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Anh hudng cla thong bao thodi vén
Nha nudc dén khai lugng giao dich
cO phiéu

V6 Xuéan Vinh
Pang Buu Kiém

Ngay nhan: 29/05/2017 Ngay nhan ban sta: 17/07/2017 Ngay duyét dang: 20/07/2017

Nghién civu ndy xem xét phan g ciia thi truong thong qua khoi lwong
giao dich, bao gom khéi lwong giao dich ciia nha dau t nde ngoai
(NDTNN) véi sw kién thong bdo thodi von ciia Tong cong ty Pau tw va
Kinh doanh vén Nha nuée (SCIC). Nhém téc gia sir dung dir liéu thong
bdo dang ky thodi von ciia SCIC giai doan tur 2/2012- 3/2017. Sur dung
phwong phap nghién ciru sir kién, két qua nghién cuu cho thdy théng tin
thodi von cua SCIC dwoc cac nha dau tw, bao gom NDTNN nhin nhdn
nhw mét tin hiéu tich cuc. Ton tai khoi luwong giao dich khop lénh bat
thwong va khoi leong bdt thieong trung binh cho mét 1énh mua ¢ trude,
trong va sau sy kién. Khoi lwong trung binh cho mot lénh dat ban ciing
ting bdt thirong trude ngay sw kién dwoc cong bo. Pong thoi, két qua
nghién ciru ciing tim thdy bang chitng c¢é ¥ nghia thong ké vé giao dich
mua bdt thuong ciia NDTNN truée va trong ngdy suw kién. Két qud cung
cdp thém bang chirng ciing cé hudéng di ding dan ciia Chinh phii trong
viéc dcfy nhanh 16 trinh thodi vén Nha nuéc tai cac doanh nghiép Viét
Nam.

Tir khod: Thodi vén Nha nude, nghién ciru sw kién, giao dich nude ngodi.

1. Giéi thiéu la nhitng doanh nghiép chu dao mang lai. Qua céc thong tin
va dong vai trod 1a dau tau ctia thuc té cho thay hau hét nhiing
U trude dén nén kinh té. Bén canh nhing tap doan, doanh nghiép 16n cua
nay, cac doanh dong gop khong thé phit nhan Nha nudc hoat dong da nganh
nghiép c6 von cua nhiing doanh nghiép nay da linh vuc thuong mang lai
Nha nuée luon thi con c6 nhitng mat trai ma két qua khong duoc tt, ddn
duogc xac dinh loai hinh doanh nghiép nay dén thit thoat vdn Nha nudc.
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Do véy, gan day Chinh pha da
¢6 nhitng quan diém cimg rin
va quyét liét trong viéc cAm

cac tap doan, doanh nghiép 16n
Nha nuée dau tu ngoai nganh
nghé chuyén mén. Bén canh

d6, hanh dong rat quan trong
tao sy minh bach va nang cao
hiéu qua hoat dong cuia cac tap
doan, doanh nghiép Nha nudc
la chu truong ctia Chinh phu
trong viéc déy manh 16 trinh ¢b
phan héa cong ty c6 von Nha
nudc. Nhitng sy kién 1am x6n
xao gioi dau tu trong va ngoai
nudc trong thoi gian gan day 1a
viéc thoai vdn cia Nha nudc &
cac cong ty co quy md rat 16n
va chiém linh vu thé vé thi phan
kinh doanh tai Viét Nam nhu
Cong ty Cb phan sita Viét Nam
(Vinamilk), Téng Cong ty Co
phan Bia- rugu- nude giai khat
Sai Gon (Sabeco), Tong Cong
ty C6 phan Bia- rugu- nudc giai
khat Ha Noi (Habeco). SCIC dai
dién von Nha nudce tai Vinamilk
Vi ty 18 s6 hiru 13 39,6% tong
s6 ¢6 phan, Bo Cong thuong 1a
don vi dai dién von Nha nudc tai
Sabeco (s¢ hitu 89,59% téng $6
lwong c¢b phan) va Habeco (s&
hitu 81,79% tong s lugng co
phan). Lo trinh thoai von Nha
nudc tai cac cong ty nay co ban
nhu sau: trong nhiing thang cubi
nam 2016, SCIC da thoai 5,4%
vbn diéu 1¢ trong tong s6 45%
6 phan ndm gitr tai Vinamilk
v6i tong gia tri udc tinh thu vé
khoang 11.300 ty dong' (500
triéu USD) va s€ thuc hién thoai
hét trong nam 2017; Bo Cong
thuong cling du dinh thoai tai
Sabeco, Habeco trong nam
2017.

' SCIC dang ky thoai 9% cb phan
trong téng sb 45% cb phan tai
Vinamilk trong nam 2016.
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Co dong chién luoc duoc cac
doanh nghiép c6 vén Nha nudc
hudng dén thong thuong 1a
nhimg nha dau tu nudc ngoai
trong nganh cd uy tin va ndng
luc, véi ky vong s€ mang lai
két qua tét dep cho cong ty sau
khi ho tham gia vao viéc s&
hitu va diéu hanh?. Minh ching
o rang la tap doan Fraser &
Neave Limited dén tir Singapore
1am dbi tac chién lugc cla
Vinamilk®. Tap doan Carlsberg
(Pan Mach) 12 tén tudi co vi thé
thir ba trén thi trudng bia thé
gi6i hién dang va du kién ciing
s& 1a déi tac chién luoc lau dai
cua Habeco. Cac tap doan co tén
tudi 16n nhu Asahi (Nhat Ban),
Heineken (Ha Lan), ThaiBev
(Thai Lan), SAB Miller (M¥),
InBev (Bi) cling dang hudng
dén tro thanh déi téc chién lugc
ctia Sabeco. Tuy nhién, chi tiét
cu thé cua viéc lua chon ddi tac
va ty 1€ s& hitu khong dugc cong
bo.

Thong tin thoai von ciia Nha
nudc tr cac tap doan, cong ty
c¢6 vén Nha nuée duge danh gia
1a c6 nhing tac dong dén thi
truong ching khoan (TTCK)*.

2Tt nhién la gia ca dau gia duwoc wu
tien dé lwa chon nha dau tw chién
lwgc khong k& nha dau tw ndi hay
ngoai. Ngoai ra, viéc hop tac dua
trén can ban Jgi ich clda cac bén, do
vay khéng thé muodn chon la dwoc.

3 Hai t6 chirc nwdc ngoai la
F&N Dairy Investments va F&N
Manufacturlng moi céng ty da mua
thanh cong 39,19 triéu co, phiéu
VNM, twong duong 2,7% cb phan
cda Vinamilk vai gia 144 000 dong/
cp trong dot dau gia cb phan cua
SCIC tai Vinamilk ngay 12/12/2016.
Hai t6 chirc nay la céng ty con 100%
vbn cla Fraser & Neave Limited.

