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Tém tit

Béo c4o khuyén nghi 1a nguon tham khao dé tiép can va dugc nhiéu nha dau tu ca nhan st
dung. Tuy nhién, hién nay van chua c6 mot khudn kho phap 1y hoan thién kiém soét chét lugng
clia cac béo c4o nay, ddc biét 1 cac bao cao khuyén nghi mién phi dinh ky. Bai viét nay kiém
dinh cac béo cio mién phi dwoc phat hanh trong nam 2018 vé 10 ma cd phiéu dugc quan tim va
giao dich nhiéu nhét trén hai san S& Giao dich Chtrng khoan Thanh phé Ho Chi Minh (HOSE)
va S& Giao dich Chig khoan Ha Noi (HNX), nham danh gia kha ning xay ra hién tuong thao
ting gia thong qua kénh nay trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Pong thoi, nghién ctru ciing
xép hang murc d6 tin twong ddi véi cac cong ty chimg khoan phat hanh cta cac bao cio trén, véi
ti€u chi Xép hang 1a dg chinh xéc cua gid muc tiéu dugc dé xuét trong bao céo.
Tir khéa: Béo céo khuyén nghi, Cong ty ching khoan, Panh gi4, Xép hang
Abstract

Investment reports are accessible sources and used by many individual investors. However,
there is currently no complete legal framework to control the quality of these reports, especially
for free periodic investment reports. Therefore, recommendations that are published publicly
and widely by may in fact have the potential to cause information interference and price
manipulation by issuers. This article examines the free reports issued in 2018 on the 10 stocks
that are most interested and traded on the HOSE and HNX, to illustrate the possibility of price
manipulation using this channel on Vietnam's stock market. At the same time, the study also
ranks the level of trust in securities companies that are approved these reports, with the ranking
criterion being the accuracy of the target price proposed in the report.
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1. Giéi thiéu

Dbi voi thi trudng chirng khoan néi chung, yéu té thong tin 1a then chdt va ludn c6 anh
hudng sau sic dbi voi mdi quyét dinh ciia cac nha dau tu, du thong tin d6 14 tin tire xac thyuc
hay tin don thiéu can cr. Mic du phan 16n Bao cao khuyén nghi (BCKN) déu dura trén cac bao
cao tai chinh chinh thurc, phuong phap xu ly thong tin ciia cac BCKN lai khong duogc cong
khai, do vay nam ngoai sy kiém soat ctia cac bd phan giam sat quan 1y thi truong. Day la diém
yéu ma cac don vi phat hanh co thé tan dung cho cac muc dich cua minh, bién bao cao khuyén
nghi thanh mét cong cu dé gay nhidu thong tin, tao 4n tugng gia vé mot s6 c6 phiéu nhat dinh
va hon nita 14 thao tung gia ¢6 phiéu trén thi truong.

Trong didu kién thi truong ching khoan Viét Nam dang phat trién manh mé va thu hut
nhiéu cac nha dau tu ca nhan trong va ngoai nudc, thi tao mdi truong kinh doanh thuan lo1,
trong d6 tinh minh bach cta thi truong ngiy cang trd nén quan trong. Nhitng yéu to gay nhidu
thong tin thi trudong 1am giam tinh minh bach, 1am suy giam niém tin ciia nha dau tu, lam suy
yéu thi trudng, vi vy can duoc kiém soét chit ché.

Tir d6, bai viét nay tap trung danh gia chét luorng BCKN va dua tren do dé xép hang cac
cong ty chirng khoan voi mong mudn gitip cac nha dau tu tim dugc ngudn théng tin tham khao
dang tin cdy, cling nhu gép phan bao vé tinh minh bach cuia thi truong ching khoan Viét Nam.

