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Tom tit:

Nghién ciru sir dung thong tin ciia cac doanh nghiép dwoc Iwa chon trén thi trwong chirng khoan (TTCK) TP H6 Chi
Minh (HOSE) trong giai doan 2015 dén 2017, xem xét cong b thong tin (CBTT) ¢b tirc va lgi nhuén tic dong dén
bién dong gia ciia cac cong ty niém yét trén san HOSE nhuw thé nao. Bang phwong phap su kién (Event study), két
qua nghién cu’u cho thay co sw ton tai ciia mirc thu nhap bat thwong blnh quan tai thoi diém truéc va sau khi CBTT
lgi nhuin va ¢6 tirc. Trén co sé' d6, nhém nghién ciru da dwa ra mét s0 khuyen nghi d6i véi cac doanh nghiép va co

quan quan ly nha nudc.

Tir khéa: cong bd thong tin, cb tirc, gia co phiéu, loi nhuin, mirc thu nhip bat thwong.
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Abstract:

Through a research on the firms chosen from the Ho
Chi Minh Stock Exchange (HOSE) from 2015 to 2017,
we considered how dividend and profit announcement
affected the stock price of listed companies on HOSE.
Using the event study, we found the existence of average
abnormal earnings before and after announcing the
dividend and profit. On that basis, we gave several
related recommendations for relevant companies and
authorities.
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Dat van dé

Nghia vu CBTT mang y nghia quan trong trong viéc lam
cho thi truéng minh bach, bén viing. Trong d6, yéu cau CBTT
Ve ¢ tire va loi nhuan chinh xac, kip thoi 1a mot trong nhiing
yéu t quan trong nhét. Tuy nhién, cac doanh nghiép van chua
dam bao dugc chat lugng thong tin cong b, ciing véi do, nha
dAu tu Viét Nam con thiéu chuyén mon va gap nhiéu kho khan
trong viéc tiép can va danh gia cac thong tin tai chinh, khién
viéc dua ra quyét dinh con nhiéu han ché. Nhim cai thién
chét lugng thong tin tai chinh trén TTCK Viét Nam va gitip
cac nha dau tu ndm rd hon vé CBTT, tir d6 dua ra duoc quyét
dinh dau tu chinh xac, ching t61 nghién ctru xac dinh va phéan
tich tac dong cua CBTT c6 tire va loi nhuén dén bién dong gia
¢b phiéu cua cic cong ty niém yét trén san giao dich ching
khoan TP H6 Chi Minh. Trén co s¢ d6 dua ra mot sd kién nghi
d6i voi cac ddi tuong lién quan dén viéc CBTT minh bach,
kip thoi han va hoan thién khung phép 1y nhdm han ché giao
dich noi gian.

Rét nh1eu nghién ctru trude dy cho thay, cac phan tng
ctia gia c6 phiéu ddi véi tin tirc CBTT ¢ tirc bao gom céc
phan g tich cuc nhu nghién ctu cuia McCaffrey va Hamill
(2000) [1] va Njuru (2007) [2], cac phan tng tiéu cuc dugc
chiing minh trong nghién ctru cuia Mamun va cong su (2013)
[3] va khong c6 tic dong gitra hai di tugng nay trong nghién
clru ciia Muigai (2012) [4]. V6i yéu t6 loi nhuan, cac nghién
ctru cua Khoa va Zhou (2014) [5], Pham Tién Manh va cong
su (2017) [6] cho réng, CBTT ciing c6 anh huong tich cuc
dén gia c6 phiu va lgi nhuan cua nha dau tu. Bén canh do,
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CBTT vé lgi nhudn va cd tirc ciing ¢6 mbi twong quan cliing
chiéu vai gia co phiéu nhur trong bai nghién ciru ciia Hussin va
cong su (2010) [7] cho rang véi mirc do trung binh, viée ting
thong bao co tire khién loi nhuan bat thudng duong va ngugc
lai giam CBTT ¢d tire khién loi nhuén am.

Nghia vu CBTT duogc thuc hién theo Thong tu $6155/2015/
TT-BTC cta Bo Tai chinh dugc ban hanh ngay 06/10/2015
[8]. Thong tu dwa ra ndi dung vé cac déi tuong CBTT, phuong
tién CBTT, thoi han CBTT, cac diéu kién CBTT, CBTT bat
thuong va theo yéu cau. ..

