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TOM TAT

Nghién ctru nay tap trung vao viéc nhan dién va méi quan hé cac cum tir cé "cdm xdic manh" trong
cac ban tin xuat hién trén thj trudng chiing khoan Viét Nam giai doan 2008-2023. Nghién ctu da
phan tich t8ng cong 18.826 ban tin, bao gém nhiéu loai théng tin tai chinh khac nhau nhu chia c8
tlc, phét hanh c& phiéu, dang ky ban cé phiéu, va da ban cé phiéu. D liéu dugc thu thap ti céc
giao dich va théng bao quan trong clia cac cong ty niém yét trén thi truong chiing khodan Viét Nam.
Két qua nghién cliu da nhan dién dugc 5 cum théng tin o lién quan chat ché dén su bién dong
gia c& phiéu, gom: "chia c6 tic bdng tién, phdt hanh thém cé phiéu, niém yét bé sung cé phiéu, ddng
ky bdn c6 phiéu va da bdn cé phiéu”. Trong d6, théng tin vé "Chia ¢ tic béng tién", "phat hanh thém
c6 phiéu" hodc "Niém yét b sung cd phiéu" c6 thé dan dén nhiing phan tng khéng nhat quéan
thy thudc vao ngr canh. Nghién cliu cing chi ra rang thong tin "dang ky ban ¢ phiéu" thusng
dan dén su bién dong gida manh han so vdi thong tin "Ba ban ¢é phiéu', phdn dnh mic do bat dinh
cao hon tu phia nha dau tu. Nghién ctiu nay khéng chi déng gép vao ly thuyét tai chinh hanh vi
ma con cung cap co s& thuc nghiém quan trong, hd trg cac nha dau tu trong viéc danh gid tac
dong cua tin tdc dén quyét dinh dau tu.

Tur khoa: Cadm xUc tai chinh, Iy thuyét chi chim trong 1ong ban tay, Ly thuyét tai chinh hanh vi, Ly

thuyét trién vong

GIGI THIEU

“Cam xuc tai chinh cta thong tin” dé cip dén phan
ung cta thi trudng khi thong tin vé modt ¢ phiéu
cu thé dugc cong bd, thé hién qua bién dong gid.
Néu thong tin nay gay ra sy ting hodc gidm gid ¢
phiéu, n6 cho thdy anh hudng manh mé dén tam ly thi
trudng, thuc ddy cdc nha ddu tu phan tng. Theo Ack-
ert va Deaves ', nha ddu tu thudng phan ing manh
v6i nhiing thong tin bat ngd hodc su kién 16n, dan
dén bién dong gia. Day l1a biéu hién cta cam xuc tai
chinh, khi tim ly ddm dong chi phdi thi trudng nhiéu
hon céc phan tich ky thuét hodc co ban. Trong tai
chinh, thong tin dong vai trd quan trong trong viéc
dinh hinh hanh vi nha dau tu. Céc nghién ctu trudc
day da chi ra rang cim xuc tii tin tic c6 thé anh hudng
dang ké dén hanh vi va qud trinh truyén tai thong tin
trén thi trudng tai chinh. Ly thuyét thi truong hiéu
qua (EMH)? cho ring gia c8 phiéu phin 4anh tit ci
thong tin san co, trong khi Iy thuyét tai chinh hanh vi,
dic biét 1a Ly thuyét trién vong?, nhin manh vai trd
ctia tdm ly nha d4u tu trong dinh gid ¢8 phiéu.
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nhanh chéng trong nhiing ndm gén day, véi su gia
tang dang ké vé khéi lugng giao dich va bién dong
gid ¢ phiu. Tuy nhién, viéc nghién ctu téc dong
cua thong tin tai chinh dén hanh vi ctia nha dau tu
tai Viét Nam con nhiéu khoang troéng. Pac biét, viéc

nhan dién va do ludng tac dong ctia cac cum thong tin
mang cam xuc tai chinh dén gia ¢8 phiéu 1a mot linh
vic méi mé chua dugc khai thac day du.

Nghién ctiu nay nhidm l4p ddy khoang tréng dé, tap
trung vao viéc nhan dién ciac cum ti mang “cam
xuc” trong cac ban tin tai chinh va phan ting cta thi
trudng ching khoan Viét Nam trong giai doan 2008-
2023. Thong qua phan tich 18.826 ban tin, nghién ctiu
da xac dinh dugc nhiing thong tin ma sy xudt hién
ctia ching thudng di lién v6i bién dong gid ¢6 phiéu.
Nhiing phét hién nay khong chi cung cdp bang chiing
thuc nghiém lam giau cho cacly thuyét tai chinh hanh
vi trong bdi canh Viét Nam ma cung cép cécluin diém
tién dé, m& ra huéng nghién ctiu méi trong do lusng
va lugng héa cam xtic clia thi trudng.

LY THUYET NEN

Ly thuyét thi trudng hiéu qua (Efficient Market Hy-
pothesis - EMH)? cho ring gia ¢§ phiéu luén phan
4nh ddy du va ngay l4p tuc tdt ca thong tin sn cd
trén thi truong. Tuy nhién, ly thuyét nay két hop véi
cdc Iy thuyét tai chinh hanh vi, tiéu biéu 1a Ly thuyét
trién vong (Prospect Theory)®, nhdn manh ring yéu
t6 tdm ly va hanh vi ctia nha déu tu déng vai tro quan
trong trong viéc dinh gia ¢d phiéu, dic biét khi thi
trudng d6i mat v6i thong tin méi hodc khong chic
chén. Theo Ly thuyét trién vong, nha dau tu thudng

Trich dan bai bao nay: Xuan P T T, Nhu D A, Phic T H, Thu L B. Tin tic va gia ca: Thi trudng cd phiéu
Viét Nam. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag. 2025; ():1-10.
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s¢ mét mat nhiéu hon 1a ky vong 1¢i nhuén, din dén
hanh vi khong hoan toan hgp ly trudc rui ro. Trong
bdi canh ctia nghién ctiu nay, Iy thuyét trién vong giup
giai thich tai sao thi trudng c6 thé phan ing manh mé
hon ddi véi thong tin khong chic chdn (nhu ding ky
ban c§ phiéu) so v6i thong tin da chic chin (nhu da
bén ¢ phiéu). Su khong chic chdn c6 thé gay ra cac
phan ing cdm xtic manh mé hon tli phia nha dau tu,
lam ting bién dong gid c6 phiéu.

