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Bai bdo nghién ciru bién dong gid chirng khodn khi cong ty cong bé théng tin ding ky mua
va bdan ¢é phiéu cia cé nhdn va té chire ¢é lién quan. Sir dung dit liéu ciia cdc céng ty niém
yét trén S¢ giao dich chitng khodn Thanh phé Ho Chi Minh giai doan tir ngay 01 thdang 01
nam 2008 dén ngay 30 thang 06 nam 2015 va phwong phdp nghién ciru siw kién. Két qua cho
thdy thi truong phdn iing tich cuc véi théng bdo dang ky mua cé phiéu ciia cé dong t6 chire
¢6 lién quan va phan img tiéu ciee véi théng tin ban cé phiéu ciia cd nhdn va to chirc ¢6 lién
quan. Ngoai ra, bai bao con xem xét tac dong cua thong bao dang ky ty [¢ mua it, va mua
nhiéu doi véi gid chitng khodn.

Tir khéa: cong bd thong tin; ¢d dong ca nhan ¢ lién quan; cd dong to chirc c6 lién quan;
mua (ban) ¢6 phiéu; nghién ciru sy kién.

Stock market reaction to the announcement of share trading by related parties — Evi-
dence from Vietnam

Abstract

This paper examines stock market reaction to trading announcement of the managers’ relat-
ed people. Employing the event study method with the data from firms listed on the Ho Chi
Minh City Stock Exchange, we find that the stock market reacts positively to the purchase
announcement but negatively to the sell announcement.

Keywords: announcement, manager s related parties, event study.

1. Gidi thiéu

Thong tin giao dich c6 phiéu cta c6 dong 1a cac
nha quan ly va nguoi co lién quan dugc coi la mot
trong nhitng thong tin co tic dong dén gia ching
khoan béi vi cac giao dich cua cac c¢d dong nay
thuong bao ham thong tin. Vi du, VO Xuan Vinh &
La Ngoc Giau (2015) nghién ctru vé phan tmg cua
thi truong véi viée thong bao giao dich chung khoan
clia cac nha quan ly. Két qua cho thay: ddi voi su
kién thong bao ding ky mua co phiéu cia cac nha
quén 1y, gia c6 phiéu giam lién tyc trudc ngay cong
bd thong tin va ké tir ngay cong bd thong tin dang

ky mua, gia c6 phiéu ting. Di v6i sy kién thong
bao dang ky ban c¢6 phiéu cua cac nha quan ly, gia
tang lién tuc trudc ngay cong bd thong tin va ké tir
ngay cong bd thong tin gia c6 phiéu giam.

Trong bdi canh hé théng phap luat chua hoan
chinh va cac yéu td van hoa dic tha nhu & Viét Nam
thi hién tugng thong tin vé doanh nghiép duoc cac
nha quan 1y dugc truyén tai cho ngudi c6 lién quan
1a van d& can xem xét. Ngoai viéc nghién ctru xem
xét phan Gmg cua thi trudng ddi véi thong bao ding
ky giao dich ¢d phiéu ciia nha quan ly thi viéc
nghién ctru phan Gng cia thi trudng ddi voi thong
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béao dang ky giao dich ¢ phiéu cta cac ¢ dong lién
quan dén cac nha quéan 1y vira co ¥ nghia khoa hoc
va y nghia thuc tidn. Tuy nhién, chua c6 nhiéu
nghién ctru vé cha d& nay dugc cong bd trong bdi
canh Viét Nam. Cu thé, ¢b dong 1a nguoi co lién
quan duogc cho la so hitu nhiéu thong tin ndi bd hon
cac cd dong khac va nhimng thong tin ma ho so hiru
c¢6 thé mang lai lgi nhudn bét thuong khi giao dich.

Bai bao nay st dung phuong phap nghién ctu sy
kién dé xem xét bién dong gia co phiéu khi thong tin
dang ky giao dich ¢ phiéu ctia ¢ dong c4 nhan va
t6 chirc co lién quan duoc cong bd. C6 dong ca nhan
c6 lién quan dugc xem xét trong bai bao nay bao
gém: Cha, cha nudi, me, me nudi, vo, chéng, con,
con nudi, anh, chi em rudt cia ca nhan cua ) dong
quén 1y; Con c6 dong t6 chirc ¢o lién quan 1a t6 chirc
ma trong d6 co6 ca nhan la nhan vién, Giam ddc hodc
Tong giam ddc, chu s¢ hitu trén muoi phan trim sb
cb phiéu Iuu hanh ¢6 quyén biéu quyét. Bén canh do
chung t6i cling xem xét dén van dé minh bach trong
thong tin thong qua su ton lai cua loi nhuén bat
thudng trude ngay thong tin dang ky giao dich ¢b
phiéu dugc cong bd. Cu thé, bai bao nay xem xét
van dé nghién ciru & cac khia canh: i) nha dau tu
xem xét thong tin ding ky giao dich ¢6 phiéu cua cd
dong 1a ngudi c6 lién quan ¢ phai 1a tin hiéu tot
(x4u) d6i véi thi trudng; ii) co hay khong hién tugng
10 ri thong tin trude ngay cong bd thong tin dang ky
giao dich cb phiéu cua cac cd dong 1a ngudi lién
quan; iii) thi truong phan tng c6 phan anh hét vao
ngay cong b thong tin hay con kéo dai va iv) xét
xem phan ung cua thi truong c6 gi khac biét gitta
thong bao ty 1¢ dang ky mua it va mua nhiéu cua c6
dong ¢4 nhan va t6 chuc co lién quan.