2. Tong quan nghién ciru

BCKN trong nghién ctru nay duoc hiéu la nhirng nhan dinh ctia cac chuyén gia vé ¢o phiéu
va thi truong trong tuong lai (thuong 13 3 thang, 6 thang hodc 1 nim) va phan 16n duoc phat
hanh dudi tén cua cac cong ty chirng khoan. Theo nghién ctru ciia Barber & cong su (2001) va
Siemens (2012), ngiy cang c6 nhiéu chuyén gia thuc hién phan tich va nhan dinh thi truong.
Tuy khong thé tao ra su thay doi mang tinh anh huong ddi v6i toan thi trudng, nhung cac
chuyén gia van c6 thé tao ra nhitng tac dong nhat dinh, tir d6 tao ra nhitng phan ng cua thi
trudng déi voi nhitng c¢d phiéu ho khuyén nghi. Nghién ctru ctia Loh & Stulz (2010) di chimg
minh dugc rang c6 dén 12 khuyén nghi tir cdc chuyén gia c6 anh huong dén dién bién gia ciia
chirng khoan. Nghién ciru cia Womack (1996) va ctia Green (2006) cho thay cac tin hiéu vé thi
trudng tir nhitng ban BCKN 1a cin ¢t dé cac nha dau tu dwa ra quyét dinh. Hon nita, Siemens
(2012) ciing cho rang su thiéu kinh nghiém va kién thic 14 1y do cdc nha dau tu can tham khao
BCKN.

Gia muyc tiéu 1a mot phan thuong thay trong cac BCKN va phan anh ngan gon quan diém
ctia chuyén gia vé gia tri cta ¢ phiéu do trong tuong lai. Barber & cong su (2001); Da &
Schaumburg (2011) cho rang gia tri tham khao ctia gid muc tiéu la doc lap voi nhiing khuyén
nghi thong thudng. Néi cach khéc, gia muyc tiéu co thé bao ham du thong tin dé cac nha dau tu
tu xdy dung chién thuat mua va ban cho pht hop va khong chi dua vao khuyén nghi mua/ban
duoc két luan trong BCKN. Két qua nghién ctru ctia Huang & cong su (2009) ciing cho thiy
rang dau tu theo nhitng BCKN bao gdm 02 yéu t6 khuyén nghi mua/ban va gia muc tiéu s&
mang vé loi nhuén t6t hon nhitng BCKN chi ¢6 khuyén nghi don thuan.

Nghién ctru cua Barber & cdng su (2001) nhan dinh nhiing cd phiéu duoc khuyén nghi co
thé dem lai loi nhuén 16n cho nha dau tu trong giai doan trude nam 2000. Tuy nhién, dn nim
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2000, nhirng c6 phiéu khong duoc khuyén nghi lai thu duoc loi nhuan tét hon. Két qua nghién
ctru ndy dit ra van dé vé tinh hiru dung cia BCKN. Theo Porter (2004), Morgan & Stocken
(2003), trong mot s6 diéu kién nhét dinh, cac chuyén gia c6 thé truyén tai hiéu qua cac thong
tin bat loi, nhung lai khong thé truyén tai hiéu qua cac thong tin c6 lgi. Hay néi cach khac, nha
dau tu nhay cam hon véi nhirng déu hiéu tiéu cuc ciia nhirng ¢6 phiéu dwoc phan tich, trong
khi d6 nha dau tu kém nhay cam hon trudc cac thong tin tich cuc.

Bén canh cac nghién ctru trén, thuc nghiém Investment Dartboard do The Wall Street Journal
thuc hién tiép can danh gia BCKN theo mot goc do truc quan hon. Investment Dartboard 13
mot thi nghiém ndi tiéng tham khao tir “A Random Walk Down Wall Street” (Malkiel, 1999)
va dugc thuc hi¢n vao nam 1988. Thi nghiém duoc tién hanh hang thang bﬁng viéc so sanh loi
nhuan cta 2 nhom cb phiéu. Nhom cb phiéu thir nhét bao gdm cac c6 phiéu do 4 chuyén gia
Iya chon va phan tich, duoc lwa chon tir nhitng chuyén gia tai chinh hang dau nuéc My. Nhing
cb phiéu trong nhom con lai s& duoc chon ngiu nhién bang viéc mot nhan vién cua tap chi ném
phi tiéu vio mot tim bang c6 gan cac ma ¢ phiéu, phi tiéu ghim vao ma nao c6 phiéu duoc lya
chon. Qua 6 thang, kha ning sinh 15i ctia hai nhom c¢6 phiéu s& duoc danh gia dé chon ra nhém
cb phiéu c6 kha ning sinh 10 t6t hon.

