE công bố
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thông tin thay đổi danh mục cổ phiếu. Cụ thể, bài
báo này phân tích phản ứng của giá và khối lượng
giao dịch của các cổ phiếu mà quỹ FTSE công bố
thông tin thêm vào/loại ra khỏi danh mục cổ phiếu
của quỹ đầu tư. 

2. Cơ sở lý thuyết   

Một số giả thuyết chính giải thích cho phản ứng
thay đổi của giá và khối lượng giao dịch xung
quanh thông tin thay đổi cổ phiếu (thêm vào/loại
ra) của ETFs:

Giả thuyết thị trường hiệu quả (EMH) dạng vừa
Fama (1970) cho rằng giá cổ phiếu phản ánh tất cả
các thông tin công bố và ngầm giả định rằng các cổ
phiếu có sự thay thế gần như hoàn hảo cho nhau, do
đó một lượng cầu lớn cho một cổ phiếu sẽ rất co
giãn và việc mua/bán một lượng lớn cổ phiếu sẽ
không tác động lên giá cổ phiếu. Tuy nhiên, một số
các kiểm định có kết quả không phù hợp với EMH
khi thực hiện xem xét phản ứng giá cổ phiếu với sự
kiện thay đổi thành phần trong chỉ số chứng khoán
(Bechmann, 2004; Dhillon & Johnson, 1991; Harris
& Gurel, 1986; Shleifer, 1986; Vespro, 2006). 

Giả thuyết sự thay thế không hoàn hảo (Imperfect
substitute hypothesis– ISH) cho rằng cổ phiếu
không có sự thay thế hoàn hảo cho nhau, về dài hạn
lượng cầu sẽ thấp hơn mức co giãn hoàn toàn. Nói
cách khác, đường cầu sẽ dịch chuyển để loại bớt cầu
và giá cổ phiếu ở mức giá cân bằng mới, tại mức giá
này sẽ không có một kỳ vọng đảo chiều nào vì giá
mới phản ánh sự phân bổ cân bằng mới của người
sở hữu cổ phiếu (Bechmann, 2004; Hanaeda & Seri-
ta, 2003; Shleifer, 1986; Vespro, 2006).

Giả thuyết áp lực giá (price pressure hypothesis –
PPH) giả định rằng giá cổ phiếu tăng lên trước ngày
thực hiện hoán đổi (Change Date- CD) bởi một
lượng cầu lớn của người quản lý quỹ và các đầu tư
khác trên thị trường, sau đó giá cổ phiếu đảo chiều
sau ngày thực hiện bởi giá đã bị đẩy vượt quá giá trị
thực tại mức giá cân bằng. Vì vậy, sự thay đổi giá cổ
phiếu chỉ mang tính chất tạm thời nên giá tăng
(giảm) tạm thời với các mã cổ phiếu mới được thêm
vào (loại ra). Khối lượng giao dịch cũng có những
hiệu ứng tương tự như phản ứng của giá cổ phiếu.
Giả thuyết này được hỗ trợ mạnh mẽ bởi các nghiên
cứu (Azevedo và cộng sự, 2014; Biktimirov và cộng
sự, 2004; Bildik & Gülay, 2008; Chen và cộng sự,
2004; Dhillon & Johnson, 1991; Harris & Gurel,

1986; Lynch & Mendenhall, 1997; Madhavan,
2003; Vespro, 2006; Woolridge & Ghosh, 1986; Yun
& Kim, 2010).

Giả thuyết thông tin (information hypothesis
–IH) cho rằng trong một thị trường hiệu quả giá cổ
phiếu phản ánh ngay lập tức việc tăng (giảm) với
thông tin tốt (xấu) được công bố và tác động của
thông tin này là lâu dài. Do đó, giá cổ phiếu sẽ phản
ứng một cách chính xác với thông tin thêm vào/loại
ra khỏi danh mục và đạt được một mức cân bằng
mới khi có thông tin công bố (Announcement Date
– AD). Thêm vào đó, IH cho rằng tác động của
thông tin lên khối lượng giao dịch chỉ là tạm thời.
Lý thuyết IH được hỗ trợ bởi kết quả của các nghiên
cứu (Denis và cộng sự, 2003; Jain, 1987; Liu, 2011).

