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1. giới thiệu   

Vai trò của thông tin hàm chứa trong sự kiện khối
lượng giao dịch bất thường được nghiên cứu lần đầu
bởi Bajo (2010), thực hiện trên thị trường chứng
khoán Ý. Ở Việt Nam, Vinh & Kiem (2014) xem xét
vai trò của thông tin hàm chứa trong khối lượng
giao dịch bất thường của cổ phiếu trên thị trường

chứng khoán Việt Nam. Kết quả của các nghiên cứu
trên đều cho thấy thông tin hàm chứa trong sự kiện
khối lượng giao dịch bất thường có vai trò rất quan
trọng cho các nhà đầu tư khi quyết định đầu tư dựa
vào những quan sát về khối lượng giao dịch trên thị
trường. 

Tuy nhiên, các nghiên cứu trên chỉ đề cập đến
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khối lượng giao dịch chung trong ngày mà chưa
xem xét đến vai trò thông tin hàm chứa trong khối
lượng giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài. Ở Việt
Nam, khối lượng giao dịch của nhà đầu tư nước
ngoài thường là một thông tin tham khảo quan trọng
cho nhà đầu tư và thông tin này thường là một dữ
liệu công khai trên các bảng giá. Việc quan sát các
giao dịch mua và bán của nhà đầu tư nước ngoài
không chỉ góp phần vào quyết định mua và bán của
các nhà đầu tư nhỏ lẻ mà còn là thông tin tham khảo
của các nhà đầu tư tổ chức. 

Bài báo này nghiên cứu thông tin hàm chứa trong
giao dịch cổ phiếu của nhà đầu tư nước ngoài trên
thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả của
nghiên cứu sẽ giúp nhà đầu tư có cái nhìn thực
nghiệm về tầm quan trọng của khối lượng giao dịch
bất thường của nhà đầu tư nước ngoài và nghiên cứu
là một tham khảo quan trọng cho nhà đầu tư trong
việc dự đoán xu hướng giá cổ phiếu. Ngoài ra, bài
báo còn đóng góp thêm cho sự phát triển của
phương pháp nghiên cứu sự kiện tại Việt Nam.

2. cơ sở lý thuyết   

2.1. Giả thuyết thị trường hiệu quả và nghiên
cứu sự kiện   

Fama (1970) cho rằng giá chứng khoán phản ánh
đầy đủ mọi thông tin. Có ba dạng của thị trường
hiệu quả, đó là: dạng yếu, dạng vừa và dạng mạnh.
Thị trường hiệu quả ở dạng yếu cho rằng giá chứng
khoán đã phản ánh đầy đủ các thông tin đã công bố
trong quá khứ. Thị trường hiệu quả dạng vừa cho
rằng giá chứng khoán đã phản ánh đầy đủ thông tin
công bố trong quá khứ cũng như thông tin vừa được
công bố. Thị trường hiệu quả dạng mạnh cho rằng
giá chứng khoán đã phản ánh tất cả thông tin công
bố trong quá khứ, hiện tại, cũng như các thông tin
nội bộ. 

Tuy nhiên, một số nghiên cứu chỉ ra rằng biến
động giá chứng khoán không phù hợp với giả thuyết
thị trường hiệu quả. Nghiên cứu của De Bondt &
Thaler (1990) cho thấy giá cổ phiếu phản ứng quá
mức với tin tức công bố, giá chứng khoán tăng
(giảm) vượt mức giá trị thực trước khi trở về trạng
thái cân bằng. Bernard & Thomas (1989, 1990) cho
thấy thị trường phản ứng chậm với tin tức công bố,
giá không phản ánh ngay lập tức và đầy đủ các
thông tin mới được công bố.

