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Tom tat:

Nghién civu dwa ra nhing két qua thiee nghiém cia phan vmg thi truong khi théng bdo chi
trd cé tire bang tién mdt dwoc cong bo. Dir liéu nghién ciru gom 1945 théng bdo chi tra co
tirc tién mdt cia 657 cong ty niém yét trén thi triong chirng khodn Viét Nam tir thang 1/2015
dén thang 5/2020. Sir dung phwong phdp nghién civu sw kién, két qua nghién citu cho thdy thi
trieong phdn ieng chdm véi cac thong tin ¢é tirc va xdy ra hién twong ro ri théng tin truée thoi
diém théng bdo cé tirc dwege cong bo.Thi trieong phan tmg manh hon véi cdc théng bédo giam
¢6 tikc va khéng cé phan g ré rang véi cdc théng bdo cé tire khéng doi.

Tur khéa: Chung khoan, loi tirc bat thuong, nghién ctu su kién, phan tng thi truong, thong
bao cb tirc.

Ma JEL: B26, D21, D22.

Dividend announcements and stock market reaction: Empirical evidence from Vietnam
Abstract:

This research presents the empirical results of market reactions to cash dividend announcements.
It examines 1,945 cash dividend announcements between January 2015 and May 2020 of
657 firms listed on the Vietnam Stock Exchange. Applying the event research method, the
study indicates that market reactions are behind lagging dividend announcements and there
are signs of information leakage prior to the disclosure of these announcements. The market
reacts more strongly to dividend reduction announcements and shows no response to constant
dividend.

Keywords: Stock, abnormal return, event study, stock market action, dividend announcements.
JEL Codes: B26, D21, D22

1. Gi6i thiéu

Trong tai chinh doanh nghiép, nha quan tri luén phai d6i mat voi cac quyét dinh lién quan dén phan chia
loi nhuan cho cac c6 dong. Cong ty nén phan phdi tat ca loi nhuan dudi hinh thire ¢6 tirc hay giit lai mot
phan dé tiép tuc tai dau tu 1a t6i wu? Cau hoi nay duong nhu van 1a mot thach thire chua tim duge cau tra
101 thoa dang.

Théng bao b tirc 1a mot tuyén bd cong khai vé sy kién chi tra ¢o tirc cia doanh nghiép. Theo Pettit (1972)
va Brown & Warner (1985), thong bao cd tirc ¢6 chira dung nhimng thong tin cu thé anh hudng téi thi trudng
va tao ra su bién dong gia c6 phiéu. Fama (1970) coi ¢6 tirc nhu mot phuong tién truyén tai thong tin tir nha
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quén 1y ra thi trudng. Do bat ddi xing thong tin, doanh nghiép mudn théng qua cb tic dé truyén tai thong
diép vé tinh hinh tai chinh t6i cac nha du tu. Cac nha dau tu bén ngoai c6 thé nhan thiy thong bao ¢ tic
nhu mét phan anh dénh gia ctia cac nha quan 1y vé hidu sudt va trién vong cua cong ty. Viée ting cb tirc dugc
hiéu 1a cong ty c6 kha nang sinh 16i tot trong twong lai (tin tdt), va do d6 gia co phiéu ciia cong ty s& c¢o phan
ung tich cuc. Nguoc lai, viéc cat giam ¢6 tire duoc coi la mot tin hiéu cho théy cong ty co trién vong tuong
lai khong tot (tin xdu) va gia c6 phiéu c6 thé phan tng bat loi (Ross,1977).

Bang phuong phap nghién ctru sy kién, nghién ctru nay xem xét chi tiét ndi dung théng bao cd tirc va
kiém tra su phan g cta thi truong ddi véi thong bao co tirc bang tién mit clia cac cong ty niém yét trén
san chimg khoan Viét Nam. Phan tmg ctia thi truong duoc phan anh théng qua sy bién dong vé gia ¢ phiéu
va tao ra loi tire bt thuong xung quanh ngay thong bao 6 tire. Két qua nghién ciru nham dura ra ham y thuc
tidn voi cac ddi twong tham gia thi trudng chimg khoan Viét Nam. Ddi véi cac cong ty niém yét, hiéu biét
vé phan tng thi trudng déi v6i cac cong bd ¢b tirc s& giup cho doanh nghiép chu dong trong cac quyét dinh
phan phbi loi nhuan. Déi voi nha dau tu, hiéu duge cac thong tin ham chira trong mdi thong bao cb tirc s&
gitip cho ho dua ra cac quyét dinh dang dan nham tdi da hoa loi nhuan dau tu trong tuong lai.

Sau phan 1 giéi thiéu, két cdu cta bai viét duoc chia thanh 5 phan: Phan 2 dé cap tong quan nghién ciru
vé phan tmg thi truong ddi v6i thong bao cd tire doanh nghiép; phan 3 trinh bay dit liéu nghién ctru; phan
4 - gia thuyét va dir liéu nghién ciru; phan 5 - két qua va thao ludn; va phan 6 - két luan.

