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Tém tit

Huly niém yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam da tré thanh mot hién twong thu hiit sw quan
tdm cia nha dd‘u tw va cdc co quan quan ly chirc ndng Thong tin vé hLZy niém yét tac dong khong
nho dén gid co phiéu ciing nhie tam 1y ciia cdc nha dau tw. Bai viét ndy tong hop tinh hinh hiy niém
yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam trong giai doan 2010-2014, dong thoi chi ra cdc tac dong
khac biét cua tin tirc huy niém yét (trong cdc giai doan khdc nhau) dén gla 6 phiéu ciia cdc tru"o’ng
hop cong ty ity niém yét bt bugc va huy niém yét tu nguyen. Bai viét ciing du’a ra mét so bang
chitng vé tinh hiéu qua thi truong con yéu ¢ Viét Nam do thiéu sw minh bach vé thong tin.
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Abstract

Delisting in Vietnam Securities Market has become a phenomenon attracting attention from
investors and concerned authorities. The news of delisting has significant impact on stock prices and
investor confidence. This paper provides an overview on the delisting situation in Vietnam Securities
Market during 2010-2014, and analytically indentifies the differences in impact of delisting news (in
different periods) on stock prices of firms that regulatorily delisted and those voluntarily delisted.
The paper also documents evidence for the weak market efficiency in Vietnam due to shortage of
information transparency.

Key words: Delisting news, regulatory delisting, voluntary delisting, stock prices, market efficiency.

Paper No. 169.200815. Date of receipt: 20/08/2015. Date of revision: 05/11/2015. Date of approval: 05/11/2015.

1. Pit van dé

Thi truong ching khoan Viét Nam
trong nhitng nam gan day khong con thyc
su s01 dong nhu nhiing nam dau khi méi
thanh 1ap. Tuy vay, thi trudng nay van luon
nhan duoc sy quan tAm khong nhé cua moi
thanh phan kinh té, dic biét 1a nhitng nha
dau tu truc tiép vao thi truong. Trong giai

doan gan 5 nam tré lai day, nhitng ngudi
quan tdm dén thi trudng ching khoan thé
€161 no1 chung va thi truong ching khoan
Viét Nam noi riéng déu c6 thé thay rang
van dé huy niém yét dang nhan duoc rat
nhiéu sy quan tam. Hién tuong huy niém
yét bat dau xuét hién & san ching khoan
Viét Nam tir nam 2010 véi 3 cong ty thuc
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hién hoat dong huy niém yét trén san giao
dich ching khoan Ha Noi (HNX). Vao
niam 2011, con s6 nay 1a 7 cong ty, trong
doé c6 3 cong ty & HNX va 4 cong ty &
san giao dich chimg khoan HO6 Chi Minh
(HOSE). Hai nam tiép theo, s6 luong cong
ty roi san chimg khoan tiép tuc ting. Cu
thé, trong nam 2012, ¢6 11 cong ty roi khoi
HNX, cung v6i do 1a 9 cong ty roi khoi
HOSE. Trong nim 2013, sé luong cong ty
hay niém yét dat con s ky luc: s cong ty
hay niém yét tai HNX 13 30 va tai HOSE 1a
16. Tuy vy, budc sang nam 2014, 1an dau
tién ké tir nam 2010, s6 lwong cb phiéu bi
hay niém yét da bién dong theo chiéu giam
khi chi ¢6 33 mi ¢ phiéu bj huy niém yét.

C6 hai loai hinh huy niém yét chinh,
d6 1a hiy niém yét bit budc va huy niém
yét tu nguyén. Xeét vé mat ly thuyét, viéc
hay niém yét c6 phiéu nao do trén san
giao dich chimg khoan 1a déu tuan theo
quy luat phat trién cta thi trudong. C6 thé
dua ra nhan dinh nhu vay la do san giao
dich 1a diém gap nhau giira cdc nha dau tu
va doanh nghi¢p, do do, tai day luon phai
t6n tai nhitng quy dinh hét stic chit ché dé
dam bao tinh minh bach va loi ich cua cac
bén tham gia vao thi truong chirng khoan.
Thi truong luén phai c¢6 quy ché dam
bao quyén loi cho nha dau tu, vi thong
thudng nha dau tu luén & vi thé bat 1oi so
v6i doanh nghiép. Nha dau tu chi c6 thé
st dung cac thong tin c6 dugc do doanh
nghiép cung cap dé dua ra quyét dinh dau
tu cua minh. Hay néi cach khéc, véi vai
tro dam bao tinh cong bang trén thi trudng,
san giao dich c6 nhi€ém vu budc cac doanh
nghiép phai dua ra cac thong tin chinh xac
vé thyc trang ctia doanh nghiép minh. Nhur
vay, chinh sach huy niém yét bat budc (khi

doanh nghi¢p khong con théa man duogc
céc diéu kién dé ton tai trén san giao dich)
s€ la mot cach thirc ma san giao dich s
dung dé bao vé nha dau tu, déng thoi bao
vé mot cach gian tiép danh tiéng ctia minh.