Nghién ciru ¢6 ¥ nghia d6i voi cac ¢d dong, cac
nha dau tu va ca cac nha thiét lap chinh sach. Bén
canh viéc cung cép thém thong tin vé mirc d6 minh
bach thong tin, nghién ciru nay gitp cho nha dau tu
c6 nhiing phan ung ding hon vdi thong tin dang ky
giao dich c¢6 phiéu cua cb dong 1a ngudi lién quan
dugc cong b, tir do gitup ho dua ra quyét dinh phu
hop, mang lai hiéu qua cao nhét.

2. Co sé 1y thuyét

2.1. Ly thuyét thi truong hiéu qud

Bién dong gia chung khoan khi doanh nghiép
cong bd mot thong tin dwoc giai thich boi 1y thuyét
thi trudng hiéu qua ctia Fama (1970). Ly thuyét nay
cho rang trong thi truong hiéu qua, gia cua chimg
khoan phan anh tit ca cac thong tin vé chtng khoan

do (Pindyck & Rubinfeld 2009). Tuong tu nhu
nghién ciru trude, 1y thuyét hidu qua dang vira co thé
Iy giai cho phan tng cta thi truong ddi vai viée
cong bd thong tin mua ban cd phiéu cua cac nha dau
tu lién quan, v6i ham ¥ 14 gia c¢b phiéu s& thay déi
dé cap nhat thong tin duoc cong bd.

2.2. Ly thuyét vé théng tin bit cin xitng

Hién twong bt can xtng thong tin xay ra khi
nguoi ban va ngudi mua sé hiru cac mic do thong
tin khac nhau (Pindyck & Rubinfeld 2009) va ai s¢
hiru nhiéu théng tin hon s& c¢6 loi hon. Trén thi
truong ching khoan, bét can ximg thong tin xay ra
khi mét hodc nhém cac nha dau tu s& hitu nhiéu
thong tin hon cac nha dau tu khac vé cong ty va bén
nao ¢ nhiéu thong tin sé co loi hon trong viée dua
ra quyét dinh dau tu. Glosten & Harris (1988) va
Glosten & Milgrom (1985) dwa ra két luan vé tac
dong cua thong tin dugce chuyén tai vao gia chimg
khoan nhu sau: khi mot nha dau tu dat 1énh mua
(ban) thi cac nha tao 1ap thi trudng, vén khong nhan
dugc thong tin s& danh gia kha nang 1énh d6 c6 thé
mang tin ¢6 loi cho nha déu tu tir d6 huéng gia s&
tang (giam), nhiing ky vong va diéu chinh d6 cua
nha tao 1ap thi truong s& duge thé hién vao gia mua
(ban) trong I¢nh dat cuia ho ngay sau do.

Trong bai bao nay, thong tin bat can ximg c6 thé
1y giai cho hanh vi ctia cac nha dau tu nhu sau. Thir
nhéat, co thé viéc giao dich cta cac nha dau tu xuét
phat tir thong tin ma ho s¢ hitu. Thtr hai, cling cac
nha du tu bén ngoai, dic biét 1a cac nha dau tu nho
1¢, von khong c6 nhiéu thong tin, s& coi viéc cong bd
thong tin ding ky giao dich cua cd dong cé lién
quan mang tinh thong tin va ho giao dich theo.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciu

3.1. D liéu

Dit liéu duoc thu thap tir cac cong ty duoc niém
yét trén S¢ giao dich chimg khoan Thanh phd Ho
Chi Minh tir ngay 01 thang 01 nam 2008 dén ngay
30 thang 06 nam 2015. Thong tin dugc lya chon tur
nhirng thong bao dang ky giao dich ¢6 phiéu cua cd
dong 1a ngudi lién quan duge cong bd trén website
ctia S& giao dich Thanh phd H6 Chi Minh. M&i su
kién phai dap tmg du s6 ngay giao dich trudc ngay
cong b thong tin 1a 136 ngay va du 30 ngay sau
ngay cong bd thong tin. Dir liéu vé cic thong sb tai
chinh nhu khi luong giao dich cua ting cb phiéu,
gi4 giao dich ctia timg ¢ phiéu va chi s6 VN-Index
duoc thu thap trén trang website cua Vietstock
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(http://vietstock.vn).

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Phuong phap nghién ctru su kién duoc st dung
v6i su kién nghién ctru la thong bao dang ky giao
dich cb phiéu cua c6 dong 1a ngudi lién quan. Cac
thong s6 quan trong ctia nghién ctru sy kién duogc st
dung trong bai bao nay bao gom:

3.2.1. Cira 56 sy kién

Tuong ty nhu cac nghién ctiru cua Gurgul et al.
(2003), Ke et al. (2003), Seyhun & Bradley (1997),
H6 Viét Tién & Dinh Thi Thu Ha (2014) va Vo
Xuan Vinh & La Ngoc Giau (2015) ctra s6 su kién
duogc chon 13 31 ngay, tinh tir ngdy -15 dén ngay +15
bao gém ca ngay 0 (ngdy cong bd thong tin dang ky
giao dich ¢ phiéu cia cac nha quan 1y).