Phương pháp nghiên cứu sự kiện được dùng để
kiểm định giả thuyết thị trường hiệu quả. Nếu giá cổ

phiếu phản ánh đầy đủ các thông tin hiện có thì sau
đó sự thay đổi trong giá cổ phiếu phải phản ánh
thông tin mới. Do đó, phương pháp nghiên cứu sự
kiện cho phép đánh giá tác động của của một sự
kiện đến giá chứng khoán bằng cách kiểm định sự
thay đổi của giá chứng khoán xung quanh ngày xảy
ra sự kiện. Fama (1991) cho rằng nghiên cứu sự
kiện sẽ cung cấp bằng chứng rõ ràng nhất về thị
trường hiệu quả. Nghiên cứu tiêu biểu gần đây sử
dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện để xem xét
sự kiện khối lượng giao dịch bất thường như Bajo
(2010) và Vinh & Kiem (2014).

2.2. Các nghiên cứu trước và các giả thuyết
nghiên cứu    

2.2.1. Thông tin hàm chứa trong khối lượng giao
dịch và lợi nhuận bất thường   

Khối lượng giao dịch hàm chứa thông tin. Vai trò
thông tin của khối lượng giao dịch được nghiên cứu
đầu tiên bởi Clark (1973). Copeland (1976) và Lam-
oureux & Lastrapes (1990) chỉ ra biến khối lượng
giao dịch bất thường đại diện hiệu quả cho dòng
chảy của thông tin ra thị trường. Bajo (2010),
Blume & cộng sự (1994), Suominen (2001) cũng
cho rằng những dữ liệu liên quan đến khối lượng
giao dịch hàm chứa nhiều thông tin mà những thông
tin này không được thể hiện qua giá cổ phiếu. Kết
luận quan trọng cũng được rút ra từ Bajo (2010),
Copeland (1976), Lamoureux & Lastrapes (1990) là
tồn tại mối quan hệ đồng biến giữa biến động giá cổ
phiếu và độ lớn của khối lượng giao dịch. Tại Việt
Nam, Vinh & Kiem (2014) cũng cho thấy khối
lượng giao dịch bất thường hàm chứa thông tin và
tồn tại lợi nhuận bất thường xung quanh ngày sự
kiện giao dịch bất thường.

Việc nghiên cứu thông tin hàm chứa trong khối
lượng giao dịch còn mở rộng xem xét thông tin hàm
chứa trong giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài.
Nghiên cứu Dahlquist & Robertsson (2004), Froot
& cộng sự (2001), Hartmann & Pierdzioch (2007),
Richards (2005), Ülkü & İkizlerli (2012) cho thấy
giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài hàm chứa
thông tin và có khả năng dự đoán giá cổ phiếu trong
tương lai. Kết quả của các nghiên cứu trên cũng chỉ
ra mối quan hệ đồng biến giữa khối lượng mua ròng
của nhà đầu tư nước ngoài và lợi nhuận chứng
khoán.

Từ các nghiên cứu trên và thực tế các nhà đầu tư,
đặc biệt là nhà đầu tư cá nhân tại Việt Nam thường
xem xét giao dịch mua (bán) bất thường của nhà đầu



48Số 225 tháng 03/2016

tư nước ngoài như là một tín hiệu có giá trị tham
khảo để thực hiện các quyết định (mua) bán cổ
phiếu. Giả thuyết nghiên cứu được đặt ra là:

H1A. Khối lượng giao dịch bất thường của nhà
đầu tư nước ngoài hàm chứa thông tin

H1B. Tồn tại lợi nhuận bất thường trong ngày sự
kiện giao dịch bất thường

2.2.2. Đặc điểm của công ty và lợi nhuận bất
thường    

Bajo (2010) và Vinh & Kiem (2014) xem xét mối
quan hệ giữa các đặc điểm công ty trong ngày sự
kiện khối lượng giao dịch bất thường và lợi nhuận
bất thường tương ứng tại thị trường Ý và Việt Nam,
cả hai kết quả cho thấy lợi nhuận bất thường có mối
quan hệ đồng biến với hệ số beta và chỉ số giá trị thị
trường trên giá trị sổ sách, đồng thời có mối quan hệ
nghịch biến với quy mô công ty. Trong nghiên cứu
này chúng tôi chia nhiều trường hợp sự kiện khác
nhau của giao dịch nước ngoài để xem xét và giả
thuyết nghiên cứu được đưa ra là:

