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Tém tit

O Viét Nam, cac thong bao clia cic quy dau tu 16n, dic biét 1a cic quy dau tu ciia nude ngoai ludn 1a nhitng
thong tin c6 anh huong 16n dén cac nha dau tu trén thi truong chimg khoan. Bai viét sir dung dir liéu thu thap
trén S& Giao dich Chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh giai doan 2009-2015 va phuong phap nghlen cuu su
kién dé xem xét phan Umg cua thi truong théng qua gia cd phleu v6i thong bao thay doi ¢d phiéu va ty trong
trong danh muc quy Market Vectors Vietnam ETF (VNM). Két qua nghién ciru cho thiy thi truong khong c6
phéan ung véi thong tin thay ddi ¢d phiéu trong danh muc quy VNM tai ngay cong b thong tin nhung c6 phan
ung trudc va sau ngay cong b thong tin. Nghién ctru tim thdy chung cir ung hd cho ly thuyét vé sy thay thé
khong hoan hao cho truong hop sy kién thém co phleu vao danh muc quy VNM (gié tdng va gilt & muc can
bang m&i) va su kién ting ty trong ndm gitt ¢ phiéu trong danh muc quy VNM (gia giam va giit & mirc can
bang méi).

Nhén ngay 20 thang 6 nim 2016, Chinh sira ngay 7 thang 9 nim 2016, Chap nhan dang ngay 26 thang 9 nim 2016

Twe khoa: Thay déi ¢ phiéu trong VNM, quy dau tu nude ngoai, nghién ctru sy kién, 1gi nhuédn bat thuong.

1. Gioi thiéu quan tri ciing nhu loi thé vé thong tin ciia cac
L L nha dau tu nudc ngoai.

Trén thé gidi, c6 nhi€u nghién cru da ghi O Viét Nam, vai tro ctia cic nha diu tu
nhan vai tro danh huong cua cac nha dau tu nudce nuéc ngoai da dugc khing dinh va ham chtra
ngoat, cac nhaq daP tu 10 ’c.hu:c. cung nhu cac trong cac thao luan chinh sach ciing nhu trong
quy dau tu chi so doi voi thi truong chung cac quy dinh phap luat. Thdm chi, mdt trong
khoan va doi Yot co phi€u cua cdc cong ty nhitng ndi dung quan trong cua chinh sach tai
lién quan. NhiCu lap ludn dugc dua ra dé ly chu triic thi truong chimg khoan 1a quy dinh vé
giai cho cac anh huong nay bao gom uu thé n6i room (ty 18 sé hitu) cho cc nha dau tu nudc
ve mit quy md, loi thé vé von, kinh nghiém ngoai trong nam 2015. V& mat hoc thuat, gan

day cling c6 nhiéu nghién ctru trong va ngoai
nudc xem xét chu dé nha dau tu nudc ngoai
trong boi canh Viét Nam (Batten & Vo, 2015);

* Téc gia lién hé chinh. DT.: 84-938898888 A L, ) , , Y .
ac gia lien h¢ chin nghién cru anh huong cia cac nha dau tu nudc
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ngoai dén thi truong (Vo, 2015, 2016); anh
huéng cua cac nha diu tu nude ngoai ddi véi
cac chinh sach tai chinh cua doanh nghiép
(Vo, 2015) va anh huéng cua cac nha dau tu
nude ngoai ddi véi két qua hoat dong va gia tri
doanh nghi¢p (VO Xuan Vinh, 2014).

Trén thi truong chimg khoan, cac quy dau
tu chi sb 12 mot bo phan khong thé thiéu cua thi
truong. Cac quy dau tu ndy hinh thanh mot
cach tu nhién va c6 quy mé 16n. Dic biét, ddi
véi thi truong chung khoan Viét Nam, voi quy
mo vén hoa cia S& Giao dich Chung khoan
Thanh phé H6 Chi Minh cubi nam 2015 1a 1,15
triéu ty déngl, trong khi d6, quy mdé vén héa
cua quy FTSE Vietnam Index khoang 4,21 ty
USsD? tuong dwong khoang 90 nghin ty dong,
quy mé von hoéa thi truong cua quy VNM udc
tinh dat khoang 373.4 triéu USD® tuong duong
khoang 8.300 ty dong. Mit khac, giao dich cua
cac quy dau tu nay cling thu hit sy quan tAm
thao luan cua céac chuyén gia tai chinh, cac nha
phan tich tai chinh va cc nha dau tu. Chinh vi
quy md 16n ciling nhu sy quan tdm cua thi
trudong ma vai tro ciia cadc quy nay tré thanh mat
chu d& can quan tim nghién ctru. Hon nita, vai
trd clia cac nha ddu tu nuéc ngodi con quan
trong hon & cac nudc dang phat trién va co thi
truong ching khoan con non tré nhu ¢ Viét
Nam do céc nha dau tu, dac biét 1a cac nha dau
tu nho 16 thuong quan sat va bit chude cac nha
dau tu nudc ngoai trong cac quyét dinh dau tu.