Tuy nhién, viéc mot doanh nghiép bi yéu
cau huy niém yét bat budc hay tu nguyén
huy niém yét déu c6 nhitng anh hudng to
16n dén nhitng nha du tu dang nam giit c6
phan tai cac doanh nghiép nay. Anh hudéng
nay duoc phan anh chi yéu ¢ sy giam sit
tinh thanh khoan va thay d6i gia tri ctia c6
phiéu. Khi mot ¢6 phiéu ding trudc nguy
co bi hity niém yét, c6 phiéu dé hoic sé bi
mua lai boi chinh doanh nghiép hoac s¢€
mat di tinh thanh khoan. Chinh diém nay
s& tryc tiép anh huong lén gla clia ¢d phleu
Mait khéc, muc dich chu yeu cua da so cac
nha dau tu khi mua c6 phan tai cic doanh
nghiép 1a loi ich vé mit tai chinh, ma loi
ich tai chinh cua cac nha dau tu chu yéu
dén tir sy thay doi gia co phiéu. Nhu vy,
anh huong cia tin tic hay niém yét lén
gia ciia ¢6 phiéu 1a mot van dé dang duoc
quan tam. Duédi goc do ciia mot nha dau
tu, nhitng phan tich d6 sé dugc str dung
dé du doan anh huéng cia yéu cau hay
niém yét 1én gia c6 phiéu. Dudi goc d6 ciia
doanh nghiép, khi dua ra cac quyét dinh
huy niém yét tu nguyén, doanh nghi¢p can
nhimng phan tich chuyén sau dé danh gia
nhimg diém dugc va mat khi quyét dinh
hay niém yét trén thi truong.

2. Thue trang hoat dong hiy niém yét
tai thi truong chirng khoan Viét Nam

Hoat dong huy niém yét chinh thic
xut hién trén thi truong chimg khoan Viét
Nam tir ndm 2010 véi viéc huy niém yét
tu nguyén cta cac ¢ phiéu HAIL CDC va
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PAN. Viéc ba ma c6 phiéu HAI (Céong ty
C6 phan Néng duoc HAI), CDC (Cong ty
c¢d phan Chuong Duong), va PAN (Cong
ty C6 phan Xuyén Thai Binh) thyc hién
hay niém yét trén HNX 1a nham muc dich
chuyén sang giao dich tai HOSE. Tuy
nhién, sang nam 2011, khi cac diéu luat
b6 sung cua Luat Ching khoan chinh thirc
c6 hiéu lyc (tr ngay 1/7/2011) cung voi sy
sut giam manh trén thi truong, thi truong
chung khoan Viét Nam da chimg kién “su
gia tang manh m&” sb lugng cac cong ty
hiy niém yét. Cu thé trong nam nay, so
luong cong ty hily niém yét trén HNX van
1a 3 nhung da xut hién nhimng cong ty dau
tién tién hanh hiy niém yét trén HOSE - 4
cong ty hiy niém yét v6i nhiéu Iy do khéc
nhau. Trong nim 2011, trén HNX da xuat
hién truong hop dau tién bi huy niém yét
bét budc, d6 1a truong hop cua VTA (Cong
ty Co phan Vitaly). VTA di di vao lich
sir hoat dong huy niém yét tai thi truong
chig khoan Viét Nam khi tré thanh ma co
phiéu dau tién bi hay niém yét bit budc vao
ngay 2/6/2011 sau 3 nam lam &n thua 16.
Nhin lai lich str thi truong ching khoan
Viét Nam, ndm 2011 13 nim ching kién
su sut giam 16n cua thi truong, khi do gﬁn
nhu tit ca cac yéu t6 déu chéng lai thi
truong va lam cho thi truong xac lap day.
Diéu tat yéu 1a naim 2012 sé& phai ganh chiu
cac hé qua tir ndm 2011 mang lai, d6 1a s6
luong c6 phiéu bi hiy niém yét ting dot
bién, ting 3 1an so v4i nam 2011 (20 c¢b
phiéu bi hity niém yét so véi 7 ctia nim
2011) va qua ntra sb c¢6 phiéu huy niém yét
13 bi hity niém yét bit budc. Cac cong ty bi
huy niém yét bit budc da phan 1a do hoat
dong san xuét kinh doanh bi thua 13, diéu
nay co6 thé cho thdy dugc phan nao mirc
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d0 kho khan ctia nén kinh t& Viét Nam va
anh huong cua cac kho khan dé 1én doanh
nghiép.

