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Toém tat:

Nghién civu khao sat phan iing cia thi truong doi voi thong tin thodi von dau tw cia Tong
céng ty Dau tu kinh doanh von nha nuée (SCIC) théng qua viéc phan tich xu huwdng bién
ddng gid co phiéu cia nhitng doanh nghiép ma SCIC da thodi von dau tw. Phwong phdp
nghién ciru sw kién (Event Study Methodology) diroe sir dung dé woc tinh ty sudt loi tirc bat
thuong ciia cé phiéu xoay quanh thoi gian cong bé théng tin thodi von dau tw ciia SCIC.
Dir liéu nghién cuu bao g(;m 43 sw kién thodi von dau tur ciia SCIC thuc hién trong giai doan
0172012 - 06/2018 tai cac doanh nghiép o Viét Nam ma c6 phiéu dwoc giao dich tai cac san
chimg khodn HNX, HOSE hodc UPCOM. Két qua nghién civu cho thdy thi trirong phan img
tich cyc khi nhdan dwoc thong tin thodi von dau tw ciia SCIC. Bén canh do, nghién ctru ciing
chi ra duege tinh chat té chike ciia thi trieong ciing c6 dnh hieong dén phan g cia thi triong
doi voi théng tin thodi von dau tur ciia SCIC.

Tir khéa: SCIC, phan mg cia thi trudng, thong tin thoai von dau tu, ty suat loi tirc, nghién
cuu su kién.

Mai JEL: G14

Stock Market Reaction to Divestment Announcement of the State Capital Investment
Cor-poration

Abstract:

This study investigates the stock market reaction to divestment announcement of the State
Capital Investment Corporation (SCIC) by examining the stock price movements of the firms
in which they divest. In order to identify the effects of SCIC divestments, we use the event study
methodology to estimate abnormal returns to the shares around the times that news of the
divestment of SCIC be-comes publicly available. The sample consists of 43 divestments cases
by SCIC in Vietnam during the period 01/2012 to 06/2018. We find that the announcement
effect of SCIC divestments in listed firms is positive and the stock market reaction to divestment
announcement of SCIC depends on the structure of stock markets

Keywords: State Capital Investment Corporation;, stock market reaction; divestment
announce-ment; return, event study.
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1. Giéi thiéu

Nham thic day viée tai co ciu, doi méi va nang
cao hiéu qua doanh nghiép cling nhu phat trién kinh
té dat nudc, thoi gian qua, Chinh pha di ban hanh
va khong ngimg hoan thién cac co ché, chinh sach
lién quan dén viéc thoai von nha nudc. Dudi sy chi
dao quyét liét cua Chinh phii va nd lyuc trién khai
Dé an tai co cAu theo Quyét dinh 929/QD-TTg cua
Thu tudéng Chinh phu, viéc thoai vén nha nudc da
duoc tich cuc thuc hién, duge tién hanh ca & céc
doanh nghiép da ¢ phan héa ciing nhu tai cac tap
doan kinh té, tong cong ty nha nudc dau tu trong
cac nganh, linh vuc khong thudc nganh kinh doanh
chinh. Thu tuéng Chinh phu cling da ban hanh
Quyét dinh 58/2016/QD-TTg lién quan dén viéc
thyc hién sip xép doanh nghiép giai doan 2016 -
2020, kém theo danh sach va chu truong, 1§ trinh
thoai von nha nude tai cac doanh nghiép. Tong cong
ty Dau tu kinh doanh vén nha nudc (SCIC) di gop
phan quan trong vao chién lugc thoai vn nha nudc
tai cac doanh nghiép ¢ Viét Nam.

Téng cong ty Pau tu kinh doanh vén nha nudc
(SCIC) 1a Quy dau tu qudc gia cia Viét Nam. Pay
1a t chirc kinh t& dic biét cia Chinh phu duoc
thanh 1ap nhim dap ung yéu ciu khach quan cua
qua trinh tai co cAu nham ning cao hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép nha nuéc. Quy dau tu qubc
gia (Sovereign Wealth Fund - SWF) 1a nhiing quy
dau tu thudc quyén sé hiru va quan 1y cua nha nude,
dau tu vao tai san tai chinh va chinh sach dau tu coa
SWF hudng dén nhirg muc tiéu kinh t& vi mo. Hién
nay, van dé vé SWF dang dugc rit nhiéu qudc gia
quan tdm, song nhing nghién ctru vé SWF & Viét
Nam ciing nhu trén thé gioi hién van con rat it va
m&i mé. Vai trd cia SWF ddi v6i cac doanh nghiép
(thong qua viéc dau tu va thoai von dau tu) ciing
da duoc nghién ctru & mot sé qudc gian tuy nhién
nhiing két qua dat dugc 1a khong twong dong.

Thoai vbn nha nudc tai cic doanh nghiép & Viét
Nam ciing dang 14 van dé thu hat sy quan tdm cia
chinh phi ciing nhu ctia doanh nghiép. Thoai von
nha nuéc dugce thyce hién thong qua SCIC (SWF Viét
Nam) chiém ty trong kha cao trong tong gia tri von
nha nude duoce thu vé. Viée thoai vén nay co thé s&
anh huong 16n dén thi truong chimg khoan ciing nhu

céc doanh nghiép c6 vén dau tu ciia SCIC. Do vy,
vi€c nghién ctru tic dong thyuc su cua viéc thoai vbn
ctia SCIC dén bién dong gia c6 phiéu trong diéu kién
thuc té tai Viét Nam 1a van dé c4p thiét. Cho dén nay,
chua c6 mot nghién ctru thuc nghiém nao lién quan
dén van dé nay duoc ghi nhan tai Viét Nam. Nghién
ctru nay s€ giup cho Chinh phu, cidc doanh nghiép
Viét Nam ciing nhu nha dau tu nhan biét duoc tac
dong cua thoai von dau tu cua SCIC dbi voi doanh
nghiép nhu thé nao, tir d6 s& c6 chién luge diéu
hanh, quan tri va dau tu thich hop.