Thit nhdt, vé ngudi thyc hién CBTT: cac d6i tuong CBTT
1a t6 chirc phai thyc hién nghia vu CBTT trén TTCK thong
qua 01 nguoi dai dién theo phap ludt hoac 01 ca nhan la nguoi
dugc uy quyén. Nha dau tu 1a c4 nhan ty thuc hién nghia vu
CBTT hoic ay quyén cho 01 t6 chirc, 01 ¢4 nhan khac thuc
hién nghia vu cong khai thong tin.

Thit hai, vé phuong tién CBTT: thong tu quy dinh cac
phuong tién CBTT bao gom: trang thong tin dién tir (website)
cua to chirc 1a d6i tuong CBTT, hé thong CBTT ciia Uy ban
Chung khoan Nha nudc, trang thong tin dién tir ciia S¢ giao
dich ching khodn, trang thong tin di¢n tir cuia Trung tdm luu
ky chimg khodn, cdc phuong ti¢n thong tin dai ching khéac
theo quy dinh cta phap luat (bdo in, bao dién tur...).

Thir ba, vé thoi han CBTT: ddi véi bao cdo tai chinh nam,
t6 chirc niém yét, cong ty dai ching quy md 16n “phai cong
bd bao cdo tai chinh nam da duoc kiém toan trong thoi han
10 ngay ké tir ngay t6 chirc kiém todn ky bao céo kiém toan
nhung khong vuot qua 90 ngay ké tir ngay két thuc nim tai
chinh”. i v&i bdo cdo tai chinh ban nién, “td chirc niém yét,
cong ty dai chiing quy mé 16n phai cong bd bao céo tai chinh
ban nién di dugc soat xét trong thoi han 05 ngay ké tir ngay
t6 chirc kiém toan ky bao co soat xét nhung khong duge vuot
qué 45 ngay ké tir ngay két thiic 06 thang dau nam tai chinh”.
Ddi véi bao céo tai chinh quy, “td chirc niém yét, cong ty dai
ching quy mé 16n phai cong b bio cdo tai chinh quy trong
thoi han 20 ngay ké tir ngay két thic quy. Té chire niém yét,
cong ty dai chung quy mo l6n cong b béo céo tai chinh quy
duoc soat xét (néu cd) trong thoi han 05 ngay ké tir ngay to
chirc kiém toan ky bao cdo soat xét”.

Thir tur, v& yéu cau ddi v6i cong bd loi nhudn va ¢b tirc:
theo khoan 4 diéu 11, “khi CBTT cac béo cdo tai chinh, t6
chirc niém yét, cong ty dai chung quy mé 16n phai dong thoi
giai trinh nguyén nhan khi xay ra mot trong cac truong hop
sau:

- Loi nhuan sau thué thu nhap doanh nghiép tai bao céo két
qué hoat dong kinh doanh cua ky cong bo thay doi tir 10% trd
1€n so v6i bao cdo cung ky nadm trude;

- Loi nhuén sau thué trong ky bao c4o bi 16, hoic chuyén
tu 131 ¢ ky trude sang 10 ¢ ky nay hoac ngugc lai;

- S liéu, két qua hoat dong kinh doanh lity ké tir ddu nam
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tai bao céo két qué hoat dong kinh doanh trong bdo céo tai
chinh quy 2 d3 cong bé so véi bao cdo tai chinh ban nién dugc
soat xét, hodc tai bao cdo tai chinh quy 4 di cong bd so véi
bao cdo tai chinh ndm duge kiém toan c6 su chénh 1éch tir 5%
tro 1én, hodc chuyén tir 16 sang 13i hodc nguoc lai;

- 86 liéu, két qua hoat dong kinh doanh tai bao cao két qua
hoat dong kinh doanh trong ky bao cao cé sy chénh 1éch trude
va sau kiém toan hoac soat xét tir 5% trd lén.

Bén canh do, tac dong cua CBTT duogc xay dung theo gia
thuyét thi truong hiéu qua, gia TTCK phan anh gia thyc cua
chimg khoan vi gia TTCK phan anh tat ca cac thong tin lién
quan co sin. Vi vay, cac nha dau tu c6 thé xac dinh duoc dong
tién mat duy kién trong tuong lai cua ching khoan, rui ro cia
no, ty 1& chiét khiu thich hop dé 4p dung cho dong tién dy
kién cia n6 (EMH, Fama, 1970, 1991). Ngoai ra, Fama da
phan biét ba murc do hiéu qua khac nhau trén thi truong:

- Pi v6i thi truong hiéu qua dang yéu, gia cua chimg
khodan phéan &nh gia c6 phleu cta no, diéu nay c6 nghia la gia
ca trong twong lai khong thé du doan bang cach phan tich gia
tr trudc.