Nam 2013 la mot nam bung nd cua hoat
dong huy niém yét v6i sd luong cong ty
thuc hién huy niém yét tu nguyén hoac bi
huy niém yét bt budc ting dot bién. Sb
luong c6 phiéu hity niém yét tang 1én gan
3 lan trén HNX (30 so véi 11 cta nim
2012) va gan 2 lan trén HOSE (16 so véi
9 cua nam 2012). Hoat dong huy niém yét
din ra hét strc “sdi dong” trén cé hai san
chung khoan va trai dai trong sudt ca nam
2013. Sy can bang vé hinh thic hity niém
yét da duoc Xéc l1ap trong nam 2013 trén
HNX khi sé luong cong ty quyét dinh
chu dong huy nlem yét c6 phiéu ctia minh
ngang bang véi s6 lugng cac cong ty bi bat
budc huy niém yét.

Trong sb cac cong ty huy niém yét trong
nam 2013 dd xuit hién cac truong hop huy
niém yét trong khi cong ty van c6 két qua san
xuat kinh doanh tét, nhiéu cong ty con c6 1ai.
Dién hinh 14 trudong hop ctia CTV (Cong ty Co
phan San xuit va Thuong mai Viét Nam), GFC
(Cong ty Thuy san Gentraco), MIH (Cong ty
Xuat nhap khau Khoang san Viét Nam), va
AGD (Céng ty C6 phan Go Pang). Cac cong
ty ndy da chu dong tién hanh huy niém yét
trong diéu kién cong ty van dap ung diy du
va rat tt cac diéu kién niém yét trén san. Hoat
dong hity niém yét clia cac coéng ty ndy con
rat dang luu tam khi ngay sau hoat dong huy
niém yét, cac cong ty ndy ciing tién hanh céac
thi1 tuc can thiét dé rit tén cong ty minh khoi
danh sach cac cong ty dai ching, dong nghia
v6i d6 1a viée cac cong ty ndy s& tro vé mo
hinh c6ng ty trude khi niém yét va quan trong
hon 1a khong c¢6 nghia vu phai cung cép céac
thong tin nhu yéu cau ciia san giao dich ching
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khoan. Sy xuét hién cua cac trudng hop huy
niém yét nay cho thay riang viéc bit budc cong
bd cac thong tin lién quan dén ndi bo doanh
nghiép trong qua trinh niém yét da anh hudng
khong nho dén hiéu qua san xuat kinh doanh
ciia mot sb cong ty dai chung, hoac ho nhén
thdy nhitng bét loi ctia viéc cong bd nay 16n
hon lgi ich ma thi truong chimg khoan mang
lai trong giai doan hi¢n tai, va két qua tat yéu
1a cac cong ty trén da chi dong huy niém yét,
cung véi do 1a huy luon danh nghia cong ty
dai chung.

Sau mot nam 2013 s6i dong cua hoat dong
hty niém yét, c6 nhitng biéu hién tich cuc cho
thdy nén kinh té dang phuc hdi va da ghi nhan
su tang truong trd lai cua thi truong chiung
khoan tir day khiing hoang. Cu thé, trong nim
2014, s6 lugng cac cong hity niém yét di giam
dang ké. C6 25 ¢o phiéu bi huy niém yét trén
san HNX (giam 5 ¢6 phiéu so voi nim 2013)
va 8 trén san HOSE (gidm mot nra so vdi nam
2013). Xét vé nguyén nhan din dén cb phiéu
bi hity niém yét, s6 luong cong ty tu nguyén
hay niém yét trén ca 2 san déu giam dang ké.
Trong tong s6 25 truong hop hiy niém yét
trén HNX, chi c6 6 truong hop tu nguyén hiy
niém yét. Trén HOSE, c6 4 cong ty bi hiy
niém yét bat budc va chi c6 mot truong hop
hay niém yét tu nguyén do 1a ALP (Cong ty
C6 phan Pau tu Alphanam).

3. Anh huéng ciia tin tirc huy niém yét
1én gia ¢ phiéu tai Viét Nam

Dé danh gid anh huong cua tin tic huy
niém yét 1én gia cd phiéu trén thi truong ching
khoan Vi¢t Nam, ching t6i thu thap s6 lidu vé
gi4 clia cac ¢o phiéu xung quanh ngay dau tién
xuét hién thong tin hiy niém yét va thoi diém
chinh thirc cong bd quyét dinh hay niém yét
tir ndm 2010 dén 2014 (ké tir khi xuat hién