2. Co s6 1y thuyét va tong quan cac nghién ciru
thuc nghiém

Téng cong ty Pau tu kinh doanh vén nha nudc
(SCIC) 1a Quy dau tu qudc gia (Sovereign Wealth
Fund - SWF) cua Viét Nam. Vai trd caa SWF débi
v6i cac doanh nghiép (théng qua viée dau tu va
thoi von dau tu) cling da dugc mot s6 nghién ctu Iy
thuyét va thuc nghiém ghi nhan song két qua khong
turong dong.

Mot sb ¥ kién cho rang, di véi cac doanh nghiép
nhan von dau tu, SWF déng vai tro rat quan trong.
Theo 1y thuyét tin hiéu, viéc cong bd thong tin vé
cac khoan dau tu 1on s& anh huéng dang ké dén
doanh nghi€p. Nghién ctru cta Shleifer & Vishny
(1986) vé mbi quan hé giita quy mo cta nha dau tu
va qué trinh diéu hanh doanh nghiép cho riang su
hién dién cuia nhitng ¢ dong 16n nhu cac quy dau tu
qudc gia 1am ting kha ning giam sat va dua ra cac
giai phép hitu hiéu cho hoat dong doanh nghiép, tu
do gitp tang loi nhuédn hoat dong cia doanh nghiép
va nhu vay gia c6 phiéu ciing s& gia ting. Nguoc lai,
mot sb ¥ kién khac lai cho ring dau tu ctia cac SWF
¢6 thé mang dén nhiing bt lgi cho doanh nghiép.
Ly thuyét chi phi dai dién cia Jensen & Meckling
(1976) ciing c6 thé duoc str dung dé giai thich cho
tac dong tiéu cuc cia cac SWE. Ly thuyét nay du
doan cac co dong 16n co thé tao ra cac chi phi dai
dién cho doanh nghiép. Nghién ctru cua Barclay &
Holderness (1989), Bergstrom & Rydavist (1990)
hay Zingales (1994) déu cung cap nhimg bang
chung thuc nghiém lién quan dén van dé ap dat chi
phi dai dién cua cac ¢ déng 16n 1én doanh nghiép.
SWF 14 cong cu dau tu cia mot chinh phi, trong khi
muc tiéu ctia bt ky chinh phi nio cling khong chi
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don thudn 14 1oi nhuin ma c6 thé con 4n chtra nhiéu
muc tiéu mang tinh chién luge khac. Do muc tiéu
clia SWF c6 thé khong phai don thuan 1 t6i da hoa
loi nhuén, SWF c6 thé budc cac doanh nghiép hoat
dong theo muc ti€u riéng ciia minh, két hop voi thuc
trang vé& thiéu tinh minh bach trong thong tin cong
bd, SWF sé tao ra chi phi dai dién 16n va tir d6 gay
giam sut gia co phiéu ciia doanh nghiép.

Nhu véy, dya trén co so 1y thuyét dd c6 nhidu
quan diém khac nhau vé tac dong tir viéc dau tu cia
SWF dén sy bién dong gia c6 phiéu. Tir d6 c6 thé
suy ra tac dong cua viéc thoai von dau tu cia SWF
dén gia cb phiéu ciing c6 nhidu y kién khac nhau.

Mot s6 nghién ctru thuc nghiém trén thé gidi cho
thiy viéc dau tu cia SWF vao cac doanh nghiép
s€ mang lai tac dong tich cuc 1én gia tri cua doanh
nghiép. Chhaochharia & Laeven (2008) tién hanh
nghién ctru hanh vi du tu cta cac Quy dau tu quic
gia (SWF) ciling nhu tac dong cua viéc dau tu dén
cac cong ty nhan ngudn tai trg. Két qua cho thiy tac
dong cua viée dau tu tir SWF 1én gia tri doanh nghiép
1a tich cuc; gia c6 phiéu phan tmg tich cuc (ting
gi4) sau khi nhitng thong tin dau tu cta cac quy dau
tu dugc cong bd, dic biét 1a trong cac tinh huéng
doanh nghiép dang d6i mat v6i khung hoang tai
chinh. Thong qua phan tich phan ung cua thi truong
d6i voi cac cac khoan gop von cia SWF vao céc
doanh nghiép, nghién ctru ctia Fotak & Megginson
(2008), Kotter & Lel (2008) va Dewenter & cong
su (2009) da tra 161 duge cau hoi lién quan dén viée
dau tu cia SWF ¢6 tao ra tac dong tich cuc dén gia
¢6 phiéu cta doanh nghiép hay khong. Thong qua ty
suit sinh loi bat thuong (abnormal returns), nhitng
két qua nghién ciru khing dinh thong tin dau tu tir
cac Quy dau tu qudc gia mang lai tac dong tich cuc
dén gia c6 phiéu cta cac doanh nghiép muc tiéu.
Dudng nhu thi trudng ching khoan rat mong chd
nhiing su kién dau tu cia SWF, dic biét, khoan dau
tu cang 16n tir cac Quy cang c6 muc do cong bd
thong tin cao cang tao ra nhiéu tin hiéu tich cuc tir
thi truong ddi vai gia co phiéu.