- Pi v6i thi truong hiéu qua dang trung binh, gia cua
chig khoan phan 4nh tit ca cac thong tin cong khai, do do
khong c6 logi nhuan vuot qua cé thé kiém dugc bing cach kinh
doanh thong tin nay. Nhung loi nhuén co6 thé dugc thue hién
thong qua cac thong tin khong cong khai.

- D6i voi thi truong hiéu qua dang manh, gia cta ching
khoén phan anh tat ca cac thong tin, day 1a truong hop ma cac
két qua bat thuong bang khong.

Phuong phap nghién ciiu
Miu nghién civu

Bai nghién ctru st dung thong tin ctia cac doanh nghiép
duoc lua chon trén TTCK TP Hd Chi Minh (HOSE) tinh tur
thoi diém ngay 5/5/2015 dén hét ngay 31/8/2017. Trong do,
dir liéu gia c6 phiéu dugc iy tir website cia HOSE (www.
hsx.vn), dit liéu lién quan dén ngay cong bd lgi nhuan cia
doanh nghiép duoc iy truc tiép tir website ciia cac cong ty
niém yét.

Trong s cac doanh nghiép duoc lya chon, trong khoang
thoi gian 3 nam nghién clru, co tat ca 1.226 lan cong bd loi
nhudn, trong do6 c6 873 lan thong bao loi nhuan tang va 353
lan thong bao loi nhuén giam. Bén canh d6, dua trén dit li¢u
lich st vé chi tra ¢b tirc, da c6 320 lan CBTT, trong d6 c6 38
truong hop ¢ tic tang, 174 14n ¢6 tirc giam va 108 lan ¢6 tirc
qua cac nam khong doi.

Nhom nghién ctu st dung phuong phap nghién ctru su
kién (Event study) - mot trong nhing phuong phap nghién
ctru dinh lugng, nham phan tich, do luong mirc do va chiéu
hudng tac dong cua viéc CBTT, su ki¢n dén thi truong.

Theo Event study, viéc nghién ctru s€ dugc chia thanh 5
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budc sau: Budc 1: Xac dinh sy kién quan tdm; Budc 2: M6
hinh hoa viéc gia chiing khoan phan tng voi sy kién; Budc
3: Uéc tinh mue sinh 161 vugt troi; Budce 4: Sap xép va phan
nhoém muec sinh 101 vuot trdi; Bude 5: Phan tich két qua.

Cic bién gidi thich

Dua trén nghién ctru cua Hussin va cong su (2010) [7], dé

danh gid muc do anh hudng cta viéc CBTT, nhom nghién ctru
dua ra nhiing gia dinh don gian sau:

- C6 tirc tang va loi nhuén ciing tang (DI-EI) - bao gdm
cac doanh nghiép CBTT ca cd tirc va lgi nhuan déu ting trong
ky.

- Cb tirc tang nhung loi nhuén giam (DI-ED) - bao gdm
cac doanh nghiép CBTT ¢ tirc ting nhung logi nhun giam
trong ky.

- Co tirc giam va loi nhuan cing giam (DD-ED) - bao
gom cac doanh nghi¢p CBTT ca co tirc va lgi nhuan déu giam
trong ky.

- Cb tlrc giam nhung loi nhuén tang (DD-EI) - bao gdm
nhiing doanh nghiép CBTT c¢0 tirc giam nhung lgi nhuén tang
trong ky.

- Cb tic khong doi nhung loi nhuén tang (DU-EI) - bao
gbém nhirng doanh nghiép chi tra co tirc vdi lugng khong doi
so voi ky trude, mac du cong bo lgi nhuan hoat dong tang.

_ - C6 tirc khong d6i nhung loi nhuén gidgm (DU-ED) - bao
goém nhirng doanh nghiép chi tra c6 tirc voi lugng khong doi
so voi ky trudec mac du cong bo lgi nhuén hoat dong giam.

Dépg thoi, trong nghién clru ndy, nhom tac gia sir dung mo
hinh ¢6 tirc don thuan va lgi nhuén ky vong ctia Aharony va
Swary (1980) [9]:

E(D;) =

Trong do: E(D,) 1a co tac ky vong ctia doanh nghiép i
trongndam t, D, la tra cd tirc trong nam (t-1).

itl

Mtrc sinh 101 vuot trdi (AR - Abnormal Return) ciia mdi ¢d
phiéu, tai moi ngay duoc tinh bang cong thirc:

(ot Bi.

