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Tém tit:

Nghién ciru ndy xem xét thong tin ham chira trong khéi lwong giao dich bat thuong ciia nha dau
tw nweGe ngodi va loi nhudn bdt thwong. Sir dung dit liéu thu thip trén S6 giao dich chitng khodn
Hé Chi Minh giai doan tir nam 2008 dén 2013 va cdc phwong phdp trong nghién civu sie kién,
két qua cho thdy théng tin ham chita trong s kién khoi heong giao dich mua bat thuwong va mua
bdt thuong trong ngay mua rong ciia nha dau tw nwée ngodi la tot va c¢é loi nhudn bdt thirong
dwong trong ngay sw kién, thong tin ham chira trong s kién khéi heong giao dich ban bat
thwong va ban bdt thuong trong ngdy bdn rong ciia nha dau tw nude ngodi la xdu va cé lpi
nhudn bdt thiong ém trong ngay sw kién. Két qua cung cdp bang chirng thiee nghiém va ham y
vé viéc quan sat khoi heong giao dich ciia nha dau tw nwde ngoadi cung cdp théng tin tham khdo
hon la dé ra quyét dinh dau tu.

Tir khoéa: Giao dich c¢6 phiéu cta nha dau tu nudc ngoai; khdi lugng giao dich bat thudong cua
nha dau tu nudce ngoai; loi nhudn bat thuong.

Information content of foreign investor trading: Empirical investigation in the Ho Chi
Minh City Stock Exchange

Abstract:

This paper examines the information content of abnormal trading of foreign investors (foreign
buy volume, net foreign investor buy volume, foreign sell volume, net foreign sell volume) and
abnormal returns. Employing data from firms on the Ho Chi Minh City stock exchange from
2008 to 2013 and event studies method, the results show that the information content in the
abnormal buy day and abnormal net buy day is considered good news and there exists positive
abnormal returns in the day, the information content in the abnormal sell day and abnormal net
sell day is considered bad news and there exists negative abnormal volume. The results imply
that the trading volume of foreign investors is a good reference information, however, it is not
good for local investors to herd.

Keywords: Foreign investor trading; trading volume,; abnormal returns.

1. Gidi thiéu

Vai trd ciia thong tin ham chtra trong su kién khéi
luong giao dich bat thudng duge nghién ctru lan dau
boi Bajo (2010), thyc hién trén thi truong ching
khoan Y. O Viét Nam, Vinh & Kiem (2014) xem xét
vai tro cua thong tin ham chira trong khdi lwong
giao dich bat thudong cua cb phiéu trén thi trudng

chtng khoén Viét Nam. Két qua ctia cac nghién ctru
trén déu cho thay thong tin ham chira trong sy kién
khéi luong giao dich bat thudng c6 vai trd rat quan
trong cho cac nha du tu khi quyét dinh dau tu dwa
vao nhing quan sat vé khdi luong giao dich trén thi
truong.

Tuy nhién, cac nghién ctru trén chi dé cap dén
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khéi lwong giao dich chung trong ngdy ma chwa
xem xét dén vai tro thong tin ham chira trong khoi
luong giao dich ciia nha dau tu nudc ngoai. O Viét
Nam, khdi lugng giao dich ctua nha dau tu nude
ngoai thuong la mot thong tin tham khao quan trong
cho nha dau tu va thong tin nay thuong 1a mot dir
liéu cong khai trén cac bang gia. Viéc quan sat cac
giao dich mua va ban cua nha dau tu nudc ngoai
khong chi gop phan vao quyét dinh mua va ban cua
cac nha dau tu nho 1é ma con 1a thong tin tham khao
clia cac nha dau tu t6 chirc.

Bai b4o nay nghién ctru thong tin ham chira trong
giao dich c6 phiéu cua nha dau tu nudc ngoai trén
thi truong ching khoan Viét Nam. Két qua cua
nghién ctru s& gitp nha dau tu c6 cai nhin thyc
nghiém vé tdm quan trong cua khdi lugng giao dich
bét thuong ciia nha dau tu nude ngoai va nghién ctru
1a mot tham khao quan trong cho nha dau tu trong
viée dy doan xu hudéng gia co phiéu. Ngoai ra, bai
bédo con doéng gop thém cho sy phét trién cua
phuong phap nghién ctu sy kién tai Viét Nam.