Sau Investment Dartboard, thuc té c6 nhiéu tac giada tién hanh nhiéu nghién ctru dya trén
két qua ctia thi nghiém nay. Trong d6, nghién ciru cua Barber & Loeffler (1993) phan tich tac
dong ctia chuyén muc nay trén to Wall Street Journal va thiy rang 2 ngay sau thoi diém khuyén
nghi dugc cong bd, loi nhuan bat thudng (abnormal return) dat duoc trung binh 13 4, gan gap
d6i lgi nhuan thong thudng. Tuy nhién, mic lgi nhuan bat thu’(‘)’ng nay bi dao ngurgec mot phan
sau 25 ngay giao dich. Hién tugng nay duogc Barber & Loeffler két luan 13 do cac nha dau tu bi
strc ép vé gia mot cach “ngdy tho”, dong thoi con do ho di chiu 4nh hudng cia nhitng thong
tin tir cac chuyén gia. Nghién ctru cta Liang & cdng su (1995) danh gia kha nang sinh 161 cua
¢o phiéu khuyén nghi va c6 phiéu duoc chon ngau nhién vé6i thoi gian nam gitr tir 1 tuan dén
6 thang. Két qua thu duoc ciing tuong ty nhu trong nghién ctru ciia Barber & Loeffler (1993),
v6i viée ¢d phiéu khuyén nghi sinh 16 t6t hon c6 phiéu ngau nhién trong 1 tudn dau va nguoc
lai néu thoi gian ndm giit 16n dén 6 thang. Liang & cong su cho riang hiéu Gmg céng chung tam
thot (short-term publicity effect) 1a 1y do gidi thich hién tugng nay. Riéng Atkins & Sundali
(1997) thi két ludn rang dau tu theo Investment Dartboard khong phai lac nao ciing thu vé loi
suit t6t hon BCKN va béo céo cia cac chuyén gia dugc nhan dinh thuc sy c6 chét luong tdt.
Tuy nhién, dé tiép can duoc nhitng bao céo nay thi nha dau tu phai chiu mot khoan phi tuong
d6i cao ma thudng cac nha dau tu ca nhan s& khong sin sang chi tra.

Céc nghién ciru trén dua ra ddnh gia d6i voi chat lugng bao cao khuyén nghi va nhitng van
dé tiém tang ma nha dau tu c6 kha ning gip phai khi dau tu theo khuyén nghi. Tuy nhién cin
ctr vao thuce tién Viét Nam, vai cac bao cdo khuyén nghi mién phi, nha dau tu hoan toan co thé
s& gap phai nhitng van dé nhu da phan tich, dong thoi ciing ¢ kha nang phai d6i mat v6i nhirng
van dé hoan toan khac. Dya vao phuong phép ciia mot s6 nghién ctru duge phan tich & trén, cac
tac gia da thuc hién kiém dinh chat luong BCKN mién phi trén thi trudng chirmg khoan Viét
Nam nham muyc dich xac dinh c6 hay khong kha ning cac don vi phat hanh béo céo c6 thé sir
dung chang nhu mét cong cu hop phap dé thao tung gia ¢o phiéu.
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3. Két qua nghién ciru
3.1 Gid thuyét va phwong phdp nghién ciru
Tong quan vé cdc kiém dinh trong nghién ciru

Bai viét bao gdm 3 kiém dinh v&i cing muc tiéu danh gia chat luong cac BCKN trén thi
trudng chirng khoan Viét Nam. Trong d6, Kiém dinh 1 va 2 danh gia BCKN mot cach tong
thé bang viéc theo dbi ty sut sinh 10i ctia cac cd phiéu dugce khuyén nghi va so sanh ching
v6i mot tiéu chi cu thé. Riéng Kiém dinh 3 tap trung vao mot yéu t6 dai dién cho BCKN la
gia muc tiéu dé danh gia su chuan xac ciia BCKN.

Bang 1. N§i dung va dieu kién ctia cac kiém dinh

Tiéu chi in , Thoi gian quan Diéu kién BCKN dwoc
. < Tieu chi , , .
danh gia sat danh gia
Loi nhuan cua ?agznngl; L3
Kiém dinh 1 | A Icl;)li;él;leu ngau .. han: 90, 180
L? ! nlxluag 2 hoac 360 ngdy  BCKN mua, ném giit
cua ©o phiéu ~’ hodc kha quan
khuyén nghi [ gi nhuan Ngén han: 1, 3 ~ q
X NN va 6 ngay
Kiém dinh 2 ;1113 I::hi;lo san han: 90, 180
£ung hodc 360 ngay
- - BCKN mua, nim giir
Kiém dinh 3 Gia muc tiéu Gia thuc té 20, 180‘ hodc hodc kha quan
360 ngay