Trong do: a va f 1a cac thong sO wdc tinh, R, la muc sinh
10i du tinh dbi v6i c6 phiéu i tai thoi dlem LR, dal dién cho
muc sinh 101 cia VN Index, E, 1a sai s0.

AR” th mt)+Eit

Déi voi mdi ¢b phiéu, blen dong hang ngay ciia cd phiéu
dugc tinh theo cong thic:

Pi—Pi1)

Pl,t-l

th =

‘ ’.F’ror}g d(’):»Pi)t 1?1 gi.’i} d(’)pg C}’Ia c‘ﬁa co phiuitaingayt, P, |
la gia dong ctra cua co phiéu i ngay t-1.
Tiép dén muc sinh 10i binh quan s& dwoc tinh theo cong
thue:
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AAR, Nx 3, AR

Trong do: AAR la mirc sinh 101 vugt troi binh quén tai
ngay t, AR, 12 mirc sinh 161 vuot trdi cua cong ty i tai ngay t,
N 1a tong so cong ty nghién curu.

Loi nhudn bat thuong trung binh tich lily (Cumulative
abnormal returns - CAAR) s€ dugc tinh toan trong cira sO su
kién (event window). Ddi véi viée nghién ctru bién dong gia
c6 phiéu tai san HOSE trén TTCK Viét Nam, nhom nghién
ctru lya chon chudi ngay su kién cin quan sat 1a 21 ngay,
bao gdbm 10 ngay trude, 10 ngay sau khi sy kién thong tin loi
nhuan va cd te duge cong bd. Muc dich cua viée tinh toan
nay la dé kiém tra xem muc do anh huong cua viéc CBTT loi
nhudn va ¢6 tirc dén gia ¢6 phiéu nhu thé nio trong giai doan
quan sat, voi cong thic:

CAAR,, =X AAR,

Trong do: CAAR _1a mirc sinh 101 vugt trdi tich iy trong
giai doan quan sat, AAR la muc sinh 161 vuot trdi binh quan
trong ngay t.

Kiém dinh gid thuyét

Dé xem xét mirc do tac dong cua viéc CBTT lgi nhuén dén
bién dong gia c6 phiéu, nhom nghién ciru da lya chon quan sat
v6i cac khoang thoi gian trude va sau sy kién duge cong bd
nhu sau: (-1, +1); (-2, +2); (-3, +3) va (-10, +10) v6i mét loat
cac gia thuyét nhu sau:

H1: khong co su khac biét dang ké giira murc sinh 101 vuot
trdi tich litly (CAAR) trudc va sau khi cong bo ¢6 tire ting trén
TTCK Viét Nam.

H2: khong c6 su khac biét dang ké gitta mﬁg SiI}h 161 vuot
trdi tich Iy (CAAR) trudc va sau khi cong bo co tiic gidm
trén TTCK Viét Nam.

H3: khong co su khac biét dang ké giira muc sinh 101 vuot
troi tich 1ty (CAAR) trude va sau khi cong bo ¢6 tirc khong
do1 trén TTCK Viét Nam.

H4: khong c6 su khac biét dang ké gitra murc sinh 101 vuot
trdi tich lily (CAAR) trude va sau khi cong bo 1gi nhuén tang
trén TTCK Viét Nam.

H5: khong co sy khac biét dang ké giita mirc sinh 101 vuot
troi tich 1y (CAAR) trude va sau khi cong bo 191 nhuén giam
trén TTCK Viét Nam.

H6: khong co su khac biét dang ké giira mure sinh 101 vuot
troi tich liy (CAAR) trudce va sau khi cong b6 ¢6 tirc va loi
nhuén déu tang trén TTCK Viét Nam.

H7: khong c6 su khac biét dang ké gitra ml’rc’ siqh 101 vuot
trdi tich 1iy (CAAR) trude va sau khi cong bd co tlc ting
nhung lgi nhuan giam trén TTCK Viét Nam.

HS8: khong co sy khac biét dang ké giita muc sinh 101 vuot
trdi tich iy (CAAR) trudce va sau khi cong bo co tuc giam
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nhung loi nhudn tang trén TTCK Viét Nam.

H9: khong co su khac biét dang ké giita mirc siph o1 vuot
trdi tich lity (CAAR) trudce va sau khi cong bo ¢o tiac va 1gi
nhuan déu giam trén TTCK Viét Nam.