2. Co s6 1y thuyét

2.1. Gid thuyét thi truwong hiéu qud va nghién
ciru sy kién

Fama (1970) cho rang gia chtng khoan phan anh
day di moi thong tin. C6 ba dang cta thi truong
hi€u qua, d6 la: dang yéu, dang vira va dang manbh.
Thi truong hidu qua ¢ dang yéu cho rang gia chimng
khoan da phan anh day du cac thong tin da cong bd
trong qua khu. Thi truong hiéu qua dang vira cho
rang gia ching khoan da phan anh day du thong tin
cong bd trong qué khir ciing nhu théng tin vira duoc
cong bd. Thi truong hiéu qua dang manh cho ring
gi4 ching khoan da phan 4nh tat ca thong tin cong
bd trong qua khu, hién tai, cling nhu céc thong tin
ndi bo.

Tuy nhién, mot s6 nghién ctru chi ra rang bién
dong gia chimg khoan khong pht hop véi gia thuyét
thi truong hi€u qua. Nghién cru cua De Bondt &
Thaler (1990) cho thiy gia c¢6 phiéu phan tng qua
mirc véi tin tirc cong bd, gia chimg khoan ting
(giam) vuot muc gia tri thuc trude khi trd vé trang
thai can bang. Bernard & Thomas (1989, 1990) cho
thay thi truong phan tmg cham vdi tin tirc cong bd,
gia khong phan anh ngay lap tirc va ddy du cac
thong tin mé&i dugc cong bé.

Phuong phép nghién ctru sy kién dugc ding dé
kiém dinh gia thuyét thi truong hiéu qua. Néu gia cd

phiéu phan anh day di cac thong tin hién c6 thi sau
d6 sy thay d6i trong gia ¢ phiéu phai phan dnh
thong tin mdi. Do do, phuong phap nghién ctru sy
kién cho phép danh gia tac dong cua cuia mot su
kién dén gia ching khoan bang cach kiém dinh sy
thay ddi cuia gia chimg khoan xung quanh ngay xay
ra sy kién. Fama (1991) cho rang nghién ciru su
kién s& cung cap bang chimg rd rang nhat vé thi
truong hiéu qua. Nghién ctru tiéu biéu gan day st
dung phuong phap nghién ciru sy kién dé xem xét
su kién khdi luong giao dich bat thuong nhu Bajo
(2010) va Vinh & Kiem (2014).

2.2. Cic nghién ciru trwée va cdc gia thuyét
nghién ciru

2.2.1. Théng tin ham chira trong khéi heong giao
dich va lgi nhudn bat thuong

Khéi lugng giao dich ham chira thong tin. Vai trd
thong tin cua khdi luong giao dich dugc nghién ctru
dau tién boi Clark (1973). Copeland (1976) va Lam-
oureux & Lastrapes (1990) chi ra bién khdi lwong
giao dich bat thuong dai dién hiéu qua cho dong
chay cua thong tin ra thi truong. Bajo (2010),
Blume & cong sy (1994), Suominen (2001) cling
cho rang nhimg dir liéu lién quan dén khdi luong
giao dich ham chira nhiéu théng tin ma nhimng thong
tin nay khong duogc thé hién qua gia cd phiu. Két
luan quan trong ciing dugc rut ra to Bajo (2010),
Copeland (1976), Lamoureux & Lastrapes (1990) la
ton tai moi quan hé déng bién gitra bién dong gia co
phiéu va do 16n cua khdi luong giao dich. Tai Viét
Nam, Vinh & Kiem (2014) ciing cho thay khdi
luong giao dich bat thuong ham chira thong tin va
ton tai loi nhuan bat thudng xung quanh ngiy su
kién giao dich bat thuong.

Viéc nghién ctru thong tin ham chua trong khoi
luong giao dich con md rong xem xét thong tin ham
chtra trong giao dich ciia nha dau tu nudc ngoai.
Nghién ctru Dahlquist & Robertsson (2004), Froot
& cong su (2001), Hartmann & Pierdzioch (2007),
Richards (2005), Ulkii & ikizlerli (2012) cho thay
giao dich ciia nha du tu nudc ngoai ham chira
thong tin va c6 kha ning du doan gia c¢d phiéu trong
tuong lai. Két qua ciia cac nghién ciru trén ciing chi
ra mdi quan hé dong bién giita khdi lwong mua rong
ciia nha dau tu nudc ngodi va lgi nhuan chimg
khoan.

