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Toùm taét: Baøi vieát naøy phaân tích hieäu quaû cuûa phaùt haønh coå phieáu boå sung trong 
giai ñoaïn thò tröôøng thuaän lôïi vaø khoâng thuaän lôïi. Maãu quan saùt laø 332 ñôït phaùt 
haønh boå sung taïi HOSE giai ñoaïn 2007-2010. Taïi ngaøy giao dòch khoâng höôûng 
quyeàn, suaát sinh lôïi (SSL) baát thöôøng trung bình quan saùt trong giai ñoaïn thò 
tröôøng thuaän lôïi lôùn hôn gaáp 2 laàn so vôùi giai ñoaïn thò tröôøng khoâng thuaän lôïi. 
ÔÛ giai ñoaïn thò tröôøng khoâng thuaän lôïi, caùc coâng ty nieâm yeát toû ra quan taâm 
ñeán phöông phaùp phaùt haønh “mieãn phí” hôn laø phaùt haønh quyeàn mua. Caùc nhaø 
ñaàu tö (NÑT) coù xu höôùng kinh doanh ngaén haïn tröôùc phaùt haønh trong thôøi kyø 
thuaän lôïi, mua vaøo töø khi coâng boá cho ñeán ngaøy -5 vaø baùn ra vaøo caùc ngaøy -4 
ñeán -2, tröôùc khi quaù muoän. Xu höôùng kinh doanh ngaén haïn naøy aùp duïng chuû 
yeáu vôùi phöông phaùp quyeàn mua. Xu höôùng kinh doanh ngaén haïn khoâng theå 
hieän roõ raøng vaøo nhöõng naêm khoù khaên. Ruûi ro taêng leân khi thò tröôøng khoâng 
thuaän lôïi vaø ngöôïc laïi giaûm xuoáng khi thò tröôøng thuaän lôïi laøm cho NÑT coù theå 
ñoái maët vôùi khoù khaên keùp: giaù giaûm song haønh vôùi ruûi ro taêng.

Töø khoùa: Phaùt haønh coå phieáu boå sung, lyù thuyeát thò tröôøng hieäu quaû, suaát sinh 
lôïi baát thöôøng.

SO SAÙNH HIEÄU QUAÛ CUÛA PHAÙT HAØNH COÅ PHIEÁU BOÅ SUNG
TRONG GIAI ÑOAÏN THÒ TRÖÔØNG THUAÄN LÔÏI VAØ KHOÂNG THUAÄN LÔÏI: 

TRÖÔØNG HÔÏP HOSE 2007-2010

Giôùi thieäu

Nghieân cöùu söï kieän phaùt haønh boå sung (SEO) 
ñaõ ít nhieàu ñöôïc ñeà caäp trong nhöõng nghieân 
cöùu gaàn ñaây taïi Vieät Nam. Trong nhöõng 
nghieân cöùu tröôùc ñaây, nhoùm taùc giaû ñaõ khaûo 
saùt aûnh höôûng cuûa SEO ñeán giaù coå phieáu vôùi 
töøng naêm rieâng bieät, 2007 vaø 2010, qua ñoù 
nhoùm taùc giaû nhaän thaáy raèng yeáu toá thôøi 
ñieåm, boái caûnh thò tröôøng coù aûnh höôûng ñaùng 
keå ñeán bieán ñoäng giaù coå phieáu khi phaùt haønh 
boå sung. Vì theá trong nghieân cöùu naøy, nhoùm 
taùc giaû giaû ñònh thò tröôøng thuaän lôïi laø nhöõng 
naêm maø VN-Index coù möùc taêng tröôûng döông 
(nhö naêm 2007 vaø 2009 chaúng haïn) coøn thôøi 
kyø khoâng thuaän lôïi laø nhöõng naêm SSL cuûa 
VN-Index aâm (ví duï naêm 2008 vaø 2010). Maãu 
nghieân cöùu laø 332 ñôït phaùt haønh boå sung cuûa 
caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng Tp. Hoà 

Chí Minh. Baøi vieát seõ ñöôïc keát caáu nhö sau: 
(i) Phöông phaùp nghieân cöùu; (ii) Cô sôû döõ lieäu 
vaø phaïm vi khaûo saùt; (iii) Keát quaû phaân tích; 
(iv) Keát luaän. 