Giả thuyết chi phí thông tin và thanh khoản
(information cost and liquidity hypothesis – ICLH)
khẳng định rằng việc thêm một cổ phiếu vào thành
phần của chỉ số dẫn đến việc thăm dò của thị trường
cao hơn, làm tăng tính hấp dẫn và thanh khoản của
cổ phiếu và có tác động tích cực đến giá cổ phiếu.
Lý thuyết này được hỗ trợ mạnh mẽ bởi (Beneish &
Gardner, 1995; Gregoriou, 2011; Hegde & McDer-
mott, 2003; Stoll, 1978).

Nghiên cứu thực nghiệm về phản ứng giá với
thông tin thay đổi cổ phiếu trong danh mục chỉ số

Nhiều nghiên cứu thực nghiệm hành vi giá cổ
phiếu với những thay đổi cổ phiếu trong chỉ số
chứng khoán. Shleifer (1986) và Harris & Gurel
(1986) tiến hành trong khoảng thời gian tương tự
nhau (1966-1983 và 1973-1983). Kết quả thực
nghiệm cho thấy giá cổ phiếu phản ứng tích cực
(tăng giá) với thông báo thêm cổ phiếu vào chỉ số
S&P 500. Tuy nhiên, Shleifer (1986) ủng hộ ISH và
Harris & Gurel (1986) ủng hộ PPH. Tương tự, cũng
với chỉ số S&P 500 Lynch & Mendenhall (1997)
xem xét trong giai đoạn 1990 – 1995, cho thấy tồn
tại lợi nhuận bất thường dương xung quanh ngày
thông báo (AD) và giá cổ phiếu đảo chiều một phần
sau ngày thực hiện (CD), kết quả trên ủng hộ thêm
cho PPH. Brealey (2000) nghiên cứu phản ứng giá
với các lần loại cổ phiếu của FTSE, kết quả ủng hộ
PPH. Elliott & Warr (2003) xem xét trên cả hai chỉ
số NYSE và Nasdaq, kết quả cho thấy giá đảo chiều
ngay lập tức sau CD với NYSE, đảo chiều một phần
và tiếp tục đảo chiều những ngày sau đó với Nas-
daq. Các nghiên cứu gần đây càng cung cấp thêm
minh chứng cho PPH (Azevedo và cộng sự, 2014;
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Elliott và cộng sự, 2006; Vespro, 2006; Yun & Kim,
2010). 

Tuy nhiên, cũng có nghiên cứu không tìm thấy
bằng chứng nào về mối quan hệ giữa giá với thông
tin thay đổi cổ phiếu trong chỉ số chứng khoán.
Bechmann (2004) và Beneish & Whaley (1996)
không tìm thấy bằng chứng thực nghiệm về mối
quan hệ giá và AD, mặc dầu vậy kết quả ủng hộ cho
ISH và ICLH. 

Nghiên cứu thực nghiệm về phản ứng khối
lượng giao dịch với thông tin thay đổi cổ phiếu
trong chỉ số

Một số các nghiên cứu cho thấy tính thanh khoản
cổ phiếu có mối quan hệ với thông tin thay đổi cổ
phiếu trong chỉ số. Lynch & Mendenhall (1997)
nghiên cứu tính thanh khoản cổ phiếu với thông tin
thay đổi cổ phiếu trong S&P 500, kết quả cho thấy
tính thanh khoản cổ phiếu tăng trong AD và còn
tăng 30% so với mức trung bình sau 60 ngày thông
báo. Hegde & McDermott (2003) cũng tìm thấy tính
thanh khoản cổ phiếu tăng và mức tăng được duy trì
lâu dài. Gregoriou & Nguyen (2010) xem xét tính
thanh kho£hoản và cơ hội đầu tư, kết quả cho thấy
thanh khoản giảm với cổ phiếu bị loại ra khỏi chỉ số
thị trường. Gregoriou (2011) xem xét toàn diện tính
thanh khoản với sự kiện tái điều chỉnh danh mục chỉ
số thị trường, kết quả cho thấy tính thanh khoản
tăng (giảm) tương ứng với cổ phiếu được thêm vào
(loại ra).

Với kết quả ngược lại, Beneish & Whaley (1996)
cho thấy không có mối liên hệ nào giữa tính thanh
khoản của cổ phiếu và thông tin thay đổi cổ phiếu
trong chỉ số DJIA.

