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LOI MO PAU
1. Tinh cip thiét cia deé tai

Hoat dong mua lai c6 phiéu tai cac doanh nghiép da xuét hién tir rat 1au trén
thé gi¢i nhu mot cdng cu nham thuc hién cac muc tiéu chién lugc khac nhau cua
doanh nghiép. Mua lai ¢ phiéu 1a hoat dong khi mét doanh nghiép tién hanh mua
lai ¢6 phiéu do chinh minh phat hanh truéc day. Bén canh cac quyét dinh nhu quyét
dinh dau tu dai han, quyét dinh tai tro va quyét dinh vé quan tri vén luu dong, quyét
dinh mua lai c6 phiéu ciing dugc coi 1a quyét dinh tai chinh quan trong, dic biét 1a
khi doanh nghiép dang bi dinh gia thap, c6 luong tién mat nhan rdi nhiéu, mudn
thay d6i cau tric vén, diéu chinh chi sé thu nhap trén mét c6 phiéu (Earnings Per
Share — EPS), thay thé chi tra c6 tic bang tién mat hay khi doanh nghiép dang c6
nguy co bi thau tom (Dittmar, 2000). Méi doanh nghiép s& c6 nhiing dong co khéac
nhau khi thyc hién hoat dong mua lai ¢6 phiéu nhu lam tang gia co phiéu, giam chi
phi dai dién cho dong tién tu do, quan tri thu nhap, han ché nguy co bi thau tom hay
nang cao gia tri co dong (Grullon va Michaely, 2002; Bens va cong su, 2003; Brav
va cong su, 2005; Hribar va cong su, 2006; Gong va cong su, 2008). Tuy nhién, cac
chuong trinh mua lai ¢4 phiéu khdng chi mang lai anh huéng toi chinh doanh
nghiép thuc hién mua lai nhu nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh ma con cé
tac dong téi cac ddi twong khéac nhau tham gia trén thi trueong tai chinh bao gdom céc
nha dau tu va cac cong ty trong cung nganh (Lie, 2005; Ginglinger va Hamon,
2007; Akhigbe va Madura, 1999). Trén thé gii chu dé mua lai c6 phiéu khong chi
thu hat s quan tdm caa doanh nghiép, nha dau tw, co quan quan ly ma con véi cac
nha nghién ciru. D3 co rat nhiéu nghién ctu ¢ nudc ngoai dua ra két luan vé dong
co va nhitng anh huong khéc nhau caa hoat dong mua lai ¢ phiéu trong cac moi
truong kinh doanh khac nhau nhu My, cac nudc chau Au, Uc hay cac nudc chau A.

Tai Viét Nam, hoat dong mua lai c6 phiéu da xuat hién tir nim 2005, trong
khi d6 nhitng nghién ciu vé mua lai ¢ phiéu méi chi ding lai o ly thuyét chung
hay nhiing tac dong cua su kién nay dén chinh doanh nghiép thuc hién mua lai c6
phiéu nhu Nguyén Thu Thuy (2011), Tir Thi Kim Thoa va cong su (2015), Nguyén
Thi Hoa Hong va cong su (2017), Cao Pinh Kién va cong su (2018)... Bé thuc hién
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duoc nghiép vu nay, cac co quan quan 1y nha nudc Viét Nam da ban hanh cac van
ban phép luat diéu chinh hoat dong mua lai c6 phiéu, trong d6 quy dinh vé tai liéu
bao céo, quy trinh nop hd so dé Uy ban Chung khoan Nha nuéc duyét, thoi gian
cong b cdng tin hay cach thirc hach toan ¢ phiéu quy. Theo sé liéu dugc cung cap
boi Cong ty Co6 phan StoxPlus, trong giai doan 2010-2017 cac doanh nghiép thong
bao mua lai ¢6 phiéu nhiéu nhét vao nam 2011, 2012, trong d6 nganh cong nghiép 1a
nganh c6 s6 lwong giao dich mua lai ¢6 phiéu cao tht hai tai Viét Nam trong giai
doan nay, chi sau nganh Tai chinh. Biéu nay cho thay, so sanh véi cac nganh khéc
trong nén kinh té thi cac cong ty trong nganh cong nghiép cé thé thudng sir dung hoat
dong mua lai co phiéu nhu 13 moét céng cu dé dat duoc cac muc tiéu caa minh.

Nganh cong nghiép dugc danh gia 13 mot nganh san xuat quan trong trong nén
kinh té tai Viét Nam. Trinh d6 phat trién ciia nganh cong nghiép 1a mét trong nhiing
tiéu chuan danh gia trinh do phat trién kinh té cia mot quoc gia. Nghi quyét s 23-
NQ/TW vé Pinh hudng xay dung chinh sach phat trién cong nghiép quéc gia dén
nam 2030, tam nhin ndm 2045 d3 néu rd “Muc tiéu dén nam 2030, Viét Nam hoan
thanh muc tiéu céng nghiép hod, hién dai hoa, co ban tr¢ thanh nudc cdng nghiép
theo hudng hién dai; thudc nhom 3 nude dan dau khu vuc ASEAN vé cong nghiép,
trong d6 nganh cong nghiép co st canh tranh qudc té va tham gia sau vao chudi gia
tri toan cau. Pén nim 2045, Viét Nam tré thanh nudc cdng nghiép phat trién hién
dai”. Vi tim quan trong caa minh, cac giao dich trong nganh céng nghiép ciing
thuong chiém ty 18 I6n hon so véi cac nganh khac va giao dich mua lai cé phiéu
cling khong phai 12 mot ngoai Ié véi 174 théng bao mua lai ¢ phiéu trén thi trudng
mo trong giai doan 2010-2017 (StoxPlus, 2017). Nghién ctu cua Born va cong su
(2004) cho rang mdi nganh déu c6 nhimg dic diém dic trung khac nhau, nganh nao
cang ¢ su quan ly chat ché thi cac giao dich dién ra trong nganh s& anh hudéng dén
tiém nang phat trién cua nganh. Vi vay, vai so liéu giao dich Ién, dic trung nganh
khdng qua riéng biét va dac thu nhu nganh tai chinh thi viéc danh gia hoat dong mua
lai c6 phiéu trong nganh cong nghiép — nganh cé sb luong giao dich mua lai c6 phiéu
cao thtr hai 1a rat can thiét khong chi vai su phét trién caa nganh ma con anh huong

dén nén kinh té.
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Mt khéc, thi truong chang khoan Viét Nam tuy da c6 nhitng cai tién va phat
trién véi viéc duoc nang hang 18n thi truong méi ndi hang hai naim 2018 nhung van
con mot s diu kién chua duoc thoa man nhu cac thi trudng tién tién trén thé gioi
nén hoat dong mua lai ¢ phiéu co thé c6 nhiing phan tng khéc biét so vai két qua
ctia cac nghién ctru nudc ngodi. Trong khi do, tai Viét Nam, van chua c6 mot nghién
ctu thyc nghiém nao danh gia hoat dong mua lai c6 phiéu trong mét nganh cu thé
nhu nganh c¢éng nghiép ciing nhu dua ra nhitng giai phap hay kién nghi cho cac cong
ty trong nganh cong nghiép thuc hién hoat dong mua lai c6 phiéu mét cach hiéu qua
nhat. Vi vay, tac gia di quyét dinh chon dé tai “Nghién cizu hogt dégng mua lgi cé
phiéu tgi cac cong ty trong nganh cong nghigp niém yét trén thi srwomg ching
khoan Viét Nam” cho luan &n tién si ctia minh. Luan an s& 1 co s¢ dé céc doanh
nghiép trong nganh cdng nghiép niém yét tai Viét Nam va cac co quan quan 1y dua ra
nhan dinh va céch thac thuc hién hoat dong mua lai c6 phiéu nham mang lai thanh
cbng cho doanh nghiép ciing nhu nang cao dugc vai tro quan ly trong hoat dong mua

lai co phiéu.
2. Muc tiéu va nhiém vu nghién ciu

Luan &n tap trung nghién ctu dong co thuc hién mua lai ¢6 phiéu va nhiing
anh huong cua hoat dong mua lai ¢6 phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép
niém yét trén thi truong ching khoan (TTCK) Viét Nam, qua d6 dua ra cac giai
phap gilp cac cong ty nay thuc hién mua lai ¢6 phiéu mot cach hiéu qua hon. Bén
canh d6, luan 4n ciing phan tich anh huong cia hoat dong mua lai co phiéu trong
c4c cong ty cong nghiép niém yét 1én cac ddi tuong khac nhau tham gia thi truong
tai chinh bao gém cac nha dau tu va cac cong ty trong cung nganh.

Dé thuc hién dugc nhitng muc tiéu nghién ciru trén, cac nhiém vu cu thé cua
luan an bao gom:

Thez nhat, luan &n tim hiéu co so Iy luan vé hoat dong mua lai c6 phiéu nhu
khai niém, dong co, cac hinh thirc mua lai ¢6 phiéu va nhitng anh huéng cua hoat
dong nay téi cac dbi teong khac nhau tham gia thi trudng tai chinh bao gém doanh
nghiép thuc hién mua lai ¢6 phiéu, nha dau tu va cic cong ty trong cing nganh
thdng qua phan tich nhitng anh huéng 18n hiéu qua hoat dong kinh doanh, gia c6

phiéu cua doanh nghiép thuc hién mua lai trong ngan han va céc cong ty trong ciing
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nganh. Dya trén khung ly thuyét, luan &n s& phan tich thyc trang hoat déng mua lai
cd phiéu tai cac cdng ty trong nganh cong nghiép niém yét trén thi truong chang
khoan Viét Nam giai doan 2010-2017. Qua phan tich thuc trang, luan an danh gia
nhitng két qua dat dugc va nhirng han ché khi cac cdng ty trong nganh céng nghiép
thue hién hoat dong mua lai c6 phiéu.

The hai, luan &n danh gia cac nghién ctu thuc nghiém trén thé gioi va tai
Viét Nam vé dong co thuc hién mua lai ¢6 phiéu va nhitng anh huong cua hoat
dong mua lai co phiéu trong doanh nghiép va 1én cac ddi twong khac nhau tham gia
thi trudng tai chinh nhu nha dau tu, cong ty ciing nganh, tir d6 xay dung md hinh va
phuong phap nghién citu phi hop nhiam phan tich duoc dong co thuc hién mua lai
cb phiéu va nhimg tac dong cua hoat dong mua lai c6 phiéu trong cac cong ty niém
yét trong nganh céng nghiép Viét Nam 1én cac ddi twong khac nhau tham gia thi
treong tai chinh bao gém doanh nghiép thuc hién hoat dong mua lai c6 phiéu, cac
doanh nghiép cung nganh va cic nha dau tu trén thi trudng.

Thet ba, vai md hinh va sé liéu co thé thu thap duoc, luan &n s& thuc hién
phan tich nhimg tac dong cua hoat dong mua lai ¢4 phiéu tai cac cong ty trong
nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017 bao gom
dong co thuc hién mua lai ¢b phiéu, nhitng tac dong Ién hiéu qua kinh doanh, gia c6
phiéu ciia cdng ty thuc hién va cac cong ty cing nganh.

Thit fr, dya trén két qua phan tich, luan an dé xuat nhiing giai phap cho cac
cong ty cdng nghiép niém yét c6 hoat dong mua lai ¢4 phiéu va kién nghi téi cac co
quan quan ly nham hoan thién hoat dong mua lai co phiéu tai cac cong ty trong
nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam.

Cac cau hoi chinh ma luan &n sé tra 1i bao géom:

(1) Pong co dé céac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét
Nam giai doan 2010-2017 thyc hién hoat dong mua lai co phiéu l1a gi?

(2) Anh huong cua hoat dong mua lai c6 phiéu Ién gia co phiéu trong ngan han
va hiéu qua hoat dong kinh doanh tai cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét
trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017 nhu thé nao?

(3) Hoat dong mua lai cb phiéu co tac dong gi dén céc cdng ty trong nganh cong
nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017?
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(4) Cac giai phap va kién nghi nham hoan thién hoat dong mua lai c6 phiéu tai

cac cong ty trong nganh céng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam la gi?
3. Poi tweng va pham vi nghién ciru

Déi twong nghién ctu cua luan an 1a hoat dong mua lai ¢ phiéu tai cac céng
ty trong nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017.

Pham vi noi dung cua luan &n 1a dong co thuc hién mua lai c6 phiéu va
nhitng anh hudong cua hoat dong nay 1én chinh doanh nghiép thuc hién mua lai qua
hiéu qua hoat dong kinh doanh, cac nha dau tu qua gia c6 phiéu trong ngan han cua
doanh nghiép va gia cb phiéu cac cong ty cung nganh céng nghiép niém yét trén
TTCK Viét Nam.

Pham vi khdng gian cua luan an la cac cong ty trong nganh céng nghiép
niém yét trén TTCK Viét Nam.

Pham vi thoi gian cita luan an la giai doan 2010-2017.
4. Phwong phap nghién ciru

Luan &n sé sur dung cac phuong phap nghién ciru sau:

Phuong phap thdng ké mé ta dé dwa ra nhitng nhan dinh vé thuc trang hoat
dong mua lai c¢6 phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét trén TTCK
Viét Nam giai doan 2010-2017.

Phuong phap nghién ctru dinh lugng:

- Pé danh gia dong co ma cic cong ty trong nganh cong nghiép niém yét trén
TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017 thuc hién mua lai c6 phiéu, tac gia sir dung
mo hinh hdi quy Tobit.

- Pé danh gia nhirng anh huéng cua hoat dong mua lai ¢4 phiéu 18n hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét
Nam giai doan 2010-2017, tac gia sir dung phuong phap hdi quy tac dong cé dinh
(Fixed Effect Model - FEM).

- Pé danh gia nhitng tac dong caa hoat dong mua lai co phiéu dén gia c6 phiéu
trong ngan han cua cac cdng ty trong nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét
Nam giai doan 2010-2017 va cac cong ty cung nganh, tac gia sir dung phuong phap

nghién cau su kién (Event Study) va kiém dinh t-test dé tinh todn vé lgi nhuan bt
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thuong tich luy cua doanh nghiép théng béo va loi nhuan bat thuong tich luy trung
binh cua cac cong ty cuing nganh xung quanh thoi diém doanh nghiép thuc hién mua
lai ¢ phiéu va doanh nghiép cong b két qua giao dich mua lai c6 phiéu, sau dé sir
dung phuong phap hdi quy binh phuwong thong thuong nhé nhat (Ordinary Least
Square - OLS) dé danh gia nhirng nhan té tac dong téi loi nhuan bat thuong tich luy

va loi nhuan bat thudng tich luy trung binh xung quanh hai ngay trén.

Phuong phap nghién ctru dinh tinh: tac gia sir dung phuong phap phong van
sau cac nha quan tri cta cac cong ty cdng nghiép niém yét tai Viét Nam c6 hoat
dong mua lai co phiéu va cac chuyén gia trong linh vuc tai chinh nhim dua ra
nhitng nhan dinh va danh gia tir phia géc nhin cua ho véi hoat dong mua lai co
phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tréen TTCK Viét Nam.

Phuong phap so sanh ciing s& duoc sir dung dé phan tich nhiing diém tuong
dong va khac biét xung quanh van dé nghién cau cia luan an va cac nghién ctu
trueéc trén thé gigi va Viét Nam, qua d6 luan an dua ra cac giai phap va dé xuat toi
co quan quan 1y dé nham hoan thién hoat dong mua lai co phiéu cia céc cong ty
trong nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam.

Luan &n tong hop, mo ta dit liéu so cap tir cac phiéu phong van sau ciing nhur
dir liéu tht cap duoc tac gia tu thu thap va cung cip boi Cong ty Co phan StoxPlus
va duoc xu ly thdng qua phan mém xir ly dit liéu Stata 13 dé phan tich mot céch
chinh x&c thuc trang hoat d¢ong mua lai c6 phiéu cua céc cong ty trong nganh cong

nghi¢p niém yét trén TTCK Viét Nam.

5. Nhirng dong gop mai caa luan an

5.1. Nhitng déng gép vé mat Iy lugn

Thet nhdt, luan 4n da hé théng hoéa dugc nhitng van dé ly luan vé hoat dong
mua lai c6 phiéu tai cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan. Pic biét,
luan an da lam rd khung ly thuyét va tong hop cac gia thuyét nham giai thich nhiing
anh huong cua mua lai ¢o phiéu I&n hiéu qua hoat dong kinh doanh, gia co phiéu
trong ngan han caa doanh nghiép thuc hién mua lai cé phiéu va cac cong ty trong
cung nganh.

Thet hai, luan an di kiém dinh mé hinh nghién cau trong béi canh Viét Nam,

trong d6 tap trung phan tich vao nhitng anh huéng caa mua lai c6 phiéu xung quanh
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ngay céc cdng ty trong nganh céng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam thyc hién
mua lai ¢ phiéu va ngay cong bb két qua giao dich mua lai. Két qua tir md hinh
nghién ctu cho thiy gia c6 phiéu c6 xu huéng ting 1én trong khoang thoi gian ba
ngay trudc khi doanh nghiép két thic viéc thuc hién mua lai ¢6 phiéu, con lai hau
nhu gia ¢6 phiéu khdng c6 phan wng xung quanh su kién mua lai ¢6 phiéu. Béi voi
cdng ty cting nganh, su kién mua lai ¢ phiéu c6 anh huong tich cuc téi gia cd phiéu
cua cong ty cung nganh trong khoang thoi gian mot ngay trudc va sau khi doanh
nghiép két thic thuc hién mua lai ¢o phiéu.

Thet ba, luan an dd st dung phuong phap phong van sau cac nha quan tri
doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu va cac chuyén gia tai chinh dé bo sung
thém cho céc két qua nghién ctru dinh luong ciing nhu lam rd goc nhin tir phia ho vé
hoat dong mua lai c¢o phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai
Viét Nam, trong khi d6 cac nghién ctru trude chua tac gia nao sir dung phuong phap
nghién ctru dinh tinh cho van dé mua lai ¢ phiéu.

5.2. Nhitng déng gdp vé mat thyec tién

Thet nhat, két qua cua luan an da mang lai nhitng dénh gia vé thuc trang hoat
dong mua lai c6 phiéu cho céc cong ty trong nganh cong nghiép niém yét trén
TTCK Viét Nam, tir d6 cac doanh nghiép trong nganh céng nghiép sé co giai phap
dé st dung mua lai ¢4 phiéu nham mang lai lgi ich tich cuc cho doanh nghiép nhu
danh gia k¥ ludng thoi diém thi truong, phat huy nhitng nhan t6 anh huong téi gia
cd phiéu c6 y nghia thdng ké tir md hinh nghién cru, nang cao nhan thic vé mua lai
co phiéu va phap luat Viét Nam diéu chinh hoat dong nay.

Thet hai, két qua nghién ctru cia luin 4n ciing déng gop gia tri cho cac nha
dau tu, cdng ty cling nganh, cac co quan quan Iy va xa hoi nhu dé xuat nhiing giai
phap va kién nghi nham hoan thién hoat dong mua lai c6 phiéu tai cac cong ty trong
nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam va nang cao dugc vai trd quan ly
nha nudc trong hoat dong mua lai ¢6 phiéu nhu bo sung trach nhiém cho Trung tam
Luu ky Chuing khoan, S¢ Giao dich Chung khoan va cac cong ty chuang khoan
nham minh bach thi truong chimg khoan ciing nhu hoan thién hé théng khuén kho

phap luat diéu chinh hoat dong mua lai c6 phiéu tai Viét Nam.



6. Nhitng han ché cia luan an

Bén canh nhimg déng gép mai thi luan an van con nhiing han ché nhat dinh.
Nhitng han ché trén s& 1a goi y cho cac hudng nghién ctu tiép theo trong tuwong lai.

Thet nhat, pham vi nghién ciru méi chi ding lai & cac cong ty trong nganh
cdng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam, vi vay két qua nghién ciu co thé chua
phan anh dwgc ddy du vé thuc trang hoat dong mua lai c6 phiéu cua cac cong ty
trong nganh céng nghiép Viét Nam.

Ther hai, s6 liéu dugc thu thap trong luan an con chua du dé phan tich dugc
c4c anh huong cua mua lai ¢6 phiéu Ién tinh thanh khoan, cong cu chdng thau tém
hay méi lién hé vai cau trdc so hitu va nhitng anh huong trong dai han cia mua lai

cb phiéu.
7. Két cau caa luan an

Ngoai 16i mo dau, két luan va danh muc tai liéu tham khao, luan 4n bao gom
nam chuong:

Chwong 1: Tong quan tinh hinh nghién ctiu

Chuwong 2: Co so Iy luan vé hoat dong mua lai ¢b phiéu tai cac céng ty niém
yét trén thi truong chang khoan

Chuwong 3: Phuong phép nghién ctru

Chuwong 4: Phan tich thyc trang hoat dong mua lai co phiéu tai cac cong ty
trong nganh céng nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam giai doan
2010-2017

Chwong 5: Giai phap va kién nghi nham hoan thién hoat dong mua lai ¢
phiéu tai cac cong ty trong nganh cdng nghiép niém yét trén thi truong chirng khoan
Viét Nam



9

CHUONG 1: TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU
1.1.  Téng quan cac cong trinh nghién citu & ngoai nwéc
1.1.1. Céc nghién ciru lién quan téi déng co cong ty mua lai cé phiéu

Quyét dinh mua lai c6 phiéu duoc coi 1a quyét dinh chién luoc cua cac nha
quan ly, nhim mang lai nhitng loi ich nhat dinh cho doanh nghiép. Vi vay, mua lai
cb phiéu ludn 1a cha dé thu hat su quan tam khéng chi véi cac doanh nghiép ma con
Vv6i cac nha nghién ciu. T nhitng nam 1960, hoat dong mua lai ¢6 phiéu da rat pho
bién tai My.

Mot trong nhiing nghién ciru dau tién chi ra dong co tai sao cong ty mua lai
cd phiéu 1a cua Stewart (1976) véi bai viét “Should a corporation repurchase its
own stock?” (tam dich 1a Doanh nghiép c6 nén mua lai c¢6 phiéu caa chinh minh hay
khdng?). T4c gia da tinh toan chi sb gia bang cach ldy gié trung binh vao cudi nim
thuc hién mua lai co phiéu vai chi sé dau tién va gia dong ctra vao cudi nim nhitng
nam tiép theo cua cac doanh nghiép trong giai doan 1954 - 1973 (trong d6 loai bo
cac doanh nghiép c6 sb lugng c6 phiéu mua lai it hon 0,25% so véi s6 ¢ phiéu
dang luu hanh). Cac doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu duogc chia ra thanh 6
nhom: (1) Sé co6 phiéu mua lai trong khoang 0,25% - 1,24%:; (2) Trong khoang
1,25% - 2,24%; (3) Trong khoang 2,25% - 3,24%; (4) Trong khoang 3,25% -
4,24%; (5) Trong khoang 4,25% - 5,24% va (6) S6 c6 phiéu mua lai nhiéu hon
5,25%. Kiém dinh phi tham s6 Wilcoxon duoc st dung dé so sanh chi s gia cua
cac doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu voi chi sé gia cua cac doanh nghiép
khong thuc hién mua lai c6 phiéu da dua ra két luan doanh nghiép mua lai ¢ phiéu
c6 chi sb gia cao hon cic doanh nghiép khong thuc hién mua lai c6 phiéu. Qua
nghién ciru, Stewart ciing dwa ra dong co chinh ma cac doanh nghiép c6 quyét dinh
mua lai c6 phiéu xuat phat tir kha ning cta cac nha quan Iy doanh nghiép khi ho
phat hién duoc gia tri thuc cua cd phiéu doanh nghiép thip hon so véi gia cb phiéu
trén thi truong hoic khi doanh nghiép c6 du thira lugng tién mait, qua d6 doanh
nghiép quyét dinh mua lai ¢ phiéu dé diéu chinh lai mac gia co phiéu cua doanh

nghiép tré vé gid tri thuc cua no.
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Trong nghién ctru “Why Do Firms Repurchase Stock?” (tam dich la Tai sao
doanh nghiép mua lai c6 phiéu?) caa Dittmar (2000), tac gia sir dung mé hinh hoi
quy Tobit dé kiém dinh cac doanh nghiép c6 théng bédo mua lai c¢6 phiéu trong giai
doan 1977-1996 va dua ra két luan, dong co chinh ma cic doanh nghiép quyét dinh
mua lai c6 phiéu trong sudt ca giai doan nay la c6 phiéu cua doanh nghiép dang bi
dinh gi& thip va trong nhiéu giai doan 1a do doanh nghiép théng qua mua lai c6
phiéu dé phan phéi von vuot mic cia minh. Bén canh dé, trong mot vai nam cu thé
trong giai doan 1977-1996, doanh nghiép mua lai co phiéu dé thay doi chi s6 don
bay, nham tranh thau tém va tranh tinh trang pha long caa quyén chon cb phiéu.

Trung lap vai nhitng két luan tir nghién ctiu caa Dittmar (2000), nghién cau
“What Do We Know About Stock Repurchases?” (tam dich la Ching ta biét nhiing
gi vé mua lai c6 phiéu?) cua hai tac gia Grullon va Ikenberry (2000) da tong hop lai
tir nhitng nghién ctu truéc nhimng gia thuyét dugc coi 1a dong co ma doanh nghiép
thuc hién mua lai c6 phiéu bao gém (1) Gia thuyét phat tin hiéu vé viéc doanh
nghiép bi dinh gia thap, (2) gia thuyét chi phi dai dién cua dong tién tu do, (3) gia
thuyét mua lai c6 phiéu dé phan phdi vén tir doanh nghiép hoat dong kém véi co hoi
dau tu it oi cho nhitng doanh nghiép cé trién vong dau tu hon, (4) gia thuyét thay
thé co tirc va (5) gia thuyét diéu chinh co cau vén.

Ké thira nam gia thuyét vé dong co mua lai c¢6 phiéu cia Grullon va
Ikenberry (2000), Baker va cong su (2003) di tién hanh nghién ctu “Why
companies use open-market repurchases: A managerial perspective” (tam dich la
Tai sao doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu trén thi truong mé: Quan diém tir
phia cac nha quan 1y) thuc hién khao sat 642 nha quan Iy tai chinh cip cao dé danh
gia quan diém cua ho vé dong co doanh nghiép thyc hién mua lai ¢ phiéu tir thang
1/1998 dén thang 9/1999. Duya trén 194 phiéu tra loi tir cac nha quan ly cap cao cua
doanh nghiép c6 thong bao mua lai ¢ phiéu trén thi truong mé, Baker va cong su
da chi ra rang, ly do quan trong nhat ma doanh nghiép mua lai ¢6 phiéu Ia khi doanh
nghiép muén phat tin hiéu vé cd phiéu dang bi dinh gi4 thap. Nhitng cau tra loi
duogc lya chon vé dong co mua lai ¢o phiéu trong phiéu khao sat bao gom “Nham st
dung tét nhat tién mat nhan rdi”, “Nham ting gia c6 phiéu”, “Nhim ting thu nhap

trén mot c6 phiéu (Earnings Per Share — EPS)”.
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Nghién curu caa hai tac gia Jagannathan va Stephens (2003) trong “Motives
for Multiple Open-Market Repurchase Programs” (tam dich la Nhirng dong co cho
cac chuong trinh mua lai ¢ phiéu trén thi truong mé) da chi ra sy khac biét trong
dong co va dic diém doanh nghiép anh huong dén quyét dinh mua lai co phiéu gitra
hai nhdm doanh nghiép trong giai doan 1986 — 1996: nhom 1 - doanh nghiép thuc
hién chuong trinh mua lai ¢4 phiéu thudng xuyén (it nhat hai lan trong vong 5 nim )
va nhém 2 - doanh nghiép thinh thoang méi thuc hién chuong trinh mua lai ¢6
phiéu (Ian dau tién thuc hién mua lai ¢6 phiéu trong 5 nam). Két qua chi ra rang cac
chuong trinh mua lai ¢6 phiéu cia nhom 1 thudng ¢6 quy md 16n hon va it anh
huong toi cac chi s6 hiéu qua hoat dong kinh doanh, vi vay cac doanh nghiép nay
thuong sir dung mua lai ¢6 phiéu thuong xuyén nhu phwong thic thay thé chi tra co
tiee. DI voi nhém doanh nghiép 2, chuong trinh mua lai ¢ phiéu dugc thyc hién vi
co phiéu doanh nghiép dang bi dinh gia thap do xay ra sy bat can xang théng tin.
Thém vao dé cac doanh nghiép trong nhém nay c6 lgi nhuan hoat dong khong 6n
dinh, ty 1& so hitu t6 chirc dac biét thap hon con ty 1¢ s¢ hitu cua cac nha quan ly cao
hon va chi sé gia tri thi trudng-ghi s6 thip hon, diéu nay cho thay gia tri c6 phiéu
cua doanh nghiép nhom nay dang bi danh gia thap. Pay ciing 1 1y do ma cac doanh
nghiép nhdm 2 thuc hién mua lai ¢6 phiéu.

Nghién citu gan day nhat vé nguyén nhan doanh nghiép thuc hién mua lai co
phiéu thudc vé “Why do Firms Repurchase Stock?” (tam dich Ia Tai sao cac doanh
nghiép mua lai c6 phiéu?), dugc cong bd trén tap chi Major Themes in Economics
cua tac gia Voss (2012). Nghién ctiru da chi ra rang nguyén nhan chinh ma cac
doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu xuat phat tir sy bat can xtng thong tin giira
nha quan Iy doanh nghiép va cac nha dau tu, vi vay mua lai c6 phiéu 1a hanh dong
phat tin hiéu tai thi treong vé viéc doanh nghiép dang bi dinh gia thip. Bén canh do,
nghién ctru cling dua ra mot sé 1y do khac ma doanh nghiép mua lai c6 phiéu bao
gom: tan dung lgi thé vé thué khi st dung mua lai c6 phiéu thay thé chi tra c6 tic

bang tién mit, khich 1& nha quan 1y, ting chi s6 EPS)?

1 Ngoai ra, cling c6 nhiéu nghién ctu khac vé dong co mua lai ¢6 phiéu nhu: Masulis (1980), Cudd
va cong su (1996), Ikenberry va Vermaelen (1996), Chan va cong su (2004) ...
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1.1.2. Céc nghién cizu lién quan téi méi quan hé gi#a hoat déng mua lai cé

phiéu va doanh nghiép thec hign mua lai cé phiéu
% Anh hwong cua mua lai cé phiéu 18n hiéu qua hoat déng kinh doanh

Nhiéu nghién ctru trén thé gisi da chi ra ring mua lai c6 phiéu c6 tac dong
dén hiéu qua hoat d6ng kinh doanh cua chinh doanh nghiép mua lai.

Nghién ctu cua Nohel va Tarhan (1998) “Share repurchases and firm
performance: new evidence on the agency costs of free cash flow” (tam dich la Hoat
dong mua lai co phiéu va hiéu qua hoat dong kinh doanh: Bang chiing méi dya trén
nhitng chi phi dai dién cua dong tién ty do) trén 242 doanh nghiép cé thong bao mua
lai co phiéu tir nam 1978 dén ndm 1991 véi hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép
duogc do bang ty 1¢ gitra dong tién va gid tri thi truong cua tai san tao ra dong tién do.
Két qua nghién ctu da chi ra rang c6 mot su khac biét dang ké vé hiéu qua hoat dong
trugc va sau khi doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu, chu yéu dén tir nhiing
doanh nghiép c6 hoat dong kém trudc thoi diém thyc hién mua lai ¢ phiéu, vi vay
doanh nghiép muén str dung mua lai c6 phiéu nhu mot cong cu dé khai thac hiéu qua
hon ngudn tai san hién c6 cia minh thay vi dau tu méi.