Bén canh viéc nghién clru nhitng phan Gng cia
thi truong voi cac cong bd vé viée mua lai c6 phiéu,
Dewenter & cong su (2009) ciing da nghién ctu
nhing phan mg cua thi truong khi SWF rat von dau

tu ra khoi cac doanh nghiép. Két qua nghién ctru
cho thay thi trudng phan ng tiéu cuc trude thong
tin thoai von dau tu cia SWF. Ly giai cho van dé
nay, ho cho ring SWF s& gitip cac doanh nghiép hoat
dong hiéu qua hon va vi vay khi SWF rat vén dau
tu, ngudi dau tu cho rang hiéu qua doanh nghiép c6
thé s& giam sut. Chinh vi vay viéc thoai von dau tu
cua SWF ra khoéi doanh nghiép khong nhitng khong
thu hut cac nha dau tw mua cb phiéu ma con dan dén
tinh trang nhitng ngudi dang ndm giir ¢6 phiéu lai co
mong mudn ban di ¢6 phiéu ho dang nim gitr, két
qua 1a gia cb phiéu s& sut giam.

Nghién ctru cia Sojli & Tham (2010) ciling da tim
thdy phan tng tich cuc cua thi truong dbi véi cac
khoan dau tu cia SWF trong ngan han va su gia
tang 6n dinh cua chi sé Tobin q cua doanh nghiép
trong dai han. Két qua cho thdy muc tiéu dau tu vu
tién cua cac SWF thuong la nhiing doanh nghiép
dang tang truong va SWF thuc hién mot danh muc
dau tu da dang. biéu nay tao co hodi cho cac doanh
nghiép dugc tiép can véi nhitng cong nghé va thi
truong méi trén thé giéi. Trong khi d6, In & cong su
(2013) nghién ctru mdi lién h¢ giira cac hanh vi dau
tu ctia cac SWF va tinh 6n dinh cua thi trudng chimg
khoan dya trén viéc phan tich ty suét loi tirc tich liy
bét thuong, nghién ctru cho théy nhitng sy kién dau
tu da qudc gia tir SWF lam bat 6n thi truong chimg
khoan va lam giam gia tri doanh nghiép. Giai thich
cho van dé nay co thé xuét phat tir thuc trang bat can
xing thong tin giira nhitng nha dau tu dia phuong
va qudc & hodc tir phan tmg cua thi truong di véi
cac cam két cia SWE. Tuy nhién, nghién ctru ciing
chi ra, trong giai doan khung hoang tai chinh toan
cau 2007-2009, cac khoan du tu nay lai mang dén
tac dong 6n dinh thi truong tai chinh. Nhu vay, su
6n dinh hay bét 6n dinh cta thi trudng chimg khoan
tiy thudc vao muc dich ddu tw ma SWF nham dén.
Nhitng khoan dau tu cuia SWF vao thi trudng tai
chinh qudc té trong giai doan khiing hoang néu trén
d4 phan nao chirmg minh nhéan dinh nay.

Nghién ctru gan day cta Bortolotti & cong sy
(2015), Hua (2015) va Karolyi & Liao (2017) cling
d4 st dung phuong phap nghién ciru sy kién dé khao
sat tac dong trong ngan han cia viéc dau tu tir SWF
dén bién dong gia co phiéu ciia doanh nghiép nhan
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Bang 1: S6 lrgng cong ty trong miu nghién ciru

San Giao Dich S6 quan sat
HNX 16
HOSE 16
UPCOM 11

Nguon: Dir liéu mau nghién curu

von dau tu. Két qua ctia nhitg nghién ciru nay ciing
cho thdy rang thi trudng phan tng tich cuc véi thong
tin vé su kién dau tu c6 phiéu va théng thuong ty
sudt sinh 101 bat thudng cta ¢ phiéu tir 1-3%.

Nhin chung, cac nghién ciru vé tic dong cia SWF
thuong lién quan dén viéc dau tu cia SWF. Nghién
ctru thyc nghiém vé thoai vbn dau tu cua SWF trén
thé gi6i nodi chung va thoai vén dau tu cia SCIC tai
Viét Nam noi riéng con rét it.

3. Phuong phap va dir liéu nghién ciru

Muc ti€u cua nghién ctru la khao sat phan Ung
cua thi truong ddi voi thong tin thoai von dau tu cua
Quy dau tu qudc gia SCIC. Cu thé, néu tac dong
tr viée thoai von dau tu cua SCIC ddi voi doanh
nghiép 1a hiéu qu4, thu hat viéc mua cd phiéu cua
cac nha d4u tu, thi truong s& phan tng mot cach tich
cuc va ngugc lai. Nghién ctru do luong phan ung
ctia thi truong théng qua xu hudng bién dong gia cb
phiéu ciia cac doanh nghiép xoay quanh ngiy cong
bd thong tin thoai vén. Phan tng tich cuc cua thi
truong dong nghia vai viée gia ting gia co phiéu va
nguoc lai, phan mg tiéu cyc xay ra khi gia c6 phiéu
sut giam so voi gia cb phiéu trong diéu kién gia dinh
khong co6 su kién thoai von dau tu cua SCIC.

