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%hzen cutu nay do luong anh huong ciia théng tin chia tach c¢é phiéu dén su thay doi gza va
anh khoan cua cdc co phzeu niém yét trén So Giao dzch chung khoan Ha Nogi (HNX). So liéu

dege stk dung trong nghién ciru nay bao gom 179 su kién chia tach cé phiéu cia 138 cong ty niém yét trén
HNX trong giai doan 2015- 2017. Sir dung phirong phép nghién ciru su kién, két qua kiém dinh thong ké cho
thdy gid ciia cdc ¢é phiéu da tang 0,68% tir phién truGce khi thong tin dwgc cong bé va tiép tuc tang 0,83%
o phién tlep theo sau ngay céng bo thong tin. Ngoal ra, nghlen cuu con ghi nhdn sw gia tang vé thanh khoan
clia cdc ¢é phiéu trieée théng tin chia tach cé phiéu. Cu thé la, thanh khodn cia cdc ¢é phiéu da tang trong

suot giai doan nghién cieu, ddc biét la hai phién sau ngdy céng bo thong tin.

Tir khéa: Chia tach cé phiéu, sw thay doi gid c6 phiéu, thanh khoan, HNX.

1. Giéi thi¢u

Thong tin ¢ vai trd hét strc quan trong dbi voi
cic nha dau tu trén thi truong chimg khoan
(TTCK). Chinh vi vay, sy phan ng ctia nha dau tu
trudc cac thong tin duoc cong bd trén TTCK 1a mot
chu d thu hat duoc su quan tam cua nhiéu nha
nghién ctru. Chia tach c6 phiéu 1a mot nghiép vu
mang tinh ky thuat va duogc st dung kha phé bién
boi cac cong ty niém yét. Vé mat Iy thuyét, v1ec
chia tach cb phleu don gian chi lam gla tang sd
luong cb phiéu ma khong lam thay d6i dong tién
clia cong ty. Do d6, viéc chia tach c¢b phiéu khong
lam thay ddi gia tri ciia cong ty. Tuy nhién, vé mat
tam 1y, thong tin chia tach c¢6 phiéu c6 thé duge cac
nha dau tu d6n nhan nhu 1a mot thong tin tich cuc
boi Iy do don gian ho nghi rang ho nhan dugc thém

mot sd luong cd phiéu nhat dinh ma khong phai tra
bat ky mét khoan tién ndo. V& mit thuc nghiém, Kkét
qua ctia cac nghién ctru vé chu dé nay van chua that
su théng nhit v6i nhau. Mot s6 nghién ctru da chi
ra rang thong tin chia tach c¢o phiéu co anh huorng
tich cuc dén gia va thanh khoan cua cac ¢ phiéu
(Wu va Chang, 1997; Kuse va Yamamoto, 2004;
Aduda va Caroline, 2010; Li va cong su, 2015)
trong khi d6 mot vai nghién ctru khac lai tim thay
nhitng két qua ngugc lai (Lammoureux va Poon,
1987; Conroy va cac cong sy, 1990; Leemakdej,
2007; Patel va cong su, 2016).

Trén TTCK Viét Nam néi chung va S¢ Giao dich
chung khoan Ha N¢i (HNX) ndi riéng, viéc chia
tach ¢ phiéu cua cac cong ty niém yét dién ra kha
phd bién. Nha dau tu phan tmg nhu thé nao trudc
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thong tin chia tach c6 phiéu 1a cau hoi dugc nhidu
ngudi dat ra, nhung cho dén nay van chua co cau tra
161 thoa dang. Vi vay, muc tiéu ctia nghién cuu nay
la tim kiém céc bang chung thuc nghiém dé tra 1o
cho cau héi trén thong qua viéc st dung dir li€u bao
gd6m 179 sy kién chia tach ciia 138 cong ty niém yét
trén HNX trong giai doan nam 2015 - 2017. Phan
con lai cua bai viét duge cdu tric nhu sau: Muc 2
lugc khao cac nghién ciru ¢6 lién quan dén vén dé
nghién ctru; Muc 3 md ta s6 liéu duoc si dung va
phuong phap nghlen ctru; Muc 4 tom tét cac két qua
nghién ctru; va cudi cung, két luan cta bai viét dugce
trinh bay 6 Muc 5.