Phöông phaùp nghieân cöùu 

Nghieân cöùu naøy söû duïng hai caùch tieáp caän: 
phöông phaùp nghieân cöùu söï kieän (event study) 
ñaõ khaù thoâng duïng trong nghieân cöùu SEO vaø 
ño löôøng ruûi ro baèng ñoä leäch chuaån SSL.

Nghieân cöùu söï kieän laø khaûo saùt bieán ñoäng giaù taøi 
saûn do moät bieán coá naøo ñoù. Cuï theå hôn, nghieân 
cöùu söï kieän laø nghieân cöùu haønh vi cuûa giaù coå 
phieáu coâng ty xung quanh söï kieän cuûa coâng ty. 

Theo Campbell vaø caùc taùc giaû (1997), quy 
trình nghieân cöùu söï kieän goàm 7 böôùc sau:

TS. Hoà Vieát Tieán
Ñinh Thò Thu Haø

Tröôøng ÑH Kinh teá TP. HCM



NGHIEÂN CÖÙU TRAO ÑOÅI

4 Soá 76   Thaùng 7/2012

Böôùc 1 laø xaùc ñònh söï kieän: khoaûng thôøi 
gian xaûy ra söï kieän goïi laø cöûa soå söï kieän 
(event window). Cöûa soå naøy thöôøng laø 1 
ngaøy, töùc ngaøy coâng boá, tuy nhieân neáu thoâng 
tin coâng boá vaøo thôøi ñieåm thò tröôøng ñoùng 
cöûa thì cöûa soå söï kieän seõ keùo daøi theâm 1 ngaøy 
thaønh 2 ngaøy. 

Böôùc 2 laø löïa choïn coâng ty 

Böôùc 3 laø SSL bình thöôøng vaø baát 
thöôøng: ñeå ño löôøng SSL baát thöôøng seõ 
söû duïng moâ hình SSL ñieàu chænh theo thò 
tröôøng vôùi giaû ñònh raèng SSL kyø voïng cuûa coå 
phieáu i vaøo ngaøy t seõ töông ñöông vôùi SSL 
cuûa danh muïc thò tröôøng vaø ñöôïc ño baèng 
chæ soá VN-Index. Do vaäy SSL baát thöôøng seõ 
tính nhö sau: ARit=Rit-Rmt			     (1)

Trong ñoù: ARit laø SSL baát thöôøng coå phieáu i 
thôøi gian t (adnormal return); Rit laø SSL coå 
phieáu i ngaøy t; Rmt laø SSL thò tröôøng taïi thôøi 
ñieåm t, ñaïi dieän bôûi chæ soá benchmark cuûa 
thò tröôøng. 

SSL baát thöôøng trung bình AAR taïi thôøi 
ñieåm t ñöôïc tính baèng: 
 
						        (2)

Vôùi N laø soá ñôït phaùt haønh boå sung trong maãu. 

Xem ngaøy t = 0 laø ngaøy giao dòch khoâng 
höôûng quyeàn (XR). 

Giaû thuyeát thò tröôøng hieäu quaû ñöôïc kieåm 
ñònh nhö sau:

		  H0: AARt = 0
		  H1: AARt ≠ 0
 
Baèng caùch coäng doàn SSL baát thöôøng trung 
bình ta coù SSL baát thöôøng trung bình luõy keá 
trong kyø:
 	
						        (3)

Böôùc 4 laø quy trình öôùc löôïng

Coù theå hình dung nghieân cöùu söï kieän theo 
doøng thôøi gian nhö sau:
 

Trong ñoù: T0-T1 laø cöûa soå öôùc löôïng duøng ñeå 
öôùc löôïng thoâng soá tham chieáu, ví duï nhö SSL 
trung bình vaø ñoä leäch chuaån tham chieáu trong 
tröôøng hôïp khoâng coù söï kieän, vì tham chieáu 
neân cöûa soå naøy ñeå khaù xa söï kieän; T1-T2 laø cöûa 
soå söï kieän, thôøi gian xaûy ra söï kieän; T2-T3 laø 
cöûa soå sau söï kieän duøng ñeå nghieân cöùu aûnh 
höôûng cuûa söï kieän. Cöûa soå naøy coù theå goäp vôùi 
giai ñoaïn cöûa soå söï kieän thaønh (T1-T3).

