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Ngay

Bai bdo nay xem xét phan ving thi truong thong qua tong khéi lirong
giao dich va giao dich ciia nha dau tw nwée ngoai (NDPTNN) véi su
kién théng bdo phdt hanh thém cé phiéu méi nham muc dich tang von
hoat déng kinh doanh cia cdc céng ty niém yét trén san giao dich
chitng khodn Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) giai doan tir thing
01/2013- 05/2016. Nhém tdc gid thiét ké nghién citu theo phuwong
phap nghién civu si kién. Két qua nghién civru tim thdy bang chng
vé cdc giao dich bt thiong ciia NDTNN xung quanh ngay coéng bo
théng tin, ddc biét la cdc giao dich mua vao bat thuong ciia NDTNN.
Trong khi do, giao a’ich ciia cdc nha dau tie néi c6 hanh vi giao dich
nguoc lai, ho c6 gdng thuc hién viéc ban c6 phiéu ¢ truée va sau
ngay su kién. Nghién cvru ciing cung cap chitng cit cho thdy cé hién
twong ro ri théng tin trude khi cong bé.

Tir khéa: phat hanh thém cé phiéu, khéi lwong giao dich, nha dau tw
nuwdc ngoai, nghién cuu sy kién.

duyét dang: 25/12/2017

1. Giéi thi¢u

hong thuong doanh nghiép phat

hanh thém cb phiéu xut phat

tr hai dong co chinh. Thir nhat,

phat hanh c6 phiéu m&i nham

phan phéi 11 nhuan, hinh thuc
nay thuong duoc biét dén nhu 1a viéc cong ty
phat hanh c6 phiéu thudng tir ngudn loi nhuan
dé lai ctia cong ty hodc tir thiang du von cia céc
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dot phat hanh truge day. Xeét Ve mat ké toan,
tong lugng von chu s hitu van khong thay doi
nhung tung khodan muc bén ngudn von bi thay
ddi. Cu thé, s6 du cia khoan muc lgi nhuan dé
lai hodc thing du vdn s& giam mot khoan twong
g voi lugng ting 1én trong von diéu 18 cia
cong ty va nhu vdy, mot luong cd phiéu méi
dugc tang Ién nhung ty 1€ s& hitu ciia cac nha
dau tu van khong co bat ky su thay doi nao.
Toém lai, vé co ban loai hinh phat hanh co phén
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moi theo kiéu nhu vdy s& lam tang khdi lugng
cung cd phiéu trén thi truong.

Thit hai, phat hanh ¢6 phiéu méi nham gia ting
kha nang tai chinh cho cong ty. Truong hop
ndy, tily vao quan diém cua mdi c6 dong, nha
dau tu ma c6 nhitng Ung xir khéc nhau, va do
véy sau dot phat hanh thém cd phleu moi nay,
ty 18 s& hitu c6 phan cua cac c6 dong co thé s&
khac nhau. Tuy nhién, ¢ truong hop nay cling
gia ting mot lugng co phiéu trén thi trudng.
Nham tao ra strc hat va kich thich nha dau

tu quan tim dén c6 phiéu méi, doanh nghiép
thuong tao ra nhitng “chiéu tro” khac nhau gay
anh huong dén gia c6 phiéu va tam 1y cua nha
dau tu trude khi thyc hién phat hanh thém cb
phiéu. Mot sb nhitng “chiéu tro” c6 thé ké dén
nhu: (i) doanh nghiép cd y tao ra nhirng ting
truong dot bién vé kinh doanh nhung da phan
cac dot bién nay khong xuat phat tir hoat dong
kinh doanh chinh ma tir cac khoan muc nhu
hoan nhép du phong, ban tai san, doanh thu

tir dau tu tai chinh hodc thu nhap khac nhim
ting gia c6 phiéu trén thi truong. Pai dién cho
“thu thuat” nay c6 thé ké dén 1a truong hop cua
FIT. FIT di cong bd mot két qua kinh doanh
that 4n tuong trong nam 2013 véi 1gi nhuan
ting dot bién xuét phat tir 13i cua hoat dong tai
chinh, lam 1oi nhuan sau thué ting gap 4 lan
so v6i cubi nam 2012' @€ rdi sau d6 FIT chao
ban 32,5 triéu cb phiéu ra thi truong; va (ii)
gom c6 phiéu trudc khi phat hanh thém. Cac
c6 dong nodi bo diang ky mua vao mot lugng cd
phiéu nhim tao su cha ¥ va nham mudn truyén
tai tin hi¢u tich cyc ctua cong ty ra thi truong.
Chién lugc nay c6 thé tao ra cac strc hat cho
cdc nha dau tu khac bén canh viée tang nhu
ciu ¢ phiéu va do vdy, gia c6 phiéu trén thi
trudng ting. Thém nita, tich trir thong tin tot
dé cung luc day thong tin ra thi trué’ng trudc
dot cong bd phat hanh thém c¢6 phiéu méi ciing
nam trong cac chién lugc hay duge cac doanh
nghiép su dung.