4 C6 thé xem thém tai:
http://ndh.vn/gia-co-phieu-noi-song-
nho-thong-tin-thoai-von-va-co-tuc-
cao-2016051104162434p4c146.
news
http://cafef.vn/suc-hut-dong-tien-
doi-voi-co-phieu-nha-nuoc-thoai-
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Vi véy, tac gia cho rang can c6
mot nghién ctru cu thé dé cung
cap bang chimg thuc nghlem

vé tac dong cua viéc thoai von
Nha nuéc dén thi truong chimg
khoén, cu thé 12 anh huéng cua
thong tin dén khéi lugng giao
dich ctia c6 phiéu trén thi truong
va khéi luong giao dich cta nha
dau tu nudc ngoai.

2. Co sé 1y ludn

2.1. Co s6 Iy thuyét va cic
nghién civu thwe nghiém

Ly thuyét lién quan dén khoi
lwong giao dich

Trong mot nghién ctru trudce,
V6 Xuén Vinh & Dang Buu
Kiém (2016a) di trinh bay cac
ly thuyét giai thich cho su thay
d6i ciia khéi lugng giao dich.
Trong nghién ctru nay, tac gia
luge trich lai mot s6 diém quan
trong cua cac 1y thuyét. Karpoff
(1986) 1an dau tién xay dung ly
thuyét vé khdi luong giao dich.
Gia dinh cua Iy thuyét nay 1a
cac nha tao 1ap thi truong hoac
nhitng tac nhan dai dién thi
trudng thuong dua ra cac nhu
cau vé muc gia va ngau nhién
gip nhing giao dich tiém nang.
Dua trén ly thuyét nay, sy kién
thong tin anh huong dén khoi
lugong giao dich dugc mo ta theo
hai cach khac nhau. Mot la, cac
bat dong (khéc biét) trong cach
danh gi4 thong tin tao nén khéi
luong giao dich bat thuong.
Hai la, khbi luong giao dich bat
thuong co thé duoc tao ra ngay
ca viéc gidi thich céc thong tin
la nhu nhau nhung trude do su

von-20161201180641899.chn
http://tinnhanhchungkhoan.vn/
chung-khoan/giang-co-co-phieu-
nong-nha-nuoc-thoai-von-171083.
html
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ky vong thong tin 1a khac nhau.
Do vay, thi truong luén ton tai
nguoi ban va nguoi mua.
Bamber, Barron, & Stevens
(2011) lugc khao cac 1y thuyét
lién quan dén khéi luong giao
dich, tac dong cua cac sy kién
tai chinh doanh nghiép dén khdi
lugng giao dich trén thi trudng.
Nghién ctru ctia 6ng va cong su
cho thdy c6 hai nhom 1y thuyét
chinh ly gidi cho céc giao dich
xay ra khi thong tin dugc cong
bd. Thir nhdt, Iy thuyét vé cac
yéu t6 lién quan dén su khac
biét trong thong tin cho ring

su khac biét trong: (i) ky vong
ctia nha dau tu trude cac thong
béo; (ii) cac nha dau tu giai
thich vé thong tin céng bé theo
cac hudng khac nhau (Jang &
Ro, 1989; Jennings, Starks,

& Fellingham, 1981; Karpoff,
1986; Kim & Verrecchia,
1991b) hoac 1a khac biét & ca
(1) va (ii) la cac nguyén nhan
thiic ddy cac giao dich lién tuc
duoc dién ra. Thir hai, Iy thuyét
vé cac yéu to khong lién quan
dén sy khac biét trong thong
tin cho rang tiy thudc vao mirc
d6 biét vé thong tin (biét it/biét
nhiéu, chic hay khong chic) cua
nha dau tu sé tac dong dén su
gia ting hay sut giam cua khoi
lugng trén thi truong (Kim &
Verrecchia, 1991a, 1991b).

Mt s6 cdc nghién cuu thuc
nghiém vé khoi lwong giao dich
xung quanh ngay sy kién

Trong nghién clru nay, tac gia
liét ké mot vai loai su kién duoc
cac hoc gia nghién ctru nhiéu
trong linh vyec tai chinh va tim
thiy cac bang chimg lién quan
dén phan tmg cta khdi lwong
giao dich vdi cac thong bao.
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Khoi leong giao dich xung
quanh sy kién thong bao chia
co tikc

Mot sb cac nghién ciru lién
quan dén su kién thong béo chi
tra ¢ tirc va anh hudng cua nd
dén khéi lugng giao dich trén
thi truong tim thdy bang ching
khéi luong giao dich ¢ nhitng
bién dong 16n xung quanh ngay
thong bao. Hay noi cach khac,
ton tai khoi lugng giao dich bat
thuong xung quanh ngay cong
b6 thong tin chi tra ¢d tirc. Cac
nghién ctru minh chiing nhu:
V6 Xuén Vinh & Dang Buu
Kiém (2016a); V5 Xuén Vinh
& Piang Biru Kiém (2016b); V5
Xuan Vinh & Poan Thi Minh
Thai (2015); Dasilas & Leventis
(2011); Gurgul, Mestel, &
Schleicher (2003); Richardson,
Sefcik, & Thompson (1986).

Khéi lwong giao dich xung
quanh sy kién thong bao lpi
nhudn tir hogt dong kinh doanh
Thong tin vé loi nhuan hang
nam cua cac doanh nghi¢p duogc
xem nhur [a mot trong s nhiing
thong tin co ban quan trong
phan anh tinh hinh hoat dong va
trién vong cua cong ty. Do vay,
nhitng thong tin lién quan dén
lgi nhuén c6 nhitng tac dong dén
gi4 va khdi luong giao dich co
phiéu trén thi truong. Mot sb cac
nghién ctru thyc nghiém chi ra
rang ton tai khdi luong giao dich
bat thudng xung quanh ngay
cong bd thong tin loi nhudn

hoat dong doanh nghiép, dién
hinh nhu Bamber et al. (2011);
Bailey, Li, Mao, & Zhong
(2003); Landsman & Maydew
(2002) va Beaver (1968).