H10: khong c6 sy khac biét dang ké giita mirc sinh 10i
vuot trdi tich 10y (CAAR) trudc va sau khi cong bo co tic
khong doi va lgi nhuén tang trén TTCK Viét Nam.

H11: khong co sy khac biét dang ké giita mirc sinh 10i
vuot trdi tich 10y (CAAR) trudc va sau khi cong bo co tic
khong doi va lgi nhuén giam trén TTCK Viét Nam.

Dé kiém tra mic do phan ung cia thi truong von véi
nhiing nguén tin m&i vé ¢b tic va lgi nhudn, nhom nghién
ctu st dung kiém dinh t-test dé danh gia mirc d6 bi tac dong
cia CAAR, dong thoi kiém tra nhing gia thuyét da dé cap bén
trén. D tin cdy duge s dung trong bai nghién ctru 1a 95%
nhim kiém dinh cac gia thuyét cho rang, khong co bat cu loi
nhuan bat thudng nao trong sudt chudi ngay trong ctra s su
kién. Kiém dinh gia thuyét thong ké t-test cho CAAR dugc
tinh todn nhu sau:

CAAR
« (CAAR)

Trong d6: o (CAAR) 14 sai s6 chuan ciia suat sinh 10i vuot

trdi trung binh tich lu§y CAAR.

Sai s0 chuan dugc tinh dya trén cong thuc:

[
S'E_«/_N

Trong d6: S.E la sai s6 chuan, o 1a do léch chuan, N 1a sb
lugng quan st.

r'4 2 ~ 2 ~
Két qua va thao luan
Ve co tirc

D4 véi thong tin ¢o tirc ting: tai ngady CBTT (T=0) thi
truong phan anh kha tidu cuc voi thong tin ¢d tic chi tra cho
) dong tang Ién, véi mic giam binh quan cua thi truong 1a
khoang 0,571% va t-test 1a -1,417. Dya trén CAAR, ¢o thé
thay trudc khi ¢ thong tin vé ty 1& chi tra cd tirc tang, thi loi
nhuan binh quén bit thuong tich liy trén thi trudng hdu nhu
lu6n bién dong duong nhung khi bt dau co sy ro ri thong
tin 1a doanh nghiép sp chi tra ¢ ttc thi CAAR giam xudng,
giam manh nhat vao ngay truée khi c6 CBTT mét ngay, tir
-0,278% xudng -4,496%. CAAR c6 gia trj am 16n thé hién
su tiéu cuc rat 16n cta toan thi truong 1én thong tin mai nay.

Déi v6i thong tin ¢d tire giam: tai ngdy CBTT cb tirc chi
tra giam, AAR 1a 0,025%; t-value la 0,14097 va CAAR la
0,553%. Trong nhiing ngay trudc khi CBTT, suat sinh 10
bat thuong tich lity hau nhu & murc kha cao, dic biét khi dén
gin v6i ngay cong bd (trude 2 ngay) CAAR dat muc tang la
1,154%. CAAR trong ngay CBTT van duong, thé hién thi
trudng van c¢6 nhan dinh tich cuc véi ngudn thong tin cb tirc
chi tra giam.
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Déi vai thong tin cd tire khong ddi: trude ngay CBTT mot
ngay, thi truong déu tiéu cyuc khi nhan dinh sip co thong tin
chi tra ¢6 tirc, cu thé 1a ddi véi truong hop thong tin cd tic
khong d6i, AAR dang bién dong ¢ murc khé on dinh nhung lai
giam manh xudng -1,355% vao ngay T=-1. Trong ngay CBTT,
AAR van tiép tuc bién dong nhung giam nhe hon -0,133%;
CAAR ciing giam xudng -0,244% va t-test 1a -0,56464 (bang
1 va biéu do 1).

Bang 1. Mic sinh 16i vugt trdi binh quan (AAR) va mic sinh 10i

vugt troi binh quan tich luy (CAAR) xung quanh ngay doanh
nghiép CBTT cd tiic (%).