3.2.2. Su kién nghién curu

Su kién dugc nghién ctru 1a thong bao dang ky
giao dich ¢ phiéu (mua va ban) cua cd dong ca
nhan va t6 chirc c6 lién quan.

3.2.3. Loi nhudn bt thwong (AR, )

Loi nhudn bét thuong dugc tinh toan nhu cac
nghién ctru ciia HO Viét Tién & Pinh Thi Thu Ha
(2014) va Vo Xuan Vinh & La Ngoc Giau (2015)
Trong nghién ctru ny, AR dugc tinh trong cira s su
kién la 31 ngay [-15,+15].

AR, =R, - ER;)
trong do: R, 1a loi nhuén thyc té ctia c¢6 phiéu cta
cong ty i tai thO‘l diém t; E(R; ) la loi nhudn ky vong.
Trong bai bao nay, loi nhuan ky vong duogc diéu
chinh boi loi nhuén cuia thi truong (R t) (Bruner
1999; Ho Viét Tién & Pinh Thi Thu Ha 2014; Ritt-
er 1991; VO Xuan Vinh & La Ngoc Giau 2015;
Weber et al. 2008) 1a 1gi nhuédn cua thi truong. Cu
thé: E(R;) =R,
3.2.4. Loi nhudn bdt thuwong trung binh tich lity
CAAR 1a loi nhuan bét thuong tich liiy trung binh
(cumulative average abnormal return) 1a téng ciia
cac loi nhuan bat thuong trung binh trong mot giai
doan, duoc tinh nhu sau:
t2

CAAR(t1,t2) = Z AAR,

v6i khung thoi gian (t), t,) bao gom cac khung thoi
gian quan tadm trong trong dai [-15,+30].
3.2.5. Kiém dinh su ton tai cua loi nhuan bat
thwong va loi nhudn bat thuong trung binh tich liy
Nghién ctru sir dung kiém dinh tham s6 (t-test) dé

kiém dinh su tOn tai cta lgi nhuan bét thuong xung
quanh ngay su kién. Cu thé, t-stat vao ngay t duoc
tinh nhu sau:

AAR;
S(AAR))
N AR;,, N 1a s6 quan sit,

tstat =

trong do: AAR; = L

S(AAR,) 1a d6 léch chuén cua loi nhuan bét

thuong dugc tinh cho 120 ngay trudc khung su kién,
theo cong thure sau:

S(AAR,) = \/ Y16 (AAR, — AAR)? va

a AAR = 2_135 AAR,

3.2.6. Kiém dinh loi nhudn bat thuong tich liy
B CAAR(ty, t,)

tCTOSS - PN
OCAAR(tq,t5)

trong do:

GcamRey y) = JN(N ) YL (CAR (1, ) — CAAREy, t5))?;

v6i: N 1a sd cac quan sat; d 1a sd bac tu do;
CAR(1,t,) 1a 191 nhuan bét thuong tich lily ctiia quan
sat i trong khung thoi gian [t,,t,]; va CA4R(%,,t,) 1a
lgi nhuan bat thuong tich lily trung binh trong
khung thoi gian [t,,t,];

4. Két qua nghién ctru

Bang 1 trinh bay két qua kiém dinh loi nhuan bt
thudng v6i thong bao dang ky mua cd phiéu cua cd
déng ca nhan va to chirc ¢6 lién quan. Thi trudng
phan tng véi thong tin dang ky mua c6 phiéu thé
hién qua viéc ton tai lgi nhun bat thuong duong va
duy tri cho dén ngay thir tu sau ngay cong b thong
tin, tuy nhién chi c6 ¥ nghia théng ké & mic 5% &
ngdy thir hai. Dbi voi théng bao ding ky mua cd
phiéu cua t6 chuc c6 lién quan chung t6i tim thay
bang ching phan tng tich cuc cua thi truong thé
hién qua viéc ton tai loi nhuén bat thuong duong ké
tr ngdy cong bd thong tin (AAR[0]:0,64%,
AAR[1]:0,86%, AAR[2]: 0,47% déu duong véi
mirc y nghia 1%). Diéu nay cho thiy thong bao ding
ky mua c6 phiéu cta c6 dong ca nhan va to chirc co
lién quan dugc thi truong coi la tin hiéu tdt.

Cac nhan dinh trén dugc cung ¢6 hon khi ton tai
loi nhuan bat thuong trung binh tich luy duong
trong giai doan sau ngay cong bd thong tin (d6i véi
ca thong bao mua cb phiéu cua cd dong ca nhan va
t6 chirc ¢ lién quan) va déu c6 y nghia thong ké. Cu
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Bang 1: Két qua kiém dinh lgi nhuan bat thudong véi thong bio ding ky mua c¢b phiéu ciia
c0 dong ca nhin va to chirc ngudi lién quan