Dé khao sat sy bién dong gia c6 phiéu ctia nhiing
doanh nghiép ma SCIC di thoai vén dau tu xoay
quanh thoi gian ma thong tin thoai vén dau tu cia
SCIC dugc cong bd, phuong phap nghién ctru sy
kién (Event Study Methodology) dugc su dung.
Khoang thoi gian sy kién [t - 20, t + 20] da duoc xac
dinh va cac ctra s6 sy kién [t - 10, t + 5], [t- 3, t +
3], [t-1,t+ 1], [t+2, t+ 10]... trong sudt giai doan
[t - 20, t +20] (20 ngay trudc va 20 ngay sau sy kién)
cling da dugc khao sat (t = 0 1a thoi diém thong tin
thoai von dau tu duoc cong bd. Nghién ciru khao sat
nhiéu cira s6 sy kién xoay quanh ngiy cong bd thong
tin véi cac khoang thoi gian khac nhau nhim xéac dinh
cu thé muc d6 tac dong dén gid cd phiéu theo ngay

cua sy kién thoai vén dau tu (mot ) nghién ctru thyc
nghiém vé SWF trén thé gidi ciing di lya chon cac
ctra sO su kién nhu vay dé khao st su bién dong gia
¢b phiéu). Tuong tmg voi mdi su kién, mo hinh thi
treong dugc tinh toan dya trén dir liéu cia giai doan
- 400 ngay dén -50 ngay giao dich trudc thoi diém
xdy ra sy kién dé tranh tac dong co thé co cua su
kién. Nghién ctru kiém dinh ty suat loi tirc bat thudng
trung binh khac 0 c6 y nghia thong ké hay khong véi
céc gia thuyét duoc kiém dinh:

Gid thuyét: Ty sudt loi tire bat thuong trung binh
bang 0.

H:E(AAR)=0

Ty suét loi tirc bat thuong trung binh (AAR): trung
binh ty suit loi tic bat thuong cua tat ca sy kién
nghién ctru tai thoi diém t, dwoc tinh theo cong thrc:

N
AAR, :%Z‘AR“

i=1

Vi N 1a s6 sy kién trong mau nghién ctru. Trong
truong hop nghién ctru nay, N =43,

Dit liéu cua nghién ciru bao gdm cac cong ty ma
SCIC thoai von tai Viét Nam. Chiing t6i sir dung co
so dir liéu Stoxplus dé thu thap thong tin vé su kién
thoi von dau tu cta SCIC va tinh ty suat loi tirc ctia
thi truong cling nhu ty sut loi tirc ciia cong ty trong
mau nghién ciru. Pau tién, dit liéu thu thap bao gdbm
170 sy kién thoai vén dau tu ciia SCIC tai cac cong
ty & Viét Nam trong giai doan tir thang 1/2012 dén
thang 6/2018. Tur bd dir li€u ban dau, chung t6i loai
b6 cac quan sat thudc cac cong ty ma cd phiéu chua
dugc giao dich tai cac san chiing khoan ¢ Viét Nam
(HNX, HOSE va UPCOM) va cac quan sat co dir
liéu khong du diéu kién dé thuc hién cac udce tinh co
lién quan theo yéu cau cta phuong phap nghién ciru
su kién. Cudi cung di li¢u nghién ctru con lai bao
gém 43 sy kién thoai vbn dau tu ciia SCIC thyc hién
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Bang 2: Ty suit lgi tirc bat thwong trung binh (AAR)

Mau dir liéu HN)((I,)HOSE, UPCOM | \ v o ligu HNX, HOSE (2) Miu dir 118; UPCOM
Ngay AAR (%) t -test -AAR AAR (%) t -test -AAR AAR (%)  t-test-AAR

-5 0,35 0,65 -0,12 2,177 1,45 1,81
-4 -1,31 -1,97" -0,39 -0,68 22,75 -2,04"
3 -0,07 -0,12 0,57 1,69 -1,20 -0,84
-2 -0,03 -1,38 0,46 0,80 -0,80 -1,85"
-1 0,39 0,97 0,06 0,11 1,01 1,32

0 0,96 2,37 1,01 2,36 0,80 0,66

1 -0,14 -1,07 -0,50 -0,89 0,57 0,34

2 0,49 1,68 0,70 1,69 0,27 1,717

3 -0,66 -1,38 -0,33 2,177 -1,24 -0,78

4 1,03 1,82 -0,10 -1,01 2,62 1,85

5 -0,29 -1,07 -0,41 -1,57 -0,0036 -0,28

Chii thich: ™, ": twong irng véi cdc mire ¥ nghia 5% va 10%

trong giai doan 1/2012-6/2018 tai cac cong ty ¢ Viét
Nam ma ¢ phiéu duoc giao dich tai cac san chiing
khoan HNX, HOSE hodac UPCOM. Bang 1 trinh bay
cu thé mau nghién ctru dugc st dung.

4. Két qua nghién ciru

Két qua nghién ctru dugc chia thanh 3 truong hop:

- Trudng hop 1: Miu bao gdm tit ca 43 doanh
nghiép ma SCIC thoai vbn dau tu.

- Trudng hop 2: Mau bao gém 32 doanh nghiép
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
(HNX va HOSE) ma SCIC thoai von dau tu.

- Trudng hop 3: Mau chi bao gom 11 doanh nghiép
chwra niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
(giao dich tai sin UPCOM) ma SCIC thoai vn dau
tu.

Phén tich két qua trong cac truong hop nhu vay
bén canh danh gia dugc phan tng cta thi truong khi
SCIC thoai von dau tu con c6 thé tim hiéu dugc van
dé: liéu c6 sy khac biét vé tac dong tir viéc thoai
vbn dau tu ciia SCIC dén su bién dong gia ¢ phiéu
cua cic doanh nghiép giao dich ¢ céc thi truong
khéc nhau (niém yét hodc chua dugc niém yét trén
thi truong chimg khoan Viét Nam). Piéu nay ciing
¢6 nghia rang nghién ciru c¢6 thé tim hiéu dwoc anh
hudng cua viée thodi von dau tur dén phan tng cta
thi truong trong cac diéu kién td chirc thi truong khac
nhau.