DI DD DU
Nedy AAR  t-test CAAR AAR  ttest CAAR AAR  t-test CAAR
10 0,423 1,175 -5964 -0,040 -0,202 -2,745 -0,106 -0,479 -3,257
9 0255 0,753 -6,387 -0,210 -1,068 -2,705 -0,490 -2,469 -3,151
8 -0,016 -0,047 -6,642 -1,056 -3,694 -2,495 -0,275 -0,682 -2,661
7 0,237 0,634 -6,626 -0,613 -2,371 -1,440 -0,523 -1,779 -2,386
6 -0,155 -0,766 -6,863 -0,978 -3,877 -0,827 -1,063 -2,659 -1,863
5 -0,732 2,224 -6,707 -0,594 -1,882 0,151 -0,641 -1,461 -0,800
4 0,168 0,521 -5976 -0,470 -1,224 0,745 -0,193 -0,555 -0,158
3 -0,179 -0,538 -6,143 0431 2,616 1215 -0,059 -0,293 0,034
2 -0,873 -2,631 -5964 0,076 0427 0,785 0,134 0,571 0,093
1 -0,024 -0,056 -5,091 0,155 0855 0,708 0,203 0,924 -0,041
0 -0,571 -1,417 -5,067 0,025 0,141 0,553 -0,133 -0,565 -0,244
-1 -4217 -5860 -4496 -0,626 -2,838 0,528 -1,355 -2,532 -0,111
-2 -0,293  -0,937 -0,278 0,286 1,487 1,154 0,476 2254 1,244
-3 -0,312 -0,859 0,014 0,543 3479 00868 0422 2,187 0,768
-4 -0,149 -0,432 0326 0,320 1,775 0,325 0,105 0,503 0,346
5 -0,680 -1,806 0,475 0,052 0,293 0,006 0,141 0,755 0,241
6 0211 0574 1,156 -0,302 -1,780 -0,047 -0,127 -0,619 0,099
-7 0,241 0,690 0,945 0,002 0,009 0255 0,526 2,215 0,227
8 0,552 1,802 0,704 0251 1,282 0254 -0413 -1,730 -0,299
9 -0,290 -1,061 0,152 -0,192 -1,097 0,002 0,005 0,027 0,114
-10 0442 1,357 0442 0,194 1,158 0,194 0,110 0,507 0,110

Ngudn: két qua nghién cdu clia nhom tac gia.

——CAAR (D) (%)

CAAR(DD) (%) ===CAAR (DU) (%)

Biéu do 1. Bién dong lgi nhuén bat thudng binh quan tich liy
xung quanh ngay CBTT cé tic.

Ngudn: két qua nghién ciu ctia nhom tac gia.
Lgi nhudn

Dbi véi thong tin loi nhuan ting: tai ngay CBTT (T=0),
thi truong tang nhe, voi muc tang binh quan cua thi truong
dat gan 0,093%. Mot ngdy trude va mot ngdy sau khi CBTT,
thi truong phan anh kha tich cuc véi thong tin duoc dua ra,
sau d6 dén ngay +3 mirc sinh 16i giam nhe xudng -0,065%.
Tai ngay CBTT, thi trudng phan tmg kha tich cuc voi ngudn

13



s Khoa hoc Xa héi va Nhan van

thong tin nay, cu thé 1a CAAR dat hon 0,418%, va trong 10
ngay sau khi CBTT mirc sinh 16i binh quan tich luy van tiép
tuc dat gia tri duong, véi miic cao nhit dat duoc 1a 1,001%
vao ngay +10.

Déi vai thong tin lgi nhuan giam: tai thoi diém CBTT
loi nhuan giam, AAR 1a 0,111%, t-test 1a 0,903, CAAR la
-0,120. Duong nhu muc sinh 161 vuot trdi binh quan khong
bi anh huong boi thong tin loi nhuan giam. Tuy nhién suat
sinh 101 binh quan tich liy tai ngay T=0 lai mang gia tri
am, nguyén nhan dén tir viéc AAR trong 2 ngay trude khi
CBTT déu mang gia tri am lan lugt 1a -0,138% va -0,187%,
thé hién su tiéu cuc cua thi truong trudce khi thong tin dugc
cong bd (bang 2).

Bang 2. Miic sinh 16i vugt trdi binh quan (AAR) va mdc sinh 16
vugt troi binh quan tich luy (CAAR) xung quanh ngay doanh
nghiép CBTT lgi nhuan (%).