O khia canh anh huéng cua cac quy dau tu
chi s nay di voi thi truong chimg khoan Viét
Nam, mét sé nghién ctru gan day da dé cap dén
chu dé& nay ¢ cac goc do khac nhau. Vi duy,
Vo Xuan Vinh va Pang Biu Kiém (2016b)
nghién ctru phan Gng cta thi truong ddi véi
thong tin giao dich thay ddi ¢o phiéu ciia quy
FTSE, V6 Xuan Vinh va DPing Buu Kiém
(2016¢) tim hiéu v& phan tmg cua thi truong ddi
v6i thong tin ting giam ty trong cd phiéu cua
quy dau tu chi s6 FTSE. Mic du cac nghién ctru
nay di cung cép thong tin twong déi ddy du vé
phan tng cua thi truong dbi véi thong tin giao

'S¢ Giao dich Chimg khoén Thanh phé H Chi Minh.
% Téng hop cia Vietstock.
3 VNM ETF.

dich cua cac quy chi sb thong qua viéc tim hiéu
vé quy FTSE, song trén thi truong ching khoan
Viét Nam, ngoai FTSE thi con mét quy dau tu
chi s6 khac voi quy mé 16n 1 quy dau tu VNM.
Quy dau tu chi s6 VNM véi quy mé 16n nhu
vy cling ¢6 thé c6 nhimg anh hudng nhit dinh
dbi véi thi truong khi quy nay cong bd thong tin
giao dich cb phiéu. Do vdy, tim hiéu vé& phan
g cta thi truong dbi véi thong tin giao dich
cta quy dau tu nay la can thiét.

Bai viét nghién ctru phan tmg cua thi truong
khi quj VNM cong bd thong tin thay ddi cb
phiéu trong danh muc, cu thé 1a thong tin co
phiéu duoc thém vao/loai ra va thay d6i ty trong
nam gitr tang/giam. Phan Ung cua thi trudng
dugc do luong théng qua bién dong gia cb
phiéu khi thong tin dugc cong bo.

2. Khung phan tich

Trong mdt nghién ctru gan ddy, V56 Xuin
Vinh va Ding Biru Kiém (2016b) di xem xét
phan g cta thi truong ddi véi thong bao giao
dich ¢6 phiéu ciia quy FTSE trén thi truong
chtng khoan Viét Nam. Trong do, cac 1y thuyét
giai thich cho phan tng cua thi truong voi
thong bao thay d6i va tang giam co phiéu trong
danh myc ddu tu cla cac quy nay di dugc trinh
bay chi tiét nén ¢ déy, ching t6i chi tom luoc
lai, bao gdm: 1y thuyét thi truong hiéu qua dang
vira, 1y thuyét vé sy thay thé khong hoan hao, ly
thuyét vé ap luc gia, va ly thuyét tin hiéu.

Ly thuyét thi trudng hiéu qua dang vira cho
rang thi truong s€ phan mg ngay voi thong tin
duoc cong bd va gia cd phiéu sé dleu chinh dé
phu hop véi thong tin. Ly thuyét vé sy thay thé
khong hoan hao cua Shleifer (1986) cho rang
khi cac quy dau tu mua ban s& lam tang giam
gi4 c¢b phiéu. Ly thuyet vé ap luc gia cua Harris
va Gurel (1986) cho rang gia cb phleu s& bién
dong mot cach tam thoi khi cac quy dau tu nay
cong b thong tin thay doi va thém bot c6
phiéu. Ly thuyét tin hiéu cho ring cong ty duoc
thém vao danh muyc cua quy nudc ngoai dugc
thi truong cho 1a cong ty tot.



20 V.X. Vinh, P.B. Kiém / Tap chi Khoa hoc DHQGHN: Kinh té va Kinh doanh, Tdp 32, S6 3 (2016) 18-27

Ngoai ra, trong kho tang hoc thuat cting co
mot s6 nghién ctru thue nghiém lién quan dén
cha d& nay. Vi dy, Lynch va Mendenhall (1997)
nghién ctu phan tich phan g cua thi truong
bao gdm gia va khéi lwong giao dich cua cac cb
phiéu thém vao va loai ra khoi chi s S&P 500.
Két qua cho thay c6 su thay doi bt thuong vé
gia cua cac co phiéu dugc thém vao va loai ra
khoi chi sb. Elliott va cong su (2006) nghién
ctru cac cd phiéu cua chi s6 S&P 500, chi ra cac
cong ty & trong chi s6 ndy nhan dwoc su quan
tam hon cta cdc nha dau tu nén loi tlrc bat
thuong ddi voi cac cd phiéu nay cao hon. Cai
(2007) dua ra bang ching cho thdy cac thong
tin ma mot cong ty c6 c¢d phiéu duoc thém vao
danh muc mang ham ¥ thong tin 13 cong ty tot.