Bang 2 trinh bay két qua vé ty suét lgi tirc bét
thuong trung binh (AAR) clia ¢6 phiéu doanh nghi¢p
ma SCIC thodi v6n xoay quanh ngay céng b thong
tin (5 ngay trudc va 5 ngay sau khi thong tin dau tu
dugc cong bd).

Két qua cho thdy, trong truong hop 1 (bao gdbm
tat ca 43 doanh nghiép giao dich tai cic san HNX,
HOSE hoic UPCOM ma SCIC thoai vén dau tu),
vao thoi diém t = 0 (ngdy thong tin dau tu duoc cong
bd), gia tri cua ty suat loi tirc bat thuong trung binh
(AAR) cua cac doanh nghi¢p dat duong (AAR_ =
0.96%) va gia thuyét H, bi bac b v6i y nghia thong
ké & mirc 5%. Piéu nay co nghia rang, dang vao
ngay cong bd thong tin, ddi véi nhitng doanh nghiép
ma SCIC thoai von dau tu, ty suét loi tirc bat thuong
trung binh c6 gié tri duong kha cao. Két qua nay chi
ra rang gia cb phiéu ting dang ké vao ngay thong tin
thoai von dau tu ciia SCIC ddi véi cac doanh nghiép
dugc cong bd. Két qua thyc nghiém ciing ghi nhan
gi4 c6 phiéu ciing ting cao bat thuong vao bbn ngay
sau khi thong tin thodi vén dugc cong bd (AAR _,=
1,03% véi ¥ nghia théng ké & mirc 5%). Tuy nhién,
két qua ciing chi ra ring gia c¢6 phiéu giam vao bon
ngay trudc khi thong tin thoai vén dugc cong bd
(AAR_.

Két qua cua trudng hop 2 (bao gém 32 doanh

=-1,31% vdi y nghia théng ké & muc 5%).

4

nghiép niém yét tai S& giao dich chimg khoan HNX
va HOSE) cho thdy vao thoi diém t = 0 gia tri cta
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ty suat loi tirc bt thuong trung binh (AAR) clia céc
doanh nghi¢p cling dat duong (AAR_ = 1.01%) va
gia thuyét H, cling bi bac bo véi y nghia thong ké &
mirc 5%. Két qua trong truong hop nay ciing tuong
ddng v6i két qua cua trudng hop 1: gia cd phiéu ting
dang ké vao ngay su kién thong tin thoai von dau tu
dugc cong bd. Ngoai ra, ty suat loi tirc bat thuong
trung binh (AAR) cua cac doanh nghiép ciing dat
duong vao ba ngay trudc va hai ngay sau khi thong
tin thodi von ctia SCIC dugc cong bd (AAR_, =
0,57 va AAR_,= 0,70 véi ¥ nghia thong k& 10%).
Tuy nhién, & truong hop ndy, gia c¢b phiéu ciing
dugc ghi nhan giam vao trude va sau ngay su kién
(t=-5vat=3).

Dbi v6i truong hop 3 (chi bao gébm 11 doanh
nghiép giao dich tai san UPCOM), vao ngay thong
tin thoéi von dau tu cia SCIC duge cong bo, AAR_,
nhan gia tri dwong. Tuy nhién, gia tri nay khong co
¥ nghia thong ké nén chua ghi nhan dwoc ngay su
tac dong tir cac sy kién thoai dau tu ctia SCIC lén
gid c6 phiéu ciia doanh nghiép ngay khi thong tin
dugc cong bd. Mic du két qua cho thidy mot sb gia
tri AAR trong truong hop nay ciling dat duong va
¢6 y nghia thong ké & mirc 10% song gia tri nay
khong cao, AAR_,=0,27, hodc ngay ghi nhan két
qua duong tuong d6i xa ngay cong bd thong tin (t

= -5). Ngoai ra, két qua ciing cho thay gia cd phiéu
giam vao mot sb ngay trudce khi thong tin thoai von
dau tu ciia SCIC duge cong bd (t = -4, t=-2).

Két qua nghién ctru tir 3 trudng hop trén cho thay
vai ngay trudc ngiy cong bd thong tin thoai von
ctia SCIC, gia cb phiéu co thé giam. Pidu nay co
thé dugc giai thich 1a do vao thoi diém nay chua c6
thong tin rat von cua SCIC nén gia c¢d phiéu co thé

bi tac dong tir nhiing thong tin khac trén thi truong.
Gia 6 phiéu bét dau ting dan khi gan dén ngay su
kién (t=0) va dac biét vao dung ngay thong tin thoai
vbn dau tu cia SCIC duge cong bb, gia cd phibu cua
cac cong ty niém yét ting dang ké. Nhu vy, diéu
nay cho thdy viéc thoai vn dau tu cia SCIC ra khoi
cac doanh nghiép da tac dong manh dén viéc thu hat
nhitng ngudi dau tu trén thi truong mua cd phiéu
ctia cac doanh nghiép nay. Diéu nay ciing chi ra rang
thong tin thoai von cta SCIC dwoc cic nha dau tu
quan tim nhiéu ddi véi cac doanh nghiép dugc niém
yét chinh thirc trén thi trudong chimg khoan Viét
Nam. Sau ngay cong bd su kién, gia c¢d phiéu cua
cong ty niém yét giam dan muc ting va c6 xu hudng
giam. Diéu nay cho thiy viéc mua ¢ phiéu cua cac
cong ty ma SCIC thoai von dugc dién ra kha nhanh
va it ¢6 tinh trang mua di ban lai ) phiéu trén thi
truong (tinh trang nay c6 thé day gia co phiéu tang).