2. Luge khao tai liéu

Anh hudng cua viée chia tach c¢d phiéu dén gia
va thanh khoan ctia cic ¢ phiéu la chi dé nhan
dugc sy quan tdm cua nhiéu nha nghién ctru trong
nhiing thap n1en gin day Cho dén nay da c6 nhiéu
nghién ctru vé chi d& nay da duoc cong bd. Tuy
nhién, két qua cua cac nghién cu’u ndy van chua that
su thong nhat véi nhau Mot sé nghién ciru chi ra
rang viéc chia tach ¢6 phiéu co anh huo’ng tich cuc
dén gia va thanh khoan cua cac cb phiéu, trong khi
mot vai nghién cuu lai cho Kkét qua nguoc lai.

Wu va Chan (1997) nghién ctiru anh huong cia
viéc chia tach c6 phiéu dén gia cua cac cd phiéu
niém yét trén TTCK Hongkong trong giai doan
1986-1992 bang phuwong phap nghién ctru sy kién.
Két qua nghién ciru cho thay sau 3 ngay khi viéc
chia tach dwgc cong bd, gia ctia cac cd phiéu da ting
18,2%. Anh hudng tich cuc cia thong tin chia tdch
dén gia ¢b phiéu con duge Wuff (2002) tim thay trén
TTCK Brtic. Cu thé 1, gia ctia cac cd phiéu di gia
tang trong sudt 4 ngay giao dich sau khi thong tin
chia tach dugc cong bd ciing nhu sau khi viéc chia
tach co6 hiéu lgyc. Trong mdt nghién ciu khac,
Elfakhani va Lung (2003) nghién ctu anh hudng
clia viéc chia tach cd phiéu dén gia c6 phiéu &
TTCK Canada trong giai doan 1977-1993. Su dung
phuong phap nghlen ciiu su k1en cac tac gia da di
dén két luan rang viéc chia tach ¢d phiéu c6 tac dong
tich cuc dén gia cua cac cd phiéu va duoc duy tri
trong khoang thoi gian 11 ngay xung quanh ngay
cong bd thong tin chia tach. Trén TTCK Nhat, Kuse

va Yamamoto (2004) di tim thdy loi nhuan bét
thuong liy ké trong giai doan 30 ngay giao dich sau
khi viéc chia tach dugc cong bd so véi giai doan 30
ngay giao dich trudc khi viéc chia tach dugc cong
bd. Két qua nay da giup céac tac gia di dén két luan
rang thi truong di phan Gng tich cuc trudc thong tin
chia tach ¢6 phiéu. Anh huong tich cuc cia thong tin
chia tach dén gia cua cac c6 phiéu con duoc tim thiy
trong nghién cuu cua Li va cong sy (2015) Céc tac
gia da giai thich ring gia cua cac cb phleu tdng sau
khi thong tin ch1a tach dugc cong bd 1a do thanh
khoan ciia cac c¢b phiéu gia tang

O mot khia canh khac, mot sb nghién ciru da tim
thdy su anh huong tich cuc cua thong tin chia tach
dén thanh khoan cta cic c6 phiéu. Aduda va
Carohne (2010) nghlen ctru anh hudng cua viéce chla
tach ¢6 phiéu dén gia va thanh khoan cua cac cb
phiéu niém yét trén SO Giao dich chung khoan
Nairobi (Kenya). Ap dung phuong phép nghién cu’u
su kién, cac tac gia da chi ra rang viéc chia tach cb
phiéu c¢6 anh huéng tich cuc dén khéi lwong giao
dich cua cac c¢6 phiéu. Rudnicki (2012) da sir dung
nghién ctru su kién dé nghién ctru anh huéng cua sy
chia tach c6 phiéu dén thanh khoan cua cac c6 phiéu
niém yét trén TTCK Warsaw va TTCK Vienna trong
giai doan 2000-2011. Két qué nghién ctru cho thiy
thanh khoan cua cac c6 phiéu da co su gla tang dang
ké sau khi thong tin chia tach ¢d phiéu dugc cong
bd. Huang va cong su (2015) nghién ctru anh huong
cua thong tin chia tach dén thanh khoan cua cac cd
phleu 603 TTCK NYSE, AMEX, va NASDAQ trong
giai doan 1960- 2010. Két qua nghién ctru cho thiy
hau hét cac ¢ phiéu co thanh khoan téng dang ké
xung quanh ngay cong bd chia tach co phleu Sau
ngay coéng bd, thanh khoan clia cac ¢ phiéu chia
tach c6 sut giam, nhung van con cao hon mic trude
khi chia tach. Tuy nhién, sau ngay chét quyén, thanh
khoan giam xudng dudi muc trude chia tach.

