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1. Giới thiệu

Bài báo nghiên cứu phản ứng của thị trường khi
công bố thông tin chi trả cổ tức bằng tiền trên thị
trường chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh. Phản
ứng của thị trường được mô phỏng thông qua giá
hoặc khối lượng giao dịch cổ phiếu. Ngoài ra, bài
báo còn nghiên cứu tác động của các yếu tố đặc
trưng của doanh nghiệp đến phản ứng của thị trường
thông qua giá cổ phiếu, khi công bố thông tin chi trả
cổ tức bằng tiền. 

Nghiên cứu có một số hàm ý và ý nghĩa thực tiễn
đối với nhiều thành phần tham gia thị trường. Đối
với các nhà quản trị doanh nghiệp, việc hiểu biết
ảnh hưởng của thông tin chi trả cổ tức đến phản ứng
của thị trường giúp doanh nghiệp ứng phó tốt hơn
với các phản ứng của thị trường khi họ đưa ra các
quyết định tài chính. Đối với các nhà đầu tư, việc
hiểu biết ảnh hưởng này giúp cho các nhà đầu tư cổ
phiếu có những quyết định phù hợp nhằm tối đa hóa
lợi nhuận. Ngoài ra, nghiên cứu này là một kiểm
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định thực nghiệm lý thuyết thị trường hiệu quả, có
ý nghĩa thực tế đối với các nhà quản lý thị trường
trong việc đề ra những chính sách quản lý góp phần
nâng cao tính minh bạch của thị trường chứng
khoán. 

Nghiên cứu phản ứng của thị trường khi công bố
thông tin chi trả cổ tức đã có nhiều trên thế giới
(Aharony và Swary 1980; Al-Yahyaee, Pham và
Walter 2011; Bajaj và Vijh 1995; Charest 1978; Pet-
tit 1972). Tuy nhiên, kết quả của các nghiên cứu
chưa đồng nhất. Ngoài ra, phần lớn các nghiên cứu
đều sử dụng dữ liệu của các nước phát triển. Theo
sự hiểu biết của chúng tôi, hiện chưa có nhiều
nghiên cứu được công bố về chủ đề phản ứng của
thị trường khi công bố thông tin chi trả cổ tức bằng
tiền bằng phương pháp nghiên cứu sự kiện, sử dụng
dữ liệu Việt Nam. Do vậy, đóng góp thứ hai của
nghiên cứu này là làm giàu cho kho tàng học thuật
một bằng chứng thực nghiệm mới về chủ đề này ở
Việt Nam, một nền kinh tế mới nổi. 

2. Cơ sở lý thuyết

Nghiên cứu này khảo sát phản ứng của thị trường
khi công bố thông tin chi trả cổ tức bằng tiền. Lý
thuyết nền tảng về công bố thông tin là lý thuyết thị
trường hiệu quả được giới thiệu bởi Fama (1970).
Lý thuyết thị trường hiệu quả (EMH) gồm ba dạng:
thị trường hiệu quả dạng yếu, dạng vừa và dạng
mạnh. Phản ứng của thị trường khi công bố thông
tin chi trả cổ tức bằng tiền được xem xét trên nền
tảng lý thuyết thị trường hiệu quả dạng vừa. 

Lý thuyết thị trường hiệu quả dạng vừa cho rằng
giá chứng khoán phản ánh đầy đủ thông tin công
khai của doanh nghiệp nên nhà đầu tư không thể tìm
kiếm lợi nhuận bất thường khi doanh nghiệp công
bố thông tin. Phương pháp nghiên cứu sự kiện là
một phương pháp kiểm định về tính hiệu quả của thị
trường ở dạng vừa trên cơ sở kiểm định việc công
bố thông tin có ảnh hưởng đến giá chứng khoán một
cách đột biến hay tạo lợi nhuận bất thường hay
không? Về mặt lý thuyết, khi doanh nghiệp công bố
một thông tin mới thì giá chứng khoán đã phản ánh
thông tin đó đồng nghĩa với việc nhà đầu tư sẽ
không thể tìm kiếm lợi nhuận bất thường từ thông
tin. Nhưng trên thực tế, bằng chứng thực nghiệm
đưa ra các kết quả không thống nhất về sự tồn tại lợi
nhuận bất thường khi công bố thông tin. 

Kết quả của một số nghiên cứu trước ủng hộ lý
thuyết thị trường hiệu quả dạng vừa. Chẳng hạn,
nghiên cứu của Fama và cộng sự (1969) về 940 sự

kiện chia tách cổ phiếu, kết quả cho thấy giá phản
ứng ngay lập tức khi có thông tin chia tách cổ phiếu,
điều này phù hợp với giả thuyết thị trường hiệu quả.
Sau này, các nhà kinh tế khác kiểm chứng lý thuyết
này với nhiều loại sự kiện khác nhau như công bố
lợi nhuận, các đợt phát hành cổ phiếu ra công chúng
(IPO) hay thâu tóm và sát nhập (MvàA). Ví dụ như
nghiên cứu của Benartzi, Michaely và Thaler (1997)
kết luận rằng mối quan hệ giữa thông báo chi trả cổ
tức và giá cổ phiếu được tồn tại rất ít.