H2. Đặc điểm công ty có tác động đến lợi nhuận
bất thường

Tương tự mô hình nghiên cứu của Bajo (2010) và
Vinh & Kiem (2014), mô hình đa biến được sử dụng
trong nghiên cứu này như sau:

AR [0] = α + β1 *AR [-1] + β2 *LnNAV [0] + β3
*LnMC + β4 *MB + β5 *BETA + ε

trong đó, AR [0] là lợi nhuận bất thường trong ngày
sự kiện của bốn sự kiện trong nghiên cứu này; AR
[-1] là lợi nhuận bất thường trước ngày sự kiện;
NAV [0] là khối lượng giao dịch bất thường chuẩn
hóa trong ngày sự kiện; MC là vốn hóa thị trường,
được tính bằng logarit tự nhiên của vốn hóa thị
trường trong ngày sự kiện; MB là chỉ số giá trị thị
trường trên giá trị sổ sách trong ngày sự kiện; BETA
là beta của cổ phiếu được ước lượng trong khoảng
thời gian (estimation period) là 6 tháng (120 ngày
giao dịch) với lợi nhuận tính hàng ngày trước khung
sự kiện (event windows).

3. Sự kiện nghiên cứu và dữ liệu   

3.1. Sự kiện nghiên cứu   

Các sự kiện giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài

Sự kiện trong nghiên cứu này là khối lượng giao
dịch bất thường của nhà đầu tư nước ngoài. Chúng
tôi xem xét bốn trường hợp khác nhau tương ứng
với bốn sự kiện nghiên cứu: (i) Sự kiện khối lượng
giao dịch mua bất thường của nhà đầu tư nước

ngoài; (ii) sự kiện khối lượng giao dịch mua bất
thường trong ngày mua ròng của nhà đầu tư nước
ngoài, (iii) sự kiện khối lượng giao dịch bán bất
thường của nhà đầu tư nước ngoài, (iv) sự kiện khối
lượng giao dịch bán bất thường trong ngày bán ròng
của nhà đầu tư nước ngoài.

Giao dịch mua hoặc bán bất thường của nhà đầu
tư nước ngoài được gọi là sự kiện bất thường khi có
khối lượng giao dịch mua (hoặc bán) bất thường
chuẩn hóa (NAV) lớn hơn 2,33, tương ứng với xác
suất 1% trong phân phối chuẩn (một bên). Phương
pháp này được sử dụng bởi Jarrell & Poulsen
(1989), Bajo (2010) và Vinh & Kiem (2014) để phát
hiện những thay đổi lớn trong khối lượng giao dịch. 

NAV cho cổ phiếu i vào ngày t:

- TVi,t là khối lượng giao dịch của nhà đầu tư
nước ngoài cho cổ phiếu  i vào ngày t; 

- μi,t và σi,t là giá trị trung bình và độ lệch chuẩn
của khối lượng giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài
cho cổ phiếu i vào ngày t trong một khung thời gian
là 60 ngày trước đó. 

Tương tự như Bajo (2010) và Vinh & Kiem
(2014), mỗi một sự kiện nghiên cứu được chúng tôi
lựa chọn cách nhau ít nhất là 30 ngày giao dịch. Tiêu
chí này nhằm mục đích tránh tình trạng có quá nhiều
sự kiện trong cùng một khoảng thời gian cho cùng
một công ty. 

Khối lượng giao dịch mua bất thường trong ngày
mua ròng của nhà đầu tư nước ngoài và khối lượng
giao dịch bán bất thường trong ngày bán ròng của
nhà đầu tư nước ngoài bất thường được xác định
dựa trên ngày sự kiện của trường hợp khối lượng
giao dịch mua bất thường và khối lượng giao dịch
bán bất thường của nhà đầu tư nước ngoài tương
ứng với các ngày có mua ròng và bán ròng.