Nghién ciru tiép tuc khao sat ty suat loi tirc bat
thuong trung binh tich lily (CAAR) cho cac cira s su
kién khac nhau trong giai doan trudc 20 ngay va sau
20 ngay su kién (t-20, t+20).

Ty suat loi tirc bat thuong trung binh tich liy
(CAAR) dbi véi cac cira sb sy kién c6 do dai khac
nhau trong sudt giai doan (-20, +20) duoc trinh bay
& bang 3. Dbi véi cac truomg hop 1 va 2, trong sb
céc cira sd su kién duoc khao sat, hai cira sb (-5,9)
va (-2,2) déu c6 CAAR duong va ¢ ¥ nghia théng
ké. Két qua nay cho thdy trong ca hai trudng hop,
su thoai vén dau tu cua SCIC tao ra ty sudt loi tire
bat thuong trung binh tich lily cta cac doanh nghiép
dwong dang ké trong giai doan 5 ngay giao dich trudc
va 5 ngay giao dich sau khi sy kién thoai von dau tu
cua SCIC duogc cong bd. Cu thé, véi truong hop 1,

Biang 3: Ty suit loi tiec bAt thwdong trung binh tich liy (CAAR)

MAu dir liéu HNX, HOSE & Mau dir liéu HNX & MAu dir liéu UPCOM (3)
UPCOM (1) HOSE (2)

Cira 56 su kién CAAR (%) t -test - CAAR CAAR t-test - CAAR | CAAR (%) t -test - CAAR
(-20,20) -0,72 -0,20 2,95 -0,81 2,6 0,1314
(-10,10) -1,03 -0,40 0,62 1,69 3,14 -0,2643

(-5,5) 0,72 1,67 0,94 2,19 0,37 0,0463
(-5,-1) -0,67 -0,45 0,58 0,73 2,28 -0,5945
(-3,3) 0,94 1,48 1,96 1,83" -0,59 -0,1156
(-2,2) 1,67 1,87 1,72 2,25 1,85 0,506

(-1,1) 1,21 1,03 0,56 0,98 2,37 0,8051
(1,5) 0,43 0,24 -0,64 -0,71 3,93 0,6942

Chii thich: ~, " twong vmg véi cdc mike Y nghia 5% va 10%.
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Hinh 1: AAR va CAAR - Truwong hop 1

0.015
0.01
0.005
(]
-(0.005
.01

-0.015

-0.02%
0.03
-0.035
-0.04

— AAR

Nguon: Két qua tir mau nghién cuu

CAAR dat muc 0,72% trong ctra ) su kién (-5, +5)
va dat 1,67% trong cira sd sy kién (-2, +2) véi mirc
¥ nghia thong ké 10%. Twong tu, truong hop 2 cb
mirc CAAR 1lan luot 13 0,94% va 1,72% (y nghia
thong ké 5%) dbi voi cac ctra s6 su kién (-5, +5) va
(-2, +2). Ngoai ra, riéng dbi v6i truong hop 2, (miu
khao sat chi bao gdm cac doanh nghiép niém yét
tai HNX hoac HOSE, gié tri CAAR duong va c6 y
nghia thong ké dugc ghi nhan thém & céac cira s6 su
kién (-10,10) va (-3,3). Tuy nhién, d6i voi trudng
hop 3 (chi xét riéng cac doanh nghiép chua niém yét
va dugc giao dich tai san UPCOM), mac du CAAR
clia mot sb cira s6 ¢ gia tri duong song khong co y
nghia thong ké.

Nhimng két qua nghién ctru nhu trén cho thiy co
su khac biét vé mirc d6 bién dong gia cd phiéu cua
doanh nghiép giao dich & cac san ching khoan khac
nhau (niém yét hodc chua) khi théng tin thoai von
cua SCIC dugc cong bd. Nhu vay, muc d0 phan ing
cta thi truong tuy thudc vao tinh chét t6 chirc cua
thi truong ching khoan. Dbi v6i cac doanh nghiép
da duoc niém yét trén thi truong ching khoan, tc
dong tich cuc cua viée thoai vén dau tu cua SCIC
1én gia cd phiéu khong chi vao ngdy ma thong tin
dugc cong bd ma con vao mot sé ngdy trude va sau
ngay thong bao. Diéu nay c6 nghia rang xoay quanh

- = =(CAAR

ngay théng tin dugc cong bd ra thi truong, viée thoai
vbn dau tu cta cac SCIC ra khoi cac doanh nghiép
s& lam tang gia cd phiéu. Thi trudng cd phan tng
v6i thong tin sém hon so véi ngay thong tin vé su
kién dau tu ctia cac SWF dugc chinh thirc cong bd ra
thi truong (ty suét loi tirc bat thuong duwong va c6 y
nghia théng ké vao trude ngay sy kién). Hién tuong
nay c6 thé duoc giai thich 1a do sy ro ri thong tin
trudc ngay su kién dau tu duoc cong bd.