3. Phwong phap va dir liéu nghién ctru
3.1. Phuong phap nghién cuu

Nghién ctru st dung phuong phdp nghién
ctru sy kién (event study) dé xem xét phan tig
cua gid ca xung quanh ngay cong bd thong tin
diéu chinh trong danh muc cd phleu quy VNM.
Vi viy, bai viét nay s& thiét ké nghién ctru theo
dung trinh ty va chuan myc cua phuong phap
nghién ctru sy kién.

Sw kién nghién curu

Bai viét tap trung nghién ctru vao bén su
kién trong nhimng lan théng bao diéu chinh cb
phiéu trong danh muc quy VNM, gom: (i)
thong bao thém cb phiéu vao danh muc cua quy
VNM; (ii) thong bao loai c6 phiéu ra khoi danh
muyc cia quy VNM; (iii) thong bdo tang ty trong
nim gitr ¢6 phiéu trong danh myc cua quy
VNM; (iv) théng béo giam ty trong ndm giir cb
phiéu trong danh muc cua quy VNM. Ngay su
kién 1a ngay cong bd thong tin c¢d phiéu duoc
thém vao, loai ra, tang ty trong va giam ty trong
trén trang web chinh thic cua quy VNM:
www.marketvectorsindices.com. Néu thong tin
dugc cong bd trong gid giao dich thi ngay su
kién 1a ngay cong bd. Néu thong tin duoc cong
b sau gio giao dich hodc roi vao ngay nghi thi
ngay su kién 1a ngay giao dich ké tiép.

Khung thoi gian (cira s6 sw kién)

Tuong tu cac nghién ciu trudéc nhu Vo
Xuan Vinh va Piang Buu Kiém (2016b), V5
Xuén Vinh va Pang Biru Kiém (2016c), khung
thoi gian sy kién (event window) dugc st dung
trong nghién cuu nay la 31 ngay (15 ngay trudc
thong bao va 15 ngay sau thong bao). Khung thoi
gian st dung dé wéc luong (estimate window) 1a
120 ngay trudc khung thoi gian sy kién.

Po luong va kiém dinh phan g cia gid

Bai viét xem xét phan tng cua gia ca voi
céc su kién trong nghién ctru thong qua viéc do
luong va kiém dinh loi nhuan bat thuong xung
quanh ngay su kién va phuong phap nay duoc
thuc hién tuong tu nhu cac nghién ctu trudc
(Azevedo va cong su, 2014; VO Xuan Vinh
va Piang Biru Kiém, 2014, 2016a, 2016b,
2016c¢, 20164d).

3.2. Di¢ liéu nghién ciru

Dt li¢u sy kién cong bd thong tin diéu
chinh ¢6 phiéu trong danh muc quy VNM duoc
chung t6i thu thap truc tiép trén trang web
www.marketvectorsindices.com  giai  doan
2009-2015. Sau d6, chung t6i thu thap dir liéu
thi truong cua cac ) phiéu duoc diéu chinh tai
trang web ciia SO0 Giao dich Ching khoan
Thanh phé H6 Chi Minh: http://www.hsx.vn.

Quy VNM duoc cong ty quan 1y dau tu Van
Eck Global thanh 1ap véi s6 vén ban dau 14
triéu USD®. Dén ngay 21/12/2015, VNM ¢6
tong gia tri tai san rong 369.9 triéu USD. Tiéu
chi thém/bét cd phleu dwa trén vbn hoa, thanh
khoan ciia ¢6 phiéu va room con lai cho nha dau
tu nuGe ngoai. Nhitng ¢b phiéu duge nam trong
danh muc cua Market Vectors Vietnam phai
thoa mén cac diéu kién: (i) Ty 1& ¢ phiéu tu do
chuyén nhuong danh cho nha dau tu nude ngoai
(ty 1€ room nudc ngoai con lai) phai 16n hon
5%; (i) Quy mo vén hoéa thi truong 16n hon 75
trieu USD; gi4 tri giao dich binh quan méi
phién trong 3 thang gan nhét 16n hon 0,6 triéu
USD va (ii1) Gia tri giao dich binh quan hang
ngdy trong 3 thang gan nhit phai dat ti thiéu

4 Tur ngay 02/5/2016, Market Vectors Vietnam ETF dugc
d06i tén thanh VanEck Vectors Vietnam ETF (VNM ETF).
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0,2 triéu USD tai it nhét hai trong ba ky xem
xét gn nhit (tai ky xem xét va trong hai ky
xem xét gan nhat).

Thoi gian diéu chinh danh muc chi sb: (i)
ngdy cong b 1a ngay thir sau thir hai cia thang
cubi quy (thang 3, 6, 9 va 12); (i) ngay thuc
hién 1 ngay thir sau tht ba cua thang cudi quy
(thang 3, 6, 9 va 12); (iii) ngay c6 hiéu lyc la
ngdy tht hai cta tuin tiép theo ngay thuc hién.