Tt cac nghién ctru trén va thuc té cac nha dau tu,
ddc biét 1a nha dau tu c4 nhan tai Viét Nam thuong
xem xét giao dich mua (ban) bat thudng ctia nha dau
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tu nudc ngoai nhu la mdt tin hiéu cd gia tri tham
khao dé thuc hién cac quyét dinh (mua) ban cod
phiéu. Gia thuyét nghién ctru dugc dit ra la:

HIA. Khéi lwong giao dich bat thuong ciia nha
dau tw nwéc ngoai ham chira thong tin

HIB. Ton tai loi nhudn bat thuong trong ngdy sw
kién giao dich bdt thirong

2.2.2. Pdc diém ciia céng ty va loi nhudn bat
thuong

Bajo (2010) va Vinh & Kiem (2014) xem xét moi
quan hé giita cac dic diém cong ty trong ngay su
kién khoi lugng giao dich bét thuong va lgi nhudn
bét thuong twong tng tai thi truong Y va Viét Nam,
ca hai két qua cho thay loi nhudn bat thuong c6 mdi
quan hé dong bién véi hé sé beta va chi sd gia tri thi
trudng trén gié tri s6 sach, ddng thoi c6 mdi quan hé
nghich bién v6i quy mé cong ty. Trong nghién ctru
nay chung t6i chia nhiéu truong hop su kién khac
nhau ciia giao dich nudc ngoai dé xem xét va gia
thuyét nghién ctru dugc dua ra la:

H2. Pdc diém cong ty co tac dong dén loi nhudn
bt thirong

Tuong tu mo6 hinh nghién ctru cia Bajo (2010) va
Vinh & Kiem (2014), m hinh da bién dugc sir dung
trong nghién clru nay nhu sau:

AR [0] = a + B, *AR [-1] + B, *LnNAV [0] + B,
*LnMC + B, *MB + B, *BETA + ¢
trong do, AR [0] 1a loi nhuan bat thuong trong ngay
su kién cua bdn su kién trong nghién cuu nay; AR
[-1] 1a loi nhuan bat thuong trudc ngay sy kién;
NAV [0] 1a khéi lwong giao dich bat thuong chuén
hoa trong ngay su ki¢n; MC la von hoa thi truong,
duoc tinh béng logarit ty nhién cua von hoa thi
truong trong ngay su kién; MB 14 chi s gia tri thi
trudng trén gia tri s sach trong ngay su kién; BETA
1a beta cua cb phiéu dugc uée luong trong khoang
thoi gian (estimation period) 1a 6 thang (120 ngay
giao dich) vai loi nhuan tinh hang ngay trudc khung
su kién (event windows).

3. Sw kién nghién ctru va dir li€u

3.1. Sw kién nghién ciru

Cac sy kién giao dich cua nha dau tw nuée ngoai

Sy kién trong nghién ctru nay 1a khoi luong giao
dich bét thuong ciia nha dau tu nudc ngoai. Ching
t6i xem xét bon truong hop khac nhau tuong tmg
v6i bon sy kién nghién ciru: (i) Sy kién khdi lwong
giao dich mua bat thuong cua nha dau tu nudc

ngoai; (ii) su kién khdi lugng giao dich mua bat
thudng trong ngdy mua rong cia nha dau tu nudc
ngoai, (iii) sy kién khdi lwong giao dich ban bat
thuong ciia nha dau tu nude ngoai, (iv) sy kién khoi
luong giao dich ban bat thuong trong ngay ban rong
ctia nha dau tu nudc ngoai.

Giao dich mua hodc ban bat thudong cia nha dau
tu nude ngoai duge goi la sy kién bat thuong khi co
khdi lwong giao dich mua (hodc ban) bat thuong
chudn héa (NAV) 16n hon 2,33, tuong tng voi xac
sudt 1% trong phan phdi chuén (mdt bén). Phuong
phap nay duoc su dung bdi Jarrell & Poulsen
(1989), Bajo (2010) va Vinh & Kiem (2014) dé phat
hién nhirng thay d6i 16n trong khdi lwong giao dich.

NAV cho ¢6 phiéu i vao ngay t:
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TV, 1a khoi lugng giao dich cta nha dau tu
nudc ngoai cho ¢o phiéu i vao ngay t;

Ojt =

My, va o, la gia tri trung binh va d¢ 1éch chuan
cua kh01 Iu(mg giao dich ctia nha dau tu nudc ngoai
cho ¢6 phiéu i vao ngay t trong mot khung thoi gian
1a 60 ngay trudc do.

Tuong tu nhu Bajo (2010) va Vinh & Kiem
(2014), mdi mot su kién nghién ciru duoc ching toi
lra chon cach nhau it nhét 1a 30 ngay giao dich. Tiéu
chi nay nham muc dich tranh tinh trang c6 qua nhiéu
su kién trong cung mot khoang thoi gian cho cung
mot cong ty.

Khéi lugng giao dich mua bat thuong trong ngay
mua rong cua nha dau tu nudc ngoai va khdi luong
giao dich ban bat thudng trong ngdy ban rong cua
nha dau tu nudc ngoai bit thuong dugc xic dinh
dva trén ngay su kién cia truong hop khdi lugng
giao dich mua bét thuong va khéi lugng giao dich
ban bt thuong cta nha dau tu nudc ngoai twong
ung voi cac ngay ¢ mua rong va ban rong.