Ly thuyét "chu chim trong long ban tay” (Bird in the
hand)* cho ring nha déu tu coi trong gié tri clia c§ tiic
tién mat hién tai hon 1gi nhuén tiém néng tii tai dau tu
trong tuong lai. Cu thé, cdc nha dau tu coi ¢4 tic tién
mat nhu “con chim ndm trong tay” - mot tai san thuc
t€ ma ho c6 thé s¢ hitu ngay l4p tic, so véi lgi nhudn
tiém nang khong chic chin ti viéc tdi dau tu. Trong
bdi canh cta nghién ctiu nay, ly thuyét nay giup giai
thich tai sao cdc cong ty c6 chinh sach chi tra ¢ tic
6n dinh thudng dugc nha dau tu va chudng, dan dén
phan ting tich cuc ctia thi trudng méi khi c6 théng tin
vé chia c6 tlic bing tién mit. Bén canh do, Ly thuyét
chi phi dai dién (Agency Cost Theory)® giai thich sy
mau thuln loi ich gitia ¢6 dong va ban quén tri, khi
viéc chi trd ¢§ tic tién mat cé thé nham gidm thiéu
chi phi dai dién do xung dot lgi ich.

Ly thuyét tin hiéu cho rang dudi sy bat d6i xting thong
tin, cc tin hiéu pho bién d€ cac cong ty truyén thong
tin ndi b ctia cong ty ra thé gidi bén ngoai thuong
bao gém cac thong bdo vé thong tin quan trong nhu
lgi nhun, c8 tdic va tai chinh ®. Trong ky nguyén cong
nghé mang, tinh tuong tic va lan truyén thong tin lién
tuc dugc ting cudng va nén tang da tré thanh mot
phuong tién truyén tin hiéu quan trong”. Nha ddu tu
c6 nhiéu thong tin sé chtt dong cong bd thong tin gid
tri d€ thu hut su chu y hodc 1gi ich kinh t€ ctia cdc nha
dau tu khac, trong khi nha dau tu ¢ it thong tin hon
sé chtt dong thu thap thong tin hon dé€ dua ra quyét
dinh thoa déng nhat®.

Cécly thuyét trén h6 trg14n nhau trong giai thich cach
thiic ma thong tin tai chinh anh huong dén gid ¢
phiéu trén thi trudng. Sukét hop ctia cacly thuyét nay
gitip nghién ctiu cung cdp cai nhin toan dién vé phan
ung ctia thi trudng, dong thoi dong gép vao phit trién
ly thuyét tai chinh hanh vi.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Mau nghién ctiu

Nghién ctiu st dung t6ng cong 18.826 ban tin tit ndm
2008 dén 2023. Cic ban tin nay bao gom nhiéu loai
théng tin tai chinh khéc nhau, ching han nhu théng
tin vé chia c§ ttic, phat hanh ¢8 phiéu, dang ky ban ¢
phiéu, va da ban ¢6 phi€u. Di liéu dugc thu thép tu

cac giao dich va thong bao quan trong ctia cac cdng
ty niém yét trén thi trudng chiing khodn Viét Nam.
Tuong tng s6 liéu vé phan tram thay d6i gid trong
ngay (ti gid m& ctia dén gid dong ctia) ciing dugc téng
hgp tli co s Refinitiv.

Thong ké mé ta dir liéu

Bang 1 cung cép cdi nhin téng quan vé cdu truc dit liéu
dugc sti dung trong nghién cttu, déng thoi cho thay
mdi lién hé gitia cac thong tin va su ting/giam gid c6
phiéu. Day la nén tang quan trong cho viéc phan tich
sdu hon méi quan hé gitia cac sy kién cy thé va gia tri
thi trudng ctia cac cong ty niém yét. Cu thé:

Céu truc dii liéu bao gom 5 truong thong tin chinh:
Ngay xuét hién ban tin, ma c6 phiéu lién quan, tiéu dé
ban tin, nhan dugc gan (1 d6i v6i trudng hop gid ting
va 0 néu gid giam vao ngay xudt hién ban tin). Luu y
rdng chung t6i da loai bo cac trudng hop gid khong d6i
vi dugc xem la khong c6 phan tng thi trudng. Phan
tram thay d6i gia trong ngay (ti gid md& ctia dén gid
déng ctia) cling dugc téng hop.

Diiliéu: Tong cdng c6 18,826 ban tin ti ndm 2008 dén
2023 ma du kién c6 phéan ting ctia thi trudng. Cac ban
tin nay dé cip dén nhiéu vin dé khic nhau nhu niém
yét b6 sung ¢6 phiéu, thong béo giao dich cta ngudi
lién quan, va quyét dinh ctia Hoi dong quan tri.

Bién dong gia c6 phiéu: Dugc thé hién trong cot "%
thay déi gid”, voi cac muc thay d6i tit nhe dén manh.
Vi duy, gid c6 phiéu ctia "SD6” da giam 7,69% vao ngay
cudi cung dugc liét ké trong bang, 4m chi mot sy kién
tiéu cuic hodc thong tin quan trong anh hudng dén gid
tri ¢6 phiéu ngay hom d6. Cing c6 cac ban tin khac
cho thdy méi lién hé tiém tang gitia thong tin va bién
dong gia c6 phiéu, nhu théng bao cia ’MHC” véi miic
giam 4,93%, trong khi mot thong bao khac lai di ciing
sy tang gia 4,59%.

Phuong phap phan tich dirliéu

Nghién ctiu st dung cic cong cu thong ké d€ phan tich
dit liéu, nham x4c dinh va rat ra cac luan diém vé méi
lién hé gitia thong tin va phan ting cua thi truong. Cac
kiém dinh thdng ké, bao gom kiém dinh T-statistic, da
dugc dp dung d€ so sanh trung binh gitia cic nhém,
kiém tra sy tuong dong hodc khéc biét trong phan ting
ctia thi trudng d6i voi cac loai thong tin khéc nhau.
Luu ¥, nghién ctiu nay tip trung vao viéc stii dung cac
cong cu thong ké dé€ xac dinh va rit ra cic luin diém
chinh. Trén co s& nhiing két qua nay, cac nghién ctiu
tiép theo sé ap dung nhiing phuong phap cu thé hon
nhim do ludng va lugng héa phan ting cta thi truong
thanh céc chi s6 cdm xuc r6 rang. Nghién cttu hién tai
déng vai tro la nén tang cho cac nghién ctiu sau nay.
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Bang 1: M ta cau truc dii liéu nghién ctu

Ngay Ma ¢  Tiéu dé ban tin Phan Gng Tang/giam
phiéu thi trudng  gid c6 phiéu

(%)

2008-01-29 MHC MHC: TB ngay DPKCC d¢€ tam ting cg tiic ndm 2007 1 4,86

va chdp hanh...