Mặt khác, có những nghiên cứu đưa ra kết quả
ngược lại với lý thuyết thị trường hiệu quả dạng
vừa. Pettit (1972) chứng minh rằng khi thay đổi
chính sách cổ tức thì lợi nhuận bất thường cũng thay
đổi. Sau đó, nhiều  nghiên cứu về phản ứng của giá
cổ phiếu khi có thông báo chi trả cổ tức được công
bố, chẳng hạn như các nghiên cứu của Charest
(1978), Aharony và Swary (1980), Woolridge
(1982), Asquith và Mullins Jr (1983), Grinblatt,
Masulis và Titman (1984), Bernheim và Wantz
(1992), Bajaj và Vijh (1995), Dyl và Weigand
(1998), Nissim và Ziv (2001) và Lie (2005) đều kết
luận tồn tại mối quan hệ đồng biến giữa tỷ lệ chi trả
cổ tức và lợi nhuận bất thường khi công bố thông
tin.

Một trong những đóng góp của bài báo này là
không chỉ nghiên cứu phản ứng của thị trường thông
qua giá mà còn thông qua khối lượng giao dịch. Đây
cũng là một vấn đề được quan tâm từ nhiều nhà
nghiên cứu (Chen và cộng sự 2014; Dasilas và Lev-
entis 2011; Gurgul, Mestel và Schleicher 2003;
Kaniel và cộng sự 2012; Koski và Scruggs 1998).
Koski và Scruggs (1998) phân tích khối lượng giao
dịch xung quanh ngày giao dịch trước khi chi trả cổ
tức. Kaniel và cộng sự (2012) nghiên cứu giao dịch
của nhà đầu tư cá nhân khi công bố thông tin chi trả
cổ tức ở Mỹ, kết quả chỉ ra nhà đầu tư cá nhân có
lợi thế thông tin và họ tạo ra thanh khoản cao khi sự
kiện xảy ra. Chen và cộng sự (2014) xem xét giao
dịch của nhà đầu tư cá nhân khi công bố thông tin
chi trả cổ tức ở Đài Loan từ năm 2005 - 2010, kết
quả cho thấy có mối tương quan dương giữa giao
dịch của nhà đầu tư cá nhân trước sự kiện và lợi
nhuận cổ phiếu sau sự kiện một tháng.

Tiếp theo là hai nghiên cứu trước trực tiếp liên
quan tới mục tiêu nghiên cứu của bài báo. Thứ nhất,
Gurgul, Mestel và Schleicher (2003) sử dụng dữ
liệu của 22 công ty niêm yết trên sàn giao dịch
chứng khoán của Úc, từ tháng 01 năm 1992 đến
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tháng 04 năm 2002. Trong quá trình nghiên cứu, tác
giả phát hiện thị trường có phản ứng khi công bố
thông tin chi trả cổ tức thông qua giá và khối lượng
giao dịch. Kết quả nghiên cứu nhận định, khi có
thông báo chi trả cổ tức tăng, giá cổ phiếu phản ứng
tăng lên, chi trả cổ tức giảm giá cổ phiếu giảm
xuống và giá cổ phiếu không đổi khi cổ tức không
đổi. Tương tự, khi quan sát khối lượng giao dịch khi
công bố thông tin chi trả cổ tức, Gurgul, Mestel và
Schleicher (2003) nhận thấy rằng khối lượng giao
dịch tăng xung quanh ngày công bố thông tin. Thứ
hai, Dasilas và Leventis (2011) cũng thực hiện
nghiên cứu phản ứng của giá và khối lượng giao
dịch cổ phiếu khi công bố thông tin chi trả cổ tức ở
thị trường chứng khoán Athens. Tác giả sử dụng giá
và khối lượng giao dịch cổ phiếu hàng ngày của các
công ty niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán
ASE, mẫu nghiên cứu bao gồm 231 thông báo cổ
tức, trong đó có 129 thông báo tăng cổ tức, 58 thông
báo giảm cổ tức và 44 thông báo không thay đổi cổ
tức. Nghiên cứu kết luận tồn tại mối tương quan
đồng biến giữa giá cổ phiếu và thông báo tăng cổ
tức, tương quan nghịch biến khi thông báo giảm cổ
tức, giá cổ phiếu không biến động khi cổ tức không
đổi. Giống như giá cổ phiếu, khối lượng giao dịch
tương quan cùng chiều với thông báo thay đổi tỷ lệ
cổ tức.

Tóm lại, nghiên cứu phản ứng của thị trường khi
công bố thông tin chi trả cổ tức bằng tiền đã có
nhiều trên thế giới, tuy nhiên kết quả của các nghiên
cứu chưa đồng nhất. Phần lớn các nghiên cứu trên
đều thực hiện ở các nước phát triển, và kết quả
nghiên cứu đều cho thấy thị trường có phản ứng khi
công bố thông tin chi trả cổ tức, thông qua sự tồn tại
của lợi nhuận bất thường và khối lượng giao dịch
bất thường. Như vậy, đối với một nền kinh tế mới
nổi như Việt Nam, liệu thị trường có phản ứng thông
qua sự tồn tại của lợi nhuận bất thường và khối
lượng giao dịch bất thường khi công bố thông tin
chi trả cổ tức hay không? Do đó, dựa trên lý thuyết
thị trường hiệu quả, kết quả của các nghiên cứu
trước và hoàn cảnh thực tiễn của thị trường chứng
khoán Việt Nam, tác giả kỳ vọng thị trường hiệu
quả, thị trường có phản ứng thông qua việc tồn tại
lợi nhuận bất thường và khối lượng giao dịch bất
thường cổ phiếu khi công bố thông tin chi trả cổ tức
bằng tiền. Kết quả kỳ vọng này được đề cập trong
giả thuyết nghiên cứu của bài báo như sau:

H1: Tồn tại lợi nhuận bất thường tại ngày công

bố thông tin chi trả cổ tức bằng tiền.