4. Két qua va thao luin két qua

Bang 1 trinh bay két qua kiém dinh loi
nhuin bat thudng xung quanh ngay su kién
thém vao va loai ra c¢b phiéu trong danh muc
quy VNM. Trong nghién ctru nay, ching t6i su
dung hai phuong phap dé u6c tinh loi nhuan bat

21

thuong 1a AAR1, AAR2 tuong ung lgi nhuan
bét thuong trung binh duoc tinh theo phuong
phap diéu chinh theo thi truong (market
adjusted) va loi nhuan bit thuong trung binh
diéu chinh theo thi truong va rii ro (market and
risk adjusted). Pong thoi, trong tng véi cac loi
nhudn bét thudng trung binh nay, chung t6i tinh
toan va kiém dinh loi nhuan bét thudng trung
binh tich liiy CAARI va CAAR2. Bé dam bao
ddng nhat trong két luan cua nghién ctru, ching
t61 s& str dung két qua va thao luan két qua dua
trén viéc kiém dinh loi nhuin bét thudng tinh
theo phuong phap diéu chinh theo thi truong va
rii ro (AAR2 va CAAR2). Két qua kiém dinh
ciia phuong phap con lai duoc dung dé& ddi
chiéu va tham khao thém.

Béng 1. Két qua kiém dinh loi nhugn bét thuong xung quanh sy kién thém c6 phiéu
va loai ¢6 phiéu trong danh myc quy VNM

Thém c6 phiéu vao

Loai ¢ phi€u ra khoéi

t danh muc quy VNM danh muc VNM

AARI1 t stat AAR2 t stat AARI1 t stat AAR2 t stat
(%) (%) (%) (%)

-15 0,99 1,09 1,00 1,22 -0,41 -0,30 0,01 0,01
-14 0,37 0,40 0,09 0,11 -0,02 -0,01 0,31 0,32
-13 -0,42 -0,46 -0,20 -0,25 0,37 0,27 0,41 0,43
-12 -0,80 -0,87 -0,43 -0,53 -0,06 -0,05 0,02 0,02
-11 0,43 0,47 0,36 0,44 -1,33 -0,97 -1,09 -1,13
-10 -0,32 -0,35 -0,23 -0,29 -0,43 -0,31 0,22 0,22
-9 -1,53 -1,68* -1,48 -1,81* -0,78 -0,57 -0,21 -0,22
-8 -0,10 -0,11 0,60 0,74 0,11 0,08 0,68 0,71
-7 -0,24 -0,26 -0,10 -0,13 1,73 1,26 1,17 1,22
-6 0,74 0,82 0,86 1,05 0,60 0,44 -0,13 -0,13
-5 0,59 0,64 0,34 0,42 -0,77 -0,56 -1,15 -1,19
-4 -0,56 -0,61 0,08 0,09 -0,99 -0,72 0,43 0,44
-3 0,25 0,27 0,28 0,35 -0,16 -0,12 -0,06 -0,06
-2 -0,41 -0,44 -0,30 -0,37 -0,52 -0,38 0,09 0,09
-1 -3,54  -3,88%** -3,22  -3,96%** 1,68 1,22 2,33 2,42%*
0 0,26 0,29 0,09 0,10 -0,35 -0,26 0,31 0,32
1 1,66 1,82%* 1,61 1,98%%* -1,04 -0,76 -1,07 -1,11
2 1,43 1,57 1,44 1,77* -2,13 -1,56 -1,61  -1,67*
3 0,01 0,01 0,05 0,06 -0,73 -0,53 -0,54 -0,57
4 2,60 2,84%** 2,48 3,05%** -1,49 -1,09 -0,91 -0,94
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5 0,19 0,21 0,43 0,53 -1,53 -1,11 -0,64 -0,67

6 0,40 0,44 0,50 0,61 -0,04 -0,03 0,28 0,29

7 1,11 1,22 0,94 1,15 0,38 0,28 0,39 0,41

8 1,94 2,13%* 1,48 1,81% -0,64 -0,46 -1,10 -1,15

9 0,84 0,92 0,86 1,06 -0,87 -0,63 -0,23 -0,24
10 0,03 0,03 0,07 0,08 -0,18 -0,13 0,13 0,13
11 -0,67 -0,74 -0,63 -0,77 -0,92 -0,67 -0,85 -0,88
12 0,12 0,13 0,66 0,81 -0,59 -0,43 -0,22 -0,23
13 0,20 0,22 -0,03 -0,04 0,91 0,66 0,90 0,93
14 -0,81 -0,88 -0,14 -0,17 0,59 0,43 0,38 0,39
15 -1,62 -1,77* -1,11 -1,37 -1,22 -0,89 -0,93 -0,96

t CAARI1 tstat CAAR2 t stat CAARI1 tstat CAAR2 t stat
[-15,-1] -4,54 -1,44 -2,37 -1,16 -0,98 -0,25 3,04 0,84
[0,4] 5,96 3,38%** 5,67 4,26%** -5,76 -3,02%** -3,83 -1,54
[5,15] 1,74 0,75 3,03 1,55 -4,10 -0,77 -1,89 -0,45
[0,15] 7,69 2,85%** 8,70 4,22 %%% -9.86 -2,00%* -5,72 -1,11
[0,30] 12,35 2,89% % 15,14 5,03%%* -17,55 -1,91* -8,00 -0,89

Ghi chu:

AARI, AAR2 tuong tng 1a lgi nhudn bat thuong trung binh dugc tinh theo phuwong phap diéu chinh theo thi
truong va diéu chinh theo thi truong va rii ro; CAARI1, CAAR? 12 lgi nhuan bét thuong trung binh tich liy.
wAk KX ¥ twong g voi mie y nghia 1%, 5% va 10%.