2008-02-13 MHC MHC: Két qué giao dich ctia ngudi lién quan 0 -4,93

2008-03-06 MHC MHC: Niém yét b6 sung c6 phiéu - 13/02/2007 04:... 1 4,59

2008-03-06 MHC MHC: Thong tin gop v6n vao du an xay dung Toa... 1 4,59

2008-03-06 MHC MHC: TB niém yét va giao dich ¢§ phiéu phathanh... 1 4,59

2022-09-26 SD6 SD6: Nhén dugc quyét dinh ctia co quan thué... 0 -2,50

2022-10-03 SD6 SD6: Nghi quyét HDQT phé duyét hop déng thi 0 7,69

cong...

18826 hang x 5 cot

Phan ting thi truong dugc gan nhan 1 d6i véi truong hop gid c6 phiéu ting va gan nhin 0 néu gid ¢4 phiéu tuong ting

gidm vao ngay xudt hién ban tin.

Nguoén: Tong hgp béi nhom tic gia

KET QUA VA THAO LUAN

Théng ké mé ta bién déng gia trong giai
doan nghién cttu

Tl ndm 2008 dén 2023, thi trudng trai qua nhiéu bién
dong dang ké vé gid ¢6 phiéu, nhu trinh bay trong
Bang 2. Phan tich tir 18.826 quan sat cho thdy miic
bién dong gia c6 phiéu trung binh la 0,20%, véi do
léch chuén 3,16%, phan anh sy bién dong manh mé.
Phén vi thi 25 cho thdy 25% c6 phiéu giam it nhét -
1,49%, trong khi phan vi tht 75 cho thdy 25% c6 phiéu
ting it nhat 1,88%. Bién d6 dao dong nay van nim
trong quy dinh ctia céc san giao dich, v6i mtic t6i da
ti 7% dén 15% cho HoSE, HNX va UpCOM.

Trong mot s6 trudng hgp ca biét (xem Bang 3), gia
¢ phiéu da ching kién nhiing bién dong l16n, nhu
truong hop ctia PVB, ting t6i 29,84% vao ngay 24
thdng 12 nam 2013, vugt xa bién do dao dong thong
thuong ctia gia c6 phiéu trén thi truong chiing khoan.
Ngudc lai, mtic giam gia cao nhét dugc ghi nhén la -
20,07%. Nhiing bién dong nay thuong lién quan dén
¢6 phiéu méi niém yét hodc nhiing c6 phiéu quay
trd lai sau khi tam ngting giao dich, noi bién d¢ dao
dong gia dugc phép cao hon so véi quy dinh thong
thudng. Cu thé, vao ngay 24 thing 12 nam 2013, khi
PVB niém yét mdi, giao dich da ting lén miic kich
lich st 29,84%. Ngay 31 thang 01 ndm 2020, c6 phiéu
PAN ciing chiing kién mot dot gidm séu lich st, lién
quan dén hai sy kién 16n: (i) phat hién ba nguoi Viét
Nam d4u tién duong tinh véi virus corona va (ii) cong

b phat hanh ¢6 phiéu ting von tit ngu6n vén chi s¢
hitu v6i ty 1€ 4:1, tiém 4n hiéu Gng pha loang ¢6 phiéu.
Ca hai thdng tin nay déu giy anh hudng tiéu cyc dén
gid c6 phiéu. Theo quy dinh trén cdc san giao dich
nhu HoSE, HNX, va UpCOM, céc ¢6 phiéu trong tinh
trang nay c6 thé dugc giao dich v6i bién do dao dong
gia 1én t6i 20%, 30%, va 40% tuong tng, giai thich
phan nao nhiing bién déng cuc doan trong dii liéu.
Ngoai hai truong hgp ting t6i da, giam t6i da néu trén,
con ¢6 trudng hgp khéc, don cti, cic ¢6 phiéu nhu
SAB (Sabeco) va MSN (Masan Group) ghi nhan mtic
tang gia dot bién 1én t6i 20% trong ngay. Vao ngay
6 thang 12 nam 2016, c6 phiéu SAB cua Sabecoting
20% khi c6 tin tuc tich cyc vé trién vong ctia doanh
nghiép trong bdi canh canh tranh véi cic déi thu
nhu Habeco. Cu thé, Sabeco di chinh thiic niém yét
641.281.186 c6 phiéu trén HoSE v6i mé chiing khodn
SAB va muic gid tham chiéu trong phién giao dich
d4u tién 13 110.000 dong/cd phi€u. Chi vai phit sau
khi mé ctia, ¢6 phiéu SAB di ting kich trdn 20%, dat
132.000 dong/c6 phiéu.

Tuong ty, ¢ phiéu NVT ting 20% vao ngay 7/5/2010,
chi mot ngay sau khi giao dich trén HoSE. Payla vi du
dién hinh cho bién dong manh khi ¢6 phiéu mdi niém
yét hodc quay lai thi trudng, phan anh sy diéu chinh
cta thi trudng véi cac sy kién va quy dinh.

Biéu d6 phan phdi bién dong gid c6 phiéu (Hinh 1)
cho thdy mat d¢ tap trung cao nhit & khoang thay
d6i gia tli -1% dén +1%, voi dinh cao nhat gan gia
tri 0%. Diéu nay phan anh mdt thj trudng dn dinh
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Bang 2: Théng ké mé ta bién ddng gia cd phiéu trong giai doan nghién citu

Théng ké

Gid tri trung binh
Do léch chuin
Gid tri nhé nhit
Phén vi thit 25
Phan vi thit 50
Phan vi tht 75

Gid tri 16n nhét

Téng/gidm gid c§ phiéu (%)
0,20%

3,16%

-20,07%

-1,49%

0,15%

1,88%

29,84%

Nguén: Tong hgp va phan tich bdi nhém tdc gid

Bang 3: Mot s6 trudng hop ca biét, gia c6 phiéu da c6 nhiing bién dong I6n

Ngay

2009-11-05

2010-05-07

2010-05-07

2010-05-07

2020-01-31

2015-01-27

2013-12-27

2013-12-24

2016-12-07

2016-12-06

Ma cd phiéu

MSN

NVT

NVT

NVT

PAN

PVB

PVB

SAB

SAB

Ban tin Phan Tang/giam
ung thi gid c6 phiéu
trudng (%)

Tru cOt méi ctia VN-Index Tang 20,0

Nghi quyét Pai hoi c6 dong thudng nién ndim  Téing 20,0

2010

Sé ban biét thy du an Latitude Sai Gon River-  Tang 20,0

front

7/5 chinh thic giao dich 50,5 triéu ¢6 phiéu phdt ~ Tang 20,0

hanh thém

Bdo cdo tinh hinh quén trj cong ty ndm 2019 Giam -20,07

Cong ty con ctia Pam Ca Mau Bao bi ddu khi ~ Tang 29,70

tang doanh thu

PV Coating: Chi phi gidam manh nho noi héa  Tang 29,84

nhan sy

PVB: Gi6i thiéu doanh nghiép niém yét méi Tang 29,84

C38 dong chiing khoan HSC tiéc ngdn ngo nhin ~ Téng 20,0

c6 tiic

Habeco da tt nhung Sabeco con hdp ddn hon?  Tang 20,0

Nguoén: Tong hgp va phan tich béi nhém tdc gid

24 trong giai doan nghién ctiu. Tuy nhién, c6 hai dinh  Nhan dién cac cum théng tin tiéu bi€u cé
25 phu & khodng +10% va -10%, biéu hién nhiing bién ~ €dm xuc tai chinh trén thi trudng.