- BCKN c¢6 Gia muc tiéu

Nguoén: Tong hop cuia tdc gid

Kiém dinh 1 mo6 phong lai thi nghiém Investment Dartboard dé danh gia chat lugng
BCKN véi tiéu chi so sanh 13 loi suat cta nhirng c6 phiéu ngau nhién. Con dbi voi Kiém
dinh 2, tiéu chi so sanh 1a chi s6 san tuong ing v&i mdi co phiéu khuyén nghi (HNX-index
hodc VN-index). Ly do cta lya chon nay 13 néu cac ¢6 phiéu khuyén nghi khong thé thyc su
¢6 13i hon so voi chon ngu nhién hodc so v§i mit bang chung cua thi trudng, cac BCKN 1a
vO dung ddi véi cac nha dau tu, hodc tham chi ¢6 thé khién ho bi 16 vi nhitng nhan dinh thiéu
chinh x4c trong BCKN. Kiém dinh 3 tap trung vao d6 chinh xéac ctia gia muc tiéu nhu mot
yéu t6 quan trong dai dién cho BCKN béi nhiéu nghién ctru cho rang day 1 con sé phan anh
ngan gon quan diém cia chuyén gia vé gia tri caa ¢ phiéu.

Diéu kién chung cua ca 3 kiém dinh 1a chi danh gia cac BCKN c¢ tin hiéu Mua, boi vi,
hién nay, thi truong chirng khoan Vi¢t Nam van chua 6 van ban hudng dan ban khéng dé
dau co khi thi truong di xudng. Ngoai ra, riéng voi Kiém dinh 3 thi cac BCKN can phai co
gi14 muyc tiéu.
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Kiém dinh 1: So sanh véi ¢é phiéu ngau nhién

Trong kiém dinh 1, c6 phiéu ngﬁu nhién duoc lua chon béng Excel thay vi ném phi tiéu
nhu trong thi nghiém Investment Dartboard. Tat ca cac ¢6 phiéu da niém yét trén san HOSE
hoic HNX déu c6 thé 13 ¢6 phiéu ngau nhién. Diéu kién duy nhét cia cac co phiéu ngau
nghién trong mdi 1an lwa chon 1a dugc niém yét trén cung san véi CO phiéu khuyén nghi
(HOSE hoac HNX).

Loi nhuén cua 1 ¢b phiéu khuyén nghi dugc so sanh 1an luot voi loi nhuén caa 10 ¢d
phiéu ngiu nhién cung san. Két qua ctia phép so sanh 1a hiéu sb loi nhuan giira ¢ phiéu
khuyén nghi va c¢b phiéu ngdu nhién RRD, két qua nay duoc kiém dinh t-test dé xac dinh
nhém ¢ phiéu nao thuc su ¢o6 lgi nhuan cao hon.

RRD = Loi nhuan - Loi nhuan

CP Khuyén nghj CP Ngdu nhién (1)
Kiém dinh 2: So sanh véi Chi s6 san

Trong kiém dinh 2, tiéu chi so sanh la loi nhuén cua chi s6 san HNX-index hodc VN-
index (twong (g v&i san niém yét ddi voi mdi cb phiéu khuyén nghi). Kiém dinh nay cho
thdy gid tri thuc cua cac cd phiéu khuyén nghi sau khi tach bo cac anh huong chung 1én
ca san. Két qua cua phép so sanh dung trong kiém dinh 13 hiéu s loi nhuan gitra ¢6 phiéu
khuyén nghi va chi s6 san RT

RT = Loi nhuan - Loinhuén, . . )

CP Khuyén ng.hi
Kiém dinh 3: Gia muc tiéu

D9 chinh xac cua gia myc tiéu dugc xac dinh b?lng hiéu sb gilra gia muc tiéu va gia thuc
té, dugc thé hién nhu sau:

GCCPKN = Gia myc tiéu CPKN - Gia thuc té CPKN 3)

Trong d6, gia thuc té 1 gia dong cira cta cd phiéu khuyén nghi tai thoi diém sau khi
BCKN duogc phat hanh 90 ngay, 180 ngay hodc 360 ngay.

Bang 1 tong hop cac noi dung va diéu kién kiém dinh da dugc chi ra & trén.

3.2 Mdu va dit ligu nghién civu

Fiinpro cung cap cac BCKN va lich sir gia dugc cung cap. Cac BCKN duoc thu thap c6
thoi diém phét hanh trong nam 2018 (tir 02/01/2018 dén 31/12/2018) dé dam bao tat ca cac
BCKN déu duoc quan sat du thoi han hi€u lyc (hi¢u luc 3 thang, 6 thang hoac 1 nam sau
ngay phat hanh).