Nghién ctru cua hai tac gia Gup va Nam (2001) “Stock Buybacks, Corporate
Performance, and EVA” (tam dich 14 Hoat dong mua lai c¢6 phiéu, hiéu qua hoat
dong kinh doanh cuia doanh nghiép va gia tri kinh té ting thém) da chirng minh do
tac dong cua viéc mua lai co phiéu 1én lugng tién mit du thira nén co sy khac biét
rat 16n vé gia tri kinh té ting thém (Economic Value Added — EVA) giita nhiing
cong ty khdng thuc hién mua lai ¢6 phiéu véi nhitng cong ty thuc hién mua lai c6
phiéu cua minh. Mau nghién ciu trong bai bao gom 122 céng ty khong thuc hién
mua lai c6 phiéu va 73 cong ty mua lai c6 phiéu trong nim 1995, qua d6 nhém tac
gia do luong hiéu qua hoat dong qua hé sé thu nhap trén vén dau tu (Return of
Invested Captial — ROIC) va EVA vao cac nam trudc khi mua lai (ndam 1994), nam
mua lai (ndm 1995) va sau khi mua lai c6 phiéu (nim 1996). Két qua nghién cau
cho thay, nhirng cong ty mua lai ¢ phiéu ¢ két qua hoat dong kinh doanh tét hon
trong nam 1996 (tirc 1a ndm sau khi mua lai ¢6 phiéu) so véi nhiing cong ty khong

thue hién mua lai ¢6 phiéu.
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Nghién curu caa Lie (2005) “Operating performance following open market
share repurchase announcements” (tam dich la Hiéu qua hoat dong kinh doanh sau
nhitng thdng bao mua lai ¢ phiéu trén thi truong mé) phan tich hiéu qua kinh
doanh gita cong ty théng bao mua lai co phiéu trén thi truong mo nhung khong
thuc hién va cong ty cd thong bao va thuc hién mua lai ¢4 phiéu. Nghién ceu tap
trung vao 4729 thdng bao mua lai c6 phiéu trén thi truong mé trong giai doan 1981-
2000. Két qua nghién ciu sir dung dir liéu theo quy cho thay nhitng doanh nghiép
thong bao va thyc hién mua lai co phiéu c6 hiéu qua kinh doanh thay doi theo
hudng tich cuc hon hin so véi nhitng doanh nghiép chi c6 thong bao ma khéng thuc
hién. Ngoai ra, nghién ctru ciing chi ra viéc cai thién hiéu qua kinh doanh s& dién ra
cha yéu sau 2 quy va 2 nam tai chinh tiép theo ké tir ngay doanh nghiép bat du viéc
mua lai c6 phiéu cua minh, tuy nhién diéu nay chi dang véi nhiing doanh nghiép
thdng bao va thuc hién mua lai trong cung mot quy va trong mét nam tai chinh.

Nghién ciu cua Gong va cong su (2008), “Earnings Management and Firm
Performance Following Open- Market Repurchases” (tam dich la Quan tri thu nhap
va hiéu qua hoat dong kinh doanh sau cac théng bao mua lai c6 phiéu trén thi
truong maé), do luong cac chi sb ty suat sinh 1oi trén tong tai san (Return on Assets
ROA) theo quy va loi nhuan bat thuong sau 1720 théng bao mua lai c6 phiéu trén
thi truong mo trong giai doan 1984- 2002 tai My lai dua ra két qua di nguoc lai Véi
cac nghién ctru trude day, khi nhom tac gia tim thay méi quan hé nguoc chiéu gitra
mua lai c6 phiéu va hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép.

Trong khi do, nghién ctru cua Chandren va cong su (2017) “The Impact of
Accretive Share Buyback on Long- term Performance” (tam dich 1a Anh huéng cua
mua lai c6 phiéu lén hiéu qua hoat dong kinh doanh trong dai han) trén 220 cong ty
niém yét tai Malaysia c6 thuc hién mua lai c¢6 phiéu trong giai doan 2001-2008 da
dua ra két qua rang, mua lai co phiéu co tac dong tich cuc 1én céc chi s6 ROA, ty
suat sinh 1oi trén vén chu s hitu (Return on Equity — ROE) hay Tobin’s Q ctia cong

ty trong chinh nim thong bao va 3 nim sau thoi diém thong bédo mua lai ¢ phiéu.?

2 Ngoai ra, cling c6 nhiéu nghién ctu khac vé anh huong Ién higu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép khi mua lai c6 phiéu nhu: Ikenberry va cong sy (2000), Grullon va Michaely (2004), Yook
(2010) ...
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% Hoat déng mua lai cé phiéu va cdu tric sé hiru cia doanh nghiép

Hai nghién ctru ndi bat vé méi lién hé gitta mua lai c¢6 phiéu va cau tric so
hitu déu dugc phan tich véi sb liéu doanh nghiép thuc hién mua lai tai Phép.

Nghién ctu cta Ginglinger va L’Her (2006) “Ownership Structure and Open
Market Stock Repurchases in France” (tam dich la C4u tric so hiru va hoat dong
mua lai ¢6 phiéu trén thi trudng ma tai Phap) phan tich anh huéng cua ciu trdc s&
hitu t6i phan wng cua thi truong voi 363 chuong trinh mua lai ¢o phiéu trén thi
truong ma tai Phap tir thang 7/1998 dén thang 7/1999 bang viéc tinh toan loi nhuan
bat thuong tich luy trong 11 ngay xung quanh ngay théng bao mua lai c6 phiéu. Két
qua cho thay: Nhiing chuong trinh mua lai ¢6 phiéu mang dén tin hiéu t6t khi doanh
nghiép c6 sé hiru nudc ngodi va dic diém cua céc co dong s& anh huong dén phan
g cua thi truong véi cac thong bao mua lai, dac biét doanh nghiép gia dinh kiém
soat s& mang lai hiéu ung tiéu cuc khi thong bao mua lai ¢6 phiéu vi co dong kiém
soat 14 gia dinh s& mang lai rii ro cao hon cho nha dau tu.

Nhom tac gia Houcine va Boubaker (2013) di tién hanh nghién ciu “The
Relation between Stock Repurchase and Ownership Structure in France” (tam dich
la Méi quan hé gitta mua lai co phiéu va cau tric s¢ hitu tai Phap) nham phan tich
méi quan hé giira c4c loai c6 dong trong doanh nghiép tai Phap véi chinh sach mua
lai c6 phiéu. Véi 462 quan sét tir 77 doanh nghiép niém yét tai Phap trong giai doan
2003 — 2008, nhém tac gia sir dung phuong phap hoi quy OLS va dua ra két luan:
Mot 13, doanh nghiép c6 nha dau tu t6 chic (institutional investors) s& mang dén
anh huong tiéu cuc vai cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu vi ho wa thich ¢6 tic hon
1a mua lai ¢ phiéu; hai 13, c6 mdi quan hé tich cuc gitra viéc nha quan ly c6 s hiru
cd phiéu caia doanh nghiép véi cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu vi ho muén thdng
qua mua lai c¢b phiéu dé tang ty 1& phan trim c6 phiéu nim gii trong doanh nghiép.

% Hoat dong mua lai cé phiéu va hoat déng chi tra cé tirc

Mot trong nhitng nghién ciru dau tién vé hoat dong mua lai ¢ phiéu va chi
tra ¢ tic tién mat 1a nghién ciu caa Barclay va Smith (1988) “Corporate Payout
Policy: Cash Dividends versus Open-Market Repurchases” (tam dich la Chinh sach

chi tra cua doanh nghiép: c6 tc tién mat va mua lai ¢ phiéu trén thi truong mo).
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Nghién ctiru ndy so sénh hai hinh thirc phan phdi loi nhuan cua doanh nghiép dén ¢
dong: tra co tic bang tién mat va mua lai ¢ phiéu trén thi truong ma, trong 6 mua
lai c6 phiéu c6 lgi ich vé thué tuy nhién doanh nghiép lai wa thich viéc sir dung c6
tire dé phan phdi loi nhuan doanh nghiép dén c6 dong hon. Barclay va Smith ciing
giai thich nguyén nhan 1a do khoan chi phi phat sinh di kém véi viéc mua lai cb
phiéu trén thi treong ma. Khi mot doanh nghiép mua lai ¢6 phiéu trén thi trueong thir
cap, nha quan Iy s& co co hoi sir dung nhitng thdng tin ndi bo dé huang loi bing
viéc duoc loi tir chinh chi phi ma c6 dong bo ra.

Nghién ctu cua Bartov va cong su (1998) véi twa dé “Evidence on How
Companies Choose Between Dividends and Open-Market Stock Repurchases” (tam
dich 1a Céng ty lua chon gitra chi tra c¢6 tac va mua lai ¢6 phiéu trén thi trudong mo
nhu thé nao) di phan tich nhitng nhan t6 anh hudng dén quyét dinh chon lya cua
doanh nghiép gitra st dung ¢ tic va thuc hién mua lai co phiéu trén thi truong mé
dwa trén 150 doanh nghiép céng bé chwong trinh mua lai ¢6 phiéu trén thi truong
mé giai doan 1986-1992. Két qua nghién ciu khang dinh ca 3 gia thuyét vé cac
nhan té anh huong bao gom: (1) gia thuyét von cha so hitu bi dinh gia thap; (2) gia
thuyét vé luong thuéng nha quan Iy va (3) gia thuyét vé viéc nam giit ¢ phan cua
cac nha dau tu to chuc.

Jagannathan va cong su (2000) da tién hanh nghién ciu nhitng dic diém tai
chinh cta doanh nghiép va anh hudng lén quyét dinh cua doanh nghiép trong viéc
lya chon giira chi tra ¢6 tac va mua lai co phiéu khi phan phéi thu nhap téi c6 dong
trong “Financial flexibitity and the choice between dividends and stock
repurchases” (tam dich 1a Sy linh hoat vé tai chinh va sy lya chon gitra chi tra ¢
tac voi mua lai ¢ phiéu). Nhom tac gia di chi rd s6 luong thuong vu mua lai co
phiéu gia ting nhiéu tir nim 1985 dén nam 1996. Chi tinh riéng nim 1996, cac
thuong vu mua lai ¢é phiéu thuc sy duoc thyc hién 1én toi $63,3 ty, nhung con s6
nay van dugc coi 1a rat it néu so vai $141,7 ty ¢o tire dugc tra vao nam do. Vi vay,
phan tich hdi quy da bién dugc thuc hién véi két qua nhiing doanh nghiép c6 dong
tién tir hoat dong kinh doanh nhiéu c6 xu hudng chi tra ¢ tac trong khi nhitng

doanh nghiép c6 dong tién bat thuong cao sé& thuc hién mua lai c6 phiéu.
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So véi nhitng nghién ctru trudce thi hai tac gia Grullon va Michaely (2002) da
tim hiéu vé xu hudng phan phdi lgi nhuan cua cac doanh nghiép c6 phai dan thay
thé chi tra ¢ tac bang mua lai c6 phiéu hay khong trong bai bao véi tiéu dé
“Dividends, Share Repurchases, and the Substitution Hypothesis” (tam dich 1a C6
tirc, Mua lai ¢6 phiéu va gia thuyét vé su thay thé). Nghién ctu sir dung md hinh ¢
tuc cuia Lintner’s (1956) vai cac doanh nghiép trong giai doan 1972-2000, nhém tac
gia da két luan co su khac biét giira viéc chi tra cd tic thuc sy va ky vong cua doanh
nghiép c6 xu huéng &m khi doanh nghiép dung nhiéu tién hon vao hoat d6ng mua
lai c6 phiéu, qua dé chi ra mua lai c¢6 phiéu va cb tic 1a hinh thic thay thé nhau.
Bén canh do, nghién ctiu ciing tim ra bang chuang cho thay cac doanh nghiép mai c6
xu hudng st dung c6 tac dé phan phdi lgi nhuan téi ¢ déng nhung cac doanh

nghiép 16n, 1au doi thi ua thich mua lai c6 phiéu dé phan phéi tién mat hon.?
% Hoat dong mua lai cé phiéu va chéng thau tdm doanh nghiép

C6 rét nhiéu nghién cau trén thé gioi da két luan cac doanh nghiép str dung
mua lai ¢6 phiéu nhu mét hinh thirc bao vé chinh minh trong cudc chién nim quyeén
kiém soat cong ty, trong d6 bao gdm cac nghién ctru dién hinh dudi day.

Nghién ctru cta Bagnoli va cong su (1989) “Stock Repurchase as a Takeover
Defense” (tam dich 1a Mua lai ¢4 phiéu nhu mét ¢éng cu chéng thau tém) nhan
manh dén chi phi thau tém doanh nghiép co thé s& tang néu nhu doanh nghiép muc
tiéu phan phéi tién mat qua hinh thirc mua lai ¢6 phiéu. Bang viéc xay dung md
hinh kiém dinh mua lai ¢6 phiéu nhu mét hinh thic chéng thau tdm cua doanh
nghiép bang cach phat tin hiéu nhiing théng tin ndi bo cta nha quan ly vé gia tri
thuc cua doanh nghiép, két qua cho thay cac nha quan ly doanh nghiép mua lai c6
phiéu dé ngan chan viéc thau tém chi khi chi phi thyc hién cong viéc nay khong qua
cao. Vi chi phi c6 méi quan hé nguoc chiéu véi gia tri cia doanh nghiép nén
chuong trinh mua lai ¢6 phiéu 13 mét tin hiéu rang gia tri doanh nghiép van cao, qua
d6 ngan chan viéc bi thau tdm. Tuy nhién, dd mua lai c6 phiéu c6 thé 1am gia ting

gia tri ky vong cuia ¢ phiéu nhung né ciing 1am cho ¢6 phiéu rui ro hon.

3 Ngoai ra, ciing c6 nhiéu nghién ciru khac vé hoat dong mua lai ¢6 phiéu va hoat dong chi tra co tic
nhu: Denis (1990), Lie va Lie (1999), Guay va Harford (2000), Eije va Megginson (2008) ...
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Cac nghién cau cua Bagwell (1991a) “Share repurchase and takeover
deterrence” (tam dich 12 Mua lai ¢ phiéu va chng thau tém) va Bagwell (1991b)
“Shareholder Heterogeneity: Evidence and Implications” (tam dich la Su da dang
cd dong: Bang chiing va mét vai goi y) xay dung md hinh nham kiém dinh gia
thuyét vé& su da dang cua gia tri c6 déng hay gia tri caa s6 co6 phan mét ¢d dong
dang ndm giit khi doanh nghiép thuc hién mua lai ¢ phiéu dé chong thau tom. Dé
tranh cac khoan thué phai tra do su ting gia ctia co phiéu, cac nha dau tu c6 thé gitr
cac co phiéu khi gia ciia chung tang lién tuc qua cac ndm. Tuy nhién, khi nha dau tu
ban s6 cb phiéu nay thi ho s& bj danh thué tinh trén thiang du vén, vi vay cac cong ty
s& thanh cong ngdn chin nguy co bi thau tém bang chinh séch mua lai c6 phiéu néu
muc thué trén thing du vén nay cao va lai suat thap. Bén canh dé, cong ty c6 thé
thuc hién mua lai co phiéu dé tang chi phi thau tom bang cach thay doi su phan phéi
gia tri co phiéu cua co doéng con lai bang cach chao mua co phiéu cua cac ¢ dong
ch gié tri thap, c6 thé voi gid cao hon mét chit so véi gia nhitng ngudi di mua tiém
nang s& tra. Piéu nay s& lam cho nhing nguoi mua tiém niang phai ddi mat voi
nhitng c6 dong co6 gia tri 16n, nhitng ngudi c6 quyén luc 16n hon trong viéec dam
phan vé gia tri doanh nghiép. Vi vay, chi phi dé thau tdm s& In hon nhiéu va doanh
nghiép s€ tranh dugc nguy co nay.

Nghién cuu cua Sinha (1991) “Share Repurchase as a Takeover Defense”
(tam dich 12 Mua lai ¢6 phiéu nhu mét cong cu chong thau tém) st dung mé hinh
Probit dé kiém dinh méi lién hé gitra mua lai ¢4 phiéu va chéng thau tdm doanh
nghiép. Téc gia cho rang doanh nghiép cé thé 4p dung phuong phap phéat hanh ng
dé thuc hién mua lai c6 phiéu do c6 loi thé vé théng tin véi muc dich loai bd nhitng
ngudi mua tiém niang ké ca véi nhiing doanh nghiép ma cac nha quan ly nam git
lwong von cha s hitu it

Ké thira nghién ctu cua Bagnoli va cong su (1989) va Bagwell (1991),
Persons (1994) da thyc hién nghién cuu “Signaling and Takeover Deterrence with
Stock Repurchases: Dutch Auctions versus Fixed Price Tender Offers” (tam dich la
Phét tin hiéu va chéng thau tém véi hoat dong mua lai c6 phiéu: so sanh gitta dau
gid kiéu Ha Lan va chao mua theo gia cé dinh) nham chon ra phuong thtc hiéu qua

hon v&i muc tiéu chong thau tém. Két qua nghién cau cho thay phuong thic chao
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mua véi gia ¢ dinh 1a phuong thic hiéu qua hon véi muc tiéu phat tin hiéu téi thi
truong vé viéc doanh nghiép dang bi dinh gi4 thap, trong khi d6 dau gia kiéu Ha
Lan 1a phuong thirc chéng thau tém hiéu qua hon cho doanh nghiép.

Khac vai nghién ciru caa Persons (1994) khi tap trung vao hai hinh thirc dau
gia kiéu Ha Lan va chao mua theo gia cé dinh khi thuc hién mua lai ¢ phiéu thi
nghién ctu cua Billet va Xue (2007) “The Takeover Deterrent Effect of Open
Market Share Repurchases” (tam dich 1a Anh huéng cua hoat dong mua lai c6
phiéu trén thi trudng mo 1én viéc chéng thau tom doanh nghiép) lai danh gia vai tro
chdng thau tém doanh nghiép cua hinh thitc mua lai ¢6 phiéu trén thi truong mé.
Véi dir liéu 1a tat ca cac doanh nghiép (loai trir cac cong ty tai chinh, dich vy va cac
doanh nghiép c6 gia mot cd phiéu dudi 5USD hodc c6 tong tai san dudi 5 triéu
USD) niém yét tai My c6 hoat dong mua lai co phiéu trong giai doan 1985-1996,
nhom tac gia xay dung mé hinh xac dinh kha nang bi thau tom nhu mot bién tiém
an va kiém dinh liéu viéc doanh nghiép nhan thizc dugc V& nguy co bi thau tém cua
minh thi c6 anh hudng dén quyét dinh mua lai co phiéu hay khdng. Két qua tir mo
hinh Tobit va phuong phap hdi quy phan vi c6 bién kiém duyét caa Powell cho thay
doanh nghiép s& cang thuc hién nhiéu hoat dong mua lai c6 phiéu khi phai di mat

véi nguy co cao bi thau tém.
1.1.3. Céc nghién cizu lién quan téi anh hwéng cia hoat déng mua lai cé phiéu
doi Véi nha diu tw

% Anh hwong cua hoat déng mua lai cé phiéu 1én gié cé phiéu

C6 rat nhiéu nghién cau trén thé gigi danh gia vé anh huang cua hoat dong
mua lai c6 phiéu 1én gi& c6 phiéu cua doanh nghiép, trong d6 hau hét cac nghién
ctru déu xuat phat tir gia thuyét doanh nghiép thong béao mua lai ¢6 phiéu nham phét
tin hiéu ra thi truong vé viéc doanh nghiép dang bi dinh gié thap.

Nghién cuu cua Vermaelen (1981) “Common stock repurchases and market
signalling: An Empirical Study” (Tam dich 1&2 Mua lai c6 phiéu phé théng va phat
tin hiéu cho thi truong: Nghién ctu thuc nghiém) danh gia phan tng gia co phiéu
cua doanh nghiép théng bao va thuc hién mua lai ¢é phiéu theo hai hinh thirc: chao

mua vai gid cd dinh va mua lai trén thi truong mé. Véi 131 vu chao mua véi gia cb
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dinh cao hon gia thi truong tir 111 doanh nghiép trong giai doan 1962-1977 va 243
vu mua lai ¢6 phiéu trén thi truong ma tir 198 doanh nghiép tir naim 1970 dén thang
4 nam 1978, tinh trung binh c6 5,01% c6 phiéu dugc mua lai trén thi treong mo
trong khi 14,79% c6 phiéu dugc mua lai véi gia ¢ dinh. St dung phuong phép
kiém dinh d tin cay véi tinh toan lgi nhuan bat thuong (abnormal return) trong 60
ngay trudc va sau thong bdo mua lai cd phiéu (trir di 10 ngay trudc va sau thong
bao) véi ca 2 hinh thic va 5 ngay truéc ngay thuc hién mua lai c6 phiéu chao mua
V6i gia cd dinh cho téi 20 ngay sau ngay thuc hién. Két qua caa nghién ctu cho
thiy doanh nghiép thuc hién mua lai ¢6 phiéu s& 1am ting gia ¢6 phiéu, nhung diéu
nay duoc kiém chimg rd hon véi truong hop doanh nghiép chao mua véi gia cé
dinh véi mac loi nhuan bt thuong tang so véi truéc khi mua lai, dat 13,34% sau 60
ngay théng bao chao mua.

Ké thira nghién ctiru nam 1981, Vermaelen va Lakonishok (1990) tiép tuc thuc
hién cdng trinh nghién ciru “Anomalous Price Behavior Around Repurchase Tender
Offers” (Phan &ng gia c6 phiéu bat thuong xung quanh chao mua ¢ phiéu véi gia cd
dinh) nham danh gia vé phan (g gia co phiéu cia doanh nghiép voi chao mua lai ¢6
phiéu véi gia cé dinh. Nghién cau nay bao gom 258 vu mua lai véi gia cé dinh caa
cac doanh nghiép niém yét tai My tir naim 1962 dén nam 1986, duoc chia thanh 2 giai
doan: giai doan 1 (1962-1979) gan giong véi giai doan nghién ctu trong cong trinh
ciia Vermaelen (1981) va giai doan 2 (1980-1986). Nhom tac gia tinh lgi nhuan bat
thuong trung binh tich luy cho cac doanh nghiép trong dir liéu nghién ctru trong 24
thang bat dau tir 2 ngay truéc thong bdo mua lai ¢ phiéu véi gia cé dinh. So sanh 2
giai doan, giai doan 2 ¢6 loi nhuan bét thuong thap hon so véi giai doan 1 nhung céc
doanh nghiép trong ca 2 giai doan nay déu kiém duogc loi nhuan bat thudng ting 1én
dang ké sau khi thuc hién mua lai ¢ phiéu, giai doan 1 ting tir 15,75% Ién 30,11%
trong khi giai doan 2 tang tir 10,34% |én 14,69%.

Nghién ctru cua Ikenberry va cong su (1995) “Market underreaction to open
market share repurchases” (tam dich la Phan ung tiéu cuc cua thi trweong vai nhirng
thong bao mua lai co phiéu trén thi truong mo) danh gia nhitng phan @ng cua thi
truong xung quanh thdng bao mua lai ¢6 phiéu trén thi treong mé. Dua trén 1239

théng bao mua lai cb phiéu duoc bao céo trong to Wall Street tir thang 1/1980 dén
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thang 12/1990, nhdm tac gia kiém dinh ca loi nhuan ngin han va dai han vaéi tinh
toan loi nhuan bat thuong ngan han trong khoang thoi gian tir 20 ngay truéc théng
bao dén 10 ngay sau thong bao, trong khi d6 hiéu qua dai han dugc do luong bang
hai phuong phap: mét 1a ky thuat dya vao so sanh loi nhuan bat thuong tich lity voi
mét sb chi tiéu va hai 12 tinh toan hiéu qua dai han véi gia dinh sir dung chién luoc
mua va nam gitr (buy-and-hold strategy). Két qua nghién ciu cho thay, thi truong
phan @ng voi théng bdo mua lai ¢d phiéu véi loi nhuan chi 1a 3,5% va nhin chung
thi thi trudng phan (ng tiéu cuc véi cac thong bao mua lai c6 phiéu. Sir dung chién
lugc mua va nam giit, loi nhuan bat thuong nam thtr 4 sau thong bao mua lai cb
phiéu dao dong tim 12% trong khi d6 thong bao mua lai ¢6 phiéu phan anh viéc co
phiéu dang bi dinh gia thap so vai gia thuc khoang 15%. Piéu nay c6 thé giai thich
bang viéc dinh gia thap 1a nguyén nhan quan trong cho cac hoat dong mua lai ¢o
phiéu nhung van c6 rat nhiéu ly do khéc nira.

Nghién ctu cia Liu va Ziebart (1997) “Stock Returns and Open-Market
Stock Repurchase Announcements” (tam dich 1a Loi nhuan tir ¢6 phiéu va céc thong
bdo mua lai ¢6 phiéu trén thi trudong ma) nham danh gia vé nhitng phan tng cua thi
truong (gia co phiéu) vai 264 thdng bao mua lai co phiéu trén thi truong mo cia cac
doanh nghiép niém yét trén S¢ giao dich chirng khoan New York (The New York
Stock Exchange — NYSE) trong giai doan 1984-1989. Tuong tu Vi cac nghién cau
truéc thi nhom tac gia cling dya vao viéc tinh toan lgi nhuan bat thuong trong hai
ngay trudc va sau khi co théng bao mua lai ¢ phiéu trén thi truong mé va trong
giai doan 10 ngay, 30 ngay, 60 ngay sau khi doanh nghiép dua ra thong bao. Két
qua chay mé hinh OLS cho thdy, thi trudng c6 phan tng rat manh mé khi gia co
phiéu c¢6 xu hudng ting néu nhu thi trudng nhan dinh thong bao mua lai ¢6 phiéu
trén thi truong mé 1a maot tin hiéu tét vé tiém ning cia doanh nghiép.

Nim 2004, tac gia Hatakeda va Isagawa da tién hanh nghién ctru “Stock
price behavior surrounding stock repurchase announcements: Evidence from
Japan” (Tam dich 1a Phan tng gia c6 phiéu xung quanh thdng bao mua lai c6 phiéu:
Bang ching tir Nhat Ban) dé kiém tra gi& ¢ phiéu xung quanh thoi diém théng bao
mua lai c6 phiéu tai 452 doanh nghiép Nhat Ban niém yét trén San giao dich chung
khoan Tokyo c6 théng b4do mua lai co phiéu tir thang 11/1995 dén thang 11/1998.
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Véi 445 théng bao mua lai ¢ phiéu chia ra thanh 2 nhém: Nhém 1 - 87 théng bao
mua lai c6 phiéu c6 thuc hién hoat ddong mua lai va nhom 2 - 358 théng béao mua lai
cb phiéu nhung khéng thuc hién mua lai c6 phiéu, nhém tac gia tinh toan lgi nhuan
trung binh hang ngay va loi nhuan bét thuong tich luy trong giai doan 20 ngay trudc
(ngay -20) va 20 ngay sau théng bao mua lai c6 phiéu (ngay +20). Két qua chay mé
hinh hdi quy cho thay cac doanh nghiép thong bao mua lai c6 phiéu déu trai qua 1
giai doan gi& co6 phiéu bi giam truéc thoi diém thdng bao va giai doan gia co phiéu
tang sau khi doanh ngiép thdng bao mua lai co phiéu (ting 0,91% ngay trong ngay
théng béo va 1,24%; 2,15% vao ngay +1 va ngay +2 sau théng bao). So sanh gitta
nhém 1 va nhdm 2 thi nhém tac gia tim thay su khéc biét ¢ giai doan trudc thoi
diém théng bao mua lai ¢6 phiéu, trong d6 nhém 1 ¢6 thuc hién mua lai ¢6 phiéu s&
c6 giai doan gia co phiéu bi giam sau hon trude khi ¢6 thong bao mua lai co phiéu
so véi nhom 2 khdng thuc hién mua lai ¢ phiéu. Két qua nghién ctru ciing khang

dinh gia thuyét vé dinh gia thap trong nhiing nghién ctru trudc.*

% Anh hwong cua hoat dong mua lgi cé phiéu Ién tinh thanh khodn trong

doanh nghiép

Nghién ctru dau tién c6 dé cap dén mdi quan hé gitta hoat dong mua lai co
phiéu va tinh thanh khoan Ia cia Barclay va Smith (1988) trong “Corporate Payout
Policy: Cash Dividends versus Open-Market Repurchases” (tam dich la Chinh sach
chi tra cua doanh nghiép: c6 tac tien mat va mua lai ¢6 phiéu trén thi truong mo).
Barclay va Smith da tinh toan khoang chénh léch gitra gid mua-gia ban (bid-ask
spread) tai thoi diém truéc va sau cua 153 thong bao mua lai co phiéu trén thi
truong Mo tir nam 1970 dén nam 1978. Két qua nghién ctu chi ra rang khoang
chénh léch giita gia mua-gia ban ting 1én nhiéu hon vao nim ngay sau thong bao
mua lai so véi nim ngay trude thong bdo, qua d6 nhom tac gia khang dinh tinh
thanh khoan s& tang sau khi doanh nghiép c6 thong bao mua lai co phiéu ding nhu

gia thuyét vé bat can xang thdng tin s& 1am nhitng nguoi giao dich nim duoc thong

~ “Ngoai ra, cling c6 nhiéu nghién ciru khac vé anh huéng cia hoat dong mua lai co phiéu Ién gia co
phiéu nhu: Dann (1981), Isagawa (2002), Liao va cong su (2005), McNally va cong su (2006) ...
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tin thuc hién mua-ban ¢ mac gid tot nhat 1am cho gid mua giam, gia ban ting,
khoang chénh léch gitra gia mua-ban tang.

Singh va cong su (1994) tiép tuc phan tich méi lién hé nay trong nghién cau
“Liquidity Changes Associated with Open Market Repurchases” (tam dich la Su
thay d6i trong tinh thanh khoan lién quan t&i hoat dong mua lai c6 phiéu trén thi
truong ma). Nhom tac gia phan tich 181 thdng béao mua lai cd phiéu giai doan 1983-
1990 bing cach do ludng gia mua-ban theo ngay va st dung md hinh héi quy nhung
dua ra két qua khac véi nghién cau caa Barclay va Smith (1988). Nghién cau khong
tim thay bang ching nao chirng minh tinh thanh khoan s& ting sau khi c6 thong béo
mua lai co phiéu, bu lai nghién ciu tim thay sy ting 1én trong khoang chénh léch
giita gia ban-gia mua trudc thoi diém co6 thdng bao mua lai. Biéu nay duoc ly giai la
do c6 sy sut giam dang ké trong mirc gia trung binh trudc thong bao mua lai co
phiéu nén khoang chénh léch gitra gia ban-gia mua ciing ting 1én.