Nghién ctru ¢6 1.953; 1.705; 1.932; 1.658 sy kién
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mg voi cac trudng hop khéi luong giao dich mua
bat thuong, khdi luong giao dich mua bét thuong
trong ngay mua rong, khoi luong giao dich ban bat
thuong va khéi luong giao dich ban bat thuong
trong ngay ban rong ctia nha dau tu nudc ngoai.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru bao gdm céc cong ty niém yét
trén S& giao dich chung khoan thanh phé H Chi
Minh tir 2008 dén 2013. Dit liéu khong bao gom céc
cong ty tai chinh, ngan hang, cac cong ty da sap
nhdp trong giai doan nghién ctu. Dir liéu vé gia,
khdi lugng giao dich, khdi lugng giao dich ctia nha
dau tu nude ngoai duge ldy tir trang web S giao
dich chimg khoan thanh phd H6 Chi Minh. Dir liéu
von hoa thi truong, chi sd gia tri thi truong trén gia
tri s6 sach duoc thu thap trén trang web cua Viet-
stock.

4. Két qua va thao luin két qua

4.1. Théng tin ham chiva trong giao dich bit
thwong ciia nha dau tw nwéc ngoai va loi nhugn
bit thuong

Sw kién giao dich mua bat thuwong, giao dich mua
bdt thuong trong ngay mua rong cia nha dau tw
nuée ngodi va loi nhudn bat thuong

Két qua Bang 1 cho thiy ton tai loi nhuan bat
thuong xung quanh ngay su kién khéi luong giao
dich mua bét thuong cta nha dau tu nudc ngoai
trong khung thoi gian [-3, +1]. Cac két qua khong
¢6 su khac biét dang ké giita hai phuong phap duoc
st dung (loi nhuan duoc diéu chinh theo thi truong
va loi nhuan duge diéu chinh theo thi truong va rui
ro) va cic kiém dinh thong ké tham s6 va phi tham
sO. Loi nhuan bat thuong 1a dwong va ting dan
AAR[-3]: 0,14% < AAR[-2]: 0,20% < AAR[-1]:
0,35% < AAR[0]: 0,63% va c6 ¥ nghia thong ké &
muc 5% va 1%. Loi nhuén bat thuong con dugc con
dugc duy tri 1 ngay sau su kién, AAR [+1] duong
va c6 y nghia thong ké & mirc 10%. Ham y cia két
qua nay cho thiy thong tin dwogc truyén tai trong su
kién khdi lwong giao dich mua bét thudng cua nha
dau tu nudc ngoai 14 tin hidu tot.

Két qua Bang 2 cho thiy c6 mot s khac biét giita
kiém dinh thong ké tham s6 va kiém dinh phi tham

Bang 1: Khéi lwong giao dich mua bat thuong ciia nha dau tw nwée ngoai va loi nhuin bat thwong

NAV>2,33 (1.953 quan sit)

Loi nhuin dwgc diéu chinh theo thi

Loi nhuin dwoc diéu chinh theo

truong thi truedng va rii ro
t AAR T- Test Sign Test AAR T- Test Sign Test
-5 -0,07% -1,29 -1,53 -0,06% -1,09 -1,04
-4 0,02% 0,36 -0,31 0,02% 0,36 -0,55
3 0,14% 2,55 2,14° 0,17% 3,13 2,13
2 0,20% 3,65 2,27 0,24% 4,44 2,53°
-1 0,35% 6,56 5,49 0,37% 6,84° 4,62
0 0,63% 11,86 9,97 0,64% 12,06 10,27
1 0,09% 1,66 2,18 0,12% 2,18 2,08
2 0,03% 0,64 0,83 0,05% 0,85 0,41
3 -0,16% -2,95° -1,58 -0,14% 2,61° -1,00
4 -0,05% -0,94 -0,35 -0,05% -0,93 -0,64
5 0,01% 0,16 0,28 0,04% 0,75 -0,05
Khung CAAR T Test Sign Test CAAR T Test Sign Test
[-5,-1] 0,63% 4,51° 2,86 0,73% 5,15 1,72°
[0,5] 0,56% 3,73 2,41° 0,66% 4,38* 2,76
[0,10] 0,70% 3,52° 2,50 0,88% 4,34 3,21°
[0, 30] 0,89% 2,68° 1,91° 1,33% 3,69° 2,67