truong hop dau tién ciia HAI vao nam 2010).
Chi cb phiéu ciia cac cong ty van co giao
dich binh thudong xung quanh thoi diém lan
dau xuat hién thong tin hily niém yét hay thoi
diém chinh thirc cong bd quyét dinh cb phiéu
d6 bi huy niém yét méi dugc dwa vao mau
nghién ctru cua chung toi. Trong qua trinh thu
thap s liéu, cac trudng hop hiy niém yét ty
nguyén dé phuc vu qua trinh chuyén san giao
dich s€ khong dugc xem xét vi khi chuyén san
giao dich, su thay d6i 16n nhat 1a thay doi vé
gidi han giira gia tran va gia san cua c6 phiéu
nén sy thay doi nay sé it c6 anh huong 1én gia
tri ¢ phiéu. Tuong ty nhu vay, cac trai phiéu
hay ching chi quy hét han, dén han thanh toén
cling khong dugc xem xét. Sau khi loai bo di
s6 liéu cua cac cd phiéu khong phu hop, sb
lugng mau quan sat cuia chung toi 1a 56. Trong
56 mau quan sat lya chon duoc, ) luong )
phiéu bi hily niém yét bat budc 1a 37, sd con
lai 14 19 ¢ phiéu tw nguyén hity niém yét.
Nguyén nhan dan dén két qua 37 cb phiéu
bi huy niém yét bit budc ciing rat da dang.
C6 nhitng ¢ phiéu bi hiy niém yét do kinh
doanh thua 15 trong ba nam lién tiép hoic co
két qua kinh doanh thua 18 vuot qué vén thuc
gop. Ciing c6 cb phiéu bi huy niém yét vi vi
pham céc quy dinh vé cong bd thong tin hodc
c6 xuat hién sai pham trong céc thong tin kiém
toan. Tuong tu nhu vay, 1y do dan dén viéc
cac cong ty quyét dinh ty nguyén hiy niém
yét ¢6 phiéu ctia minh trén san giao dich ciing
hét stc da dang. Tir cac truong hop hily niém
yét nham phuc vu qua trinh sap nhap hoic giai
thé, ciing c¢6 nguyén nhan 1a do sy thit vong
cua cac cong ty khi khong nhan dugc nhiing
quyén loi ma ho ky vong, c6 cong ty lai dua
ra quyét dinh hiry niém yét nham muc dich tai
co ciu lai von va nganh nghé san xuat kinh
doanh ctia minh, v.v... Nhu vdy, tuy s6 luong
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mau quan st chi 1a 56 trudng hop, nhung mau
nghién ctru nay da pha kin gan nhu toan b
cac nguyén nhén chu yéu giy ra hién tuong
hay niém yét c6 phleu trén thi truong chu’ng
khoan Viét Nam. Bién dong gia cua cac cb
phiéu huy niém yét s& dugc thu thap theo 2
giai doan, giai doan 10 ngay trudc va sau thoi
diém xuét hién thong tin du tién cho thay c6
phiéu co6 thé bi huy niém yét (goi tit 1a giai
doan 1) va giai doan thtr 2 la khoang thoi gian
10 ngay trudc va sau khi san giao dich chinh
thirc ra quyét dinh hay niém yét ¢ phiéu (goi
tat 1a giai doan 2).

3.1. Nhén xét chung vé bién dpng gid ciia
cdc ¢o phiéu huy niém yét

Trong khoang thoi gian 10 ngay trudc khi
xuét hién thong tin c¢6 phiéu c6 thé bi huy niém
yét, gia c6 phiéu bién dong kha da dang va
khong tuan theo bat ky mét quy tic nao, voi
bién dong ting giam xem k& nhau va bién do
dao dong gia kha rong. Tuy vay, van xuat hién
nhiing trudng hop gia o phiéu di xudng nhiéu
phién lién tiép, mic du trude d6 gia cia nhitng
cd phiéu nay bién dong ting giam theo timg
phién. Piéu d6 cho thdy c6 kha ning thong
tin c6 phiéu bi hity niém yét da xuét hién dudi
hién tuong 1o ri thong tin. Chinh sy ro ri thong
tin nay da gitp cho thong tin hiy niém yét dén
v6i mot s6 nha dau tu trude khi thong tin d6
dugc chinh thirc cong bo ra thi truong. Hay
no6i cach khac, cac thong tin ro ri do da gop
phan 1am cho gia giao dich cua c¢6 phiéu d6
di xubng nhiéu phién lién tiép. Khi cic cong
ty cong bd thong tin huy niém yét, da phan
gi4 cua cac cd phiéu déu bién dong theo chiéu
giam trong cac phién giao dich ké tir sau thoi
diém xudt hién thong tin huy niém yét. Hon
thé nita, rit nhiéu c6 phiéu c6 bién do giam
san nhiéu phién lién tiép, nghia 1a sau khi xuat
hién thong tin hily niém yét thi cic thong tin

nay da co tac dong 16n dén gia c6 phiéu theo
chiéu huéng giam.

Tuy vdy, van c6 mot sd lugng khong nho
cac ¢b phiéu c6 bién dong gia phirc tap trong
giai doan nay. Khong nhing thé, con ¢é nhiing
co phiéu lai bién dong gia theo chidu hudng
tang. Ly gidi cho cac truong hop nay c6 thé
dén tir chinh thong tin huy niém yét. Trong
mot sd trudng hop, théng tin hity niém yét s&
di keém véi cac thong tin sap nhap hodc tai co
cAu cong ty va cac thong tin nay déi khi lai 1a
cac thong tin tot v6i nha dau tu.