Ké thira nghién ctu cua Barclay va Smith (1988), Wiggins (1994) da thuc
hién nghién ctru “Open market stock repurchase programs and liquidity” (tam dich
1a Cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu trén thi truong ma va tinh thanh khoan) trén
195 théng bao tir 191 doanh nghiép niém yét tai My trong giai doan 1988-1990.
Wiggins do luong khoang chénh léch cta gid mua-gid ban va do sau thi truong
xung quanh cac chuong trinh mua lai ¢o phiéu trén thi truong mo. Nghién ctu dua
ra két luan ciing c6 su khac biét so véi nghién ciru caa Barclays va Smith (1988),
trong d6 Wiggins dd tim thdy nhitng bang ching vé sy sut giam nhe chénh léch gitra
gi4 mua-gia ban nhung khong c6 su thay d6i ndo vé do sau cua thi truong sau théng
bao mua lai c¢o phiéu. Vi vay, tac gia da chi ra rang nhitng théng bao mua lai cb
phiéu trén thi truong mao khdng c6 anh hudng nao bat loi vai tinh thanh khoan.

Khac véi nhitng nghién ctru trude tap trung vao céc thong bao mua lai co
phiéu trén thi trudng mad thi Nayar va cong su (2008) lai phan tich vao cac thuong
vy chao mua co phiéu véi gia cd dinh va dau gia kiéu Ha Lan tir thang 1/1993 dén
thang 12/2004 trong nghién cuu “Share Repurchase Offers and Liquidity: An
Examination of Temporary and Permanent Effects” (tam dich 12 Chao mua lai ¢6
phiéu va tinh thanh khoan: Panh gia nhitng anh huéng tam thoi va 1au dai), trong d6

tap trung vao ba thoi diém quan trong: ngay théng bao mua lai, ngay hét han thuc
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hién mua lai va ngay két qua (1a ngay 1am viéc tiép theo ngay sau ngay hét han thyuc
hién mua lai). V&i chao mua c6 phiéu véi gia ¢ dinh thi nha dau tu da biét chinh
xéac khdi luong va thoi diém doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu, trong d6 giai
doan chao mua thuong kéo dai 30 ngay. Nhom tac gia do luong tinh thanh khoan
trong ba giai doan: 75 ngay trudc ngay théng bao mua lai, 30 ngay chao mua va 75
ngay sau ngay két qua. Két qua nghién ciru cho thay tinh thanh khoan duoc ting 1én
dang ké trong giai doan 30 ngay chao mua co phiéu, nhung sy gia ting nay chi la
tam thoi va trong ngan han; tuy nhién trong dai han (cu thé 1a trong giai doan 75
ngay sau ngay két qua) thi cac thuong vu chao mua c6 phiéu véi gia cé dinh hay
dau gia kiéu Ha Lan khdng phai 1a cong cu hiéu qua dé 1am tang tinh thanh khoan.
Trong nhitng nim gan day, Hillert va cong su (2016) di tién hanh nghién
ctru “Stock repurchases and liquidity” (tam dich 1a Mua lai ¢ phiéu va tinh thanh
khoan) dya trén 50.204 thwong vy mua lai co phiéu tai My trong giai doan 2004-
2010. Trong nghién ciu nay, nhom tac gia da s dung phan tich bién cong cu va
kiém soat noi sinh nham ching minh nhitng két qua trong cac nghién ciu trude day,
dic biét 1a nghién cau cua Barclay va Smith (1998). Két qua tir nghién ctu cua
Hillert va cong sy cho thay hoat dong mua lai c6 phiéu c6 tac dung nang cao tinh
thanh khoan c¢6 phiéu doanh nghiép trén thi truong, dac biét vao thoi diém céc nha

dau tu khac ban lai co phiéu cua doanh nghiép hoic trong giai doan khung hoang.

1.1.4. Céc nghién cizu lién quan téi anh hwéng cia hoat déng mua lai cé phiéu

Ién cac cong ty trong cung nganh

Nghién cuu cua Hertzel (1991) “The Effects of Stock Repurchases on Rival
Firms” (tam dich 14 Nhirng anh huéng cua mua lai ¢6 phiéu 1&n doanh nghiép doi
thi ciing nganh), trong do tac gia nghién ciru 134 thong bao chao mua co phiéu voi
gid cb dinh trong giai doan 1970-1984. T4c gia da tinh toan lgi nhuan bat thuong
tich lity cta cac doanh nghiép trong cung nganh trong 5 ngay trudc va sau thong
bao mua lai co phiéu ctia mot doanh nghiép trong nganh va ap dung cac kiém dinh

hoi quy. Tuy nhién, két qua nghién ctu cho thay tac gia khéng tim thay phan @ng

5 Ngoai ra, ciing ¢6 nhiéu nghién ciu khac vé anh huong cia hoat dong mua lai ¢6 phiéu Ién tinh
thanh khoan ctia doanh nghiép nhu: Ginglinger va Hamon (2007), Brockman va cdng su (2008), Cesari va
cong su (2011) ...
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noi nganh (intra-industry effects) nao dang ké trudc hoat dong mua lai, qua d6 két
luan rang hau nhu gia c6 phiéu cua doanh nghiép trong cling nganh khéng bi anh
hudong baoi cac thong bao mua lai cua mot doanh nghiép trong nganh (du cé mot
phan nho gia c6 phiéu cua cac cong ty trong cting nganh bi tac dong tiéu cuc gay ra
boi cac quyét dinh mua lai ¢ phiéu sau mot khoang thoi gian dai hon sau thong
bao, nhung nhin chung khong anh hudéng dén két luan chung cua nghién ctu).

Sau nghién ctu caa Hertzel (1991), véi nhan thic cac nganh khac nhau déu
c6 nhitng dac diém riéng biét dan dén nhing két qua khac nhau trong méi quan hé
gitta mua lai ¢ phiéu va doanh nghiép cung nganh, trén thé gidi bat dau co cac
nghién cau vé mot nganh cu thé trong mot quéc gia. M dau 1a nghién ciu cua
Akhigbe va Madura (1999) “Intraindustry Effects of Bank Stock Repurchases” (tam
dich 1a Nhitng anh huéng noi nganh ngan hang cia hoat dong mua lai ¢ phiéu) voéi
77 ngan hang c6 théng bao mua lai co phiéu giai doan 1978-1995. Khac két qua cua
Hertzel (1991) thi hai tic gia Akhigbe va Madura di tim dwgc nhirng bang chang
cho thy ca doanh nghiép mua lai va cac doanh nghiép trong ciing nganh déu huong
loi tir nhitng anh huong tich cuc trong giai doan 2 ngay sau thdng bao mua lai ¢6
phiéu véi gia co phiéu ting 0,19%. Pay duoc coi 1a bang chiing cho thay “nhitng tin
hiéu tot” s& c6 tinh lan toa; cu thé 1a thong tin dwoc coi 1a tin hiéu tét cho doanh
nghiép thdng béo mua lai c6 phiéu ciing duoc xem Ia tin hiéu tét cho toan nganh.

Anh huong cia hoat dong mua lai c6 phiéu 1én cac cong ty cling mét nganh
duoc hai tac gia Miller va Shankar (2005) nghién ctu trong “The Effects of Open-
Market Stock Repurchases by Insurance Companies” (tam dich la Nhing anh
huong cua hoat dong mua lai ¢6 phiéu trén thi trudng mo trong cac cong ty bao
hiém). Dya trén dir liéu 1a 96 thong bao mua lai co phiéu trong nganh bao hiém &
My giai doan 1980-2000, két qua nghién ctu cho thay viéc cong bé mua lai ¢6
phiéu cua mot doanh nghiép bao hiém co tac dong tiéu cuc (-0,32%) dén céac cong
ty ciing nganh, dic biét 1a sau 120 ngay tir ngay thdng bao mua lai c6 phiéu déi voi
céc doanh nghiép lan dau mua lai ¢6 phiéu. Phan (ng noi nganh bao hiém trong

nghién ctru nay ddi véi quyét dinh mua lai ¢6 phiéu da cho thidy mot théng bao mua
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lai c6 phiéu cd thé béo hiéu mot su cai thién trong trién vong vé loi nhuan cua

doanh nghiép nén anh huéng tiéu cuc téi cac cong ty khac trong nganh.®
1.2.  Téng quan cac cong trinh nghién ciu tai Viét Nam
1.2.1. Céc nghién ciru lién quan dén hoat déng mua lgi cé phiéu tgi Viét Nam

Néu nhu trén thé gisi co rat nhiéu nghién ciru vé hoat dong mua lai c6 phiéu
thi tai Viét Nam sb luong nghién ciru vé hoat dong nay van con han ché.

Mot trong nhirng nghién ciru dau tién dé cap dén mua lai c6 phiéu la nghién
ctru cua tac gia Nguyén Thu Thuy (2011) véi tiéu dé “Mua lai cé phiéu — Mgt chinh
sach quan trong cua cong ty cé phan”. Trong nghién ciu ndy, tac gia dua ra téng
quan Iy thuyét vé mua lai c6 phiéu tir khai niém dén muc dich mua lai ¢6 phiéu nhu:
tang EPS, tang gia c6 phiéu; giam bét hién twong cb phiéu bi dinh gia thap; hd tro
gia co phiéu trong diéu kién thi truong suy giam; diéu chinh co cau von; bao veé
cong ty trudc nguy co thau tom; tra lugng tién mat du thira ra cho co dong; ting thu
nhap cho cac nha quan tri cong ty va bu dap cho viéc pha lodng cb phiéu. Ngoai ra,
tac gia cling dua ra ba phuong thirc mua lai ¢6 phiéu pho bién bao gom mua lai c6
phiéu trén thi truong mé, mua lai c6 phiéu theo hinh thic ty chao mua hay mua lai
cd phiéu co dinh hudng muc tiéu va so sanh nhiing khéc biét giira c6 phiéu quy voi
viéc tra cd tirc tién mat.

Niam 2014, nhom nghién citu cia Truong PH Kinh té TP H6 Chi Minh da
thuc hién Dé tai nghién ciu khoa hoc “Mua lai ¢é phiéu — Cong cu tiém nang danh
lira cdc nha dau tw: Nghién ciru theec nghiém tai thi trieong Viét Nam” bang phuong
phap do luong bién ké toan don tich (accruals) cho cac cong ty sir dung nhu bién dai
dién cho chat luong thu nhap va mdi lién hé voi mua lai c6 phiéu. Dé tai thu thap
bao c4o tai chinh kiém toan hang nam tir 2007 dén 2012 cua hon 500 cong ty niém
yét trén cac san HNX, HOSE va tién hanh do luong Accruals cia tirng cong ty theo
hang nam. Sir dung mé hinh Tobit cho mau quan sat 1a 311 dot phét hanh c6 phiéu
tir thang 1/2008 dén thang 12/2013 thu duoc két qua ty suat sinh loi bat thuong cua

cd phiéu hoan toan khéng phan anh dwgc nhan té DA (1a Accruals c6 thé diéu

® Ngoai ra, ciing c6 nhiéu nghién ctru khac vé anh huang 1én cac doanh nghiép trong cling nganh cua
hoat d6ng mua lai co phiéu nhu Erwin va Miller (1998), Chang va cong su (2005) ...
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chinh), tic 14 thi truong hoan toan khong phan biét duoc théng bao mua lai ¢ phiéu
nay duoc dua ra bai cong ty ¢ chat lugng thu nhap tét hay kém. Dé tai tiép tuc tién
hanh chay héi quy ty suat sinh lgi bat thudng 2 nim sau thong bao mua lai va dwa ra
két qua trong dai han cac nha dau tu trén thi trudng ching khoan Viét Nam van tiép
tuc khong quan tdm dén chét luong thu nhap that sy cua doanh nghiép théng bao
mua lai c6 phiéu.

Nghién ctiru caa V& Xuan Vinh va Trinh Tan Luc (2015) “Phdn ing cua thi
trirong khi doanh nghiép cong bé thdng tin mua lai ¢é phiéu trén th; trong chiing
khoan Viét Nam” xem xét phan wng cua thi tredng théng qua bién dong gia c6 phiéu
ctia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam tir thang 01/2008 dén
thang 12/2014. Bing viéc sir dung phwong phép nghién ciu sy kién, nhdm tac gia
chi ra két qua rang thi truong phan tmg nhung phan &ng cham théng qua viéc gia co
phiéu tang trong mot giai doan sau khi thong tin duoc cong bé. Nghién ctu ciing
cho thay khdng ton tai hién tuong rod ri thdng tin hodc néu ton tai thi nha dau tu
duong nhu khong phan tng cho dén khi thong tin dwoc chinh thac céng bd. Thoi
diém ma doanh nghiép thdng bao mua lai c6 phiéu di 1a ngay doanh nghiép thuc
hién mua lai co phiéu.

Nghién ciu caa Tir Thi Kim Thoa va cong su (2015) “Nhan té ndo tdc déng
den mua lgi c6 phiéu? Truong hop Viét Nam” da kiém dinh mot sé ly thuyét anh
huong dén viéc mua lai c¢6 phiéu trén thi truong Viét Nam trong giai doan 2006-
2013. Nhom tac gia sir dung phuong phap hdi quy Tobit, nghién ciru da tim thay
bang chimg c6 twong quan thuan chiéu gitra nam gitr tién mat va mua lai ¢ phiéu.
Ngoai ra, nghién ctru ciing chi ra khi c6 phiéu phat tin hiéu dinh dudi gia thi ty 1é
mua lai s& tang va nguoc lai ty 1& ng nghich bién véi ty 1é mua lai. O Viét Nam, cac
doanh nghiép I6n thuong mua lai ¢ phiéu hon 1a cac doanh nghiép nho. Két qua
nghién ciru cling cho thdy mdi quan hé giira ty 16 mua lai c6 phiéu va dong tién tam
thoi co twong quan duong va ty I& chi tra ¢o tic co twong quan am theo ding ky
vong nhung chua du bang chiing khang dinh.

Ké thira va kiém dinh cac két qua tir nghién ciu cia nhom tac gia Tur Thi
Kim Thoa va cong su (2015), Nguyén Thi Hoa Hdng va cong su (2017) da thyc

hién nghién ciru “Nghién cizu cac nhan té dnh huéng dén quyét dinh mua lgi cé
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phiéu cia doanh nghiép Viét Nam” nhim danh gia mutc d6 anh hudng cia cac nhan
t6 dua theo nhitng gia thuyét vé mua lai c¢d phiéu vai s liéu duoc thu thap tir cac
cdng ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam c6 hoat dong mua lai ¢b
phiéu trong giai doan 2010-2016. Vi 298 mau quan sat, nhém nghién ciu sir dung
phuong phap hdi quy Tobit ¢ bién phu thuoc 1a ty 1é mua lai c6 phiéu nhu nghién
ctru cua Dittmar (2000). Két qua nghién ciru cho thay |y do cac doanh nghiép Viét
Nam thuc hién mua lai c6 phiéu cé nhiéu diém khéc biét so véi cac doanh nghiép
tai thi truong chimg khoan cac nudc phaét trién trén thé gisi va ciing c6 mot s6 diém
khac biét so vai két qua nghién ciru cua nhdm tac gia Tir Thi Kim Thoa va cong su
(2015). Tai Viét Nam, nhitng doanh nghiép nao c6 quy mé nhé, c¢o phiéu dang bi
dinh gia thap va dong tién tu do it thi s& thuc hién hoat dong mua lai ¢6 phiéu. M
hinh da tim dugc bang chung khang dinh thém cho gia thuyét co phiéu bi dinh gia
thap va gia thuyét tin hiéu. Tuy nhién két qua mé hinh héi quy chua tim duoc bang
chung hoic chimg minh diéu nguoc lai véi gia thuyét dong tién tu do, gia thuyét
thay thé chi tra c6 tirc va gia thuyét téi wu hoa chi s6 don bay tai chinh.

Nghién cru cua Cao Pinh Kién va cong su (2018) “Anh huéng dén cé dong
khi doanh nghiép Viét Nam khong thuc hién diing théng bdo mua lai cé phiéu” phan
tich bién dong gia co phiéu cua cac doanh nghiép Viét Nam khi doanh nghiép
khong thuc hién dung thong bao mua lai ¢ phiéu. Bai viét trinh bay téng quan vé
tinh hinh khéng thuc hién dung thong bao mua lai ¢6 phiéu trong giai doan 2011-
2016 cua hai nhom doanh nghiép: (1) cac doanh nghiép khéng hoan thanh théng
bao mua lai va (2) cac doanh nghiép khdng thuc hién théng bao mua lai. Két qua
phan tich bién dong gia c6 phiéu chi ra ring thi truong c6 nhirng phan @ng tiéu cuc
sau ngay két thic thuc hién thong bao vaoi viéc gia co phiéu sut giam lién tuc d6i voi
nhom doanh nghiép khéng hoan thanh théng bao mua lai ¢6 phiéu, tuy nhién, doi
v6i nhém céc doanh nghiép khéng thuc hién thong bao mua lai co phiéu, gia co

phiéu d4 sut giam gia manh trudc khi két thiic thyc hién théng béo.
1.2.2. Céc nghién ciru vé cac cong ty trong nganh cong nghigp Viét Nam

Hang nim, Bo Cong thuong déu c6 bao cdo vé dinh hudéng va giai phap thuc
hién san xuat céng nghiép cho nam trudc va ké hoach thuc hién cho nganh cong

nghiép trong nam sau. Trong bao cao, B Cong Thuong ciing c6 nhitng phac hoa vé
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buc tranh cong nghiép Viét Nam trong nam trudc. Bao cdo nay duoc Bo dua ra dua
trén nhitng nghién ctu cua cac t6 chac uy tin nhu Quy Tién té Quéc té
(International Monetary Fund - IMF), Ngan hang Thé gisi (World Bank - WB) va
T6 chtrc Thuong mai Thé gii (World Trade Organization - WTO).

Phong Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam (Vietnam Chamber of
Commerce and Industry - VCCI) ciing dwa ra bao cdo thudng nién vé doanh nghiép
Viét Nam, trong d6 phan tich cac chi s6 san xuit cua toan nganh cong nghiép, s lao
dong dang lam viéc trong cac doanh nghiép cong nghiép, von dau tu thyuc hién tir
ngudn ngan sach Nha nudc va dau tu truc tiép cua nudc ngodi vao nganh cong
nghiép Viét Nam.

Bén canh cac bao céo cua céc to chuc trong nude vé nganh cdng nghiép Viét
Nam thi luan &n tién si cua tac gia Hoang Thi Viét Ha ndm 2013 voi dé tai “Ké toan
hop nhdt kinh doanh tgi cac doanh nghiép trong nganh cong nghiép Viét Nam” da
tién hanh khao séat va phan tich, chi rd thyuc trang ké toan hop nhat kinh doanh tai
cac doanh nghiép trong nganh céng nghiép Viét Nam. Tu d6 tac gia dua ra nhirng
danh gia bao gdom nhirng két qua dat duoc, han ché va nguyén nhan caa nhirng han
ché d6, qua d6 nghién ctu trinh bay nhitng giai phap cu thé nham hoan thién ké

toan hop nhat kinh doanh tai cac doanh nghiép trong nganh céng nghiép Viét Nam.
1.3.  Khoang tréng va dinh hwéng nghién ciu

Qua qua trinh nghién cttu vé hoat dong mua lai co phiéu trén thé gisi va Viét
Nam, tac gia nhan thay mot sé diém vé khoang tréng nghién ctu sau:

Thet nhat, cac nghién ciru trén thé gii da dé cap va phan tich dén hau hét cac
van dé khac nhau xung quanh hoat dong mua lai ¢6 phiéu (ca nghién ctu ly thuyét
va nghién ciru thuc nghiém) bao gom dong co doanh nghiép thuc hién mua lai; méi
lien hé gitra mua lai c6 phiéu va doanh nghiép thuc hién nhu anh huéng 1én hiéu
qua hoat dong kinh doanh, méi quan hé véi cau trlc so hitu, thay thé chi tra co tic
hay cong cu chéng thau tém doanh nghiép; anh huang cia mua lai co phiéu l1én nha
dau tu nhu anh hudng 18n gia co phiéu, tinh thanh khoan va anh huéng caa mua lai
cd phiéu lén cac cong ty trong cing nganh. Tuy nhién nhitng nghién cau nay chu

yéu kiém dinh trén dit liéu tai cac thi truedng tai chinh tién tién trén thé giéi nhu My,
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Phap, Nhat Ban trong khi nhitng nghién ctru trén cac thi truong tai chinh dang phat
trién van con rat han ché.

Thet hai, cac nghién ciru vé anh huéng cua mua lai ¢6 phiéu t6i nha dau tu
trén thé gisi nhu anh huong 1én gia co phiéu va tinh thanh khoan tap trung cha yéu
vé phan &ng cua thi tredng xung quanh ngdy doanh nghiép thong bédo mua lai cd
phiéu nhung rat it nghién cau phan tich vé ngay két thac viéc thuc hién mua lai hay
ngay cong bd két qua giao dich mua lai cé phiéu. Diéu nay cé thé duoc Iy giai Ia
trén thé giéi quy trinh mua lai c6 phiéu dugc ap dung mot cach bai ban, dung quy
dinh nén cac phan tng cua thi trudng hau nhu xay ra xung quanh ngay doanh
nghiép thdng bao mua lai ¢ phiéu thay vi ngay két thiic giao dich hay ngay cong b
két qua giao dich. Tuy nhién, két qua tir mot sé nghién ciru trén thé gisi xung quanh
hai ngay nay van cho thay cé sy phan tng nhe cua thi truong.

Thet ba, chi c6 cac nghién ciu vé anh huéng cua mua lai co phiéu 1én cac
cdng ty trong cung nganh thi c6 sb liéu phan tich trong tung nganh cu thé, con
nhitng nghién ctu vé c4c van dé khac déu str dung sb liéu vé hoat dong mua lai ¢o
phiéu trén toan b thi treong tai chinh.

Thit fur, tai Viét Nam — mot thi trudng tai chinh dang phat trién thi du di co
mot s6 nghién cau vé hoat dong mua lai co phiéu nhung ngoai nghién cau vé ly
thuyét thi nhitng nghién ciu thuc nghiém mai chi ding lai & mot s6 bai vé dong co
thuc hién mua lai co phiéu va anh huang ti gia ¢o phiéu hay anh huong téi co dong
khi doanh nghiép khdng hoan thanh thong bédo mua lai co phiéu. Vi vay, con rat
nhiéu khia canh khac vé hoat dong mua lai c6 phiéu ma cac nghién cau Viét Nam
chua phan tich va kiém dinh.

Thiz ndm, chwa c6 nghién ctu nao tai Viét Nam vé hoat dong mua lai co
phiéu duoc thyuc hién theo sé liéu trong mot nganh cu thé. Bén canh dé, cac nghién
ctru Vé cac cong ty trong nganh cdng nghiép méi chi ding lai & van dé ké toan hoac
céc bao cao thudng nién. Vi vay, nhitng van dé ma luan &n nghién ctu vé hoat dong
mua lai c6 phiéu tai cac cong ty trong nganh céng nghiép niém yét trén TTCK Viét
Nam bao gom hau hét cac khia canh giéng vai cac nghién cau trén thé gigi dya trén
s6 liéu c6 thé thu thap duoc tai Viét Nam 1a rat can thiét. Mat khac, luan 4n ciing tap

trung phan tich anh huéng cua mua lai ¢6 phiéu dén nha dau tu xung quanh ca hai
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ngay ma rat it nghién ctu trén thé gioi dé cap bao gém ngay doanh nghiép két thic
viéc thuc hién mua lai ¢4 phiéu va ngay thong bao két qua giao dich mua lai cd
phiéu. Diéu nay mot phan vi dic diém dir liéu tai Viét Nam vé ngay thong bao ké
hoach mua lai ¢4 phiéu kho thu thap, mot phan vi tac gia nhan thay hai thoi diém
trén ciing 1a khoang tréng ma céc nghién cau trén thé gisi chwa dé cap.

Vi viy, day s& 1a luan an nghién ctu tong hop vé hoat dong mua lai co phiéu
trong mot nganh cu thé 1a cac cong ty trong nganh cdng nghiép niém yét trén thi
trrong ching khoan Viét Nam trong giai doan 2010-2017.

Trén co so ké thira va tiép tuc phat trién tir cc cong trinh nghién ciu trude
trén thé gidi va tai Viét Nam thi trong luan an s& phan tich hoat dong mua lai co
phiéu trén céc khia canh theo nhitng s liéu vé cac cong ty cong nghiép niém yét co
thé thu thap duoc tai Viét Nam:

v Pong co doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu

v' Anh huéng cua hoat dong mua lai cb phiéu dén chinh doanh nghiép thuc
hién théng qua phan tich anh huong dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ma chua c6
nghién ctiru ndo cua Viét Nam dé cap dén.

v' Anh hudng cta hoat dong mua lai c6 phiéu dén nha dau tu théng qua phan
tich anh huong Ién gia c6 phiéu. Tuy nhién luan an s& kiém dinh thém cac nhan t6
anh huong téi gia co phiéu hay loi nhuan bat thudng tich lily xung quanh sy kién
mua lai c6 phiéu ma nghién ciru trude d6 tai Viét Nam chua phan tich. Trén thuc té
anh huong nay khong chi téi nha dau tu ma con anh huong dén chinh doanh nghiép
thuc hién.

v' Anh huéng cua hoat dong mua lai cb phiéu 18n cac cong ty trong clng
nganh théng qua phan tich bién dong gia ctia nhitng cong ty nay xung quanh su kién
mua lai ¢6 phiéu. Luan an khong chi dung lai & phan tich nhitng anh huong toi
chinh doanh nghiép thuc hién ma con téi cac dbi twong khéc nhau tham gia thi
truong tai chinh co lién quan t6i hoat dong nay, qua d6 dua ra buc tranh tong quat
vé muc do anh huéng cua hoat ddng mua lai ¢d phiéu ciing nhu nhitng kién nghi
dung dan nhiam hoan thién hoat dong nay. Pay ciing 1a khia canh chua duoc dé cap

trong cac nghién ctru trudc tai Viét Nam.
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CHUONG 2: CO SO LY LUAN VE HOAT PONG MUA LAl
CO PHIEU TAI CAC CONG TY NIEM YET TREN THI
TRUONG CHUNG KHOAN

2.1. M@t s6 khai niém lién quan dén hoat dong mua lai co phiéu
< Cé phiéu

Theo Diéu 6, Khoan 2, Luat Ching khoan nim 2013, c¢6 phiéu dwgc dinh
nghia “1a loai chiing khoan xac nhan quyén va loi ich hop phap caa ngudi so hitu
d6i voi mot phan von ¢6 phan cua to chirc phat hanh”.

Co phiéu c6 thé dugc phan loai theo nhiéu cach khac nhau, tuy nhién céch
phd bién nhat 13 can cir vao quyén loi ma cb phiéu mang lai cho ngudi nam git. Véi
cach phan chia nay, c6 phiéu dugc phan chia thanh c6 phiéu thuong (co phiéu pho
théng) va c6 phiéu vu dai (Bach Bac Hién, 2008). Cd phiéu thuong la chung chi
xac nhan quyén so hitu cua co dong ddi vai cdng ty va xac nhan cho phép co dong
dugce hudng cac quyén loi thong thuong. Cac quyén thong thuong nay gom quyén
tham du va biéu quyét cac van dé thugc tham quyén cua dai hoi dong co dong, triéu
tap dai hoi co dong bat thuong; quyén duoc nhan phan loi nhuan cua cong ty chia
cho ¢6 dong dudi hinh thirc loi tirc ¢6 phan hay con goi 1a ¢6 tic sau khi dugc hoi
d6ng quan tri céng bo; khi thanh ly cong ty co dong thuong cb quyén duoc chia
phan gia tri tai san con lai sau khi cong ty da thanh toan cac khoan ng va thanh toan
cho cac cb dong vu dii; quyén chuyén nhuong quyén so hiru ¢6 phan; quyén duoc
ru tién mua c6 phiéu méi.... Trong khi d6, c6 phiéu vu dai 1a chang chi xac nhan
quyén so hitu trong mot cong ty, ddng thoi cho phép ngudi nam giir (duoc goi 1a ¢o
dong wu dai) duge huang mot s6 quyén loi wu tién hon so véi ¢o dong thuong. Ty
vao loai ¢6 phiéu wu ddi ma cb dong uu dii s& co dugc cac quyén wu tién khac nhau
nhu tra ¢6 tirc véi mic cao hon so véi €6 tic ciia ¢o phiéu phé théng hoic mic on

dinh hang nidm, wu tién thanh toan trudc, sé phiéu biéu quyét nhiéu hon...
< Mua lgi cé phiéu

Theo Nguyén Thu Thay (2011), “mua lai ¢6 phiéu la viéc mot cong ty tién

hanh mua lai mot phan sé ¢6 phiéu do chinh cong ty dd phat hanh dang thudc so
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hitu c& nhan cua cac c6 dong nhim dat muc dich nhit dinh”. Sau khi mua lai cb
phiéu, cong ty cé thé huy bo ngay lap tirc sy ton tai cua nhitng cd phiéu nay. Tuy
nhién, cac cong ty thudng giit lai nhitng c6 phiéu nay 1am cb phiéu quy. Nghi dinh
s6 58/2012/ND-CP do Thii twéng Chinh pha ky ban hanh ngay 20/7/2012 ciing dinh
nghia “C6 phiéu quy 1a c¢b phiéu da dugc phat hanh bai cong ty cb phan va duoc
mua lai bai chinh t6 chic phat hanh d6”. C6 phiéu quy cé thé I1a c6 phiéu thuong
hay ¢ phiéu vu dai. Co phiéu quy khong cd cac quyén nhu mot ¢6 phiéu dang luu
hanh nhu quyén bo phiéu, quyén kiém soat va dac biét 1a quyén nhan co tac. C6

phiéu quy ciing khong dugc xét dén khi tinh toan cac chi s tai chinh caa cong ty.
% Cdc doi eong tham gia th; treong tai chinh

So @6 2.1: Cac ddi twong tham gia thi trwong tai chinh lién quan téi hoat déng

mua lai cé phiéu

Doanh nghiép:
- Doanh nghiép thuc hién
mua lai c6 phiéu
- Doanh nghiép
trong cung nganh

Thi truong
Tai chinh

Chinh phu Ca nhan
(CO quan quén I)II) (Nhél déu tu,)

(Nguon: Tac gid tw tong hop)

Céac thanh vién tham gia thi truong tai chinh la cac doanh nghiép, cac co

quan chinh phu, céc ca nhan (ho gia dinh) (Nguyén Thu Thuy, 2011). Cac d6i twong
nay tham gia rong khap trén tat ca cac loai hinh thi truong tai chinh. Hoat dong mua
lai ¢6 phiéu c6 anh huong t6i cac doi twong khéc nhau tham gia thi truong tai chinh

bao gom:
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v' Doanh nghiép: Hoat dong mua lai c6 phiéu c6 anh huéng 1én chinh doanh
nghiép thyc hién mua lai c6 phiéu qua hiéu qua hoat dong kinh doanh va tac dong
lén gi& c6 phiéu cua cac doanh nghiép trong cling nganh.

v/ C& nhan: C4c c& nhan chiu anh huong cua hoat dong mua lai c6 phiéu khi
tham gia vao thi truong tai chinh 14 cic nha dau tu khi gia c¢6 phiéu cua doanh
nghiép ho dau tu c6 thé bi tac dong khi doanh nghiép nay thuc hién mua lai cb
phiéu, qua d6 anh huong dén lgi ich cua chinh minh.

v Chinh phu: Tham gia vao thi truong tai chinh véi tu cach 1a nguoi diéu hanh
nén kinh té vi mé va tac dong dén thi truong tai chinh bang cac vin ban phap luat.
Hoat dong mua lai ¢ phiéu ciing chiu su diéu chinh béi hé théng cac van ban phap
luat do B Tai chinh ban hanh va nhiing quy dinh tir Uy ban Chiing khoan Nha

nudc, cac So giao dich Chuang khoan.
2.2.  Céc hinh thirc mua lai c6 phiéu

Theo Vermaelen (2005), c6 5 hinh thicc mua lai ¢6 phiéu trong doanh nghiép
bao gom (1) mua lai co phiéu véi gia cé dinh (Fixed price tender offer), (2) mua lai
cd phiéu theo hinh thirc dau gia kiéu Ha Lan (Dutch auction tender offer), (3) mua
lai c6 phiéu trén thi truong ma (Repurchase in the open market), (4) mua lai ¢6
phiéu cd kha ning chuyén nhuong tir c4c c6 dong tu nhan (Negotiated repurchases
from private investors) va (5) mua lai ¢6 phiéu lién quan dén chitng khoan phéi sinh

(Repurchase involving derivatives).
2.2.1. Mua lgi cé phiéu véi gia cé dinh

Trong mot thuong vu mua lai ¢6 phiéu véi gia cd dinh, cong ty s& chao mua
cd phiéu cua chinh cong ty minh phat hanh véi mot mac gia ¢b dinh cho mot sb
lugng c6 phiéu cu thé goi 1a c6 phiéu muc tiéu. Néu nhu s6 luong ¢ phiéu dugc
ban I6n hon s6 lugng c6 phiéu ma doanh nghiép muén mua lai thi tdy theo tinh hinh
cu thé, doanh nghiép c6 thé mua thém maot luong co phan nhat dinh trong phan
chénh léch gitra s6 lugng co phiéu muc tiéu va sb lugng ¢ phiéu dugc ban, mién 1a
c6 sy déng déu gitra phan mua lai cua cac cd dong (ngoai trir cac c¢b dong 16 1é-odd

lot shareholders-1a nhitng c6 dong dugc wu tién trong nhitng giao dich mua lai ¢6
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phiéu). Néu nhu sé luong cb phiéu duoc ban it hon sé luong ¢b phiéu muc tiéu,
doanh nghiép cam két s& mua lai toan bo sé cd phiéu nay.