2. Tong quan nghién ciru

Ly thuyét tin hiéu ¢d tirc duoc xay dung bit ngudn tir nghién ctru cua Lintner (1956) khi phong van 28 nha
quéan 1y vé cac yéu té anh hudng toi quyét dinh ty 1¢ chi tra 6 tirc cia doanh nghiép. Lintner da phat hién ra
thu nhap 1a yéu té dau tién doanh nghiép quyét dinh chi tra ¢ tirc va cac doanh nghiép thuong c6 muc tiéu
dai han va s& tir tir diéu chinh dé dép ng su thay ddi cua thu nhap.

Pettit (1972) 1a mot trong nhimg ngudi du tién nghién ctru phan ng cua thi truong ddi véi thdng bao
¢b tuc tai thi truong My giai doan 1964 —) trén thi truong chimg khoan My khi thong béo c6 tirc ting dugc
cong bd. C6 tie tang duogc coi 1a mot tin hiéu tich cyc vé cho trién vong phat trién, mang lai dong tién trong
tuong lai cho nha dau tu. Nghién ctru ciia Mrzyglod & Nowak (2017) tai Ba Lan d dua ra két qua vé phan
(g ctia thi truong vai cac thong bao ¢ tire, xuat hién loi tirc bat thuong cua cd phiéu tai ngay thong bao
¢d tie va ton tai sau d6 hai ngay. Nghién ctru ciia Ali & cong su (2017) tai Phap va Pirc ciing tim thiy mbi
tuong quan tich cuc va ¢ ¥ nghia giira thong bao c6 tirc va loi tie bat thudng cta ¢d phiéu.

Nhiéu nghién ctru vé anh hudng ciia thdng bao c¢b tirc toi phan ung thi truong & cac nudc dang phat trién
cling dua ra két qua tuong tu. Nghién ctru ciia Pan & cong sur (2014) tai thi truong Trung Qude, cac doanh
nghiép tra cd tirc 6 loi tirc bt thuong duong va phan tmg nguoc lai dbi véi cac doanh nghiép khong tra c6
tic. Nghién ciru cia Anwar & cong su (2017) tai An Do tim thdy mbi quan hé dong bién giira thong bao cd
tirc va loi tire bat thuong cd phiéu va loi tire bat thuong cd phiéu dat gia tri cao nhit vao nam 1968. Két qua
nghién ctru cho thay thi truong phan tmg rat manh vai thong bao co tic giam, tra ¢d tirc 1an dau hodc khi c6
mot sy gia ting ty 1¢ chi tra c6 tirc ddng ké (muc chi tra hon 25%).

Két qua nghién ctru ban dau cua Pettit (1972) d3 nhan duoc nhiéu tng ho tir cac nha nghién ctru tai cac
nude phat trién. Két qua nghién ctru mau thong bio c¢b tirc ting ctia Laabs & Bacon (2013) cho thay cé sy
phan tng tich cuc (gia c¢6 phiéu ting diém mot ngay sau thong bao cb tirc. Didu ndy twong ty nhu két qua
nghién ctru tai Pakistan va Jordan ctia Bashir & cong sy (2013), Al-Shattarat & cong su (2017).

Nhing két qua nay c6 xu hudng tng ho quan diém c6 thong tin dang ké tiém an trong cac thong béo cd
tire khi dua ra thi truong. Hau hét cac thong tin tiém an trong thong bao co tirc déu dugc phan nh trong gia
chimg khoan va sy thay doi gia chimg khoan véi thay ddi ¢ tirc c6 mdi quan hé cung chiéu. Gia c6 phiéu
tang 1én cho thiy phan mg tich cuc cia thi truong va nha dau tu di xem thong tin ¢b tic ting (hodc giam)
trong thong bao ¢b tirc 1a mot tin hiéu tich cuc (tidu cuc) vé trién vong phat trién tuong lai ciia cong ty.

Théng béo ¢ tirc tac dong tdi gia cd phiéu thudng duge nghién ciru trong bdi canh vé thi trudng hiéu qua.
Thi trudng hiéu qua phu thudc phan 16n vao thong tin co gid tri, trong d6 gia c¢d phiéu phai phan anh nhitng
thong tin lién quan hodc gia cd phiéu phai mang tinh thong tin cao. Theo Fama (1970), ddi véi thi trudng
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hiéu qua, gia chimg khoan khong chi phan anh thong tin ¢6 chira chudi gid ching khoén trong qua khir ma
con thé hién tat ca nhitng thong tin sin c6. Tai d6, thong tin s& phong phii va thi truong dugc ky vong hap
thy bat ky thong tin ndo dugc dua ra cong chiing. Khi do, gia co phiéu phan dnh diy du tat ca nhiing thong
tin co sdn tai bt ky thoi diém nao va vé mit nguyén tic, nha dau tu s& khong kiém dugc loi tirc bt thuong
(Vega, 20006).