Trong tröôøng hôïp Vieät Nam do taàn suaát phaùt 
haønh boå sung khaù cao, cöûa soå öôùc löôïng ñöôïc 
choïn töø ngaøy -65 ñeán -16 so vôùi ngaøy XR, cöûa 
soå söï kieän vaø sau söï kieän goäp laïi, tính töø ngaøy 
-15 ñeán ngaøy +14. Ngaøy XR laø ngaøy thöù 0. 

Böôùc 5 laø quy trình kieåm ñònh: giaû ñònh 
raèng coå phieáu caùc coâng ty coù töông quan vôùi 
nhau, ñoä leäch chuaån SSL giai ñoaïn öôùc löôïng 
seõ tính baèng: 
 		

						        (4)

Trong ñoù:  	

						        (5)

thì kieåm ñònh tham soá seõ laø :
 		
						        (6)

Ñoái vôùi CAR, seõ söû duïng coâng thöùc sau ñeå 
kieåm ñònh: 
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 						        (7)
Trong ñoù:
 	
						       
(K,L) laø khung thôøi gian goäp SSL baát thöôøng, 
bieán ñoäng trong cöûa soå söï kieän 30 phieân, töø 
ngaøy -15 ñeán ngaøy +14.

H0 seõ bò baùc boû neáu t ñuû lôùn (theo phaân phoái 
student). H0 bò baùc boû coù nghóa laø thò tröôøng 
khoâng hieäu quaû khi phaùt haønh boå sung.

(Phaàn phöông phaùp nghieân cöùu coù söû duïng 
moät soá coâng thöùc töø Serra (2002)).

Böôùc 6 laø keát quaû thöïc nghieäm

Böôùc 7 laø giaûi thích keát quaû vaø keát luaän

Phöông phaùp ño löôøng ruûi ro

Khung thôøi gian ñeå ño löôøng ruûi ro cuûa töøng 
coå phieáu giai ñoaïn tröôùc vaø sau khi phaùt haønh 
boå sung goàm 50 phieân cho moãi giai ñoaïn, 
nghóa laø goàm 2 khung thôøi gian laø [-50;-1] vaø 

[0;+49], vôùi ngaøy 0 laø ngaøy XR. Ruûi ro ñöôïc 
tính baèng ñoä leäch chuaån SSL thöïc teá moãi 
ngaøy. Sau ñoù, duøng kieåm ñònh phaân phoái F 

ñeå kieåm ñònh söï khaùc bieät giöõa ruûi ro tröôùc 
vaø sau ngaøy XR.

 						    
			 
Cô sôû döõ lieäu

Nghieân cöùu naøy chæ quan saùt caùc coâng ty nieâm 
yeát taïi thò tröôøng Tp. Hoà Chí Minh trong giai 
ñoaïn 2007-2010. Trong ñoù, naêm 2007 vaø naêm 
2009 laø hai naêm ñaïi dieän cho giai ñoaïn phaùt 
trieån thuaän lôïi cuûa thò tröôøng (165 ñôït phaùt 
haønh), naêm 2008 vaø 2010 ñöôïc nhìn nhaän 
nhö giai ñoaïn khoâng thuaän lôïi cuûa thò tröôøng 
(167 ñôït phaùt haønh). Caùc coâng ty phaùt haønh 
ñöôïc phaân nhoùm döïa treân ba tieâu chí: (i) Giaù 
trò voán hoùa thò tröôøng; (ii) Phöông thöùc phaùt 
haønh; (iii) Nhoùm ngaønh. Giaù trò voán hoùa thò 
tröôøng döïa treân caùch phaân loaïi cuûa Coâng ty 
MorningStar, theo ñoù caùc coâng ty lôùn nhaát 
chieám 70% giaù trò voán hoùa thò tröôøng laø voán 
hoùa lôùn (big cap); caùc coâng ty chieám 20% “thò 
phaàn” tieáp theo goïi laø voán hoùa trung bình 
(middle cap); phaàn coøn laïi thuoäc veà voán hoùa 
nhoû (small cap). Keát quaû cuï theå trong Baûng 1.