Thong bao mua co phiéu cia

Thong bao mua co phiéu cia
t6 chirc lién quan

t ca nhan lién quan
AAR t-stat AAR t-stat
-15 0,10% 0,55 0,23% 1,29
-14 0,00% 0,02 -0,13% -0,71
-13 -0,11% -0,56 0,20% 1,10
-12 -0,11% -0,60 -0,30% -1,65%
-11 0,07% 0,39 0,01% 0,08
-10 0,26% 1,37 0,15% 0,86
-9 -0,25% -1,33 -0,09% -0,51
-8 0,20% 1,05 0,07% 0,39
-7 -0,21% -1,11 0,16% 0,91
-6 -0,17% -0,89 0,10% 0,55
-5 -0,32% -1,72% -0,33% -1,83*
-4 -0,15% -0,77 0,50% 2,82%H*
-3 0,12% 0,63 0,40% 2,25%%*
-2 0,05% 0,25 0,10% 0,54
-1 -0,21% -1,11 -0,15% -0,85
0 0,28% 1,48 0,64% 3,61%**
1 0,18% 0,94 0,86% 4,79%**
2 0,44% 2,35%%* 0,47% 2,65%**
3 0,17% 0,88 0,06% 0,35
4 0,14% 0,75 -0,32% -1,81*
5 -0,02% -0,10 0,02% 0,09
6 -0,05% -0,27 -0,22% -1,26
7 -0,38% -1,99%* -0,02% -0,12
8 0,15% 0,80 0,15% 0,83
9 0,19% 1,03 -0,11% -0,62
10 -0,02% -0,10 -0,16% -0,89
11 0,06% 0,34 0,23% 1,27
12 0,15% 0,78 0,16% 0,91
13 0,21% 1,10 -0,03% -0,18
14 0,04% 0,24 -0,13% -0,75
15 0,03% 0,16 0,16% 0,92
Khung CAAR t-stat CAAR t-stat
[-15;-1] -0,72% -0,88 0,94% 1,51
[0;15] 1,58% 1,79* 1,75% 2,66 **
[0;30] 2,37% 1,85% 0,96% 1,04
[-15;15] 0,85% 0,69 2,69% 3,05%**

Ghi chii: **%, *** fuong vmg voi mirc y nghia la 10%, 5%, 1%.

Nguon: Tinh toan cua tac gia.
thé, dbi voi thong tin mua ) phiéu cua cd nhan ¢c6 mua lén hodc nhoé hon gia tri trung vi cua mau. Két
CAAR[0;15]1a 1,58% v6i muc y nghia 10% va con  qua kiém dinh loi nhuan bat thuong vé6i thong béo
d6i vai t6 chire thi CAAR[0:15] 1a 1,75% v&i mirc  déng ky mua c6 phiéu véi ty 1 khac nhau (mua it;
y nghia 1a 1%. mua nhiéu) cua cd dong ca nhan va t6 chirc 6 lién
Chiing t6i phan loai mau dit liéu theo quy mo quan duoc trinh bay tuong g ¢ bang 2 va bang 3.

Bang 2 cho théy thi truong phan tng tich cuc voi

Kinh té<Phat trien
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thong béo dang ky mua c¢b phiéu ctia c4 nhan co lién  0,72% y nghia 10%) va thi truong khong phan tng
quan v6i ty 1& dang ky 16n (mua nhiéu), thé hién qua d6i v6i thong bao dang ky mua cd phiéu ciia c4 nhan
viéc ton tai lgi nhuan bat thuong duong ké tir ngay 0 lién quan vdi ty 1¢ dang ky mua ft.

thong bao (AAR[0]:0,73% y nghia 5%, AAR[1]: Béang 3 cho thiy thi truong chi phan ung voi

Bang 2: Két qua kiém dinh lgi nhuén bit thudng véi thong bao ding ky mua cd phiéu
v6i ty 18 khac nhau ciia ¢6 dong ca nhan c6 lién quan

Mua it Mua nhiéu
‘ AAR t-stat AAR t-stat
-15 0,16% 0,64 0,04% 0,18
-14 0,02% 0,08 -0,01% -0,06
-13 -0,16% -0,63 -0,05% -0,21
-12 -0,13% -0,52 -0,09% -0,39
-11 -0,03% -0,12 0,18% 0,74
-10 0,05% 0,21 0,46% 1,91%*
-9 -0,31% -1,25 -0,19% -0,77
-8 -0,04% -0,15 0,44% 1,8%
-7 -0,30% -1,18 -0,12% -0,50
-6 -0,15% -0,59 -0,19% -0,78
-5 -0,53% -2,12%* -0,11% -0,45
-4 0,10% 0,41 -0,40% -1,63
-3 0,17% 0,69 0,06% 0,26
-2 0,56% 2,24%%* -0,48% -1,97**
-1 -0,35% -1,40 -0,07% -0,27
0 -0,14% -0,57 0,71% 2,9%**
1 -0,41% -1,65% 0,78% 3, 2%%*
2 0,35% 1,39 0,54% 2,2%%
3 0,05% 0,22 0,28% 1,15
4 -0,29% -1,14 0,58% 2,38%*
5 -0,02% -0,07 -0,02% -0,09
6 0,07% 0,28 -0,17% -0,71
7 -0,31% -1,25 -0,44% -1,8%
8 -0,14% -0,56 0,45% 1,84%*
9 0,18% 0,72 0,21% 0,84
10 -0,09% -0,36 0,05% 0,22
11 0,33% 1,30 -0,20% -0,84
12 0,32% 1,27 -0,03% -0,12
13 -0,09% -0,34 0,51% 2,08%*
14 -0,22% -0,87 0,31% 1,29
15 0,07% 0,27 -0,01% -0,03
Khung CAAR t-stat CAAR T test
[-15;-1] -0,93% -0,79 -0,52% -0,44
[0;15] -0,34% -0,32 3,53% 2,51%*
[0;30] 0,28% 0,17 4,50% 2,32%*
[-15;15] -1,26% -0,87 3,02% 1,51