Ghi chii: Loi nhudn bat thuong va loi nhudn bat thuong tich iy dwoc tinh todn twong g trong khung thoi gian [-
5, +5] va [-5, +30]. Loi nhudn bdt thieong dwoc tinh cho ca hai phwong phdp: loi nhugn diéu chinh theo thi truong
(Market adjusted) va loi nhudn diéu chinh theo thi trwong va riii ro (Market and risk adjusted). C6 hai phwong phép
kiém dinh thong ké dwoc sit dung la kiém dinh tham sé (t-test) va kiém dinh phi tham soé (Sign test). a, b, ¢ tiong iing

voi cac muec y nghia 1%, 5% va 10%.
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Biang 2: Khdi lwong giao dich mua bét thwong trong ngay mua rong ciia nha diu tw nwéc ngoai va
loi nhuin bét thwong

NAV>2,33 (1.705 quan sat)

Loi nhuin dwgc diéu chinh theo thi

Loi nhuan dwgc diéu chinh theo

trueong thi troomg va rii ro
t AAR T- Test Sign Test AAR T- Test Sign Test
5 -0,07% -1,18 -1,49 -0,06% -1,06 -1,06
-4 0,03% 0,45 0,01 0,02% 0,27 -0,43
3 0,15% 2,70° 2,24 0,17% 3,01° 2,42°
2 0,20% 3,58° 2,14° 0,24% 4,14 1,94°
-1 0,41% 7,15° 6,02° 0,41% 7,.25° 4,99
0 0,68% 11,85 9,85 0,69% 12,06 10,32°
1 0,05% 0,85 1,75 0,08% 1,39 1,70°
2 0,02% 0,42 0,40 0,03% 0,55 0,00
3 -0,18% 3,07 -1,54 -0,16% -2,81° -0,87
4 -0,08% -1,44 -1,01 -0,09% -1,50 -1,45
5 -0,04% -0,72 -0,18 -0,02% -0,34 -0,63
Khung CAAR T Test Sign Test CAAR T Test Sign Test
[-5,-1] 0,72% 4,94 3,26 0,78% 5,.25° 2,38°
[0,5] 0,45% 2,83 1,51 0,53% 3,35° 1,50
[0,10] 0,57% 2,67 1,51 0,71% 3,29° 2,04
[0,30] 0,80% 2,25 1,46 1,09% 2,83" 1,99°

sO. Viuu diém ctia phuong phép kiém dinh phi tham
s6 trong nghién ctru su kién nén két luan cia ching
t6i cht yéu sé dua trén kiém dinh phi tham s (Sign
Test).

Bang 2 cho théy tdn tai loi nhuan bat thuong xung
quanh ngay sy kién khdi lwong giao dich mua bat
thuong trong ngay mua rong cia nha dau tu nudc
ngoai trong khung thoi gian [-3, +1] va ¢6 lgi nhudn
bét thudong twong Gmg trong khung thoi gian [-3, 0]
16n hon so véi truong hop ngay sy kién khéi lugng
giao dich mua bt thuong ctia nha dau tu nude ngoai,
cac hé s6 kiém dinh Sign test cia AAR c6 y nghia &
muc 5% trong cac ngay [-3,-2], 1% trong cac ngay
[-1,0]. V6i khung thoi gian [+1,+5], ching t6i thdy
rang cic AAR trong trudng hop nay 1a thip hon so
voi cac AAR trong khung thoi gian tuong tng véi sy
kién khéi lwong giao dich mua bét thudng cia nha
dau tu nude ngoai (hé sb kiém dinh chi co y nghia ¢
muc 10% trong ngay [+1]). Néi cach khac, thong tin
ham chira trong ngdy sy kién khdi luong giao dich
mua bat thudng trong ngay mua rong ctia nha dau tu
nude ngoai 1a tot hon va dugc phan anh dy da vao
gia cia ngady hom dé hon la thong tin ham chua
trong ngdy su kién khdi lugng giao dich mua bét
thuong cua nha dau tu nudc ngoai.