Trai nguge voi cac nghién ciu trén, mot sb
nghién ciru da chi ra rang viéc chia tach c6 phiéu co
anh huong tiéu cuc dén gia va thanh khoan ciia cac
¢6 phiéu. Leemakdej (2007) sir dung dir liéu bao
g6m 100 hoat dong chia tach c6 phiéu dé nghién ctru
anh hudng cua viée chia tach dén thanh khoan cua
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céc ¢6 phiéu trén TTCK Thailand. Nghién ctru nay
da tim thdy cac bang chung dé két luan rang khdi
lugng giao dich sau chia tach cta cac c6 phiéu thap
hon so véi trude chia tach, dac biét la trong khoang
thoi gian 18 va 20 ngay sau ngay chia tach c6 phiéu.
Tuong tu, cic nghién ctu dugc thuc hién boi
Lammoureux va Poon (1987), Conroy va cac cong
s (1990) ciing tim thdy sy giam sut trong khdi
lwong giao dich ciia cac ¢ phiéu sau niém yét. Gan
day nhét, Patel va cong su (2016) nghién ctru anh
hudng cta chia tich ¢d phiéu dén gia va tinh thanh
khoan ciia c¢6 phiéu trén TTCK An D¢. Két qua
nghién ctru cho thiy thong tin chia tach cd phiéu da
¢6 anh huong tiéu cuc dén gia va thanh khoan cua
céc cb phiéu.

3. S6 liéu sir dung va phwong phap nghién ctru

3.1. 86 li¢u sir dung

Nghién ctru nay sir dung mau nghién ctru bao
gdm 179 sy kién chia tach c¢6 phiéu cua 138 cong ty
niém yét trén HNX trong giai doan 2015- 2017. Gia
va khdi luong giao dich cua cac ¢b phiéu dugc thu
thap trén website cia cac cong ty ching khoan:
https //www vndirect.com. vn, http [ WWW. cophieu68 vi.
Du liéu vé khéi luong va gia tu:ng phlen cua cac co
phleu duoc thu thap trong khoang thoi gian truoc
va sau 10 ngay s0 voi ngay cong bo thong tin chia
tach. Gia c¢6 phiéu la g1a dong cua tung phlen va
khéi lwong giao dich la tong khéi lugng khop 1énh
trong phién.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru nay st dung phuong phap nghién
ctru su kién (event study) dé do luong anh huong
ctia viéc cong bd thong tin chia tach c¢o phiéu dén su
thay dbi gia va khoi luong giao dich cua céc c¢o
phiéu. Ngay cong bd thong tin chia tach ¢d phiéu
duoc goi 1a ngay su kién hay ngay cong bd, ky hiéu
AD (announcement date). Cira s6 su kién (event
window) dugc st dung trong nghién ctru nay la [-
10 +10] 10 ngay trudc va sau ngay thong tin chia
tach co phiéu dugc cong bd. Nhom nghién ciru chon
clra sb su kién nhu vay la vi theo Thong tu
155/2015/TT-BTC ban hanh ngay 6 thang 10 nam
2015 cua Bo Tai chinh vé viéc hudng din cong bd
thong tin trén TTCK c6 quy dinh vé truong hop

o s o

cong bd thong tin lién quan dén ngay dang ky cudi
cung thue hién quyén cho c¢d dong hién hitu, theo do