Bén canh do, nghién ctru ciing gidi han sé lwong BCKN tham gia vao kiém dinh dwa vao
mirc d6 quan tdm ctia nha dau tu ciing nhu sd luong duoc phat hanh bai cac cong ty ching
khoan. Cac BCKN duoc kiém dinh s& ¢ ¢6 phiéu khuyén nghi 1a 1 trong 10 c¢6 phiéu duoc
giao dich nhiéu nhat trén hai sain HOSE va HNX (Bang 2).
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Bang 2. Danh sich cic C6 phiéu khuyén nghi

STT Mi CP San niém yét Tén cong ty

1 AAA HOSE  Cong ty C6 phan Nhya An Phat Xanh

2 DXG HOSE Cong ty Co phan Tap doan Dat Xanh

3 CTG HOSE Ngan hang TMCP Cong thuong Viét Nam

4  HPG HOSE Cong ty C6 phan Tap doan Hoa Phat

5 STB HOSE Ngan hang Thuong mai C6 phan Sai Gon Thuong Tin

6 MBB HOSE Ngan hang Thuong mai C6 phan Quéan doi

7  PVS HNX Téng Cong ty C6 phan Dich vu K§ thuat Dau khi Viét Nam
8 SHB HNX Ngan hang Thuong mai C6 phan Sai Gon - Ha Noi

9  VCG HNX Tong Cong ty C6 phan XNK va X4y dung Viét Nam

10  VGC HNX Tong Cong ty Viglacera - CTCP

Nguoén: Tong hop cia tc gid

Tong cong co 1504 BCKN tir 34 cong ty chirng khoan dugc thu thap trong nghién ctru. Tuy
vay, dbi voi tirng kiém dinh s& c6 thém céc diéu kién khac nhau nén sb luong BCKN va cong
ty chirng khoan s& thay doi.

Thoi gian quan sat cac c¢6 phiéu khuyén nghi bat dau tir ngay phat hanh BCKN va kéo dai
tuy theo ting kiém dinh. D6i voi kiém dinh 1 va 2, bai viét s& danh gia loi suét ctia ¢ phiéu
khuyén nghi trong ngén han va dai han. Véi kiém dinh ngin han, nghién ctru gia dinh nha dau
tu s& mua cd phiéu ngay khi BCKN duoc phat hanh va ban ¢ phiéu sau 1, 3 hodc 6 ngay. Véi
kiém dinh dai han, thoi gian ndm giir dugc gia dinh 1a s& két thuc sau 3, 6 hodc 12 thang dé
pht hop véi thoi han cia cac BCKN. Céc quan sat sau khi BCKN hét hi¢u lyc s€ khong con y
nghia dé danh gia cht luong cac BCKN nay.

3.3 Két qua thwe nghiém
Kiém dinh 1

S6 luong BCKN duogc danh gia trong kiém dinh 1a 1097 vi vay du kién s& ¢6 10970 1an so
sanh gitra c6 phiéu khuyén nghi va c¢6 phiéu ngau nhién. Tuy vdy, do anh hudng cac ngay nghi
12 nén sb 1an kiém dinh trong tirng thoi han s€ ¢6 su khéc biét.

Trong kiém dinh ngin han, két qua kiém dinh hiéu s6 lgi nhuan giita c6 phiéu khuyén nghi
va c¢b phiéu ngu nhién 13 nhu sau.

Gia tri kiém dinh t = 7,089; t = 8,446 va t = 7,190 ¢6 miic v nghia quan sat p-value (Sig.
(2-tailed)) cho kiém dinh hai phia (2-tailed) déu nhé hon mirc ¥ nghia o = 0,05. Do d6 c6 thé
bac bo gia thuyét HO.

Kiém dinh t-test mot phia (1-tailed) cho két qua: loi nhuan cua c6 phiéu khuyén nghj 16n
hon ciia ¢ phiéu ngau nhién trong tat ca khoang thoi gian ngin han (trong khoang thoi gian 1
ngay, 3 ngay va 6 ngay sau khi phat hanh BCKN).
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One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
RRDI1 9133  0,003806 0,0513094 0,0005369
RRD3 9032 0,006624 0,0745329 0,0007843
RRD6 8468 0,007655 0,0979672 0,0010646
Giathuyét HO: R RD=0