Hiéu ung tin hi€u cua thong bao ¢d tire tai thi truong Viét Nam da dugc dé cap trong mot ) nghién ctru,
tuy vay cac két qua khong ddng nhat. Nghién ctru cia Quoc Trung Tran & Y Dat Mai (2015) khing dinh
thong bao cb tirc tac dong tich cuc dén gia c6 phiéu va khdi luong giao dich trén thi truong chimg khoan trén
ca 3 miu thong bao: tang cb tirc, cd tirc giam va khong thay ddi co tirc, trong d6 mau tang cd tirc c6 muc do
tang gia 16n nhat. Hon nita, khi kiém tra hanh vi cua loi tic bat thudng, cac tac gia da tim thdy bang ching
clia giao dich ndi gian trude ngay cong bd. Didu nay ciing tring hop véi két qua nghién ctru ciia V& Xuéan
Vinh & Poan Thi Minh Théi (2015), thong qua ddu hiéu ctia khdi lugng giao dich bét thudng trung binh ton
tai trudc ngay su kién hai ngdy va kéo dai sau 5 ngdy. Cac tac gia khang dinh thi truong Viét Nam khong
hiéu qua & dang vira do thi truong phan tmg cham thong qua gia c¢b phiéu ting trong mot giai doan va xay
ra hién tugng ro ri thong tin thong qua khdi lwong giao dich bat thuong.

Tran Thi Xuan Anh & cong su (2016) dua ra két luan nguoc lai véi cac nghién ctru trude dé tai thi truong
Viét Nam. Mau nghién ctru gdm 247 doanh nghiép niém yét trén S& giao dich chimg khoan thanh phd Ho
Chi Minh giai doan 2014- 2015. Két qua nghién ctru chi ra ring khong c6 mdi twong quan giita gia c6 phiéu
va thong béo cb tirc va thong tin tir thong bao ¢ tirc da khong phan anh dy du trong gia c¢6 phiéu. Cung
quan diém voi nhom nghién ctru trén, Quang Hung Do & Luu Van Hieu (2018) cho ring véi dic diém cua
c4c doanh nghiép Viét Nam c6 co cdu sé hitu tip trung cao, thué c¢d tic thap hon thué 13i von, nhirng diéu
nay lam giam ndi dung thong tin vé thong béo co tirc. Cac cong ty khi dura ra thong bao ting cd tirc s& khong
¢6 phan tng gia tich cyc dang ké & bat ky mirc 6 ¢ y nghia thong ké ndo. Do d6, cac tac gia két luan thong
béo ting cb tirc khong anh huong dén gia c6 phiéu. Néi cach khéc, thong bao ting cd tie khong co gid tri
thong tin cling nhu khong truyén dat bat ky thong diép nao ra thi truong

Nhu vay c6 thé thay rang, voi bat ky mot thi truong chig khodn nao, théng bao c6 tirc ludn chira thong
tin quan trong trong d6. Sy tac dong cia thong tin thong béo cb tac ddi véi thi truong chimg khoan khac
nhau 1 khac nhau tity thudc vao moi truong thé ché, chat luong méi truong thong tin va cac quy dinh ché do
ké toan t6i tée do phan ing dbi voi cac thong tin méi duge cong bd va hanh vi ctia nha dau tu trén thi trudng.

3. Dir liéu nghién ctru

Mau nghién ciru gdm cac cong ty niém yét trén s giao dich ching khoan thanh phé H6 Chi Minh va s¢
giao dich chirg khoan Ha Noi giai doan tir nim 2015 — 2020. Cac cong ty dugce chon vao mau nghién ctru
phai théa min cac yéu cau sau: (1) c6 thong bio tra cd tirc bang tién; (2) khong co cac thong bao tra cb tic
bang c6 phiéu, chia tach, mua lai c6 phiéu trong nam c6 thong bao ¢ tirc bang tién; (3) tra ¢ tirc bang tién
hai nam lién tiép (4) cac cong ty khong bi huy niém yét trong thoi gian nghién ciru.

Ngay su kién (ngay 0) duoc xac dinh 14 1dn ddu tién thong tin vé viée chi tra cb tirc duge cong bd chinh
thirc trén cac phuong tién thong tin dai chung. Thong bao nay dugc thé hién thong qua Nghi quyét Dai hoi
ddng cb dong bao gdm cac thong tin: (1) Nam chi tra cd tirc (2) Hinh thire chi tra; (3) Mic chi tra; (4) Ngay
chét quyén; (5) Ngay thanh toan cb tic.

Tong s6 thong béo cb tirc quan sat dugc 1a 1945 thong bao. Trong dé san giao dich ching khoan Ha Noi
(HNX) 1a 883 quan sat, san giao dich chirng khoan Ho Chi Minh (HOSE) 14 1065 quan sat. S6 cong ty duoc
quan sat 1a 657 cong ty (HNX: 319, HOSE: 338).