216 dOng gid 16n lién quan dén cdc sy kién dic biét nhu  Bédng 4 cung cép ghi nhén phan ting ctia thi trudng c6

217 bdo céo thu nhép, thay ddi lanh dao, hodc cac yéu t6

218

219

220

221

222

kinh t€ vi m6. Biéu d6 phan bs khong d6i xing hoan
toan, nhung khong léch nhiéu vé bén phai hay trai,

cho théy sy can béng gitia tdn sudt gid ting va gidm,

phiéu d6i véi cic thong tin tai chinh cu thé tit nim
2008 dén 2023. Cac thong tin nay bao gém cac sy
kién nhu chia ¢8 tic bang tién, phat hanh thém c6
phiéu, niém yét bé sung, va céc giao dich cta nhiing

thanh vién quan trong trong cong ty niém yét, gom

mic dit ¢6 mot s6 diém ngoai lai thé hién bién dong  dang ky ban c3 phiéu va da ban 8 phiéu. Cac thong

gid nghiém trong hodc bat thuong.

tin nay dugc chon loc tii rdt nhiéu thdng tin trong giai
doan nghién ctiu, dya trén tin sudt xuit hién cao nhit.
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Hinh 1: Biéu d6 phan phdéi bién déng gia c6 phiéu

Bang 4: Cac théng tin tiéu biéu c6 cdm xuc tai chinh trén thi truong

Stt  Thong tin Phan tng Tan suit Thay d6i gid c§ phi€u trong ngay (%) Ghi
thi trudng xudt hién chu
Trung To6i da T6i Sai s6
binh thiéu chuin
1 Chia ¢6 tic bing tién Gia tang 420/18.826 2,60 10,00 0,04 2,30
Gia giam 322/18.826 -1,94 -0,05 -10,13 2,15
2 Phat hanh thém c¢6 phiéu Gid tang 172/18.826 2,65 10,00 0,09 1,89
Niém yét bg sung cd phiéu
Gia giam 206/18.826 -2,40 -0,11 -9,63 1,72
3 Dingky ban c6 phiéu Gid ting 503/18.826 2,73 13,19 0,10 2,10
Gid giam 528/18.826 -2,36 -0,09 -9,80 1,92
4 Pa bén ¢b phiéu Gia tang 530/18.826 2,64 9,96 0,04 2,17
Gia giam 603/18.826 -2,32 -0,08 -10,00 1,91

Nguoén: Tong hgp va phan tich béi nhém tdc gid

T6ng quan, s6 lugng ban tin theo tiing loai su kién cho
thdy muc d6 quan trong va tac dong tiém ning clia
chung ddi véi bién dong gid ¢S phiéu va tam ly nha
dau tu trén thi truong.

Moi thong tin/sy kién dugc ghi nhan véi hai trang thai
phén tng: gid c6 phiéu ting hodc gidm, cung véi ty 1é
thay ddi gid trong ngay (ti gid déng ctia so v6i gid mé
ctia) va cac thong ké lién quan. R0 rang, méi thong
tin/sy kién khong chi mang mét y nghia don diéu
ma lai thé hién da dang cdm x1c; cing mot thong tin

nhung trong mét s6 thoi di€ém va béi canh, duge nhin
nhén tich cuc, di cing hién tuong ting gid, trong khi
van la thong tin d6 nhung xudt hién trong thai diém
khéc va béi canh khdc, lai mang cam xuc tiéu cuc, di
cung hién tugng gid ¢6 phiéu giam.

Théng tin chinh sdch chia cé ti'c bdng tién va
su'vdn déng cta gid cé phiéu

Phén tich di liéu ti 18.826 ban tin ti ndim 2008 dén
2023 cho thdy, trong 742 ban tin vé “chia c§ tlc bing
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tién”, gid c¢§ phiéu thuong bién dong manh va xu
huéng ting nhi€u hon gidm sau thong bao trong ngay
do.

Phan ting ctia thi truong lién quan dén thong tin "Chia
c@ tiic bang tién” va bién dong gid ¢S phiéu lién quan
dén thong tin nay dugc cung cip 6 Bang 4. Khi thong
tin v€ chia ¢6 tdc bing tién dugc cong b, co 420
trudng hop thi trudng c6 phan tng va gid c6 phiéu
tang. Ngugc lai, ¢6 322 trudng hgp thi truong phan
ung tiéu cyc trong ngdy cé thong tin nay, gid c¢6 phiéu
sut gidm. DGi véi cac trudng hop gid tang, thay d6i
gid trung binh 13 +2,60%. DGi véi cac trudng hop
gia giam, thay d6i gid trung binh 1a -1,94%. Miic
cao nhdt da ghi nhan 1a gid g phiéu co thé ting dén
10,00%, va giam sau nhat dén -10,13%/ngay. Sai s0
chuén la 2,30% trong trudng hop gid ting va 2,15%
trong trudng hop gid gidm, cung cho thiy mot su bién
dong tuong do6i dong déu trong ca hai phan ting ting
va giam gid. Tuy nhién, D€ 1am r6 diéu nay, su bién
dong tuong do6i dong déu trong ca hai phan ting ting
va giam gid, kiém dinh gia trj trung binh (Means com-
paring tests) da dugc thuc hién. Két qua kiém dinh
théy ring c6 su khac biét dang ké gitia phan tng cta
thi trudng trong hai nhém: nhém tang gid va nhém
gidm gid. Cu thé nhu sau:

Gid thuyét kiém dinh:

HO: Thi trudng phan ting gidng nhau trudc théng tin
”Chia ¢ tic bang tién mit”

H1: Thi truong phan ting khac nhau trudc thong tin
”Chia c8 ttic bang tién mit”

Két qud kiém dinh:

T-statistic: 27,6322

P-value: 9,447835260730953e-115

P-value rit nho (duéi muc y nghia 0,05) cho thdy c6
bang chiing thdng ké manh dé€ bac bo gia thuyét HO.
Két qua kiém dinh cho phép két ludn ring thi trudng
phén tng khac biét dang ké d6i vdi thong tin “Chia
¢6 tlic bing tién mét”. Piu nay minh chiing cho tinh
da chiéu cta cam xuc tit thong tin nay. Viéc chia ¢
tic bang tién mit thudng dugc coi 1a mot tin hiéu
tich cuc, béi né phan dnh kha nang sinh 16i va sy 6n
dinh tai chinh ctia cong ty, d6ng thai thu hut su quan
tam clia cdc nha d4u tu tiém nang. Tuy nhién, bién
dong gid c§ phiéu cé thé ting hodc gidm, phu thudc
vao nhiéu yéu t6 nhu ky vong ctia thi trudng trudc
khi thong tin dugc cong bg, tinh hinh tai chinh téng
thé ctia cong ty, ciing nhu béi canh kinh t&€ chung.
Nghién ctiu phat hién ring, khi c6 quyét dinh ”Chia
c@ ttic bing tién mat’, gid 8 phiéu co bién dong dang
ké trong ngay cong bé. Diéu nay cho thdy phan tng
manh mé ctia nha dau tu d6i véi thong tin nay.

Nhu véy, khi thong tin vé *chia 6 tiic bang tién mdt”
dugc cong bo, phan tng cta thi truong khong nhat

quan, co thé tang hodc gidm va muc d¢ ting gidm rét
khac nhau. D€ danh gid sau hon vé muc 46 thay d6i
gia c6 phiéu, nghién ctiu da tién hanh mot kiém dinh
khéc véi cac gia thuyét sau:

Gid thuyét kiém dinh:

HO: Trung binh gid taing khong 16n hon trung binh
gia giam

H1: Trung binh gia ting 16n hon trung binh gid giam
Két qud kiém dinh:

T-statistic: 27,6322

P-value: 4,723917630365476e-115

P-value réat thap (4.723917630365476e-115), thap hon
rat nhiéu so v6i miic ngudng thong thudng (0,05),
diéu nay chiing t6 rang c6 bang chiing thong ké manh
mé débac bo gia thuyét HO. T-statistic cao cho théy su
khac biét 16n gitia cdc mau, cting c6 thém bang chiing
riang gid ¢§ phiéu thuong tang khi c6 thong tin chia
6 tdc bing tién. Két qua nay lai mot 1dn nita khing
dinh thong tin “Chia ¢§ ttic bing tién mat” dugc thi
truong dén nhan véi goc nhin tich cyc. Piéu nay phan
4nh niém tin ctia cdc nha dau tu vao kha nang sinh lgi
nhuéan 6n dinh ctia cong ty

Phén tich nay cang c8 ly thuyét ring nha dau tu uu
tién viéc chia c6 ttic bing tién mat. Theo ly thuyét
cht chim trong long ban tay, nha dau tu thudng coi
trong gid tri ctia ¢§ tlic tién mat nhu 1a “con chim
ndm trong tay” - mot tai san thuc té€ ma ho c¢6 thé chic
chén s& hiiu ngay lap tic so vdi lgi nhudn tiém ning
khong chic chén ti viéc tdi ddu tu. Thém vao do, ly
thuyét phat tin hiéu ciing ho trg cho két qua nghién
ctiu nay. Theo ly thuyét nay, thong tin vé viéc tra ¢
tiic dugc xem nhu mot tin hiéu vé stic khoe tai chinh
va trién vong ting trudng clia cong ty. Tuong tu, theo
ly thuyét chi phi dai dién, viéc ban quan tri chon tra
6 tuc tién mat thay vi tai d4u tu vao cong ty c6 thé
phén dnh n6 luc gidm thiéu chi phi dai dién, vén phét
sinh do lgi ich xung dot gitta c6 dong va quan tri.
Nhiing ly thuyét nay hé trg cho nhau trong viéc giai
thich tai sao thong bdo vé ¢4 tic bing tién lai c6 tac
dong tich cyc dén gid cd phiéu ngay lap tic, cho thdy
su danh gid cao cua thi truong déi véi cac tin hiéu vé
stic khoe tai chinh va sy minh bach ctia cong ty.

Két qua nay cting gép phén cling c6 cac phat hién tu
cdc nghién ctiu trude cho thi trudng cd phiéu Viét
Nam. Cac phan tich trudc day cta Bing Thi Quynh
Anh & Pham Thi Yén Nhi® va V6 Xuan Vinh'0 da
cung cdp bang chiing thuc nghiém quan trong lién
quan dén anh hudng ctia chinh sach ¢6 tic bang tién
mat 1én gid c6 phiéu trén thi truong ching khoan Viét
Nam. Nghién ctiu ctia DPdng Thi Quynh Anh & Pham
Thi Yén Nhi® da khing dinh ring khi ty suit 8 ttic
béng tién mit ting, gid ¢b phiéu ciing bién dong ting
va ngugc lai. Ho da phat hién ra rang viéc chi tra c6
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tic bang tién khong chi anh huéng cung chiéu dén
bién dong gia c6 phiéu & miic y nghia thong ké 1% ma
con ¢6 tac dong manh mé hon so véi viéce chi tra 8
tlic bing c8 phiéu. Nghién ctiu clia V6 Xuan Vinh 10
da cung cdp béng chiing thuc nghiém khéng dinh ty
1é chi tra c6 tuc bang tién mat (PAYOUT), tic la ty
1é phan trdm lgi nhuédn thuin dugc trich ra d€ thanh
toan cho ¢8 dong duéi dang c8 tiic bing tién mit. Ong
lap ludn ring thi trudng Viét Nam con non tré, va
nhiéu nha dau tu coi viéc chi tra c6 tiic la mot tin hiéu
v€ su phat trién t6t cta cong ty, thuong xuyén mua
6 phiéu ctia nhiing cong ty c6 ty 1é chi tra cd tiic cao
hon. Céc cong ty c6 ty 1€ chi tra ¢6 tlic cao thudng thu
hut sy chd y ctia cdc nha ddu tu mao hiém hon, dan
dén bién dong gid ¢S phiéu cao hon.