H2: Tồn tại khối lượng giao dịch bất thường tại
ngày công bố thông tin chi trả cổ tức bằng tiền.

Kết quả những nghiên cứu trước được đề cập ở
trên đã hỗ trợ cho mục tiêu nghiên cứu phản ứng của
thị trường thông qua giá và khối lượng giao dịch cổ
phiếu khi công bố thông tin chi trả cổ tức bằng tiền.
Sau đây, tác giả sẽ nêu một số nghiên cứu trước làm
nền tảng tham khảo cho mục tiêu xác định các yếu
tố đặc trưng của doanh nghiệp tác động tới phản ứng
của thị trường thông qua giá cổ phiếu.

Wansley (1991) sử dụng dữ liệu trong giai đoạn
từ năm 1973 đến năm 1986 của trung tâm nghiên
cứu giá chứng khoán của Đại học Chicago gồm
14.601 mẫu quan sát và phát hiện ra tỷ suất sinh lợi
cổ tức và phần trăm tăng giảm tỷ lệ cổ tức có quan
hệ đồng biến với lợi nhuận vượt mức tích lũy khi có
thông báo thay đổi cổ tức. Nghiên cứu của Impson
(1997) tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ
suất sinh lợi cổ tức, quy mô công ty và phần trăm
thay đổi tỷ lệ cổ tức với phản ứng của thị trường khi
nghiên cứu 46 mẫu thông báo cổ tức giảm từ năm
1974 đến năm 1993 ở Mỹ. Fuller (2003) tiến hành
nghiên cứu hành vi giao dịch của nhà đầu tư khi có
thông báo thay đổi cổ tức. Trong quá trình nghiên
cứu, tác giả sử dụng dữ liệu của 1.289 thông báo
tăng cổ tức từ năm 1994 đến năm 1998 trên thị
trường chứng khoán NYSE ở Mỹ. Dựa vào mô hình
tính hiệu cổ tức, tác giả kết luận rằng quy mô công
ty, tỷ suất sinh lợi cổ tức và biến động tỷ lệ cổ tức
có quan hệ cùng chiều với thông báo về sự thay đổi
tỷ lệ cổ tức. Lee và Yan (2003) thực hiện nghiên cứu
phản ứng của thị trường trước và sau khi thông báo
chi trả cổ tức. Nghiên cứu xem xét dữ liệu của
35.170 thông báo chi trả cổ tức của 1.015 công ty từ
năm 1967 đến năm 1997 trên sàn giao dịch chứng
khoán New York (NYSE), trong đó gồm 2.481
thông báo chi trả cổ tức tăng nhỏ hơn 10%; 3.068
thông báo chi trả cổ tức tăng từ 10% đến 500%; 278
thông báo cổ tức giảm và 29.343 thông báo không
thay đổi tỷ lệ cổ tức. Kết quả nghiên cứu tìm được
tỷ suất sinh lợi cổ tức và phần trăm thay đổi tỷ lệ cổ
tức có mối tương quan đồng biến với lợi nhuận bất
thường tích lũy. Nghiên cứu của McCluskey và
cộng sự (2006) sử dụng dữ liệu của 50 công ty niêm
yết trên sàn chứng khoán Dublin ở Ireland, giai
đoạn từ năm 1987 đến năm 2001. Nghiên cứu đưa
ra bằng chứng thị trường chứng khoán có phản ứng
với thông báo chi trả cổ tức. Đồng thời, kết quả hồi
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quy của mô hình cũng cho thấy sự thay đổi lợi
nhuận và mối quan hệ giữa lợi nhuận và cổ tức có
tác động tới lợi nhuận bất thường. Như đã nêu ở
trên, Dasilas và Leventis (2011) ngoài việc nghiên
cứu phản ứng của giá và khối lượng giao dịch cổ
phiếu khi công bố thông tin chi trả cổ tức, còn tiến
hành xác định tác động của các yếu tố đặc trưng của
doanh nghiệp đến lợi nhuận bất thường tích lũy. Kết
quả hồi quy mô hình khẳng định tỷ suất sinh lợi cổ
tức và phần trăm thay đổi tỷ lệ cổ tức có ảnh hưởng
tới phản ứng của thị trường thông qua giá cổ phiếu.