Loi nhuin ting Loi nhuin giam

Ngay

AAR t-test CAAR  AAR t-test CAAR
10 0,007 0,089 1,001 -0,052 -0,352 0,098
9 0,096 1,237 0,994 -0,005 -0,042 0,149
8 -0,018 -0,234 0,898 0,084 0,670 0,155
7 0,111 1,134 0,917 0,085 0,678 0,071
6 -0,054 -0,584 0,806 0,270 2,311 -0,014
5 0,082 0,956 0,859 -0,092 -0,743 -0,284
4 0,130 1,556 0,778 0,090 0,765 -0,192
3 -0,065 -0,624 0,647 -0,013 -0,110 -0,282
2 0,169 2,089 0,712 -0,159 -0,998 -0,269
1 0,125 1,390 0,544 0,010 0,092 -0,110
0 0,093 1,030 0,419 0,112 0,903 -0,120
-1 0,106 1,228 0,326 -0,187 -1,524  -0,232
-2 0,101 1,133 0,220 -0,138 -1,004  -0,044
-3 0,122 1,359 0,119 0,006 0,050 0,094
-4 0,055 0,661 -0,003 0,167 1,382 0,087
-5 0,050 0,607 -0,058 0,162 1,170 -0,080
-6 0,179 2,198 -0,108  -0,081 -0,625 -0,242
-7 -0,041 -0,532 -0,287  -0,072 -0,539 0,161
-8 -0,028 -0,356  -0,246  -0,054 -0,429  -0,089
-9 -0,046 -0,558  -0,218 0,251 2,051 -0,036
-10 -0,172 -2,161  -0,172  -0,287 -2,146  -0,287

Ngudn: két qua nghién cdu clia nhom tac gia.
Co tirc va lgi nhudn

Cb tlrc giam - Loi nhuan ting/giam (DD-EI; DD-ED):
nhin chung c6 thé thiy khi c6 thong tin DD-EI thi thi trudng
phan ng rit tich cuc, cu the 1a trong ngay cong bd CAAR
dat gia tri duong va van tiép tuc duong sudt 10 ngay sau do.
Trong khi ddi véi truong hgp DD-ED, CAAR trong ngiy
CBTT sut giam manh va tir ngdy +5 tr6 di mang gia tri am
thé hién phan tng xau cua thi truong ddi v6i ngudn thong
tin nay.
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Co tirc tang - L0’1 nhuén ting/giam (DI-EI; DI- ED)
truée hét dbi voi ngudn tin méi loi nhudn ting va cd tic
ciing tang, bién dong gia trén thi trudng phan g tich cuc
cho thdy day 1a mot tin tot ddi v6i cac nha dau tu. Di voi
nhom thir hai 1a ¢ tire tang nhung loi nhuan giam, sudt sinh
101 bat thuong binh quan 3 ngay trudc khi CBTT déu giam
xudng gia tri am, diéu nay phan anh sy danh gia, dy doan
kha tiéu cuc cua nha dau tu di v6i ngudn tin sip cong bd
nay (biéu do 2).

03 ’\/\/—v—/‘
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—CAAR (DIRI) (%) CAAR (DI-RD) (%)

Biéu db 2. Bién dong clia CAAR xung quanh ngay CBTT c§ tiic
tang va lgi nhuan tang/giam.

Nguon: két qud nghién ciu clia nhom tac gia.

Cb tirc khong ddi - Thu nhdp ting/giam (DU-EL; DU-
ED): dbi v6i truong hop doanh nghiép c6 ¢b tuc chi tra
khong ddi, loi nhuan tang, CAAR tai ngay CBTT dat gié trj
duong va tiép tuc duong trong nhimng ngay sau dé, voi mirc
cao nhit dat dugc 13 0,646% vao ngay +4. Trai nguoc véi
truong hop nay, thi truong phan ng kha ti€u cyc khi nhan
dugc thong tin loi nhuan trong ky giam nhung c6 tirc chi tra
khong d6i, cu thé 1a CAAR tai truée khi CBTT 1 ngay sut
giam manh va mang gia tri am (biéu do 3).
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Biéu db 3. Bién dong clia CAAR xung quanh ngay CBTT c§ tiic
khéng déi va lgi nhuan tang/giam.
Ngudn: két qua nghién clu cta nhom tac gid.