Khoi luong giao dich xung
quanh sy kién thay doi co phiéu

trong danh muc quy hodc danh
muc thi truong

Mot s6 cac nghién ctru thyc
nghiém cho thiy céc thong tin
lién quan dén viéc cac quy dau
tu hodc danh muc chi sé thi
truong cong b thong tin thém
vao ¢ phiéu hodc loai ra ¢b
phiéu trong danh muc ¢ anh
huong dén gia va khéi lugng
giao dich cua cd phiéu trén thi
truong. Noi cach khac, ton tai
khéi luong giao dich bat thuong
voi thong tin thém vao hodc
loai ra c6 phiéu trong danh muc
quy, danh muc chi so thi truong.
Céc nghién ciru dién hinh trong
nhom nay nhu: Vo Xuan Vinh
& Pang Biru Kiém (2016c¢);
Gregoriou (2011); Gregoriou

& Nguyen (2010); Hegde &
McDermott (2003) va Lynch &
Mendenhall (1997).

2.2. Cdc gid thuyét nghién ciru

Dua trén ly thuyét va két qua
cuia cac nghién ctru trude, khoi
lugng giao dich c6 nhiing thay
dbi bt thuong xung quanh ngay
thong tin dugc cong bd ra thi
truong. Do vay, voi thong tin
thoai von cua Nha nude, nhom
tac gia d& xudt cac gia thuyét
nghién ctru nhu sau:

Gia thuyét H1: ton tai khoi
luong giao dich bat thuong xung
quanh ngay cong bd thong tin
thodi von Nha nuéc.

Gia thuyét H2a: ton tai khi
luong giao dich mua bt thuong
ctia nha dau tu nudc ngoai xung
quanh ngay thong bao thong tin
thodi von Nha nuéc.

Gia thuyét H2b: ton tai khoi
luong giao dich ban bat thudng
ctia nha dau tu nuwdc ngoai xung
quanh ngay thong bao thong tin
thoéi von Nha nuéc.
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2.3. Gidi thi¢u hoat dong clia
Tong Cong ty Dau tw va kinh
doanh von Nha nwoc

Tong cong ty Pau tu va kinh
doanh vén Nha nuéc (SCIC)
chinh thuc di vao hoat dong tur
thang 8/2006 theo Quyét dinh
s6 151/2005/QD-TTg ngay
20/6/2005 cua Thi tuéng Chinh
phu. SCIC 1a dai dién chu s&
hiru vén Nha nudc tai cac doanh
nghiép, thuc hién dau tu vao cac
nganh, linh vuc quan trong ctia
nén kinh t& nhim ting cuong
vai trd cha dao cua kinh t& Nha
nudc trén co s ton trong nhitng
nguyén tic thi truong. SCIC
quan 1y danh muc dau tu gdm
cac doanh nghiép hoat dong
trong nhiéu linh vyc khac nhau
nhu: dich vu tai chinh, ndng
luong, cong nghiép, vién thong,
xay dung, van tai, hang ti€u
dung, y té, cong nghé théng tin
va nganh khac. Thang 6/2010,
SCIC dugc Thu tuéng Chinh
phu quyét dinh chuyén sang mo
hinh Cong ty trach nhiém hiru
han mot thanh vién do Nha nudce
lam chu s hitu theo Quyét dinh
s6 992/QD-TTg ngay 10/6/2010.
bé nang cao suic canh tranh,

ty suét lgi nhuén trén von chi
s& hitu d6i voi doanh nghiép
kinh doanh va tap trung vao
nhitng nganh, linh vyc then chét
trong yéu, Thi tuéng Chinh

phu d& phé duyét Dé an tai co
céu doanh nghiép Nha nudc,
trong tam 14 tap doan kinh té,
tong cong ty Nha nudc giai
doan 2011- 2015 theo Quyét
dinh s6 929/QD-TTg, ky ngay
17/7/2012. Theo d6, Thu tudng
Chinh phu phé duyét Quyét dinh
2344/QD-TTg ngay 02/12/2013
Dé an tai co cAu SCIC giai doan
dén 2015, mot trong sd nhing
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muc tidu quan trong cua dé an
nay 1a thoai von tai 376 cong ty.
Thang 12/2013, Thua tudng
Chinh phu phé duyét Quyét dinh
2344/QDb-TTg ngay 02/12/2013
Dé 4n tai co ciu SCIC giai

doan dén 2015. Gan day nhit,
thang 12/2016 Thu tudng ban
hanh Quyét dinh 58/2016/QD-
TTg, kém theo danh sach va

chu trwong, 16 trinh thoai vén
doanh nghiép Nha nudc giai
doan 2016- 2020. Theo d6, Nha
nudc quyét dinh thodi von va
chi ndm 50- 65% von diéu 1¢ tai
27 doanh nghiép trong 8 nganh,
linh vuc tiéu biéu nhu: Tap doan
buu chinh vién thong Viét Nam
(VNPT), Tong cong ty vién
thong Mobifone (Mobifone),
Tap doan Hoéa chat, Tong cong
ty Thudc 1a, Téng cong ty Ca
phé, Téng cong ty Dién luc
mién Bic, Trung, Nam hay DPién
Iuvc Ha Noi, dién lyc TP.HCM,
Téng cong ty lwong thyc mién
Bic (Vinafood 1), Tong cong ty
lwong thuc mién Nam (Vinafood
2). bac biét c6 106 doanh
nghiép s& trong dién thoai vén
quy md 16n, Nha nudc chi con
gitr ty 1€ dudi 50%. Gia tri quy
mé thuc té cua dot thoai vén
trong giai doan 2016- 2020 udc
tinh 1én t61 hang chuc ty USD.
S6 liéu tong két cua riéng nim
2016 vé tinh hinh thodi vén

ctia SCIC cho thiy SCIC ban
vbn thanh cong tai 73 doanh
nghiép (trong do6 co tdi 37 doanh
nghiép thudc dién kho ban,

ban nhiéu 1an) thu vé 16.112

ty dong trén gia von 3.083 ty
ddng, dat ty 18 5,2 1an. Pic biét,
ngay 12/12/2016, SCIC da thuc
hién ban 5,4% sb cb phﬁn tai
Vinamilk theo dung chi dao

cua Thu tudng Chinh phu, thu
vé 11.286 ty dong, gap 28 lan
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s0 v6i gia von. So vai gia thi
truong tai thoi diém giao dich,
SCIC di thu vé gia tri gia ting
t6i hon 800 ty dong do gia ban
144.000 ddng/cd phan cao hon
gia thi truong ngay chét phién
giao dich 14 133.700 ddng.
Theo s6 liéu cia SCIC, tinh dén
31/12/2016, danh muc doanh
nghiép cua SCIC 1a 146, v6i vén
Nha nuéc theo gia trj s6 sach
1a 18.841 ty dong (trén tong s6
vbn diéu 1¢ 1a 88.108 ty ddng).
Trong d6 ¢6 22 doanh nghiép
nhém A1 véi ti trong von Nha
nudce la 61%, 13 doanh nghiép
nhém A2 véi ti trong von Nha
nudce la 6%, 33 doanh nghiép
nhoém B1 chiém ti trong v6n
Nha nuéce la 27%, va 78 doanh
nghiép nhom B2 chiém ti trong
von Nha nuéc 13 6%.