Nguon: Tinh toan ctia nhom tac gi.

Su kién thém c6 phiéu vao danh muc quy
VNM, két qua kiém dinh duogc trinh bay phan
bén trai ciia Bang 1 cho thay thi truong khong
c6 phan tmg véi thong bao thém cd phiéu vao
danh muc quy VNM tai ngay quy VNM ra
thong bao nhung trudc ngay ra thong bao (tai
ngay [-1]) va sau ngay ra thong bao (tai ngay
[1, 2, 4]) thi truong cd phan Gng véi thong tin.
Béng ching la tdn tai loi nhudn bt thuong tai
cac ngay nay, cu thé AAR [-1]: -3,22% cb ¥
nghia théng ké ¢ muc 1%, AAR [1]: 1,61% c6
¥ nghia thong ké & muc 5%, AAR [2]: 1,44%
¢6 ¥ nghia théng ké & muc 1% va AAR [4]:
2,48% c0 y nghia thong ké ¢ murc 1%. Két qua
nay gan tuong dong véi két qua duogc tim thiy
trong nghién ctru trude d6 cia VO Xuan Vinh
va Pang Buu Kiém (2016b) cho truong hop
phan mg cua thi trudng véi théng bao thém cd
phiéu vao danh muc quy FTSE.

Chung t6i ciing dong quan diém voi Vo
Xuén Vinh va Dang Biru Kiém (2016b) khi cho
rang hdu hét nhirng thong tin lién quan dén cac

dot “review” cta cac quy dau tu ndi chung va
quy VNM ETFs néi riéng dugc cac cong ty
chung khoan, cac kénh thong tin tai chinh phat
di cac thong tin du doan trudc dya trén cac ti€u
chi thém vao/loai ra cia quy va nhitng du doan
nay thuong khé chinh xéac. Vi vay, khong ngac
nhién khi ton tai loi nhuén bat thuong trude khi
thong tin cong bd mot ngay nhung diéu tha vi 1a
loi nhuan bat thuong trung binh 13 4m trai
ngugc voi nhimg ky vong thuong thdy clia cac
nha dau tu (chu yéu la nha dau tu ca nhan) khi
ho cho ring thong tin thém cd phleu vao danh
muyc quy nhu mot tin t6t. Quan dlem cua tac gia
cho rang vi thong tin du doan c¢6 phiéu thém
vao dugc di phat tir trudc nén cac nha dau tu
cling da c6 cac phan ung theo sau nhiing du
doan nay. Do d6, ngay trudc ngdy coéng bd
thong tin cia quy VNM, mot luong cd phiéu
16n c6 thé duoc ban ra tor mét bén cua thi
truong khi ho ky vong bén con lai s& mua voi
gia cao hon khi ma théng tin thém ¢6 phiéu vao
quy sip duoc cong bd, tuy nhién lugng cung cb
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phleu nay c6 thé 1a nhiéu hon va vi thong tin da
biét tir trude nén cac nha dau tu & bén con lai
ctia thi truong it quan tdm hon, luong ciu c6
phiéu ciing thap hon dan dén gia co phiéu giam
ngay trudc ngdy cong bd thong tin.

Sau ngay ra thong bao chinh thirc tir VNM,
nha dau tu duong nhu cht ¥ hon téi cac ma co
phiéu dugc thém vao khién cau vé co phiéu
tang, lam gia tang gid chimg khoan tao ra cac
loi nhuin bat thuong trung binh duong. Dic
biét tai ngay [4] 1a ngay thuc hién mua vao co
phiéu dugc thém cia danh myc VNM, trudc ap
lwc mua vao luong 16n ¢b phiéu cua quy cang
1am cho gi4 ¢ phiéu ting, biang chung 14 ton tai
loi nhuan bat thuong duong va 1én hon cic
ngay trudc do (AAR [4]: 2,48% > AAR [1]:
1,61%). Sau ngay thuc hién hoan ddi danh muc,
nghién ctru chua tim thiy bing chimg nao cho
thiy gia tiép tuc tang tich cuc.

Bén canh d6, Bang 1 phan bén trai cho thdy
Kkét qua kiém dinh cac loi nhuan bét thuong
trung binh tich 1y (CAAR) cua su kién thém
¢6 phiéu vao danh muc quy VNM. Két qua chi
ra rang gia c6 phiéu tang va giit & mirc can bang
md&i ma khong bi dao nguoc trong khoang thoi
gian 30 ngay sau ngay thong bao, dac biét sau
ngay thyc hién thém cd phiéu vao danh muyc.
Bang chung la ton tai loi nhuan bét thuong
trung binh tich Iy duong & cac giai doan sau
ngay su kién va thoi gian cang dai thi gia tri
tich lily cang 16n, cu thé CAAR [0,30]: 15,14%
> CAAR [0,15]: 8,70% > CAAR [0,4], déu co ¥
nghia théng ké & mirc 1%. Két qua nay ung ho
cho 1y thuyét vé su thay thé khong hoan hao.
Dong thoi két qua ciing twong dong véi két qua
trong nghién ciru cia Vo Xuan Vinh va Dang
Biru Kiém (2016b) cho truong hop thém cb
phiéu vao danh muc quj FTSE Vietnam Index.