4. Gia thuyét va phwong phap nghién ciru

4.1. Gid thuyét nghién ciru

Dé xac dinh tac dong clia cac thong bao co tirc ddi voi gid c6 phiéu, gia thuyét nghién ctru dugc dé xuat

nhu sau:
{HO: Khong ton tai loi tire bat thuwong xung quanh ngay thong bdo co tic

H,: C6 ton tai li tirc bat thuong xung quanh ngay théng béo cé tirc
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Bing 1: S6 lrgng thong bao ¢ tirc tra bang tién
trén thi truong chirng khoan Viét Nam giai doan 2015 — 2020

Niam HOSE-Thay ddi c6 tirc HNX-Thay d6i c6 tic Toan TT-Thay doi cb tirc
Miss |Giam Kgg?g Tang| Tong | Miss |Giam Kgg?g Tang| Tong| Miss |Giam Kgg?g Tang Téng

2015 | 42 0 0 0 42 19 0 0 0 19 | 61 0 0 0 61

2016 [ 240 | 0 0 2 242 12521 0 0 0 [252(492| 0 0 2 | 494

2017 | 168 | 15 | 23 | 33 | 239 | 81 | 17 | 27 | 46 | 171|249 | 32 | 50 | 79 | 410

2018 | 85 | 42 36 88 | 251 | 41 | 50 | 45 | 41 | 177 | 126 | 92 | 81 | 129 | 428

2019 | 31 | 78 65 56 | 230 | 16 | 41 49 | 105 | 211 | 47 | 119 | 114 | 161 | 441

2020 7 18 21 12 58 6 16 | 17 | 14 | 53 | 13 | 34 | 38 | 26 | 111

Tong | 573 | 153 | 145 | 191 | 1062 | 415 | 124 | 138 | 206 | 883 | 988 | 277 | 283 | 397 | 1945

Nguon: Tdc gid tw tinh todn tir s6 liéu cia Fiin Group.

Néu H,dung, phan tng thi truong gan nhu bing 0. Néu H, ding, thi truong c6 phan ung tich cuc (tiéu
cuc) doi voi thong bao cd tirc, ndi cach khac thong bao co tuc cod chira thong tin quan trong va thi truong co
phan mg véi cac thong béo ¢ tirc.

4.2. Phuwong phap nghién ciru

Phuong phap nghién ctru su kién dugc st dung dé do ludng phan tmg gia ¢d phiéu véi mot thong bao vé
mot su kién nao d6. Theo MacKinlay (1997), anh hudng ctia mot su kién cy thé dén gid tri doanh nghiép c6
thé dugc do bang phwong phap su kién.

Nghién ctru su kién dugc cong bd 14n dau tién boi Dolley (1933) khi xem xé&t sy tac dong lén gia cua viéc
chia tach ¢ phiéu. Sau d6, nhiéu nha nghién ciru da rng dung no trong nghién ctu diéu tra cac su kién cu
thé nhu sap nhap va mua lai, va cc hiéu ing kinh té vi mé rong hon nhu thim hut thuong mai,...

Noi dung chinh cta phuong phap nghién ctru nay nham do luong phan tng cua thi trudong dbi voi cac sy
kién cua cong ty toi gia ¢o phiéu. Phan tng thi truong thong qua sy thay doi vé gia c6 phiéu duoc do luong
bang loi tirc bat thuong trong cira s6 sy kién. Mdc thoi gian dugc nghién ciru chia lam 3 khoang do ludng
chinh:

- Khoang TO0-T1 1a cira s6 udc tinh ctia sy kién (L1);

- Khoang T1-T2 1a ctra sb su kién dién ra (L2);

- Ngay 0 1a ngay sy kién duoc thyuc hién (ngay thong bao ¢ tirc);

- Khoang T2-T3 la cua s6 sau su kién.

Trong nghién ciru nay, tac gia lya chon cira s6 udc tinh cho dir lidu trude su kién 100 ngay [-110 dén -11]
tuong ty nhu nghién ctru cia Al-Shattarat va cong sy (2017). Cira s6 su kién lwa chon c6 do dai 11 ngay [-5,
+5 ] va trung tAm d6i xtimg 1 ngdy su kién, twong ty nhu nghién ctru ciia Al-Yahyaee & cong sur (2011),
Kumar (2017), Al-Shattarat & cong su (2017).

Loi tirc bat thuong (Abnormal return: AR): Theo MacKinlay (1997), loi tirc bat thuong 1a khoan chénh
léch gitta loi tire thuc té va loi tirc ky vong ciia mot c6 phiéu.

ARit = Rit - E(Rit)

Trong d6 loi nhuan thyc té R, dugc tinh bang R =In(P,/P, ), P, la gia dong cua chung khoan i tai thoi
diém t, P, la gia dong ctra ching khoan i tai thoi diém t-1. E(R,): lo1 tirc ky vong cua c6 phi€u.