3. Phwong phap nghién ciru

Tuong tu nhu cac nghién ctiru
trude (¢ phan lugc khao), tac gia
st dung phuong phap nghién
ctru sy kién dé xem xét hanh vi
ctia khéi lugng giao dich xung
quanh su kién thong bao thoai
vén Nha nude. Cu thé cac bude
thiét ké theo phuong phap nay
nhu sau:

Budc 1. Xac dinh sy kién
nghién ciru. Sy kién dung trong
nghién ctru nay 1a thoi diém
thong bao thoai von cia SCIC,
cac thong bao nay duoc chiing
toi thu thap trén trang web cua
S¢ giao dich ching khoan thanh
phd Hb Chi Minh (HOSE) giai
doan tir thang 02/2012- 3/2017.
Buworc 2. Xdac dinh cac khung
thoi gian, bao gdbm: khung wéc
luong 1a [-76; -16]; khung su
kién 1a [-15;15].

Buéc 3. Tinh khoi lwong giao
dich binh thwong, tham khao
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cac nghién ctru ciia Gupta &
Misra (1988); Harris & Gurel
(1986) va Vo Xuan Vinh &
Ping Biru Kiém (2016), tac gia
tinh toan nhu sau:

+ Khdi lwong giao dich binh
thudng cua ¢ phiéu dugce tinh
bang tong khéi lugng giao dich
trung binh cua 60 ngay trudc
khung su kién, cu thé:

MTV. =60") V. (t=AD-75
=> AD - 16)

trong do, MTV, la khdi hmng
g1a0 dich binh thu:orng cua co
phiéu i; AD 1a ngay thong bao
cua sy kién thodi von; V, 1a khéi
luong giao dich cua cb phleu i
vao ngay t;

Tuong tu, khéi lugng trung binh
mot 1€nh ddt mua binh thuong
va khoi lugng trung binh mot
1énh dit ban binh thuong duoc
xac dinh trong tu nhu trén.

+ Khdi luong giao dich binh
thuong (mua/ban) cua nha dau
tu nudc ngoai déi voi mot co
phiéu dugc tinh bang trung binh
ctia ty 1¢ khéi luong giao dich
ctia nha dau tu nudc ngoai trén
tong khéi lugng giao dich trong
60 ngay trudc khung sy kién, cu
thé:

MEV,=60") V, (V. )!+
0.000255 (t=AD —-75=> AD
—16)

trong d6, MFV, 1a khéi luong
glao dich binh thuo‘ng cua nha
dau tu nudc ngoal dbi véi cd
phiéu i; V. la khéi lugng g1ao
dich (mua/ ban) cua nha dau tu
nude ngoai dbi véi cd phiéu i
vaongay t; V_1a khéi luong
giao dich cua thi trudong tai ngay
t.

Buwdc 4. Tinh todn khoi lwong
giao dich bit thuwong

+ Khdi luong giao dich bét
thuong cua o phiéu.

AV, =V MTV)' -1

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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voi AV, 1a chi s6 khéi lucmg
giao dlCh bat thuong cb phiéu i
vao ngay t.
Khéi luong giao dich bat thuong
trung binh ctia ¢ phiéu:
AAV =N IZAVg (i=1=>N)
voi AAV 1a chi s6 khéi luong
giao dlCh bat thuorng trung binh
vao ngay t; N 1a so su kién trong
mau.
Tuong tu, khéi lugng bét thuong
trung binh mét Iénh dat mua
va khéi luong bat thuong trung
binh mot 1énh dat ban duogc tinh
toan tuong ty nhu trén.
+ Khdi luong giao dich bét
thuong (mua hodc ban) ciia nha
dﬁu tu nudc ngoai.

=(V, (V)" +0.000255)
(MTV) -1
voi AV, la chi s6 khéi lugng
glao dlCh bat thuong cua nha
dau tu nude ngoai ctia ¢d phiéu i
vao ngay t.
Khéi luong giao dich bit thuong
trung binh ciia nha dau tu nudc
ngoai duogc tinh:
AAV, =N"') AV (i=1=>N)
Vi AAV 1a chi so khéi lugng
giao dich bat thuong trung binh
ctia nha du tu nudc ngoai vao
ngay t; N 1a s6 sy kién trong
mau.

4. Két qua va thio luin két
qua

Nghién ctru thu thap dugc tat ca
80 su kién thong bao thoai von
cua SCIC tur 02/2012- 3/2017.
Tuy nhién, co6 2 sy kién bi loai
bo do khong dap ung du thoi
gian cua cac khung su kién. Do
vay, c¢6 78 su ki¢n dugc xem xét
trong nghién ctru nay. Céc thong
tin mo ta dic diém cua cac sy
kién trong mau duge thé hién
chi tiét & Bang 1. S6 luong cb
phan 16n nhit ma SCIC thong

Bang 1.Théng ké mé ta sy
kién trong nghién ciru
S6lwong Tylé
dang ky ban ban
(c6 phan) (%)

Trung 7.787.979 16.27%
binh

Ii“mg 2.287.184 11,61%
Nho 210.011  0,02%
nhat

Lon — 130.630.500 55,20%
nhat

S6 sw

kién 78

Nguon: Tinh todn ctia nhém tac gia

béo thoai vén 1a 130.630.500
¢b phan, day 1a truong hop
thong bao thoai von cua SCIC
& Cong ty C6 phan sita Viét
Nam (Vinamilk- VNM) dién

ra dau thang 12/2016, sy kién
thu hut sy chdi ¥ ciia rit nhidu
nha dau tu trong va ngoai nudc
quan tam. Ty 1€ thong bao thoai
v6n 16n nhit 1a 55,20%. Day la
truong hop thong bao thoai vén
cua SCIC tai Cong ty c6 phan
CNG Viét Nam dién ra dau
2016. Ty 1¢ thoai von thap nhat
14 0,02% va sb luong ¢ phan
thodi thip nhat 14 210.011 ¢
phan.

Anh huéng cua thong tin dén
khéi lwong duge nhom tac gia
xem xét thong qua sy thay doi
ctia khéi luong giao dich khép
1énh trong ngay; khéi luong
trung binh cia mdt 1énh mua va
mot 1énh ban trong ngay; khdi
lugng giao dich mua va giao
dich ban cta nha dau tu nuée
ngoai. Két qua kiém dinh cho
toan b miu duoc thé hién &
Béang 2.