Gia S

$20

Luong cd phiéu
P (tricu)

M M

Hinh 2.1: Mua lai ¢ phiéu véi gia cé dinh
Doanh nghiép musn mua lgi 1 triéu cé phiéu ¢ mic gia $20.
Sé lirong ¢6 phiéu dwrgc béan 12 2 triéu
(Nguon: Vermaelen, 2005)

Hinh 2.1 bén trén mé ta vé mdi quan hé giira gia va sb luong co phiéu duoc
mua lai bang hinh thizc chao mua véi gia ¢ dinh. Pudong cung (S) cho thiy muc gia
ma tai d6 nha dau tu san sang ban ¢ phiéu ciia minh. Trong trudng hop nay, doanh
nghiép muén mua lai 1 triéu c6 phiéu & mic gia $20/co6 phiéu nhung c6 nha dau tu
san sang béan 2 triéu cb phiéu & muac gia nay. Khi d6, doanh nghiép c6 thé quyét
dinh mua lai sé lwong c6 phiéu nam trong khoang tir 1 triéu (sé luong ¢6 phiéu muc
tiéu) dén 2 triéu (s6 luong co phiéu duoc ban).

Puong cung dich chuyén Ién phia trén 13 két qua cua nhiéu yéu té khac nhau.
Thir nhat, gia thuyét ky vong cho rang cac c¢6 dong khac nhau s& co cac quan diém
khac nhau vé trién vong cia cong ty. Nhitng nha dau tu bi quan s& san sang chap
nhan muac gia thap hon cho c¢6 phiéu ma minh nam giir so véi mac gia ma nhiing
nha dau tu lac quan chap nhan. Thu hai, gia thuyét vé thué cho rang cac nha dau tu
cd thé phai chiu nhitng muc thué thiang du vén (capital gains tax) khac nhau. Cu thé,
nhitng nha dau tu mua cd phiéu & cac mac gia thap c6 thé phai chiu nhitng mirc

thué cao hon han muac thué ma nhitng nha dau tu khac phai chiu, do d6, ho chi ban
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cd phiéu caa minh ¢ muc gia du cao dé bu dap cho phan thué cao phai chiu. Tuy
nhién, nhitng ngudi ang ho thuyét tai chinh hanh vi lai 1ap luan nguoc lai khi cho
rang cac nha du tu mua ¢ phiéu & mac gia cao s& khdng ban c6 phan caa minh &
muc gia thap vi tam Iy caa ho s& kho c6 thé chap nhan dugc sy that 1a ho bi 15 hay

chi thu dugc it lgi nhuan khi so sanh véi cac nha dau tu khac.
2.2.2. Mua lgi cé phiéu theo hinh thire ddu gia kiéu Ha Lan

Thay vi dua ra mot mac gia nhu trong hinh thic mua lai véi gia cb dinh,
hinh thicc mua lai c6 phiéu theo hinh thic ddu gia kiéu Ha Lan xac dinh rd mot
khoang gi& bao gom gié ban thap nhat cé thé cua nhiéu c6 dong khac nhau. Mdi ¢b
dong thong bao cho doanh nghiép s6 lugng co phiéu ma minh sin sang ban va mic
gia ban t4i thiéu c6 thé chap nhan dugc. Doanh nghiép thuc hién mua lai s& tra cho
c6 dong murc gia thap nhat thoa man diéu kién ho c6 thé mua lai toan bo sé luong co

phiéu da cong bo.

Gia 4

Pin=S00 Remnsiaiviisimms

P*: 5[7 LU L L L L L LA LR l] )

Prin = $15

M

Hinh 2.2: Mua lai ¢ phiéu theo hinh thire ddu gia kiéu Ha Lan
Doanh nghiép musn mua lgi 1 triéu cé phiéu véi mic gia
trong khoang tir $15 dén $20/cé phiéu
(Nguén: Vermaelen, 2005)

Hinh 2.2 bén trén mé ta dién bién gia cuia mua lai c6 phiéu theo hinh thuc

dau gia kiéu Ha Lan khi doanh nghiép muén mua lai 1 triéu c6 phiéu véi muc gia
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nam trong khoang tir $15 dén $20/c6 phiéu. Trong truong hop nay, doanh nghiép
chi mua lai chinh xac sé luong ¢ phiéu da thong bao 1a 1 triéu co phiéu & muc gia
$17/cH phiéu va sé luong co dong ban lai co phiéu cd thé bi han ché néu nhu c6 qua
nhiéu c6 dong mudn béan ¢6 phiéu cho doanh nghiép & muc gia $17/c6 phiéu.

Déi voi cac tap doan, mua lai c6 phiéu theo hinh thie dau gia kiéu Ha Lan héap
dan hon so véi hinh thirc mua lai c6 phiéu voi gia cé dinh bai mot vai ly do. Tha
nhat, néu muc dich cua hoat dong mua lai c6 phiéu don gian 1a dé cat giam s luong
c6 phiéu dang luu hanh, mua lai mét luong ¢6 phiéu cu thé théng qua hinh thirc dau
gia kiéu Ha Lan s& ré hon truong hop mua lai ¢4 phiéu thong qua hinh thic mua lai
¢ phiéu vai gia ¢6 dinh. Trong hinh 2.2, khi mua lai 1 triéu c6 phiéu & mac gia
$17/c6 phiéu, doanh nghiép s& tiét kiém duoc 3 triéu USD so véi chi phi khi thuc
hién mua lai theo hinh thic chao mua gia ¢ dinh & $20/c6 phiéu. Thi hai, véi mua
lai c6 phiéu theo hinh thuc dau gia kiéu Ha Lan, doanh nghiép c6 thé mua lai c6
phiéu véi muc gia thap nhat c6 thé, mién sao cho mic gia d6 phai théa man diéu kién
la doanh nghiép phai mua du s6 luong co phiéu da théng bao. Tuy nhién, véi hinh
thirc mua lai c6 phiéu véi gia ¢ dinh, doanh nghiép phai ddi xu véi tat ca cac cb
d6ng nhu nhau, khong ké dén muc gia ma ho yéu cau. Cubi cing, mua lai c6 phiéu
theo hinh thic du gia kiéu Ha Lan tao ra mot hang rao bao vé tét hon cho doanh
nghiép nham chdng lai nhiing vu sup d6 cua thi truong ching khoan. Néu thi truong
ching khoén sup do, duong cung trong hinh 2.2 s& trg thanh mot dudng nam ngang.

Khi d6, doanh nghiép c6 thé mua lai & mic gia $15/c6 phiéu thay vi $17/co phiéu.
2.2.3. Mua lgi cé phiéu trén thi srwong mé

Mua lai c6 phiéu trén thi treong mé 1a hinh thire duoc cac doanh nghiép st
dung pho bién nhat hién nay, theo d6 doanh nghiép sir dung mot mdi gidi mua co
phan trén thi trudng mo.

Mot trong nhimg wu diém 16n nhéat cua hinh thirc nay 1a su linh hoat khi
doanh nghiép khong c6 nghia vu phap ly phai thuc hién hay hoan thanh chuong
trinh mua lai theo nhu c6ng bd ban dau. Bén canh dé, viéc mua lai trén thi truong
mé thuong ton it chi phi. Ngoai ra, cac ¢ dong ciing co loi khi gia mua lai cao hon
s6 tién ho da tra dé mua co phiéu trong qué kha. Hinh thic nay phat huy hiéu qua

khi doanh nghiép bi gigi han vé thoi gian va muén tién hanh viéc mua lai voi mirc
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gia linh hoat hodc khong cao hon gia thi truong. Diéu d6 gitp cong ty mua lai ¢b
phiéu vai chi phi thap va hiéu qua cao, Iy giai tai sao diy 1a phuong thuc phé bién
nhat dé mua lai c6 phiéu.

Tuy nhién, mua lai theo phuong thirc ndy ciing c¢6 nhuoc diém nhat dinh.
Thi nhét, day 1a hinh thirc chiu sy diéu chinh khat khe cua phap luat vé khéi luong
cd phiéu dugc mua vao, thoi gian tién hanh hay khoang thoi gian dugc nim giir b
phiéu quy ciing nhu cach thirc xt Iy ¢ phiéu sau khi két thuc chwong trinh mua lai.
Tha hai, hinh thirc nay c6 hiéu qua thiap hon chao mua véi gia cd dinh, doanh
nghiép thuong khéng chu dong trong viéc xac dinh, quan ly nhirng anh huéng caa
viéc mua lai co phiéu toi cac chi tiéu tai chinh va cac tac dong xau tai gia co phiéu.
2.2.4. Mua lgi cé phiéu c6 khd néing chuyén nhwong tir cAc cé dong tw nhén

Mot doanh nghiép ciing c6 thé quyét dinh mua lai c6 phiéu ciia minh tir mot
co dong 16n. Peyer va Vermaelen (2005) cho rang c6 thé phan biét duoc bén loai
giao dich riéng 1é. Thir nhat, viéc mua lai ¢é thé dugc coi 12 hinh thic mua lai thu
xanh (greenmail) néu doanh nghiép mua lai c6 phiéu tir mot doi thu tiém nang voi
muc gia cao hon so véi muc gid thi truong. Nhitng giao dich nay rat phé bién trong
nhitng nam 80 khi thau tom thu dich tré nén pho bién. Tuy nhién, nhitng giao dich
nay hau hét da bién mat trong nhimg nim gan day. Tha hai, ngudi ban c6 thé Ia
lanh dao hoic nhan vién cua doanh nghiép, nhitng nguoi muén ban co phiéu ma
minh dang s& hitu sau khi nhitng han ché giao dich (c6 thé doi véi nhitng co phiéu
vu tién) duoc d& bo hay sau khi thuc hién quyén mua cd phiéu thuong (stock
options). Thir ba, hoat dong mua lai c6 thé dugc thuc hién & mot muc gia cao hon
gia thi truong nhung khong phai tir nhitng chu thau thu dich. Pay chi don gian vi
doanh nghiép nghi rang c6 phiéu cua ho dang bi dinh gia thap. Cudi cung, Peyer va
Vermaelen (2005) chi ra ring c6 dén 45% tong sb giao dich mua lai ¢ phiéu riéng
Ié duoc cong bé tir ndm 1984 dén 2001 duoc thuc hién voi mot muc gia chiét khau.
Mua lai c6 phiéu véi mot mic gia chiét khau nhu vay duong nhu bi chi phdi bsi
mong mudn cung cap thanh khoan cho nhiing c6 dong 16n dang mudn ban phan s&

httu cua minh.
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2.2.5. Mua lgi cé phiéu lién quan dén ching khoan phai sinh

Mua lai tong hop 1a hinh thitc mua lai dwgc thuc hién ciing véi viéc sir dung
chung khoan phai sinh, trong d6 c6 ba hinh thtc: (1) st dung quyén chon ban, (2)
str dung quyén chon bao vé (collars) va (3) st dung hop dong ky han tuong lai. Péi
tac trong cac giao dich nay la cac ngan hang dau tu, cac dinh ché tai chinh thuong
sir dung cac phuong phap phong vé rii ro trong dau tu.

Diém khéc biét chinh cua hinh thirc mua lai nay 1a cdng cu chiing khoan phai
sinh cho phép doanh nghiép tan dung viéc co phiéu bi dinh gia thap ma khong can
sir dung tién mat. Vi vay, hinh thirc mua lai ¢6 phiéu nay 13 Iy twang cho cac doanh
nghiép tin rang c6 phiéu ciia minh dang bi dinh gia thap nhung c6 co cau chi tiéu
khong linh hoat, c6 co hoi tang truong 16n va phai ddi mat chi phi tai chinh cao.
Mat khac, theo Grullon va lkenberry (2000), hinh thicc mua lai st dung chang
khoén phai sinh la nhitng cam két bat budc va gép phan giam bét sy khéng rd rang
cua hinh thicc mua lai ¢6 phiéu théng qua thi treang mo.

Khi mot doanh nghiép ban quyén chon béan, doanh nghiép d6 da ty cam két
mua lai mot lugng ¢b phiéu xac dinh néu nhu gia ¢ phiéu giam xudng dudi muic
gié thuc hién trong ngay dao han. Du doanh nghiép tinh toan dang hay sai thi doanh
nghiép van khong phai sir dung tién mat dé mua lai c6 phiéu va cé thé han ché cac
chi phi do khang hoang tai chinh.

Khi mua lai c6 phiéu théng qua hop dong ky han twong lai, doanh nghiép
khéng phai chi tra tién mat tai thoi diém ky hop déng ky han nay. Néu doanh
nghiép du doan dung 1a gia c6 phiéu s& cao hon gia thoa thuan trong hop dong tai
thoi diém d4o han thi doanh nghiép s& nhan duoc mot khoan tién mat. Néu doanh
nghiép du doan sai 13 gia c6 phiéu thap hon gia thoéa thuan trong hop dong khi dao
han thi doanh nghiép lua chon giai quyét hop dong twong lai biang cach phat hanh
thém c6 phiéu.

Trong truong hop, doanh nghiép st dung quyén chon bao vé (mua quyén
chon mua va béan quyén chon ban) dé thuc hién hoat dong mua lai, gia thuc hién cua
cac hop ddng quyeén chon s& duoc quyét dinh sao cho doanh nghiép sé khdng phai
tra ciing nhu khong nhan duoc bat cir khoan tién mit ndo trong thai gian 6 hiéu luc

cua cac hop dong quyén chon.
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2.3.  Pong co mua lai cé phiéu

Theo Dittmar (2000), dong co mua lai ¢6 phiéu 1a nhitng nhu cau, mong
muébn hay muc dich thac ddy cac doanh nghiép théng bao va thuc hién hoat dong
mua lai ¢6 phiéu. Doanh nghiép cé nhitng dong co khac nhau khi thwc hién mua lai
cb phiéu, theo d6 cac nghién ctru trude day da dé cap dén nhiéu gia thuyét ly giai

cho quyét dinh mua lai c¢6 phiéu cua doanh nghiép.
2.3.1. Phét tin hiéu vé dinh gia thap

Gia thuyét phat tin hiéu vé thong tin théng qua nhitng thdng bao tai chinh
cua doanh nghiép duoc dua ra lan dau tién boi Ross (1977) va phét trién bai
Bhattcharya (1979). Nhitng md hinh khang dinh cho gia thuyét nay noi tiéng nhat
phai ké ¢én md hinh trong cac nghién ciru caa Bhattcharya (1979), Miller va Rock
(1985), John va Williams (1985). M@ hinh phat tin hiéu duoc phat trién manh mé
vao cubi nhimg nim 1970 va dau nhimng nam 1980 da dwa ra goi y rang cac doanh
nghiép diéu chinh muac d6 phan phdi tién mat nham phat tin hiéu vé tiém ning ting
truong trong twong lai cia minh. Su ting truang trong thong bao chi tra co tic hay
mot théng bao vé chuong trinh mua lai ¢6 phiéu chinh Ia nhitng minh hoa dién hinh
nham phét tin hiéu téi thi trudng rang doanh nghiép sé kinh doanh tét hon trong
thoi gian t6i. Vi vay, véi dong co mua lai ¢6 phiéu, gia thuyét phét tin hiéu vé dinh
gia thap khang dinh doanh nghiép mua lai co phiéu véi muc dich phat tin hiéu cho
thi trudng rang c6 phiéu cua doanh nghiép d6 dang bi dinh gia thap hon gié tri thuc.
Nghién ctu cta Stewart (1976) ciing dua ra nguyén nhan chinh ma cac doanh
nghiép c6 quyét dinh mua lai co phiéu xuat phét tir kha ning cta cac nha quan ly
khi ho phét hién duoc sy chénh léch gié gitta gia tri thuc cua c6 phiéu doanh nghiép
thap hon so véi gia co phiéu trén thi truong. Nhém tac gia Grullon va Ikenberry
(2000) va Dittmar (2000) gia thich béi vi tinh trang bat can xing thong tin giira ban
linh dao cong ty va cac nha dau tu nén nha dau tu chi cd thé tiép can vai cac thong
tin d3 cong bd va gid co phiéu co thé khdng phan tmg ding gia tri thuc. Vi vay,
doanh nghiép thyuc hién mua lai ¢6 phiéu nhu mot phwong thirc tiét 16 nhirng thong
tin tich cuc vé tiém ning trong tuong lai ciia doanh nghiép dén thi trudong, qua do

diéu chinh lai va lam ting gia c6 phiéu vé gia tri thuc. Nhitng nghién ciru sau nay
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cua Baker va cong su (2003), Jagannathan va Stephens (2003), Voss (2012) déu chi
ra nguyén nhan chinh ma cac doanh nghiép mua lai c¢6 phiéu nham phat tin hiéu tsi
thi trudng vé viéc doanh nghiép dang bi dinh gi4 thap. Chinh vi dong co phat tin
hiéu vé dinh gi& thap nén viéc mua lai ¢4 phiéu thuong két hop vai phan tng gia thi

treong cua b phiéu s& tang 1én.
2.3.2. Giam chi phi dgi dign cho dong tién tw do

Gia thuyét nay lap luan rang doanh nghiép c6 mét luong tién ty do Ion va
mot danh muyc cac dy an dau tu kém hiéu qua sé& d6i mat voi su gia ting chi phi
dai dién néu nhu luong tién nay khong duoc chia cho cac c6 dong ma duoc cac
nha quan tri dau tu vao cac dy an co6 gié tri hién tai rong (Net Present Value -
NPV) am (Nohel va Tarhan, 1998). Vi vay, quyét dinh mua lai c6 phiéu cho phép
cong ty c6 dong tién tu do Ion, tirc 14 cong ty c6 luong tién mit gitr lai 16n sau khi
da dau tu vao tat ca cac dy an c6 NPV duong, phan phéi tot khoan tién nay, qua
d6 1am giam dong co sir dung vao cac du 4an dau tu kém hiéu qua va gia ting gia
tri doanh nghiép. N6i theo mot cach khac, chi phi dai dién phat sinh khi mot to
chtrc gap van dé vé sy thiéu dong thuan giira muc dich cta ngudi quan tri va nguoi
s& hiru (c6 dong). Khi xay ra van dé vé ngudi dai dién lién quan dén viéc st dung
dong tién tu do, theo d6 ¢ dong mong mudn dwgc chia ¢b tirc thi ban 1anh dao lai
mubn st dung luong tién nay vao cac du an c6 NPV am (van dé dau tu vugt muc)
hoic ting lwong thudng cho chinh ho thay vi tra lai lwong vén thang du cho cac ¢o
déng, vi vay, mua lai ¢4 phiéu khdng chi 1am hai hoa loi ich cua hai bén ma con
ngin chan nhing rai ro tiém an trén (Jensen, 1986). Grossman va Hart (1980),
Easterbrook (1984) va Jensen (1986) lap luan riang cac c6 dong nén kiém soét viéc
st dung luong tién mat c6 san cua ban quan tri dé giam thiéu kha ning luong tién
mat nay bi st dung mot cach khéng hiéu qua, trong d6 mot trong sé cac cach dé
thuc hién muc tidu nay 1a gia ting muac d6 chi tra téi o dong. O cac doanh nghiép
c6 co hoi tang truong thap, van dé chi phi dai dién cua dong tién ty do va dau tu
vuot muc thuong rat dé xuat hién. Do dé, cac doanh nghiép nay lai cang can phai
tang cudng trién khai hoat dong mua lai c6 phiéu nham kiém soat dong tién ty do.
Trong truong hop ndy, phan tng cua thi truong dbi véi cac thong bao mua lai cb

phiéu nén tich cuyc hon so voi phan tng dau tu vuot mac khac. Stephen va
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Weisbach (1998) b6 sung thém cho gia thuyét dong tién ty do bang nghién ctu
dinh lugng cho thiy sy gia ting cua dong tién ky vong va khdng ky vong ty I¢
thuan véi ty 16 mua lai c6 phiéu trong mot quy. Nhirng nghién ciu cua Dittmar
(2000) va Jagannathan va cong su (2000) ciing tim ra bang chang ang ho cho gia

thuyét dong tién ti do 1a dong co cho doanh nghiép thuc hién mua lai ¢ phiéu.
2.3.3. Diéu chinh co ciu von

Gia thuyét nay khang dinh doanh nghiép mua lai c6 phiéu nham muc dich
gia tang chi s6 don bay tai chinh vé mac t6i uu hay diéu chinh co cau von theo ty 18
muc tiéu cua doanh nghiép. Gia thuyét diéu chinh co cdu von dugc chirng minh lan
dau tién trong nghién ctiru cua Bagwell va Shoven (1989). Khi doanh nghiép mua lai
cd phiéu, vdn chu sa hitu bi thu hep trong khi céc chi tiéu khac khong doi, dan tai ty
18 no trén von cha so hitu va trén tong tai san tang va lam thay d6i co cau vén vé
mot ty 1& muc tiéu nhat dinh theo mong muén cta nha quan tri. Khi don bay tai
chinh ting, mot thay d6i nho cua lgi nhuan trudc thué va chi phi 13i vay ciing s& tao
ra thay d6i 16n caa EPS va ROE. Pong thoi, khi doanh nghiép c6 ty 18 no cao, chi
phi vay ting lam giam lgi nhuan truéc thué va gidp doanh nghiép tiét kiém tién thué
phai nop. Tuy nhién, chi sé don bay can duoc giit & mirc an toan vi néu ty suat sinh
loi cua vdn cha s& hitu khong du dé chi tra 13i vay ting thém thi doanh nghiép c6

thé phai di mat véi nguy co mat kha ning thanh toan.
2.3.4. Ngidn cdn viéc bi thau tom

Gia thuyét ndy cho rang doanh nghiép c6 thé sir dung mua lai c6 phiéu nham
han ché kha nang bi d6i thu thau tom. Cac nha quan Iy st dung phuong thirc mua lai
cb phiéu dé ngan chin cac hoat dong thu mua cé phan cé tinh chat thau tém cua ddi
thi. Khi doanh nghiép théng bao mua lai ¢6 phiéu, gia c6 phiéu sé tang 1am gia ting
chi phi thau tém caa dbi thu.

Bagnoli va cong su (1989) da xay dung md hinh trong d6 kiém dinh mua lai
¢ phiéu nhu mét hinh thic chong thau tém cua doanh nghiép bang cach phat tin
hiéu vé nhitng thng tin noi bo ma nha quan Iy cd vé gia tri thuc caa doanh nghiép.
Két qua cho thy cac nha quan ly doanh nghiép mua lai c6 phiéu dé ngin chan viéc

thau tom khi chi phi thuc hién cong viéc nay khdng qué cao. Tuy nhién nhom tac
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gia ciing két luan rang mua lai c6 phiéu chi ngin chin duoc rat it cac doanh nghiép
tranh khoi nguy co bi thau tdm. Ngoai ra, ciing c6 gia dinh cho rang céc nha quan tri
mubn gitt vi tri quan ly caa minh tai doanh nghiép muc tiéu thi sin 1dng st dung cac
hinh thirc phong vé thau tdm véi mic chi phi cao hon cho mua lai ¢é phiéu nham
han ché kha ning thanh cong ctia doanh nghiép thau tom. Bagwell (1991) ciing chi
ra dudng cung ¢ phiéu co xu huéng doc I1én 1am gia cd phiéu ting khi doanh
nghiép tién hanh mua lai c6 phiéu va chi phi doanh nghiép thau tém phai bo ra ciing
tang 1én twong ung. Bagwell khang dinh ban quan tri caa doanh nghiép muc tiéu co
loi thé hon khi ndm gitr théng tin vé s6 lwong ¢ phiéu cua cac c6 dong trong doanh
nghiép ciing nhu gia tri thyc caa ¢ phiéu doanh nghiép, vi vay ho chi can mua lai
luong co phiéu vira da dé nam quyén kiém soét cd thé véi gia cao hon mét chit so
véi gid tri thuc trong khi doanh nghiép thau tom bugdc phai mua trén mot nta sé ¢o
phiéu dang luu hanh, dic biét khi doanh nghiép muc tiéu mua hét co phiéu cua co
d6ng nho 1é va dé lai cac ¢ dong 16n, khi d6 doanh nghiép thau tdm phai déi mat
vé6i chi phi mua lai doanh nghiép rat cao. Tir d6 tac gia chang minh y thic vé viéc

bi thau tom lam gia ting dang ké hoat dong mua lai c6 phiéu.
2.3.5. Thay thé chi trd cé tic

Gia thuyét nay cho rang mua lai ¢ phiéu duoc coi 1a mét hinh thic phan
phdi thu nhap téi co dong, qua dé cé thé thay thé cho chi tra ¢o tiac bang tién mat
(Grullon va Michaely, 2002). Khi mét cong ty mua lai ¢6 phiéu caa minh trén thi
truong, luong cd phiéu dang luvu hanh giam nén thu nhap trén mdi ¢ phiéu s& tang.
Pong thoi, cac théng bao mua lai co phiéu s& lam gia co phiéu cua doanh nghiép
tang 1én va cac c¢d dong ciia doanh nghiép s& duoc huong loi tir sy ting gia nay. Co
d6ng nao mudn thu hdi vén dau tu thi co thé ban lai co phiéu dang sé hitu cho cong
ty va thu duoc mot khoan thu nhap tir chénh Iéch giira gia tri mua ban dau va gia
ban lai. Vi vay, gia thuyét nay lap luan rang cac cong ty lya chon mua lai ¢6 phiéu
dé chi tra co tic thay Vi tra bang tién mat nham thuc hién cac muc tiéu nhat dinh
(Grullon va Michaely, 2002). Néu thuc hién chi tra ¢b tac bang tién mit, cong ty
lubn phai dy trir nguon tién mat dé chi tra cé tie, didu nay lam ngudn von sir dung
bi thu hep. Vi vdy doanh nghiép thuong tra ¢ tac bang tién mat khi ¢ dong tién tu

do on dinh. Trong khi d6, chuong trinh mua lai ¢4 phiéu duoc cac nha quan tri uu
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tién hon vi su linh hoat cho doanh nghiép ciing nhu mang lai loi ich vé thué cho ¢
dong, thich hop véi doanh nghiép c6 dong tién tu do bat thuong, khéng 6n dinh

(Jagannathan va cong su, 2000).
2.3.6. Piéu chinh chisé EPS

Nhiéu nghién ctu trén thé giéi cho rang hinh thicc mua lai ¢ phiéu trén thi
truong mé déi khi duoc cac doanh nghiép sir dung nham cai thién thu nhap trén mdi
cb phiéu (chi sé EPS). Bens va cong su (2003) tim thay bang chirng vé viéc cac nha
quan tri doanh nghiép s dung mua lai ¢6 phiéu trén thi truong mo dé duy tri su
tang truong cua EPS khi cac quyén chon ¢ phiéu cia nhan vién dwoc thuc hién.
Myers va cong su (2007) ciing dua ra két luan rang c6 it nhat 20 quy lién tuc trong
cac mau nghién cau caa minh EPS khong bi giam vi doanh nghiép thuc hién mua
lai c6 phiéu. Bén canh d6, nghién ctru Brav va cong su (2005) cho thay 76% céc
giam dbc diéu hanh (Chief Executive Offier - CEO), giam d6c tai chinh (Chief
Financial Officer - CFO) va c4c nha quan tri vén khi duoc hoi vé su lya chon gitra
co tc tién mat hay mua lai ¢6 phiéu déu tra 1oi rang viéc tang truong EPS 12 yéu tb
rat quan trong can duogc xem xét trong cac quyét dinh mua lai c6 phiéu cua doanh
nghiép. Trén thi truong ching khoan, gia c6 phiéu twong d6i nhay cam ddi vai chi
s6 EPS va nha quan ly c6 thé sir dung nhitng chuong trinh mua lai ¢6 phiéu dé thuc
hién quan tri thu nhap. Cac nha quan 1y ting cuong hoat dong mua lai ¢6 phiéu khi
thu nhap dudi mirc du Kién va dé dat ty 16 EPS mong mudn. Tuy nhién khong phai
tat ca cac chuong trinh mua lai ¢ phiéu déu lam ting chi s6 EPS ma n6 duoc quyét
dinh bai 3 yéu td: mot 1a thoi gian doanh nghiép thuc hién mua lai ¢6 phiéu; hai Ia
s6 lwong c6 phiéu mua lai va ba 1a loi nhuan doanh nghiép sir dung dé mua lai ¢
phiéu (Hribar va cong sy, 2006). Hai yéu té dau tién lam tang EPS vi lam giam
mau s cua EPS (s6 luong ¢b phiéu dang luu hanh), trong khi 6 anh huéng caa yéu
t6 thir ba lai 1am giam tur s6 caa chi s6 EPS (loi nhuan). Vi vay két qua gitta cac yéu
t6 nay dan dén viéc cé nhitng chuong trinh mua lai ¢6 phiéu lam ting EPS va co
nhitng chuong trinh mua lai ¢ phiéu lai 1am giam EPS. Nghién cau caa Hribar va
cong sy (2006) trén cac thuong vu mua lai ¢6 phiéu tai My trong giai doan 1988-
2001 di dua ra két qua cac doanh nghiép sir dung mua lai ¢6 phiéu nhu mot cong cu

quan tri thu nhap bang cach hoan thanh cac dy bao vé viéc ting chi s EPS. Gong
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va cong su (2008) ciing dwa ra bang chirng chirng minh mdi quan hé gitra quan tri
thu nhap va mua lai ¢6 phiéu. Nhém tac gia da ching minh dwoc nhiing cai thién
dang ké trong hiéu qua hoat dong dai han sau khi doanh nghiép mua lai cé phiéu.
Nhitng thay ddi tich cuc trong hiéu qua hoat dong dai han c6 nguyén nhan tir hoat

d6ng mua lai c6 phiéu théng qua don tich khac thuong.
2.4.  Anh hwéng caa hoat déng mua lai co phiéu

2.4.1. Anh hwéng cia hoat dgng mua lgi cé phiéu Ién higu qud hogt déng kinh

doanh c#a doanh nghiép thec hién

Céc chuong trinh mua lai ¢6 phiéu déu chtra dung nhitng thong tin ma céc
doanh nghiép muén tiét 16 t6i cac c6 dong va cac nha dau tu cua minh. Mot khi
dong co thuc hién mua lai cé phiéu cia doanh nghiép duoc xac dinh thi c¢d thé tim
hiéu dugc cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu ciia doanh nghiép théng béo vé nhiing
thong tin gi cling nhu tin hiéu ma doanh nghiép mudn phat dén cac co dong va nha

dau tu. Nhing théng tin nay cé thé bao gom:

v/ Théng tin vé tinh hinh tai chinh hién tai va tiém nang vé tinh hinh tai chinh
cua doanh nghiép trong twong lai (mtrc do thanh khoan, duy try tién mat, chi sé don
bay tai chinh, chi sé ROE va EPS...)

v' Théng tin vé su chénh léch gitra gi4 tri noi tai va gia tri thi trudng cua co

phiéu doanh nghiép.