“cong ty dai chung bdo cdo va nép day du cac tai
11eu la can cu phap ly lién quan dén ngay dang ky
cudi cung dy kién thuc hién quyén cho c6 dong hién
htru cho Trung tdm luu ky ching khoan, S¢ glao
dich ching khoan (truong hop 1a t6 chie niém yét,
dang ky giao dich), bao cao Uy ban ching khoan
Nha nudc, ddng thoi cong b thong tin cham nhét 10
ngdy trudc ngay dang ky cudi cung du kién”. Su
thay ddi gia (lgi nhuan) cua cac c6 phiéu trong
nghién ctu nay duoc tinh theo phuong phap da
duoc st dung bdi Kiymaz va Berument (2003), cu
thé nhu sau:

1y = log (Pyy) - log (P; 1)

trong do:

1j¢: Loi nhudn cua cd phiéu i tai phién giao dich t.

P;: Gia déng ctra cua ¢6 phiéu i ¢ phién giao
dich t.

P; ¢1: Gia dong cua cua ¢6 phiéu i & phién giao
dich t-1.

Sau d6, dé loai trir anh hudng cua nhimg yéu t6
khac dén su thay dbi gia cua cac cd phiéu, loi nhuan
bat thuong (lgi nhuan do thong tin niém yét bo sung
¢6 phiéu tao ra) duoc xac dinh theo phuwong phéap da
dugce Lynch va Mendenhall (1997) st dung, cu thé
nhu sau:

ARy = T — T

trong do:

ARlt (abnormal return): Loi nhuén bt thuong
ctia 6 phiéu i tai phién giao dich t;

ryi¢: Loi nhudn thi trudng & phién giao dich t. Loi
nhuan thi truong dugce tinh trén co so chi s6 thi
truong (HNX-Index) voi cong thirc tinh tuong tu
nhu trén.

Sau d6, lgi nhuan bét thuong trung binh cua ting
phlen (average abnormal return - AAR) va loi nhuan
bét thuong trung binh liy ké (cumulative average
abnormal return- CAAR) cac phién ctia nhém co
phiéu trong mau nghién ciru ciing duge tinh theo
phuong phap ctia Lynch va Mendenhall (1997), cu
thé nhu sau:

= 10g (Pit/ Pi,t-l)

N
AAR, = % > AR,
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n
CAAR, =" AAR,

1=1

trong do:

AAR;: : Loi nhuan bét thuong trung binh cia
mau tai phién giao dich t;

CAAR,;: Loi nhuin bét thuong trung binh liy ké
clia mau trong giai doan n;

N: S6 quan sét trong giai doan nghién ciru (179);

n: S6 phién trong giai doan nghién ciru.

Ngoai ra, dé do ludng su thay ddi vé thanh khoan
ctia cac cb phiéu, nghién ctru nay ké thira phwong
phép ctia Harris va Gurel (1986). Uu diém cua
phuong phap nay la khi xéc dinh sy thay doi vé
thanh khoan cua céac c6 phiéu ¢6 didu chinh cho cac
yéu t6 thi trudng (loai trir cac yéu t6 thi truong
khac). Mot cach cu thé, thay ddi vé thanh khoan cua
céc cb phiéu duoc tinh nhu sau:

1 N
MVR.= - 2 VR,

i=1

Vi,f Vm
VR;i= o
! Vm,t I/l

MVRg: Ty 1é thay d6i khéi lugng giao dich trung
binh ctia cac ¢d phiéu tai phién giao dich t;

VR, i Ty 1€ thay d6i khéi lugng giao dich cua cd
phiéu i tai phién giao dich t;

N: S quan sét trong giai doan nghién ctru (179);

Vie Khéi lugng giao dich cua ¢6 phiéu i vao
ngay t

Vi Khdi lugng giao dich trung binh ctia c6 phiéu
i trong giai doan quan sat.

Vit Téng khéi luong giao dich cua toan bg thi
truong vao ngay t

Vi Khéi lugng giao dich trung binh ciia toan bo
thi truong trong giai doan quan sat.