Nhom téc gia tim thdy bang
ching c6 y nghia théng ké vé
viéc khéi luong giao dich ting
dot bién xung quanh ngay cong
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Bang 2. Khoi lwong giao dich ¢6 phiéu xung quanh ngay cong b6 thong tin xem xét cho toan bd miu

nghién ctiru
AA)I AAV_ AAV_ AAV_ AAV_
Iw};hnz T stat m@:(llé.:;ﬁ T stat mé:(llé.rl;ﬁ T stat m’:’: T stat b:ﬁ T stat
khép (1) mua (2) ban (3) (4) (5)

-15 1,710 7,45* 0,100 0,92 0,115 0,99 0,205 1,66* -0,077 -0,55
-14 0,248 1,08 0,030 0,28 0,028 0,24 1,113 9,02*** 1,153 8,29***
-13 0,480 2,09** 0,058 0,54 0,194 1,67 0,465 3,77*** 0,233 1,68
-12 1,223 5,33*** 0,163 1,51 0,187 1,61 -0,010 -0,08 -0,034 -0,24
-1 0,871 3,79*** 0,178 1,66* 0,259 2,23** -0,003 -0,03 -0,074 -0,53
-10 0,801 3,49** 0,081 0,75 0,105 0,91 -0,102 -0,82 -0,134 -0,97
-9 0,877 3,82*** 0,148 1,37 0,263 2,27** 0,010 0,08 -0,174 -1,25
-8 1,057 4,60*** 0,220 2,04** 0,256 2,21** 0,095 0,77 -0,142 -1,02
-7 1,432 6,24*** 0,388 3,60*** 0,309 2,67*** 0,768 6,22*** 0,091 0,66
-6 3,101 13,51*** 0,350 3,25*** 0,487 4,21*** 0,220 1,78* 0,036 0,26
-5 3,105 13,53*** 0,495 4,60*** 0,260 2,25** 0,785 6,36*** -0,018 -0,13
-4 1,118 4,87*** 0,248 2,30** 0,207 1,79* 0,487 3,94*** 0,300 2,15**
-3 1,443 6,29*** 0,753 6,99*** 0,345 2,98*** 0,128 1,04 0,190 1,37
-2 3,611 15,74** 0,299 2,77** 0,402 3,47*** 0,084 0,68 -0,033 -0,24
-1 22,602 98,49*** 1,066 9,89*** 1,660 14,34*** 0,022 0,18 0,055 0,40
0 1,104 4,81*** 0,179 1,66* 0,016 0,14 0,242 1,96** 0,135 0,97
1 0,856 3,73*** 0,273 2,54** 0,092 0,79 0,138 1,12 -0,061 -0,44
2 0,740 3,22** 0,140 1,30 0,029 0,25 0,167 1,35 0,072 0,52
3 0,824 3,59*** 0,166 1,54 -0,068 -0,59 0,040 0,33 0,008 0,06
4 5,405 23,55*** 0,390 3,62*** 0,080 0,69 -0,037 -0,30 0,065 0,47
5 9,586 41,77*** 0,388 3,60*** 0,246 2,13** 0,008 0,07 -0,056 -0,41
6 0,347 1,51 0,296 2,74*** -0,024 -0,21  -0,085 -0,69 -0,081 -0,58
7 1,283 5,59*** 0,420 3,90*** -0,036 -0,31 0,011 0,09 -0,023 -0,17
8 0,291 1,27 0,322 2,99*** -0,074 -0,64 -0,081 -0,65 -0,113 -0,82
9 0,214 0,93 0,383 3,55*** -0,035 -0,30 0,052 0,42 -0,076 -0,54
10 0,805 3,51*** 0,555 5,15*** 0,055 0,47 0,150 1,21 -0,061 -0,44
11 0,468 2,04** 0,524 4,86*** -0,016 -0,14 0,306 2,48** 0,050 0,36
12 0,060 0,26 0,430 3,99*** -0,077 -0,67 0,194 1,57 -0,090 -0,65
13 0,217 0,94 0,238 2,21* -0,036 -0,31 0,591 4,79*** 0,408 2,93***
14 -0,071 -0,31 0,049 0,46 -0,115 -0,99 -0,015 -0,12  -0,071 -0,51
15 -0,110 -0,48 0,084 0,78 -0,112 -0,97 -0,009 -0,07 0,092 0,66

Ghi chii: AAV_KLTB mét lénh mua; AAV _KLTB mét 1énh bdn lan ot la khoi heong bdt thuong trung binh ciia

trung binh mgt lénh mua va khoi lwong bat thuong trung binh ciia trung binh mét lénh ban. AAV_NN mua va AAV
NN ban la khoi heong bdt thwong trung binh nweée ngodi mua va khoi lwong bat thirong trung binh nide ngodi bdn.
* k¥ pq R frong iing voi mike y nghia thong ké la 1%, 5% va 10%.

b thong tin thoai von cua SCIC.
Két qua ¢ Bang 2, phan (1) cho
thay khoi lugng giao dich bat
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thuong la duong va cé y nghia
thong ké & mirc manh 1% tu
ngay [-13] dén ngay [5]. Pac

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.

biét, ngay trudc ngay cong bd
thong tin- ngay [-1], khoi lugng
giao dich tang mdt luong rat

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang



16n so voi murc trung binh cia
60 ngay trudc khung su kién.
Nhoém tac gia cho rang thong tin
thoéi von ctia SCIC ¢6 thé da bi
1o ri trude khi dugce thdng bao
chinh thirc. Céc nha dau tu trén
thi truong, dac biét nhitng nha
dau tu c6 loi thé vé thong tin da
tién hanh cac giao dich trudc
nhitng nha dau tu thiéu thong
tin. Do vay, do 1on cia khbi
lugng giao dich bét thuong ting
lién tuc va dat dinh ngay trudc
ngay thong tin chinh thirc cong
bd. Trong va sau ngay cong bd
thong tin khdi luong giao dich
bat thuong con ton tai, tuy nhién
sau ngay [7] khéi lwong dan tro
vé mirc trung binh ban dau va
khong cho thy cac bét thuong
nao sau ngay [11]. Cac két qua
nay cho phép nhém tac gia chap
nhan gia thuyét H1: ton tai khdi
luong giao dich bat thuong tai
ngdy cong bd thong tin thoai
v6n Nha nude.