Ghi chii: Mua it la cdc quan sdt ¢6 ty 1é dang ky nho hon gid tri trung vi ciia mau va mua nhiéu la cac
quan sdt cé ty 1é dang ky lom hon gid tri trung vi ciia mau. * ** *** nrong img véi mirc ¥ nghia la
10%, 5%, 1%. Nguén: Tinh toan cua tdc gia.
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thong bao diang ky ty 16 mua nhiu cta ¢ dong to  va 5%).

chirc ¢6 lién quan, dugc thé hién qua sy tOn tai loi  Cac két qua trén cho thiy khong phai thi truong
nhugn bat thwong duong ké tir ngay cong bo thong phan tmg voi tat ca thong tin mua c6 phiéu cia cd
tin: (AAR[0]: 0,94%, AAR[1]:1,31%, AAR[2]: déng c4 nhan va t chirc c6 lién quan ma chi phan
0,63% déu c6 ¥ nghia thong ké voi mirc y nghia 1%  ung ddi véi cd dong thong bao ding ky mua véi ty

Bing 3: Két qua kiém dinh lgi nhuin bat thuong véi thong bio ding ky mua cé phiéu véi
ty 18 khac nhau ciia ¢6 dong to chirc c6 lién quan

Mua it Mua nhiéu
‘ AAR t-stat AAR t-stat
-15 0,11% 0,43 0,35% 1,35
-14 -0,13% -0,49 -0,12% -0,48
-13 0,00% 0,01 0,39% 1,52
-12 -0,29% -1,09 -0,31% -1,19
-11 -0,05% -0,20 0,08% 0,30
-10 0,32% 1,22 -0,01% -0,05
-9 -0,06% -0,21 -0,13% -0,49
-8 0,01% 0,03 0,13% 0,52
-7 0,12% 0,47 0,20% 0,78
-6 0,38% 1,46 -0,19% -0,72
-5 0,05% 0,17 -0,70% -2, T1***
-4 0,73% 2,77*** 0,28% 1,09
-3 0,23% 0,89 0,57% 2,22%%
-2 0,02% 0,08 0,17% 0,67
-1 0,12% 0,46 -0,42% -1,64
0 0,35% 1,34 0,94% 3,64%**
1 0,40% 1,52 1,31% 5, 1%%*
2 0,31% 1,20 0,63% 2,45%*
3 -0,04% -0,14 0,16% 0,64
4 -0,53% -2,01%* -0,12% -0,46
5 -0,07% -0,26 0,10% 0,39
6 -0,31% -1,20 -0,14% -0,53
7 0,13% 0,48 -0,17% -0,66
8 0,03% 0,13 0,26% 1,02
9 -0,33% -1,26 0,11% 0,42
10 0,06% 0,23 -0,38% -1,46
11 -0,14% -0,55 0,60% 2,32%*
12 0,05% 0,19 0,28% 1,07
13 0,02% 0,07 -0,08% -0,32
14 0,23% 0,89 -0,50% -1,95%*
15 0,18% 0,70 0,15% 0,56
Khung CAAR t-stat CAAR t-stat
[-15;-1] -0,93% -0,79 0,30% 0,33
[0;15] -0,34% -0,32 3,15% 2,89%**
[0;30] 0,28% 0,17 1,91% 1,37
[-15;15] -1,26% -0,87 3,45% 2,44%*

Ghi chii: Mua it la cdc quan sdt ¢6 ty 1é dang ky nho hon gid tri trung vi ciia mau va mua nhiéu la cac
quan sat cé ty 1é dang ky 16m hon gid tri trung vi ciia mau. * ** *** trong iimg véi mirc ¥ nghia la
10%, 5%, 1%. Ngu&n: Tinh todn cua tdc gia.
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1& 16n (mua nhiéu).

Nhu vay, théng bao mua cb phiéu voi ty 16 16n
clia cd dong ca nhan va to chic 1a nguoi co lién
quan dugc coi 1a thong tin t6t ddi véi thi truong
chimg khoan. Két qua nay twong tu nhu két qua
nghién ciru cia VO Xuan Vinh & La Ngoc Giau

(2015) vé phan tng cua thi truong chimg khoan véi
viéc cong b thong tin mua cd phiéu cua cac nha
quan ly. No6i cach khac, cac nha dau tu trén thi
truong phan ing vai thong tin mua cd phiéu ciia cac
cd dong 1a ngudi co lién quan twong ty nhu thong
tin mua ¢ phiéu cta cac nha quan ly.