Phần lớn kết quả nghiên cứu của các nghiên cứu
trước đều cho thấy rằng một số yếu tố đặc trưng của
doanh nghiệp có tác động đến giá cổ phiếu. Tuy
nhiên, ở mỗi một thị trường khác nhau lại cho một
kết quả khác nhau. Ở Việt Nam, một nước đang phát
triển, thị trường chứng khoán còn rất non trẻ, tồn tại
hiện tượng thông tin bất cân xứng, thông tin chưa
đầy đủ, chưa chính xác thì kết quả các nghiên cứu
trước có chắc chắn hay không, hay chỉ hợp lý trên
một góc độ nào đó. Chính vì vậy, ngoài hai giả thiết
nghiên cứu H1 và H2 thể hiện sự kỳ vọng thị trường
hiệu quả, có phản ứng khi công bố thông tin chi trả
cổ tức, bài báo còn đặt ra giả thuyết cuối cùng đề
cập sự kỳ vọng về câu trả lời cho kết quả của bài báo
rằng: các yếu tố đặc trưng của doanh nghiệp không
tác động đến phản ứng của thị trường thông qua giá
cổ phiếu khi công bố thông tin chi trả cổ tức bằng
tiền. Cụ thể giả thuyết nghiên cứu là:

H3: Phản ứng của thị trường thông qua giá cổ
phiếu không bị tác động bởi một số yếu tố đặc trưng
của doanh nghiệp.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu

Dữ liệu được thu thập từ các công ty niêm yết
trên Sàn giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí
Minh từ tháng 01/2008 đến tháng 05/2014. Dữ liệu
phải được đảm bảo các tiêu chuẩn sau: i) Không bao
gồm các công ty tài chính; ii) Các công ty có thông
báo chi trả cổ tức bằng tiền; iii) Các công ty không
bị hủy niêm yết trong giai đoạn nghiên cứu. Giá cổ
phiếu lúc đóng cửa và khối lượng giao dịch hàng
ngày của các cổ phiếu trong mẫu được thu thập từ
website của Sở giao dịch chứng khoán Thành phố
Hồ Chí Minh (SGDCK).

Ngày sự kiện hay ngày công bố thông tin là ngày
đầu tiên thông tin được công bố rộng rãi trên các
phương tiện thông tin đại chúng, nếu ngày sự kiện

không có giao dịch thì lấy ngày giao dịch kế tiếp
làm ngày sự kiện. Do hiện nay đang tồn tại việc
không công bố thông tin đầy đủ trên website của các
công ty niêm yết, nên chúng tôi lựa chọn ngày sự
kiện được công bố trên website của SDGCK. Sự
kiện công bố thông tin chi trả cổ tức được thể hiện
thông qua nghị quyết/thông báo và nghị quyết/thông
báo này phải thể hiện ba nội dung chính: i) Hình
thức thanh toán; ii) Ngày đăng ký cuối cùng; iii)
Ngày thực hiện chi trả cổ tức (có thể là ngày chi trả
dự kiến). Dữ liệu sự kiện bao gồm 470 sự kiện của
262 công ty. Bước tiếp theo, trong quá trình xử lý dữ
liệu, chúng tôi loại bỏ những mẫu không đáp ứng
các tiêu chuẩn sau đây: i) Dữ liệu giá phải đủ 120
ngày giao dịch trước và 20 ngày giao dịch sau ngày
sự kiện; ii) Dữ liệu khối lượng giao dịch phải đủ 20
ngày giao dịch trước và 20 ngày giao dịch sau ngày
sự kiện; và iii) Các mẫu có ngày từ -35 đến +5
không được giao với nhau. Dữ liệu cuối cùng của
nghiên cứu bao gồm 397 ngày sự kiện của 139 công
ty.

3.2. Phương pháp nghiên cứu sự kiện

3.2.1. Phản ứng của thị trường thông qua giá và
khối lượng giao dịch cổ phiếu khi có thông tin chi
trả cổ tức bằng tiền

Phương pháp nghiên cứu sự kiện của MacKinlay
(1997) được sử dụng để xem xét phản ứng của thị
trường thông qua giá và khối lượng giao dịch cổ
phiếu khi có thông tin chi trả cổ tức bằng tiền. Nội
dung chính của phương pháp này là đo lường phản
ứng của thị trường dưới ảnh hưởng của những sự
kiện nhất định đến giá. Tuy nhiên, phản ứng thị
trường được mô phỏng thông qua giá hoặc khối
lượng giao dịch do đó bài báo cũng đo lường phản
ứng của thị trường dưới ảnh hưởng của sự kiện tới
khối lượng giao dịch. Phản ứng về giá tài sản được
đo lường bằng lợi nhuận bất thường của tài sản
trong một khoảng thời gian (Cửa sổ). Phản ứng về
khối lượng giao dịch được đo lường bằng khối
lượng giao dịch bất thường của tài sản trong một
khoảng thời gian. Ba cửa sổ trong nghiên cứu sự
kiện là cửa sổ sự kiện, cửa sổ ước lượng và cửa sổ
sau sự kiện. Tương tự như Gurgul, Mestel và Schle-
icher (2003) và Dasilas và Leventis (2011), chúng
tôi thiết lập các cửa sổ trong nghiên cứu như sau.
Cửa sổ sự kiện (T1 – T2) gộp chung với cửa sổ sau
sự kiện gồm 11 ngày từ ngày -5 đến +5, ngày 0 là
ngày công bố thông tin chi trả cổ tức, việc nghiên
cứu phản ứng của thị trường trong giai đoạn trước



59Số 219 tháng 9/2015

khi công bố thông tin từ ngày -5 đến ngày -1 và sau
khi công bố thông tin từ ngày +1 đến ngày +5 nhằm
bao quát hiện tượng rò rỉ thông tin và tốc độ phản
ứng của nhà đầu tư với thông tin. Cửa sổ ước lượng
(T0 – T1) gồm 30 ngày từ ngày -35 đến -6 dùng để
tính các thông số tham chiếu trong nghiên cứu.