Thoâng thöôøng, caùc nghieân cöùu khaùc choïn 
ngaøy söï kieän laø ngaøy coâng boá thoâng tin. Tuy 
nhieân trong nghieân cöùu naøy, ngaøy söï kieän laø 
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Baûng 1: Phaùt haønh boå sung giai ñoaïn 2007-2010

            Nguoàn: Nhoùm taùc giaû toång hôïp

Tieâu chí phaân loaïi 2007 2008 2009 2010
Phöông phaùp phaùt haønh
Quyeàn hoaëc quyeàn + coå töùc hoaëc quyeàn + thöôûng
Coå töùc baèng coå phieáu hoaëc coå phieáu thöôûng, hoaëc caû hai
Voán hoùa thò tröôøng
Voán hoùa lôùn 
Voán hoùa trung bình 
Voán hoùa nhoû 
Nhoùm ngaønh
Baát ñoäng saûn vaø xaây döïng
Coâng nghieäp naëng
Dòch vuï
Hoaït ñoäng taøi chính
Noâng nghieäp, laâm nghieäp, thuûy saûn
Toång coäng theo naêm
Toång coäng 2007-2010: 

65
37

8
16
78

13
53
30
2
4

102
332

17
46

11
13
39

9
31
21
1
1

63

15
48

7
13
43

10
29
21
2
1

63

44
60

18
29
57

25
41
27
10
1

104
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ngaøy giao dòch khoâng höôûng quyeàn vì caùc lyù 
do sau: (i) Vieäc phaùt haønh coå phieáu boå sung 
ñoâi khi khoâng ñöôïc thöïc hieän nhö thoâng baùo 
ban ñaàu cuûa ñaïi hoäi ñoàng coå ñoâng; (ii) Vôùi 
khung thôøi gian cuûa cöûa soå söï kieän leân ñeán 
15 ngaøy tröôùc ngaøy giao dòch khoâng höôûng 
quyeàn ñaõ bao goàm ngaøy coâng boá thoâng tin 
phaùt haønh boå sung ra coâng chuùng (thöôøng 
vaøo ngaøy -8 ñeán -12).

Keát quaû phaân tích

SSL baát thöôøng trung bình (Average 
Abnormal Return - AAR) vaø SSL baát 
thöôøng trung bình tích luõy (Cumulative 
Abnormal Return - CAR)

Baûng 2 cho thaáy söï khaùc bieät cuûa thôøi kyø 
thuaän lôïi vaø khoâng thuaän lôïi. Trong nhöõng 
naêm thuaän lôïi, AAR taêng lieân tuïc töø ngaøy 
coâng boá (töø ngaøy -15) ñeán ngaøy -5. Toång möùc 
taêng giaù trong khoaûng thôøi gian naøy leân ñeán 
6,3%. Tính chaát taêng lieân tuïc naøy ñöôïc kieåm 

Baûng 2: AAR trong ñieàu kieän thò tröôøng thuaän lôïi vaø khoâng thuaän lôïi

Ngaøy
Thôøi kyø thò tröôøng thuaän lôïi Thôøi kyø thò tröôøng khoâng thuaän lôïi

AAR t (AAR) CAR AAR taêng/ 
AAR giaûm

z 
(soá löôïng) AAR t (AAR) CAR AAR taêng/ 

AAR giaûm
z 

(soá löôïng)
-15
-14
-13
-12
-11
-10
-9
-8
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14

0.006
0.003
0.002
0.005
0.006
0.006
0.008
0.007
0.004
0.009
0.007

-0.001
-0.008
-0.005
0.000
0.022
0.008
0.002

-0.002
0.001

-0.002
-0.006
-0.002
0.004
0.001

-0.003
-0.002
0.000
0.001
0.001

0.006
0.009
0.010
0.015
0.022
0.027
0.035
0.042
0.046
0.055
0.063
0.062
0.054
0.049
0.049
0.071
0.079
0.081
0.079
0.080
0.078
0.072
0.070
0.074
0.075
0.072
0.070
0.070
0.071
0.072

0.002
0.002
0.001
-0.001
-0.002
0.000
0.004
0.005
0.008
0.009
0.011
0.014
0.012
0.009
0.008
0.017
0.020
0.021
0.019
0.015
0.017
0.015
0.016
0.017
0.016
0.016
0.016
0.016
0.013
0.013

0.002
0.001
-0.001
-0.003
0.000
0.002
0.003
0.002
0.002
0.002
0.002
0.003
-0.002
-0.003
-0.001
0.009
0.004
0.001
-0.002
-0.005
0.003
-0.002
0.000
0.001
-0.001
0.000
0.000
0.000
-0.003
0.000