Trong linh vuc hoc thuéat, phat hanh thém )
phiéu méi 1a mot chi dé tha vi va hip din thu
huat nhiéu hoc gia nghién ciru tai cac thi truong
khac nhau, vi dy: Tai thi truong Trung Qubc

' Xem thém tai: http://vietstock.vn/2014/07/hang-loat-
thu-thuat-de-phat-hanh-them-co-phieu-764-356475.
htm truy cap vao ngay 28/09/2017.
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(Liu et al. 2016); tai thi truong Anh (Barnes &
Walker 2006; Armitage 2010); tai thi truong
Phap (Ginglinger et al. 2013); tai thi truong My
(Henry & Koski 2010; Alt1 & Sulaeman 2012).
Tai Viét Nam, chua c6 hoc gia nao nghién cuu
vé chu dé nay, dac biét nhom tac gia mudn nhén
manh dén viéc xem xét hanh vi giao dich cua
nha dau tu trén thi trudng noi chung va giao
dich cia NDTNN néi riéng d6i véi thong bao
phét hanh thém c6 phiéu cua doanh nghiép.
Ngoai ra, diém thi vi ma tac gia cho ring cin
thiét ¢é nghién ctru cho trudng hop Viét Nam,
d6 1a hau hét cac nha dau tu trén thi truong 1a
cac nha dau tu ca nhan. Do vy, phan tng cua
khéi lugng giao dich ddi véi thong tin cong bd
c6 thé s& mang lai nhiéu két qua khac biét so
v6i cac nghién clru trudce.

2. Co sé Iy thuyét nén tang

V6 Xuén Vinh & Dang Biru Kiém (2017b) da
trinh bay chi tiét cac 1y thuyét lién quan dén
khdi luong giao dich cb phiéu v6i thong tin
cong bd. Trong nghién ctru nay, nhom tac gia
lugc trich mot s6 noi dung chinh cta cac ly
thuyét nén tang, quan trong giai thich cho sy
thay d6i khéi lugng giao dich véi thong tin
phat hanh thém c¢6 phiéu méi. Trude tién, 1y
thuyét khéi luong giao dich dugc phat trién boi
Karpoff (1986) 1a mot trong nhirng 1y thuyét
dau tién giai thich cho viéc tai sao cac giao
dich mua va ban trén thi truong luoén luén dugce
dién ra. Ly thuyét nay cho rang thi truong ludn
ton tai céac giao dich do cac bén thi truong luén
dua ra cac giao dich tiém ning va ngau nhién
gip nhau tai cic mirc gia. Pong thoi, cac nha
dau tu trén thi truong ky vong hodc/va danh gia
thong tin 1a khac nhau, do vay ho thuc hién céc
giao dich khac nhau truéc cac thong tin cong
bd. Tiép theo do, Iy thuyét vé bat can xing
thong tin dugc phat trién boi Barclay & Smith
Jr (1988) dé cédp dén su khac biét vé thong tin
gitta cac ddi twong bao gdm nha quan 1y, ¢b
dong, cac nha dau tu trén thi truong va céc
thanh phan khac. Mot trong nhitng ham ¥ cua
ly thuyét bat can xing thong tin 1 nhitng nha
dau tu bén ngoai thiéu ving thong tin nén ho cé
thé thuc hién céc giao dich thong qua tin hi¢u
duoc truyén tai (bdi cac thong bao) tir nha quan
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1y hodc ) dong ndi bd va do vay co thé tao ra
céc giao dich dot bién trén thi truong khi thong
tin m&i duoc cong bd. Ngoai ra, 1y thuyét vé
su nhan thirc ciia nha dau tu cia Merton (1987)
lap luan rang, viéc xuat hién thong tin ctia mot
cd phiéu nao do, cu thé trong truong hop nay
1a thong tin phat hanh thém c6 phiéu méi cia
doanh nghiép, s& gay su chii y cho nha dau tu
trén thi truong so voi cac cd phiéu con lai. Do
vay, n6 lam tang sy nhan thic cia nha dau tu
va dan dén khdi luong giao dich cua cb phiéu
do tang.