Nghiên cứu có 1.953; 1.705; 1.932; 1.658 sự kiện
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ứng với các trường hợp khối lượng giao dịch mua
bất thường, khối lượng giao dịch mua bất thường
trong ngày mua ròng, khối lượng giao dịch bán bất
thường và khối lượng giao dịch bán bất thường
trong ngày bán ròng của nhà đầu tư nước ngoài.

3.2. Dữ liệu nghiên cứu   

Dữ liệu nghiên cứu bao gồm các công ty niêm yết
trên Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí
Minh từ 2008 đến 2013. Dữ liệu không bao gồm các
công ty tài chính, ngân hàng, các công ty đã sáp
nhập trong giai đoạn nghiên cứu. Dữ liệu về giá,
khối lượng giao dịch, khối lượng giao dịch của nhà
đầu tư nước ngoài được lấy từ trang web Sở giao
dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh. Dữ liệu
vốn hóa thị trường, chỉ số giá trị thị trường trên giá
trị sổ sách được thu thập trên trang web của Viet-
stock.  

4. kết quả và thảo luận kết quả    

4.1. Thông tin hàm chứa trong giao dịch bất
thường của nhà đầu tư nước ngoài và lợi nhuận
bất thường

Sự kiện giao dịch mua bất thường, giao dịch mua
bất thường trong ngày mua ròng của nhà đầu tư
nước ngoài và lợi nhuận bất thường

Kết quả Bảng 1 cho thấy tồn tại lợi nhuận bất
thường xung quanh ngày sự kiện khối lượng giao
dịch mua bất thường của nhà đầu tư nước ngoài
trong khung thời gian [-3, +1]. Các kết quả không
có sự khác biệt đáng kể giữa hai phương pháp được
sử dụng (lợi nhuận được điều chỉnh theo thị trường
và lợi nhuận được điều chỉnh theo thị trường và rủi
ro) và các kiểm định thống kê tham số và phi tham
số. Lợi nhuận bất thường là dương và tăng dần
AAR[-3]: 0,14% < AAR[-2]: 0,20% < AAR[-1]:
0,35% < AAR[0]: 0,63% và có ý nghĩa thống kê ở
mức 5% và 1%. Lợi nhuận bất thường còn được còn
được duy trì 1 ngày sau sự kiện, AAR [+1] dương
và có ý nghĩa thống kê ở mức 10%. Hàm ý của kết
quả này cho thấy thông tin được truyền tải trong sự
kiện khối lượng giao dịch mua bất thường của nhà
đầu tư nước ngoài là tín hiệu tốt.

Kết quả Bảng 2 cho thấy có một số khác biệt giữa
kiểm định thống kê tham số và kiểm định phi tham

bảng 1: khối lượng giao dịch mua bất thường của nhà đầu tư nước ngoài và lợi nhuận bất thường
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bảng 2: khối lượng giao dịch mua bất thường trong ngày mua ròng của nhà đầu tư nước ngoài và
lợi nhuận bất thường

số. Vì ưu điểm của phương pháp kiểm định phi tham
số trong nghiên cứu sự kiện nên kết luận của chúng
tôi chủ yếu sẽ dựa trên kiểm định phi tham số (Sign
Test). 

Bảng 2 cho thấy tồn tại lợi nhuận bất thường xung
quanh ngày sự kiện khối lượng giao dịch mua bất
thường trong ngày mua ròng của nhà đầu tư nước
ngoài trong khung thời gian [-3, +1] và có lợi nhuận
bất thường tương ứng trong khung thời gian [-3, 0]
lớn hơn so với trường hợp ngày sự kiện khối lượng
giao dịch mua bất thường của nhà đầu tư nước ngoài,
các hệ số kiểm định Sign test của AAR có ý nghĩa ở
mức 5% trong các ngày [-3,-2], 1% trong các ngày
[-1,0]. Với khung thời gian [+1,+5], chúng tôi thấy
rằng các AAR trong trường hợp này là thấp hơn so
với các AAR trong khung thời gian tương ứng với sự
kiện khối lượng giao dịch mua bất thường của nhà
đầu tư nước ngoài (hệ số kiểm định chỉ có ý nghĩa ở
mức 10% trong ngày [+1]). Nói cách khác, thông tin
hàm chứa trong ngày sự kiện khối lượng giao dịch
mua bất thường trong ngày mua ròng của nhà đầu tư
nước ngoài là tốt hơn và được phản ánh đầy đủ vào
giá của ngày hôm đó hơn là thông tin hàm chứa
trong ngày sự kiện khối lượng giao dịch mua bất
thường của nhà đầu tư nước ngoài. 