94/71
86/79
83/82
87/78
98/67
91/74
96/69
92/73
88/77
96/69
94/71
82/83

63/102
64/101
77/88

123/42
97/68
87/78
70/95
80/85

65/100
54/111
71/94
86/79
80/85
68/97
67/98
74/91
81/84
79/86

73/90
69/94
72/91
67/97
75/90
81/85
88/78
74/92
87/79
70/96
80/86
80/86
73/94
68/99
71/96
95/72
88/79
78/89
69/98
68/99
83/84
70/97
78/89
79/88
72/95
69/98
72/95
79/88
75/92
74/93

2.653
1.619
0.600
2.474
2.953
2.694
4.002
3.300
1.969
4.230
3.228

-0.665
-3.749
-2.473
0.024

10.843
3.751
0.763

-1.262
0.117

-1.035
-2.796
-0.982
1.613
0.780

-1.285
-0.782
-0.066
0.629
0.561

***

**
***
***
***
***
*
***
***

***
**

***
***

***

1.791
0.545
0.078
0.701
2.413
1.323
2.102
1.479
0.856
2.102
1.791
-0.078
-3.036
-2.880
-0.856
6.306
2.258
0.701
-1.946
-0.389
-2.725
-4.437
-1.791
0.545
-0.389
-2.258
-2.413
-1.323
-0.234
-0.545

**

**

***
***

***
**

**

***
***
*

**
**

-1.332
-1.958
-1.488
-2.342
-1.168
-0.310
0.776
-1.397
0.621
-2.018
-0.466
-0.466
-1.625
-2.399
-1.935
1.779
0.696
-0.851
-2.244
-2.398
-0.077
-2.089
-0.851
-0.696
-1.780
-2.244
-1.780
-0.696
-1.315
-1.470

*

**

**

**
*
*

**
**

**

*
**
*

0.874
0.423
-0.451
-1.606
-0.219
1.178
1.841
0.925
1.335
0.892
1.178
1.680
-1.042
-1.685
-0.728
5.058
2.003
0.545
-1.205
-2.655
1.565
-1.130
0.203
0.595
-0.554
-0.039
0.054
-0.163
-1.619
0.157

*

*

*

***
**

***

Ghi chuù: Möùc yù nghóa ***=1%; **=5% vaø *=10%, Nguoàn: Nhoùm taùc giaû tính toaùn töø döõ lieäu  cuûa HOSE vaø SSC
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ñònh vôùi möùc yù nghóa 1% vaø 5% (tröø ngaøy 
-14 vaø -13). Cuøng khung thôøi gian ñoù, trong 
nhöõng naêm khoù khaên, giaù chæ taêng roõ reät 
vaøo ngaøy -9 (kieåm ñònh coù nghóa ôû möùc 10%).

Tröôùc ngaøy phaùt haønh 2-4 ngaøy laø thôøi ñieåm 
quyeát ñònh baùn, giaù ñieàu chænh maïnh meõ. 
Trong nhöõng naêm thuaän lôïi giaù ñieàu chænh 
maïnh hôn, giaûm ñeán -1,4% trong 3 ngaøy naøy 
so vôùi -0,6% vaøo nhöõng naêm khoù khaên. Tyû leä 
soá löôïng ñôït taêng giaù/soá löôïng ñôït giaûm giaù 
cuõng cuûng coá keát luaän naøy. Noùi khaùc ñi, vaøo 
nhöõng naêm thuaän lôïi, caùc NÑT tham gia tích 
cöïc hôn vaøo quaù trình phaùt haønh, kieám lôïi 
ngaén haïn (mua vaøo töø -15 ñeán -5 vaø baùn ra 
vaøo nhöõng ngaøy -4 ñeán -2). Nhöõng naêm khoù 
khaên khoâng thaáy daáu hieäu naøy.

Vaøo ngaøy XR vaø ngaøy +1, giaù taêng baát keå 
naêm khoù khaên hay thuaän lôïi. Chæ coù ñieàu 
nhöõng naêm thuaän lôïi giaù taêng ñeán +3% chæ 
trong 2 ngaøy, cao gaáp hôn 2 laàn khung thôøi 
gian töông töï trong nhöõng naêm khoù khaên, 
chæ taêng +1,3%.