Thị trường chứng khoán Việt Nam có quy mô
nhỏ và chưa thật sự phát triển, việc mua bán cổ
phiếu của các nhà đầu tư trong nước thường dựa
trên những quan sát và hành vi giao dịch của các tổ
chức quỹ. Hơn nữa, trước ngày công bố thông tin
thêm vào/loại ra cổ phiếu của danh mục thì tồn tại
nhiều các báo cáo phân tích tài chính của các công
ty chứng khoán cũng như của các nhà phân tích tài
chính trên các phương tiện truyền thông. Vì vậy,
chúng tôi cho rằng việc công bố thông tin thêm
vào/loại ra của các cổ phiếu trong quỹ FTSE có tác
động đến giá và tính thanh khoản của cổ phiếu.  

3. Phương pháp và dữ liệu nghiên cứu 

3.1. Phương pháp nghiên cứu  

Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên cứu sự
kiện (event study) để xem xét phản ứng của giá và
khối lượng giao dịch khi công bố thông tin hoán đổi
danh mục (thêm vào/loại ra) quỹ FTSE. Khung thời
gian sự kiện (event window) trong nghiên cứu này
là là 31 ngày [-15,15] (15 ngày trước thông báo và
15 ngày sau thông báo hoán đổi danh mục quỹ
FTSE).

Đo lường và kiểm định phản ứng của giá

Phương pháp đo lường và kiểm định phản ứng
của giá với thông báo thêm vào/loại ra của quỹ
FTSE được thực hiện tương tự như các nghiên cứu
trước (Azevedo và cộng sự, 2014; Vinh & Kiem,
2014).

Đo lường và kiểm định phản ứng của khối lượng
giao dịch

Chúng tôi dùng phương pháp tương tự (Gupta &
Misra, 1988; Harris & Gurel, 1986) để xem xét khối
lượng giao dịch bất thường và việc kiểm định (t –
test) tương tự như việc kiểm định lợi nhuận bất
thường.

Trong đó, MVi là chỉ số khối lượng giao dịch
trung bình (cổ phiếu i chia cho thị trường) của 60
ngày giao dịch trước khung sự kiện AD;  Vit và  Vmt
tương ứng là khối lượng giao dịch của cổ phiếu i và
của chỉ số thị trường trong ngày t trong khung sự
kiện; AAVt là chỉ số khối lượng giao dịch trung bình
của tất cả các công ty trong mẫu của các ngày trong
khung sự kiện; N là số lượng các công ty trong mẫu.
MAAV là chỉ số khối lượng giao dịch trung bình
ngày trong khung thời gian [t1, t2], s là độ dài thời
gian (ngày) [t1, t2].

Ngày sự kiện 

Ngày sự kiện là ngày công bố thông tin của quỹ
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FTSE trên trang web: www.ftse.com các cổ phiếu

thêm vào và loại ra khỏi danh mục. Nếu thông tin

được công bố trong giờ giao dịch thì ngày sự kiện là

ngày công bố. Nếu thông tin được công bố sau giờ

giao dịch thì ngày sự kiện là ngày giao dịch kế tiếp.

Tổng số sự kiện trong mẫu là 79, bao gồm 42 sự

kiện cổ phiếu bị loại ra và 37 sự kiện cổ phiếu được

thêm vào. Số công ty có cổ phiếu được thêm vào và
loại ra là 53 công ty.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu  

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ các nguồn
khác nhau và đảm bảo độ tin cậy. Trước hết, chúng
tôi thu thập dữ liệu sự kiện công bố thông tin của cổ
phiếu được thêm vào/loại ra tại trang web của FTSE

Bảng 1: Phản ứng giá với thông tin thay đổi cổ phiếu trong danh mục quỹ FTSE



45Số 223 tháng 01/2016

http://www.ftse.com trong giai đoạn 2008 đến 2014.
Sau đó, chúng tôi thu thập dữ liệu thị trường của các
cổ phiếu được thêm vào/loại ra của các công ty tại
trang web của Sở giao dịch chứng khoán thành phố
Hồ Chí Minh http://www.hsx.vn.