Két qua ctia nghién ctiu nay la nhit quan véi cac
nghién ctu trudc, cing cho thdy sy lién hé giiia chinh
sdch ¢ tiic bang tién vdi phdn ting cia thi trudng qua
gid ¢0 phiéu. Mdc di két qud nghién ciiu la nhdt qudn
Vi cdc cong trinh trudc, phuong phdp ludn clia chiing
t6i c6 diém khdc biét ddng ké. Bang cach phan tich di
liéu trong khoang thai gian dai tit nhiing ngay ddu ctia
thi truong va lam viéc véi dit liéu la cac ban tin, cdu
truc dii liéu chi phoi hgp vé6i di liéu s6 tao ra mot cdu
truc dit liéu khdng 16, chung t6i cung cdp mot cdi nhin
téng quan va sau sdc hon vé anh hudng cta thong tin
6 tic dén gia tri thi trudng. Theo dd, déng gép ciia
nghién ctiu ciia chiing toi d6 la khong chi khdng dinh lai
két qud tii cdc nghién ciiu trudc ma con md rong pham
vi dit lidu va cdi tién phuong phdp ludn, gép phdn cho
thdy tdm quan trong ctia viéc cdp nhdt va dp dung cdc
phuiong phdp tiép can mdi trong nghién ciiu tai chinh.

Théng tin "Phdt hanh thém cé phiéu” hodc
“Niém yét bé sung cé phiéu” va su vdn déng
ctia gid c6 phiéu

Phan tich ctia chiing toi trén di liéu tit 18.826 ban tin
ti ndm 2008 dén 2023, trong d6 c6 378 ban tin dé cip
dén “Phat hanh thém ¢ phiéu” hodc "Niém yét bg
sung ¢ phiéu’, thi ¢ 172 trudng hgp thi trudng cé
phén tng, gid 8 phiéu ting, véi muc ting trung binh
14 2,65%. Ngugc lai, c6 206 trudng hop thi truong
phén tng tiéu cuc véi gid ¢d phiéu gidm, véi mic
giam trung binh la -2,40%. Miic ting cao nhat da
ghi nhan 13 10,00%, trong khi mtic gidm sau nhit la -
9,63% trong ngay. Sai s6 chudn la 1,89% trong trudng
hop gia ting va 1,72% trong trudng hop gid giam. Tat
ca cho thdy mot su bién dong khong nhit quan gitia
hudng ting va giam gid.

Su khong nhét quan nay c6 thé ly giai dua trén ly
thuyét vé€ hiéu ting pha lodng c§ phiéu. Mot mat, khi
doanh nghiép phat hanh thém cd phiéu, ty 1¢ s& hiiu

ctia ¢§ dong hién tai bi gidm xudng, diéu nay c6 thé
lam gidm gid trj ¢6 phi€u hién hanh va cac chi s6 tai
chinh lién quan. Mit khac, khong phai lic nao pha
loang c8 phiéu ciing mang ¥ nghia tiéu cyc. Trong
mot s6 trudng hop, viéc phat hanh thém c6 phiéu c6
thé gitip doanh nghiép huy dong von, thuc ddy sy phét
trién va tdng gia tri lau dai cho c¢§ dong. Vi dy, phét
hanh ¢ phiéu dé tai trg cho cdc hoat dong M&A (Mua
ban va sap nhap) c6 thé€ dugc thi truong dén nhén tich
cuc, dan dén sy ting gia c6 phiéu.

DéE tim cau tra 16i gitp 1am rd trang théi tranh cai do,
va dé€ ddnh gid sdu hon vé trang thai cdm xdc clia thi
truong d6i voi thong tin nay, nghién ctiu da tién hanh
cdc kiém dinh théng ké sau:

Gid thuyét kiém dinh:

HO: Thi truong phan ting giong nhau trudc thong tin
”Phat hanh thém c6 phiéu/Niém yét bo sung cd phiéu”
H1: Thij truong phan ting khac nhau trudc thong tin
”Phat hanh thém cd phiéu/Niém yét bd sung cd phiéu”.
Két qud kiém dinh:

T-statistic: 24,4242

P-value: 1,3826207955880553e-77

Két qua cho thdy P-value rét thdp, cho phép bac bo
gia thuyét HO va chdp nhén gia thuyét H1. Nhu vay,
khi thong tin vé "Phdt hanh thém c6 phiéu/Niém yét bo
sung ¢ phiéu” dugc cong b6, phan ting ctia thi trudng
khong nhit quin, c6 thé ting hodc gidm va muc do
tang giam rédt khac nhau. D€ danh gia sdu hon vé miic
do thay d6i gia 6 phiéu, nghién ctiu da tién hanh mot
kiém dinh khéc v6i cac gia thuyét sau:

Gid thuyét kiém dinh:

HO: Trung binh gid ting khong 16n hon trung binh
gid giam

H1: Trung binh gia ting 16n hon trung binh gid giam
Két qud kiém dinh:

T-statistic: 24,4242

P-value: 6,913103977940276e-78

P-value rat thdp, thdp hon rit nhiéu so véi mic
ngudng thong thudng (0.05), diéu nay chiing té ring
c6 bang chiing thong ké manh mé débac bo gia thuyét
null. T-statistic cao cho thdy sy khdc biét 16n gitia
cdc mau, cing ¢ thém béng chiing rang gia c§ phiéu
thudng tang khi c¢é thong tin vé ting lugng cung cd
phiéu trén thi trudng.

Két qua kiém dinh nay cung cdp bang chiing ring
mdc du hiéu ting pha lodng gid ¢§ phiéu cé ton tai
nhung nhin chung thong tin vé “Phdt hanh thém cd
thudng dugc thi
truong doén nhdn mét cach tich cuc, hiéu ting gia

w»

phiéu/Niém yét bd sung c6 phiéu

tang trong ngay dang ro hon gia giam. Diéu nay
phén dnh niém tin ctia cc nha dau tu vao trién vong
clia cong ty.
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Théng tin “Ddng ky ban” véi "Dé bdn” va su
vdn déng cta gid cé phiéu

Thong tin vé “Pang ky ban” va ”Pa ban” ¢6 phiéu
la nhiing su kién quan trong véi tin sudt xudt hién
cao trén thi trudng va c6 thé€ dan dén bién dong gia
¢6 phiéu ngay trong ngay. “Pang ky ban c¢§ phiéu”
thudng lién quan dén céc giao dich ctia c§ dong 16n
hodc ban quén tri, va thong tin nay thuong dan dén
su x40 tron trén thi trudng, thé hién qua bién dong
gid ¢d phiéu. Véi tdng s§ 1.133/18.826 ban tin, cic
trudng hop lién quan dén "Pang ky ban” c6 su dao
dong manh mé v6i muc tang cao nhdt 1a 13,19% va
muic gidm siu nht 1a -9,80%. Sai s6 chudn tuong
ung 13 2,10% va 1,92%, cho thdy su bat 6n cao khi thi
trudng phan ting véi loai thong tin nay.