Su kién loai c6 phiéu ra khoi danh myc quy
VNM, két qua kiém dinh duoc trinh bay ¢ Bang
1 phan bén phai. Két qua nghién ctru cho thiy
thi truong c6 phan ung ¢ trudc va sau ngay
thong bao nhung khong phan ung tai ngay ra
thong bao. Cling giong nhu truong hop them co
phiéu vao danh muc VNM, tac gia cho ring cac

thong tin loai c6 phiéu di dugc dy doan tir
trudc, vi vay thi truong did c6 phan ung trudc
v6i nhitng thong tin du doan nay va ton tai loi
nhuan bat thuong trung binh dwong tai ngay
[-1] v&i AAR [-1]: 2,33% c6 ¥ nghia thong ké &
muc 5%. Sau ngay ra thong bao, ap luc ban ra
c¢b phiéu bi loai cua quy va cac nha dau tu khéac
trén thi truong lam cho gia c6 phiéu giam, thé
hién qua viéc ton tai loi nhudn bt thuong am
sau ngay thong bao véi AAR [2]: -1,61% c6 ¥
nghia théng ké & mic 10%. Két qua kiém dinh
cac loi nhuan bt thudng trung binh tich liy
cling chua tim the”iy béng cht’rng thdng ké nao vé
su thay dbi gia cb phiéu va ton tai & muc g1a
can bang méi sau ngdy ra thong bao loai cb
phiéu khéi danh myc quy VNM (cac CAAR 2
déu khong c6 y nghia thong ké).

Két qua kiém dinh dbi voi sy kién ting ty
trong cd phiéu vao danh muc VNM duoc trinh
bay ¢ phan bén trai cia Bang 2. Két qua cho
thay thi truong khong phan Gmg voi théng bao
tang ty trong nam gitr ¢ phleu tai ngay cong b
thong tin cia quy VNM nhu:ng c6 phan ung ¢
trude va sau ngay cong bd thong tin, cu thé tai
ngay [-1], [3] ton tai loi nhuan bit thuong trung
binh &m AAR [-1]: -1,19% va AAR [3]: -0,97%
déu c6 ¥ nghia théng ké ¢ mirc 5%. Phan tng
cua thi truong la tuong tu nhu truong hop thém
¢b phiéu vao danh muc. Tac gia ciing cho ring
viéc ton tai lgi nhuan bat thuong am AAR [3]:
-0,97% 1a boi luong cung cb phiéu nhiéu hon
luong cau dugc tao ra boi ap lyc mua vao dé
tang ty trong cua quy VNM va cua cac nha dau
tu khac 1am cho gid c6 phiéu giam.

Két qua kiém dinh céc loi nhuan bit thuong
trung b1nh tich luy & Bang 2 phan bén trai cho
thay gia ¢ phleu c6 thay ddi va gitt & muc cin
bang méi thap hon trong khoang thoi gian 15
ngdy sau ngiy su kién tang ty trong nim giir c6
phiéu dugc cong bd. Cac loi nhuan bét thuong
trung binh tich iy c6 gid tri 4m va am nhiéu
hon ¢ khoang thoi gian dai hon, CAAR [0, 15]:
2,91% < CAAR [0,4]: -1,00%, déu c6 ¥ nghia
thong ké & muc 10%. Két qua tng ho cho gia
thuyét thay thé khong hoan hao.
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Bang 2. Két qua kiém dinh loi nhuén pét thuong xung quanh sy kién tang ty trong
va giam ty trong nam gilt cd phiéu trong danh muc quy VNM

