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1. ñaët vaán ñeà
Thoâng tö soá 96/2020/TT-BTC cuûa Boä Taøi

chính ñaõ quy ñònh raát roõ raøng veà vieäc coâng boá
thoâng tin ñoái vôùi caùc doanh nghieäp nieâm yeát.
Trong ñoù bao goàm caùc thoâng tin coâng boá ñònh kyø,
caùc thoâng tin coâng boá baát thöôøng. Ngoaøi caùc thoâng
tin taøi chính, caùc thoâng tin phi taøi chính cuõng coù
nhöõng aûnh höôûng nhaát ñònh ñeán thò tröôøng chöùng
khoaùn. Thoâng tin phi taøi chính coù theå hieåu laø caùc
loaïi döõ lieäu hoaëc thoâng tin ñònh tính hay ñònh
löôïng, khoâng ñöôïc ño löôøng baèng caùc ñôn vò tieàn
teä, thöôøng höôùng tôùi caùc nhoùm thoâng tin daøi haïn
veà doanh nghieäp nhö thoâng tin veà moâi tröôøng, xaõ
hoäi vaø quaûn trò coâng ty. (Boä Taøi chính 2020) 

Trong soá nhöõng thoâng tin phi taøi chính ñoù,
thoâng tin veà quaûn trò coâng ty nhö laø thoâng tin thay
ñoåi thaønh vieân HÑQT cuûa moät coâng ty seõ taùc ñoäng
ñeán thò tröôøng, cuï theå laø taùc ñoäng ñeán giaù trò coå
phieáu cuûa coâng ty ñoù. ÔÛ thò tröôøng Vieät Nam, caùc
doanh nghieäp caûng bieån ñoùng moät vai troø quan
troïng trong söï phaùt trieån neàn kinh teá. Khi caùc
doanh nghieäp caûng bieån coâng boá thoâng tin thay
ñoåi HÑQT seõ coù taùc ñoäng ñeán thò tröôøng vaø
nghieân cöùu naøy seõ xem xeùt phaûn öùng cuûa thò
tröôøng tröôùc caùc coâng boá ñoù.

2. phöông phaùp nghieân cöùu
Ñeå xem xeùt phaûn öùng cuûa thò tröôøng khi coâng
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khoái löôïng giao dòch, ngöôøi ta söû duïng phöông
phaùp nghieân cöùu söï kieän cuûa MacKinlay (1997).
Nghieân cöùu söï kieän laø phöông phaùp trong nghieân
cöùu ñònh löôïng ñeå phaân tích möùc ñoä vaø chieàu
höôùng taùc ñoäng cuûa söï kieän ñeán giaù trò cuûa coå
phieáu cuûa coâng ty. Nghieân cöùu söï kieän söû duïng
caùc phöông phaùp thoáng keâ, söû duïng thôøi gian laøm
bieán phuï thuoäc vaø phaân tích phaûn öùng cuûa thò
tröôøng ñoái vôùi caùc söï kieän ñoù.

Theo Al-Yahyaee (2015), ñeå xem xeùt thu nhaäp
baát thöôøng khi coâng boá thoâng tin thay ñoåi HÑQT,
döïa vaøo moâ hình thò tröôøng tính ñöôïc lôïi nhuaän baát
thöôøng vaøo ngaøy söï kieän t (ARit) laø cheânh leäch
giöõa lôïi nhuaän thöïc teá vaøo ngaøy ñoù (Ri,t) vaø lôïi
nhuaän thoâng thöôøng E(Ri,t) döïa treân moâ hình thò
tröôøng:

ARi,t = Ri,t – E(Ri,t)
Trong ñoù Rit laø lôïi nhuaän thöïc teá cuûa coå phieáu i

vaøo ngaøy söï kieän t ñöôïc tính baèng coâng thöùc (Al-
Yahyaee, 2015):

Ri,t = ln(Pi,t/Pi,t-1)
Vôùi Pi,t laø giaù ñoùng cöûa cuûa coå phieáu I taïi ngaøy t

vaø Pi,t-1 giaù ñoùng cöûa cuûa coå phieáu I taïi ngaøy hoâm
tröôùc t-1.

E(Ri,t) laø lôïi nhuaän thoâng thöôøng cuûa coå phieáu i
vaøo ngaøy t, ñöôïc ñònh nghóa laø lôïi nhuaän thoâng
thöôøng ñöôïc kyø voïng trong tröôøng hôïp khoâng coù söï
kieän, ñöôïc ño löôøng baèng moâ hình thò tröôøng: 

E(Ri,t) = ai + biRm,t + ei,t
Vôùi Rm,t laø tyû suaát sinh lôøi cuûa chæ soá thò tröôøng

vaøo ngaøy dieãn ra söï kieän t. ai vaø bi laø caùc heä soá chaën
vaø heä soá ruûi ro cuûa moâ hình. ei,t laø sai soá ngaãu nhieân
cuûa moâ hình.