Tiép theo, chung t6i xem xét giai doan 10
ngay sau san giao dich chinh thirc dua ra quyét
dinh hily niém yét. Khoang thoi gian tinh tir
thoi diém quyét dinh hiy niém yét duoc dua
ra dén thoi diém co phiéu chinh thic bi huy
niém yét d6i v6i cac co phiéu khac nhau 1a rat
khac nhau. C6 nhiing trudng hop thoi diém
chinh thic hity niém yét dién ra ngay sau khi
¢ quyét dinh cua san giao dich ching khoan,
trong khoang thoi gian rat ngan (nho hon 5
ngay). Nhung cling c6 truong hop khoang thoi
gian nay lai rit dai (tinh bang don vi thang).
Mic du ton tai sy khac nhau rat 16n nhu vay,
nhung trong khoang thoi gian 10 ngay ké tir
thoi diém chinh thirc cong bd quyét dinh huy
niém yét, bién dong giam van 1a xu huéng chu
dao cua gia cac c6 phiéu trong giai doan nay.
Cu thé, xét trong tong thé 10 phién giao dich
sau khi cong bd quyét dinh huy niém yét cua
56 ¢6 phiéu tién hanh lay méu thi chi c6 81
truong hop bién dong ting so véi tong s 387
truong hop bién dong giam.

3.2. Bién déng gid ciia cdc cé phiéu bi yéu
cdu hiiy niém yét bit bujc

3.2.1. Trong giai doan 1

Trong téng s6 37 c¢d phiéu bi huy niém yét
bat budc, chi ¢ 25 ¢6 phiéu 1a co thé xac dinh
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dugc thoi diém dau tién xudt hién thong tin
cb phiéu d6 bi hity niém yét'. Trong 10 phién
giao dich cua 25 quan sat ndy, xuat hién 127
lan thay d6i gia tri c6 phiéu?. Trong do, sb
luong bién dong ting 1a 63 truong hop so véi
64 trudong hop bién dong giam. S6 lidu trén co
thé cho ta thiy, trudc lan dau xuat hién thong
tin c¢6 phiéu s& bj huy niém yét bat budc, bién
dong gia co phiéu thay doi hét strc ngau nhién,
cac truong hop bién dong giam tuong duong
v6i sb luong bién dong ting. Trong giai doan
nay, bién dong gia co phiéu phu thudc vao rat
nhiéu yéu t6 nhu thong tin dén tir hoat dong
san xudt kinh doanh ctia cong ty, cac thay d6i

trong by may lanh dao, xu hudéng giam ci%]

cac ¢6 phiéu xuit hién do thi trudong ch

khoan di xuéng, hoac su kho khan ctia nén
kinh té quéc dan noi chung... Tuy vay, khi
xem xét cac truong hop bi hiy niém yét bét
budc, mot diéu hién nhién c6 thé thay 1a cac
cong ty trudc khi bi huy niém yét bat budc
déu c6 cac dau hiéu kha rd rang gitp cho céac
nha dau tu c6 thé nhan biét duoc kha nang )
phiéu d6 c6 thé bi huy niém yét bat budc. Vi
du d6i voi truong hop cac cong ty bi hity niém
yét bat budc do két qua san xuét kinh doanh
thua 16 3 nam lién tiép, mot tin hiéu manh mé
nhat ma cong ty d6 gui dén thi trudng chinh 1a
két qua san xuét kinh doanh & nam tht 2. Khi
mot cong ty da c6 nam thir 2 lién tiép lam an
thua 16, ddng thoi ban than cong ty d6 ciling
khong co bat ky mot dong thai nao tich cuc
cho théy s€ cai thién dugc hi¢u qua san Xuét

kinh doanh, d6 chinh la déu hiéu canh bao dén
toan thi truong rang c6 phiéu cia cong ty do
sap bi hity niém yét.

Trong tong s6 24 quan sat’, ¢6 10 truong
hop c6 bién dong gia trung binh duong va 14
c6 bién dong gia trung binh am. Bién dong
giam c6 bién do rong hon so véi cac bién dong
tang, v6i bién dong giam va ting cé bién do
16n nhat 1an luogt 1a 19,44% va 14,29%. Diéu
nay cho thiy, mic du dang trong giai doan
kho khian va dang phai di mat v6i nguy co
bi hity niém yét thi van c6 thé xuét hién cac
thong tin tich cuc anh hudng 1én gia co phiéu
va lam cho gia cb phiéu trong giai doan nay
bién dong theo chiéu ting véi bién do rat 1on.
Ngoai ra, bién dong gia trung binh cua tit ca
céc co phiéu trong giai doan nay 1a -0,4667%,
hay noi cac khac, xu huéng chii dao cta bién
dong gia co phiéu trong giai doan nay 1a xu
huéng giam. Nhung tri s trung binh nay kha
gan 0 nén co thé khang dinh bién dong giam
la chu dao nhung khong qua vuot trdi so voi
bién dong tang.