Bing 4: Két qua kiém dinh lgi nhuan bit thuong véi thong bio ding ky ban ¢ phiéu ciia cd
dong ca nhan va to chirc lién quan

Théng bio ban ¢ phiéu

Thong bao ban c6 phiéu cua

t ciia ca nhan lién quan té chirc lién quan
AAR t-stat AAR t-stat
-15 0,12% 1,06 0,36% 2,41%*
-14 0,07% 0,62 0,09% 0,60
-13 0,17% 1,41 0,32% 2,15%%*
-12 0,00% 0,04 0,01% 0,06
-11 0,16% 1,35 0,10% 0,69
-10 -0,07% -0,60 0,05% 0,31
-9 -0,12% -1,03 -0,07% -0,44
-8 0,23% 2%* -0,01% -0,07
-7 0,27% 2,27** 0,05% 0,33
-6 0,25% 2,13%%* 0,37% 2,48%*
-5 0,15% 1,25 0,37% 2,44%*
-4 0,48% 4, 1%%* 0,30% 1,99%*
-3 0,34% 2,93 % %% 0,25% 1,65*
2 0,48% 4,13%** 0,39% 2,59%**
-1 0,26% 2,23%%* 0,12% 0,83
0 -0,18% -1,51 -0,31% -2,08%*
1 0,00% -0,03 -0,16% -1,09
2 -0,16% -1,37 -0,22% -1,46
3 0,07% 0,63 -0,11% -0,72
4 0,26% 2,22%% 0,14% 0,93
5 -0,05% -0,42 -0,19% -1,30
6 0,09% 0,75 -0,12% -0,82
7 -0,15% -1,28 -0,06% -0,37
8 0,13% 1,15 -0,17% -1,11
9 -0,06% -0,51 0,33% 2,23%%*
10 -0,13% -1,13 0,01% 0,09
11 0,11% 0,95 -0,10% -0,69
12 0,05% 0,44 -0,28% -1,88*
13 -0,06% -0,53 -0,13% -0,89
14 0,03% 0,27 0,09% 0,58
15 0,10% 0,86 -0,28% -1,87*
Khung CAAR t-stat CAAR T test
[-15;-1] 3,92% 10,34%** 2,70% 3,67%**
[0;15] -0,39% -1,25 -1,57% -2,19%*
[0;30] -1,04% -2,37%%* -2,13% -2 ,2%*
[-15;15] 3,53% 7,51%** 1,13% 1,19

Ghi chu: *** *** tyong ung véi muc y nghia la 10%, 5%, 1%.

Nguoén: Tinh todn cia téc gid.
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Bang 5: Két qua kiém dinh lgi nhuan bat thwong véi thong bao diing ky ban cb phiéu véi

ty 1€ khac nhau cia co dong ca nhén co lién quan

T Ban it B4n nhiéu
AAR t-stat AAR t-stat
-15 0,00% -0,03 0,25% 1,38
-14 0,24% 1,54 -0,09% -0,51
-13 0,35% 2,29%* -0,02% -0,13
-12 0,10% 0,63 -0,09% -0,48
-11 0,05% 0,34 0,26% 1,44
-10 -0,02% -0,11 -0,12% -0,68
-9 0,09% 0,60 -0,33% -1,83*
-8 0,18% 1,15 0,29% 1,59
-7 0,31% 1,98** 0,23% 1,24
-6 0,25% 1,61 0,25% 1,37
-5 0,16% 1,02 0,14% 0,74
-4 0,48% 3,07%** 0,49% 2,66%**
-3 0,33% 2,11%** 0,36% 1,97%*
-2 0,54% 3,52 %%% 0,42% 2,32%*
-1 0,30% 1,93%* 0,22% 1,23
0 -0,17% -1,11 -0,18% -1,00
1 -0,17% -1,10 0,16% 0,89
2 -0,24% -1,56 -0,08% -0,43
3 0,27% 1,77* -0,13% -0,68
4 0,45% 2,93 %*%* 0,07% 0,36
5 -0,01% -0,07 -0,09% -0,48
6 0,04% 0,24 0,14% 0,76
7 -0,18% -1,14 -0,12% -0,67
8 -0,10% -0,65 0,37% 2,02%*
9 -0,10% -0,67 -0,02% -0,10
10 -0,08% -0,52 -0,18% -1,01
11 0,26% 1,71%* -0,04% -0,23
12 -0,07% -0,46 0,17% 0,95
13 -0,09% -0,60 -0,03% -0,18
14 -0,12% -0,80 0,19% 1,02
15 -0,05% -0,32 0,25% 1,38
Khung CAAR t-stat CAAR T test
[-15;-1] 3,35% 5,08%** 2,25% 3,04 %**
[0;15] -0,36% -0,68 0,47% 0,68
[0;30] -1,34% -1,77* -0,01% -0,01
[-15;15] 2,99% 3,63%** 2,72% 2,82% %%

Ghi chu: Mua it la cdc quan sat co ty Ié dang ky nho hon gia tri trung vi cua mau va mua nhiéu la cac

quan sat co ty l¢ dang ky lon hon gia tri trung vi cua mau. * ** *** qyong ung voi muc y nghia la

10%, 5%, 1%. Nguon: Tinh todn cua tdc gid.