FTSE Vietnam Index ETF là quỹ đầu tư chỉ số
đầu tiên tại Việt Nam được Deutsche Bank AG
thành lập vào ngày 15/01/2008 với số vốn ban đầu
là 5,1 triệu USD. FTSE Vietnam Index là chỉ số làm
cơ sở tham chiếu cho quỹ ETF FTSE Vietnam
UCITS do Deutsche Bank quản lý. Tính đến cuối
tháng 11 năm 2014, tổng giá trị tài sản ròng (NAV)
của FTSE Vietnam Index ETF khoảng 419 triệu
USD, tổng mức vốn hóa thị trường khoảng 5,31 tỷ
USD. 

Tiêu chí thêm vào/loại ra cổ phiếu trong quỹ
FTSE không phụ thuộc vào các yếu tố cơ bản của
doanh nghiệp mà dựa trên vốn hóa (quy mô), thanh
khoản của cổ phiếu, tỷ lệ cổ phiếu tự do chuyển
nhượng và room còn lại cho nhà đầu tư nước ngoài.

4. Kết quả và thảo luận kết quả   

Lợi nhuận bất thường trung bình (AAR)

Ở cửa sổ trước thông báo AD [-15; -2], giá cổ
phiếu đã phản ứng tích cực trước ngày thông báo
thêm cổ phiếu vào danh mục FTSE. Lợi nhuận bất
thường trung bình (AAR) hầu hết đều dương và có

ý nghĩa thống kê ở mức 1% tại một số ngày (AAR
[-15]: 1,08%; AAR [-11]: 1,27%; AAR [-8]: 1,03%;
AAR [-4]: 1,19%; AAR [-3]: 1,77%). Mặc dù tồn tại
lợi nhuận bất thường nhưng các AAR không tăng
theo một xu hướng (ngày sau cao hơn ngày trước)
mà có ngày tăng cao hoặc thấp. Với kết quả này,
chúng tôi cho rằng trước khi có thông báo chính
thức của quỹ FTSE về việc thêm cổ phiếu vào danh
mục thì các công ty chứng khoán đã dự đoán được
cụ thể mã cổ phiếu được thêm vào dựa trên các tiêu
chí thêm/loại cổ phiếu của FTSE và giá cổ phiếu
(của các mã được dự kiến thêm vào) đã phản ứng
với các thông tin dự báo đó. Các AAR vào ngày -4
và ngày -3 ở mức cao (AAR [-4]: 1,19%  và AAR [-
3]: 1,77%) và có hệ số T test lớn trước ngày công bố
thông tin chính thức của FTSE (ngày công bố thông
tin hoán đổi của FTSE là ngày 0 rơi vào thứ 6; ngày
-4 và ngày -3 rơi vào ngày thứ 2 và thứ 3 trong
tuần), cho thấy càng sát ngày thông báo chính thức
của FTSE thì thị trường phản ứng tích cực hơn với
các thông tin dự báo và vượt ra ngoài nội dung của
nghiên cứu này, chúng tôi cho rằng hiệu ứng “ngày
đầu tuần” cũng góp phần làm cho AAR lớn hơn.

Ở khung cửa sổ thông báo AD [-1; 1], các AAR
âm xung quanh ngày AD (AAR [-1]: -0,46%; AAR
[0]: -0,37%; AAR [1]: -0,49%) và không có ý nghĩa
thống kê với kiểm định T test (chỉ có ý nghĩa 1% ở

Hình 1: Lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình trong khung sự kiện

Sự kiện thêm cổ phiếu vào danh mục quỹ FTSE. Kết quả kiểm định được trình bày ở Bảng 1, phần bên trái.
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ngày 1 với kiểm định Sign test). Kết quả cho thấy
giá cả cổ phiếu đã phản ánh đầy đủ nội dung thông
tin hàm chứa trong những dự báo của các công ty
chứng khoán vào những ngày trước khi có thông
báo chính thức của FTSE. Ngoài ra, giá cổ phiếu
phản ứng tiêu cực (đảo chiều) vào ngày công bố
thông tin hoán đổi cổ phiếu của FTSE. 

Sau thông báo, từ AD+2 đến CD-1 (hay tại ngày
[8]), tồn tại lợi nhuận bất thường dương và có ý
nghĩa ở những ngày trước khi quỹ FTSE thực hiện
hoán đổi danh mục cổ phiếu (AAR [6]: 0,79% có ý
nghĩa ở mức 5%; AAR [7]: 0,78% có ý nghĩa ở mức
5%; AAR [8]: 0,68% có ý nghĩa ở mức 10%). Kết
quả cho thấy nhà đầu tư đã tạo ra một lượng cầu lớn
(kết quả kiểm định ở bảng 2) và giá cổ phiếu có
phản ứng tích cực (tăng) trước ngày thực hiện hoán
đổi danh mục (CD).