Để tránh những kết luận sai lệch khi chỉ xem xét
lợi nhuận bất thường từng ngày, chúng tôi tiến hành
xem xét lợi nhuận bất thường tích lũy trong các
khung thời gian trước và ngay sau sự kiện. Với sự
kiện khối lượng giao dịch mua bất thường của nhà
đầu tư nước ngoài, các CAAR sau ngày sự kiện khối
lượng giao dịch mua bất thường đều dương, tăng
dần và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% (CAAR[0,+5]
và CAAR[0,+10]) và 10% (CAAR [0,+30]) cho
thấy giá cổ phiếu được duy trì và không có hiện
tượng đảo ngược về giá trong khoảng thời gian 30
ngày sau sự kiện. Tuy nhiên, trong trường hợp sự
kiện khối lượng giao dịch mua bất thường trong
ngày mua ròng của nhà đầu tư nước ngoài các
CAAR không có ý nghĩa thống kê ở các khung thời
gian sau ngày sự kiện. Mặc dầu vậy, các CAAR ở
các khung thời gian dài đều lớn hơn các CAAR ở
các khung thời gian ngắn, cho thấy giá cổ phiếu
được duy trì sau ngày sự kiện là bởi yếu tố đà giá
hơn là bởi thông tin được truyền tải trong ngày sự
kiện và kết quả cũng hàm ý rằng các nhà đầu tư trên
thị trường không bị chi phối quá nhiều trong quyết
định đầu tư bởi sự kiện giao dịch mua bất thường và
mua bất thường trong ngày mua ròng của nhà đầu tư
nước ngoài. 
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Sự kiện giao dịch bán bất thường, bán bất thường
trong ngày bán ròng của nhà đầu tư nước ngoài và
lợi nhuận bất thường

Ở Bảng 3, xét phương pháp lợi nhuận được điều
chỉnh theo thị trường, tồn tại lợi nhuận bất thường
là âm trong ngày sự kiện và có ý nghĩa thống kê ở

bảng 3: khối lượng giao dịch bán bất thường của nhà đầu tư nước ngoài và lợi nhuận bất thường

bảng 4: khối lượng giao dịch bán bất thường trong ngày bán ròng của nhà đầu tư nước ngoài
và lợi nhuận bất thường
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mức 10% với kiểm định T test nhưng không có ý
nghĩa thống kê với kiểm định Sign test. Tuy nhiên,
ở phương pháp lợi nhuận được điều chỉnh theo thị
trường và rủi ro thì tồn tại lợi nhuận bất thường âm
trong ngày sự kiện và có ý nghĩa thống kê ở mức
10% với kiểm định Sign test nhưng lại không có ý
nghĩa thống kê với kiểm định T test. Lợi nhuận bất
thường sau ngày sự kiện [+1,+5] đều dương cho cả
hai phương pháp và hầu như không có ý nghĩa thống
kê. Điều này hàm ý rằng thông tin được truyền tải
trong ngày sự kiện khối lượng giao dịch bán bất
thường của nhà đầu tư nước ngoài mang ý nghĩa là
tín hiệu xấu và hầu như được phản ánh vào giá cổ
phiếu của ngày sự kiện và ngày [+1].