Hl: R RD#0

One-Sample Test
Test Value =0

t df’ Sig.  Mean Difference 95 Confidence Interval

Lower Upper

RRD1 7,089 9132 0,000 0,0038060 0,002754 0,004858
RRD3 8,446 9031 0,000 0,0066240 0,005087 0,008161
RRD6 7,190 8467 0,000 0,0076549 0,005568 0,009742

Con trong kiém dinh dai han két qua kiém dinh hiéu s6 lgi nhuén giita ¢6 phiéu khuyén nghi

va ¢0 phiéu ngau nhién nhu sau:

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
RRD90 8585 -0,047379 0,3377444 0,0036452
RRDI180 8684 -0,168817 0,7907070 0,0084851
RRD360 8156 -0,266910 0,9895754 0,0109575
Giathuyét HO: R RD=0
Hl: R RD#0
One-Sample Test
Test Value =0
t df Sig.  Mean Difference 95 Confidence Interval
Lower Upper
RRD90 -12,998 8584 0,000 -0,0473 -0,0545 -0,0402
RRDI80  -19,896 8683 0,000 -0,1688 -0,1854 -0,1521
RRD360  -24,359 8155 0,000 -0,2669 -0,288 -0,2454

Gia tri kiém dinh t = -12,998: t = -19,896 va t = -24,359 ¢6 miic y nghia quan sat p-value
(Sig. (2-tailed)) cho kiém dinh hai phia (2-tailed) déu nho hon mirc y nghia o = 0,05. Do d6 ¢

thé bac bo gia thuyét HO.
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Kiém dinh t-test mot phia (I-tailed) cho két qua: loi nhuén ctia ¢6 phiéu khuyén nghi nho
hon ciia ¢6 phiéu ngau nhién trong tat ca khoang thoi gian dai han (trong khoang thoi gian 90
ngay, 180 ngay va 360 ngay sau khi phat hanh BCKN).

Nhu vay, vé mit théng ké, co phiéu khuyén nghi ¢6 logi nhudn cao hon co phiéu ngﬁu nhién
trong ngan han nhung két qua nay hoan toan nguoc lai néu xét trong dai han.

Kiém dinh 2:

Kiém dinh 2 cling dugc thuc hi¢n trong khoang thoi gian ngén han va dai han. Sb luong
BCKN dugc danh gia trong kiém dinh 1a 1097. Tuy véy, do anh huéng clia cac ngay nghi 1& nén
s 1an kiém dinh trong tirng khoang thoi gian s& ¢6 sy khac biét.

Trong kiém dinh ngén han, két qua kiém dinh hiéu 6 loi nhuén gitra cd phiéu khuyén nghi
va chi sb san 1a nhu sau:

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
RT1 1064 0,001865 0,0266002 0,0008155
RT3 1050 0,004329 0,0395240 0,0012197
RT6 988 0,006364 0,0525013 0,0016703

Giathuyét HO: R T=0

Hl: R T#0
One-Sample Test
Test Value =0
t df Sig.  Mean Difference 95 Confidence Interval
Lower Upper

RT1 2,287 1063 0,022 0,0018 0,0002 0,0034

RT3 3,549 1049 0,000 0,0043 0,0019 0,0067

RT6 3,810 987 0,000 0,0063 0,0030 0,0096

Gia tri kiém dinh t = 2,287; t = 3,549 va t = 3,810 c¢6 muc v nghia quan sat p-value (Sig.
(2-tailed)) cho kiém dinh hai phia (2-tailed) lan luot 13 0,022; 0,000 va 0,000 d&u nho hon mirc
¥ nghia a = 0,05. Do d6 ¢6 thé bac bo gia thuyét HO.

Kiém dinh t-test mot phia (1-tailed) cho két qua: Loi nhuan cta ¢ phiéu khuyén nghi 16n
hon ciia chi sb san trong khoang thoi gian 1 ngay, 3 ngdy va 6 ngay sau khi BCKN duoc
phat hanh.
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Con trong ki€ém dinh dai han két qua ki€ém dinh hi¢u s6 lgi nhuén gitra c6 phi€éu khuyén nghi
va chi so san la nhu sau:

One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
RT90 990  -0,0116 0,163 0,0051
RT180 1007 -0,0455 0,139 0,0044
RT360 942  -0,0716 0,164 0,0053

Giathuyét HO: R T=0

Hl: R T#0
One-Sample Test
Test Value = 0
t df Sig.  Mean Difference 95 Confidence Interval
Lower Upper

RT90 -2,239 989 0,025 -0,0116 -0,0218 -0,0014

RT180 -10,329 1006 0,000 -0,0455 -0,0541 -0,0368

RT360 -13,413 941 0,000 -0,0716 -0,0821 -0,0611

Gia tri kiém dinh t = -2,239; t = 10,329 va t = -13,413 ¢6 mirc y nghia quan sat p-value (Sig.
(2-tailed)) cho kiém dinh hai phia (2-tailed) 1an luot 13 0,025; 0,000 va 0,000 déu nho hon mirc
y nghia a = 0,05. Do d6 c6 thé bac bo gia thuyet HO.