Néu thong tin ¢ lién quan dén tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép thi hoat
dong mua lai ¢6 phiéu s& c6 nhitng anh huong nhat dinh 18n hiéu qua hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép thyc hién. Tuy nhién, néu théng tin nham thdng bao
vé su chénh léch giira gia tri noi tai va gia tri thi truong thi né ciing thuong tiét 16
nhitng thong tin tt va ham y rang thu nhap trong twong lai s& gia tang sau cac thong
bao mua lai c6 phiéu. Vi vay, c6 rat nhidu nghién ctu trén thé gi¢i da thuc hién
phén tich nhirng anh huong nay nhu Nohel va Tarhan (1998), Gup va Nam (2001),
Grullon va Michaely (2004), Lie (2005) hay Chandren va cong su (2017) va phan
nao dua ra nguyén nhan vé anh hudng caa hoat dong mua lai ¢b phiéu dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép thdng qua hai tac dong: (1) mua lai c6

phiéu c6 thé tac dong dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép vi phan
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anh duoc théng tin ma doanh nghiép muén thong bao dén thi truong thdng qua cac
chuong trinh mua lai ¢6 phiéu va (2) anh huong ctia mua lai c6 phiéu Ién hiéu qua

hoat dong kinh doanh lién quan téi hoat dong quan tri thu nhap.

% Hiéu qua hoat dong kinh doanh phan anh théng tin cia cdc chuong trinh

mua lai cé phiéu

Néu cac chuong trinh mua lai c6 phiéu phan anh théng tin tai chinh cua
doanh nghiép thi né thuong 1a nhiing théng tin tét. Piéu nay con ham y ring cac
doanh nghiép thong bao mua lai co phiéu dang c6 luong tién mat du thira. Quyét
dinh phan phéi luong tién ndy toi cac nha dau tu ciing 1a mot tin hiéu vé tiém ning
tai chinh cta cong ty dang khong co rui ro. Pay ciing 1a cach ma cac nha quan tri
muén chi ra rang cong ty ky vong vé mot sy phat trién tét va cd thé kiém dugc dong
tién can thiét tir cac hoat dong kinh doanh trong twong lai (Bhattacharya, 1979;
Vermaelen, 1984; Miller va Rock, 1985). Mua lai c6 phiéu ciing cho thiy cong ty
str dung tién mat 1am cho céc chi s6 thanh khoan thip hon va tré nén an toan hon.
Mot khia canh khac cua mua lai co phiéu 1a né khéng chi lam thay d6i chi sb thanh
khoan ma con lam thay doi chi s6 don bay tai chinh (ng trén von chii so hitu). Chi
s6 don bay tai chinh sé& tang 1én khi doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu vi sd
luong c6 phiéu giam dan dén von cha so hitu bi thu hep va doanh nghiép khéng
tang thém no. Sy gia ting chi s6 don bay tai chinh 1a c6 thé ton tai néu cong ty co
kha ning kiém dugc nhitng loi ich tich cuc nhét dinh tir mac d6 don bay nay. Thém
vao do, diéu nay c6 thé thuc hién duoc véi nhitng cdng ty c6 tinh trang tai chinh 6n
dinh va tiém ning phat trién tot.

Mua lai ¢6 phiéu l1a mot dac diém khong thé thiéu trong giai doan cong ty trai
qua budc chuyén giao tir giai doan phaét trién sang giai doan truéng thanh hon. N6i
mét cach khac, trong giai doan phat trién doanh nghiép c6 san nhiéu dy 4n c6 NPV
duong, chi phi vén héa I6n, dong tién ty do it va su phat trién thu nhap cao. O mot
vai thoi diém, su phat trién caa doanh nghiép cham dan lai va lgi nhuan caa doanh
nghiép bat diu giam. Sang giai doan ndy, chi phi von hoa ciing giam va doanh
nghiép tao ra nhiéu luong tién tu do hon (Grullon va Michaely, 2004). Trong bdi
canh d6, mua lai ¢6 phiéu c6 thé 1am giam bét van dé dau tu vuot mic, qua dé giai

thich cho cac phan @ng tich cyc cua thi trudng vé gia cé phiéu ciing nhu sy gia ting
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cua hiéu qua hoat dong kinh doanh. Grullon va Michaely (2004) cting phén tich anh
huong cua mua lai ¢6 phiéu dén hiéu qua kinh doanh trong tuong lai cua doanh
nghiép nhung khong tim thiy bang chiing nao vé sir gia ting dang ké trong thu nhap
hay lgi nhuan cua doanh nghiép sau cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu. Tuy nhién,
nhom tac gia lai tim ra két qua 1a cac rai ro hé thdng va chi phi vén cua doanh
nghiép s& giam sau khi doanh nghiép mua lai c6 phiéu. Nohel va Tarhan (1998) dé
cap dén hai dong co chinh ma cac doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu la phét
tin hiéu dén thi truong vé viéc ¢6 phiéu cua doanh nghiép dang bi dinh gia thap va
phan phéi dong tién tu do. Néu du dinh cua doanh nghiép khi thong bao mua lai cb
phiéu 1a phéat tin hiéu t6i thi truong vé trién vong tang truong cta doanh nghiép thi
rd rang co thé nhin thiy sy gia ting trong hiéu qua hoat dong kinh doanh sau khi
thuc hién mua lai ¢6 phiéu. Brav va cong sy (2005) di dua ra bang chung cho thay
cac nha quan Iy coi viéc doanh nghiép bi dinh gia thap 1a nguyén nhan quan trong
nhat khi cac doanh nghiép thuc hién mua lai. Néu gia tri c6 phiéu doanh nghiép
dang thuc sy bi ddnh gia thap, c4c chuong trinh mua lai ¢6 phiéu sé& dai dién cho cac
du 4n mang lai NPV duong va loi ich cho ¢4 dong, hay noi cach khac thong tin cb
phiéu dang bi dinh gi& thap trong cac thdng bao mua lai c6 phiéu xuat phat tir viéc
cac nha quan tri ky vong hiéu qua hoat dong kinh doanh s& tét hon trong tuong lai.
Vi vay, mot khia canh khac cua hoat dong mua lai c6 phiéu a tiét 1o théng tin co
trién vong tai thi trudng vé hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép trong thoi gian
tgi. Tuy nhién, néu thong tin trong cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu caa doanh
nghiép 1a phan phéi dong tién tu do thay vi phat tin hiéu vé viéc c6 phiéu bi dinh gia
thap thi su gia ting trong hiéu qua hoat dong kinh doanh duoc giai thich bing viéc
doanh nghiép thuc hién diéu chinh co cau tai san, qua d6 1am giam chi phi dai dién.
Nohel va Tarhan (1998) khiang dinh cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu 1am cai thién
hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép trong 3 nam sau khi két thic viéc
thuc hién mua lai (ting 23% so véi truéc thong bao mua lai co phiéu), dac biét voi
cac doanh nghiép c6 két qua kinh doanh kém (véi chi s6 Tobin’s Q thip) truge khi
doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu. Nhém tac gia chi ra nguyén nhan cua su
gia tang nay duoc tao ra bai doanh nghiép da cai thién hiéu qua sir dung tai san, cu

thé 1a béan céc tai san dang hoat dong kém, qua d6 1am giam tong tai san cua doanh
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nghiép. Diéu nay ciing chi ra cac doanh nghiép c6 két qua kinh doanh chua tbt s&
duoc cai thién hiéu qua kinh doanh théng qua viéc béan tai san va phan phéi lai tién
mit. Nhu vay, mua lai c6 phiéu khdng chi don thuan Ia giao dich tai chinh 1am thay
ddi cau trdc vén cua doanh nghiép ma con 1a mot phan cua chién lugc tai co cau lai

tai san cua doanh nghiép, qua doé cai thién hiéu qua kinh doanh caa doanh nghiép.

% Anh hwong cua mua lgi cé phiéu I8n hiéu qud hoar déng kinh doanh lién

quan toi hoat dong quan tri thu nhdp

Quan tri thu nhap 1a viéc doanh nghiép sir dung cac ki thuat ké toan dé tao ra
bao cao tai chinh trinh bay duoc tong quan tich cuc vé hoat dong kinh doanh va tinh
hinh tai chinh cua doanh nghiép (Yaping, 2005). Méi lién hé gitra anh huong cua
mua lai ¢6 phiéu I&n hiéu qua hoat dong kinh doanh va quan tri thu nhap thé hién &
cach ma cac nha quan tri co thé st dung quyén cia minh dé thay d6i cac phuong
phap ké toan nham lam giam loi nhuan cua doanh nghiép, giam gia c6 phiéu dé tao
ra su chénh léch vé gia tri 6 phiéu noi tai va gia tri thi truong, qua d6 mua lai ¢6
phiéu s& 1am ting gia co phiéu tré lai cling nhu cai thién hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép. Gong va cong su (2008) cho rang cac nha quan tri thuc hién mua lai
cd phiéu khi ho ky vong hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép trong twong lai s&
t6t hon nhitng gi ma thi trudng von ky vong, vi vay su gia tang két qua kinh doanh
trong cac chi s6 ké toan sau cac chuwong trinh mua lai ¢6 phiéu thuong do viéc quan
tri thu nhap di xudng trudc thoi diém thuc hién mua lai. Nndém téac gia thira nhan cac
nha quan tri thuc hién mua lai c6 phiéu ma khéng vi muc dich phat tin hiéu thuong
c6 dong co giam gia mua lai co phiéu boi vi viéc giam gia mua lai co phiéu s& gop
phan chuyén dich hiéu qua loi ich tir cac c6 dong ban ¢ phiéu sang nhitng c6 dong
nam gitr ¢6 phiéu, trong d6 loi ich cia cac nha quan tri gan lién véi cac cd dong
dang ndm giit ¢6 phiéu thdng qua tién dong goép cd phan vao doanh nghiép, co hoi
nghé nghiép va luong thuong. Vi vy, cac nha quan tri s dung quyén tu quyét cua
minh dé diéu chinh béo céo tai chinh bang cach thay doi cac phuong phap ké toan
hién hanh dang duoc doanh nghiép ap dung, trong dé lam giam gia cb phiéu bang
viéc giam loi nhuan caa quy ngay trudc thoi diém thong bao mua lai ¢6 phiéu. Néu
thi treong that bai trong viéc hiéu chinh hoan toan anh huéng cua quan tri thu nhap

thi mot chuong trinh mua lai ¢6 phiéu trén thi trudng mé c6 thé l1am ting gia co
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phiéu va cai thién hiéu qua kinh doanh vi mot doanh nghiép mua lai ¢ phiéu khi
tiéu chi thu nhap trudc khi mua lai bi giam vi quan tri thu nhap kém hiéu qua sé du
bao su ting treang vé thu nhap nhanh hon trong tuong lai.

Lie (2005) ciing khang dinh ca hiéu qua hoat dong kinh doanh va thu nhap
cua doanh nghiép déu ting 1én sau khi doanh nghiép thdng béo va thuc hién mua lai
cd phiéu trong cuing mot quy. Méi quan hé giira quan tri thu nhap va anh huong cua
mua lai ¢ phiéu 1n hiéu qua hoat dong kinh doanh ciing duoc Chandren va cong
su (2017) phan tich, trong d6 nhom tac gia da chi ra su tang truong vé hidu qua hoat
dong kinh doanh trong 3 nim sau thoi diém mua lai ¢6 phiéu véi hiéu qua kinh
doanh la c4c chi s do luong bang gia tri s6 sach nhu ROA, ROE va chi s6 do luong
bang gia tri thi trudng 13 Tobin’s Q. Mdi quan hé tich cyc giira hiéu qua kinh doanh
dai han va mua lai co phiéu tich liiy (accretive share buyback) da cho thdy mua lai
co phiéu tich liiy 12 cong cu quan tri thu nhap hiéu qua dé hudng tat ca cac bén lién
quan téi doanh nghiép déu lam viéc vi muc tiéu phat trién chung va lgi ich cua cb

dong, qua d6 1am giam thiéu chi phi nguoi dai dién.

2.4.2. Anh hwéng ciia hogt dgng mua lgi cé phiéu 1én gia cé phiéu trong ngéan

han cia doanh nghiép thec hign

Hoat dong mua lai ¢6 phiéu thuong 1am tang gia c¢6 phiéu caa doanh nghiép
xung quanh thoi diém coéng b ké hoach mua lai nhu trong cac nghién ctu cua
Vermaelen (1981), Dann (1981), lkenberry va cong su (1995, 2000), Peyer va
Vermaelen (2009) ... Phan tng tich cuc nay cua thi truong ciing gan lién voi dong
co phat tin hiéu cho ¢6 déng va nha dau tu vé gid tri thyc caa doanh nghiép thong
qua cic chuong trinh mua lai ¢6 phiéu cia doanh nghiép. Tuy nhién nhitng anh
huong cua mua lai ¢6 phiéu 1én gia co phiéu trong ngan han ciing dugc giai thich
boi nhitng gia thuyét khac. Vi vay, ba gia thuyét dién hinh phan tich nhitng anh
huong nay bao gdm: (1) gia thuyét vé phat tin hiéu, (2) gia thuyét vé thoi diém thi

truong va (2) gia thuyét giao dich ngugc xu thé.
% Gia thuyét vé phat tin hiéu (Information-signaling hypothesis)

Thong bao mua lai ¢6 phiéu thuong duoc xem la mot dau hiéu tét d6i voi thi

treong va cac nha dau tu vi doanh nghiép thuong ding mua lai ¢ phiéu nhu mot
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cdng cu nham phat tin hiéu dén thi truong rang cb phiéu caa ho dang bi dinh gia
thap (Dittmar, 2000). Khi cac nha quan tri thuc hién mua lai ¢ phiéu chi dya trén
co sé ¢d phiéu dang bi dinh gia thap thi ho dang phat tin hiéu dén thi truong rang
tiém nang hién tai va twong lai ciia doanh nghiép (dong tién cac dy an) dang khong
dugc phan &nh mét cach chinh xéc trong gia c6 phiéu doanh nghiép minh. Bén canh
d6, mot phan tich phé bién khac nira vé hoat dong mua lai c6 phiéu duogc xem nhu
tin hiéu tich cyc tgi thi truong 1a doanh nghiép dang thong qua hoat dong nay dé
biéu hién su lo lang vé céach st dung hiéu qua vén cha so hitu cia minh (Jensen,
1986). Mua lai ¢ phiéu 1a hanh dong chi ra rang doanh nghiép dang tranh dau tu
vao cac du an lam lang phi dong tién tu do, qua d6 phat tin hiéu vé loi nhuan trén
mdi ¢ phiéu trong tuong lai sé& ting. Cac nha quan tri c6 loi thé vé thong tin riéng
s& mua lai cac c6 phiéu dang bi dinh gia thap dé thdng tin vé trién vong tot trong
tuong lai ma khong duoc danh gia ding & mac gia hién tai (Vermaelen, 1984). Néu
diéu nay dung thi mua lai c6 phiéu c6 thé duoc thyc hién & bat ky mirc gia nao va
su thay doi trong gia co phiéu chic chan s& xay ra. Mat khéac, cac nha quan tri con
muén théng tin vé gia cd phiéu dang bi chiét khau mot cach bat thudng nham ang
ho loi ich cho cac cé dong. Theo d6, mua lai ¢ phiéu thuong theo sau sy giam gia
cd phiéu trén thi treong. Su khéc biét gitra hai loai tin hiéu nay 1a rat nho (Bruslerie,
2003), trong d6 phat tin hiéu vé c6 phiéu bi dinh gia thip hudng dén tuong lai va
ham y gia c6 phiéu cua doanh nghiép sé ting sau cac chuong trinh mua lai ¢ phiéu
(Grullon va Michaely, 2004) nhung phat tin hiéu vé viéc ¢ phiéu dang bi giam gia
(chiét khau) bat thuong thudng nhin vé quéa kha va mua lai co phiéu 1a cach thic

nham thuc day gia c6 phiéu (Ginginger va Harmon, 2007).
< Gia thuyét vé thoi diém thi treong (Market-timing hypothesis)

Gia thuyét vé thoi diém thi tredng cho rang céc nha quan tri doanh nghiép c6
thong tin riéng vé gia tri caa co phiéu, qua d6 giup ho dy doan duoc loi nhuan ¢
phiéu trong twong lai (Cesari va cong su, 2012). Theo gia thuyét nay, cac chuong
trinh mua lai c6 phiéu s& mang lai loi nhuan bat thuong dwong cho doanh nghiép
thuc hién va gia trung binh cua thi truong s& cao hon gia trung binh mua lai. Néu
nhu gia thuyét phét tin hiéu giai thich nhirng phan ¢ng tich cuc cua thi trudng xung

quanh thoi diém doanh nghiép thdng bao mua lai c6 phiéu thi gia thuyét vé thoi
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diém thi truong dé cap dén bién dong gia c6 phiéu xung quanh thoi diém doanh
nghiép thuc hién mua lai ¢ phiéu. Cesari va cong su (2012) cho rang cac nha quan
tri doanh nghiép da st dung 1y thuyét thoi diém thi treong dé mang lai loi ich cho
cac co dong khong ban ¢ phiéu: mot 1a doanh nghiép mua lai ¢ phiéu véi gia thap
hon so véi gia thi truong va chinh su chénh léch vé gia nay duoc coi 1a sy chuyén
dich hiéu qua li ich tir nhitng c6 dong ban ¢b phiéu sang nhitng c6 déng khong ban
cd phiéu va hai 1a c6 sy xuat hién cua loi nhuan bat thuong duong sau khi doanh
nghiép mua lai c6 phiéu. Ben-Rephael va cong su (2013) ciing dua ra két luan cac
doanh nghiép déu tién hanh mua lai c6 phiéu & mic gia thap hon nhiéu so vai gia
trung binh cua thi truong. Sy chénh léch nay c6 méi quan hé nguoc chiéu véi quy
mé doanh nghiép va cing chiéu véi ty sé gitta gié tri thi truong va gia tri s6 sach.
Nhom tac gia ly giai nhitng doanh nghiép c6 quy md nho thi khéng mua lai c6 phiéu
thuong xuyén. Khi d6, cac chuong trinh mua lai co phiéu déu duoc coi la hoat dong
chién lugc trong cac doanh nghiép nay. Mit khac, cac nha quan tri s& nam giir cac
théng tin riéng cua doanh nghiép rdé hon va gilp ho dy doan dugc Sy ting truong
cua c6 phiéu trong twong lai, vi vay hoat dong mua lai ¢4 phiéu déu mang lai loi
nhuan bat thuong duong. Quan trong hon thi truong van con phan ¢ng tich cuc
ngay ca thoi diém doanh nghiép cong b két qua va lgi nhuan thu duoc tir viéc thyuc

hién mua lai c6 phiéu vai loi nhuan bat thuong 12 5,1%.
< Gid thuyét giao dich nguroc xu thé (Contrarian-trading hypothesis)

Gia thuyét giao dich nguoc xu thé yéu cau doanh nghiép mua lai c6 phiéu &
dudi muc gia trung binh cua thi truong vi doanh nghiép bat ¢au mua sau nhiing dot
giam gia co phiéu va nging mua sau khi ¢ phiéu tang gia (Obernberger, 2014). Vi
vay, gia mua lai trung binh s& thap hon gia thi truong trung binh néu gia mua lai va
gia thi truong khong duoc do luong tai chinh xac cing mot thoi diém. Véi gia
thuyét giao dich ngugc xu thé thi sy khéc biét giira gia thi truong va gia mua lai c6
mbi quan hé tuong quan nguoc chiéu véi loi nhuan bat thuong néu doanh nghiép
mua c6 phiéu sau khi gia c6 phiéu giam va c6 méi quan hé twong quan cing chiéu
véi loi nhuan bét thuong néu doanh nghiép ngirng mua lai ¢6 phiéu sau khi gia co
phiéu ting. Gia thuyét nay cung cip giai thich vé viéc tai sao chi phi doanh nghiép

thuc hién mua lai ¢6 phiéu thip hon so vai gia trung binh cua thi truong bén canh
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gia thuyét vé thoi diém thi truong. Zhang (2005) 1ap luan rang cac doanh nghiép
thuc hién mua lai ¢ phiéu sau khi gia c6 phiéu bi giam lién tuc, cho thay cac doanh
nghiép & thi trudong Hong Kéng mua ¢ phiéu nguoc lai véi xu hudng cua thi
truong, gia co phiéu sau ngay doanh nghiép thuc hién van ting nhung khong nhiéu.
Ginglinger va Hamon (2007) ciing khang dinh doanh nghiép mua lai c6 phiéu khi
gid bi giam manh, vi vay mua lai ¢6 phiéu duoc coi nhu mét céng cu dé doanh
nghiép 6n dinh gia. Nhom tac gia tim thdy bang chiing sau khi doanh nghiép mua
lai c6 phiéu, gia c6 phiéu cua doanh nghiép tang nhe.

Bén canh nhitng gia thuyét trén, anh huong cua mua lai c6 phiéu Ién gia co
phiéu trong ngan han caa doanh nghiép con co6 thé dugc giai thich bang nhiing
nguyén nhan lién quan t6i chi phi dai dién cua dong tién tu do va tan dung anh
huong cia cac quyén chon thuc (real option). Mat khac, mic d6 anh huéng cia mua
lai ¢6 phiéu 1én gia co phiéu (loi nhuan bat thuong) cua doanh nghiép ciing phu

thudc vao cac dic diém cua doanh nghiép.
% Anh hudéng 1én chi phi dai dién cia dong tién mdt ty do

Khi c6 qua nhiéu tién mat, cac nha quan tri doanh nghiép thuong sir dung
phung phi nhitng khoan tién nay cho muc dich mo rong quy mé doanh nghiép hay
dau tu vao nhitng dur an c6 gid tri hién tai rong (NPV) am. P c6 rat nhiéu cac vi du
vé céac doanh nghiép cd lgi nhuan lén nhung lang phi qua nhiéu tién mat vao céc
muc tiéu da dang hoa kinh doanh khong thiét thuc. Thuc té gia co phiéu ting sau
khi doanh nghiép cong bd ké hoach mua lai ¢ phiéu c6 thé chi phan anh su that 1a
c4c co6 dong cam thiy an toan hon khi biét rang lanh dao doanh nghiép s& khéng
lang phi tién bac vao nhiting ké hoach khéng thiét thyc nita. Doanh nghiép thuong
xuyén thuc hién hoat dong mua lai c¢6 phiéu ciing s& phai tham gia vao thi trudng
von thuong xuyén hon dé huy dong von cho cac du an dau tu. Tuy nhién, diéu do
cling c6 nghia 13 cac bén cung cap von sé& co thé giam sét tét hon cac chinh sach dau
tu cua doanh nghiép va hudng dén cat giam chi phi tai chinh.

Grullon va Michaely (2004) chiing minh rang doanh nghiép giam chi phi
hoat dong va chi phi nghién ciru phat trién sau khi thuc hién mua lai c6 phiéu. Ty Ié
tién mit trong bang can d6i ké toan cua doanh nghiép ciing sut giam sau khi thuc

hién mua lai c6 phiéu. Hon thé nira, gia ¢ phiéu caa nhitng doanh nghiép thuc hién
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mua lai ¢ phiéu thuong ting cao hon so véi gid co phiéu cua cac doanh nghiép
thue hién dau tu qua muc. Cac két qua nay déu dan t6i két luan rang thi truong co
nhitng danh gia tich cuc vé quyét dinh mua lai c6 phiéu cua nhirng doanh nghiép c6

chi phi dai dién cua dong tién ty do cao.
% Tdn dung danh huéng cua cac quyén chon thyec (real option)

Thong bao mua lai c6 phiéu trén thi trudng mé khodng phai 1a mot 1o hta
chéc chin duoc thuc hién tir doanh nghiép ma chi 1a ké hoach c6 thé dugc thuc hién
trong tuwong lai. Béi vi 1y do nay, ban lanh dao c6 thé tan dung anh hudng cua céc
quyén chon thuc ndy nhiam dem lai lgi ich cho doanh nghiép. Ikenberry va
Vermaelen (1996) chi ra rang quyét dinh mua lai thuc ra 1a mot quyén chon thuc
(real option) cua doanh nghiép dé mua lai c6 phiéu khi nhitng cé phiéu nay bi dinh
gia thap. Dién giai theo mét cach khac, khi doanh nghiép cong bé ké hoach mua lai
co phiéu, gia co phiéu sé ting nham phan anh gié tri gia ting cta nhitng quyén chon
thuc nay va doanh nghiép c6 quyén quyét dinh minh cé thuc hién ké hoach mua lai
hay khong. Tuy nhién, cac nha dau tu phai luu y rang gia tri caa nhitng quyén chon
thuc nay s& mat di khi hét thoi gian céng bd thuc hién mua lai va gia tri nay cang
ngay cang giam khi thoi gian troi vé ngay cudi ciing trong khoang thoi gian mua lai

cong bd.

% Mikc dé anh hwong cua mua lai cé phiéu 18n gia cé phiéu trong ngan han

phu thugc vao dac diém cua doanh nghiép thuc hién mua lai

Anh huéng cua hoat dong mua lai ¢b phiéu I&n gia c6 phiéu trong ngan han
con phu thudc vao cac dic diém cua doanh nghiép thuc hién mua lai. Cac yéu té
nay c6 thé 1a ty 1¢ sinh 1oi, quy md caa doanh nghiép va ty 18 gitra gié tri s6 sach
véi gia tri thi truong hay tinh thanh khoan va cac quy dinh cua phap luat vé mua
lai 6 phiéu.

Ben-Rephael va cong sy (2013) da chi ra rang gia co phiéu cua doanh nghiép
thue hién mua lai co phiéu ty Ié nghich véi quy mé doanh nghiép va ty 18 thuan véi
ty 1¢ gitra gia tri s6 sach-gia trj thi trudng. Nhém tac gia ciing 1y giai rang cac doanh
nghiép c6 quy md nho thi khong thyc hién mua cd phiéu thuong xuyén nén mot

chuong trinh mua lai ¢6 phiéu s& duoc coi la chién luoc quan trong cua doanh
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nghiép, vi vay anh huéng tich cuc I18n gia c6 phiéu. Trong khi d6 chénh léch giira
gia tri s6 sach va gié tri thi truong cang 16n thi gia co phiéu lai cang ting sau khi
doanh nghiép thuc hién mua lai dé gia c6 phiéu cd thé phan anh duoc ding gia tri
thuc cua minh.

Phan wng cua gia cd phiéu xung quanh hoat dong mua lai ¢ phiéu ciing
dugc cho rang phu thudc vao tinh thanh khoan cua doanh nghiép. Nghién cau cua
Cesari va cong su (2011) da tim ra bang chang cac thong bao mua lai ¢6 phiéu trén
thi truong lam ting tinh thanh khoan cua doanh nghiép, qua d6 gop phan lam on
dinh gi4 c6 phiéu, tham chi c6 phiéu con c6 du hiéu ting sau khi doanh nghiép
thong bao mua lai. Nndém tac gia ciing dua ra giai thich rang khi tinh thanh khoan
ting, cac giao dich ¢ phiéu s& tré nén dé dang hon va c6 phiéu ciing trd nén co gia
tri hon trong mat cic nha dau tu, vi vay gia co phiéu tang sau khi doanh nghiép
thdng bao mua lai phan anh ky vong cua thi truong.

Mat khac, Hatakeda va Isagawa (2004) hay Andriosopoulos va Lasfer (2015)
da chimg minh duoc loi nhuan cua doanh nghiép trudc céc thong bao mua lai co
phiéu (dugc do ludng bing cac chi sé ROA hay lgi nhuan bat thuong tich liy trudc
thong bao mua lai c6 phiéu 20 ngay), cac quy dinh cua phap luat vé mua lai c6
phiéu va ty & don bay tai chinh c6 méi quan hé twong quan cung chiéu téi gia co
phiéu cua doanh nghiép. Doanh nghiép c6 loi nhuan tt va ty 1& don bay tai chinh
hop 1y cling nhu chiu sy diéu chinh cua cac quy dinh phap luat vé mua lai ¢ phiéu
thi cac thdng bao mua lai ¢ phiéu cua doanh nghiép s& tao dugc niém tin toi thi
truong va cac nha dau tu, qua d6 gia co phiéu s& phan anh duogc nhiing thong diép

va tin hiéu ma doanh nghiép muén phat dén thi truong.
2.4.3. Anh hwéng cia hoat dgng mua lgi cé phiéu dén cong ty trong cuing nganh

Anh huéng cua mét sy kién trong mot cong ty dén cac cong ty trong cling
nganh hay con goi 1a anh hudng noi nganh (intra-industry effect) dé cap dén nhiing
tac dong cua sy kién nay tai cac van dé co cung mdi lién quan cua cac cong ty cing
nganh thay vi tac dong toi cac nganh khac. Anh huang ndi nganh xuat hién trong rat
nhiéu linh vuc kinh té, tai chinh va bao gom ca nhitng anh huéng tich cuc va tiéu
cuc. Anh huéng caa hoat ddng mua lai ¢ phiéu dén céac cong ty trong ciing nganh

d3 dugc dé cap dén tir nhitng nam 1980, trong d6 mbi lién hé duoc nhan manh
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thong qua nhirng tac dong trong quyét dinh vé co ciu vén véi cac didu kién cua thi
treong. Nhitng nghién cieu cua Titman (1984), Brander va Lewis (1986) va
Maksimovic (1988) phat trién cac mé hinh chi ra rang cac cong ty clng nganh c6
thé bi anh hudéng boi nhitg thay doi chién luoc trong ty 18 ng/von chu so hitu cua
doanh nghiép. Céc ly thuyét cua Jensen (1986) va Stulz (1988) ciing cho thay viéc
mua lai c6 phiéu c6 méi lién hé véi quan tri doanh nghiép, qua dé tac dong toi cac
cbng ty trong cung nganh. Ngoai ra, nghién ciru cua Vermaelen (1981) hay Miller
va Rock (1985) cho thay gia co phiéu caa doanh nghiép clng nganh c6 thé bj tac
dong boi nhitng tin hiéu thong tin trén thi treong vé viéc mua lai ¢6 phiéu caa mot
doanh nghiép trong nganh. Mac di cac md hinh tin hiéu khéng nhan manh vé méi
lien hé gitta mua lai ¢ phiéu va cac cong ty trong cing nganh nhung thong tin vé
doanh nghiép mua lai c6 phiéu c6 thé khién cac nha dau tu phai xem xét lai dy béo
vé loi nhuan tiém ning cua cac doanh nghiép ciing nganh.