Để xác định phản ứng của thị trường thông qua
giá cổ phiếu, bài báo xác định lợi nhuận bất thường
trung bình và lợi nhuận bất thường trung bình tích
lũy. 

Lợi nhuận bất thường (ARit)

Theo MacKinlay (1997), lợi nhuận bất thường là
chênh lệch giữa lợi nhuận thực tế và lợi nhuận thông
thường của sự kiện.

ARit = Rit - E(Rit)             (1)

Trong đó:

Lợi nhuận thực tế của cổ phiếu Rit được tính theo
công thức: 

Rit = ln(Pit) - ln(Pit-1)             (2)

với Pit là giá đóng cửa cổ phiếu i tại thời điểm t, Pit-1
là giá đóng cửa cổ phiếu i tại thời điểm t-1.

Theo MacKinlay (1997), lợi nhuận thông thường
được định nghĩa là lợi nhuận kỳ vọng khi sự kiện
diễn ra, đo lường bằng hai mô hình ước lượng là mô
hình lợi nhuận trung bình không đổi và mô hình thị
trường. Tương tự như Dasilas và Leventis (2011),
bài báo sử dụng mô hình thị trường để đo lường lợi
nhuận kỳ vọng E(Rit):

(3)

trong đó, ai và bi lần lượt là hệ số chặn và rủi ro
hệ thống, hai hệ số này được ước lượng từ việc hồi
quy dữ liệu Rit theo Rmt trước ngày sự kiện từ ngày
-220 đến -21; Rmt là lợi nhuận của danh mục thị
trường tại ngày t,eit là sai số ngẫu nhiên của mô
hình ước lượng.

Lợi nhuận bất thường trung bình (ARt) trung
bình các lợi nhuận bất thường cổ phiếu của tất cả sự
kiện nghiên cứu tại thời điểm t, được tính theo công
thức:

(4)

với N là số sự kiện nghiên cứu trong mẫu.

Lợi nhuận bất thường tích lũy cổ phiếu i trong
cửa sổ sự kiện từ ngày T1 đến ngày T2

(CARi(T1,T2)) là tổng của lợi nhuận bất thường trong
cửa sổ sự kiện (Chan, Jegadeesh và Lakonishok
1996; MacKinlay 1997; Suwanna 2012), công thức
tính trong bài báo như sau:

(5)

Lợi nhuận bất thường trung bình tích lũy
(CAR(T1,T2)) là trung bình các lợi nhuận bất thường
tích lũy của chuỗi sự kiện trong cửa sổ sự kiện, tính
theo công thức sau:

(6)

Ngoài phản ứng về giá cổ phiếu, chúng tôi cũng
kiểm tra phản ứng của thị trường thông qua về khối
lượng giao dịch của cổ phiếu.

Khối lượng giao dịch bất thường của cổ phiếu
i tại ngày t(AVit) bằng chênh lệch giữa khối lượng
giao dịch cổ phiếu của cổ phiếu i tại ngày t (Vit) và
khối lượng giao dịch cổ phiếu kỳ vọng (E(Vit)) chia
cho độ lệch chuẩn của khối lượng giao dịch (Beaver
1968; Dasilas và Leventis 2011; Landsman và May-
dew 2002), cụ thể:

(7)

trong đó, E(Vit) và σi được tính dựa trên khối lượng
giao dịch hàng ngày của cổ phiếu i từ ngày -120 đến
-21 và +21 đến +120.

Khối lượng giao dịch bất thường trung bình
(AVt) là trung bình các khối lượng giao dịch bất
thường của tất cả sự kiện nghiên cứu tại thời điểm t,
được tính theo công thức:

(8)

với N là số sự kiện nghiên cứu trong mẫu.

Sau khi tính toán lợi nhuận bất thường trung bình,
lợi nhuận bất thường trung bình tích lũy và khối
lượng giao dịch bất thường trung bình, tương tự như
Brown và Warner (1980), bài báo kiểm tra mức ý
nghĩa của chúng trong cửa sổ sự kiện.

Kiểm định mức ý nghĩa của lợi nhuận bất
thường trung bình 

(9)

(10)
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n là số ngày trong cửa sổ ước lượng từ T0 đến T1.

ARt là trung bình của ARt trong giai đoạn từ T0 đến T1.

(11)

Kiểm định mức ý nghĩa của lợi nhuận bất
thường trung bình tích lũy CAR(T1,T2)

(12)

Công thức tính:

(13)

với N là số sự kiện nghiên cứu, d là bậc tự do.

Kiểm định mức ý nghĩa của khối lượng giao dịch
bất thường trung bình tương tự như kiểm định mức
ý nghĩa của lợi nhuận bất thường trung bình.