Xét trong 11 phién giao dich con lai ctua
giai doan nay*, s 1an xuét hién bién dong gia
¢6 phiéu cta 25 quan sat 1 206, trong d6 chi
¢ 69 bién dong duong so voi 137 bién dong
am. Dua vao ty 1¢ giita bién dong duong va
bién dong 4m c6 thé thdy thong tin huy niém
yét da co tac dong dang ké dén bién dong gia
ctia c6 phiéu. Néu xét bién dong trung binh, c6
5 ¢6 phiéu co bién dong trung binh duong so
v6i 20 ¢6 phiéu c6 bién dong trung binh am.

! Cac truong hop con lai c6 thé 12 do thoi diém xay ra huy niém yet qua xa thoi diém hién tai nén khong thé tim
nguoc lai thoi diém lan dau xuat hién thong tin co phleu bi hiy niém yét.
286 lugng con lai 12 tru’ong hop cd phleu khong c6 giao dich tai mot s phién hodc ¢6 giao dich nhung khong xuét

hién thay d6i vé gla tri cua co phleu

* Trr truong hop cua CLP khong xuat hién bién dong gia trong cac phién giao dich tai thoi diém dang xét.
4 GOom phién giao dich tai thoi diém xuat hién thong tin hiy niém yét va 10 phién giao dich sau khi xuat hién théng

tin nay.
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Con s6 trung binh néu trén lai mot 1an nita cho
théy, mic du van xut hién cac phién giao dich
Vi cc bién dong gia 1a dwong nhung cac bién
dong am van 1a chi dao trong giai doan nay
(s6 lwong 16n hon va bién d6 giam 16n hon).

Trong khi bién dong gia trung binh cia
timg ¢ phiéu trong giai doan 1 thé hién
su bién dong tang hodc giam cua timg cb
phiéu riéng biét trong giai doan dang xem
xét thi bién dong gia trung binh cua cac cb
phiéu trong timg phién sé& thé hién rd hon
xu huéng bién dong gia clia cac cd phiéu
huy niém yét n6i chung. Hinh 1 thé hién sy
thay d6i ctia bién dong gia trung binh céc
cb phiéu trong timg phién giao dich xung
quanh diém xuét hién thong tin c¢6 phiéu bi
hay niém yét.
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Hinh 1: Bién dong gia trung binh ciia cac ¢6
phiéu trong tirng phién trong giai doan 1

3.2.2. Trong giai doan 2

Trong nira dau cua giai doan 2, $6 luong
bién dong ting cua 36 quan sat® 1a 98 so véi
149 bién dong giam. Nhu vay, xu hudng bién
dong gia cha dao trong nira ddu cua giai doan
2 1a xu hudng giam. Vi viée nha dau tu nhan
duge mot lwong 16n cac thong diép cho thay
kha nang ¢ phiéu s& bi hily niém yét, that dé
hiéu khi théy su vuot troi cla cac bién dong
giam trong giai doan nay. Xem xét gia tri
trung binh cac bién dong cua timg cd phiéu

trong 10 phién giao dich dau cua giai doan 2,
¢6 15 bién dong trung binh mang dau duong
va 21 bién dong trung binh mang dau am.

Trong 11 phién giao dich tai nira sau ctia
giai doan 2°, s6 1an xuat hién bién dong gia
o phiéu cta 36 quan sat 1a 284. Trong s6
d6, sb bién dong theo chiéu ting 14 46, nho
hon rat nhiéu so v&i 248 bién dong theo
chiéu giam. Con sd vuot trdi cta s bién
dong giam da cho thay tim 1y ban théo ¢
phiéu cua cic nha du tu ngay sau khi xuat
hién quyét dinh huy niém yét, lam cho
gia ¢ phiéu lién tuc bién dong theo chiéu
giam. Tuy vdy, bién dong theo chiéu ting
16n nhat lai ¢6 bién do 16n hon kha nhiéu
s0 voi bién d6 theo chiéu giam 16n nhét
(xét ve gid tri 14 25% so vdi 16,67%). Pieu
nay cho thay ngay sau khi co quyét dinh
huy niém yét c6 phiéu, mot sd cong ty co
thé di dua ra nhitng chinh sach ddi pho
dac biét mang lai loi ich ngén han cho mot
50 nha dau tw. Chinh nhitng chinh séch d6
da gop phan day gia co phleu bién dong
theo chleu tang vdi bién do rat 16n. Hinh 2
cung cap thém thong tin vé sy thay dbi ciia
bién dong gia trung binh ciia cac ¢ phiéu
trong tung phién giao dich.
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Hinh 2: Bién dong gia trung binh ciia céc cd
phiéu tirng phién trong giai doan 2

s Mot quan sat khong co bién dong gia trong giai doan dang xét.
6 Phién giao dich tai thoi diém xuat hién quyét dinh hity niém yét va cac phién giao dich tiép theo sau.
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3.3. Bién dong gia cua cdc co phiéu huy
niém yét tw nguyén