Sang nhitng nam 1990 tré vé sau, trén thé giéi da co thém nhiéu nghién cau
truc tiép lién quan dén sy anh huéng caa hoat dong mua lai co phiéu 1én cac doanh
nghi¢p trong cung nganh nhu cac nghién ctu cua Hertzel (1991), Akhigbe va
Madura (1999) hay Miller va Shankar (2005). Cac nghién ciru déu dua gia thuyét
rang cac doanh nghiép cing nganh thuong s& c6 nhitng phan &ng trong ngay mot
doanh nghiép trong nganh dua ra thong bao mua lai ¢4 phiéu con ngay thuc hién
giao dich thuc su thuong khong dugc dé y bai cac doanh nghiép trong cling nganh,
ma chu yéu chi tac dong Ién doanh nghiép théng bdo. Nhin chung, hau hét cac
nghién ciru ciing cho rang, nhd hiéu ang va tinh lan truyén cua thong tin, thdng tin
vé quyét dinh ciing nhu hoat dong mua lai c6 phiéu cd thé tac dong Ién cac cong ty
cung nganh theo hai hudng: (1) hudng tich cyc khi théng tin mua lai c6 phiéu tac
dong theo hiéu &ng lan toa va anh huéng dén cac cong ty cung nganh thong qua
viéc phan anh cac diéu kién thi truong ma nganh dang d6i mit va (2) hudng tiéu
cuc khi thdng tin mua lai c6 phiéu tac dong theo hiéu ung stc canh tranh va anh
huong dén cac cong ty cung nganh théng qua phan anh su thay doi vé sic canh
tranh cua cac doanh nghiép trong nganh théng bédo mua lai c6 phiéu. Nhu vay,
nhitng anh hudng ndi nganh cua hoat dong mua lai ¢ phiéu ciing bao gdm ca anh

huong tich cuc va tiéu cuc va duoc tac dong thdong qua bién dong vé gia cd phiéu.
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% Hoat déng mua lgi cé phiéu phdn dnh cdc diéu kién thj trirong ma nganh

dang doi mat

Thir nhit, vé gia thuyét hoat dong mua lai c6 phiéu phan anh cac diéu kién thi
truong ma nganh dang d6i mit — thuong mang lai hiéu tng tich cuc giéng véi doanh
nghiép théng béo, céc nghién ciu cho rang doanh nghiép quyét dinh mua lai c6 phiéu
nham phét ra thi treong tin hiéu ring doanh nghiép dang c6 nhitng trién vong nhét
dinh vé tinh hinh kinh doanh ciing nhu gia tri doanh nghiép trong twong lai. Tin hiéu
nay co thé s& dugc nhimg nguoi tham gia thi trudong hiéu rang doanh nghiép thong
bao mua lai c6 phiéu dang c6 tinh hinh kinh doanh tich cuc nho sy lac quan vé chinh
nganh kinh doanh cua ho. Vi nhitng thuan lgi ma thi truong mang lai, nganh ma
doanh nghiép kinh doanh dang phat trién, lugng cau cho san pham hay dich vu gi4 tri
ctia nganh tang gitp co phiéu cua ca nganh tro nén hap dan va lac quan hon trong
tuong lai. Vi thé, cac nha dau tu s& c6 xu hudng ting cau vé c¢o phiéu ciia nganh do6 va
gia c6 phiéu cua cac doanh nghiép khéc trong nganh c6 thé ting 1én, nhung xu hudng
nay thuong chi mang tinh ngan han. Tuy nhién, ciing ¢ trudng hop cac nha dau tu
nhin nhan viéc mua lai c6 phiéu theo hudng tiéu cuc va diéu nay ciing c6 thé gay nén
anh huong dai han cho cho doanh nghiép trong cung nganh.

Akhigbe va Madura (1999) da chirng minh anh huong tich cuc caa hoat dong
mua lai c6 phiéu Ién cac cong ty trong cling nganh ngan hang giai doan 1978-1995
xung quanh ngay mét ngan hang cong bd ké hoach mua lai ¢o phiéu. Trong khi do,
Chang va Lu (2016) khang dinh céc doanh nghiép Dai Loan lai tap trung vao viéc
mua lai c6 phiéu bang cach giam vén va phan phdi tién mat du thira. Két qua la quyét
dinh mua lai ¢6 phiéu c6 tac dong tich cuc 1én cac cong ty cuing nganh khéng chi vao
vao ngay cong bd ké hoach mua lai ¢4 phiéu ma con phan ung téi tan ngay hém sau
ngay thong b&o. Hon nira, cac nghién ciru nay con chieng minh nhitng anh hudng tich
cuc nay bi anh huang boi quy md, ty 1 chi tra, ty 1é don by va co cau quyén s& hitu
cua doanh nghiép. Pay duoc coi la bang chiing cho gia thuyét rang "nhitng tin hiéu
t6t" s& c6 tinh lan toa; cu thé 1a nhitng thong tin gi dwoc coi la tin hiéu tét cho doanh
nghiép thong béo ciing dugc xem I tin hiéu tét cho toan nganh, qua do thlc day gia
cd phiéu cua cac doanh nghiép cing nganh ting 1én cung véi doanh nghiép théng béo

mua lai c6 phiéu.
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% Hoat déng mua lai cé phiéu phdan &nh su thay déi vé sirc canh tranh cua céc

doanh nghiép cung nganh

Thi hai, theo gia thuyét hoat dong mua lai c6 phiéu phan anh s thay déi vé
stc canh tranh cua cac doanh nghiép clng nganh, nhiéu nghién ciu cho riang phan
ng cua cac cong ty cung nganh trudc su kién nay sé nguoc lai vai phan tng cua
doanh nghiép dwa ra théng bao. Doanh nghiép quyét dinh mua lai c6 phiéu thuong
nham phét ra thi trudng tin hiéu rang doanh nghiép dang bi dinh gia thap va dang co
nhitng trién vong nhat dinh vé tinh hinh kinh doanh ciing nhu gia tri doanh nghiép
trong twong lai. Pidu nay ciing c6 thé nhan dinh rang stc canh tranh cua doanh
nghiép thong bao hoat dong mua lai dang tang 1én, dac biét khi so snh véi cac cong
ty trong cuing nganh. C4c c& nhan, td chac tham gia thi trudng sé tap trung vao suc
canh tranh cua doanh nghiép théng bdo mua lai, ho sé c6 nhirng nhan dinh tiéu cuc
vé sic canh tranh cua cac doanh nghiép trong cling nganh. Vi thé, co phiéu cua
doanh nghiép cung nganh s& tré nén kém hap dan, dan dén lwong cau va gia tri ¢o
phiéu s& bi anh huong tiéu cuc va di xudng.

Erwin va Miller (1998) ciing nhan thay rang cac doanh nghiép trong ciing
nganh thuong cé phan &ng tiéu cuc truéc quyét dinh mua lai ¢ phiéu cua doanh
nghiép thong bao. Miller va Shankar (2005) ciing cho thay viéc cong bé mua lai co
phiéu ciia mot cong ty bao hiém cé anh huéng tiéu cuc dén cac cong ty bao hiém
khéc trong cung nganh, dac biét la thoi gian 120 ngay sau thdng bao cua cac cong ty
bao hiém lan dau mua lai c6 phiéu. Cac nghién ctu trén di ching to duoc sy Xuat
hién cua nhirng tac dong tiéu cuc Ién cac cdng ty trong cung nganh do sy nhan dinh
vé kha ning canh tranh duoc tac dong bai quyét dinh mua lai ¢6 phiéu.

Tuy nhién, anh huong cta mua lai c6 phiéu dén cac cong ty trong clng
nganh ciing ghi nhan nhing truong hop dic biét, tiy thudc vao tirng nganh cu thé,
dién hinh nhu trong cung moét quéc gia nhung cling co6 nganh c6 phan ang noi
nganh tich cuc ddi voi hoat dong mua lai c6 phiéu trong khi dé ciing c6 nganh c6
phan ng ndi nganh tiéu cuc véi hoat dong nay. Cu thé, Zhao (2014) chi ra rang, tai
cac doanh nghiép & Thuong Hai, nganh Sinh hoc cé phan tng tiéu cuc trong khi
nganh Tiéu dung lai c6 phan tng tich cuc véi hoat dong mua lai c6 phiéu. Bén canh

d6, hoat dong mua lai c6 phiéu ciing duoc ghi nhan 12 c6 rat it tac dong téi cac cong
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ty trong ciing nganh nhu nghién ctru cua Hertzel (1991) di khong tim thay phan ¢ng
nodi nganh nao dang ké trude hoat dong mua lai ¢b phiéu (du c6 mét phan nho gia co
phiéu cua cac cong ty trong cuing nganh di bj tac dong tiéu cuc bai quyét dinh mua
lai c6 phiéu). Hay nghién ctu cua Lahdeméaki (2007) véi 160 mau thong bao mua
lai ciia doanh nghiép Phan Lan, chi ra rang chi c6 rét it cac cong ty cing nganh bi
tac dong boi thong bao mua lai ¢ phiéu caa mot doanh nghiép trong nganh, con lai
hau nhu khong bi anh huéng.

Ngoai su phan loai theo hai gia thuyét trén, cac doanh nghiép trong ciing
nganh c6 thé bi anh huong theo hai gia thuyét khac la: (1) Doanh nghiép cung
nganh ¢ nhiéu diém twong doéng véi doanh nghiép thdng bao mua lai thi s& co
nhitng phan &ng giéng doanh nghiép d6 va thuong la tich cuc; (2) Doanh nghiép
cuing nganh co it diém twong dong thi s& cé nhitng phan ung nguoc lai. Tuy nhién,
viéc danh gia anh huong theo gia thuyét nay I1a khd nghién cau va chua thuc su ¢6

két qua y nghia.

% Mikc @6 anh hwong cua thong bado mua lgi ¢é phiéu Ién cac cong ty trong

cuing nganh phy thude vao déc diém cia nganh

Anh huong cia hoat dong mua lai ¢ phiéu 1én céac cong ty trong ciing nganh
con duoc chi ra rang s& phu thudc vao cac dic diém cua nganh. Cac yéu té do 1a cac
chi s6 lién quan dén co cau tai san, co cau vén, quy md cua doanh nghiép/nganh hay
phan tng cua doanh nghiép thong bao mua lai.

Titman (1984) va Maksimovic (1988) chi ra rang cac cdng ty trong clng
nganh c6 thé bi anh huong boi nhimg thay doi chién lugc trong ty I& ng trén von
chu so hiru ciia doanh nghiép. Trong khi d6, Zhao (2014) lai chang minh dugc rang
ty 1& no trén von chi so hiru (chi s6 don bay tai chinh) ¢6 anh hudng cing chiéu 1én
loi nhuan bat thudng tich lity trung binh cua cac doanh nghiép trong ciing nganh vi
mét ty 18 ng hop ly s& tao diéu kién cho doanh nghiép tan dung duoc nhimng co hoi
trén thi truong. Ty 18 von trén tong tai san ciing c6 tac dong nhat dinh dén mac do
anh huong cua théng bao mua lai ¢ phiéu 1én cac cong ty cing nganh. Akhigbe va
Madura (1999) ciing cho rang céc doanh nghiép c6 ty Ié von cao s& c6 nhiéu kha
ning mua lai ¢4 phiéu hon céc doanh nghiép khac vi tin hiéu phat ra tir mot théng

bao mua lai co phiéu cé nhiéu kha ning duogc theo sau boi cac doanh nghiép cé von
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nhiéu hon, nén cac doanh nghiép dé s& dugc danh gia 1a thuan loi hon. Do d6, phan
tng cua doanh nghiép trong cung nganh sé& ty 1& thuan véi ty & von caa doanh
nghiép do.

Phan g cua cac doanh nghiép trong cing nganh ciing duoc cho rang sé& phu
thudc vao phan tng cia doanh nghiép dua ra chuong trinh mua lai ¢6 phiéu, bao
gom hiéu &ng tich cuc va hiéu &ng tiéu cyuc cia doanh nghiép thuc hién mua lai sau
thong bao. Trong trueong hop nay, cac doanh nghiép cung nganh sé bi anh huong do
hiéu ng lan toa lién quan dén tinh hinh thi truong hoic hiéu ung canh tranh. Phan
ung cua cac doanh nghiép cung nganh sé ty I€ thuan vai phan ing caa doanh nghiép
théng bao theo hi¢u ng thi truong hoac s€ ty 1€ nghich trong truong hop hi¢u Gng
canh tranh. Akhigbe va Madura (1999) hay Cheng va cong su (2012) déu tim ra méi
lién hé cing chiéu gitra phan ang cua doanh nghiép cling nganh va phan ng cua
doanh nghiép thong bao xung quanh chuong trinh mua lai co phiéu.

Quy mo cua doanh nghiép da dugc ching minh 1a cé tac dong ty I¢ nghich
VGi phan tng cua hoat dong mua lai c6 phiéu (Zhao, 2014). Doanh nghiép véi quy
md nho thuong c0 it suc canh tranh hon, do d6 c6 co hdi cao hon bi anh huong bai
cac doanh nghiép khac c6 quy mé I6n hon.

Akhigbe va Madura (1999) va Zhao (2014) déu chi ra bang chang cho thay
mébi lién hé giita thoi diém théng béo va phan ang cua doanh nghiép trong cling
nganh trudce chuong trinh mua lai co phiéu. Akhigbe va Madura (1999) nghién cau
thoi diém truéc va sau khi bai bo quy dinh FIDICIA — lién quan dén cong khai
thong tin tai chinh cia My, trong khi d6 Zhao (2014) nghién ciu thoi diém trudc va
sau khi xay ra khang hoang tai chinh tai thi truong Thuong Hai véi két qua déu co y
nghia thong ké & muac 1%. Céc nghién ciru cho thay cac nha dau tu s& nhay cam Véi
gia co phiéu hon khi c6 nhitng sy kién anh hudng dén thong tin va tam Iy caa ho.
Do d6, thoi diém thong bao sé& co tac dong nhat dinh dén phan ang gia c6 phiéu cua
doanh nghiép trong cing nganh véi théng bao mua lai ¢6 phiéu, tich cuc hay tiéu
cuc s& phu thudc vao tirng su kién cu thé.

Céc nghién ctru trude day cua Cheng va cong su (2012) va Zhao (2014) cling
dua ra cac gia thuyét vé yéu td khac lién quan dén tinh hinh kinh doanh va tinh hinh

tai chinh hién tai caa doanh nghiép (st dung céc chi s ROE va ROS, kha ning
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thanh toan nhanh,...). Cac chi s6 nay dugc dwa ra véi hai gia thuyét khac nhau. Gia
thuyét rang nhirng hé sé nay ty Ié thuan véi phan ¢ng cia cac doanh nghiép trong
cuing nganh vi doanh nghiép c6 tinh hinh kinh doanh va kha ning thanh toan tt s& it
bi anh hudng hon bdi cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu. Nguoc lai, twong quan s&
la ty & nghich do cac doanh nghiép nay dé bi chii y va thu hat hon nén dé bj nhiing
tac dong kéo theo cia chwong trinh mua lai ¢4 phiéu. Tuy nhién, cac két qua cua
cac yéu té nay chua thyc sy co y nghia thong ké. Cac chi sé khac ciing duoc xem
xét nhu muc dich mua lai ¢6 phiéu, loai hinh tai san, loai hinh doanh nghiép hay vi
tri dia ly,... Tuy nhién cac két qua c0 su dac trung va khac biét gitta cac nganh ciing
nhu céc nghién cuu.

C6 thé thay rang, viéc doanh nghiép dua ra quyét dinh mua lai cb phiéu sé c6
nhitng tac dong 1én doanh nghiép, nha dau tu, ¢ dong, thi truong chung khoéan va
dac biét trong do la cac cbng ty trong cung nganh. Hoat dong nay s€ tac dong Ién
chinh gi& c6 phiéu va lgi nhuan cua nhitng cong ty cing nganh. Nhiing tac dong nay
c6 thé 1a tich cuc (néu dugc nhin nhan nhu tin hiéu tét cho nganh) nhung ciing c6
thé 1a tiéu cuc (néu duoc nhin nhan nhu sy khiang dinh vé vi thé canh tranh cua
doanh nghiép dua ra thong bao mua lai c6 phiéu) va nhiing tac dong sé la it hoac

nhiéu, If do c6 thé 1a do dic trung cua nganh va thi truong.
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CcUU
3.1. Thiét ké nghién ciu

Pé dat dugc muc tiéu nghién ctu da dé ra va tra loi cho céc cau hoi nghién
ctru, nghién ciru duoc thuc hién qua ba budc: (1) Xay dung khung Iy thuyét, (2)
Xac dinh muc tiéu nghién ctu va xdy dung mé hinh — phuong phap nghién ctu va
(3) Phan tich két qua nghién ctru va dua ra giai phap, dé xuat.

Thiét ké nghién ciru cia dé tai dugc mo ta bang hinh 3.1 bén dudi:

| Téng quan nghién ctru
Vén dé nghién ciu
Nghién ctru hoat ddng mua lai cd phiéu tai cdc cong ty trong nganh
cong nghiép niém yét trén thi truong ching khoian Viét Nam

v

Khung Iy thuyét ciia nghién ciru
v
v v l l

Anh huéng ciia Anh hudng ctia Anh huéng cia
Dong co ciia hoat dong mua lai hoat déng mua lai hoat dong mua lai
hoat dong ¢b phiéu 1én cd phleu ¢d phiéu
mua lai ¢ phiéy hi¢u qua hoat dong [én gia cd phiéu 1én cac cong ty
kinh doanh trong ngan han trong cuing nganh
y y y v
\ - Phuong phap - Phuong phép - Phuong phap
; 11: E:';’L':}gfggﬂ héi quy téc dong nghién ctru sy kign nghién ciru su kién
- Phuone phap ¢d dinh - Kiém dinh T:test: - Kiém dinh T-test;
S - Phuong phap - Phuong phap - Phuong phap
phong van sau phong van sdu binh phuong thong binh phuong théng
thudng nhé nhat thuomg nhé nhét
- Phuong phap - Phwong phap
phéng vén siu phong vén sau

Thye trang hoat déng mua lai ¢o phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét
trén thi trirdmg chirng khoan Viét Nam
- Dgng co doanh nghigp thye hign mua lai cb phiéu
- Anh hudng Ién hiéu qua hoat dong kinh doanh
- Anh hudng lén gia co phleu trong ngin han ctia cong ty thyuc hién mua lai
- Anh huéng [én gia c6 phiéu ctia cac cong ty trong cing nganh

\’

Gii phap nham hoan thién hoat dong mua lai ¢d phiéu tai
cac cong ty trong nganh céng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam
vi Kién nghi tai cac co quan quan Iy

Hinh 3.1: Thiét ké nghién ciu
(Nguon: Tac gid tw xay dung)
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> Budéc 1: Xay dieng khung Iy thuyét

Khung 1y thuyét cua nghién ceu duoc xay dung dwa trén tong quan céc
nghién ctru trong va ngoai nudc. Néu cac nghién cau trén thé giéi dugc dé cap da
phan tich hau hét cac khia canh khac nhau cua mua lai ¢6 phiéu bao gom dong co
thue hién va anh huong cia mua lai ¢6 phiéu dén cac dbi teong khac nhau tham gia
thi truong tai chinh nhu doanh nghiép thuc hién, cac doanh nghiép cung nganh hay
cac nha dau tu thi cac nghién ctu tai Viét Nam méi chi phan tich duoc mot sé khia
canh nhu cic nhan t6 anh huéng dén quyét dinh mua lai co phiéu, anh hudéng cua
mua lai c6 phiéu Ién gia co phiéu. Tur 40, tac gia xac dinh dugc khoang tréng nghién
ctu, tinh cap thiét cua dé tai va xay dung khung ly thuyét giai thich cho cac dong co
doanh nghiép thuc hién mua lai ¢6 phiéu, anh huong cua mua lai ¢6 phiéu 18n hiéu
qua hoat dong kinh doanh va gia c6 phiéu doanh nghiép trong ngan han ciing nhu

anh huong cua mua lai ¢6 phiéu dén céc cong ty trong cling nganh.

» Budc 2: Xdc dinh muc tiéu nghién cizu va xay dung mo hinh — phwong phdp
nghién cuzu
Cin ct vao khung ly thuyét, tac gia xac dinh muc tiéu, cau hoi nghién ctu va
pham vi, ddi twong nghién ctu cua dé tai dong thoi xay dung mo hinh va lya chon
phuong phap nghién ciu phd hop. Dé phan tich cac van dé trong nghién ciu,
phuong phap nghién ctru dinh lugng duoc lya chon véi dit liéu vé mua lai ¢ phiéu
ctia cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2010-2017 duoc tac gia thu thap va cung cap boi Cong ty Co phan StoxPlus. Bén
canh d6, dé lam rd hon cac két qua tir phuong phép nghién ctru dinh lugng thi
phuong phap nghién ciru dinh tinh - phong van sau ciing duoc thuc hién nham dua
ra nhitng nhan dinh va danh gia tir goc nhin caa cac nha quan tri doanh nghiép thuc
hién mua lai c6 phiéu ciing nhu c&c chuyén gia tai chinh vé van dé nghién cuu.
> Budéc 3: Phan tich két qua nghién ciru va dua ra gidi phdp, dé xuat
Str dung cac phuong phap nghién ciru duoc lya chon & budc 2, két qua vé
dong co c4c cong ty cdng nghiép niém yét tai Viét Nam thuc hién mua lai ¢6 phiéu,
anh huong caa mua lai ¢6 phiéu 1&n hiéu qua hoat dong kinh doanh, gia cb phiéu

trong ngan han cua chinh doanh nghiép thuc hién mua lai ¢4 phiéu va céac cong ty



62

cuing nganh s& dugc phan tich va thao luan, tir 46 dua ra giai phap nham hoan thién
hoat dong mua lai c6 phiéu tai cac cong ty cong nghiép niém yét tai Viét Nam va

cac kién nghi cho cac bén tham gia thi trudng tai chinh va céc co quan quan ly.
3.2. M0 ta mau nghién ciru trong phwong phap nghién ctru dinh lwong

3.2.1. Mdu nghién citu dpng co thuc hién mua lgi cé phiéu va dnh hweng 1én

hi¢u quda hogt dgng kinh doanh

Mau nghién ciru ban dau bao gdm 174 thdng bao mua lai c6 phiéu trén thi
truong mé duoc thuc hién boi cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét trén
hai san chirng khoan HOSE va HNX tai Viét Nam giai doan 2010 - 2017 dugc cung
cap bai Cong ty Co phan StoxPlus. Tuy nhién, nghién ciu tién hanh loai bo mot sb
mau nghién ciru khong du diéu kién dé phu hop véi mé hinh va phuong phap
nghién citu dong co cac doanh nghiép thuc hién mua lai ¢6 phiéu va anh huong cua
mua lai c¢6 phiéu Ién hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Cac diéu
kién loai trir bao gom:

Thet nhdt, nghién ctu loai bo tat ca nhitng théng bao mua lai co phiéu ma sé
luong cb phiéu ding ky mua lai nho hon 0,05% so véi tong sé lwong ¢b phiéu dang
Iru hanh cua doanh nghiép théng bao vi véi nhitng théng bao mua lai ¢6 phiéu véi
s6 luong it dudong nhu khong cé anh huong téi doanh nghiép thuc hién va thi trudng
cling nhu cac nha dau tu cling khong quan tdm dén cac thong tin nay.

Thet hai, nghién ctu loai bé nhitng thong bao khéng c6 du thong tin dé tinh
toan nhu thong tin vé s6 lugng ¢ phiéu dang luu hanh, sé lwong ¢6 phiéu dang ky
mua lai va s6 luong cb phiéu doanh nghiép thuc hién mua lai.

Thit ba, cac théng bao mua lai c6 phiéu trén thi truong mé khéng co rang
budc cho cac doanh nghiép vé nghia vu phai tién hanh mua lai c6 phiéu ding nhu
thong bao, tuy nhién dé danh gia dong co doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu
va anh huoéng cua mua lai c6 phiéu dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép thi nghién ctu chi thuc hién vai nhitng doanh nghiép thuc sy tién hanh mua
lai ¢6 phiéu nhu thong bao. Vi vay, nghién ctu tién hanh loai bo tit ca nhitng thong
bao mua lai c6 phiéu ma c6 sé luong cé phiéu thuc hién so véi s6 lugng cd phiéu

théng bao mua lai bang 0.
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Sau khi loc dir liéu, miu quan sat con lai 125 théng bao mua lai c6 phiéu,
trong d6 ¢6 nhitng cong ty thuc hién nhiéu lan mua lai ¢6 phiéu trong mot nam. Vi
vay, voi nhitng mau quan sat lap lai nhiéu lan trong mot nam, nghién ctu tiép tuc
cong gop khdi luong mua lai c6 phiéu trong tat ca cac lan thong bao thanh mot mau
duy nhat. Mau nghién ciu cudi cung bao gém 100 théng bao mua lai ¢6 phiéu cua
68 cong ty trong nganh cdng nghiép niém yét tai Viét Nam thuc hién viéc mua lai
giai doan 2010- 2017.

3.2.2. Mdu nghién ciru dnh hwéng ciia mua lgi cé phiéu Ién gia cé phiéu doanh

nghiép trong ngdn hgn

Pé phan tich anh huéng cua mua lai co phiéu 1én gia c6 phiéu doanh nghiép
trong ngan han, nghién ciru sir dung cac tiéu chi lya chon twong tu voi mau nghién
ctru vé dong co thuc hién mua lai ¢ phiéu va anh huéng 1én hiéu qua hoat dong
kinh doanh. Tuy nhién tir 100 théng bao mua lai ¢ phiéu cua 68 cong ty ké trén,
nghién ciru tiép tuc st dung mot sé diéu kién loai trir && phi hop véi phuwong phap
nghién ctru. Cac diéu kién loai trir nay bao gom:

Thir nhat, theo quy dinh trong cac van ban luat thi cac cong ty dai ching phai
cong b két qua thuc hién cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu trong 10 ngay sau khi
két thic viéc thuc hién mua lai ¢ phiéu, vi vay nghién ctru ciing loai bo tat ca
nhitng mau quan sat ma c6 ngay cong bé két qua thuc hién mua lai co phiéu qua 10
ngay sau khi két thac viéc thuc hién mua lai ¢ phiéu;

Tha hai, gia ¢6 phiéu va gia tham s thi truong VN—Index s& dugc thu thap
va téng hop dir liéu duoc cung cép tir StoxPlus trong khung du béo (-200, -30)
trude su kién ngay doanh nghiép két thic viéc thuc hién mua lai ¢6 phiéu va ngay
doanh nghiép thdng bao két qua thuc hién mua lai c6 phiéu. Vi vay cac doanh
nghiép nao khong c6 day du dir liéu theo yu cau cua phuong phap nghién ciru Su
kién sé bi loal.

Sau khi loc dir liéu, mau quan sat con lai 43 cong ty trong nganh cong nghiép
niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam c6 92 théng bao mua lai ¢ phiéu.

Trong 92 théng bao mua lai c6 phiéu, nghién ciu chia thanh 2 nhém:
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v Nhém 1 — Céc cong ty khong hoan thanh théng bao mua lai ¢4 phiéu: bao
gom céac cong ty ¢ sb luong cd phiéu thyc hién mua lai it hon sé luong da thong
bao va sb luong cb phiéu thuc hién mua lai bang khang.

v Nhém 2 — Céc cong ty hoan thanh théng bao mua lai c6 phiéu: bao gdm cac

cdng ty c6 s6 lwong cd phiéu thuc hién mua lai dang bang sb luong da thong béo.

Bang 3.1: Théng ké sé hrgng 2 nhém nghién ciu theo sb lweng cé phiéu cong ty

thuc hién mua lai

S6 théng bao S6 cong ty
Nhom 1 — Khéng hoan thanh 67 47
Nhom 2 — Hoan thanh 25 17
Toan bd mau 92 43

(Nguon: TAc gid tw tong hep tir diz lidu tai chinh FiinPro Platform)

C6 thé thay ring, trong nganh céng nghiép Viét Nam giai doan 2010 — 2017,

c6 nhirng cong ty niém yét thuc hién nhiéu lan cac thong bao mua lai c6 phiéu.

3.2.3. Mdu nghién citu dnh hwong cia mua lgi cé phiéu lén cac cong ty trong

cung nganh

Mau nghién ciru sir dung trong phuong phap phan tich anh huéng cua mua
lai c6 phiéu Ién cac cong ty trong cing nganh céng nghiép niém yét trén thi truong
ching khoan Viét Nam duoc tién hanh tong hop thong qua hai budc: (1) — nghién
ctru tap trung tim kiém tat ca cac théng bao mua lai co phiéu trén thi trudng mo
trong nganh cong nghiép giai doan 2010 — 2017 thoa man nhitng diéu kién nhat
dinh; sau d6 (2) — tir cac thong bédo mua lai ¢4 phiéu nay, nghién cu tiép tuc tap
hop céc cong ty cing nganh véi cong ty dua ra thong bao mua lai ¢ phiéu trong
budc 1 thoa man nhiing diéu kién vé sb liéu va phuong phap nghién ctu.

Tu budc mot, nghién cau loc dugc 43 doanh nghiép trong nganh coéng
nghiép niém yét trén thi trudng chiang khoan Viét Nam c6 92 théng bao mua lai co
phiéu trong nganh cong nghiép tai Viét Nam.

Pé tim kiém dir liéu vé cac cong ty trong ciing nganh céng nghiép niém yét
tai Viét Nam, ban dau nghién cau thdng ké tat ca cac cong ty trong nganh cong
nghiép niém yét trén hai san chiing khoan HOSE va HNX tai Viét Nam trong giai
doan 2010 — 2017 theo phan nganh Céap 1 dwogc cung cip boi Cong ty CP StoxPlus
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d3 ap dung phan nganh 4 cip theo chuian phan nganh quéc té - ICB (Industry
Classification Benchmark) dugc 224 cong ty. Bé tranh lam nhiéu két qua phan tich,
nghién ctiu tiép tuc str dung cac tiéu chi loai trir:

Tha nhat, nghién ctu st dung tiéu chi loai b gidng véi nghién cau cua
Akhigbe va Madura (1999) khi loai bo tat ca cac cong ty di c6 thong bao mua lai cd
phiéu trong khung kiém dinh (khung du b&o va khung su kién xung quanh bét ky
mét thdng bao mua lai co phiéu no).