Dé tranh nhiing két luan sai 1éch khi chi xem xét
loi nhuan bat thuong timg ngay, ching t6i tién hanh
xem xét loi nhuéin bat thuong tich liy trong cac
khung thoi gian trudc va ngay sau su kién. Voi su
kién khéi luong giao dich mua bét thudng cia nha
dau tu nudc ngoai, cac CAAR sau ngay sy kién khoi
luong giao dich mua bit thuong déu duong, ting
dan va c6 y nghia thong ké & mirc 5% (CAAR[0,+5]
va CAARJ[0,+10]) va 10% (CAAR [0,+30]) cho
thdy gia c6 phiéu dugc duy tri va khong cé hién
tugng dao ngugc vé gia trong khoang thoi gian 30
ngay sau su kién. Tuy nhién, trong truong hop su
kién khdi luong giao dich mua bat thuong trong
ngdy mua rong cua nha dau tu nudc ngoai cic
CAAR khong c6 y nghia théng ké ¢ cac khung thoi
gian sau ngay sy kién. Mic dau vy, cac CAAR &
cac khung thoi gian dai déu 16n hon cac CAAR ¢
cac khung thoi gian ngin, cho thiy gia cd phiéu
duoc duy tri sau ngay su kién 1a boi yéu té da gia
hon 14 boi thong tin duoc truyén tai trong ngdy su
kién va két qua cling ham ¥ rang cic nha dau tu trén
thi truong khong bi chi phdi qua nhiéu trong quyét
dinh dau tu boi su kién giao dich mua bat thuong va
mua bat thuong trong ngay mua rong ciia nha dau tu
nudc ngoai.
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Bang 3: Khdi lwong giao dich ban bét thwong ciia nha diu tw nwée ngoai va loi nhuin bt thudong

NAV>2,33 (1.932 quan sat)

Loi nhuin dwoc diéu chinh theo thi Loi nhuin dwgc diéu chinh theo
trudng thi trwong va rii ro
t AAR T- Test Sign Test AAR T- Test Sign Test
-5 -0,01% -0,22 -0,36 0,00% -0,02 0,52
-4 0,02% 0,46 -1,00 0,04% 0,83 -0,07
-3 0,04% 0,84 -0,31 0,06% 1,19 -0,11
-2 -0,04% -0,74 0,82 -0,02% -0,34 0,71
-1 0,00% 0,09 0,01 0,03% 0,52 0,25
0 -0,09% -1,80° 1,60 -0,07% -1,48 1,75°
1 0,10% 1,96° 2,18 0,10% 2,06° -1,25
2 0,12% 2,38 -1,50 0,14% 2,89° -1,11
3 0,04% 0,80 -1,04 0,04% 0,73 0,16
4 0,01% 0,18 -0,54 0,01% 0,25 0,30
5 0,08% 1,54 -0,72 0,10% 2,00 -0,34
Khung CAAR T Test Sign Test CAAR T Test Sign Test
[-5,-1] 0,02% 0,15 -3,73* 0,11% 0,77 -2,93%
[0, 5] 0,25% 1,64 -3,18° 0,32% 2,05 -1,93°
[0,10] 0,17% 0,83 -3,45° 0,34% 1,55 -3,34*
[0, 30] 1,27% 3,70° -0,04 1,50% 3,97 0,07

Bang 4: Khdi lwong giao dich ban bit thuwdng trong ngay ban rong ciia nha diu tw nuéc ngoai
va loi nhuén bét thudong

NAV>2,33 (1.658 quan sat)

Loi nhuén dugc diéu chinh theo thi Loi nhuén dugc diéu chinh theo
trudng thi trwong va rii ro
t AAR T- Test Sign Test AAR T- Test Sign Test
-5 -0,01% -0,22 -0,39 0,01% 0,10 0,41
-4 0,00% 0,05 -0,44 0,02% 0,46 0,22
-3 0,04% 0,68 0,24 0,06% 1,18 0,27
-2 -0,07% -1,38 0,84 -0,05% -0,84 0,54
-1 -0,05% -0,98 0,88 -0,03% -0,54 0,77
0 -0,23% -4,18° 2,89° -0,19% -3,60° 2,73
1 0,06% 1,18 -1,90¢ 0,07% 1,32 -1,10
2 0,13% 2,43" -1,58 0,17% 3,08" -1,37
3 0,06% 1,19 -1,26 0,06% 1,19 -0,37
4 0,04% 0,67 -1,17 0,05% 0,90 -0,55
5 0,09% 1,64 -0,53 0,11% 2,09 -0,51
Khung CAAR T Test Sign Test CAAR T Test Sign Test
[-5,-1] -0,10% -0,67 -4,27° 0,02% 0,13 -2,79°
[0,5] 0,16% 0,97 -3,40° 0,27% 1,61 -1,83¢
[0,10] 0,08% 0,34 -3,31° 0,33% 1,43 -3,02°
[0,30] 1,24% 3,40° 0,02 1,71% 4,25° 1,18