Tuong tu, thong tin "P4d ban cd phiéu’, véi
1.133/18.826 ban tin, cing cé tinh phé bién va lién
quan dén nhiing thay d6i quan trong vé s hitu. Gid
¢6 phiéu trong trudng hgp nay c6 muc ting trung
binh 14 2,64% vé&i mic tang toi da dat 9,96%, va mtic
giam trung binh la -2,32%, v6i mtc gidm 16n nhét la
-10,00%. Sai s6 chudn tuong ting la 2,17% va 1,91%,
phén anh su bién ddng déu trong ca hai chiéu ting va
gidm gid.

Két qua kiém dinh nhu trinh bay 6 Bang 5 cho thay thi
truong phan ting tuong tu d6i vdi ca hai loai thong tin
"Ddng ky ban” va "Da bdn”, trong d6 xu huéng tang
gid 1a chlt dao. Tuy nhién, sy bién dong gia 16n hon
dugc ghi nhén v6i ”"Pdng ky bdn”, phan 4nh mic do
bat dinh va lo ngai cao hon tii phia nha déu tu.

Két qua nay phi hgp va thém bang chiing cang ¢6 cho
Ly thuyét trién vong (Prospect Theory), trong do, sy
khoéng chac chédn lién quan dén "DPing ky ban” ¢ thé
dan dén phan ting cam xuc manh mé hon nhu lo ling
hoéc ky vong, kich thich hanh vi d4u co va lam gia
tang bién dong gid ¢S phiéu. Thi trudng c6 thé phan
tng manh mé, ddc biét néu thong tin d6 c6 nhiéu cach
gidi thich khdc nhau vé tac dong tiém tang cua su kién.
Nghién ctiu ctia Daniel & Michael !! vé Iy thuyét trién
vong nay, cang da chi ra rang sy chu y va su khong
chic chan 14 nhiing yéu t6 quyét dinh chinh caa gia
tai san, ¢ thé lam gia ting sy bién dong va rui ro cua
thi trudng.

Cuoi ciing, hiéu rd su khac biét gitia y dinh "Déing ky
ban” va hanh dong ”Pa ban” la rdt quan trong trong
viéc phan tich phan ting cta thi trudng cd phiéu. Y
dinh tao ra ky vong va du dodan, trong khi hanh dong
mang lai sy xac nhén va ro rang. Phén tich nay giup
cac nha dau tu va quan ly tai san c6 céi nhin toan
dién hon vé cach thiic ma thong tin anh huéng dén
thi trudng va gid tri ¢d phiéu.

KET LUAN VA HUGNG PHAT TRIEN
NGHIEN CUU

Két luan

Nghién ctiu nay stt dung céng cu thong ké d€ phan
tich moi lién hé gitia thong tin va phén ting cua thi
trudng ching khodn, thé hién qua bién dong gid ¢
phiéu. Két qua cho thdy trong giai doan 2008-2023,
gid c6 phiéu trén thi trudng chiing khodn Viét Nam
bién dong trung binh 0,20% véi d 1éch chudn 3,16%,
chi ra rang gid ¢§ phiéu c6 sy bién dong manh. Mot
s6 truong hop cd biét ghi nhan bién dong 16n, ching
han PVB tang 29,84% vao ngay 24 thing 12 ndm 2013,
trong khi muic gidm 16n nhdt la -20,07%. Nhiing bién
dong nay thudng lién quan dén cac ¢ phiéu mdi niém
yét hodc quay trd lai sau khi tam ngting giao dich, noi
c6 bién do dao dong gid 16n hon so v6i quy dinh thong
thuong.

Nghién ctiu ciing cho thdy thi trudng phan ting khac
nhau tiy thudc vao loai thong tin dugc cong bs. Cac
thong tin nhu “chia ¢6 tiic bang tién mit” va “phat

K »

hanh thém c¢6 phiéu” hodc “niém yét b sung cd
phiéu” thudng dan dén ting gid c§ phifu, mic du
phén tng cé thé khong nhit quan. Dic biét, thong
tin ”Pédng ky ban ¢6 phiéu” thudng gy bién dong gid
manh hon so v6i ”Pa bén ¢6 phiéu”, do yéu t6 bat dinh
cao hon tit phia nha dau tu.

Nghién ctiu nay cé nhiing dong goép quan trong ca vé
mat thyc tién 1an Iy thuyét. Trén phuong dién thuc
tién, nghién cdu da cung cip thém bang chiing thuc
nghiém trong béi canh dic thu ctia Viét Nam, ti d6
lam giau thém cic ly thuyét vé tai chinh hanh vi. Dic
biét, viéc nhén dién nhiing thong tin c6 cam xuc tac
dong dén gia cd phiéu tai Viét Nam chua dugc nghién
ctiu ddy du.

Nghién cttu nay tién phong trong viéc ldp day khoang
tréng d6 béng cich nhén dién ra 5 cum thong tin
ma sy xudt hién ctia ching trén thi trudng thuong di
lién v6i su bién dong gid c§ phiéu. Nhiing phét hién
nay khong chi cung cp co s& thuc nghiém cho cic ly
thuyét tai chinh hanh vi trong béi canh thi truong Viét
Nam ma con ho trg cic nha du tu trong viéc danh gia
tac dong cua tin tic d6i véi quyét dinh d4u tu ctia ho.

Huéng phat trién nghién ciu

Nghién ctiu nay chi méi st dung cac cong cu thong
ké dé xac dinh va rut ra cc luan diém vé méi lién hé
gitia thong tin va phan tng cla thi trudng. Nghién
ctiu hién tai dong vai trd nhu mot nén tang viing chic
cho céc nghién ctiu tiép theo, noi ma nhiing phuong
phép va cong cu nghién ctiu phtc tap hon sé dugc
trién khai.

513

514

515

516

517

518

519

520

521

522

523

524

525

526

527

528

529

530

531

532

533

534

535

536

537

538

539

540

541

542

543

544

545

546

547

548

549

550

551

552

553

554

555

556

557

558

559

560

561

562



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Economics-Law and Management 2025, ():1-10

563

564

565

566

567

56

©

569

570

57

572

573

574

Bang 5: K&t qua cac kiém dinh phan ting cua thi truéng

Thong tin Gié thuyét kiém dinh Két qué kiém dinh
T-statistic P-value Két luan Ghi chu

“bang ky HO: Thi trudng phan Gng giong 40,3827 7,3154248769781: Béc bo gia thuyét
ban” nhau 213 HO

H1: Thi trudng phan ting khiac 40,3827 7,3154248769781

nhau 213

HO: Trung binh gid tingkhonglén 40,3827 3.6577124384890. Béc bo gia thuyét

hon trung binh gid gidm 213 HO

H1: Trung binh gid ting 16n hon 40,3827 3.6577124384890.