Thi hai, dé tinh toan lgi nhuan bat thuong tich lily ctia doanh nghiép c6
théng bao mua lai ¢4 phiéu xung quanh ngay két thic viéc mua lai ¢ phiéu va ngay
thong bao két qua thuc hién mua lai co phiéu, nghién cau str dung khung du bao (-
200, -30) trudce su kién ngay doanh nghiép két thic viéc thuc hién mua lai cé phiéu
va ngay doanh nghiép thdng bao két qua mua lai ¢ phiéu va khung su kién (-10,
10) xung quanh 2 ngay trén. Vi vay, bat ky cong ty trong cling nganh nao trong 224
cong ty ban dau khong co day du dir liéu theo yéu cau s& bj loai bo.

Sau khi loc dit lieu ¢ budc 2, mau cudi cing con lai 97 cong ty trong cling

nganh cong nghiép vai 43 cong ty c6 sé lwong théng bao mua lai ¢6 phiéu 1a 92.

Bang 3.2: Théng ké sé lrgng thong bao mua lai co phiéu va céc cong ty trong

cung nganh cong nghiép tai Viét Nam giai doan 2011 — 2017

o S6 cong ty S6 cong ty trong
So thong bao A , 2z . .
thong bao mua lai co phieu cung nganh
Toan bd mau 92 43 97

(Nguon: Tac gid ti tong hop ter di liéu tai chinh FiinPro Platform)
3.3.  Phuwong phap nghién ciru dinh lwgng
3.3.1. M0 hinh va phwong phdp nghién ciru dong co thuc hign mua lai cé phiéu
Dua trén cac nghién ctu cua Dittmar (2000), Grullon va Ikenberry (2000),
Jagannathan va Stephens (2003) vé cac gia thuyét giai thich dong co cac doanh
nghiép thuc hién mua lai c¢6 phiéu va sé liéu thu thap duoc tai Viét Nam ciing nhu
su phu hop gitta s6 luong bién vai sé mau quan sét, tac gia xay dung céac gia thuyét

nghién cuu sau:
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Gia thuyét 1: C6 mdi quan hé cung chiéu gitta gia tri c6 phiéu cong ty tién
hanh mua lai v4i dong tién tu do caa cong ty

Gida thuyét 2: Su chénh léch giira gid tri thi truedng va gia tri so sach cua cong
ty ty I thuan vai sé luong c6 phiéu cong ty mua lai

Gia thuyét 3: Doanh nghiép tién hanh mua lai c6 phiéu thi chi tra c6 tic bang
tién mat it hon

Gia thuyét 4: Quy md cuaa cdng ty ty I& nghich véi gia tri mua lai co phiéu

Gia thuyét 5: Don bay tai chinh cua cong ty ¢ méi quan hé nguoc chiéu Voi
murc d6 mua lai ¢b phiéu

M5 hinh phan tich dong co cac cong ty cong nghiép niém yét tai Viet Nam
thue hién mua lai ¢ phiéu véi dau ky vong trong méi quan hé twong quan cua ting
bién doc 1ap voi bién phu thude dugc xay dung nhu sau:

REPit = aiCASHFLOWi-1) + a2MKBKit-1) + 03PAYOUTit-1) + s ASSE Tit-1) +
asLEVERjt1) + Ui

Trong do:
i cong ty thuc hién mua lai ¢ phiéu duoc quan sat
t: thoi gian do luong bang nam tai chinh cua cong ty ¢ hoat dong mua lai c6 phiéu

Céc bién doc lap trong md hinh duoc tinh & thoi gian (t-1), tic 13 vao nam tai
chinh truéc ndm cong ty thuc hién mua lai co phiéu, trir bién phu thuéc REP dugc
do ludng vao nam (thoi diém) cong ty thuc hién mua lai ¢o phiéu.

Giai thich cach tinh ting bién trong mé hinh dwoc tém tit & bang dudi day:

Bang 3.3: Pinh nghia cac bién trong md hinh Tobit

Bién Giai thich Gia  Dau ky
thuyét  vong
REP Gié tri ¢ phiéu cong ty tién hanh mua lai trong mdi lan
théng bao/gia tri thi trrong cta cong ty vao nam trude

CASHFLOW (Tai san ngan han — Hang ton kho)/No ngan han H1 +
MKBK (Gia tri von hoa thi truong + Téng no)/Tong tai san H2

PAYOUT C6 tuc tién mat/Loi nhuan sau thué H3 -
ASSET Logarit cta tong tai san H4 -
LEVER Téng no/Tong tai san H5 -

(Nguon: Tac gia tu tong hop)
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Vé phuong phép nghién ctu, tac gia lya chon phuong phap hoi quy Tobit
gidng nghién ctu caa Dittmar (2000) cho bién phu thuoc 1a bién kiém duyét REP
duoc tinh bang ty 1é giita gia tri ¢ phiéu cong ty tién hanh mua lai trong mdi lan

thdng bao va gia tri thi truong cla cong ty vao nim trude thong bao mua lai ¢ phiéu.

3.3.2. M0 hinh va phuwong phdp nghién ciru dnh hwéng ciia mua lgi cé phiéu 1én

hi¢u quda hogr dgng kinh doanh

Pé danh gia anh huong cua hoat dong mua lai co phiéu dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh trong cac cong ty cong nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan
2010- 2017, nghién ctu st dung mo hinh hdi quy tac dong cb dinh (Fixed Effect
Model- FEM) véi bién phu thuoc la cac chi tiéu do luong hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua cong ty bao gom ROA, ROE va Tobin’s Q theo nghién ctu cua
Chandren va cong su (2017). Trong d6, nhom chi tiéu ROA va ROE dugc tinh toan
duwa trén gia tri s6 sach dé danh gia kha ning tao ra loi nhuan trong ngan han cua
doanh nghiép, con chi tiéu Tobin’s Q lai cho biét hiéu qua twong lai cua doanh
nghiép vi phan anh duoc dénh gia cia thi truong vé tiém nang loi nhuan cua doanh
nghiép trong tuong lai. Dya trén cac nghién ctru trudc day ctia Nohel va Tarhan
(1998), Lie (2005), Gong va cong su (2008), Chandren va cong su (2017) va tinh
hinh thuc té va thu thap sé liéu tai Viét Nam, tac gia xay dung cac gia thuyét nghién
cliru sau:

Gia thuyét 1: C6 méi quan hé twong quan cling chiéu giita viéc doanh nghiép
thue hién mua lai c6 phiéu va két qua hoat dong kinh doanh trong ngan han da trén
chi s6 ty suat sinh 1oi trén tong tai san (ROA).

Gia thuyét 2: C6 mdi quan hé twong quan cuing chiéu gitta viéc doanh nghiép
thuc hién mua lai c6 phiéu va két qua hoat d¢ong kinh doanh trong ngén han dya trén
chi s6 ty suat sinh loi trén vén chi s¢ hitu (ROE).

Gia thuyét 3: C6 méi quan hé twong quan cling chiéu giita viéc doanh nghiép
thuc hién mua lai c6 phiéu va két qua hoat d¢ong kinh doanh trong ngén han dya trén
chi s6 danh gia cua thi trudng vé tiém ning loi nhuan caa doanh nghiép trong tuong
lai (Tobin’s Q).
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M6 hinh dwoc xay dung véi cac bién doc 1ap, bién kiém soét, bién phu thudc
va dau Ky vong vé su anh hudng cua cac bién kiém soat, bién doc 1ap 1én bién phu

thudc nhu sau:

(1) ROAit = 1BUY it + a2SIZEit + a3LEVit + 04PROFITit + asCAPEXit + Uit
(2) ROEit = 01BUY it + a2SIZEit + a3LEVit + asPROFITit + asCAPEXit + Uit
(3) TOBINQit = a1BUY it + 02SIZEit + asLEVit + 0sPROFITit + asCAPEXit + Uit

Trong do:
i cong ty thuc hién mua lai ¢ phiéu dugc quan sat
t: thoi gian do luong bang nim tai chinh cua cdng ty ¢ hoat dong mua lai ¢6 phiéu
Cac bién phu thuoc (ROA, ROE va TOBINQ), bién kiém soat (BUY) va cac
bién doc lap (SIZE, LEV, PROFIT, CAPEX) trong mé hinh duoc tinh & thoi gian t,
tirc 14 trong nam tai chinh ma cong ty thuc hién mua lai c6 phiéu. Giai thich cach

tinh tirng bién trong mé hinh dugc tom tit & Bang 3.4 bén dudi.

Bang 3.4: Pinh nghia cac bién trong mé hinh FEM

» o Dau
Bien Giai thich
Ky vong

ROA Loi nhuan sau thué/Tong tai san
ROE Loi nhuan sau thué/Vén cha so hitu
TOBINQ (Gia tri von hoa thi truong + No phai tra)/Tong tai san
BUY Logarit cua gié tri lwong c6 phiéu mua lai
SIZE Logarit ca tong tai san +
LEV No phai tra/Tong tai san -
PROFIT  EBIT/Doanh thu +

CAPEX  Chi phi von/Doanh thu -
(Nguon: Tac gid tw tong hop)

3.3.3. Phuwong phdp nghién citu dnh hwéng ciia mua lgi cé phiéu 1én gia co

phiéu trong ngdn hgn

Dé phan tich anh huong cua hoat dong mua lai c6 phiéu dén gia co phiéu
trong ngan han caa cong ty trong nganh coéng nghiép tai Viét Nam, nghién ciu sir
dung cic phuong phap: nghién ctu sy kién (Event Study), kiém dinh tham s6 T-

Test va udc luong mod hinh héi quy binh phuong théng thudng nho nhat (OLS).
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Mic du trong cac nghién cau trén thé gisi danh gia phan ung gia cd phiéu cua
doanh nghiép xung quanh théng bao mua lai c6 phiéu va ngay doanh nghiép két
thac viéc mua lai c6 phiéu, tuy nhién do théng tin ngay théng bao ké hoach mua lai
co phiéu khong duoc cong khai theo ding quy trinh mua lai ¢6 phiéu tai Viét Nam
nén nghién ctru nay phan tich tic déng cua hoat dong mua lai c6 phiéu I1én gia cb
phiéu cua cong ty thuc hién xung quanh ca 2 ngay: (1) ngay két thic thuc hién mua
lai ¢6 phiéu (budc 6 trong quy trinh mua lai c6 phiéu) va (2) ngay thdng bao két qua
giao dich mua lai c6 phiéu cua doanh nghiép (budc 7 trong quy trinh mua lai ¢6

phiéu). Phuong phap nghién ctru dugc ap dung bao gom:
s Phuong phap nghién curu sy kign (Event Study)

Phuong phap nghién ctru sy kién duoc sir dung trong bai nghién cau dé do
luong loi nhuan bat thuong (Abnormal Return — AR) theo mé hinh thi trudng
(market model), loi nhuan bat thuong tich lily (Cumulative Abnormal Return —
CAR) cua cac doanh nghiép cd hoat dong mua lai ¢4 phiéu xung quanh hai su kién:
ngay doanh nghiép két thic viéc mua lai co phiéu va ngay doanh nghiép thong bao
két qua mua lai c6 phiéu. Ngay su kién duoc xac dinh 1a t = 0, dugc xac dinh trong
2 truong hop: (1) 1a ngay doanh nghiép két thiic thuc hién mua lai co phiéu va (2) la
ngay doanh nghiép théng béao két qua chwong trinh mua lai ¢6 phiéu (So d6 3.1).

Nghién ctru c6 dé mot khoang cach 1a hai muoi (20) ngay giita khung du béo
va khung sy kién trong phuong phap nghién cttu su kién nham tranh rai ro 1o théng
tin. Néu doanh nghiép bi 16 thdng tin thi beta ctia co phiéu sé thay dbi truéc khung

su kién vi loi nhuan ky vong cua c6 phiéu di bao gdm thong tin ro ri cua sy kién.
So @6 3.1: Khung dw bao va khung sw kién sir dung trong bai nghién ciru

--—Khung dy bao --; pom— - Khung su kign---—--—-- ;
| | | |
| | |

I |

I R N T B
| [ B N
-200 -30 -10 -5-3-10 1 3 5 10

(Nguon: Tac gid tw xay dung)

» Loi nhuan ky vong theo mé hinh thi truong (ER)
E(Ri) = o; + B; X Ry
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Trong do:

R, 12 logarit ty nhién caa chi sé thi truong VN-INDEX ngay t chia cho chi
s6 ngay t-1.

o; va B; 1a cac hé sé héi quy duoc ude lwong bang phwong phap hdi quy
trong khoang thoi gian 1a 170 ngay truéc giao dich véi loi nhuan tinh hang ngay
trong khung du béo (-200, -30)

= Loi nhuan bét thuong (AR)

Loi nhuan bét thuong 13 thuée do quan trong dé danh gia tac dong cua
maot sy kién. Loi nhuan bat thuong cua doanh nghiép i vao ngay su kién t dugc
dinh nghia 13 su khac biét cua lgi nhuan thyc té va loi tac ky vong (khi khéng c6

su kién).
AR;; = Rit — E(Ry)

Trong do:

AR;;: loi nhuan bat thuong cia doanh nghiép i vao ngay t, chi s6 s& duoc tinh
hang ngay trong cac khung su kién (event window) 1a 21 ngay (-10, 10).

R;.: loi nhuan thuc té caa co phiéu i vao ngay t, 1a logarit tu nhién cua gia co
phiéu i trong ngay t chia cho gia ngay t-1.

E(R;.): loi nhuan ky vong cua chirmg khoan i vao ngay t (duogc tinh theo

phuong phap mo hinh thi truong — Market model).
= Loi nhuan bét thuong tich luy (CAR)

Loi nhuan bat thudng tich liy trong khoang thoi gian tir t1 dén t2 cua ching
khoén i. Bai nghién ciru nay sé& tinh CAR cua doanh nghiép ¢6 hoat dong mua lai ¢6
phiéu trong céc khung su kién xung quanh 2 ngay la ngay doanh nghiép két thic
viéc thyc hién mua lai c6 phiéu va ngay doanh nghiép théng bao két qua mua lai co
phiéu 1a (-10, 10), (-5, 5), (-3, 3), (-1, 1), (-3, -1) va (1, 3).

t2

CAR(t1,t2) = Z AR;,
t1
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% Kiém dinh tham sé t-test

Sau khi tinh toan loi nhuan bat thuong tich lity trong cac khung sy Kién xung
quanh 2 ngay la ngay doanh nghiép két thac viéc thuc hién mua lai c6 phiéu va
ngay doanh nghiép thong bao két qua mua lai cé phiéu thi bai nghién cau tién hanh
sir dung kiém dinh tham sb t-test dé kiém dinh dong loi nhuan bét thuong tich liy
cua doanh nghiép c6 hoat dong mua lai ¢6 phiéu c6 khac 0 va co ¥ nghia théng ké
khong. Gia thuyét Ho cho rang khéng ton tai lgi nhuan bat thuong trong khung su
kién va nguoc lai gia thuyét Hi cho rang ton tai cac lgi nhuan bat thuong trong cac

khung su kién.
< M6 hinh héi quy binh phwong théng thuwong nhé nhat (OLS)

Pé kiém dinh cac nhan t anh hudng dén loi nhuan bt thudng tich lily xung
quanh su kién mua lai c6 phiéu cua doanh nghiép, nghién ctu sir dung mé hinh hoi
quy binh phuong thong thudng nho nhat (OLS) véi bién phu thudc 1a lgi nhuan bat
thudng tich liy trong khung sy kién (-1, 1) xung quanh ngay két thic viéc thuc hién
mua lai c6 phiéu va ngay thdng bao két qua mua lai c¢6 phiéu. Dya trén cac nghién
ctu trede day cua Hatakeda va Isagawa (2004) Cesari va cong su (2011), Ben-
Rephael va cong sy (2013), Andriosopoulos va Lasfer (2015) va tinh hinh thyc té vé
thu thap sé liéu tai Viét Nam, mo hinh dugc xay dung véi céc bién doc lap va phu
thudc nhu sau:

CARit (-1, 1) = a0+ a1ROAt-1) + a2LIQUIDit-1) + a3FCFi(t-1) + 0uLEVi¢1) +
asSIZEiq1) + asREPUR} + 07BTMig.1) + asPERIODj; + Ui

Trong do6:

i doanh nghiép dua ra thong bao mua lai ¢b phiéu duoc quan sat

t: thoi gian: dugc do ludng bang ndm tai chinh cua cong ty thong bao mua lai

Hau hét cac bién doc lap trong mé hinh duoc tinh & thoi gian (t-1), tac 1a vao
nim tai chinh truéc nim coéng ty théng bio mua lai ¢ phiéu, riéng cac bién
REPUR, PERIOD dugc do ludng vao nam (thoi diém) doanh nghiép théng bao mua
lai c6 phiéu.

Nghién cuu lya chon CAR (-1, 1) trong m6 hinh OLS vi 2 ly do: (1) khung
si kién (-1, 1) 1a khung phé bién dé sir dung trong md hinh OLS kiém dinh cac
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nhan té trong céc nghién cau cua Grullon va Michaely (2002), Lie (2005),
Andriosopoulos va Lasfer (2015) va (2) khung su kién (-1, 1) la khoang thoi gian
khong qua dai, vira da dé kiém dinh chinh xac cac nhan té anh hudéng dén loi nhuan
bat thudng tich liiy caa cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Vit Nam
xung quanh sy kién mua lai c6 phiéu.

Giai thich cach tinh ting bién trong mé hinh duoc tém tit & bang dudi day:

Bang 3.5: Pinh nghia cac bién trong mo hinh OLS giai thich cac nhan té anh huéng

dén CAR (-1, 1) ciia doanh nghiép thuc hién mua lai cé phiéu

i o Dau ky
Bien Giai thich
vong

CAR (-1,1) Loi nhuan bat thuong tich lity cua doanh nghiép trong khung

su kién (-1, 1) xung quanh ngay két thic viéc thuc hién mua

lai 6 phiéu va ngay thong bao két qua thuc hién mua lai
ROA Loi nhuan sau thué/Tong tai san +
LIQUID (Tai san ngan han — Hang tdn kho)/No ngan han +
FCF (Dong tién tir HPKD — Mua sam TSCD trong ky)/Tong tai san +
LEV Tong no/Von chu so hitu +
SIZE Logarit cia tong tai san -

REPUR S6 luong ¢ phiéu doanh nghiép thuc hién mua lai/Sé lugng co +
phiéu cua doanh nghiép dang luu hanh

BTM Logarit cua [1+(gia tri s6 sach/gia tri thi treong)]

PERIOD PERIOD bang 1 néu thoi diém doanh nghiép thdng bao mua +
lai ¢6 phiéu tir nam 2016 tré vé sau, bang 0 néu thoi diém doanh
nghiép thong b&o mua lai trudc nam 2016 (nghién ciu lay méc
nam 2016 la nam Thong tu 203/2015/TT-BTC cd hiéu lyc vai
quy dinh nghiém cam céc t6 chac cong b thong tin vé mua lai
c6 phiéu nhung khong thyc hién cac giao dich da cong bo)

(Nguon: Tac gid tw tong hop)

3.3.4. Phwong phdp nghién ciru danh hwéng cia mua lai cé phiéu Ién cac cong ty
trong cung nganh

Dé phan tich anh huéng cua hoat dong mua lai c6 phiéu dén céc cong ty

trong cuing nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam, nghién ctu tiép tuc sir dung

cac phuong phap gidng véi anh huéng cia mua lai ¢ phiéu 18n gia cé phiéu doanh
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nghiép trong ngan han vi nghién ctu ciing phan tich anh huong I8n gia co phiéu cua
c4c cdng ty trong cing nganh. Cac phuong phap bao gdm: nghién cau sy kién, kiém
dinh tham sé T-Test va hdi quy OLS. Nghién ctru nay ciing phan tich tic dong cua
hoat dong mua lai ¢ phiéu 1én gia c6 phiéu cua cac cong ty ciing nganh xung quanh
ca 2 ngay: (1) ngay doanh nghiép cing nganh két thic thuc hién mua lai c6 phiéu
(budc 6 trong quy trinh mua lai ¢ phiéu) va (2) ngay doanh nghiép cling nganh
thong bao két qua giao dich mua lai c6 phiéu cua doanh nghiép (budc 7 trong quy

trinh mua lai ¢ phiéu).
% Phuwong phadp nghién curu Sy Kién

Phuong phap nghién ctu su Kién duoc st dung dé phan tich anh hudéng cua
mua lai c6 phiéu 18n gia c6 phiéu cua cac cdng ty trong cling nganh ciing do luong
loi nhuan bat thuong (AR) theo mé hinh thi truong (market model), loi nhuan bat
thuong tich liiy (CAR) cta cac doanh nghiép c6 hoat dong mua lai ¢o phiéu va loi
nhuan bt thuong tich liy trung binh cua cac cong ty trong cling nganh cong nghiép
(Average Cumulative Abnormal Return — ACAR) xung quanh hai su kién: ngay
doanh nghiép cuing nganh két thlic viéc mua lai co phiéu va ngay doanh nghiép ciing
nganh théng bao két qua mua lai co phiéu véi khung du béao (-200, -30) va khung su
kién (-10, 10) nhu so d6 3.1.

= Loi nhuan bét thuong tich lity trung binh (ACAR)

N
1
ACAR(t1,t2) = Z CAR(t1, t2)
i=1

Trong d6: N 1 s6 c4c mau quan sat

Loi nhuan bat thuong tich lily trung binh trong thoi gian t1 dén t2 cia nhiéu
doanh nghiép/chitng khoan. Nghién ctu s& tim hiéu loi nhuan bat thuong tich lity
trung binh (ACAR) cua cac cbng ty cung nganh trong cac khung su kién xung
quanh 2 ngay la ngay doanh nghiép két thic viéc thuc hién mua lai c6 phiéu va
ngay doanh nghiép thdng bao két qua giao dich mua lai c¢6 phiéu 1a (-10, 10), (-5, 5),
(-3,3), (-1, 1), (-3, -1) va (L, 3).
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% Kiém dinh tham s¢ t-test

ACAR(t1,t2)
6(ACAR(t1,t2))/VN

tCI‘OSS -

N N
1 1
62(ACAR(t1,t2)) = mZ(CARi(tl, t2) — NZ ACAR;(t1,12))?
i=1 j=0

Nghién ctiu sir dung kiém dinh tham sb T-test dé kiém dinh CAR va diff (voi
diff = CAR; — ACAR)) nham danh gia su ton tai cia CAR va ACAR.

< M0 hinh héi quy binh phwong théng thiong nho nhdt (OLS)

Pé kiém dinh cac nhan té anh huong dén loi nhuan bat thudng tich lity trung
binh xung quanh cac sy kién mua lai c6 phiéu cia doanh nghiép, nghién ctu sir
dung md hinh hdi quy binh phuong thong thudong nho nhat (OLS) véi bién phu
thudc 1a loi nhuan bat thuong tich lily trung binh ciia cac cng ty trong cling nganh
cdng nghiép tai Viét Nam trong khung su kién (-1, 1) xung quanh ngay két thic
viéc thyc hién mua lai c6 phiéu va ngay thong bao két qua chuong trinh mua lai ¢6
phiéu. Duya trén cac nghién ctru trude day cua Akhigbe va Madura (1999) va Zhao
(2014) va tinh hinh thyuc té vé thu thap s6 liéu tai Viét Nam, mé hinh duoc xay dung
VéGi cac bién doc 1ap va phy thudc nhu sau:

ACARjt (-1, 1) = ao+ a1CARit (-1, 1) + 02ROEj(t-1) + 03CASH;t-1) + auLEVt-1)

+ 05SIZEj(t-1) + a6INTERESTj(t-1) + a7LIQUIDj-1) + asPERIODi: + Uj

Trong do:

j: céc cdng ty trong cung nganh céng nghiép dugc quan sat

i doanh nghiép dua ra thong bao mua lai ¢b phiéu duoc quan sat

t: thoi gian — duoc do luong bang nam tai chinh ctia céng ty

Hau hét cac bién doc lap trong mo hinh duoc tinh & thoi gian (t-1), tac 1a vao
nim tai chinh treéec nim doanh nghiép clng nganh théng bdo mua lai ¢ phiéu,
riéng bién CAR, PERIOD dugc do luong vao nam (thoi diém) doanh nghiép thdng
bao mua lai c6 phiéu.

Nghién cuu lya chon ACAR (-1, 1) va CAR (-1, 1) trong m6 hinh OLS vi 2
ly do: (1) nghién cru tim thiy bang chimg c6 ¥ nghia théng ké vé anh huéng cua su

kién mua lai c6 phiéu Ién cac cong ty trong ciing nganh trong khung (-1, 1) va (2)
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khung su kién (-1, 1) Ia khoang thoi gian khéng qua dai, vira da dé kidm dinh chinh

Xac cac nhan t6 anh huong dén loi nhuan bat thudng tich liy trung binh cua cac

cdng ty trong ciing nganh xung quanh sy kién mua lai c6 phiéu.

Giai thich cach tinh ting bién trong mé hinh dwoc tom tit & bang dudi day:

Bang 3.6: Pinh nghia cac bién trong mo hinh OLS giai thich cac nhan t6 anh huong

dén ACAR (-1, 1) ciia c&c cdng ty trong ciing nganh cdng nghiép tai Viét Nam

i e Dau ky
Bién Giai thich
vong
ACAR (-1,1) Loi nhuan bat thuong tich lily trung binh cta céc
cbng ty trong cung nganh cdng nghiép trong khung
su kién (-1, 1) xung quanh ngay doanh nghiép cung
nganh két thic viéc thuc hién mua lai ¢ phiéu va
ngay théng bao két qua mua lai co phiéu
CAR (-1,1)  Tong cuaa loi nhuan bat thuong tich lily cua doanh +-
nghiép théng béo mua lai c6 phiéu trong khung sy
kién (-1, 1) xung quanh ngay doanh nghiép két thic
viéc thuc hién mua lai c6 phiéu va ngay théng béo
két qua mua lai c6 phiéu
ROE Loi nhuan sau thué/Vén chu s¢ hitu
CASH Tién va cac khoan trong dwong tién/Tong tai san
LEV Tong no/Vén cha sé hitu
SIZE Logarit cua tong tai san -
INTEREST  Thu nhap truéc 14i vay va thué (EBIT)/Chi phi l4i +
vay
LIQUID (Tai san ngan han — Hang ton kho)/No ngén han
PERIOD PERIOD bang 1 néu thoi diém doanh nghiép thong

bao mua lai co phiéu tir nim 2016 tré vé sau, bang 0
néu thoi diém doanh nghiép théng bao mua lai truéc
nam 2016 (nghién ctu ldy mdc nam 2016 13 nim
Thong tu 203/2015/TT-BTC c6 hiéu lyc véi quy dinh
nghiém cam cac to chirc cong bé thong tin vé mua lai
cd phiéu nhung khéng thyc hién cac giao dich da
cong bd)

(Nguon: TAc gid tw tong hop)
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3.4.  Phuwong phap nghién ciru dinh tinh — phéng van sau

Phuong phap phong van sau 1a mot ky thuat nghién ciru dinh tinh dugc thyc
hién bang cac cudc phong van sau véi ting c& nhan véi mot sé lwong it nhiing
ngudi tra 16i nham danh gia goc nhin ctia ho vé mot van dé, chuong trinh hoic tinh
hudng cu thé (Boyce va Neale, 2006). Phuong phap phong van sau phu hop khi cac
nha nghién cttu can thdng tin cu thé, chi tiét vé& cach nghi va thai d6 caa mot ngudi
hoac mong muén kham phé nhitng van dé mai mot cach sau rong. Khi lya chon
nhitng nguoi tham gia trong cac cudc phong van sau, can can nhac ddi tuong co thé

dai dién cho su da dang va y kién cua nhirng bén lién quan t&i van dé nghién ctu.

Céc chuong trinh mua lai ¢6 phiéu xuat phat tir quyét dinh cua cac nha quan
tri trong doanh nghiép nham thuc hién nhitng muc tiéu chién lugc cua doanh
nghiép. Vi vay, ciing c6 mot s6 nghién ciu trén thé gioi sir dung phuong phap khao
sat cac nha quan tri dé tim hiéu dong co ciing nhu danh gia vé hoat dong mua lai co
phiéu nhu Tsetsekos va cong su (1991), Baker va cong sy (2003), Dixon va cong su
(2008), ... Tuy nhién trong nghién citu ndy, phuong phap phong van sau dugc coi la
phu hop vé&i muc tiéu nghién ctu vai s6 luong it nhitng ngudi tham gia tra loi. Két
qua tir phwong phap phong van sau sé bo sung vao két qua nghién ciu tir phuong
phap dinh luong Vé cac van dé nghién cau trong luan &n bao gom: dong co cac cong
ty cong nghiép niém yét tai Viét Nam thuc hién mua lai ¢6 phiéu, danh gia anh
huong cua mua lai ¢6 phiéu Ién hiéu qua kinh doanh, gia ¢ phiéu trong ngin han

cua cong ty thuc hién mua lai va cac céng ty trong cung nganh.
% Can cir xay duwng cau héi phong vdn:

Dua vao muc tiéu nghién ctru, tac gia da xay dung hai bang cau hoi phong
van cho hai ddi tugng phong van khéac nhau dé co thé thu thap dugc cac thong tin
cling nhu danh gia bo sung cho két qua nghién ciru dinh luong vé hoat dong mua lai
cd phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam
(Phu luc 1a va 1b). Bang cau hoi duoc chia thanh 3 phan: phan 1 — Pong co thuc
hién hoat dong mua lai c¢6 phiéu, phan 2 - Anh huéng cua hoat dong mua lai cb

phiéu va phan 3 — Péanh gia vé hoat dong mua lai c6 phiéu. Mac du cac noi dung
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trong hai bang hoi gidng nhau nhung véi mdi ddi twong phong van cau hoi s& duoc

thay d6i mot chut sao cho phi hop vai tinh hudng cua timg ddi tuong cu thé.
% Lya chon doi twong phong van:

Pé dam bao thu thap duoc nhitng thdng tin hiéu qua nhat, ban dau tac gia du
kién chi phong van cac nha quan tri cap cao cua cac cdng ty trong nganh cong
nghiép niém yét tai Viét Nam c6 hoat dong mua lai ¢4 phiéu, tuy nhién c6 rat it cac
nha quan tri ddng y tham gia phong van. bBiéu nay c6 thé ly giai dugc vi trong bdi
canh tai Viét Nam thi viéc tham gia tra 1o cong khai vé dong co thuc hién mua lai
cd phiéu hay danh gia anh huéng cua hoat dong nay caa cac nha quan tri van con rat
dé dat va nhiing van dé nay van duoc coi la nhitng thdng tin can dugc bao mat. Vi
vay, tc gia bd sung bang hoi phong van sau cac chuyén gia dang lam viéc trong
linh vyc tai chinh dé danh gia cach nhin cta ho vé cic van dé nghién cir, ciing nhu
tham khao nhiing y kién ctua ho nham hoan thién hon hoat dong nay tai cac cong ty
trong nganh céng nghiép niém yét tai Viét Nam. Két qua nhitng nguoi tham gia céc
cudc phong van sau trong nghién cau nay bao gom 4 nha quan tri cap cao cua cac
cdng ty céng nghiép niém yét cd hoat dong mua lai c6 phiéu va 6 chuyén gia tai
chinh tai Viét Nam. Cac cudc phong van déu duoc thuc hién tai ban bang cach hoi

dap tryc tiép voi nhitng ngudi tham gia tai cac don vi cua ho.
«» Thu thap di liéu:

Nhitng nguoi tham gia phong van déu duoc tac gia dat lich hen truéc va
duoc sap xép ciing nhu thuc hién tai don vi ho 1am viéc. M3i cudc phong van kéo
dai tir 45 phat dén 1 tiéng va duoc tac gia thong bao trudc toi nguoi tham gia. Dix
liu duoc thu thap bing céch ghi chép bang tay. Sau khi thuc hién phong van xong,
nhitng nguoi tham gia phong van déu yéu cau cho xem lai ban tra 1oi viét tay nay.
Bén canh d6, ngay tir ban dau nhitng ngudi tham gia phong van ciing néi rd 1a ho
chi tra 1oi trong kha ning cho phép va yéu cau khdng cong khai thdng tin ca nhan

cua minh.
% Phan tich, xu ly di liéu:

Véi céc thdng tin thu thap dugc tir cudc phong van sau vai tirng ca nhan, tac

gia sap xép lai theo tirng phan trong bang hoi. Két qua phong van s& duoc théng ké
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mo ta nham b sung cho két qua nghién ctru dinh luong vé cac van dé nghién cau
trong luan an bao gém: dong co thyc hién mua lai ¢4 phiéu va anh huong cua hoat
do6ng mua lai c6 phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét
Nam. Bén canh d6, nhitng y kién cua nhitng ngudi tham gia phong van vé céc kién
nghi nhim hoan thién hoat déng mua lai c6 phiéu ciing duoc tac gia ghi nhan va

trinh bay trong phan giai phap va kién nghi cua luan an.
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CHUONG 4: PHAN TICH THU'C TRANG HOAT PONG
MUA LAI CO PHIEU TAI CAC CONG TY TRONG
NGANH CONG NGHIEP NIEM YET TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

4.1. Giéi thiéu chung vé cac cong ty trong nganh céng nghiép niém yét trén
TTCK Viét Nam

Céc cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam duoc st dung
trong bai nghién ctru dugc phan loai theo tiéu chuan ICB do t6 chuc tai chinh uy tin
trén thé giéi nhu Dow Jones & Company Inc, S& Giao dich Chiring khoan London
(London Stock Exchange), to The Financial Times va FTSE Inte’l Limited phét
trién, da duoc viét hoa boi Cong ty CP StoxPlus nham muc dich nang cao mirc d6
phl hop véi cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam. Do cac dic thi cua kinh té
Viét Nam, viéc hinh thanh cac cong ty voi nganh nghé kinh doanh dac biét va niém
yét trén thi truong chirng khoan 1a c6 thé xay ra, vi vay StoxPlus da tién hanh thém
nhitng nganh hoic cap nganh méi dé phan anh chinh xac linh vuc kinh doanh cua
cac cong ty nay. Theo StoxPlus (2009), véi cac cong ty hoat dong da nganh, viéc

phé&n nganh sé duoc dya trén cac tiéu chi:

v' Ty trong doanh thu: Nguyén tic phan nganh Ia hoat dong nao chiém trén
50% doanh thu sé dugc xem la nganh chinh cua doanh nghiép.

v Vi thé cdng ty: Néu khdng c6 hoat dong nao chiém trén 50% doanh thu cua
cong ty thi yéu té vi thé cong ty dugc sir dung dé quyét dinh phan nganh. Nganh
kinh doanh chinh cua doanh nghiép duogc xac dinh trong treong hop nay 1a linh vuc
ma cong ty c6 vi thé cao nhét trong cac linh vuc hoat dong cua cong ty. Vi thé cong
ty duoc xac dinh dua trén viéc so sanh thuong hiéu cua cong ty véi cdc cong ty

khac cung linh vuc hoat dong hodc nhém cong ty c6 hoat dong twong dong.