Sau phaùt haønh, giaù ñieàu chænh giaûm vaøo caùc 
ngaøy +3 vaø +4 ñoái vôùi thôøi kyø khoù khaên, 

trong khi chæ giaûm moät caùch roõ reät trong 
nhöõng naêm thuaän lôïi ngaøy +5 vaø +6. Noùi 
khaùc ñi taâm lyù tích cöïc vôùi phaùt haønh trong 
nhöõng naêm thuaän lôïi keùo daøi hôn nhöõng 
naêm khoù khaên.

Baûng 3 moâ taû CAR trong nhöõng khung khaùc 
nhau. Ñieåm khaùc bieät lôùn nhaát laø vôùi nhöõng 
naêm thuaän lôïi, döôøng nhö CAR döông vaø coù 
nghóa vôùi haàu heát caùc khung thôøi gian khaùc 
nhau, tröø caùc khung [-3; -1] vaø khung [+3;+7]. 
Ngöôïc laïi, naêm khoù khaên giaù chæ taêng trong 
nhöõng khung thôøi gian cho ñeán ngaøy +5 maø 
thoâi. Duø thuaän lôïi hay khoù khaên, giaù ñieàu 
chænh khaù roõ vaøo caùc ngaøy [-3;-1] vaø [+3;+7] 
laø caùc cöûa soå maø caùc nhaø ñaàu cô thoaùt khoûi 
thò tröôøng.

Phaân tích AAR theo phöông phaùp 
phaùt haønh

Baûng 4 phaân nhoùm AAR theo phöông phaùp 
phaùt haønh. Vaøo nhöõng naêm thuaän lôïi NÑT 
coá gaéng mua baèng ñöôïc coå phieáu phaùt haønh 
thöôûng vaø traû coå töùc, vì theá giaù taêng gaàn 7% 
trong suoát thôøi gian 11 ngaøy töø ngaøy coâng boá 
-15 ñeán ngaøy -5. Coá gaéng mua coå phieáu cuûa 

Baûng 3: CAR trong ñieàu kieän thò tröôøng thuaän lôïi vaø khoâng thuaän lôïi

Khung 
thôøi gian Thôøi kyø thò tröôøng thuaän lôïi Thôøi kyø thò tröôøng khoâng thuaän lôïi

CAR t(test) CAR t(test)

[-12;-2]
[-5;0]
[-2;+2]
[-1;+1]
[0;+1]
[0;+2]
[0;+5]
[0;+8]
[0;+11]
[-15;-4]
[+3;+13]
[-3;-1]
[+3;+7]

0.039
0.016
0.027
0.030
0.030
0.032
0.028
0.025
0.021
0.062

-0.010
-0.013
-0.011

0.008
0.008
0.009
0.011
0.012
0.013
0.009
0.009
0.008
0.014
-0.009
-0.006
-0.006

5.666
3.106
5.803
8.371

10.268
8.9249
5.588
3.968
2.949
8.627

-1.445
-3.562
-2.370

***
***
***
***
***
***
***
***
***
***

***
***

1.353
1.825
2.323
3.657
4.993
4.391
2.168
1.659
1.282
2.327
-1.492
-1.995
-1.441

*
**
***
***
***
**

**

*
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NÑT trong phöông phaùp phaùt haønh quyeàn chæ 
keùo daøi trong tuaàn ñaàu sau coâng boá (+3,6% töø 
ngaøy -12 ñeán ngaøy -8). 

Trong thôøi kyø khoâng thuaän lôïi, baèng phöông 
phaùp thöôûng vaø coå töùc, caùc coâng ty phaùt haønh 
chæ mang laïi 1,8% vôùi khung thôøi gian töø -15 
ñeán -5 (so vôùi 7% ôû treân). Thaäm chí, tuaàn 
ñaàu sau coâng boá cuûa phöông phaùp quyeàn mua 
coøn mang laïi SSL aâm cho NÑT (-0.2% töø 
ngaøy -12 ñeán ngaøy -8).