Ap dung theo mé hinh thi truong dé tinh toan loi tirc ky vong twong tu nhur cic nghién ciru ciia Dasilas &
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Leventis (2011), Ali & cdng sy (2017) va Kumar (2017). Cong thure tinh loi tirc ky vong nhu sau:
ER)=a+B*R  + g
Trong do: o, B, 1a h¢ s6 chan va hé s6 goc, dugc udce luong tir hdi quy sb lidu R, theo R  trong khung cua
sO ugc tinh L1. R : Loi tirc danh myc thi trudng ngay t €, sai s ngau nhién ciia mo hinh uéc luong.
Nhu vay loi tie bat thudng AR s& dugc tinh theo cong thirc:
AR =R -ER )= R -(a +B*Rmt +¢ )
Kiém dinh cdp gia thuyét

Hy:AR;; =0 Hy: Khong ton tai loi tirc bat thudng xung quanh ngay thong bao cb tic
s
Hi:AR;; # 0

H,: C6 ton tai loi tirc bat thudng xung quanh ngay thong bao c¢b tirc

Kiém dinh T_Test v6i muc ¥ nghia a = 5%. T,.= AR./Se(AR))

Trong d6 Se(AR,) 1a d0 l¢ch tiéu chuin coa AR, trong phan tich hoi quy tai cira s6 wdce tinh cho sy kién.

Ty
2 — 1 2
Se2(ARy) = 7 ) (ARy)
L t:To

M la sd quan sat thyc té, L =T-T +1 ladj dai cua s6 udc tinh cua sy kién tir ngdy som nhét T, va ngay
mudn nhat T, cta ctra s udc tinh lién quan dén su kién.

5. Két qua va thao luin két qua nghién ctru

5.1. Truwong hop cé tirc ting

Trong trudng hop cb tirc ting, két qua Bang 2 cho thiy loi tirc bt thudng toan thi truong trong cira sb su
kién sau thong béo c6 tuc tang. Loi nhuén bat thuong trung binh  (AR) (trudc sy ki¢n vao ngay -5 va ngay
-1 lan Iuot 1a 0,59% va 0,27% véi mice y nghia thong ké 1an luot a= 1% va 10%. Diéu nay cho thay thi

Bang 2: Loi tirc bit thuong trung binh trong cira so su kién

N =397 N =277
Co tirc ting Co tirc giam
Ngay | AR (%) t-Statistic AR (%) t-Statistic

-5 0,59*** | 3,054 -0,078 -0,334
-4 -0,14 0,754 0,028 1,172
-3 -0,032 0,156 -0,2 -0,860
-2 0,032 0,157 -0,15 -0,650
-1 0,27* 1,309 0,063 0,280
0 0,07 0,285 0,13 0,506
1 0,36* 1,435 -0,29 -0,866
2 0,48** | 1,672 -0,46 -0,625
3 0,69* 1,350 -0,93* -1,427
4 -0,57* -1,400 -0,5%* -2,198
5 -0,79 -1,142 -1,0%* -1,696

*:murc y nghia a = 10%, **: murc y nghia a = 5%, ***: mirc y nghia a = 1%

Nguon: Tdc gid tir tinh todn tir sé liéu cia Fiin Group
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Bang 3: Loi tirc bat thuong trung binh trong cira s6 su kién
khi thong bao c6 tirc ting (HOSE&HNX)

HOSE HNX

Ngay AR (%) t-Statistic AR (%) t-Statistic
-5 0,216* 1,426 0,934 2,836
-4 0,203 1,024 0,075 0,228
3 0,068 0,336 -0,256 -0,790
2 0,432%* 1,9932 0,523* 1,571
-1 0,604 2,387 0,066 0,178
0 -0,285 -1,227 0,275 0,738
+1 0,42%* 1,723 -1,171 -0,394
+2 0,366* 1,619 -0,587 -1,099
+3 -0,072 -0,320 1,274 1,328
+4 0,064 0,293 1,042% 1,363
+5 0,008 0,0370 -1,386 -1,053

*:muc y nghia a = 10%, **: murc y nghia a = 5%, ***: mirc y nghia a = 1%
Nguon: Tac gia tw tinh toan tr so liéu cua Fiin Group.

truong ¢ hién tuong ro ri thong tin trude thong bao o tirc. Khong ton tai loi nhuan bat thudng trung binh
vao ngay su kién (ngay 0). Tuy nhién phan ng cia thi truong lai thé hién rd nét sau ngay su kién vao cac
ngay +1,+2, va+3 (ton tai (AR) & mic ¥ nghia thong ké o= 10% va 5%). Nhu vay c6 thé thiy su phan ting
cham tré cua gia cb phiéu dbi v6i thong tin méi phat ra tir thong bao cb tire. Tai ngay +4, c¢6 sy dao chidu dbi
v6i gia c6 phiéu, loi nhuan bat thuong trung binh dat — 0,57 % (& mirc y nghia thong ké a= 10% ).

Phan g chinh ciia thi trudng co thé thay tap trung tai ngay -5. (AR) tai ngay -5 1a 1én nhét (0,59%) véi
mirc y nghia thong ké a = 1% trong khoang thoi gian sy kién dugc nghién ctru.

Trong qua trinh nghién ctru, nhom nghién ctru thiy rang giita san giao dich chimg khoan khac nhau c6 sy
phan tmg khac nhau trong xu thé phan mg cua gia d6i vdi cac thong bao cd tirc. Tap trung nghién ciru trén
hai san giao dich chinh 1a san giao dich chimg khoan Ha Néi (HNX) va san giao dich chimg khoan Ho Chi
Minh (HOSE).