S kién giao dich ban bt thiong, ban bat thiwong O Bang 3, xét phuong phap loi nhuan dugc diéu
trong ngay ban rong ciia nha dau t nuwde ngodi va  chinh theo thi truong, ton tai loi nhuén bat thuong
loi nhudn bat thuong la am trong ngay su kién va c6 y nghia théng ké &
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mirc 10% véi kiém dinh T test nhung khong c6 ¥
nghia thong ké véi kiém dinh Sign test. Tuy nhién,
& phuong phap loi nhuin duoc diéu chinh theo thi
truong va rai ro thi ton tai loi nhuan bét thuong am
trong ngay su kién va co y nghia thong ké ¢ mirc
10% voi kiém dinh Sign test nhung lai khong c6 y
nghia thong ké voi kiém dinh T test. Loi nhuan bat
thuong sau ngay sy kién [+1,+5] déu dwong cho ca
hai phuwong phap va hau nhu khong c6 y nghia thong
ké. Piéu nay ham ¥ riang thong tin dugc truyén tai
trong ngay su kién khdi lugng giao dich ban bat
thuong cua nha dau tu nude ngoai mang ¥ nghia 1a
tin hidu x4u va hau nhu dugc phan anh vao gia cb
phiéu cua ngay su kién va ngay [+1].

Béng 4 ciing cho két qua tuong ty nhu Bang 3,
tuy nhién lgi nhuan bat thuong am nhiéu hon so véi
loi nhudn bat thuong & su kién khdi lwong giao dich
ban bat thudng cta nha dau tu nude ngoai va co ¥
nghia théng ké & mirc 1%. Pidu nay ham y ring su
kién khdi lwong giao dich ban bat thuong trong
ngdy ban rong truyén tai thong tin xdu mang tinh
chat “tram trong” hon so véi thong tin ham chira
trong su kién khéi luong giao dich ban bt thuong
ctia nha dau tu nudc ngoai. Sau ngdy sy kién thi cac
AAR déu duong (mic du khong co y nghia thong
k&) va 1on hon cac AAR & su kién khoi lugng giao
dich ban bat thuong ciia nha dau tu nudc ngoai. N6i
cach khéc, thong tin ham ¥ cang xau thi cang phan
anh nhanh vao thi trudng va thi truong som ly lai
da hoi phuc hon.

Céc CAAR sau sy kién bang 3 va bang 4 déu
duong, c¢6 y nghia théng ké & mic 1% ([0,+5],
[0,+10]) va khung [0,+30] c6 CAAR duong va lon
hon céac khung trude. Két qua nay cho thay gia hoi
phuc nhanh sau ngay su kién mang ham y thong tin
xau va sy hoi phuc nay dugc duy tri ma khong bi
déo ngugc trong thoi gian 30 ngay sau su kién.

4.2. Héi quy da bién

Sau khi kiém tra hién tuong da cong tuyén va két
qué 1a md hinh khéng c¢6 hién tugng da cong tuyén,
chung t6i tién hanh hoi quy dir liéu chéo voi bién
phu thudc 14 lgi nhudn bit thudng trong ngiy su
kién (AR[0]) twong tg cho bon trudng hop khéac
nhau cta sy kién trong nghién ctru nay. Cu thé, két
qua thé hién & Bang 5.

Két qua cho thiy cac hé s cua AR[-1] déu duong
va ¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Didu niy c6 thé
khang dinh rang lgi nhuan bat thuong ciia ngay lién
trudc su kién co6 tdc dong dén 1oi nhuan bat thuong

trong ngay su kién.

Cac hé s6 cua bién NAV cho cac két qua khac
nhau voi cac truong hop khac nhau cia sy kién. Hé
s6 ctia NAV 1a duong va c6 y nghia thong ké & muc
5% cho truong hop su kién khdi lwong giao dich
mua bét thudng va mua bat thuong tai ngay mua
rong cta nha dau tu nudc ngoai, hé sé cia NAV 1a
am va co y nghia théng ké ¢ muc 10% cho truong
hop su kién khdi lwong giao dich ban bat thuong tai
ngdy ban rong ctia nha dau tu nudc ngoai. Diéu nay
ham ¥ giao dich bt thuong mua va mua rong cua
nha dau tu nude ngoai (tin higu tot) cang 16n thi loi
nhuin bét thuong cang cao va giao dich ban bat
thuong tai ngay ban rong (tin hiéu xau) cang 16n thi
loi nhuan bat thuong cang am.