Xu höôùng kinh doanh ngaén haïn thôøi thuaän 
lôïi laø khaù roõ raøng vôùi chu kyø mua baùn 
tröôùc phaùt haønh. NÑT coá gaéng mua vaøo 
baèng ñöôïc coå phieáu ñeå coù quyeàn mua vaøo 
nhöõng ngaøy -12 ñeán -8, sau ñoù baùn baèng 
ñöôïc coå phieáu ñeå khoûi bò dính daùng ñeán 
thuû tuïc phaùt haønh vaøo nhöõng ngaøy -3 cho 
ñeán -2 (-1,8%). Ñoái vôùi phöông phaùp thöôûng 
do khoâng ñöôïc chuyeån nhöôïng quyeàn neân 
xu höôùng kinh doanh ngaén haïn khoâng roõ 
raøng. Traøo löu baùn chæ dieãn ra sau phaùt 

Baûng 4: Phaân loaïi AAR cuûa caùc coâng ty theo phöông phaùp phaùt haønh

Ngaøy
Quyeàn mua Thöôûng (coå töùc)

Thuaän lôïi Khoâng thuaän lôïi Thuaän lôïi Khoâng thuaän lôïi

-15
-14
-13
-12
-11
-10
-9
-8
-7
-6
-5
-4
-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9
10
11
12
13
14

0.003
0.004
0.004
0.006
0.008
0.007
0.010
0.005
0.002
0.003
0.003
0.001

-0.010
-0.008
0.001
0.033

0.010

0.004
-0.003
0.003
0.000

-0.005
0.000
0.003
0.002

-0.005
0.001
0.003
0.003
0.003

*
*
***
***
***
***
**

***
***

***

***

*

***

**

-0.001
0.000
0.001
-0.001
0.000
0.005
0.003
0.001
0.005
0.002
0.003
0.005
0.001
0.000
0.001
0.006

0.001

-0.003
-0.003
-0.005
0.001
-0.002
0.000
0.000
-0.001
0.000
-0.001
-0.001
0.000
0.001

***
*

***

**

***

*

***

0.007
0.002
-0.001
0.005
0.005
0.004
0.006
0.008
0.006
0.015
0.011
-0.002
-0.006
-0.002
-0.001
0.012

0.003

0.000
-0.001
-0.002
-0.004
-0.006
-0.003
0.004
0.001
-0.002
-0.004
-0.003
0.000
-0.001

***

**
**
*
***
***
***
***
***

***

***

**
***
*
**

*

0.007
0.003

-0.004
-0.005
-0.001
-0.003
0.003
0.003

-0.002
0.000
0.001
0.000

-0.006
-0.009
-0.005
0.014

0.008

0.008
-0.001
-0.004
0.005

-0.002
0.001
0.003

-0.001
0.000
0.001
0.001

-0.007
-0.002

***
*
**
***

*

***
***
***
***

***

***

**
***

***
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haønh thöôûng nhöõng naêm thuaän lôïi (-1,3% 
vaøo nhöõng ngaøy +5 ñeán +7), khi moïi thuû 
tuïc phaùt haønh ñaõ hoaøn thaønh.

Rieâng 2 tieâu chí phaân loaïi coøn laïi laø Voán 
hoùa thò tröôøng vaø Nhoùm ngaønh, khoâng coù söï 
khaùc bieät roõ reät naøo veà AAR giöõa nhöõng naêm 
thuaän lôïi vaø nhöõng naêm khoù khaên.

Ruûi ro

Baûng 6 chæ theå hieän caùc tröôøng hôïp ruûi ro 
coå phieáu taêng leân moät caùch ñaùng keå vaø giaûm 
xuoáng moät caùch ñaùng keå. Moät caùch toång 
quaùt, phaùt haønh trong thôøi kyø khoù khaên, 
giaù giaûm keøm theo ruûi ro taêng, ngöôïc laïi 
phaùt haønh khi thuaän lôïi, giaù taêng trong khi 
ruûi ro giaûm.

Thöù nhaát, nhoùm coå phieáu coù giaù trò voán hoùa 
nhoû laø nhoùm nhaïy caûm vôùi boái caûnh thò 
tröôøng hôn so vôùi 2 nhoùm coøn laïi. Khi thò 
tröôøng thuaän lôïi, phaùt haønh laøm cho ruûi ro 
coâng ty nhoû giaûm ñaùng keå, trong khi ñoù, khi 
thò tröôøng suy thoaùi, phaùt haønh laøm cho ruûi 
ro caùc coâng ty nhoû taêng ñaùng keå. 

Thöù hai, ruûi ro cuûa phöông phaùp thöôûng giaûm 
ñaùng keå sau phaùt haønh nhöõng naêm thuaän 
lôïi. Ruûi ro cuûa caùc coâng ty ñeàu taêng sau phaùt 
haønh trong thôøi kyø khoâng thuaän lôïi baát keå 
phöông phaùp phaùt haønh. 