Tom lai, vé co ban cac 1y thuyét déu cho ring,
cO su gia tang kh01 luzong giao dich khi thong
tin phat hanh ¢6 phiéu méi duoc cong bb.

Tuy nhién, cac nghién ctru thyc nghiém thi lai
cho cac két qua hdn hop vé phan g cua thi
trudong thong qua khdi lugng giao dich xung
quanh ngay cong bd thong tin phat hanh thém
co phleu moi. Ching han, Qian (201 1) tim
thay bang chimg thanh khoan cd phiéu duoc
cai thién xung quanh ngay cong b thong tin
phét hanh thém c¢6 phiéu méi cua cac cong ty
niém yét trén ba san bao gdm 259 sy kién phat
hanh cb phiéu méi cia cac cong ty niém yét tai
NYSE, 976 sy kién cta phat hanh c6 phiéu méi
ctia cac cong ty niém yét tai Nasdaq va 33 su
kién ciia phat hanh c¢6 phiéu méi cua céc cong
ty niém yét tai Amex cho giai doan tir 1994-
2002. Thém vao do, Jory & Ngo (2010) cling
cung cip bang chimg cho thay khéi lugng giao
dich tang manh xung quanh su kién thong bao
phat hanh thém ¢ phiéu mm cua cac cong ty
niém yét trén cac san bao gdm NYSE, AMEX
va NASDAQ giai doan tur 01/1995 12/2005.
Bilinski et al. (2012) ket luan ring mot thong
béo phat hanh them cd phleu c6 thé cai thién
thanh khoan cta c¢6 phiéu trén thi truong. Két
luan cua ho cling dya trén bd dit liéu 1a thong
bao phat hanh thém c6 phiéu cua cac cong

ty niém yét trén NYSE, AMEX va Nasdagq

giai doan 1970- 2009. Tai thi truong Phap,
Glnglmger et al. (2013) ciing du:a ra két luan
rang thong tin phat hanh thém c6 phleu gop
phan lam gia ting tinh thanh khoan ¢ phiéu
trén thi truong. Nguoc lai, mdt nghién ctru khac
tai thi truong Chau A ma cu thé 1a Héng Kong,
He et al. (2014) xem xét dén thanh khoan c6
phiéu xung quanh ngay su kién phat hanh thém
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cb phiéu cua hon 3.800 su kién cua cac cong ty
niém yét trén san giai doan tir 1997- 2012. Két
qua cua He et al. (2014) tim thiy bang ching
thanh khoan cua c6 phiéu sut glam sau khi
thong tin phat hanh thém cd phiéu duoc cong
bd. Ngoai ra, nghién ctru khac cua Henry &
Koski (2010) khong tim thiy bang ching khéi
lugng giao dich bat thuong xung quanh ngay
cong bd thong tin phat hanh thém cb phiéu,

khi nhom tac gia nay diéu tra xem liéu c6 hay
khong viéc ban khéng cb phiéu xung quanh sy
kién thong bao phat hanh thém cd phiéu cua cac
cong ty niém yét trén cac san bao gom NYSE,
ASDAQ, Amex, NASD ADF, National Stock
Exchange, Boston Stock Exchange, Chicago
Stock Exchange, Philadelphia Stock Exchange,
va Archipelago Exchange (ArcaEX) giai doan
tu 01/2005- 12/2006.