Ngày thực hiện hoán đổi danh mục (CD) của
FTSE, tồn tại lợi nhuận bất thường trong ngày thêm
cổ phiếu vào FTSE (AAR [9]: 1,63%) và có ý nghĩa
ở mức 1%. Cho thấy giá cả phản ánh tích cực (tăng)
trong ngày cổ phiếu được thêm vào FTSE.

Sau ngày thực hiện hoán đổi giá cổ phiếu có hiện
tượng đảo chiều, lợi nhuận bất thường âm ba ngày
liên tiếp sau ngày thực hiện thêm cổ phiếu vào danh
mục FTSE (AAR [10]: -0,17%; AAR [11]: -0,40%;
AAR [12]: -0,03%) nhưng không có ý nghĩa thống kê.

Lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình
(CAAR)

Kết quả nghiên cứu cho bằng chứng tồn tại lợi
nhuận bất thường tích lũy trung bình dương cho
khung sự kiện nghiên cứu [AD-15; CD+6] (CAAR
[AD-15; CD+6]: 11,16%) và có ý nghĩa ở mức 1%
cho cả 2 phương pháp kiểm định T test và Sign test.
Lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình dương ở
khung sự kiện nghiên cứu trên có được bởi những
ngày trước AD và tại ngày CD, bằng chứng là
CAAR [AD-15; AD-1]: 8,79%, có ý nghĩa ở mức
1% (cả 2 phương pháp kiểm định T test và Sign test)
và CAAR [CD]: 1,63%, có ý nghĩa ở mức 1% với
kiểm định T test và 5% với kiểm định Sign test. 

Tóm lại, kết quả trên là bằng chứng thực nghiệm
quan trọng hỗ trợ cho giả thuyết sự thay thế không
hoàn hảo cho trường hợp thông báo thêm cổ phiếu
vào danh mục FTSE trên thị trường chứng khoán
Việt Nam.

Sự kiện loại cổ phiếu ra khỏi danh mục quỹ

FTSE. Kết quả kiểm định được trình bày ở Bảng 1,
phần bên phải.

Lợi nhuận bất thường trung bình (AAR)

Ở cửa sổ trước thông báo AD [-15; -2], lợi nhuận
bất thường trước ngày AD chủ yếu mang dấu âm.
Tương tự như trường hợp thêm cổ phiếu vào danh
mục FTSE, thông tin loại cổ phiếu ra khỏi danh mục
FTSE được các công ty chứng khoán dự đoán và
phát đi các thông báo trước. Vì vậy, giá cổ phiếu đã
từ từ phản ánh các thông tin loại cổ phiếu ra khỏi
danh mục FTSE và thị trường đã phản ứng tiêu cực
với thông tin loại cổ phiếu ra khỏi FTSE (AAR [-
14]: -0,81%, AAR [-8]: -1,31% và có ý nghĩa ở mức
1% với kiểm định T test). Hiệu ứng ngày đầu tuần
của tuần AD cũng được thể hiện (AAR [-4]:-0,62%,
có ý nghĩa 5% với kiểm định T  test).

Ở khung cửa sổ thông báo AD [-1; 1], các AAR
đều âm và không có ý nghĩa thống kê. Đặc biệt, với
ngày AD thì AAR thấp hơn so với các ngày trước
đó, càng cho thấy thông tin đã phản ứng trước đó.

Ở khung cửa sổ sau sự kiện AD[+2,+8], lợi nhuận
bất thường tiếp tục âm và có ý nghĩa thống kê ở
những ngày gần sát với ngày thực hiện hoán đổi
CD. Cụ thể, AAR [5]: -0,74%, AAR[6]: -0,65% có
ý nghĩa thống kê ở mức 5%; AAR [7]: -0,96% có ý
nghĩa thống kê ở mức 1%.

Tại ngày CD, lợi nhuận bất thường trung bình
vẫn âm và không có ý nghĩa thống kê, cho thấy thị
trường không phản ứng quá mức với ngày CD.