Bảng 4 cũng cho kết quả tương tự như Bảng 3,
tuy nhiên lợi nhuận bất thường âm nhiều hơn so với
lợi nhuận bất thường ở sự kiện khối lượng giao dịch
bán bất thường của nhà đầu tư nước ngoài và có ý
nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này hàm ý rằng sự
kiện khối lượng giao dịch bán bất thường trong
ngày bán ròng truyền tải thông tin xấu mang tính
chất “trầm trọng” hơn so với thông tin hàm chứa
trong sự kiện khối lượng giao dịch bán bất thường
của nhà đầu tư nước ngoài. Sau ngày sự kiện thì các
AAR đều dương (mặc dù không có ý nghĩa thống
kê) và lớn hơn các AAR ở sự kiện khối lượng giao
dịch bán bất thường của nhà đầu tư nước ngoài. Nói
cách khác, thông tin hàm ý càng xấu thì càng phản
ánh nhanh vào thị trường và thị trường sớm lấy lại
đà hồi phục hơn.

Các CAAR sau sự kiện bảng 3 và bảng 4 đều
dương, có ý nghĩa thống kê ở mức 1% ([0,+5],
[0,+10]) và khung [0,+30] có CAAR dương và lớn
hơn các khung trước. Kết quả này cho thấy giá hồi
phục nhanh sau ngày sự kiện mang hàm ý thông tin
xấu và sự hồi phục này được duy trì mà không bị
đảo ngược trong thời gian 30 ngày sau sự kiện.

4.2. Hồi quy đa biến   

Sau khi kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến và kết
quả là mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến,
chúng tôi tiến hành hồi quy dữ liệu chéo với biến
phụ thuộc là lợi nhuận bất thường trong ngày sự
kiện (AR[0]) tương ứng cho bốn trường hợp khác
nhau của sự kiện trong nghiên cứu này. Cụ thể, kết
quả thể hiện ở Bảng 5.

Kết quả cho thấy các hệ số của AR[-1] đều dương
và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này có thể
khẳng định rằng lợi nhuận bất thường của ngày liền
trước sự kiện có tác động đến lợi nhuận bất thường

trong ngày sự kiện.

Các hệ số của biến NAV cho các kết quả khác
nhau với các trường hợp khác nhau của sự kiện. Hệ
số của NAV là dương và có ý nghĩa thống kê ở mức
5% cho trường hợp sự kiện khối lượng giao dịch
mua bất thường và mua bất thường tại ngày mua
ròng của nhà đầu tư nước ngoài, hệ số của NAV là
âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 10% cho trường
hợp sự kiện khối lượng giao dịch bán bất thường tại
ngày bán ròng của nhà đầu tư nước ngoài. Điều này
hàm ý giao dịch bất thường mua và mua ròng của
nhà đầu tư nước ngoài (tín hiệu tốt) càng lớn thì lợi
nhuận bất thường càng cao và giao dịch bán bất
thường tại ngày bán ròng (tín hiệu xấu) càng lớn thì
lợi nhuận bất thường càng âm.

Kết quả Bảng 5 còn cho thấy các yếu tố đặc điểm
của công ty có mối quan hệ với lợi nhuận bất
thường. Biến MC có hệ số dương và có ý nghĩa
thống kê ở mức 1% cho trường hợp sự kiện khối
lượng giao dịch mua bất thường và mua bất thường
tại ngày mua ròng của nhà đầu tư nước ngoài, hệ số
này là âm và có ý nghĩa thống kê ở mức 10% cho
trường hợp sự kiện khối lượng giao dịch bán bất
thường tại ngày bán ròng của nhà đầu tư nước
ngoài. Hay nói cách khác, quy mô công ty càng lớn
thì lợi nhuận bất thường trong ngày sự kiện càng
cao. Điều này có thể được giải thích bởi các nhà đầu
tư nước ngoài thường là các tổ chức đầu tư chuyên
nghiệp nên việc đầu tư thường dựa trên những cổ
phiếu có yếu tố cơ bản tốt và có quy mô công ty lớn.
Điều này cho phép chúng tôi kết luận rằng với
những công ty có quy mô càng lớn sẽ có lợi nhuận
bất thường lớn hơn trong ngày sự kiện giao dịch
mua bất thường và giao dịch mua bất thường tại
ngày mua ròng của nhà đầu tư nước ngoài. Biến MB
có mối quan hệ đồng biến với lợi nhuận bất thường
trong ngày sự kiện khối lượng giao dịch bán bất
thường và khối lượng giao dịch bán bất thường
trong ngày bán ròng của nhà đầu tư nước ngoài, các
hệ số dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%.
Ngoài ra, các hệ số của BETA dương và có ý nghĩa
thống kê ở mức 5% cho trường hợp sự kiện khối
lượng giao dịch mua bất thường của nhà đầu tư
nước ngoài và mức 10% cho trường hợp sự kiện
khối lượng giao dịch mua bất thường trong ngày
mua ròng của nhà đầu tư nước ngoài. Điều này hàm
ý rằng với các công ty có rủi ro càng cao thì có lợi
nhuận bất thường càng cao.