Thdo lugn

Vi do tin cdy la 5%, nhom nghién cuu chi chép nhéan
hai gia thuyét 1a H1 va H4. Nhu véy c6 thé két luan rang,
viéc bién dong gia va tao nén lgi nhudn bat thuong quanh
nhitng ngay CBTT vé lgi nhuan ciing nhu ¢6 tirc ciia céc
doanh nghiép niém yét trén San giao dich chimg khoan
TP HO Chi Minh chtmg to ring thi truong hoat dong chua
dugc hiéu qua. Thém vao d6, nghién ciru ciing chi ra rang,
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lgi nhuan vuot trdi binh quan tich Iy cling bién dong theo
chiéu huéng khac nhau khi c6 ngudn tin loi nhuan ting so
v6i thong tin 1gi nhuan giam va trudng hop cd tirc ting so
v6i ¢0 tirc giam va cb tirc khong doi. Tuy nhién, trong chudi
thoi gian nghién ctru, mirc thu nhap bat thudng s& khong dat
dang ké sau khi trir di cac chi phi giao dich, thué thu nhap
trong dau tu ching khoan. Két qua nay déng quan diém voi
Aharony va Swary (1980) [9] khi cho rang, thong bao thu
nhép tu'ng quy, hay co tic thay dbi trong nam sé& tac dong
dang ké dén bién dong gia cd phiéu trén thi truong.

Mt s6 khuyén nghi

Dbi véi cac cong ty niém yét: cac cong ty niém yét can
phai giam sat cac giao dich ndi gian, tranh hién tugng truc
loi tir thong tin ndi bo bang cach quan 1y chit ché va minh
bach thong tin dé tao nén long tin cho cac nha dau tu. Bén
canh dé, cac doanh nghiép ciing can phai CBTT vé bao céo
tai chinh dung thoi han nhim nang cao tinh thanh khoan,
dong thoi gop phan lam thong tin trén TTCK tré nén hidu
qua hon.

Dbi voi cac co quan quan 1y nha nude: hién nay dai bo
phén cac nha du tu tai Viét Nam c6 tinh chat nho 1é, chinh
vi thé cac co quan quan 1y cin phai hién dai hoa t6 chuc
TTCK nham thu hat cic t6 chirc, cac quy dau tu trong va
ngoai nude. Phdi hop véi cac to chire tu vin nude ngoai tiép
tuc trién khai viéc thyc hién giai phap nang hang TTCK Viét
Nam trén bang MSCI tit TTCK can bién 1én thi truong médi
noi, ap dung cong ngh¢ nham cai tién, rat ngén lai chu ky
thanh toan giao dich ching khoan thanh T+0, gitp dong tién
ctia cac nha dau tu luan chuyén nhanh hon.

Keét luan

Tir cac két qua nghién ciru ¢6 dugc, nhom tac gia da tra
161 dugce cac cau hoi nghién ctru nhu sau: ¢o sy ton tai cua
mirc thu nhap bét thuong binh quén tai thoi diém trude va
sau khi CBTT loi nhuén va cd tic. Tuy nhién, sau khi trur
di cac chi phi giao dich, thué thu nhap trong dau tu chimg
khodn, mirc thu nhap bat thudng s& con khong dang ké. Lién
quan dén tac dong cua viéc CBTT dén bién dong gia cd
phiéu trén thi truong, 1y thuyét thi truong hiéu qua ciia Fama
(1960s) cho rang, gia dinh dau tién khi xem xét yéu t6 mot
thi truong co6 phai 1a hi€u qua hay khong 1a thi truong phai
ton tai s6 luwong nha dau tu du 16m, c6 su doc 1ap voi nhau va
tham gia giao dich chiing khoan véi muc dich vi lgi nhuan.
Cung v6i d6, gia dinh thtr hai d6 13 cac nha dau tu tham gia
thi trudng s& ngay lap tirc phan ung ddi voi cac thong tin
moéi dugce cong bb.
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Tai Viét Nam, theo nghién cttu cia Xuan Anh va cong
su (2016) [6] da cho thdy, khong co bang ching cho thiy
TTCK Viét Nam ¢ mot trong ba dang thi truong hi¢u qua
dang yéu, dang trung binh hay dang manh. Bén canh do,
khi nghién ctru tai TTCK ctia céc qubc gia kém phat trién,
Allen va Rachim (1996) [10] cho rang, chu yéu ddi tugng
céc nha dau tu tham gia thi truong 13 cac nha du tu ca nhan,
s6 luong cac nha dau tu, cac t6 chire dau tu co chuyén mon
va chuyén nghiép van con rat han ché, chinh vi thé yéu té
doc 1ap khi dua ra cac quyét dinh déu tu van chua thuc su
0 rang.

Dua trén két qua phan tich sirc anh huong cia CBTT dén
bién dong cua gia cd phiéu, bai viét cling di dwa ra mot sd
khuyén nghi danh cho cic doanh nghiép ciing nhu co quan
quén ly trong viéc giam sat nham dam bao chit luong thong
tin khi cong bd.
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