Caùc coâng ty coâng nghieäp naëng bò aûnh höôûng 
naëng neà töø boái caûnh thò tröôøng: ruûi ro giaûm 
khi thò tröôøng thuaän lôïi vaø taêng khi thò tröôøng 
khoù khaên

Baûng 5: Phaân loaïi CAR cuûa caùc coâng ty theo phöông phaùp phaùt haønh theo 
giai ñoaïn thuaän lôïi vaø khoâng thuaän lôïi

Window
Quyeàn mua Thöôûng (coå töùc)

Thuaän lôïi Khoâng thuaän lôïi Thuaän lôïi Khoâng thuaän lôïi

[-15;-1]
[-4;-2]
[0;+14]

0.039***
-0.017***
0.051***

-0.017
-0.014
0.024

** 0.059
-0.010
-0.006

***
***

0.022
0.005
-0.007

***
*
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Baûng 6: Ruûi ro toaøn thò tröôøng

Ghi chuù: Möùc yù nghóa ***=1%; **=5%; vaø *=10%
Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn töø döõ lieäu  cuûa HOSE vaø SSC 

Tieâu chí phaân loaïi
Thuaän lôïi Khoâng thuaän lôïi

RR taêng RR giaûm z value RR taêng RR giaûm z value

Voán hoùa thò tröôøng
Large cap
Middle cap
small cap

Phöông phaùp phaùt haønh
Quyeàn mua

Thöôûng
Ngaønh
Nhoùm 1
Nhoùm 2
Nhoùm 3
Nhoùm 4
Nhoùm 5

2
2

20
 

16
8

2
9

12
1
0

5
8

38
 

21
30

8
26
13
1
3

-1.134
-1.897
-2.364

 
-0.822
-3.569

-1.897
-2.874
-0.200
0.000
-1.732

*
**
 

***

*
***

*

2.132
1.633
1.664

 
2.137
2.108

1.147
2.412
0.898
0.817
1.414

**

*
 
**
**

**

16
16
34
 

25
41

 
12
30
18
4
2

6
8

22
 

12
24

 
7

14
13
2
0
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Keát luaän

Boái caûnh thò tröôøng HOSE coù aûnh höôûng ñaùng 
keå ñeán phaùt haønh. Trong nhöõng naêm thuaän 
lôïi, caùc NÑT theå hieän xu höôùng kinh doanh 
ngaén haïn, “löôùt soùng” khi phaùt haønh nhaát 
laø vôùi caùc coâng ty phaùt haønh quyeàn mua. Hoï 
mua vaøo khi vöøa coù thoâng tin phaùt haønh laøm 
cho giaù taêng suoát tuaàn ñaàu sau khi coâng boá 
vaø baùn ra vaøi ba ngaøy tröôùc ngaøy XR laøm cho 
giaù giaûm ñaùng keå 4-2 ngaøy tröôùc ngaøy XR. 
NÑT cuõng coù xu höôùng mua coå phieáu phaùt 
haønh thöôûng thôøi thuaän lôïi vaø chæ baùn ra sau 
khi moïi vieäc ñaõ hoaøn taát, nghóa laø 6-7 ngaøy 
sau ngaøy XR.

Keát quaû treân khaù töông ñoàng vôùi nghieân cöùu 
thò tröôøng Malaysia cuûa Salamudin vaø caùc 
taùc giaû (1999), theo ñoù vôùi khung thôøi gian 
[-60;+20] giaù taêng ñaùng keå (+15%) khi phaùt 
haønh vaøo nhöõng naêm thuaän lôïi vaø giaù giaûm 
-0,5% (tuy chöa ñeán möùc yù nghóa) vaøo nhöõng 
naêm khoù khaên.

Taïi HOSE, ruûi ro coå phieáu cuûa caùc coâng ty 
phaùt haønh giaûm (sau phaùt haønh so vôùi tröôùc 
phaùt haønh) khi thò tröôøng thuaän lôïi vaø taêng 
khi thò tröôøng khoù khaên. Noùi khaùc ñi, trong 
thôøi kyø khoù khaên, NÑT seõ gaëp khoù khaên keùp, 
töùc “hoïa voâ ñôn chí” - giaù giaûm sau phaùt haønh 
ñoàng thôøi ruûi ro taêng leân sau phaùt haønh
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