Tiép tuc 1am r& hon hanh vi

ctia nha dau tu trén thi truong,
nhom tac gia xem xét dén nhing
bét thuong trong khdi luong cb
phiéu binh quan cho mdi mot
1énh dit mua va dit ban. Két qua
kiém dinh duoc thé hién & Bang
2, phan (2) va phan (3). Theo
d6, c6 bang chimg c¢6 ¥ nghia
thdng ké cho thay khdi luong
trung binh mét [énh dat mua va
khdi Iwgng trung binh mot 1énh
dat ban tang dot bién trude ngay
thong tin dugc cong bd. Khoi
lugng bét thuong trung binh mot
1énh diat mua va dat ban duong
va cod y nghia thong ké tir ngay
[-11] d&én ngay [-1], didc biét tai
ngdy lién trudc ngay cong bd
thong tin- ngay [-1], khoi luong
bét thuong trung binh cho mot
1énh ddt mua va dat ban déu rat
cao va dat dinh. Két qua nay cho

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang
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thy, ngay trudc ngay cong bd,
nha du tu dai dién cho hai bén
ctia thi truong (mua va ban) rat
“quyét tam” thuc hién cac giao
dich, khéi lugng dat mua va dat
ban cho mot 1énh 1a kha 16n so
v6i muc trung binh trude do.
Trong va sau ngdy cong bd
thong tin- ngay [0], ngay [1] va
tir [4] dén [13] khoi luong bét
thuong trung binh cho mdt 1énh
dat mua tiép tyc ton tai véi gia
tri dwong va c6 ¥ nghia thong
ké&. Nguoc lai, khdi luong trung
binh cho mdt 1€nh dat ban khong
cho thy su thay dbi bat thuong
nao tai ngay cong b thong tin
va nhing ngay sau d6. Cac két
qua nay cho thdy nha dau tu
trén thi truong cht ¥ va thé hién
nhu ciu nhanh chéng mudn s&
hiru nhiéu hon nhitng ma ¢
phiéu dugc SCIC thong bao
thoai von. Nhu vdy, c6 thé noi
thong tin thoai von cta SCIC

tai cac doanh nghi¢p dugc xem
nhu 1a mot théng tin tich cuc
truyén tai ra thi trudng, nha dau
tu ky vong nhiéu hon vé tuong
lai tang truong cua cac doanh
nghiép sau khi ty 1¢ nim giir vn
ctia Nha nudc giam xudng.

Tiép theo, nhém tac gia xem xét
dén nhimng thay d6i bat thuong
trong giao dich ¢b phiéu cta nha
dau tr nude ngoai (NDTNN),
két qua kiém dinh dugc thé hién
& Bang 2, phan (4) va (5) tuong
ung véi giao dich mua va ban
cb phiéu. Két qua nghién ciru
cung cép bang chimg cho thy
NDTNN thuc hién cac giao dich
mua bt thuong tai cac ngdy
trudc va trong ngay cong bd
thong tin thoai vén ciia SCIC,

cu thé tai ngay [-7] dén [-4],

[0]. Sau ngay cong b, két qua
kiém dinh khong tim thay bang
ching di manh nao vé giao dich

mua bét thudng ciia NDTNN.
Két qua nay phan nao duoc

giai thich bai van dé han ché ty
1& s¢ hitu ctia NDTNN ton tai
trude khi Nghi dinh 60/2015/
ND-CP cua Chinh phu dugc ky
ban hanh vao ngay 26/6/2015
va chinh thirc ¢6 hiéu luc tir
01/9/2015.

Bén canh d6, nghién ctru khong
tim thay bang chimg vé cac

giao dich ban bét thuong ciia
NDTNN xung quanh su kién
thong bao thoai von cua SCIC.
Cac két qua nay cho thiy
NDTNN ciing danh gia thong tin
thoai von cia SCIC nhu 1a mot
tin hiéu tin cuc. Két qua nghién
ctru cho chiing t6i chap nhén gia
thuyét H2a: tdn tai khéi lugng
giao dich mua bat thudng cua
NDTNN xung quanh ngay thong
bao thong tin thoai von Nha
nude va bac bo gia thuyét H2b:
ton tai khéi luong giao dich ban
bat thuong cia NDTNN xung
quanh ngay thong bao thong tin
thodi von Nha nudc.

Nhém téc gia tiép tuc xem xét
hanh vi cta khéi luong giao
dich v&i thong bao thoai von
ctia SCIC bang cach chia mau
dir liéu thanh hai nhom dua vao
gia tri trung vi cua ty 1€ dang

ky thodi v6n trong mau. Nhém
thir nhdt, dit liéu gdbm nhitng su
kién co ty 1& dang ky thoai von
16n hon gié tri trung vi trong
mau. Nhém thir hai, dit liéu gdm
nhiing sy kién c6 ty 1€ dang ky
thoai von nho hon gié tri trung
vi trong mau. Két qua nghién
ctru duoc thé hién cu thé & Bang
3.1va3.2.

Két qua ¢ Bang 3.1 phan (1),
(2)’ va (3)’ thé hién sy thay d6i
trong khdi luong giao dich khép
1énh, khéi lwong trung binh mot
1énh mua va khi luong trung
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Bang 3.1. Khoi lwong giao dich ¢6 phiéu xung quanh ngay cong bd thong tin, xem xét nhém cé ty 1¢
thong bao thoai von 16m hon gia tri trung vi trong mau nghién ctru

AAV AAV_ AAV_
Khéi KLTB KLTB AA'YE AA':I"_‘
T lwong T stat moétlénh T stat métlénh T stat T stat . T stat
. . mua ban
khép mua ban 4y (5)’
ay 2y (©))

-15 2,817 7,50 0,169 0,82 0,087 0,41 0,124 0,83 -0,029 -0,15
-14 0,029 0,08 0,004 0,02 -0,061 -0,29 -0,091 -0,61 -0,064 -0,33
-13 0,427 1,14 0,155 0,74 0,207 0,98 0,673 4,50 0,351 1,81*
-12 1,735  4,62** 0,229 1,10 0,251 1,19 -0,101 -0,67 -0,073 -0,38
-11 1,278  3,40** 0,284 1,37 0,264 1,25 -0,049 -0,33 0,079 0,41
-10 0,743 1,98** 0,130 0,62 0,035 0,17 -0,071 -0,48 -0,054 -0,28
-9 1,358  3,62*** 0,218 1,05 0,362 1,71 -0,023 -0,16  -0,093 -0,48
-8 1,148  3,06™** 0,303 1,46 0,229 1,08 -0,043 -0,29 -0,040 -0,20
-7 2,262 6,02 0,660 3,18* 0,495 2,34 1,672 11,19 0,124 0,64
-6 5,621 14,97 0,616 2,97 0,794 3,76*** -0,036 -0,24 -0,003 -0,01
-5 5,439 14,49*** 0,705 3,40 0,384 1,82 -0,124 -0,83 -0,080 -0,41
-4 1,430 3,81 0,362 1,75* 0,209 0,99 0,108 0,73 -0,072 -0,37
-3 2,474  6,59*** 1,305 6,29*** 0,488 2,31 -0,129 -0,87 0,023 0,12
-2 6,444 17,16*** 0,484 2,33** 0,710 3,36** -0,133 -0,89 -0,067 -0,34
-1 42,555 113,35*** 1,960 9,45"** 3,109 14,72*** -0,012 -0,08 0,007 0,04