Ngay sau ngày CD, lợi nhuận bất thường trung
bình dương (AAR[10]: 2,56% và có ý nghĩa thống
kê ở mức 1% cho cả 2 phương pháp T test và Sign
test), cho thấy có sự đảo ngược giá cổ phiếu ngay
sau ngày thực hiện loại cổ phiếu khỏi danh mục
FTSE. Lợi nhuận bất thường trung bình dương còn
được duy trì một số ngày sau đó. 

Lợi nhuận bất thường trung bình tích lũy
(CAAR)

Tồn tại lợi nhuận bất thường trung bình tích lũy
âm trong khung sự kiện nghiên cứu [AD-15; CD+6]
(CAAR [AD-15; CD+6]: -3,40%) và có ý nghĩa ở
mức 10%  với kiểm định T test, kết quả này chủ yếu
là do thị trường phản ứng tiêu cực trước và sau ngày
thông báo loại cổ phiếu khỏi FTSE (CAAR [AD-15
to AD -1]: -3,61%, có ý nghĩa ở mức 1%; CAAR
[AD to CD-1]: -3,07%, có ý nghĩa ở mức 10%). Sau
ngày CD, tồn tại lợi nhuận bất thường trung bình



47Số 223 tháng 01/2016

tích lũy dương (CAAR [CD to CD+6]: 3,28%, có ý

nghĩa thống kê ở mức 5%) cho thấy hiện tượng giá

cổ phiếu đảo ngược nhưng không quay về trạng thái

cân bằng trước đó. 

Tóm lại, kết quả trên cũng ủng hộ cho giả thuyết

thay thế không hoàn hảo trường hợp thông báo thêm

cổ phiếu vào danh mục FTSE trên thị trường chứng

khoán Việt Nam.

Phản ứng của khối lượng giao dịch với thông tin

thêm cổ phiếu vào danh mục quỹ FTSE (Bảng 2,

Bảng 2: Phản ứng của khối lượng giao dịch với thông tin thay đổi cổ phiếu trong danh mục quỹ FTSE

Nguồn: tính toán của nhóm tác giả. *, **, *** tương ứng có ý nghĩa thống kê ở mức 10%, 5% và 1%.
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phần bên trái)

Khối lượng giao dịch trung bình tăng trước ngày
công bố thông tin thêm cổ phiếu vào FTSE. Các chỉ
số khối lượng giao dịch bất thường trung bình dương
và có ý nghĩa thống kê tại các ngày t-15; t-7; t-6; t-2
(AAV [-15]: 0,658 (khối lượng giao dịch trung bình
tăng 65,8% so với khối lượng giao dịch trung bình
của 60 ngày trước khung sự kiện), có ý nghĩa ở mức
1%; AAV [-7]: 0,43, có ý nghĩa ở mức 10%; AAV [-
6]: 0,62 có ý nghĩa ở mức 1% và AAV [-2]: 0,45 có
ý nghĩa ở mức 5%). Chỉ số khối lượng giao dịch bất
thường trung bình ngày cho cả khung cửa sổ trước
ngày AD có giá trị dương và có ý nghĩa thống kê ở
mức 5% (MAAV [AD-15 to AD -1]: 0,294).

Trong ngày thông báo thêm cổ phiếu vào danh
mục FTSE, khối lượng giao dịch bất thường trung
bình tăng nhưng kết quả kiểm định chỉ số khối
lượng giao dịch bất thường trung bình không có ý
nghĩa thống kê. 

Sau ngày công bố thông tin khối lượng giao dịch
tiếp tục tăng. Đặc biệt, tuần thứ 2 sau ngày AD, khối
lượng giao dịch trung bình tăng cao hơn khi gần sát
ngày CD và cao nhất trong ngày CD (AAV [6]: 0,49
có ý nghĩa ở mức 5%; AAV [7]: 0,78; AAV [8]:
1,20; AAV [9]:1,85 đều có ý nghĩa ở mức 1%).
Ngoài ra, MAAV [AD to CD-1]:0,47 và có ý nghĩa
ở mức 5%.