Kiém dinh t-test mot phia (1-tailed) cho két qua: Loi nhuan cta ¢ phiéu khuyén nghi nho
hon ctia chi s6 san trong 90 ngay, 180 ngay va 360 ngay sau khi BCKN dugc phat hanh.

Nhu vay, vé mit thong ké, loi nhudn ctia ¢6 phiéu khuyén nghi cao hon hon cta chi sé san
trong ngan han, tuy nhién, di€u nay la ngugc lai trong dai han. Két luan cta ca kiém dinh 1 va
kiém dinh 2 dong thuan véi két luan trong nghién ctru ciia Barber & Loefler (1993) va (Liang
& cong su, 1995).

Kiém dinh 3:

Kiém dinh t-test hi¢u s6 giira gid muc tidu va gia thyuc té ciia 866 BCKN mua va c6 du gia
muc tiéu c¢6 két qua nhu sau:
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One-Sample Statistics

N Mean Std. Deviation Std. Error Mean
GC90 1097 3212,46 16778,76 506,59
GC180 1097  5265,51 15983,60 482,58
GC360 1097  5996,50 16440,92 496,38
Giathuyét  HO: GC=0
Hl:  GC#0

One-Sample Test
Test Value =0

t df Sig.  Mean Difference 95 Confidence Interval
Lower Upper
GC90 6,341 1096 0,000 321246 2218,46 4206,45
GC180 10,911 1096 0,000 5265,51 4318,62 6212,39
GC360 12,080 1096 0,000 5996,50 5022,52 6970,49

Gia tri caa kiém dinh t = 6,341; t = 10,911 va t = 12,080 c6 muc y nghia quan sat p-value
(Sig. (2-tailed)) cho kiém dinh hai phia (2-tailed) nho hon mirc ¥ nghia o = 0,05 nén c6 thé bac
b6 gia thuyét HO.

Tiép d0, kiém dinh t-test mot phia (1-tailed) cho két qua nhu sau.

Tqs = 6,341 > T (df, &) nén c6 thé két luan GC_90 > 0.

Tqs = 10,911 > T (df, o) nén c6 thé két luan GC 180 > 0.

Tgs = 12,080 > T (df, o) nén c6 thé két luan GC_360 >0

Nhur véy, gia muc tiéu 16n hon gia thyc té ciia c6 phiéu khuyén nghi trén thi truong vé mit
thong ké. Vi vay, BCKN ciia cac mé c6 phiéu khuyén nghi nay khong hiéu qua.

4. Xép hang cac cong ty chirng khosn

Chi s6 161 phan tram trung binh tuyét d6i (MAPE) dugc str dung trong bai viét nay dé xép
hang céac cong ty chirng khoan dya trén yéu td Gia muc tiéu bao gdbm trong nhitng BCKN da
thu thap nhu trén. Vi phan 16n cac BCKN déu c6 thoi han dy bio ngan han (3 thang), trung
han (6 thang) hodc dai han (1 nim), xép hang cac cong ty ciing dugc thuc hién theo tirng mébc
thoi gian nay.

MAPE la thudce do théng ké vé do chinh xac cac gia tri du bao. MAPE duogc tinh béng sai
s trung binh tuyét ddi theo ty 1¢ phan traim cho mdi giai doan trir di cac gia tri thyc té roi chia
cho céc gié tri thyc t&. Cong thirc tong quat nhu sau:

M = 100% z": | A4-F | ) )
n &l A 1 voi A la gia thue t€ va Ft 1a gia khuyén nghi.
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Trong s 1504 BCKN tir 34 cong ty chirng khoan da duoc thu thip trong ndm 2018, chi co
866 BCKN tir 31 cong ty chirng khoan c6 ddy du gia khuyén nghi dé xép hang theo MAPE Két
qua xép hang duoc trinh bay trong bang dudi day. Trong d6, Cong ty C6 phan Chirng khoan
SmartInvest va Cong ty C6 phan Chirng khoan Kién thiét Viét Nam 1& nhirng cong phat hanh
cac BCKN dang tin cdy nhat. Ty 1¢ sai khac giira gia khuyén nghi trong cac ban BCKN cua
Cong ty C6 phan Chung khoan SmartInvest thudng 13 nhé nhét trong 31 cong ty (dao dong
tir 17 dén 25). Tuong ty, Cong ty C6 phan Chirng khoan Kién thiét Viét Nam ciing luén nam
trong top 5 v&i1 chi s6 MAPE luon nhé hon 46, trong khi c6 nhirng cong ty chirng khodn c6 chi
s6 nay 1én dén hon 200.

Tuy vdy, cac tac gia ciing nhan thay han ché ctia phuong phap xép hang nay 1a chi tap trung
vao gia tri trung binh (mean) ma boé qua mic do dao dong (variance) quanh gia tri trung binh
do6. Vidu, Cong ty TNHH Chirng khoan ACB c6 gia tri MAPE 1a 84 nhung cling ¢6 nhirng gia
tri cyc 1én dén 160. Vi vy, tuy rang Cong ty TNHH Chirng khoan ACB (MAPE la 84) duoc
xép hang cao hon Cong ty C6 phan Chirg khoan Thanh Cong (MAPE la 94), khong thé két
luén nhitng ban BCKN do ACB phat hanh la dang tin cay hon cua Thanh Cong boi cong ty
nay ludn duy tri & mic 94 mot cach nhét quén.

5. Két luan

Thong qua cac kiém dinh duoc thuc hién, bai viét cho thy cac bang chimg cua nhom cb
phiéu khuyén nghi thu duoc lgi nhuan 16n hon nhom c6 phiéu ngéu nhién va chi sé san, véi
thoi han nam giit ngan hon mot tuan. Tuy vAy, trong dai han, két qua nay 13 nguoc lai. Két
luan nay 1a dong thuan v6i nhitng nghién ciru di trude cia Barber & Loefler (1993) va (Liang
& cong su, 1995). Ciing dya theo hai nghién ctru ndy, hiéu (g cong chiing trong ngan han va
gia thuyét ap luc vé gia ciing phu hop dé giai thich cho két luan trén. Viéc dao nguoc hiéu ting
trong thoi gian du dai c6 thé mang hai ngu y. Thtr nhét 1 hiéu tng dam dong ciia cong ching,
dic biét 1a nhitng nha dau tu phong trao (noise trader) bi suy yéu nhanh trong trung va dai han
va thir hai, c6 kha ning xay ra hién tuong thao ting gia trong mdi quan hé tuong hd hai chiéu
v6i cac bao cdo khuyén nghi duge tung ra, tuy nhién thao tung gia khé c6 kha ning kéo dai
trong dai han nén cac c¢6 phiéu c6 trong bao cao khuyén nghi chi tang tot trong ngan han. Thi
hai, néu dugc kiém ching, ¢6 thé cho thiy 16 hong trong thi truong ching khoan Viét Nam.

Theo nhu két luan trén, rui ro dao dirc tir nhitng chuyén gia phat hanh bao cdo 14 hoan toan
c6 thé xay ra. Hay néi cach khac, cac cong ty chirg khoan trén thuc té c6 thé thyuc hién hanh
vi thao ting gi4 trén thi truong chimg khoan bang viéc phat hanh rong rii nhitng ban BCKN
mién phi ma khong gip bét ctr rao can phap 1y hay hay quy ché xu 1y nao.

Dua trén do chmh X4c cua yéu t6 gid muc tidu dugc dé xuét trong cac ban BCKN nay, cac
tac gia két luan rang Cong ty C6 phan Ching khoan SmartInvest va Cong ty Co phan Chu:ng
khoan Kién thiét Viét Nam 1a nhung don vi phat hanh BCKN c6 do tin cdy cao trong mau
nghién ctru ndy. Vi vy, bai viét d& xuét xay dung mot bang xép hang muc do tin cdy cac Cong
ty chirng khoan dua vao BCKN dinh ki mién phi va tra ph1 ma cac cong ty nay da phat hanh
nhu mot ngudn tham khao cho cac nha dau tu. Dé co thé tao ra bang xép hang nay, can c6
nguon dir lidu voi thoi gian dai va do bao phi rong hon, déy ciing 1a hudng phat trién tuong
lai cho nghién ctru nay.
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