Bang 4 thé hién két qua kiém dinh lgi nhuan bt
thuong voi théng bao dang ky ban ¢ phiéu ciia b
dong c4 nhan va to chirc ngudi lién quan. Thi truong
da phan ng ngay voi thong bao ding ky ban cb
phiéu ctia c6 dong ca nhan co lién quan. Phan tng

nay dugc thé hién thong qua gia cd phiéu giam va
ton tai loi nhuan bat thuong 4m ngay ngay thong
bao (AAR[0]:-1,51% v&i muc y nghia 1a 5%). Piéu
nay dugc cung cd khi lgi nhuan bat thudng tich lily
0 khung thoi gian sau ngay thong bdo [a am va co y
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nghia théng ké & muc 5% (CAAR [0;30]: -1,04%).
Két qua tuong tu cling dwoc tim thiy déi véi thong
béo ding ky ban cb phiéu cua cb dong td chirc co
lién quan (két qua dugc trinh bay cot bén phai bang
4). Gia cb phiéu giam, loi nhuan bat thuong am

ngay ngay thong bao (ARR[0]: -0,31% vo&i muc y

nghia 5%) va loi nhuén bat thuong tich liy ¢ khung

sau ngay thong bao 1a 4m va c6 ¥ nghia thong ké 5%
(CAAR [0;30]: -2,13%). Diéu nay cho thiy thi
truong coi thong tin dang ky ban ¢ phiéu cua ca

Bang 6: Két qua kiém dinh lgi nhuan bat thudng véi thong bao diang ky ban ¢6 phiéu véi ty 18
khac nhau ciia ¢6 dong to chire c6 lién quan

Ban it Ban nhiéu
! AAR t-stat AAR t-stat
-15 0,29% 1,39 0,43% 2,03%**
-14 -0,13% -0,61 0,31% 1,45
-13 0,03% 0,12 0,62% 2,92 %**
-12 -0,16% -0,77 0,18% 0,85
-11 -0,07% -0,33 0,28% 1,30
-10 -0,20% -0,96 0,30% 1,39
-9 -0,23% -1,12 0,10% 0,48
-8 -0,02% -0,10 0,00% 0,00
-7 0,05% 0,23 0,05% 0,24
-6 0,29% 1,40 0,45% 2,12%*
-5 0,44% 2,12%* 0,29% 1,35
-4 0,20% 0,96 0,40% 1,87*
-3 0,20% 0,95 0,30% 1,40
-2 0,25% 1,21 0,52% 2,46%*
-1 -0,14% -0,67 0,39% 1,84*
0 -0,16% -0,76 -0,47% -2,19%*
1 0,40% 1,91* -0,73% -3,45%%*
2 -0,40% -1,92* -0,03% -0,16
3 -0,33% -1,60 0,12% 0,57
4 0,05% 0,22 0,23% 1,09
5 0,11% 0,52 -0,50% -2,36%*
6 0,06% 0,27 -0,30% -1,42
7 0,01% 0,03 -0,12% -0,56
8 -0,23% -1,10 -0,10% -0,49
9 0,25% 1,21 0,42% 1,96%*
10 0,02% 0,11 0,00% 0,01
11 -0,14% -0,65 -0,07% -0,34
12 -0,15% -0,74 -0,41% -1,93*
13 0,00% 0,01 -0,27% -1,27
14 0,17% 0,79 0,01% 0,03
15 -0,28% -1,34 -0,28% -1,32
Khung CAAR t-stat CAAR t-stat
[-15;-1] 0,80% 0,94 4,61% 3,9%%*
[0;15] -0,63% -0,63 -2,51% -2, 47**
[0;30] -1,65% -1,23 -2,62% -1,86*
[-15;15] 0,16% 0,12 2,10% 1,59

Ghi chu: Mua it la cac quan sat co ty I¢é dang ky nho hon gia tri trung vi ciua mau va mua nhiéu la cac

quan st c¢é ty 1é dang ky 1om hon gid tri trung vi clia mau. * ** *** nrong g véi mike ¥ nghia la
10%, 5%, 1%. Nguon: Tinh todn cua tdc gi.
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nhén va té chue c6 lién quan 1a mét tin hiéu XAu.

Két qua bang 4 ciing cho thay lgi nhuan bat
thuong 1a duong va ton tai lién tuc dén ngay trudc
ngiy cong b thong tin ciia cac co dong ca nhan va
t6 chirc ¢o lién quan (cic AAR >0 va hau hét c6 ¥
nghia théng ké ¢ mirc cao). Két qua nay c6 thé luan
giai rang: Mot 13, cac ¢ dong ca nhan va to chirc co
lién quan tan dung co hdi ting gia cua thi truong dé
dang ky ban c6 phiéu khi né di vugt qua ky vong
ctia ho; Hai 13, c6 thé ton tai hién tuong ro ri thong
tin vi day 1a nhém c6 dong c6 lién quan tryuc tiép véi
cac nha quan ly cong ty. Khong loai trir kha nang ho
da lién két véi cac nha quan 1y cong ty va nhom cac
d6i turong khac dé thyc hién viéc day gia co phiéu
1én cao trudc khi thong bao ding ky ban cb phiéu co
dong ca nhan va td chire ¢6 lién quan. Cac nhan dinh
trén duogc cung ¢ hon nita khi ma loi nhuan bét
thuong tich lily ¢ khung thoi gian trudc thong bao
dang ky ban cd phiéu ctia c4 nhan (CAAR [-15;-1]:
3,92%) va to chirc (CAAR [-15;-1]: 2,7%) c6 lién
quan déu duong va co y nghia théng ké ¢ muc 1%.
Cac két qua nay tuong dong voi két qua nghién ciru
clia V& Xuan Vinh & La Ngoc Giau (2015) vé phan
{mg cua thi trudng voi thong tin giao dich cua cb
dong 1a nha quan ly. Piéu nay cho thiy thi truong
da ngdm hiéu vé mirc d6 so hitu thong tin cua co
dong ndi bd quan ly va ca nhan c6 lién quan l1a nhu
nhau.