Ngoai trir cac két qua nhu trén, diém chung cua
cac nghién ctru 1a dugc thyuc hién tai cac thi
truong phat trién ma thiéu vang cac nghién ciru
tai thi truong dang phat trién nhu trudong hop
cua Viét Nam. Déng thoi, van dé vé giao dich
ctia NDTNN khong duoc xem xét cu thé trong
cac nghién ctru trude ddy lién quan dén cha dé
phat hanh thém c6 phiéu, trong khi NDTNN lai
¢6 vai tro quan trong d6i véi thi truong Viét
Nam (Batten & Vo 2015). O Viét Nam ciing da
¢6 mot sd nghién ciru dé cap dén giao dich cua
NDTNN tiép can & mot sé su kién khac nhau.
Vi dy, V5 Xuan Vinh & Ding Btru Kiém (2016)
nghién ctru giao dich cia NDTNN xung quanh
su kién thong bao chi tra ¢b tire; V6 Xuan Vinh
& Diang Buru Kiém (2017a) nghién ciru anh
huéng cua thong bao thoai von Nha nudc dén
khdi luong giao dich cb phiéu bao gdm giao
dich cia NDTNN va gan ddy V5 Xudn Vinh &
Piang Biru Kiém (2017b) nghién ctru giao dich
ctia NDTNN ddi v6i thong bao mua ¢ phiéu
quy. Két qua chung cua cac nghién ctru trén déu
cho théy NDTNN c6 thuc hién cac giao dich bat
thuong xung quanh ngay su kién cong bd thong
tin.

Trong nghién clru nay, nhom tac gia hy vong sé
cung cip thém bang ching vé phan tng cua thi
truong thong qua khdi lugng giao dich va diac
biét 1a giao dich cia NDTNN d6i véi sy kién
phat hanh thém cb phiéu cua cac doanh nghiép
niém yét tai HOSE. Nhom tac gia ky vong,

S6 187- Thang 12. 2017 43



QUAN TRI NGAN HANG & DOANH NGHIEP

NDTNN ciing s€ c¢6 nhiing hanh vi giao dich
bét thuong xung quanh sy kién twong ty nhu
céc két qua nghién ciru trudc.

Phan tiép theo ctia bai bao, nhom tac gia sé& di
sau vao cac budc thuc hién theo phuong phap
nghién ctru sy kién va dir liéu duogc st dung
trong bai bao nay.

3. Phwong phap va dir liéu nghién ctru
3.1. Phuwong phdp nghién ciru

Téc gia st dung phuong phap nghién ctru sy
kién dé xem xét hanh vi cua khdi luong giao
dich xung quanh sy kién thong bao phat hanh
thém c6 phiéu méi cua doanh nghiép. Cu thé
cac budc thiét ké theo phuwong phap nay nhu
sau:

Buoc 1. Xac dinh sw kién nghién ciru: Su kién
dung trong nghién ctru nay la thong bao phat
hanh thém c6 phiéu méi dé ting ngudn lyc tai

chinh cho hoat dong kinh doanh cua céac cong ty

niém yét trén HOSE.

Buoc 2. Xac dinh cac khung thoi gian, tuong tu
nhu V& Xuan Vinh & Pang Biru Kiém (2017b),
nhom tac gia dé xuét khung uée lugng 1a [-76;
-16]; khung su kién xem xét la [-15;5] dé xac
dinh thoi diém giao dich bat thuong cia nha
dau tu.

Bude 3. Tinh khoi lwong giao dich bdt thiong,
tham khao cac nghién ctru cua Gupta & Misra
(1988); Harris & Gurel (1986); V& Xuan Vinh

& Ding Biru Kiém (2017b) va Vo Xuan Vinh &

Ding Biru Kiém (2017a), tac gia tinh toan nhu
sau:

Khéi lwong giao dich bat thuong ciia cé phiéu
dwoc xac dinh nhw sau:

AD-16

Vi
Mv.i=4s /
tAD 75v
Ve
_ Ve _
AVy = MV, 1

N,
AAV. = % / AV
i=1

Trong do, MV 1a chi s6 khdi luong giao dich

trung binh (cb phleu i chia cho thi truong) cua
60 ngay giao dich trude khung sy kién AD; V,
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Va V., tuong tng 1a khéi lwgng giao dich cua
cd phleu i va cua thi truong trong ngay t; AAV,
1a chi s6 khéi lugng giao dlCh trung binh cua
tat ca cac cong ty trong mau; N 1a s6 luong céc
cong ty trong mau.