Sau ngày CD, khối lượng giao dịch trung bình
giảm xuống nhưng vẫn lớn hơn khối lượng giao
dịch trung bình của 60 ngày trước khung sự kiện
nghiên cứu. Các  AAV [+10,+15] hầu hết đều dương
và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%; MAAV [CD to
CD+6]:0,74 và MAAV [AD to CD+6]:0,59 đều có ý
nghĩa thống kê ở mức 1%.

Tóm lại, với sự kiện thêm cổ phiếu vào danh mục
quỹ FTSE thị trường phản ứng thông qua khối
lượng giao dịch tăng. Đặc biệt, khối lượng giao dịch
tăng mạnh không phải vào ngày thông báo mà tăng
mạnh vào những ngày xung quanh ngày thực hiện
thêm cổ phiếu vào danh mục và tiếp tục được duy
trì ở mức cao sau đó.

Phản ứng của khối lượng giao dịch với thông tin
loại cổ phiếu ra khỏi danh mục quỹ FTSE. (Bảng 2,
phần bên phải).

Khối lượng giao dịch trung bình trước ngày
thông báo loại cổ phiếu ra khỏi FTSE hầu hết đều
giảm nhưng kể từ ngày có thông báo chính thức của

FTSE khối lượng giao dịch trung bình phục hồi
(AAV [0]: 0,5397 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%)
và giữ ở mức cao sau đó so với mức khối lượng giao
dịch trung bình của 60 ngày trước khung sự kiện
nghiên cứu. Kết quả này cho thấy lượng cầu thị
trường sụt giảm với các cổ phiếu được dự báo là bị
loại khỏi FTSE trước ngày AD; khi có thông tin
chính thức từ FTSE lượng cầu phục hồi, khối lượng
giao dịch trung bình tăng mạnh dần và đạt đỉnh
điểm vào ngày CD (AAV [9]: 5,73 có ý nghĩa ở mức
1%; MAAV [AD to CD-1]: 1,05 có ý nghĩa ở mức
1% ), khối lượng giao dịch trung bình tuy giảm sau
ngày CD nhưng vẫn được duy trì ở mức cao (các
AAV [10, 15] đều dương và có ý nghĩa ở mức 1%;
MAAV [CD to CD+6]: 2,93 và MAAV [AD to
CD+6]: 1,87 đều có có ý nghĩa ở mức 1%).

Tóm lại, với sự kiện loại cổ phiếu ra khỏi danh
mục quỹ FTSE thị trường phản ứng thông qua khối
lượng giao dịch trung bình giảm trước ngày thông
báo, giao dịch tăng manh đạt đỉnh điểm vào ngày
thực hiện và khối lượng giao dịch còn được duy trì
ở mức cao sau ngày thực hiện. 

5. Kết luận và hàm ý kinh tế

Bài báo này nghiên cứu phản ứng của thị trường
thông qua giá cả và khối lượng giao dịch với những
thay đổi cổ phiếu trong danh mục quỹ FTSE trên thị
trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn từ
năm 2008 đến năm 2014. Với sự kiện thêm cổ phiếu
vào danh mục quỹ FTSE, thị trường phản ứng tích
cực thông qua việc tồn tại lợi nhuận bất thường
dương (giá tăng) đi kèm với sự gia tăng trong khối
lượng giao dịch bất thường, đặc biệt là giai đoạn
trước khi có thông báo chính thức từ quỹ FTSE về
việc thêm cổ phiếu vào danh mục. Đồng thời, giá và
khối lượng giao dịch được duy trì ở một mức cân
bằng mới về dài hạn. Với sự kiện loại cổ phiếu ra
khỏi danh mục quỹ FTSE, tồn tại lợi nhuận bất
thường âm đi kèm với sự sụt giảm trong khối lượng
giao dịch ở giai đoạn trước khi có thông báo chính
thức từ quỹ FTSE về việc loại cổ phiếu ra khỏi danh
mục; giai đoạn từ ngày ra thông báo loại cổ phiếu
cho đến ngày thực hiện của quỹ FTSE lợi nhuận bất
thường âm tiếp tục tồn tại và đi kèm với sự gia tăng
tích cực trong khối lượng giao dịch, sau ngày thực
hiện, có sự phục hồi giá cổ phiếu và khối lượng giao
dịch vẫn duy trì ở mức cao. Kết quả nghiên cứu hỗ
trợ cho giả thuyết thay thế không hoàn hảo.

Nghiên cứu có một số hàm ý cho các nhà đầu tư
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