3.3.1. Trong giai doan 1

Trong 19 ¢6 phiéu ty nguyén hiy bo niém
yét, chi c6 15 quan sat co thé xac dinh duoc
chinh xac thoi diém xuat hién 1an dau thong
tin lién quan dén viéc cd phiéu do sé tw nguyén
hay bo niém yét. Trong 10 phién giao dich
trude khi xuét hién thong tin hiy bo niém yét,
c6 tong s6 79 bién dong gia voi sd luong bién
dong gia tang va giam lan luot 1a 30 va 49.
Dong thoi, bién dong giam 16n nhat va bién
d6 tang 16n nhat 1a xap xi nhau (7% va 6,9%).
Ngoai ra, so lugng bién dong gia trung binh
dwong (7 1an) 1a hoan toan tuong duong véi
sO lwong bién dong gid trung binh am (8 1an).
Diéu nay dan dén bién dong gia trung binh cua
tat ca cac c6 phiéu trong 10 phién giao dich chi
13 -0,3768%, chung to bién dong giam chiém
loi thé vé s6 luong nhung khong qua vuot troi
s0 v6i cac bién dong tang vé gia tri.

Trong 11 phién giao dich con lai cua giai
doan nay, xuat hién 97 trudng hop bién dong
gi4 cua 15 ¢ phiéu huy niém yét tu nguyén
dugc lya chon trong mau nghién ctru. Trong sb
97 trudng hop bién dong gia ndy, c6 37 trudng
hop bién dong theo chiéu ting va 60 truong
hop bién dong theo chiéu giam. Ciing gidng
nhu xu huéng ting ciia cac bién dong giam,
s0 lugng céac ¢o phiéu co bién dong trung binh
am trong 11 phién giao dich cling tang 1én (tur
8 thanh 9) déy s6 luong cb phiéu co bién dong
trung binh dwong giam xudng. Ngoai ra, trung
binh cua tat ca cac bién dong gia cua 15 cb
phiéu trong 11 phién giao dich mang gia tri
am va nho hon kha nhiéu (khoang 2 1an) so
v6i trung binh bién dong gia cua chinh 15 ¢6
phiéu nay trong 10 phién giao dich trudc do.

Trong khi bién dong gia trung binh cia

ting c6 phiéu trong giai doan 1 thé hién su
bién dong ting hodc giam cua timg c6 phiéu
riéng biét trong giai doan dang xem xét thi
bién dong gia trung binh cia cic co phiéu
trong ting phién s& thé hién rd hon xu hudng
bién dong gia cua cac cd phiéu hiry niém yét
n6i chung. Hinh 3 cho thiy sy thay ddi cua
bién dong gia trung binh cac cd phiéu trong
timg phién giao dich xung quanh diém xuét
hién thong tin c¢6 phiéu bi hity niém yét.
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Hinh 3: Bién dong gia trung binh tirng phién
clia tit ca cac cd phiéu trong giai doan 1

Mot diém c6 thé nhan thdy & Hinh 3 14 bién
dong gia trung binh timg phién cia cic cd
phiéu ngay sau thoi diém xuét hién thong tin
hay niém yét mang dau duong. Hay noi cach
khac, trong 4 phién giao dich ngay sau thoi
diém xuét hién thong tin huy niém yét, cac cb
phiéu hay niém yét tur nguyén c6 xu hudng
bién dong gia theo chiéu ting. Dicu nay 1a
hoan toan trai nguoc véi bién dong gia theo
xu hudng giam (tham chi 1a gidm sau) cta cac
¢ phiéu bi hiy niém yét bat budc ngay sau
lan d4u tién xuat hién thong tin huy niém yét.

Hon thé nira, chung ta c6 thé thiy co su
tuong dong vé bién d6 bién dong gia gitra hai
ntra trong giai doan 1. Nguyén nhén c6 thé 1a
do hi¢n tuong ro ri thong tin. S& di co thé nhan
dinh nhu vay 1a do vi thé chu dong cta doanh
nghiép khi quyét dinh thyc hién hily niém yét
tu nguyén. Ban than quyét dinh huy niém yét
tu nguyén c6 thé xuat hién bén trong ndi bo
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doanh nghiép tir trude, tham chi 1a trude rat
lau so véi thoi diém thong tin d6 dugc chinh
thirc cong bo ra ngoai thi trudng. Chinh 1y do
d6 da 1am cho viéc xuat hién thong tin huy
niém yét hau nhu khong c¢6 anh huéng dén
bién d6 bién dong gia cb phiéu.