Khoi lwong bdt thuong cua mot Iénh dat mua va
khoi lwong bat thuong cia trung binh mot lénh
dat ban dwoc xdac dinh nhu sau:

Khdi lugng bat thuong cua mot 1énh diat mua

AD-16

M VObl 60 / Voblt

t=AD-75

V.
Avm=ﬁ— 1

N
AAV= 5/ AV

i=1
Trong do, MV 1a khéi lugng binl} thu(‘,yng cua
trung binh mgt 1énh ddt mua cia co phiéu i;
V... 1a kh01 lu:orng trung binh cia mot Iénh dat
mua cua c¢b phiéu i vao ngay t; AV . la khéi
lucmg bat thuong ctia mot 1énh dat mua clia cb
phiéu i vao ngay t; AAV  la khdi luong bt
thuong trung binh cia m(_)t 1énh dat mua cho
toan bo sy kién trong mau vio ngay t.
Khdi lugng bat thuong cua mét 1énh dat ban
dugc xac dinh hoan toan tuong ty nhu khdi
luong bat thuong cua mét 1énh dat mua.
Khéi lwong mua va khéi lwgng ban bat
thwong cia NDTNN
Khéi lugng mua bat thudng cia NDTNN duoc
xac dinh nhu sau:

B L AD-16 Vf[m—_
MEVi= 45 / G+ 0.000255)
v it
(vm + 0.000255)
m bt
AV = M FV., -1
ARV, = / AV s

i=1
trong do, MFV_ 1a khdi luong glao dich mua
blIlh thu’ong cua NDTNN déi voi cb phiéu i;

L la kh01 luong giao dich mua cia NDTNN
d01 v6i 6 phiéu i vao ngay t; V. o 1a tong
khdi luong giao dich mua toan th1 truorng cua
NDTNN tai ngay t; AV, la chi s6 khoi lu’ong
glao dich mua bat thuong cua NDTNN dbi vei
¢ phiéu i vao ngay t; AAV, lachi s6 khdi
luong giao dich mua bét thuong trung binh cua
NDTNN vao ngay t cho toan b sy kién trong
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mau.

Khéi lugng ban bt thuong cia NDTNN duogc
xac dinh hoan toan tuong ty nhu khéi luong
mua bat thudng cia NDTNN.

Buwée 4. Kiém dinh, nghién ctu st dung phuong
phap kiém dinh t test.

3.2. Dit liéu nghién ciru

D liéu nghién ctru 1a cac su kién thong bao
phat hanh thém c¢b phiéu nhim muc dich ting
vbn cho hoat dong kinh doanh ctia cac cong

ty niém yét trén HOSE. Téc gia thu thap céac
thong tin phat hanh c6 phiéu qua trang céng bd
thong tin cua HOSE tai www.hsx.vn va trang
web: www.cafef.vn giai doan tir thang 01/2013-
05/2016 Ngay théng bao phat hanh thém c6
phiéu néu roi vao cac ngay nghi hodc tht 7, chu
nhat hodc sau 3 gio chiéu thi ngay su kién duoc
tinh 1a ngay giao dich tiép theo. Pong thoi, cac
su kién néu khong dap ung du sb ngay trong
cac khung du bao (60 ngay [-75;-16]) thi s€ bi
loai khoi mau nghién ctru. Sau khi loai bo cac
su ki¢n khong phu hop, mau nghién ctru con lai
48 sy kién phat hanh cd phiéu méi dé ting vén.
Su phan bd cua cac su kién qua cac nam duoc
tom tit & Bang 1.

4. Két qua va thao luan két qua

Bang 2 trinh bay két qua vé phan tng cua thi
truong thong qua khdi luong giao dich bao
gém giao dich cua NDTNN voi su kién doanh
nghiép phat hanh c6 phiéu méi dé ting ngudn
vbn cho hoat dong kinh doanh. Két qua ¢ Bang
2 cho thiy phan 16n cac ngay trude su kién
duoc thong bao déu khong cho thay su bat