0 1,443 3,84 0,255 1,23 -0,017 -0,08 0,059 0,40 0,116 0,60
1 0,761 2,03* 0,410 1,98* 0,114 0,54 -0,081 -0,54 -0,091 -0,47
2 0,823 2,19* 0,279 1,34 0,070 0,33 0,041 0,27 -0,102 -0,53
3 1,331 3,55"* 0,297 1,43 -0,098 -047 0,125 0,84 -0,069 -0,35
4 10,590 28,21*** 0,717 3,46 0,193 0,91 0,010 0,07 0,193 0,99
5 19,203 51,15 0,804 3,88 0,477 226 0,100 0,67 -0,089 -0,46
6 0,504 1,34 0,566 2,73*** -0,129 -0,61 -0,048 -0,32 -0,064 -0,33
7 1,952 5,20 0,672 3,24 -0,046 -0,22  -0,026 -0,18 0,033 0,17
8 0,683 1,82* 0,626 3,02*** -0,037 -0,17  -0,013 -0,09 -0,068 -0,35
9 0,617 1,64 0,763 3,68 -0,006 -0,03 0,106 0,71 -0,027 -0,14

10 1,279 3,41 1,041 5,02*** 0,111 0,52 0,094 0,63 -0,064 -0,33

11 0,888  2,37*** 1,093 5,27* -0,037 -0,17 0,332 2,22** -0,089 -0,46

12 0,057 0,15 0,892 4,30*** -0,213 -1,01 0,354 2,37*** -0,083 -0,43

13 -0,052 -0,14 0,459 2,21* -0,268 -1,27 0,029 0,20 -0,099 -0,51

14 -0,033 -0,09 0,131 0,63 -0,184 -0,87 -0,006 -0,04 -0,049 -0,25

15 -0,102 -0,27 0,208 1,00 -0,224 -1,06 -0,106 -0,71 0,177 0,91
Ghi chu: AAV_KLTB mgt lénh mua, AAV_’KLTB mét lénh ban lan luot 1a khoi luong bat thuong trung binh cua
trung binh mot lénh mua va khoi lwong bat thwong trung binh cua trung binh mét Iénh ban. AAV_NN mua va AAV_
NN ban la khoi lwgng bat thuong trung binh nwdc ngoai mua va khoi heong bat thuwong trung binh nieée ngoai ban.
* REya BEX rong wng voi mike y nghia thong ké la 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

binh mot 1énh ban xung quanh va (3). Nhin chung, cac nha dau mot thong tin tich cuc va cod
su kién khong khac nhiéu so voi tu trén thi treong danh gid thong  nhitng giao dich 16n xung quanh
két qua ¢ Bang 2 phan (1), (2) tin thoai von cua SCIC nhu 1a ngay su kién. Tuy nhién, khi
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Bang 3.2. Khoi lwong giao dich co phleu xung quanh ngay cong bo thong tin, xem xét nhom cé ty 1€
thong bao thoai von thip hon gia tri trung vi trong miu nghién ctru

AAV AAV_ AAV_
Khéi KLTB KLTB AA'YE AA'YE
T lwong Tstat métlénh T stat motlénh T stat T stat . T stat
g . mua ban
khép mua ban 4)” (5)”
(1)!, (2)” (3)”

-15 0,335 2,84** 0,026 1,11 0,108 2,93** 0,108 1,05 -0,096 -0,85
-14 0,232 1,96 0,043 1,84 0,078 2,13* 0,013 0,13 0,027 0,24
-13 0,165 1,40 -0,007 -0,32 0,047 1,27 1,142 11,18** 1,096 9,76***
-12 0,344 2,92*** 0,008 0,36 0,084 2,28 0,190 1,87* 0,151 1,35
-11 0,320 2,71*** 0,081 3,48*** 0,091 2,47*** -0,018 -0,18 -0,086 -0,77
-10 0,349 2,96*** 0,001 0,02 0,143 3,88** -0,050 -0,48 -0,133 -1,19

-9 0,303 2,57*** 0,033 1,44 0,065 1,77 0,086 0,84 -0,105 -0,93
-8 0,512 4,34*** 0,049 2,09** 0,135 3,67*** 0,079 0,77 -0,115 -1,02
-7 0,198 1,68* 0,059 2,52*** 0,100 2,71** -0,048 -0,47 -0,132 -1,17
-6 0,384 3,25 0,027 1,17 0,046 1,26 0,253 248" 0,149 1,33
-5 0,404 3,42* 0,081 3,48 0,103 2,81 0,874 8,55 0,032 0,29
-4 0,298 2,53 0,136 5,83 0,077 2,10 -0,044 -0,43 -0,093 -0,83
-3 0,285 2,41* 0,080 3,45 0,104 2,82 0,599 5,86** 0,597 5,32***
-2 0,302 2,56*** 0,048 2,06** 0,081 2,20 0,068 0,67 -0,090 -0,80
-1 0,329 2,79*** 0,064 2,77 0,044 1,19 0,137 1,34 0,073 0,65
0 0,010 0,09 0,001 0,04 0,000 0,01 0,005 0,05 0,121 1,08
1 0,450 3,82*** 0,059 2,55*** 0,049 1,34 0,119 1,17 0,001 0,01
2 0,370 3,14*** 0,055 2,35*** -0,006 -0,177 0,034 0,34 -0,010 -0,09
3 0,215 1,82* -0,011 -0,45 -0,017 -0,47 2,097 20,54*** 2,110 18,80***
4 0,111 0,94 0,026 1,13 -0,041 -1,10 -0,152 -1,48 -0,076 -0,68
5 -0,020 -0,17 0,006 0,27 -0,019 -0,51  -0,016 -0,16 0,001 0,01
6 0,077 0,65 -0,003 -0,13 0,015 0,40 -0,015 -0,15 0,013 0,12
7 0,314 2,66*** 0,034 1,45 0,052 1,41 -0,017 -0,17 -0,098 -0,87
8 0,067 0,57 0,061 2,61 -0,038 -1,03 -0,075 -0,74 -0,060 -0,53

9 -0,097 -0,83 0,030 1,27 -0,045 -1,22 0,007 0,07 -0,063 -0,56
10 0,099 0,84 0,009 0,37 -0,020 -0,54 0,056 0,55 -0,068 -0,60
11 0,032 0,27 0,006 0,24 -0,017 -0,46 0,132 1,29 0,094 0,84
12 0,003 0,02 -0,030 -1,30 -0,005 -0,14 0,135 1,32 0,033 0,29
13 0,223 1,89* 0,010 0,42 0,062 1,68 0,488 4,78 0,420 3,74**