Tóm lại, kết quả nghiên cứu ở phần này cho các
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kết luận sau:

Thứ nhất, lợi nhuận bất thường tại ngày sự kiện
chịu ảnh hưởng bởi lợi nhuận bất thường của ngày
trước đó.

Thứ hai, khối lượng giao dịch bất thường càng
lớn (cho bốn trường hợp khác nhau của sự kiện
nghiên cứu) thì càng gia tăng lợi nhuận bất thường.

Thứ ba, các yếu tố đặc điểm của công ty có mối
quan hệ với lợi nhuận bất thường.

5. kết luận và hàm ý kinh tế   

Bài báo này nghiên cứu sự kiện khối lượng giao
dịch bất thường của nhà đầu tư nước ngoài và các
thông tin hàm chứa trong sự kiện với lợi nhuận bất
thường trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong
giai đoạn từ năm 2008 đến năm 2013. Sử dụng
phương pháp nghiên cứu sự kiện và ước lượng mô
hình hồi quy OLS, kết quả cho thấy sự kiện khối
lượng giao dịch mua bất thường và khối lượng giao
dịch mua bất thường trong ngày mua ròng truyền tải
một thông tin tốt và tạo ra lợi nhuận bất thường
dương tại ngày sự kiện, sự kiện khối lượng giao
dịch bán bất thường và khối lượng giao dịch bán bất
thường trong ngày bán ròng truyền tải một tin xấu
và tạo ra lợi nhuận bất thường âm trong ngày sự
kiện. Thông tin được truyền tải bởi khối lượng giao

dịch bất thường của nhà đầu tư nước ngoài được
phản ứng hầu hết vào thị trường trong ngày sự kiện.
Ngoài ra, một số yếu tố đặc điểm của doanh nghiệp
cũng có ảnh hưởng đến lợi nhuận bất thường. 

Nghiên cứu cung cấp bằng chứng khách quan về
vai trò của thông tin hàm chứa trong khối lượng
giao dịch bất thường của nhà đầu tư nước ngoài.
Nghiên cứu có một số hàm ý cho các nhà đầu tư như
sau: 

Thứ nhất, nhà đầu tư nên dựa vào những phân
tích của bản thân để đưa ra quyết định đầu tư hơn là
dựa thông tin từ quan sát khối lượng giao dịch của
nhà đầu tư nước ngoài. Việc hiểu biết những thông
tin từ giao dịch của nhà đầu tư nước ngoài chỉ giúp
cho nhà đầu tư có cơ sở tham khảo để củng cố thêm
các quyết định đầu tư. 

Thứ hai, nhà đầu tư không nên phản ứng quá mức
với các giao dịch bán bất thường và bán bất thường
trong ngày bán ròng của nhà đầu tư nước ngoài vì
ngay sau đó thị trường đã sớm hồi phục. Ngoài ra,
nghiên cứu cung cấp minh chứng cho chính sách
cấm bán khống ở Việt Nam. Chính sách cấm bán
khống là một giải pháp giúp các nhà đầu tư hạn chế
thua lỗ bởi tình trạng bán khống chứng khoán dựa
trên những giao dịch bán của nhà đầu tư nước
ngoài.r
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