Bang 1. Thong ké sy kién trong miu nghién

cliru
Nam Suw kién phat hanh tang vén
2013 10
2014 12
2015 22
2016 4
Téng 48

Nguon: Tong hop tir mau dit liéu ciia nhém tac gia
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thuong trong khdi lwong giao dich c¢d phiéu (trir
ngay [-7] va [-5]), bang chung 1a cic AAV
khdi luong khop (tru ngay [-7] va [-5]) déu
khong c6 y nghia thong ké. Khdi luong giao
dich bat thuong ton tai & cac ngay [-7] va [-5]
6 thé duge tao ra bi bén ban cua thi truong,
bang chimg 1a AAV_KLTB mét 1énh ban c6 gia
tri dwong va c6 y nghia thong ké ¢ muc 1% tai
cac ngay [-7] va [-5]. Két qua nay phan nao cho
thay rang, viéc tao “chiéu trd” bang cach thuc
hién céac giao dich bét thuong dé gay cha ¥ va
tao sirc hut cho cd phiéu trudc khi phat hanh
thém cua cac nha quan ly 1a nhiing truong hop
khong pho bién.
Diéu thi vi hon thé hién qua két qua & Bang
2 1a NDTNN di thyc hién cac giao dich bét
thuong trudc ngay su kién. Cu thé, NDTNN
giao dich ban bat thuong tai cac ngay [-10];
[-9]; [-6] va [-1]; tuy nhién, xu hudéng giao d1ch
cht dao cia NDTNN 1a mua vao lugng 16n ¢
phiéu trudc ngay su kién, AAV_NNM lién tuc
c6 gia tri duong va co ¥ nghia thong ké & mirc
%talcacngay[ 12]; [-9];[- 8] [-71;[-61;]- 5][
4] va [-3]. Cac két qua tim thay trén thuc day
nhom tac gia két luan 1a c6 hién tuong ro ri
thong tin trudc ngay cong bd su kién va quan
trong hon, NDTNN co6 thé d3 c6 wu thé vé mat
thong tin hon va do vay, ho dé lién tuc thuc
hién céac giao d1ch mua vao ¢ phiéu. Hanh
dong mua vao co phiéu lién tuc cia NDTNN
cling cho thay rang ho ky vong nhiéu hon vao
trién vong tuong lai ciia cac cong ty phat hanh
¢6 phiéu moi dé ting vn. Theo ¥ kién chu
quan ctia nhom tac gia, trién vong twong lai cua
céc cong ty nay cé thé s& tét hon boi 18 khi phat
hanh ¢6 phiéu méi thanh cong thi tinh hinh tai
chinh cong ty s€ dugc cai thién va ngoai ra, khi
c6 su tham gia c6 ddng méi (néu co) s& gia ting
su giam sat hoat dong cua cong ty, tu d6 [am
gia tang hiéu qua hoat dong cua cong ty.
Quan diém ctia nhoém tac gla vé viec NDTNN
ky vong nhiéu hon vio trién vong céc cong ty
phat hanh ting vn hoat dong dugc cung cb
hon, béi sau ngay su kién, NDTNN tiép tuc
giao dich mua bét thudng cb phiéu (AAV
NNM tai cac ngay [1]; [2]; [3]; [4] va [5] déu
c6 gia tri duong va c6 ¥ nghia thong ké). Trong
khi d0, cac nha dau tu trén thi trudng (nha
dau tu nodi) lai cho thay hanh vi nguoc lai, ho
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Bang 2. Su thay ddi ctia khoi lwgng giao dich xung quanh théng bao phat hanh thém c6 phiéu méi
dé tang von cho hoat dong kinh doanh

AAV AAV_ AAV_

khoi KLTB KLTB AAV_ AAV_
lrong T stat 118nh T stat 118nh T stat NNM T stat NNB T stat
khép mua ban