Cudi cung, dé di dén két luan thong tin chia tach
¢6 phiéu c6 anh huong hay khong dén sy thay doi
gia va khoi luong giao dich cuia cac ¢ phiéu, kiém
dinh t s& dugc st dung.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Anh hwong ciia théng tin chia tich co
phiéu dén sw thay doi gid ciia cdc cé phiéu

Loi nhudn bat thiwong trung binh cia cdc cé
phiéu (AAR)

Trén co s tinh toan lgi nhuan bat thuong cia
179 sy kién chia tach ¢6 phiéu trong giai doan 2015-
2017 qua 21 phién giao dich lién tuc, loi nhuan bét
thuong trung binh ctia cac ¢d phiéu ¢ timg phién da
duoc xac dinh. Ngoai ra, dé kiém dinh gia thuyét vé
anh huong cua thong tin chia tach c6 phiéu dén sy
thay doi gia cua cac cd phiéu, gia tri thong ké t ciing
duoc tinh toan. Loi nhuan bt thuong trung binh cia
cac ¢6 phiéu trong sudt giai doan nghién ctru duoc
trinh bay chi tiét & Bang 1.

Két qua phan tich thong ké cho thiy gia cb phiéu
da c6 su phan ung tich cuc xung quanh ngay cong
b6 thong tin chia tach ¢d phiéu. Cu thé 14, trudc
ngay cong bd thong tin 2 ngay (AD-2) gia cia cac
c6 phiéu da tang binh quan 0,43% va phién lién ke
trude ngay cong bd thong tin (AD-1), gia ctia cac cb
phiéu tlep tuc tang binh quan 0,68% voi muc y
nghia thong ké 1an lugt 1a 10% va 1%. Diéu nay co
nghia 1a thi truong da phan Gng tich cyc vdi thong
tin chia tach c¢6 phiéu tir trude khi né dugc cong bd
chinh thirc. Két qua nghién ctru nay ham y ring
thong tin chia tach c¢d phiéu c6 thé da bi ro ri ra bén
ngoai tir trude khi nd duge cong bd. Ngoai ra, két
qué kiém dinh thong ké con cho thiy gia c6 phiéu
tlep tuc tang sau ngay cong bd thong tin. Cu thé 1a,
tlep sau ngay cong bd thong tin (AD+1), gia cua cac
¢6 phiéu tang 0,83%. Sy ting gid nay co y nghia
théng ké & muc 1%. Bén canh do, su tang gia cla
cac ¢6 phiéu con duge ghi nhan & phién AD+7 véi
muc tang binh quan 1a 0,59%.

Loi nhudn bdt thuong trung binh lity ké ciia cdc
6 phiéu (CAAR)

Dé quan sat xem su thay di gia ciia cac ¢ phiéu
dugc duy tri trong bao lau, nghién ctru nay thuc hién
mot bude tiép theo 1 x4c dinh loi nhuén bt thuong
trung binh lity ké cta cac c6 phiéu trong subt giai
doan (ctra s6) nghién ctru. Loi nhuan bét thudng
trung binh lity ké ctia cac ¢6 phiéu trong mau nghién
ctru dugc trinh bay chi tiét & Bang 2.
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Eml TRI KINH noE

Bang 1: Loi nhudn bat thirong ciia cdc c6 phiéu xung quanh ngay si kién

Ngay giao dich Loi nhuin bat thuwong trung binh (%) Gia tri thong ké t
-10 -0,20 -0,76
9 0,25 0,95
-8 -0,18 -0,69
-7 0,20 0,76
-6 -0,02 -0,08
-5 -0,07 -0,26
-4 -0,32 -1,23
3 0,16 0,64
2 0,43 1,65
-1 0,68 2,62
0 0,43 1,67
+1 0,83 3,207
+2 -0,35 -1,33
+3 -0,38 -1,45
+4 0,12 0,45
+5 0,35 1,36
+6 0,11 0,44
+7 0,59 229"
+8 0,35 1,37
+9 -0,03 -0,11
+10 -0,30 -1,14

*xk wk ko 6y nghia thong ké twong ieng véi cdc mire Y nghia 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan tw dui liéu dwoc thu thép tai https://www.vndirect.com.vn va hitp://www.cophieu68.vn
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Bang 2: Loi nhudn bt thirong lily ké sau ngay sw kién

Giai doan

Loi nhuin bét thuwong trung binh liy ké (%)