Két qua Bang 5 con cho thay cac yéu tb dic diém
clia cong ty ¢6 modi quan hé véi lgi nhuan bat
thuong. Bién MC c6 hé s6 dwong va c6 y nghia
thong ké & mirc 1% cho truong hop su kién khoi
luong giao dich mua bat thuong va mua bit thuong
tai ngdy mua rong ciia nha dau tu nudc ngoai, hé sb
nay 1a 4m va c6 y nghia théng ké & mirc 10% cho
truong hop su kién khéi luong giao dich ban bat
thudong tai ngdy ban rong cuia nha dau tu nudc
ngoai. Hay noi cach khac, quy mo cong ty cang lon
thi loi nhuan bat thuong trong ngay su kién cang
cao. Piéu nay c6 thé duoc giai thich boi cac nha dau
tu nudc ngoai thuong 1a cac to chirc dau tu chuyén
nghiép nén viéc dau tu thuong dwa trén nhitng cd
phiéu c6 yéu té co ban tot va co quy mo cong ty 16n.
Piéu nay cho phép ching t6i két luan rang véi
nhitng cong ty c6 quy mo cang lon s€ c6 1gi nhudn
bat thuong 16n hon trong ngay sy kién giao dich
mua bat thuong va giao dich mua bét thuong tai
ngay mua rong ctia nha dau tu nudc ngoai. Bién MB
¢6 mdi quan hé ddng bién véi loi nhuan bat thuong
trong ngay su kién khéi luong giao dich ban bat
thuong va khéi luong giao dich ban bat thuong
trong ngdy ban rong ctia nha dau tw nudc ngoai, cic
hé s6 duong va co y nghia théng ké ¢ muc 1%.
Ngoai ra, cac hé s ciia BETA duong va co y nghia
thong ké & mirc 5% cho trudong hop su kién khoi
luong giao dich mua bat thuong ctia nha dau tu
nudc ngoai va muc 10% cho truong hop sy kién
khéi luong giao dich mua bat thuong trong ngay
mua rong ctia nha dau tu nude ngoai. Piéu nay ham
¥ rang v&i cac cong ty co rui ro cang cao thi co loi
nhudn bt thudng cang cao.

Tom lai, két qua nghién ctru & phan nay cho céac
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két luan sau:

Thit nhat, 1oi nhuan bat thuong tai ngay su kién
chiu anh huéng boi loi nhuan bat thuong cua ngay
trude do.

Thir hai, khdi luong giao dich bat thuong cang
16n (cho bén truong hop khac nhau cua sy kién
nghién ctru) thi cang gia ting loi nhuan bét thuong.

Thir ba, cac yéu t dic diém cua cong ty c6 mdi
quan hé véi loi nhuan bat thuong.

5. Két luin va ham y kinh té

Bai bao nay nghién ctru sy kién khdi lugng giao
dich bat thuong cia nha dau tu nudc ngoai va cac
thong tin ham chtra trong su kién véi lgi nhuan bat
thuong trén thi truong ching khoan Viét Nam trong
giai doan tir nim 2008 dén nam 2013. Sir dung
phuong phap nghién ctru sy kién va udc lugng mo
hinh hdi quy OLS, két qua cho thdy sy kién khdi
lwong giao dich mua bat thuong va khdi lwong giao
dich mua bét thuong trong ngay mua rong truyén tai
mot thong tin tot va tao ra loi nhuin bat thudng
duong tai ngay su kién, sy kién khéi luong giao
dich ban bat thuong va khéi luong giao dich ban bat
thuong trong ngay ban rong truyén tai mot tin xau
va tao ra loi nhuan bat thuong am trong ngly su
kién. Thong tin dugc truyén tai boi khdi lugng giao

Tai liéu tham khao

dich bit thuong cia nha dau tu nudc ngoai duoc
phan tmg hau hét vao thi trudng trong ngay su kién.
Ngoai ra, mot s6 yéu t6 dic diém cua doanh nghiép
cling c6 anh huong dén loi nhudn bt thuong.

Nghién ctru cung cip bang chimg khach quan vé
vai tro cua thong tin ham chira trong khéi lwong
giao dich bat thuong cua nha dau tu nudc ngoai.
Nghién ciru c6 mot sé ham ¥ cho cac nha dau tu nhu
sau:

Thit nhdt, nha dau tu nén dya vao nhimng phan
tich cuia ban than dé dua ra quyét dinh dau tu hon 1a
dua thong tin tir quan sat kh6i lwong giao dich ciia
nha dau tu nude ngoai. Viée hiéu biét nhitng thong
tin tir giao dich cia nha dau tu nudc ngoai chi gitp
cho nha dau tu ¢6 co s& tham khao dé cung c6 thém
cac quyét dinh dau tu.

Thir hai, nha dau tu khong nén phan tng qua mirc
Vi cac giao dich ban bat thuong va ban bat thudng
trong ngay ban rong ciia nha dau tu nudc ngoai vi
ngay sau d6 thi truong di sém hoi phuc. Ngoai ra,
nghién ctru cung cap minh chimg cho chinh sach
cAm ban khong ¢ Viét Nam. Chinh sach cam ban
khong 1a mot giai phap gitp cic nha dau tu han ché
thua 18 boi tinh trang ban khéng ching khoan dua
trén nhitng giao dich ban ciia nha dau tu nudc
ngoai.(J
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