-15 -0,05 -0,35 0,03 0,24 -0,03 -0,45 -0,21 -0,66 -0,13 -0,32

-14 -0,07 -0,45 0,06 0,56 -0,06 -0,87 0,19 0,59 0,42 1,00

-13 0,01 0,07 0,05 0,46 0,02 0,33 0,07 0,23 -0,03 -0,07

-12 -0,03 -0,24 0,10 0,95 0,01 0,18 15,18 47,70*** -0,06 -0,14

-1 -0,19 -1,31 0,05 0,47 -0,01 -0,08 -0,12 -0,37 0,02 0,04

-10 -0,04 -0,24 -0,04 -0,35 0,08 1,17 -0,15 -0,48 0,85 2,04*

-9 -0,11 -0,75 0,11 1,04 -0,02 -0,24 3,44 10,80™** 0,97 2,30*

-8 -0,05 -0,35 0,15 1,48 0,21 3,05 1,29 4,04*** -0,06 -0,14

-7 0,66 4,51 0,11 1,05 0,18 2,55 3,42 10,73*** 0,05 0,13

-6 0,04 0,28 0,06 0,56 0,09 1,33 4,47 14,05 1,26 3,01***

-5 1,96 13,40*** 0,34 3,21*** 0,20 2,85** 0,82 2,58*** -0,09 -0,21

-4 0,02 0,10 0,11 1,01 -0,01 -0,19 1,17 3,66*** 0,10 0,23

-3 0,07 0,46 0,08 0,79 0,02 0,28 2,73 8,58 0,43 1,02

-2 0,13 0,90 0,11 1,07 0,04 0,64 0,47 1,47 -0,19 -0,45

-1 -0,12 -0,83 0,11 1,01 -0,04 -0,51 0,41 1,27 2,68 6,39

0 -0,01 -0,07 0,04 0,38 0,07 1,04 -0,16 -0,50 0,85 2,03**

1 0,37 2,51 0,07 0,68 0,12 1,77* 1,72 5,39*** 0,37 0,89

2 2,27 15,55*** 0,26 2,51*** 0,33 4,70*** 0,55 1,71* 0,55 1,32

3 0,47 3,20 0,15 1,47 0,18 2,55** 2,62 8,25 -0,32 -0,76

4 0,54 3,72** 0,19 1,77* 0,20 2,92*** 1,36 4,26 1,11 2,66***

5 0,56 3,82*** 0,16 1,51 0,13 1,86* 3,91 12,27 -0,05 -0,12

Ghi chu: AA4V_ khéi lwong kho'p; AAV _KLTB I lénh mua, AAV KLTB 1 lenh ban; AAV _NNM; AA V_NNB tiong

ung la khoi luong khop lénh bat thu'o:’ng trung binh;’khéi luwong bat thuong trung binh mot l;énh mua, khoi ’Zu'ang bat
thuong trung binh mét Iénh ban; khoi lwong mua bat thuwong trung binh cua NDTNN va khoi lwong ban bat thuong

trung binh cua NDTNN. *;** va *** tyong wng murc y nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: tinh toan cua nhom tac gia

gia tang viéc ban ra c6 phiéu va tao nén cac dau tu trén thi truong da co6 nhirng hanh vi giao

giao dich bat thudng trén thi trudng, cic AAV
KLTB mét 1énh dit ban déu cé gia tri duwong va
c6 ¥ nghia thong ké tai cac ngdy sau ngay su
kién. Ham y cuia két qua cho thiy khong phai
lac ndo nha dau tu trong nudce ciing thuc hién
cac giao dich theo giao dich cuia NDTNN.

Toém lai, voi cung moét sy kién 1a phat hanh
thém c6 phiéu méi cuia doanh nghiép, cac nha
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dich khac nhau. NDTNN mua vao lugng 16n co
phiéu O trudc va sau sy kién trong khi nha dau
tu ndi thuc hién cac giao dich ban nhiéu hon.
Céc giao dich bat thuong cia NDTNN xung
quanh sy kién phat hanh thém c6 phiéu twong
tu nhu két qua cua cac nghién ciru trude (Vo
Xuan Vinh & Pang Biru Kiém 2016; V& Xuan
Vinh & Pang Biru Kiém 2017b, 2017a).
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5. Két luan khi d6, cac nha dau tu ndi c6 hanh vi giao dich

ngugc lai, ho ¢ géng thuc hién viéc ban cd
Nghién ctru xem xét phan tng thi truong thong phiéu & trude va sau ngay su kién. Nghién ctru
qua khéi luong giao dich bao gdbm giao dich ciing cung cip ching ctr cho thiy c6 hién tuong
cua NDTNN véi sy kién thong bao phat hanh rd ri thong tin trude khi cong bo. m

thém c6 phiéu méi nhim muc dich ting vén
hoat dong kinh doanh ctia cac cong ty niém

yét trén HOSE giai doan tir thang 01/2013-
05/2016. Nhom tac gia st dung cac ky thuat
trong phuong phap nghién ctru su kién. Két qua
nghién ctru tim thiy bang chimg vé cac giao
dich bat thuong cia NDTNN xung quanh ngay
cong ) thong tin, dac biét la cac giao dich mua
vao luong 16n c6 phiéu cia NDTNN. Trong
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Summary

Trading Volume around Seasoned Equity Offerings: An Empirical Study in Vietham Stock Market

This paper investigates the impact of seasoned equity offerings announcement on total trading volume and
trading volume by foreign investors. We use seasoned equity offerings announcement data during the period
from January 2013 to May 2016. Employing event study method, our results show that there exists abnormal
trading volume of foreign investors, especially foreign investors’ excessive buying volume around the event date.
Meanwhile, local investors attempt to sell stock before and after the event day. The finding also suggests that the
SEOs’ news is leaked out before the announcement date.
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