trung binh gia giam 213
“Pa ban” HO: Thi trudng phan tng giéng 40,6299 1,4206470936387. Bac bo gia thuyét

nhau 218 HO

H1: Thi trudng phan tng khic 40,6299 1,4206470936387.

nhau 218

HO: Trung binh gia ting khénglén 40,6299 7,1032354681936 Béc bo gia thuyét

hon trung binh gid giam 219 HO

H1: Trung binh gia tang 16n hon 40,6299 7,1032354681936

trung binh gia giam 219
So sanh HO: Trung binh gid ting trong  -0,7023 0,7587013010108 Khoéng c6 du
“Pa  ban”  ngay c6 thong tin “Pang ky ban” bang ching dé
v6i “Pang  khonglén hon trung binh gid ting bac bo gia thuyét
ky ban” trong ngay c6 thong tin “Pa ban” HO

H1: Trung binh gid ting trong  -0,7023 0,7587013010108

ngay c6 thong tin “Pang ky ban”

16n hon trung binh gid ting trong

ngay c6 thong tin “Pa ban”

HO: Trung binh gid gidm trong  0,2996 0,3822764365313 Khong c6 du

ngay c6 thong tin “Pang ky ban” bang ching dé

khong16n hon trung binh gid giam bac bo gia thuyét

trong ngay c6 thong tin “Pa ban” HO

H1: Trung binh gid gidm trong  0,2996 0,3822764365313

ngay c6 thong tin “Pang ky ban”
16n hon trung binh gia giam trong
ngay c6 thong tin “Pa ban”

Nguén: Tong hgp va phan tich bdi nhém tdc gid

Mot hudng nghién ctu tiép theo ddy hiia hen 1a ap
dung céc phuong phap hoc may tién tién d€ dat dugc
muc tiéu nay. Cu thé, ching t6i d€ xuét stt dung giai
thuat phén loai nhu Mang no-ron nhan tao (ANN)
hoéc Random Forest, két hop v6i phuong phap SHAP
(SHapley Additive exPlanations) dé tinh gid tri SHAP-
ley. Céc phuong phéap nay da dugc trinh bay chi tiét
trong cudn sdch “Khoa hoc dii liéu trong linh vuc Tai
chinh - Ngin hang” do Pham Thi Thanh Xuan va cong
su cht bién (2023), dugc xuat ban bdi Nha Xuit ban
Pai hoc Qudc Gia Thanh Phé H6 Chi Minh. Phuong
phédp nay sé khong chi gitp du doan chinh xdc phan

tng cua thi trudng ma con cung cdp cai nhin siu sic
vé muic d6 va hudng tac dong ctia tiing yéu té ddu vao
1én cac chi s6 cam xuc cta thi trudng. Viéc 4p dung
SHAP sé cho phép ching téi giai thich mét cach ro
rang hon vé déng gop ctia cac bién trong mo hinh, tit
dé xac dinh dugc nhiing yéu t6 quan trong nhat trong
viéc hinh thanh cdm xuc cia nha dau tu trudc cac sy
kién tai chinh cu thé.

Cuoi cung, nghién ctiu nay khong chi dong gop vao
viéc phat trién Iy thuyét trong linh vuc tai chinh ma
con mdé ra nhiing huéng di méi trong Ging dung cong
nghé hoc mdy vao phén tich tai chinh, htta hen dem
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lai nhiing cong cu phén tich tién tién va hiéu qua hon
trong tuong lai.

LO1 CAM ON

Nghién ctiu nay dugc tai trg béi Trudng Dai hoc
Kinh t€ - Luét, Dai hoc Qudc Gia Thanh phé H6 Chi
Minh (PHQG-HCM) trong khu6n khé Dé tai ma sd:
DS2022-34-04.

DANH MUC CAC TU VIET TAT

ANN: Artificial Neural Network

PKCC: bang ky cubi cling

EMH: Efficient Market Hypothesis

HDQT: Hoi dong quan tri

HNX: S¢ Giao dich Chiing khoan Ha Noi

HoSE: S& Giao dich Chting khoan Thanh phé H6 Chi
Minh

MHC: Cong ty C6 phan Hang hai Ha Noi

MSN: Cong ty C6 phan Tap doan Masan

NVT: Céng ty C8 phan Bat dong san Du lich Ninh
Van Bay

PAN: Cong ty C6 phan Tap doan PAN

PBP: Cong ty c6 phan Bao bi Dau khi Viét Nam
PVB: Cong ty c6 phan Boc 6ng Dau khi Viét Nam
SAB: Téng Cong ty ¢6 phan Bia - Rugu - Nudc giai
khat Sai Gon

SD6: Cong ty C6 phan Song Da 6

SHAP: SHapley Additive exPlanations

TB: Thong bao

UpCOM: Unlisted Public Company Market

XUNG POT LOI iCH

Tac gia xin cam doan ring khong c6 bat ky xung dot
lgi ich nao trong cong bé bai bao nay.

PONG GOP CUA TAC GIA

Pham Thi Thanh Xuan: Chiu trach nhiém kiém soat
ndi dung: Y tudng bai nghién ciu, Phuong phip
nghién ctiu, va Phén tich va Ban thao.

béing Anh Nhu: Chiu trach nhiém tng hop va tham
gia phuong phap nghién ctu.

Tu Ha Phuc: Chiu trach nhiém téng hop dit liéu va
phén tich két qué nghién ctu.

Luu Bich Thu: Chiu trach nhiém tdng hgp va chinh
stia bai bédo.
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News and prices: Vietnam stock market
Xuan T.T. Pham®, Nhu A. Dang, Phuc H. Tu, Thu B. Luu

ABSTRACT

This study identifies and analyzes the relationship between "strong sentiment" phrases in news
bulletins that appeared in the Vietnamese stock market from 2008 to 2023. A total of 18,826 news
Use your smartphone to scan this bulletins were analyzed, covering various types of financial information such as dividend payments,
QR code and download this article stock issuance, stock sale registration, and stock sales. Data were collected from transactions and
essential announcements of listed companies on the Vietnamese stock market. The study identi-
fied five key clusters of information closely related to stock price fluctuations, including "cash div-
idend payments, additional stock issuance, supplementary stock listings, stock sale registrations,
and completed stock sales" Among them, information on "cash dividend payments," "additional
stock issuance," or "supplementary stock listings" can lead to inconsistent reactions depending on
the context. The study also revealed that "stock sale registration" tends to cause more significant
price volatility than "completed stock sales," reflecting a higher level of uncertainty from investors.
This research not only contributes to behavioral finance theory but also provides substantial em-
pirical evidence to assist investors in evaluating the impact of news on investment decisions.

Key words: Financial sentiment, Bird-in-Hand Theory, Behavioral Finance Theory, Prospect Theory
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