Gia tri thong ké t

[-10, +10] 2,68 2,25
[-5, 0] 1,32 2,08"
[0, +1] 1,26 3,44
[0, +2] 0,92 2,04”
[0, +3] 0,54 1,04
[0, +4] 0,66 1,13
[0, +5] 1,01 1,59
[0, +6] 1,12 1,64
[0, +7] 1,72 2,34
[0, +8] 2,07 2,66
[0, +9] 2,04 2,49

[0, +10] 1,75 2,03"

kxk k¥ ¥ 6 Y nghia thong ké twong g voi cdac mike ¥ nghia 1%, 5% va 10%
Nguon: Tinh toan tw dir liéu dwoc thu thip tai https://www.vndirect.com.vn va http://www.cophieu68.vn

Dé gia tang gid tri khoa hoc cho céc két luan cua
minh, nhém nghién ctru di thuc hién kiém dinh t dbi
v6i lgi nhuan bat thudng trung binh liy ké cho cac
giai doan quan sat khac nhau. Két qua kiém dinh
thong ké cho thay lgi nhuan bat thuong trung binh
liiy ké tinh cho ca ctra s6 su kién [-10,+10] ting
2,68% voi muc ¥ nghia thong ké 5%. Sau ngay cong
b6 thong tin, loi nhuan bét thudng trung binh liy ké
clia cic ¢d phiéu tang 1an luot 13 1,26% va 0,92% &
giai doan [0,+1] va [0,+2]. Dic biét 13, loi nhuan bét
thuong trung binh lity ké ciia cac ¢ phiéu da ting
manh & cac giai doan [0,+7], [0,+8], [0,+9] va
[0,410] v6i mitc nghia thong ké 5%. Nhu véy, c6 thé
két luan rang thong tin chia tach ¢ phiéu co tac
dong tich cuc dén gia cua cac cb phiéu va su tac
ddng nay duoc duy tri it nhat 1a trong 10 phién giao
dich sau ngay thong tin duoc cong bb.

4.2. Anh hwéng ciia thong tin chia tich co
phiéu dén sw thay doi khéi lwong giao dich ciia cdc
cé phiéu

Ngoai viéc do luong anh hudong cua thong tin
chia tach c¢6 phiéu dén sy thay doi gia cua cac co
phiéu, nghién ctru nay con do ludng anh huong cia
thong tin chia tach ¢ phiéu dén thanh khoan ctia cac
¢6 phiéu. Thanh khoan trong nghién ctru nay duoc
xac dinh bang ty 1¢ thay ddi khdi lugng giao dich

duoc diéu chinh theo thi truong (MVR) do Harris va
Gurel (1986) dé¢ xuét. Ty 1¢ nay s& 16n hon 1 néu
khéi lugng giao dich ting, bang 1 khi khéi luong
giao dich khong thay d6i va nho hon 1 khi khdi
luong giao dich giam. Két qua kiém dinh thong ké
cho thdy MVR cta céc ¢b phiéu co sy gia ting manh
mé tai thoi diém cong bd thong tin chia tich cb
phiéu va dugc duy tri trong subt giai doan [+1,+10).
Cu thé 13, MVR binh quén cta cac c¢b phiéu ¢ phién
AD+1 va AD+2 lan luot 1a 2,39 va 2,20 véi mirc y
nghia thong ké 1%. O cac phién giao dich sau do,
MVR binh quén cua cic ¢d phiéu dugc duy tri on
dinh 6 murc cao va cé sy giam manh & phién AD+10
(1,4). Tur céc két qua nghién ctru ¢ trén, co thé két
ludn rang thong tin chia tach c6 phiéu co tac dong
tich cuc dén thanh khoan cua cac ¢ phiéu.

5. Két luan

Nghién ctru nay da bd sung thém cac bang chimg
thuc nghiém vé anh huéng cua thong tin chia tach
¢6 phiéu dén su thay ddi gia va thanh khoan cua cac
¢d phiéu niém yét trén TTCK cén bién. Bang
phuong phép nghién ctu sy kién vdi dir liéu bao
g6m 179 sy kién chia tach cua 138 cong ty niém yét
trén HNX trong giai doan 2015- 2017, nghién ctru
nay da tim thay cac bang chimg thuc nghiém dé két
ludn ring gia cia cac cd phiéu di c6 sy thay doi
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Bang 3: MVR ciia cdc cé phiéu xung quanh ngay s kién