3.2.2. Tác động của một số yếu tố đặc trưng của
doanh nghiệp đến phản ứng của thị trường thông
qua giá cổ phiếu

Bài báo xem xét tác động của các yếu tố đặc
trưng của doanh nghiệp đến phản ứng của thị trường
thông qua giá cổ phiếu khi có thông tin chi trả cổ tức
bằng tiền, bằng cách hồi quy lợi nhuận bất thường
tích lũy trong ba giai đoạn: trước sự kiện từ ngày -5
đến -1 (CARi,(-5,-1)), sau sự kiện từ ngày +1 đến +5
(CARi,(+1,+5)); và nguyên cửa sổ sự kiện từ ngày -5
đến +5 (CARi,(-5,+5)). Mục đích hồi quy CAR trong
ba giai đoạn nhằm hiểu rõ các yếu tố đặc trưng nào
của doanh nghiệp hay loại doanh nghiệp nào tác
động đến hiện tượng rò rỉ thông tin (giai đoạn từ
ngày -5 đến -1), tốc độ phản ứng của thị trường (giai
đoạn từ ngày +1 đến +5) và cả hai hiện tượng trên
(giai đoạn từ ngày -5 đến +5). Tương tự như nghiên
cứu của Dasilas và Leventis (2011), bài báo sử dụng
mô hình nghiên cứu như sau:

CARi= β0 + β1SIZEi+ β2DRi + β3BETAi + β4ATVi
+ β5AAVi +εi 

trong đó: CARi là biến phụ thuộc của mô hình trong
ba giai đoạn CARi,(-5,-1), CARi,(+1,+5) và CARi,(-5,+5).
SIZEi là chỉ số đại diện cho quy mô của công ty của
cổ phiếu i tại ngày sự kiện, được đo bằng logarit giá
trị thị trường của công ty tại ngày sự kiện. Giá trị thị
trường được tính bằng giá của cổ phiếu tại ngày sự
kiện nhân với số lượng cổ phiếu đang lưu hành tại
ngày đó. DRi là tỷ lệ cổ tức của cổ phiếu i tại ngày

sự kiện, được đo bằng cổ tức bằng tiền chia cho
mệnh giá của cổ phiếu tại ngày sự kiện. BETAi là rủi
ro hệ thống ước tính bằng dữ liệu trước ngày sự kiện
từ ngày -220 đến -21. ATVi là logarit trung bình
khối lượng giao dịch cổ phiếu i trong cửa sổ ước
lượng từ ngày -35 đến -6 của sự kiện. AAVi là trung
bình khối lượng giao dịch bất thường cổ phiếu i
trong cửa sổ ước lượng từ ngày -35 đến -6 của sự
kiện và εi là phần dư không quan sát của sự kiện.

Bài báo sử dụng phương pháp ước lượng hồi quy
OLS cho dữ liệu chéo để ước lượng mô hình. Đầu
tiên, dùng ma trận tương quan giữa các biến trong
mô hình để kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến. Tiếp
theo, nghiên cứu sẽ hồi quy mô hình chỉ với ba biến
độc lập là SIZE, DR và BETA sau đó hồi quy mô
hình lần hai thêm hai biến độc lập ATV và AAV
nhằm xem xét ảnh hưởng của các yếu tố đặc trưng
của doanh nghiệp (SIZE, DR và BETA) đến biến
phụ thuộc CAR khi có và không có ảnh hưởng của
các yếu tố thông tin thị trường (ATV và AAV). Sau
khi ước lượng mô hình hồi quy, bài báo dùng kiểm
định White (1980) để kiểm định hiện tượng phương
sai thay đổi và dựa vào kiểm định Breusch –
Godfrey (BG) để kiểm định hiện tượng tự tương
quan trong mô hình. 

4. Kết quả và thảo luận kết quả nghiên cứu

4.1. Phản ứng của thị trường thông qua giá và
khối lượng giao dịch cổ phiếu khi có thông tin chi
trả cổ tức bằng tiền

Bảng 1 thể hiện kết quả kiểm định t-Statistic của
lợi nhuận bất thường trung bình (AR), lợi nhuận bất
thường trung bình tích lũy (CAR) và khối lượng
giao dịch bất thường trung bình (AV).

Lợi nhuận bất thường trung bình tại ngày sự kiện
là 0,368% có ý nghĩa thống kê ở mức ý nghĩa 5%,
cho thấy tại ngày thông báo chi trả cổ tức tồn tại
khác không. Như vậy, thông tin chi trả cổ tức được
phản ánh vào giá cổ phiếu khi công bố thông tin và
đây có vẻ như là một minh chứng cho việc thị
trường phản ứng phù hợp với lý thuyết hiệu quả
dạng vừa. Tuy nhiên, sau ngày sự kiện tại ngày +1,
+2 và +3 vẫn tồn tại AR  lần lượt là 1,096%, 0,521%
và 0,310% có ý nghĩa ở mức 1% và 10%. Điều này
lại minh chứng cho tính không hiệu quả của thị
trường, thông tin được phản ánh chậm vào giá hay
nói cách khác, các nhà đầu tư phản ứng chậm với
thông tin chi trả cổ tức, có nghĩa là nếu nhà đầu tư
mua cổ phiếu vào ngày công bố thông tin chi trả cổ
tức vẫn có thể tìm kiếm lợi nhuận bất thường1. Mặt
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khác, từ bảng 1, các giá trị, AR, CAR và AV lớn hơn
không và có ý nghĩa thống kê cho thấy thông tin chi
trả cổ tức là một thông tin tốt đối với các nhà đầu tư. 

Lợi nhuận bất thường lớn hơn không trong một
giai đoạn, thể hiện ở việc CAR tiếp tục tồn tại và lớn
hơn không cho đến năm ngày sau khi công bố, có ý
nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này có thể lý giải
bởi sự phản ứng chậm của các nhà đầu tư đối với
thông tin chi trả cổ tức và các nhà đầu tư coi thông
tin chi trả cổ tức là một thông tin tốt.