Twong tu nhu thong tin dang ky mua ¢ phiéu cua
ca nhan va to chirc ¢6 lién quan, chiing t6i cling xem
xét phan tng cua thi truong véi thong bao dang ky
giao dich c6 phiéu cta ca nhan va to chirc c6 lién
quan thong qua viéc phan loai mau dya trén tiéu chi
1a ty 1& khoi luong dang ky 16n hodc nho hon gia tri
trung vi cia mau. Két qua kiém dinh loi nhuén bét
thuong véi thong bao ding ky ban c¢b phiéu cia cd
dong ca nhan va ndi bd lién quan sau khi da chia nho
mau duoc trinh bay lan luot ¢ bang 5 va bang 6.

Két qua bang 5 cho thy phan tng cua thi truong
truée thong bao ding ky ban it, ban nhiéu cua cb
dong ca nhan co lién quan co su twong dong voi
nhau. Gia c6 phiéu ting va déu ton tai loi nhudn bat
thuong duong trude ngdy cong bo thong tin; gia cd
phiéu sut giam ngay ngay cong bd thong tin. Phan
mg cua thi trudng voi théng bao dang ky ban ¢
phiéu véi ty 1 khac nhau cua c6 dong to chirc co
lién quan thé hién & bang 6. Két qua cho thiy thi
truong chi phan tng vdéi thong bao dang y mua
nhiéu thé hién qua viéc ton tai loi nhuan bat thuong

am ngay ngay cong bd thong tin (AAR[0]: -0,47%
v6i mirc y nghia 1 5%) va loi nhuan bat thudng tich
lity & khung thoi gian sau thong bao diang ky ban cb
phiéu ctia t chirc (CAAR [0;15]: -2,51% v&i mirc ¥
nghia 5% ).

5. Két luan

Bai bdo nay nghién ciru bién dong gia dbi voi
thong tin dang ky giao dich ¢ phiéu cia c6 dong ca
nhan nhén va té chirc ¢6 lién quan. Két qua bai bao
cho thay, thi truong phan tmg mét cach tich cuc (ton
tai loi nhuan bat thuong duong) déi v6i thong bao
dang ky mua c6 phiéu cua té chtic ¢6 lién quan. Déi
v6i thong bao dang ky mua cb phiéu cta ca nhan c6
lién quan thi thi trudng phan tmg cham hon (ton tai
loi nhudn bat thuong duong vao ngay thir 2 sau
ngdy cong bd thong tin). Khi xem xét quy mo ding
ky mua ban thi thi truong phan Gng tich cuc manh
d6i vé6i ty 18 dang ky 16n (mua nhiéu) ké ca c¢d dong
1a c4 nhén va t chirc ¢o lién quan. Déi vé6i su kién
thong bao dang ky ban cd phiéu, chung t6i chwa tim
thdy bang ching thong ké cho thay sy phan mg cua
thi truong ddi voi thong bao ding ky ban ¢ phiéu
ctia ¢6 d6ng 13 ca nhan va td chire ¢6 lién quan ké ca
ban it va ban nhidu. Tuy nhién, két qua cho thay thi
trudng phan tng tiéu cuc dbi véi thong bao dang ky
ban c6 phiéu ciia to chirc 6 lién quan tai ngay cong
bd thong tin va sau ngdy cong bd thong tin 1 ngay
(d6i voi thong tin ding ky ban nhiéu). Bén canh dé,
két qua cho thdy kha nang ro ri thong tin thé hién
qua viéc ton tai lién tuc loi nhuan bét thuong duong
trudc ngay cong b thong tin.

Két qua nghién ciru cho thay thi trudong phan ting
v6i thong tin dang ky giao dich cua cd dong co lién
quan ciing tvong dong nhu phan tng cua thi truong
voi thong tin dang ky giao dich cua cac nha quan ly
trinh bay trong nghién ctru ciia V4 Xuan Vinh & La
Ngoc Giau (2015). Cu thé, thi truong phan tng véi
thong tin ddng ky mua c6 phiéu cua cta nguoi lién
quan ciing gidng nhu phan tmg cua thi truong véi
thong tin mua c6 phiéu cia cac nha quan 1y duoc
cong bd. Thi truong phan tng tiéu cuc véi thong
bao dang ky ban c¢6 phiéu cua to chic lién quan
cling twong ty nhu phan Uung cua thi truong véi
thong bao ding ky ban cd phiéu cta cac nha quan 1y
duogc cong bd. Pidu nay ham ¥ thi trudng ngdm hiéu
vé murc d6 so hitu thong tin cta cd dong ndi bd quan
Iy va ca nhan c6 lién quan la nhu nhau.
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