Ngay giao dich Ty 1¢ thay déi khéi lwong giao dich trung binh (%)

Gia tri thong ké t

-10 1,58 1,79
9 1,15 0,74
-8 0,86 -1,44
-7 0,98 0,15
-6 1,04 0,24
-5 1,25 0,70
-4 1,26 1,57"
3 1,13 1,01
2 1,27 1,42
-1 1,36 2,19"
0 2,06 2,32
+1 2,39 3,93
+2 2,20 3,55
+3 1,82 3,107
+4 2,05 2,817
+5 1,80 2,39
+6 1,72 2,98
+7 1,63 2,14"
+8 1,88 2,89
+9 1,79 2,677
+10 1,40 1,617

wodk xk k- Co y nghia théng ké twong ung voi cac mic y nghia 1%, 5% va 10%
Nguon: Tinh toan tw dir liéu dwoc thu théap tai https://www.vndirect.com.vn va http://www.cophieu68.vn

Xung quanh ngay cong bo thong tin chia tach co
phiéu. Cu thé 1a, gia c¢b phiéu da tang 0,68% tur
phién trude khi thong tin duge cong bd va tiép tuc
tang 0,83% O phién tiép theo sau ngay cong bd
thong tin. Ngoai ra, nghién ctru nay con ghi nhan sy
anh huéng tich cyc ctia thong tin chia tach ¢ phiéu
dén thanh khoan cua cac ¢ phiéu. Thanh khoan cua
cac cb phiéu dad tang manh trong sudt giai doan
nghién ctru, dic biét 1a hai phién sau ngay cong bd
thong tin. Dya trén cac bang chung thuc nghiém ¢
thé két luan rang thong tin chia tach cb phiéu di c6
anh huong tich cyc dén sy thay doi gia va thanh
khoan ciia cac ¢6 phiéu niém yét trén HNX.

Két qua nghlen cltu & trén cho thay thanh khoan
cua cac co phleu tdng manh sau khi thong tin chi
tach ¢6 phiéu duoc cong bd. Pay dugc xem la
nguyén nhan chinh dan dén sy ting gia ciia cac cb
phiéu. Pidu ndy ham y ring sy ting gi4 cta cac b
phiéu trudc thong tin chia tach chi yéu 1a do yéu t6
tam 1y cia cac nha dau tu tao ra. Tuy nhién, sau hai
phién ké tir phién cong bd thong tin, thanh khoan
ctia cac cd phiéu bit dau c6 xu hudng giam dan va
dac biét giam manh ¢ phién thir 10 (AD+10). Su suy
giam vé thanh khoan lam giam da ting, tham chi dan
dén sy giam gia cua cac c¢d phiéu. Vi vay, cic nha
dAu tu nén than trong khi dua ra cac quyét dinh dau
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tu trude thong tin chia tach cd phiéu ciia cac cong ty.

Ngoai ra, nghién ctru nay cho thay c6 dau hiéu ro
ri théng tin chia tach c6 phiéu truée khi n6 dugc
cong bd chinh thirc. Piéu nay thé hién tinh khong
minh bach trong cong b thong tin cia cac cong ty
va ¢ anh huéng tiéu cyc dén sy phat trién cua thi
truong. Vi vdy, cic co quan quan ly Nha nudc can
¢ cac quy dinh chit ché va ché tai manh m& hon
trong viéc xir Iy cac vi pham vé cong b thong tin
trén thi truong chimg khoan nhiam dam bao loi ich
hop phap ciia cac nha dau tu, dic biét 1a cac nha dau
tu nho. ¢
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Summary

The study measures the influence of stock split
information on price variation and the validity of
shares listed on HNX (Hanoi Stock Exchange). The
data used in the study include 179 stock split cases
in 138 companies listed on HNX in the period 2015-
2017. Using case study method, according to statis-
tics, the prices of the shares increased by 0.68% in
the session before the information was published
and continued to increased by 0.83% in the session
following the day of information publication.
Besides, the study also recognized a rise in the
validity of the shares given the stock split informa-
tion. Specifically, the wvalidity of the shares
increased during the research period, especially in
two sessions after the day of information release.
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