Phan tng thi truong khi c¢6 thong bao cb tirc ting tai HOSE va HNX duoc thé hién tai Bang 3. Ca hai san
déu c6 dau hiéu ro ri thong tin khi gid phan tng ting trudc ngay su kién. Tai HOSE, tai cac ngay -5, -2, -1
1an luot 14 0,22%, 0,43% va 0,6% voi muc y nghia o = 10%, 5%. Tuong ty tai HNX, thi trudng c6 phan tng
vé gia tap trung vao ngdy -5 voi tai 13 0,93% véi mirc ¥ nghia a=1% va ngay -2 1a 0,52% v&i mic ¥ nghia
0=10%. Khong ton tai loi nhuén bt thuong tai ngay su kién ¢ ca hai san giao dich. Sau ngay su kién, tai
HOSE, thi truong phan anh nhanh hon so véi HNX. Gié ca bién dong khi c6 thong tin ¢d tiic vao ngay +1,
+2 véi (AR) lan luot 13 0,42% va 0,37% (& mirc y nghia thong ké 5% va 10%). Tai HNX, sau 3 ngay su
kién, thi truong méi c6 phan g cho thdy tai (AR) vao ngdy +3, +4 lan luot 1a 1,27% va 1,04% véi mic
y nghia a=10%.

Tai HOSE, thi truong c6 phan img manh nhét tai ngay -1, do d6 (AR) dat gié tri cao nhat 1a 0,60% (&
mirc y nghia a=1%). Tai HNX thi truong c6 phan tmg manh nhét tai ngay -5, (AR) dat gié tri 0,93% (& mirc
y nghia a=1% ).

Khi phén tich chuyén sau vé 4 nganh c6 mirc do von hoa 16n va sb lugng cong ty niém yét 16n nhét thi
trudng (cong nghiép, vat liéu co ban, tai chinh va hang tiéu dung), nhdm tac gia nhan thiy c6 xu hudng
chung vé phan tmg tich cuc cia thi truong trude thong bao co tirc ting. C6 su khac biét vé thoi diém phan
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(AR)

Biang 4: Loi tire bit thuong trung binh trong cira s0 sw kién
khi thong bao co tire giam (HOSE&HNX)

HOSE HNX

Ngay AR (%) t-Statistic AR (%) t-Statistic
-5 0,032 0,93 -0,620* -1,475
-4 0,041 1,02 0,151 0,333
-3 -0,026 -0,115 -0,446 -0,978
-2 0,023 0,114 -0,401 -0,913
-1 0,271 1,281 -0,274 -0,063
0 0,368 1,347 -0,234 -0,469
+1 0,050 0,144 -0,660 -1,224
+2 -0,057 -0,237 -0,907 -0,560
+3 -0,420%* -1,953 -1,716 -1,199
+4 -0,461%** -2,418 -0,528 -1,180
+5 -0,8565 -0,883 -0,923%* -1,903

* mure y nghia a = 10%, **: murc y nghia a = 5%, ***: mirc y nghia a = 1%

Nguon: Tac gia tw tinh todn tir so liéu cua Fiin Group

{mg cua thi truong vai thong bao c¢o tirc giita cac nhém nganh trong cira s6 sy kién. Thi truong ngay lap tirc
phan @ng véi thong bao cb tirc clia cac cong ty nganh Tai chinh tai ngay su kién (ngay 0) trong khi nganh
Hang tiéu dung vao ngay +1, nganh Cong nghi¢p va Vat liéu co ban phan ung cham hon, vao ngay +4.

Nhu vay, c6 thé thiy rang, khi thong bao cb tic ting duoc cong bd, thi trudng co xay ra phan tng thong
qua sy bién dong vé gia xung quanh ngay thong bao cd tic. Gia thuyét H, bi bac bo. Lgi nhuén bat thuong
trung binh (AR) trong truong hop nay déu co6 gia tri dwong ¢ toan thi truong, the hién ky vong vao su phat
trién cia doanh nghiép thong qua thong béo cb tirc ting. Diéu nay ung ho 1y thuyét tin hiéu cho rang thong
béo ting co tirc 1a tin tot va phan Gng gia c6 phiéu ting 1a dau hiéu ky vong mot su phét trién cua doanh
nghi¢p trong tuong lai.

5.2. Trwong hop cé tikc gidm

Béng 2 thé hién két qua phan g thi truong khi ¢ théng tin giam c6 tirc. Tuong ty nhu truong hop théng
béo c¢b tirc ting, tai ngay su kién, thi truong khong c¢6 phan tng nao dang ké. Thi truong phan tng cham voi
thong tin nay thong qua hién twgng giam gia cb phiéu sau ngay thong bao. Loi nhudn bat thudng trinh binh
(AR) vao ngay +3, +4, +5 lan luot 1 -0,93%, -0,5% va — 1,0 % (& mie y nghia o= 10%). Thi trudng phan
ung tleu cuc voi thong tin giam ¢ tic cua doanh nghiép, két qua nay ung ho 1y thuyét tin hiéu cd tirc khi
cho rang glam ¢ tirc duoc coi 1a thong tin xau va thi truong s& phan tmg théng qua glam gia chu’ng khoan.
Trudng hop ¢b tirc giam, gia thuyét H, bi bac bo. Phan tng cua thi truong duong nhu rat rd nét ddi véi thong
bao co tuc.