Lôïi nhuaän baát thöôøng trung bình (AARi,t) ñöôïc
tính laø trung bình N lôïi nhuaän baát thöôøng cuûa taát caû
söï kieän nghieân cöùu taïi thôøi ñieåm t:

AARi,t = 1  
∑N    AARi,t

N i=1

Lôïi nhuaän baát thöôøng tích luõy cuûa coå phieáu i
trong cöûa soå söï kieän, trong khoaûng thôøi gian [T1-
T2] laø toång cuûa lôïi nhuaän baát thöôøng trong cöûa soå söï
kieän ñöôïc tính baèng coâng thöùc:

CARi,(T1-T2) = ∑N
i=1 AARi,t

Lôïi nhuaän baát thöôøng trung bình tích luõy
CAARi,(T1-T2) ñöôïc tính baèng trung bình N lôïi
nhuaän baát thöôøng tích luõy cuûa chuoãi söï kieän trong
cöûa soå söï kieän [T1-T2]:

CAARi,(T1-T2) = 1  
∑N     CARi,(T1-T2)

N i=1

Sau khi tính toaùn ñöôïc lôïi nhuaän baát thöôøng vaø
lôïi nhuaän baát thöôøng tích luõy, töông töï nhö trong
baùo caùo cuûa Brown vaø Warner(1980 cuõng nhö
Saens vaø Sandoval (2005) söû duïng t-test ñeå kieåm
tra möùc yù nghóa cuûa chuùng.

3. Keát quaû nghieân cöùu
Nghieân cöùu toång hôïp soá lieäu cuûa 10 doanh

nghieäp caûng bieån nieâm yeát treân thò tröôøng Vieät
Nam, bao goàm caùc maõ CDN, CLL, DVP, DXP,
GMD, HAH, PDN, PHP, QSP vaø SGP, trong thôøi
gian töø 2012 ñeán 2022 cho thaáy keát quaû nhö Baûng 1.

Baûng 1 theå hieän keát quaû kieåm ñònh t-statistic cuûa
lôïi nhuaän baát thöôøng trung bình AAR. Lôïi nhuaän
baát thöôøng trung bình vaøo 6 ngaøy tröôùc ngaøy xaûy ra
söï kieän mang daáu aâm hoaëc döông nhöng vôùi giaù trò
raát nhoû. Trong ñoù, lôïi nhuaän baát thöôøng trung bình
vaøo ngaøy thöù 6 vaø ngaøy thöù 1 tröôùc ngaøy xaûy ra söï

quaûn trò - quaûn lyù 
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t -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4 +5 +6

41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41 41

AAR % -2,72 0,09 0,3 0.05 -0,07 -2,61 0,58 0,32 -0,73 1 -0,17 0,22 -0,45

t-test *** ***

Baûng 1. Keát quaû kieåm ñònh t-test theo lôïi nhuaän baát thöôøng trung bình

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø döõ lieäu nghieân cöùu
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kieän vôùi giaù trò laàn löôït laø -2,72% vaø -2,61% coù yù
nghóa thoáng keâ ôû möùc yù nghóa 1%. Nhö vaäy, thò
tröôøng ñaõ coù phaûn öùng tröôùc ngaøy coâng boá thoâng tin
thay ñoåi HÑQT vaø lôïi nhuaän baát thöôøng trung bình
mang giaù trò aâm cho thaáy giaù coå phieáu ñaõ giaûm
tröôùc thoâng tin thay ñoåi HÑQT. Ñieàu naøy theå hieän
vieäc keùm hieäu quaû cuûa thò tröôøng tröôùc vieäc coâng
boá thoâng tin thay ñoåi HÑQT. Ngoaøi ra noù cuõng cho
thaáy thò tröôøng ñaõ xaûy ra hieän töôïng roø ræ thoâng tin,
theå hieän vieäc khoâng tuaân thuû quy ñònh cuûa caùc
doanh nghieäp vaø caùc nhaø ñaàu tö trong vieäc minh
baïch thoâng tin. 

Baûng 2 theå hieän keát quaû kieåm ñònh t-statistic cuûa
lôïi nhuaän trung bình tích luõy CAAR. Lôïi nhuaän baát
thöôøng tích luõy nhoû hôn 0 ôû caùc ngaøy tröôùc ngaøy
dieãn ra söï kieän cho thaáy caùc nhaø ñaàu tö coi thoâng tin

thay ñoåi HÑQT laø baát lôïi, ñieàu ñoù khieán cho giaù coå
phieáu giaûm vaø thu nhaäp baát thöôøng cuõng giaûm. Nhö
vaäy, thò tröôøng theå hieän tính hieäu quaû thoâng tin yeáu
ñoái vôùi vieäc coâng boá thoâng tin thay ñoåi HÑQT cuûa
caùc doanh nghieäp caûng bieån nieâm yeát treân thò
tröôøng Vieät Nam.

4. Keát luaän
Thoâng qua phöông phaùp nghieân cöùu söï kieän

(eventstudy), nghieân cöùu ñaõ ñaùnh giaù ñöôïc taùc
ñoäng cuûa vieäc coâng boá thoâng tin thay ñoåi HÑQT
leân thò tröôøng thoâng qua söï giaûm giaù coå phieáu cuûa
caùc doanh nghieäp caûng bieån Vieät Nam töø 6 ngaøy
tröôùc ngaøy coâng boá thoâng tin. Keát quaû cho thaáy
vieäc keùm hieäu quaû cuûa thò tröôøng tröôùc vieäc coâng
boá thoâng tin HÑQT cuõng nhö söï roø ræ thoâng tin töø
caùc doanh nghieäp n
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AbSTrAcT: 
This study uses the event research method to analyze the market's reaction to announcements

about changes in the board of directors of listed seaport enterprises in Vietnam. The study finds
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with the news. 
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