Tang ty trong c6 phiéu trong danh muc quy VNM

Giam ty trong c0 phi€u trong danh muc quy VNM

t AARI t stat AAR2 t stat AAR1 t stat AAR2 t stat
(o) (% (%) (o)
-15 -0,21 -0,33 0,13 0,26 -0,05 -0,11 0,24 0,59
-14 0,09 0,15 -0,24 -0,49 0,97 2,07%* 0,74 1,82%
-13 -0,13 -0,20 -0,30 -0,60 0,25 0,53 -0,14 -0,35
-12 -0,22 -0,36 -0,25 -0,50 -0,16 -0,34 -0,36 -0,90
-11 -0,51 -0,82 -0,26 -0,54 0,21 0,45 0,23 0,58
-10 -0,08 -0,12 0,19 0,38 0,68 1,44 0,61 1,50
-9 -0,16 -0,25 -0,40 -0,81 0,42 0,90 0,12 0,29
-8 -0,34 -0,55 -0,06 -0,12 -0,26 -0,56 0,06 0,15
-7 -0,30 -0,49 -0,36 -0,74 -0,20 -0,42 -0,28 -0,70
-6 0,35 0,57 0,72 1,47 1,04 2,21%* 1,37 3,40%**
-5 0,85 1,36 0,17 0,35 1,20 2,56%* 0,17 0,41
-4 -0,53 -0,85 -0,39 -0,80 -0,12 -0,25 -0,11 -0,28
-3 -0,56 -0,90 -0,25 -0,51 -0,52 -1,12 -0,36 -0,89
-2 -0,34 -0,55 -0,07 -0,15 -0,60 -1,29 -0,45 -1,11
-1 -1,45 -2,33%* -1,19 -2,43%* 0,69 1,46 0,91 2,25%*
0 -0,26 -0,42 -0,28 -0,58 0,89 1,89* 0,61 1,51
1 0,47 0,76 0,27 0,56 0,98 2,09%* 0,56 1,39
2 -0,24 -0,38 -0,11 -0,23 0,55 1,16 0,14 0,34
3 -0,79 -1,27 -0,97 -1,99%* 0,75 1,61 0,72 1,78*
4 0,40 0,64 0,69 1,40 -1,48 -3,16%** -1,36 -3,36%**
5 0,45 0,72 0,68 1,39 0,03 0,07 0,47 1,17
6 0,11 0,17 -0,04 -0,07 0,05 0,11 -0,12 -0,30
7 -0,31 -0,49 0,09 0,19 0,53 1,12 0,58 1,43
8 0,31 0,50 0,53 1,08 0,84 1,78 0,47 1,16
9 0,08 0,13 0,04 0,08 0,48 1,02 0,32 0,79
10 -0,23 -0,37 -0,22 -0,45 0,13 0,28 0,03 0,07
11 -0,63 -1,02 -0,66 -1,34 -0,60 -1,28 -0,60 -1,49
12 -0,79 -1,27 -0,27 -0,55 -0,25 -0,53 0,12 0,31
13 -2,00 -3,20%** -1,51 -3,09%** -0,72 -1,53 -0,71 -1,75%
14 -1,63 -2,61%%* -0,51 -1,05 -1,06 -2, 27*** -0,40 -0,99
15 -1,30 -2,09%* -0,63 -1,28 -0,80 -1,69 -0,33 -0,82
t CAAR1 t stat CAAR2 t stat CAARI1 t stat CAAR2 t stat
[-15,-1] -5,06 -4,24%%* -2,28 -1,96%* 3,53 3 41%%* 2,73 3,16%**
[0,4] -2,62 -4,26%%* -1,00 -1,76* 1,68 2,80%** 0,67 1,38
[5,15] 0,73 0,42 1,89 1,43 -1,37 -1,31 -0,17 -0,20
[0,15] -6,36 -3,09%** -2,91 -1,79* 0,31 0,30 0,50 0,60
[0,30] -6,95 -2,27%* -1,39 -0,55 1,79 1,17 2,20 1,60

Ghi chu: AARL, AAR?2 tuong Ung 1a loi nhuén bat thuong trung binh dugc tinh theo phuong phap didu chinh theo thi truong va
diéu chinh theo thi truong va rui ro; CAAR1, CAAR2 1a 191 nhuan bat thuong trung binh tich lay.

Rk RE ¥ twong ung vai muc y nghia 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan ctia nhom tac gia.
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Két qua kiém dinh dbi v6i su kién giam ty
trong cd phiéu vao danh muc VNM duoc trinh
bay & phan bén phai ciia Bang 2. Twong tu
truong hop tang ty trong, thi truong co6 phan
mg v6i thong bao giam ty trong nim gitr cua
quy VNM 6 cac ngay trudc va sau thong bao
nhung khong phan tng vai thong tin trong ngay
thong bao. Gia phan Gmg thong qua viée ton tai
loi nhudn bat thuong tai ngay [-1] voi AAR
[-1]: 0,91% c6 ¥ nghia thong ké ¢ muc 5%;
ngay [3] va [4] v&i AAR [3]: 0,72% c6 ¥ nghia
thong ké & mirc 10% va AAR [4]: -1,36% cb
nghia thong k& & mirc 1%. Loi nhuan bat
thudng trung binh 4m ngay trudc ngiy cong bd
thong tin (ngay [-1]) ciing cho thdy phan con lai
ctia thi truong da tich cuc mua vao cd phiéu khi
ma trude d6 gia c¢b phiéu giam do phan tmg véi
nhitng du doan cd phiéu bi loai ra khoi danh
muc quy VNM. Nguoc lai, tai ngay thuc hién
giam ty trong (ngay [4]) ton tai lgi nhuan bat
thuong trung binh &m vi quy VNM da ban ra thi
truong luong lon cb phiéu dé giam ty trong nam
gilt ¢o phiéu trong danh muc, lam cho gia co
phleu sut giam. Két qud nay cling tuong dong
v6i Vo Xuan Vinh va Dang Biru Kiém (2016c¢).
Két qua kiém dinh cac loi nhuan bat thuong
trung binh tich lily sau ngay su kién déu khong
c6 y nghia thong ke, vi vay chua co bang chimg
thong ké cho thiy gia cb phiéu ton tai mic &
can bang méi sau ngay ra thong bao.