3.3.2. Trong giai doan 2

Trong 10 phién giao dich trudc khi san
giao dich chtng khoan dua ra quyét dinh hay
b6 niém yét cia 18 ¢6 phiéu’, c6 94 bién dong
gi4 voi 51 bién dong theo chiéu giam va 43
bién dong theo chiéu ting. S5 lugng bién dong
tang va giam chénh nhau khong qué nhiéu cho
thiy tac dong ciia cac yéu td khac nhau 1én gia
cb phiéu kha can bang trong thoi diém trudc
khi xuét hién quyét dinh huy bo niém yét. Khi
xem xét dén tri s6 trung binh cta cac bién
dong gia cta cac co phiéu sau 10 phién giao
dich trudc khi d6n nhan quyét dinh chinh thirc
vé viéc hity bo niém yét, sd lugng cb phiéu co
bién dong gia trung binh tang va giam 1 bang
nhau. Diéu d6 cho thiy, v6i cac b phiéu dimg
trude thoi diém nhan quyét dinh hily bo niém
yét tw nguyén cua san giao dich ching khoan,
bién dong gia trong khoang thoi gian néu trén
1a can bang®.

Trong 11 phién giao dich ké tir thoi diém co
phiéu chinh thirc nhan quyét dinh chap thuan
huy bo niém yét tu nguyén, sd luong bién
dong gia cua 19 ¢o phiéu 1a 106, véi 62 bién
dong giam va 44 bién dong ting. Sy gidn rong
khoang cach gitra s6 lwong bién dong giam so
v6i bién dong ting cho thiy quyét dinh huy
niém yét ty nguyén co tic dong dén gia cd
phiéu va lam cho gia ¢6 phiéu bién dong theo
chidu giam. Xét dén gia tri trung binh bién

KINH TE VA HOI NHAP

dong gia cta 19 c¢d phiéu trong 11 phién giao
dich néu trén, chi c6 6 ¢o phiéu c6 gia tri bién
dong trung binh mang dau duong va 13 mang
dau am. Xét dén bién dong gia trung binh ciia
tat ca cac co phiéu trong timg phién, Hinh 4
thé hién bién dong d6 trong 21 phién giao dich
xung quanh thoi diém xuét hién quyét dinh
huy niém yét c6 phiéu.

1
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Hinh 4: Bién dong gia trung binh tirng phién
clia tit ca cac ¢ phiéu trong giai doan 2

C6 thé thay trudc thoi diém xuét hién quyét
dinh huy niém yét c6 phiéu, bién dong trung
binh theo chiéu ting va giam theo ting phién
va khong tuan theo mét quy ludt nao ca. Tuy
vay, sau khi quyét dinh huy niém yét duoc ban
hanh, bién dong gia c6 phiéu ngay tirc khic
bién dong giam vai bién do ting dan.

4. Két luan

Mic du két qua cua hoat dong huy niém
yét déu 1a chdm dut hoat dong niém yét va
giao dich ¢6 phiéu trén san giao dich, mdi
hinh thirc hiy niém yét déu cé nhimng diém
dac trung riéng. Muc d§ anh huong 1én cac
d6i tuong khac nhau ciia cac hinh thic huy
niém yét khac nhau ciing khac nhau.

Cu thé, sau khi xuét hién cac thong tin huy
niém yét dau tién da c6 su tac dong khac biét

7 Mot c¢b phiéu khong c6 bién dong giao dich trong cac phién trudc khi nhan duge quyét dinh hity bo niém yét ti

nguyén.

8 Can bang & day duoc hiéu theo nghia cac bién dong ting gan nhu tuong duong véi cac bién dong giam.
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gitra hai hinh thirc huy bo niém yét. Cac ¢
phiéu bi hay niém yét bit budc c6 s6 luong
bién dong giam ting cao hon han. Trong khi
d6, cac co phiéu tu nguyén huy bo niém yét
cling co su gia ting cua cic bién dong am
nhung khong nhiéu. Hay néi cach khac, tac
dong cua thong tin hiy niém yét 1én bat cir
hinh thtc hity bo niém yét nao ciing khién gia
¢b phiéu bién dong theo chiéu giam, tuy nhién,
murc dd tac dong cua cac thong tin nay lén cac
¢6 phiéu bi huy niém yét bit budc 1a cao va rd
rang hon so v&i cac ¢6 phiéu tu nguyén huy
b6 niém yét.

Ngoai ra, chung ta ciing thdy mot sb bang
ching vé sy ro ri thong tin trén thi truong
ching khoan Viét Nam. Trong bdi canh
hién tai, khi thi truong chung khoan Viét
Nam dang hoat dong chua hoan toan minh
bach, luong thong tin o ri tir bén trong ndi
bd cic cong ty niém yét ra thi truong la
tuong d6i 16n. Cac thong tin ro ri d6 s& lam
cho thi truong thiéu tinh minh bach, bién
dong hét stc kho luong, va tao diéu kién
thuan loi chi danh cho mét sb lugng nho
cac nha dau tu trén thi truong.0

Tai liéu tham khao
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