Nhin chung, két qua nghién ctru thuc nghiém tai
cac So giao dich chung khodn tai Viét Nam tung hd
gia thuyét nghién ciru: thi truong phan tmg tich cuc
v6i théng tin thodi vén dau tu cua SCIC tai thoi
diém thong tin duge cong bd. Phan tmg nay co thé
duoc giai thich do tin hiéu dugc phat ra tir viéc thoai
vbn cta SCIC - Quy dau tu qubc gia cia Viét Nam.
That vay, theo 1y thuyét tin higu, nhimng thong tin tir
céc nha dau tu 16n néu duoc cong b s& anh huong
dang ké dén doanh nghiép. Véi chién luge dau tu
dai han, cac SWF thong thuong ndm giit cac loai cb
phiéu ciia cac doanh nghiép dang c6 nhiu co hoi
phat trién hodc c6 tinh chién lugc trong nén kinh
té. Hon nita, cac SWF thuong ndm giit c¢6 phan 16n
trong cac doanh nghiép nay va do dé khi SWF thoai
von dau tu s& mang lai co hdi cho cac nha dau tu
mua cb phiéu ciia cac doanh nghiép hiéu qua, nhiéu
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Hinh 2: AAR va CAAR - Trudng hgp 2
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Nguon: Két qua tir mau nghién ciru

trién vong phat trién va c6 thé tro thanh c¢d dong 1om.
Chinh vi vay, viéc thoai vbn cua SCIC s 1a mot tin
hiéu dang mung cho cac nha dau tu, tir 46 s& thu hut
cac nha dau tu mua nhiéu cb phiéu cua cac doanh
nghiép ma SCIC thodi vén nén lam cho gia co phiéu
¢6 xu hudng tang khi thong tin thoai vn dugc cong
bd. Tuy nhién, mot vai ngay trude (5 va 4 ngay) va
sau (3 ngay) khi cong bd thong tin thoai von cua
SCIC, gia c6 phiéu duoc ghi nhan giam c6 thé 14 do
su tac dong tir nhitng nhan t6 khac trén thi truong
Két qua nghién ctru ciia chung t6i khong dong
nhit véi két qua ciia Dewenter & cong su (2009)
khi nhom téc gid nay ghi nhan nhiing phan ung tich
cuc cua thi truong véi cac cong bd vé viéc mua lai
¢b phiéu cia SWF va nhitng phan tng tiéu cuc cia
thi truong ddi véi cac sy kién rat von tir SWE. Tuy
nhién, két qua nghién ctru cia chung toi lai ung
ho nhan dinh cta nhiéu chuyén gia kinh té tai Viét
Nam. That vdy, cac chuyén gia ndy cho ring thoai
vbn nha nudc thu hit sy quan tdm ctia nhidu nha dau
tu, ddc biét 12 nha du tu nude ngoai vi ho nhin thz‘iy
day 1a co hoi dau tu hip dan (Bdo mdi, 2017; Bdo
Pau ti, 2018). Dbi v6i nha ddu tu nudc ngoai, gia
ca cb phiéu khong phai 1a nhan t6 quan trong nhat
anh huong dén quyét dinh mua. Diéu ho mong mudn
nhat 1a ¢6 déng nha nude thoai vén manh, tham chi
béan toan bd cd phan cang t6t vi diéu nay s& cho ho

co hoi duoc tham gia mua c¢d phan & mirc chi phdi
tai cac doanh nghiép. Co hoi mua c6 phan véi khdi
luong 16n sé& gitip ho giit quyén quan tri, diéu hanh
tai doanh nghiép (Bdo Pdu tw chirng khodn, 2018).

Thuc té cho thdy viéc thoai vén cua SCIC da
dién ra tai nhidu cong ty 16n gdm: Téng cong ty CP
Xuét nhap khiu va Xay dung Viét Nam - Vinaconex
(VCG), Cong ty CP Nhwa Tién Phong (NTP),
Cong ty CP Nhya Binh Minh (BMP), Cong ty CP
Domesco (DMC) hay Tdp doan FPT. Ngay khi
thong tin thoai vn dugc cong bd, gia ¢d phiéu cua
cac doanh nghiép nay da thu hat dugc sy quan tam
clia cic nha dau tu va ting manh trong cac phién
giao dich sau d6. Cu thé, VCG tir gia 21.400 dong
tang 1én 24.800 dong/CP, twong (mg mic ting gan
16%; NTP tir gia 72.800 ddng ting 1én 79.000 ddng/
CP, twong ting ting gan 9%; gid BMP da ting thém
19%, tir gia 73.000 ddng/cd phiéu (CP) 1én mirc
87.000 dong/CP; DMC tir gia 104.000 dong ting
1én 120.000 dong/CP, twong ting tang gan 15,4% va.
FPT tir 50.400 dong tang 1én 53.900 dong/CP, twong
g ting gan 7% (Bdo Thanh nién, 2018).

Nhéam tao diéu kién thuén lgi cho cac nha dau tu
tham gia, SCIC da chu dong dé xuit véi Chinh phu,
Bo Tai chinh, Uy ban Ching khoan Nha nudc va
céc co quan c¢6 thim quyén mét s co ché nham tao
thuén loi hon cho cac nha dau tu nhu: co ché mién
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Hinh 3: AAR va CAAR - Trwong heop 3
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Nguon: Két quad tir mau nghién cuu

chao mua cong khai, cho phép ndp mé sé giao dich
mudn, cho phép dit coc bang ngoai té, giao dich ky
quy c6 thé duge thyc hién & tit ca cac ngan hang
dugc cap tham quyén, cho phép thodi von bang cach
ban ¢ phan ca 16 d6i voi doanh nghiép niém yét...
Nghiép vu ban vén cia SCIC ngay cang chuyén
nghiép hon va viéc thoai von cua SCIC khéi cac
doanh nghiép thuc su da tao ra su soi dong cho thi
truong chiing khoan.