5. Két luan va ham y kinh té
5.1.Két lugn

Bai viét nghién ctru phan mg cua thi trudng
thong qua gia ca ¢ phiéu véi thong bio thay
d6i c6 phiéu trong danh muc quy VNM trén thi
truong chirng khoan Viét Nam giai doan nam
2009-2015. Cac tac gia st dung phuong phap
nghién ctru sy kién trong tai chinh kinh té. Cac
su kién dugc nghién ciu bao gdm thong bao
thém cb phiéu, loai cb phleu tang ty trong nim
gilt va giam ty trong nam giit ¢d phiéu trong
danh myc quy VNM. Két qua nghién ctru cho
thiy thi truong khong c6 phan ing vo1 thong tin
thay d6i cb phiéu va ty trong trong danh muc
quy VNM tai ngay cong bd thong tin nhung thi

truong c6 phan Gtng & trudc va sau ngay cong
b thong tin. Nghién ctru tim thiy ching ctr ting
ho cho 1y thuyét vé sy thay thé khong hoan hao
cho truong hop su kién thém c6 phiéu vao danh
muc quj VNM (gia tang va gilt ¢ muc can bang
moi) va sy kién ting ty trong nam giir c6 phiéu
trong danh myuc quy VNM (gia giam va giit ¢
mirc cin bang méi).

5.2.Ham ¥ kinh té

Tuong tu cac khuyén nghi trudc cua Vo
Xuan Vinh va Pang Buu Kiém (2016b), V5
Xuén Vinh va Dang Biru Kiém (2016¢), nghién
clru nay dwa ra mot s6 khuyén nghi cho cac nha
dau tu va nha 1am chinh sach nhu sau:

Thir nhdt va ciing quan trong nhat 1a cac
nha dau tu Viét Nam, dic biét 1a cac nha dau tu
c4 nhan, can co mot chién lwoc dau tu bai ban,
13 rang, theo nguyén tic va mang tinh dai han
duoc thiét ké riéng cho mdi ca nhan hoic td
chitc dé tranh nhitng phan mg sai léch trong
ngin han din dén nhimg kiéu dau tu mu quang
va thiéu thong tin theo kiéu dau tu bay dan, dau
tu theo nhimng giao dich mua ban cua to chirc
nudc ngoai.

Thir hai, cac nha dau tu nén xem thong tin
thay ddi trong danh muc c¢6 phiéu cua quy
VNM noi riéng va cac quy khac no6i chung chi
mang tinh chat tham khao dé cing cd thém
cho quyét dinh dau tu cua minh vi cac quy
nay c6 nhirng nguyén tic dau tu nhit dinh ma
nhitng nguyén tic nay khong phu thudc vio
cac dic trung co ban vé gia trj doanh nghiép
nhu lgi nhuan, tiém ning ting trudng va cac
yéu t6 khac.

Thir ba, tir két qua thuc nghiém trén, nha
dau tu c6 thé chu ¥ hon nhimg mi cb phiéu
duoc du doan thém vao danh muc VNM.

Thir tir, cac nha lam chinh sach cAn ¢6 cac
chuong trinh phd bién va ning cao kién thirc tai
chinh cho nha dau tu dé gop phan 6n dinh va
phat trién bén vimg thi truong chimg khoan
trong giai doan hoi nhap qudc té sau rong nhu
hién nay, khi ma Viét Nam da tham gia Hiép
dinh Ddi tac kinh t& chién lugc xuyén Thai
Binh Duong (TPP), Cong dong Kinh té
ASEAN (AEC) va cac hiép dinh khac.
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Stock Market Reaction to the Announcement of
Changes in the VNM - Empirical Investigation
in the Vietnamese Stock Market

Vo Xuan Vinh'?, Dang Buu Kiem'

IUniverSity of Economics Ho Chi Minh City, 59C Nguyen Dinh Chieu, District 3, Ho Chi Minh City

’CFVG Ho Chi Minh City, 91 Ba Thang Hai Street, District 10, Ho Chi Minh City

Abstract: In Vietnam, announcements of large investment fund, especially those belongs to

foreign investors are having large impacts on decision of other investors. This paper investigates the
stock market reaction to the announcement of changes in the VNM. Employing the trading data
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collected from the Ho Chi Minh City stock exchange for the period from 2009 to 2015 and using the
event study method, the results indicate that there is no significant abnormal return on the
announcement day. However, abnormal returns are existed before and after the announcement date.
This research provides evidence to support the imperfect substitution hypothesis for the event of stock
addition to VNM fund (price increases and achieves new equilibrium level) and event of increase of
holding proportion (price decreases and achieves new equilibrium level).

Keywords: VNM, announcement, stock market reaction, foreign investment fund, event study.