Khối lượng giao dịch bất thường trung bình tồn
tại trước ngày sự kiện hai ngày và kéo dài sau ngày
sự kiện năm ngày, có ý nghĩa thống kê ở mức 1% và
5%. Điều này cho thấy thị trường xảy ra hiện tượng
rò rỉ thông tin và hiện tượng giao dịch nội gián
thông qua việc khối lượng giao dịch tăng xung
quanh ngày thông báo chi trả cổ tức. Hiện tượng rò
rỉ thông tin và giao dịch nội gián này là một minh
chứng cho việc không tuân thủ pháp luật của các
doanh nghiệp và các nhà đầu tư trong việc minh
bạch thông tin, để rò rỉ thông tin, giao dịch nội gián
là các hành vi vi phạm pháp luật chứng khoán. 

Tóm lại, kết quả nghiên cứu cho thấy lợi nhuận
bất thường trung bình và khối lượng giao dịch bất
thường trung bình không chỉ tồn tại tại ngày công bố
thông tin chi trả cổ tức bằng tiền, mà còn tồn tại
xung quanh ngày công bố thông tin, có nghĩa bác bỏ
hai giả thiết H1 và H2. Kết quả này cũng tương đồng
với kết quả nghiên cứu của Koski và Scruggs
(1998), Gurgul, Mestel và Schleicher (2003) và
Dasilas và Leventis (2011). Nghiên cứu đưa một số
kết quả quan trọng khi công bố thông tin chi trả cổ
tức bằng tiền như sau: i) Tồn tại lợi nhuận bất
thường và khối lượng giao dịch bất thường xung
quanh ngày công bố thông tin chi trả cổ tức bằng
tiền; ii) Nhà đầu tư nhận định thông tin chi trả cổ tức
là thông tin tốt; và iii) Thị trường không hiệu quả ở
dạng vừa, cụ thể thị trường phản ứng chậm thông
qua giá cổ phiếu tăng trong một giai đoạn và xảy ra
hiện tượng rò rỉ thông tin thông qua khối lượng giao
dịch khi công bố thông tin chi trả cổ tức bằng tiền.

4.2. Tác động của một số yếu tố đặc trưng của
doanh nghiệp đến phản ứng của thị trường thông
qua giá cổ phiếu
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Chúng tôi hồi quy suất sinh lợi bất thường tích
lũy trong ba giai đoạn trước sự kiện CARi,(-5,-1), sau
sự kiện CARi,(+1,+5) và nguyên cửa sổ sự kiện
CARi,(-5,+5). Tuy nhiên, theo kết quả ở bảng 1, không
xảy ra hiện tượng rò rỉ thông tin thông qua giá cổ
phiếu nên biến phụ thuộc của mô hình còn lại là
CARi,(+1,+5) đại diện cho phản ứng chậm của nhà
đầu tư với thông tin.

Bảng 2 mô tả đặc tính thống kê của các biến trong

nghiên cứu.

Kết quả ở bảng 3 thể hiện khả năng xảy ra hiện
tượng đa cộng tuyến trong mô hình hồi quy là không
lớn. Do tất cả các hệ số tương quan giữa các biến
đều khá nhỏ, không có trường hợp nào có trị tuyệt
đối vượt quá 0,8. Điều này cũng được kiểm định lại
bằng cách sử dụng hệ số VIF khi chạy hồi quy.

Bảng 4 thể hiện kết quả ước lượng OLS và GLS
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với biến phụ thuộc là CARi,(+1,+5) đại diện cho việc
phản ứng chậm của nhà đầu tư với thông tin. Kết
quả hồi quy OLS trong bảng này cho thấy các hệ số
R2 nhỏ hơn 1 rất nhiều và các hệ số Prob (F) nhỏ
hơn 0,05, chứng tỏ mô hình dù có hay không có hai
biến ATV và AAV đều có ít nhất một biến độc lập
giải thích cho biến phụ thuộc.

Kiểm định Breusch – Godfrey (BG) thể hiện
trong bảng 5, giá trị Prob. F bằng 0.9095 không đủ
cở sở để bác bỏ giả thuyết H0, do đó không tồn tại
hiện tượng tự tương quan. Tuy nhiên, kiểm định
White từ bảng 5 đưa ra kết quả xảy ra hiện tượng
phương sai thay đổi do hệ số Obs*R2 bằng 29,8142
lớn hơn hệ số Prob (Chi2) bằng 0,0729.

Để khắc phục hiện tượng phương sai thay đổi của
phương pháp OLS, nghiên cứu sử dụng phương
pháp GLS. Kết quả nghiên cứu cho thấy hệ số quy
mô công ty âm và hệ số tỷ lệ cổ tức dương, có ý
nghĩa thống kê ở mức 1%, dù có hay không có ảnh
hưởng của các biến thông tin thị trường (ATV và
AAV). Như vậy, có thể khẳng định rằng quy mô
công ty và tỷ lệ cổ tức giải thích sự tồn tại của lợi
nhuận bất thường và hiện tượng phản ứng chậm của
nhà đầu tư. Kết quả cho phép bác bỏ giả thuyết H3,
có nghĩa là các yếu tố đặc trưng của doanh tác động
tới phản ứng của thị trường thông qua giá cổ phiếu.
Cụ thể, tồn tại mối quan hệ nghịch biến, có ý nghĩa
thống kê giữa quy mô công ty và lợi nhuận bất
thường tích lũy, kết quả này tương tự như kết quả
nghiên cứu của Fuller (2003) và  Dasilas và Leven-
tis (2011); và tồn tại mối quan hệ đồng biến, có ý
nghĩa thống kê giữa tỷ lệ cổ tức và lợi nhuận bất
thường tích lũy, kết quả này tương tự với kết quả
nghiên cứu của Wansley (1991), Lee và Yan (2003)
và Dasilas và Leventis (2011).