S liéu tai Bang 4 cho thiy phan tmg cua thi truong ddi voi thong bao cb tirc giam. Tai ngay su kién, thi
truong khong ¢ phan g nao dang ké. Tai HOSE, gi4 bt dau giam sau ngay sy kién, tap trung vao ngay
+3voi (AR) =-0,42% (6 mirc y nghia o= 5%) vangay +4 (AR) =-0,461% (& murc y nghia o= 1% ).
Riéng tai HNX, c6 hién tugng ro ri thong tin khi gia cd phiéu c6 bién dong giam tai ngay -5, (AR) =-0,62%
(6 mic y nghia o= 10%). Thi trudong HNX chi ¢6 phan ting duy nhat vao ngay +5 v6i (AR) = -0,923% (&
muc y nghia a= 5%).

So sanh trén toan thi truong loi tirc bat thuong c6 phiéu ddi voi thong bao giam cb tirc ( (AR) = -1%, &
mirc ¥ nghia o= 1%) ¢6 d6 16n vé mit tuyét ddi 1on hon nhiéu so véi lgi tirc bat thuong ddi véi thong bao
tang ¢b tie ( (AR) =+0,59%, & muc ¥ nghia o= 1%). Diéu nay cho thy thi trudng quan tdm nhiéu hon t6i
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Bang 5: Loi tirc bat thwong trung binh trong cira s0 sw kién
khi thong bao co tirc khong doi (HOSE&HNX)

N =283 N= 145 N=138
Cb tirc khong doi HOSE HNX
Ngay AR (%) t-Statistic AR (%) t-Statistic AR (%) t-Statistic
-5 -0,020 -0,083 0,038 0,158 -0,088 -0,195
4 21,109 20,435 0,041 0,154 20.266 20.616
-3 -0,002 -0,007 0,089 0,339 -0,972 -0,242
-2 0,05 1,028 0,334 1,05 0,815 0,951
7

-1 -0,010 -0,409 -0,607 -0,265 -0,140 0,320
0 0,127 0,495 -0,092 -0,339 0,334 0,782
1 0,126 0,494 20,534 1,15 0,369 0,875
2 -0,096 -0,402 0,016 0,069 0,288 0,151
3 0,149 0,159 0,327 1,198 0,164 0,343
4 0,248 0,916 -0,506 -0,132 0,094 0,213
5 - 0,198 -0,723 -0,191 -0,046 -0,176 0,418

mirc y nghia &« = 10%;, **: mirc y nghia a« = 5%, ***: murc y nghia @ = 1%

Nguon: Tac gid tw tinh toan tur 56 ligu cua Fiin Group.

cac thong bao giam cb tirc va co phan tng manh hon gy ra hién tuong giam gia c¢6 phiéu. Theo Lintner
(1956), d6 chinh 1a sy tring phat cia thi truong dbi véi thong tin giam cb tire. Két qua nay twong dong véi
nghién ctru cua cua Gunasekarage & Power (2002), Dasilas & Leventis (2011), Goldstein & Fuller (2011),
nhung trai nguoc voi két qua nghién ctru ciia Quoc Trung Tran & Y Dat Mai (2015). Nghién ctru 233 cong
ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam giai doan 2008 — 2014, Quoc Trung Tran & Y Dat Mai
(2015) tim thay bang chimg cho thay thong béo cb tirc c6 muc do thay ddi gia cao nhat so v4i thong bao
giam ¢ tie va o tirc khong doi.

Khac biét véi thong bao cb tirc ting, khong ton tai loi tirc bat thuong vao ngay su kién ddi vai tat ca cac
nganh. Sau ngay su kién, nganh Vit liéu co ban va nganh Tai chinh 14 hai nganh c6 tc do phan ing nhanh
hon (vao ngay +1). Nganh Hang tiéu dung c6 do tré phan ung t&i ngay +4, dic biét khong c6 phan tmg thi
truong voi nganh Cong nghiép. Gia c6 phiéu ctia cac nganh déu cé xu hudng giam khi cong bd thong tin c6
tuc giam.

5.3. Trwomg hop cé tirc khong doi

Dir liéu tai Bang 5 cho thdy thi truong khong c6 phan tng véi cac thong bao cb tirc khong doi. Loi tirc
bat thuong khong c6 ¥ nghia thong ké tai cic ngay trong cira s6 su kién. Diéu nay chimg té thdng bao cb tirc
khong dbi clia cac cong ty niém yét khong cung cap thong tin co ¥ nghia ddi véi thi truong do d6 thi trudng
khong c6 phan tmg nao dang ké khi tiép nhan thong tin tir cac cong ty.