Ty suét loi tirc bat thuong trung binh (AAR) va
ty suat loi tirc bat thuong trung binh tich liy (CAAR)
trong ca ba truong hop duoc biéu dién ¢ Hinh 1, Hinh
2, Hinh 3.

Do thi ty suat loi tirc bat thudng trung binh va ty
suét 1oi tirc bat thuong trung binh tich liy trong sudt
giai doan (-20, +20) ctia cac ¢d phiéu cho thiy diém
khac biét trong xu hudng bién dong cia AAR va
CAAR trong 3 truong hop. Dbi voi truong hop thir
nhit (bao gdm tat ca cac su kién), chiing ta d& dang
nhan thdy AAR duong va ting bat thuong tai ngay
su kién (thong tin thoai vén ctia SCIC duge cong bd)
va CAAR c6 xu hudng ting xoay quanh thoi gian
thong tin thoai von duoc cong bd (5 ngay trude va
5 ngay sau ngay su kién). Dbi véi truong hop 2 (chi
bao gém cac doanh nghiép niém yét), AAR khong
nhitng dwong, ting bat thudng tai ngay su kién ma
CAAR con c¢6 xu hudng tang (14 ngay trudc va 7
ngay sau ngay su kién) va dac biét dat gia tri duong

AAR == =CAAR

xoay quanh thoi gian thong tin thoai von duge cong
b6. Bdi véi truong hop 3 (doanh nghiép giao dich
san UPCOM), mac du AAR dat gia tri dwong nhung
chua dugc ghi nhan 1a ting bat thuong va CAAR
mac du cling c6 xu hudng tang xoay quanh thoi gian
thong tin thoai von duoc céng bd nhung nhan gia tri
am kha 16n so voi hai truong hop trén.

Nhu vay, ching ta ¢6 thé thiy duoc rang gia co
phiéu ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng
chung khoan (S¢ giao dich chung khoan HNX va
HOSE) c6 xu hudng ting ngay khi thong tin thoai
von dau tu ciia SCIC d6i voi cac doanh nghiép nay
duoc cong bd. Diéu nay co nghia, két qua nghién
clru cua chung t6i, nhin chung, ing hd quan diém
thoai von dau tu cua SCIC c6 tac dong tich cuc dén
thi truong. Murc d0 tac dong co su khac biét gitra cac
doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan
(giao dich tai san HNX va HOSE) va cac doanh
nghiép chwa dugc niém yét chinh thirc (giao dich tai
san UPCOM).

5. Két luan

Két qua nghién ciru cho thay thi trudng phan tmg
tich cuc ddi voi thong tin thoai von dau tu ciia SCIC
- Quy dau tu qudc gia cua Viét Nam ngay tai thoi
diém thong tin thoai von duoc cong bd. Bén canh do,
nghién ciru ciing chi ra rang phan tng cia thi truong
d6i v6i thong tin thoai von dau tu cia SCIC ciing ¢6
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su khac nhau dbi voi cac thi truong khac nhau (tiy
thuoc vao tinh chat to chirc cta thi truong chimg
khoan).

Nghién ctru thuc nghiém nay goép phan gitip cho
Chinh phu, cic doanh nghiép ciing nhu cac nha dau
tw nhan biét duogc vai tro va tac dong cua viéc thoai
vbn nha nudc, tir d6 s& co nhiing chi truong, chién
luge thich hop. Két qua nghién ctru thuc nghiém
tai Viét Nam doi véi viéc thodi von cua SCIC cho
thdy rang chu truong thoai von nha nudc ciia Chinh
phu trong thoi gian qua 13 hop 1y. Di v6i cac doanh
nghiép, khi nhan thiy duoc viéc thoai von dau tu cia
SCIC s& tac dong tich cuc dén gia c¢d phiéu, doanh
nghiép c6 thé yén tim trudc cac quyét dinh va chu
treong cia nha nudc. Tuy nhién, doanh nghiép cling
can luu y ring viée tac dong tich cuc dén gia cb
phiéu chi méi xét dén trong ngén han vi viéc thoai
von cua nha nude dong nghia véi viée sé md ra co

héi cho nhiéu nha dau tw mudn nam quyén kiém soat

doanh nghiép do d6 s& thu hut cac nha dau tu ngay
khi thong tin thodi von dugc cong bo.

Dbi v6i cac nha dau tu, nhan thic dugc tac dong
tich cuc tir viéc thodi von dau tu ciia nha nude dén gia
¢b phiéu doanh nghiép, cac nha dau tu s& lya chon
cho minh chién lugc dau tu phi hop trong ngén han.
Thét vay, cac nha dau tu c6 thé nghién ctru lya chon
¢ phiéu cua nhitng doanh nghiép ma SCIC thoai
vbn dé dua vao danh muc dau tu va nhanh chéng xac
dinh thoi diém dau tu phu hop. Ngoai ra, nha dau tu
can can trong dén van dé thong tin dugc cong b va
quyét dinh lya chon san giao dich nao dé dau tu & thi
truong chung khoan Viét Nam. Viéc xac dinh chinh
xac ngay su kién thoai von dau tu cua SCIC duogc
cong bd sé& gitip cho nha dau tu ¢ thé du doan xu
huéng bién dong gia cb phiéu & cac thoi diém khac
nhau, tir 46 c¢6 cac quyét dinh dau tu (mua vao hay

ban ra) ¢6 phiéu phu hop.
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