Điều này có thể được lý giải như sau: Những
công ty có quy mô lớn thường có thông tin rõ ràng,

minh bạch và ít thông tin bất cân xứng hơn những
công ty có quy mô nhỏ, và thường được đầu tư bởi
các tổ chức tài chính lớn, có chiến lược đầu tư ổn
định lâu dài, thường có khuynh hướng đa dạng hóa
đầu tư có thể tránh được sự ảnh hưởng của chu kỳ
kinh doanh của một ngành kinh doanh đơn lẻ, nên
kết quả kinh doanh sẽ ổn định hơn công ty có quy
mô nhỏ. Do đó, khi có thông tin công bố nhà đầu tư
sẽ tin tưởng vào thông tin hơn, giá cổ phiếu sẽ ổn
định hơn, khả năng tồn tại lợi nhuận bất thường
trong một giai đoạn thấp hơn. Những công ty có chi
trả cổ tức được coi là gửi đến nhà đầu tư một tín
hiệu phát triển tốt, các nhà đầu tư sẽ cố gắng mua
những cổ phiếu có tỷ lệ cổ tức cao, đồng thời, các
nhà đầu tư ngắn hạn kiếm lời từ việc mua đi bán lại
thường chú ý tới các cổ phiếu có tỷ lệ cổ tức cao,
nên giá cổ phiếu tăng lên khi có thông tin, do đó lợi
nhuận bất thường tăng lên.

5. Kết luận và hàm ý 

5.1. Kết luận

Nghiên cứu này xác định phản ứng của thị trường
khi công bố thông tin chi trả cổ tức bằng tiền. Phản
ứng thị thường được đo lường thông qua giá hoặc
khối lượng giao dịch cổ phiếu. Ngoài ra, bài báo còn
nghiên cứu tác động của các yếu tố đặc trưng của
doanh nghiệp đến phản ứng của thị trường thông
qua giá cổ phiếu. Dữ liệu được sử dụng bao gồm các
công ty phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng
khoán Việt Nam từ tháng 01/2008 đến tháng
05/2014. Áp dụng các phương pháp kinh tế lượng,
đặc biệt là phương pháp nghiên cứu sự kiện trong tài
chính, kết quả nghiên cứu chỉ ra rằng thị trường
không hiệu quả ở dạng vừa, cụ thể thị trường phản
ứng chậm thông qua giá cổ phiếu tăng trong một
giai đoạn và xảy ra hiện tượng rò rỉ thông tin thông
qua khối lượng giao dịch khi công bố thông tin chi
trả cổ tức bằng tiền. Ngoài ra, kết quả cho thấy các
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yếu tố đặc trưng của doanh nghiệp có tác động đến
lợi nhuận bất thường tích lũy bao gồm quy mô công
ty (quan hệ ngược chiều và có ý nghĩa thống kê) và
tỷ lệ cổ tức (quan hệ cùng chiều và có ý nghĩa thống
kê). Điều này có nghĩa là cổ phiếu của những doanh
nghiệp có quy mô lớn là những cổ phiếu có giá tuân
theo lý thuyết thị trường hiệu quả.  

5.2. Hàm ý 

Nghiên cứu có một số hàm ý đối với các thành
phần tham gia thị trường. Cụ thể, các nhà đầu tư
nhất là các nhà đầu tư ngắn hạn có thể tìm kiếm lợi
nhuận bất thường khi có thông tin chi trả cổ tức
bằng tiền bằng cách mua cổ phiếu ngay ngày có
thông tin chi trả cổ tức bằng tiền. Ngoài ra, cổ phiếu

của những công ty có quy mô nhỏ nhưng có tỷ lệ cổ
tức cao cũng là một lựa chọn cho các nhà đầu tư ưa
mạo hiểm tìm kiếm lợi nhuận bất thường. Đối với
các nhà quản trị doanh nghiệp, việc chi trả cổ tức
tồn tại lợi nhuận bất thường lớn hơn không chứng tỏ
cổ đông coi thông tin chi trả cổ tức là một thông tin
tốt cho nên xây dựng một chính sách cổ tức là một
trong những quyết định tài chính quan trọng. Hơn
nữa, dấu hiệu của sự rò rỉ thông tin và dấu hiệu của
giao dịch dựa trên sự rò rỉ thông tin chi trả cổ tức
được phát hiện trong nghiên cứu có hàm ý đối với
các nhà quản lý thị trường, các nhà quản trị doanh
nghiệp trong việc xây dựng luật, thực thi pháp luật
và chấp hành pháp luật trong lĩnh vực chứng
khoán.r

Ghi chú:

1. Lưu ý ở đây giả định việc mua bán có thể thực hiện được ngay, trong thực tế cổ phiếu về tài khoản theo
ngày T+3.
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