6. Két luan

Nghién ctru d tién hanh kiém ching dinh lugng tac dong ctia 3 nhom thong bao ¢ tirc: co tirc ting, cd
tie giam va co tirc khong doi toi loi tirc bt thuong ¢ phiéu trén thi truong ching khoan Viét Nam. Ap
dung phuong phap nghién ctru su kién vé6i dir liéu gdm cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam tir 2015 — 2020, két qua nghién ciru cho thiy thong bao cb tirc thuc su truyén dat thong tin ¢6
nghia t6i thi truong va thi trudng co phan Gmg vé6i cac thong tin duoc cac cong ty cong bd. Két qua nghién
clru nay gitp cho cac nha du tu udce lwong duge mirc 6 anh hudng cia thong bao cb tirc cac cong ty niém
yét t6i gia co phiéu dé tir d6 dwa ra quyét dinh dau tu kip thoi va phu hop. Nha dau tu chi thu duoc loi nhudn
dau tu dbi voi truong hop cb tic ting vao thoi diém sau ngay thong bao, d6i véi HOSE 1a ngay +1, +2 va
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HNX la ngay +3, +4.

Loi tirc bat thuong trong truong hop cb tirc giam giam 16n hon loi tirc bat thudng trong trudng hop cd
tuc ting. Piéu nay chung to théng bao giam cb tirc 1am cho gia cb phiéu bién dong giam manh hon so voi
thong bao ting co tirc boi trong mot thi truong théng tin bat ddi ximg, théng bao giam co tirc dwoc coi 1a
mot thong diép tiéu cuc cua nha quan tri vé trién vong cua cong ty (Amihud & Li, 2006). Do vay, cac cong
ty niém yét can xdy dung mét chinh sach cb tirc hiéu qua mang tinh chién lugc va 6n dinh, than trong trong
viéc Iyra chon phurong thirc va ty 1¢ chi tra ¢ tic trong timg thoi ky phat trién dé tranh phan tmg tiéu cuc cia
nha déau tu khi tiép nhan thong béo ¢ tirc.

C6 hién tugng rod ri thong tin trude ngay thdng béo ¢ tirc clia cac cong ty niém yét duge cong bd. Két qua
nay twong déng véi cac nghién ctru trén thi trudng chimg khoan Viét Nam cua cac tac gia Quoc Trung Tran
& Y Dat Mai (2015), VO Xuan Vinh & Doan Thi Minh Thai (2015). Hién tuong ro ri thong tin trude ngay
thong bao 1a mot minh chimg cho viéc tuan thi phap luat vé chimg khoan va tinh minh bach trong cung cap
thong tin. Diéu nay dit ra cac van dé cho cac co quan 1y thi truong va cac nha quan 1y doanh nghiép vé xay
dung chinh sach, hé thong phép 1y cic quy dinh vé bao mat va cong bd thong tin dé tao su cong bang cho
cac nha dau tu. Cac quy dinh vé cong bd thong tin ¢d tirc trén cac phuong tién truyén thong can duoc quy
dinh chat ché va hoan thién hon, ¢6 ché tai xir phat déi v6i hanh vi khong thue hién hodc tri hon tra ¢0 tic
cho cac ¢ dong nhu da thong bao.

Ton tai sy khac biét phan tng thi truong dbi v6i thong béo ¢ tirc cia cac nganh khac nhau. Nganh Cong
nghiép, Vat liéu co ban va Hang tiéu dung déu co tbc d6 phan tmg sau ngay su kién 3 ngay. Duy nhat nganh
Tai chinh, nganh c6 muc d6 von hoa thi trudng cao nhat, gia ¢ phiéu bién dong ngay tai ngay su kién va
ngay +1. Diéu nay chimg to ¢6 phiéu nganh Tai chinh nhan duoc sy quan tAm rat I6n ctia cic nha dau tu va
cac thong tin déu duoc phan anh ngay vao gia co phiéu.

Thi truong chimg khoan Viét Nam phan (mg chdm véi cac thong bao co tic. Tinh khong hiéu qua cia thi
truong duoc minh ching théng qua thi trudng cé phan tng tap trung sau ngay cong bd thong tin. Thong tin
duogc phan anh chdm vao gia hay néi cach khac nha diu tu phan tng cham véi thong tin cb tirc cta cong ty
niém yét. Két qua nay trong dong voi cac nghién ctru ctia Mallikarjunappa & Manjunatha (2009) tai An D9,
Mahmood & cong su (2001) tai Pakistan, Felimban & cong su (2017) tai cdc nudc Vung Vinh, VO Xuan
Vinh & Poan Thi Minh Thai (2015) tai Viét Nam. Su truéng thanh cua thi truong, hé thdng phap 1y va nén
tang cong nghé tao ra sy khac biét vé hiéu qua thi trudng va c6 kha ning tac dong dén hanh vi ma thi trudng
chtg khoan & céc qudc gia va khu vue khac nhau phan tmg véi cac thong tin mai vé ¢o tirc.
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