14 0,088 0,75 0,023 1,01 0,087 2,36*** 0,022 0,21 -0,040 -0,36
15 -0,117 -0,99 -0,045  -1,92* -0,025 -0,68 0,080 0,78 0,040 0,36
Ghi chu: AAV_KLTB mét lénh mua; AAV _KLTB mét lénh ban lan luot la khoi luong bat thuong trung binh cua
trung binh mgt lénh mua va khéi lwong bat thuong trung binh ciia trung binh mét lénh ban. AAV._NN mua va AAV_
NN ban la khoi heong bdt thwong trung binh nweée ngodi mua va khoi lwong bat thirong trung binh nide ngodi bdn.
* k¥ pq R frong iing voi mike Y nghia thong ké la 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gia

xem xét hanh vi giao dich cia cho rang chua dii bang chimg phiéu bat thuong.

NDTNN thé hién ¢ Bang 3.1 manh mé& cho thiy NDTNN thuc Sy thay dbi trong khdi luong
phan (4)’ va (5)’ nhom tac gia hién cac giao dich mua ban cb giao dich khop 1€nh, khoi lugng
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trung binh mot 1énh mua va khéi
luong trung binh mot Iénh ban
xung quanh su kién thé hién &
Bang 3.2 phan (1)’, (2)’ va
(3)”’ ciing twong tu nhu két

qud ¢ Bang 3.1 va Bang 2. Tuy
nhién, & Bang 3.2 phan (4)”’
nhom tac gia tim thiy bang
chtng di manh vé giao dich
mua bat thuong cia NDTNN
xung quanh sy kién, cy thé tai
cée ngay [-13], [-12], [-61, [-51,
[-3], [3] va [13]. Két qua & Béang
3.2 phan (5)’ ciing cho thiy
giao dich ban bét thuong ciia
NDTNN xung quanh sy kién,

cu thé tai ngay [-13], [-3], [3] va
[13].

Mot két qua chung rat ra tir
Bang 2, Bang 3.1 va Bang 3.2 1a
néu ton tai khdi lugng giao dich
ban bat thuong cia NDTNN thi
s& xuét hién twong tng giao dich
mua bt thuong ciia NDTNN.
Nguyén nhan chi yéu duoc
nhom tac gia cho rang, trudc diy
ty 1€ s& hitu cia NDTNN tai mot
doanh nghiép bi han ché, dong
thoi NDTNN thuong sé hitu
nhiing c¢b phiéu c6 cac dic diém
co ban tét, tinh thanh khoan cao.
Do vay khi mot NDTNN ban thi
1ap tirc s€ c6 NDTNN khac mua

ngay trong ngay.

5. Két luin va ham y chinh
sach

Tai liéu tham khao

Nghién nay xem xét phan Gng
ctia thi truong thong qua khoi
lwong giao dich va khdi luong
giao dich cuia NDTNN voi su
kién thong bao thoai von ctia
SCIC. Nhom tac gia st dung di
liéu théng bao dang ky thoai von
cua SCIC giai doan tir 02/2012-
3/2017. St dung phuong phap
nghién ctu sy kién, két qua
nghién ciru cho thay thong tin
thodi vén ctia SCIC duoc cac
nha dau tu, bao gdom NDTNN
nhin nhan nhu mot tin hi€u tich
cuc. Ton tai khdi luong giao
dich khép 18nh bit thuong va
khéi lwong bat thuong trung
binh cho mot I1énh mua & trude,
trong va sau su kién. Khéi luong
trung binh cho mdt 1énh dat ban
ciing ting bat thudng trudc ngay
su kién duoc cong bo. Déng
thoi, két qua nghién ctru ciing
tim thdy bang chimg c6 y nghia
thong ké vé giao dich mua bt
thuong cia NDTNN trudc va
trong ngay su kién.

Tir cic bang chung thuc nghiém
nhu trén, nghién ciru ¢6 mot sb
ham ¥ kinh t& nhu sau:

Thir nhat, viéc thoai vbn cua
Nha nudéc tai cac doanh nghiép
khong ddng nghia véi viée
doanh nghiép dé dbi dién véi
nhitng van dé x4u trong hoat
dong kinh doanh. Chu truong
thoai von ciia Nha nudc 1a dé

tép trung vao nhitng nganh then
chét, trong yéu qudc gia. Nha
nude dang ky thoai vén doanh
nghiép da tao tin hiéu tich cuc
cho ¢6 phiéu caa chinh doanh
nghi¢p do6 trén thi truong voi

ky vong vé su phat trién tot hon
trong tuong lai. Do vay, cac

nha du tu ¢6 thé tham khao,
xem x¢ét phan tich cac co hoi
dau tu vao cac ¢d phiéu ma Nha
nude cd ké hoach thoai vén. Tét
nhién, viéc lya chon cd phiéu
ctia nha dau tu ciing nén dya vao
nhiéu tiéu chi danh gia va yéu t6
khac.

Thit hai, nha 1am chinh sach cin
¢6 co ché bao mat thong tin dé
tranh tinh trang thong tin bi 10 ri
trudc ra thi truong lam ton hai
loi ich va khong cong bang cho
cac nha dau tu trén thi truong.
Thir ba, nghién ciru cho thy
thong tin thoai von ctia Nha
nudc dugce thi truong danh gia
tich cuc. Do vy, két qua nghién
clru ctia bai bao cung cip thém
bang chung cung cb hudng di
dung dan ctia Chinh phii. Chinh
phu cén trién khai quyét liét,
dung ké hoach va myc tiéu cua
chu trwong thoai von. Tuy nhién,
viéc thoai von ciing nén can
nhic vao thoi diém hop 1y nhim
tao gia tri t6i uu cho Nha nudc
va cac bén tham gia. m
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Summary

The impact of divestment announcement on trading volume

This paper investigates the market reaction through the impact of divestment announcement by government
(SCIC) on trading volume including the trading volume by foreign investors. We use divestment announcement
data during the period from February 2012 to March 2017. Employing event study method, the results indicate that
investors (including foreigners) consider divestment announcement as a good new. There exists abnormal trading
volume and average abnormal volume for each buy order before, during and after the event. Average abnormal
volume for each sell order also increases before the event. Moreover, we also find statistically significant evidence
regarding abnormal purchase order by foreign investors before and during the event. The results reinforce the
precise policy of government in boosting divestment process of firms in Vietnam.

Keywords: divestment announcement, event study, foreign investors.
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