Nganh céng nghiép duoc xac dinh 1a nganh cap 1, 1a mét trong 11 nganh
theo phan loai cua StoxPlus, bao gdm cac nganh nho hon bén trong nhu nganh cap
2, cap 3 va cap 4. Cu thé, cac linh vue duoc xép vao nganh cong nghiép va sé luong

cong ty niém yét theo phan loai nganh duoc trinh bay trong bang 4.1 duéi day:
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Bang 4.1: Cac linh vuc kinh doanh trong nganh céng nghiép Viét Nam va

thong ké sé lwgng cac cong ty cong nghiép niém yét theo phan loai nganh

Nganh cap 1

Nganh cap 2

Nganh cap 3

Nganh cap 4

2000 Coéng nghiép
(224 cong ty)

2300 Xay dung va
Vit liéu

2350 Xay dung va
Vit liéu

2353 Vat ligu xdy dung &
Noi that (45 cong ty)

(138 cong ty) 2357 Xay dung
(93 cong ty)
2700 Hang & Dich | 2710 Hang khong | 2713 Hang khong
vu Cong nghiép & Quéc phong 2717 Qudc phong
(86 cong ty) 2770 Hang cong | 2723 Containers & Dong goi
nghiép (11 cbng ty)
(12 cong ty) 2727 Cong nghé phac hop

(1 cong ty)

2730 bién tr &

2733 Hang di¢n & dién tu

Thiét bi dién (7 cong ty)
(13 cong ty) 2737 Thiét bi dién
(6 cong ty)
2750 Cong nghigp | 2753 Xe tai & Pong tau
nang (1 cbng ty)
(12 cbng ty) 2757 May cong nghiép
(11 cOng ty)
2770 Van tai 2771 Chuyén phét nhanh
(36 cong ty) 2773 Van tai bién

(3 cobng ty)

2775 Puong sit

2777 Kho bdi, hau can & bao
dudng (21 cong ty)

2779 Dich vu van tai
(12 cbng ty)

2790 Tu van & Hb
tro Kinh doanh
(13 cong ty)

2791 Dich vu H6 tro Kinh
doanh (8 cong ty)

2793 Pao tao & Viéc lam
(3 cobng ty)

2795 Quan ly Tai chinh

2797 Nha cung cap thiét bi
(2 cong ty)

2799 Chat thai & Moi trudng

(Nguon: Phwong phdp lugn phan nganh StoxPlus, 2009)
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C6 thé thay rang, trong 224 cbng ty trong nganh céng nghiép niém yét trén
TTCK thi c6 dén hon 60% la cac cong ty dang 1am viéc trong linh vic xay dung va
vat liéu. Xét theo sb luong dugc niém yét trén hai san chang khoan HOSE va HNX
thi s6 luogng cac cong ty cong nghiép niém yét trén san HNX gap 2 1an so véi cac

codng ty niém yét trén san HOSE nhu bang 4.2 bén dudi:

Bang 4.2: Thong ké sé lwgng cac cdng ty trong nganh céng nghiép niém yét tai
Viét Nam trén hai san chitng khoan HOSE va HNX

HOSE HNX

S6 luong 73 cong ty 151 céng ty

(Nguon: TAc gid tw tong hep tir diz lidu tai chinh FiinPro Platform)

4.2. Téng quan vé hoat déng mua lai cé phiéu tai cac cong ty trong nganh
cdng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017

4.2.1. Cic quy dinh vé hoat déng mua lai cé phiéu tgi Viét Nam

Hoat dong mua lai ¢ phiéu ngay cang tré nén phé bién tai Viét Nam, vi vay
nham gidp cho hoat dong nay duoc dién ra mot cach minh bach va hiéu qua, Chinh
pht Viét Nam di ban hanh nhitng van ban luat va dudi luat dé quan ly hoat dong
nay. Mot trong nhitng van ban luat dau tién quy dinh vé hoat dong mua lai ¢ phiéu
& Nghi dinh 58/2012/NDB-CP ban hanh ngay 20/7/2012, c6 hiéu luc ngay
15/09/2012. Nghi dinh 58/2012/NP-CP quy dinh céc noi dung trong mua lai co
phiéu cua cong ty dai ching & Muc 2 — Chuong III nhu cac diéu kién mua lai co
phiéu, cac truong hop khong dwoc mua lai co phiéu lam c6 phiéu quy. Sau Nghi
dinh 58/2012/NB-CP, Nghi dinh 60/2015/ND-CP dugc ban hanh ngay 26/6/2015,
c6 hiéu lyc ngay 01/09/2015 nham sira ddi, b sung mot sé diéu caa Nghi dinh sb
58/2012/ND-CP.

Theo Diéu 38 - Nghi dinh 58/2012/NB-CP va khoan 12 Diéu 1 Nghi dinh s6
60/2015/ND-CP, cac trudong hop khong dugc mua lai co phiéu dé 1am co phiéu quy:

1. Céng ty khong duogc thuc hién viéc mua lai c6 phiéu dé 1am c6 phiéu quy

trong cac truong hop sau:
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a. Pang c6 ng qua han cin clr béo céo tai chinh ndm gan nhat duoc kiém toén.
Truong hop thoi diém du kién mua lai c6 phiéu 1a thoi diém sau ngay 30 thang 6
hang nam, viéc xac dinh ng qué han dugc cin cr vao bao céo tai chinh béan nién gan
nhat dugc kiém toan hoic soat xét;

b. Pang trong qua trinh chao ban ¢6 phiéu dé huy dong thém vén;

c. Cb phiéu cua cong ty dang 1a ddi twong chao mua cong khai:

d. D3 thyuc hién viéc mua lai c6 phiéu trong vong 06 thang tinh tir ngay béo céo
két qua giao dich co phiéu quy, trir cac trudng hop quy dinh tai Khoan 2 DBiéu 37
Nghi dinh 60/2015/ND-CP; hoic vira két thuc dot chao ban, phét hanh cb phiéu dé
tang von khong qué 06 thang, tinh tir ngay két thuc dot chao ban, phét hanh.

2. Trir truong hop mua lai ¢6 phiéu tuwong wng voi ty & so hitu trong cong ty,
hodc cong ty thuc hién chao mua cong khai ddi véi co phiéu di phat hanh, hoac
mua lai ¢ phan theo quyét dinh, ban an cia Toa an, phan quyét cia Trong tai, cong
ty khong duoc mua cd phan cua cac cd dong sau 1am cb phiéu quy:

a. Nguoi quan ly cong ty va nguoi lién quan theo quy dinh Luat Chirng khoan;

b. Nguoi sé hitu ¢6 phan ¢d han ché chuyén nhuong theo quy dinh phap luat va
diéu lé cong ty;

c. Cb dong 16n theo quy dinh tai Luat Ching khoan, trir truong hop té chuc
phat hanh da dang ky giao dich hoac niém yét trén S¢ Giao dich chung khoan va

giao dich thuc hién dudi hinh thic khéop 1€nh.

Di cung véi sy phat trién caa hoat dong mua lai ¢ phiéu, Chinh pha di ban
hanh thém nhiéu nghi dinh va thong tu méi dé bd sung cac quy dinh vé mua lai ¢6
phiéu. Thong tu 162/2015/TT-BTC ban hanh ngay 26/10/2015, c6 hiéu luc ngay
15/12/2015 da b6 sung cac diéu kién mua lai co phiéu va cac truong hop khong
duoc mua lai ¢6 phiéu ciing nhu quy dinh thém cac budc trong quy trinh mua lai co
phiéu ciia cac cong ty dai ching Viét Nam tai Chuong V — Mua lai ¢6 phiéu, ban cb
phiéu quy bao gom tai liéu bao cao mua lai co phiéu; bao cao va cong bd thong tin
mua lai ¢6 phiéu; thuc hién mua lai c6 phiéu; thay doi viéc mua lai cb phiéu; quan
ly va hach toan c6 phiéu quy; trach nhiém cua cong ty chang khoan va So Giao dich
Chang khoan. Thong tu 203/2015/TT-BTC ban hanh ngay 21/12/2015, c6 hiéu luc
ngay 01/07/2016 tiép tuc bo sung nhitng quy dinh cho hoat dong mua lai ¢ phiéu,
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trong d6 khoan 3 Piéu 8 di quy dinh “nghiém cim t chic niém yét, ding ky giao
dich trén S& Giao dich Chirng khoan céng b thdng tin vé cac giao dich mua lai ¢b
phiéu, ban cb phiéu quy nhung khéng thuc hién cac giao dich da cong bd, khong dit
lénh giao dich trong thoi gian dang ky giao dich ¢6 phiéu quy; hodc dat lénh giao
dich v&i mtc gia nam ngoai bién d6 dao dong gia trong thoi gian dang ky giao dich.
C4c t6 chuc niém yét, t chirc dang ky giao dich khong duoc cdng bd vé muc gia cu
thé du kién thuc hién ma chi dugc céng bd nguyén tic xac dinh gia giao dich da
dugc Pai hoi dong co dong thong qua (néu ¢6)”. Quy dinh nay dugc ra doi nham
siét chat thém viéc quan ly tinh trang cac doanh nghiép sir dung thdng bao mua lai
¢ phiéu nham muc tiéu phat tin hiéu gia dé day gia co phiéu ting ma khong hé co y
dinh thuc hién mua lai ¢6 phiéu.

Tuy nhién, cac quy dinh phap luat van boc 16 han ché khi 4p dung vao thuc
té. Cac van ban phap luat méi chi quy dinh khéi luong co phiéu téi da ma khong
quy dinh khéi luong c6 phiéu tdi thiéu cong ty dugc phép mua lai trong ngay hoic
trong mdi twong quan vai khdi lugng giao dich cua nhiing co phiéu nay trong nhiing
ngay hay thang lién trudc. Ngoai ra, luat khong quy dinh diéu kién cy thé duoc thay
d6i ké hoach mua lai va chi yéu cau chizng minh c6 nguon vén dé tai trg ma khong
yu cau co lugng tién nhan réi. Bén canh do6, do tinh minh bach thong tin chua cao,

viéc xir phat cac cong ty khong lam ding quy dinh ciing rat khé khan.
4.2.2. Quy trinh mua lai cé phiéu tgi Viét Nam

Mua lai c6 phiéu 1a hoat dong c6 anh huéng dén chinh sach va chién luoc tai
chinh caa doanh nghiép va tac dong dén nhiéu bén lién quan véi doanh nghiép, vi
vay, cac doanh nghiép can tim hiéu k¥ thong tin lién quan dén quy trinh thuc hién
dugc quy dinh trong cac van ban quy pham phép luat. Tai Viét Nam, Nghi dinh
58/2012/ND-CP ban hanh ngay 20/07/2012; Thong tu 130/2012/TT-BTC ban hanh
ngay 10/08/2012 va Thong tu 162/2015/TT-BTC ban hanh ngay 26/10/2015 quy
dinh quy trinh mua lai c6 phiéu gém cé 7 buéc nhu So d6 4.1 bén dudi: (1) doanh
nghiép can dap tng du diéu kién dé mua lai theo quy dinh; (2) chuan bi hd so mua
lai ¢6 phiéu; (3) nop hd so mua lai c6 phiéu cho UBCKNN; (4) UBCKNN théng

bao chap thuan/tir chdi viéc doanh nghiép mua lai ¢c6 phiéu; (5) doanh nghiép thong
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bao mua lai c¢b phiéu; (6) doanh nghiép thuc hién giao dich mua lai cé phiéu va (7)

doanh nghiép cong b két qua giao dich mua lai c6 phiéu.

So @0 4.1: Quy trinh mua lai cé phiéu tai Viét Nam

Budrc 4
Bwoéc 1 Budc 3 UBCKNN Budéc 7
DN cin Buéc2  Nophoso  thong béo Buéc 5 Budc 6 Cong bo
dapimgda  Chuanbi  mualai chap thuan/ DN Thychién  két qua
diéu kién dé ho so ¢0 phicu lr chi thdng béo giao dich  giao dich
mua lai mua lai cho viéc DN mua lai mua lai mua lai

¢6 phicu cophicu  UBCKNN mua lai cp ¢0 phicu c6 phiéu ¢0 phiéu
| | | | | | |

I I | I I I I g
7ngay tir 7 dén 30 ngay 10 ngay

(Nguén: TAc gid tir tong hop tir cde van ban phap lugt)
> Buwoc 1: Pdp ing diéu kién dé mua lai cé phiéu

Cac doanh nghiép muén thuc hién hoat dong mua lai ¢4 phiéu can dap ung
cac diéu kién sau:

Thet nhdt, c6 quyét dinh cta Dai hoi cd dong thong qua véi truong hop mua
lai trén 10% tong s6 c6 phan pho thdng hozc trén 10% tong s ¢o phan wu dai co tic
d3 phat hanh hoic c6 quyét dinh cua Hoi ddong quan tri théng qua dbi voi trudng
hop mua lai khéng qua 10% tong sé co phan phd thong trong mdi 12 thang hoac
khong qua 10% tong s6 ¢6 phan wu dai cd tirc da phat hanh trong mdi 12 thang.

Thet hai, c6 du ngudn dé mua lai c6 phiéu cin ctr vao béo céo tai chinh gan
nhét duoc kiém toan theo quy dinh. Truong hop cong ty dai ching 1a cong ty me st
dung ngudn thing du vén cb phan, quy dau tu phat trién, quy khac dé mua lai cb
phiéu, ngudn von thuc hién duogc can clr trén béo cdo tai chinh cua cong ty me.
Truong hop cong ty dai ching 1a cong ty me str dung nguon loi nhuan sau thué chua
phan phéi dé mua lai ¢ phiéu, ngudn vén thuc hién khong dugce vuot qua muc lgi
nhuan sau thué chua phan phdi trén béo céo tai chinh hop nhat duoc kiém toan.
Truong hop ngudn lgi nhuan sau thué chwa phan phdi dung dé mua lai c6 phiéu
thap hon lgi nhuan sau thué chua phan phdi trén bao céo tai chinh hop nhét va cao
hon muc lgi nhuan sau thué chua phan phdi trén b4o céo tai chinh cua cong ty me,

cong ty me chi duoc dung lgi nhuan sau thué chwa phan phdi dé mua lai c6 phiéu
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sau khi da diéu chuyén loi nhuan tir cac cong ty con vé cong ty me theo huéng dan
vé phan phéi loi nhuan cua ché do ké toan doanh nghiép.

Thet ba, c6 phuong 4n mua lai 6 phan dugc Hoi dong quan tri théng qua,
trong d6 néu rd thoi gian thyc hién va nguyén tic xac dinh gia.

Thar 1w, €6 cong ty chirng khoan duoc chi dinh thuc hién giao dich.

Thet nim, cong ty dai ching mua lai c6 phiéu phd théng dan dén sé luong cb
phiéu quy dat tir 25% tong sb ¢6 phiéu cung loai dang lvu hanh ctia cdng ty tré nén
phai thuc hién chao mua cong khai.

Thet sau, dap ung cac diéu kién theo quy dinh cua phap luat chuyén nganh
trong trudng hop cong ty dai ching c6 ké hoach mua lai c6 phiéu thugc linh vuc,

nganh nghé kinh doanh c6 diéu kién.
» Buwdc 2: Chuan bi hé so mua lai c6 phiéu
Doanh nghiép muédn thuc hién mua lai c6 phiéu phai chuan bi tai liéu sau:

v/ B4o céo vé viéc mua lai c6 phiéu dugc 1ap theo Phuy luc s 23 cua Théng tu
162/2015/TT-BTC;

v/ Quyét dinh Hoi dong quan tri théng qua ddi véi trudng hop mua lai khdng
qua mudi phan tram (10%) tong s6 ¢6 phan cua ting loai da duoc chao bén trong
mudi hai (12) thang hoiac Quyét dinh Pai hoi dong ¢ dong trong trudong hop khéc;

v’ Vian ban xac nhan viéc chi dinh thuc hién giao dich cua cong ty chirng khoan

v Quyét dinh cua Hoi dong quan tri thong qua phuong an mua lai ¢6 phiéu;

v’ B&o c4o tai chinh gan nhat duoc kiém toan theo quy dinh;

v Tai liéu chitng minh viéc da diéu chuyén lgi nhuan tir cac cong ty con vé
cdng ty me theo hudng dan vé phan phéi loi nhuan cua ché d6 ké toan doanh nghiép
trong truong hop cong ty me sir dung loi nhuan sau thué chwa phan phdi 1am nguén
von dé mua lai c6 phiéu va ngudn vén thuc hién thip hon loi nhuan sau thué chua
phan phéi trén bao cao tai chinh hop nhat, cao hon muc lgi nhuan sau thué chua

phan phdi trén béo céo tai chinh caa cong ty me.
> Buéc 3: Nop ho so mua lai cé phiéu cho Uy ban Chitng khodn Nha nuéc

Sau khi chuan bi day du cac tai liéu, bao céo & budc 2, cdng ty thuc hién hoat

dong mua lai ¢ phiéu phai giri hd so mua lai ¢4 phiéu nay cho Uy ban Ching
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khoan Nha nudce. Truong hop tai liéu bao cao viéc mua lai ¢ phiéu khong day du
hodc khéng hop 18, Uy ban Chimg kho4n Nha nudc s& ¢6 y kién vé tai liéu bao cao

trong thoi han bay (07) ngay 1am viéc ké tir ngdy nhan duoc tai liéu bao céo.

> Buwéc 4: Uy ban Chitng khodn Nha niréc thong béo chdp thudn hodc tir chdi

viéc doanh nghiép mua lai cé phiéu

Trong thoi han bay (07) ngay lam viéc ké tir ngay Uy ban Ching khoan Nha
nuéc (UBCKNN) théng bao vé viéc nhan dugc day du tai liéu bao cao viec mua lai
co phiéu, UBCKNN s& guri két qua chap thuan hozc tir chdi viéc doanh nghiép thuc

hién mua lai co phiéu.
> Buréc 5: Doanh nghiép thong bao mua lai cé phiéu

Néu nhan duoc két qua chap thuan tir Uy ban Ching khoan Nha nuéc, cong
ty dai ching phai cong bd thong tin trén phuong tién thong tin dai ching theo Phu
luc s6 24 cua Thong tu 162/2015/TT-BTC trong thoi han bay (07) ngay lam viéc.
Néu truong hop nhan dugc théng béo tir chdi tir UBCKNN thi cong ty dai ching
cling can phai thdng bao cong khai bang van ban ra céng chung.

Cong ty dai chlng c6 cb phiéu niém yét/dang ky giao dich trén S¢ giao dich
chang khoan thi khi mua lai ¢6 phiéu phai thuc hién cong bd thong tin trén phuong

tién cong bé thdng tin caa So giao dich ching khoan.
> Buoc 6: Thyee hién giao dich mua lai cé phiéu

Viéc mua lai co phiéu duoc thyc hién it nhat sau bay (07) ngay lam viéc ké
tir ngay cong ty dai ching cdng b thdng tin.

Cong ty dai chlng c6 ¢6 phiéu niém yét/diang ky giao dich trén S¢ giao dich
chang khoan khi thuc hién mua lai c6 phiéu phai tuan tha cac quy dinh vé giao dich
cua S& giao dich chimg khoan. Cong ty dai chung chua niém yét/dang ky giao dich
trén S giao dich ching khoan khi mua lai ¢6 phiéu chi dugc thuc hién théng qua
cong ty chung khoan duogc chi dinh.

Cong ty dai chiing khong dugc thay dbi y dinh hoic phuong an mua lai ¢6
phiéu nhu dd bao cdo va cong bd thong tin ra cong chung, treong hop bat kha khang
(thién tai, hoa hoan, chién tranh va nhitng truong hop khac dugc Uy ban Chung

kho&n Nha nudc chap thuan) thi phai bao cdo Uy ban Chtrng khoan Nha nudc.
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Cong ty dai ching phai b4o c4o Uy ban Chtng khoan Nha nuéc, dong thoi
thuc hién cong b thong tin vé quyét dinh thay doi trén phuong tién thong tin dai
ching trong thoi han hai muoi bbn (24) gid ké tir khi ra quyét dinh thay ddi viéc
mua lai cd phiéu theo Phu luc sé 26 cia Thong tu 162/2015/TT-BTC. Uy ban
Chutng khoan Nha nudc s& ¢6 y kién vé thay doi viéc mua lai ¢6 phiéu trong thoi
han ba (03) ngay lam viéc ké tir khi nhan duoc bao céo thay ddi.

Cong ty dai ching chi duoc thay doi viéc mua lai ¢6 phiéu sau khi c¢é y kién
chap thuan cua Uy ban Chung khoan Nha nude. Cong ty dai ching théng bao veé
thay d6i viéc mua lai c6 phiéu trén phuong tién thong tin dai chung dong thoi guri
cho Uy ban Chitng khoan Nha nudc trong thoi han hai muoi bon (24) gio ké tir khi
dugc Uy ban Ching khoan Nha nudc chap thuan thay d6i viéc mua lai co phiéu
theo Phu luc s6 27 ciia Thong tu 162/2015/TT-BTC.

Cong ty dai chlng c6 co phiéu niém yét/dang ky giao dich trén S¢ giao dich
ching khoan, khi thay d6i viéc mua lai c6 phiéu phai thuc hién cong b thdng tin
trén phuong tién cdng b thong tin cua S giao dich chieng khoén.

Cong ty dai ching phai két thic viéc mua lai co phiéu theo thoi gian néu
trong ban céng bd thong tin nhung t6i da khong qua ba muoi (30) ngay ké tir ngay
bat dau thyc hién giao dich ké ca trueang hop thay doi giao dich.

> Buéc 7: Doanh nghiép cong bé két qud giao dich mua lai cé phiéu

Trong thoi han muoi (10) ngay lam viéc ké tir ngay két thic giao dich mua
lai c6 phiéu, cong ty dai ching phai gui bao cdo két qua giao dich cho Uy ban
Chung khoan Nha nudc va cong b thdng tin ra céng ching theo mau tai Phu luc sb
25 cta Thong tu 162/2015/TT-BTC. Trong truong hop cong ty dai chung khong
thuc hién hét s luong c6 phiéu dy kién mua lai, cong ty dai ching phai bao cdo va
cong bé Iy do khéng hoan thanh.

4.2.3. Thuc trang hoat déng mua lgi cé phiéu tai cac cong ty trong nganh cong
nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai dogn 2010-2017

Theo sé liéu dugc cung cap tir phan mém Fiinpro Platform cua Cong ty CP

StoxPlus vé dir liéu mua lai c6 phiéu, bai nghién ciu tong hop thuc trang hoat dong

mua lai ¢6 phiéu tai thi truong Viét Nam néi chung va nganh céng nghiép Viét Nam
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noi riéng qua tat ca cac théng bao mua lai cd phiéu cua cac cong ty niém yét trén 2
san HOSE va HNX trong giai doan 2010-2017, ké ca nhitng théng bao mua lai c6
s6 lugng co phiéu dang ky mua lai rat it (dudi 0,05%) so véi s6 lugng c6 phiéu phd
thdng ma doanh nghiép dang luu hanh. Hoat dong mua lai ¢6 phiéu tai cac cong ty
trong nganh céng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan nay déu chi
duoc thyuc hién dudi hinh thire mua lai ¢6 phiéu trén thi truong mo.

Tai Viét Nam, hoat dong mua lai c6 phiéu dang ngay cang tré nén phé bién
trong cé4c chién lugc tai chinh cia cac doanh nghiép. Trong giai doan 2010-2017, thi
truong chirng khoan Viét Nam ghi nhan téng cong 771 théng bao mua lai ¢6 phiéu
Vv6i trung binh mdi nam cac doanh nghiép niém yét trén ca 2 san HOSE va HNX

thong bao 96 chuong trinh mua lai ¢6 phiéu (Biéu do 4.1).
Biéu dd 4.1: Tinh hinh théng b4ao mua lai cé phiéu tai Viét Nam 2010 — 2017

Pon vi tinh: Sé hrong théng bao
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(Nguon: Tac gid tw tong hop ter di lidu tai chinh FiinPro Platform)
Nam 2011 chirng kién sb luong théng bao mua lai ¢é phiéu nhiéu nhét trong
giai doan 2010-2017 véi 203 théng bao, cao gap hon 2 1an so véi trung binh mdi

nam cua ca giai doan. S6 luong cac thdng bao mua lai c6 phiéu co xu huéng giam
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ké tir ndm 2012 véi 122 théng bao nam 2012 nhung chi c6 60 va 66 thong béo trong
nam 2013 va 2014.

Biéu @6 4.2: Tinh hinh thdng bao mua lai cé phiéu tai Viét Nam theo nganh
trong giai doan 2010-2017

Pon vi tinh: Sé hrong thong bao
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(Nguon: TAc gid tw tong hop tir diz lidu tai chinh FiinPro Platform)

Danh gia tong quan theo nganh thi trong giai doan 2010-2017, cac nganh c6
s6 luong théng bao mua lai ¢6 phiéu nhiéu nhat 1a nganh Tai chinh (215 théng bao),
nganh Céng nghiép (174 thdng bao) va nganh Hang tiéu dung (139 thdng bao)
(Biéu do 4.2). C6 thé thy rang, nhitng nganh c6 quy mé Ién, giir vai tro cha chét
trong nén kinh té thuong s& c6 nhiéu théng bao mua lai c6 phiéu hon. Hai nganh ¢
s6 lugng thong bao mua lai ¢6 phiéu it nhat 1a nganh Ngan hang va nganh dau khi
Vé6i chi 9 thong bao trong 8 nam. Ly giai cho diéu nay cé thé do hai nganh nay co
nhitng dic diém dic thd va nhiéu quy dinh riéng trong nganh nén cac doanh nghiép
cling han ché sir dung cac théng bao mua lai c6 phiéu dé thuc hién céc chién lugc

tai chinh cua doanh nghiép.
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Biéu dd 4.3: Tinh hinh théng b4ao mua lai c6 phiéu trong nganh cong nghiép tai
Viét Nam giai doan 2010-2017

Pon vi tinh: Sé hrong thong bao
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(Nguén: Tac gid tu tong hop tir diz lidu tai chinh FiinPro Platform)

Nganh cong nghiép 12 nganh cé s6 luong théng bao mua lai c6 phiéu cao thir
hai trong giai doan 2010-2017, trong d6 ndm 2011 ciing 1a nam cé s6 lugng doanh
nghiép thuc hién nhiéu thong bao nhat voi 58 thong bao (Biéu do 4.3). Nhiing nim
con lai chi cd sé lugng théng bdo mua lai co phiéu bang mot nira hodc it hon 1 nira

s0 Vi nam 2011, thap nhat 1a nim 2014 chi véi 9 thong bao mua lai c6 phiéu.

Bang 4.3: Tinh hinh théng b4ao mua lai c6 phiéu trong nganh céng nghiép trén
HOSE va HNX tai Viét Nam giai doan 2010-2017

Pon vi tinh: Sé lrong théng bao
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Tdng
HOSE 9 16 12 8 4 11 10 7 77
HNX 20 42 15 6 5 3 3 3 97
Tong 29 58 27 14 9 14 13 10 174

(Nguon: Tac gid tw tong hop ter di lidu tai chinh FiinPro Platform)

Xét trén 2 sain HOSE va HNX thi sé luong théng b4do mua lai c6 phiéu ma
cac doanh nghiép nganh céng nghiép thuc hién trén san HNX nhiéu hon san HOSE
véi 97 thdng bao trén san HNX va 77 théng bao trén san HOSE (Bang 4.3). Tir nam

2012 tro di, s6 lwgng théng bao mua lai ¢ phiéu c6 xu hudng giam, sau khi cac vin
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ban luat co quy dinh vé nhitng diéu kién, quy trinh mua lai ¢6 phiéu dugc ban hanh
va c6 hiéu lyc thi hanh. C6 thé néi rang, cac doanh nghiép da than trong hon trong
viéc str dung mua lai c6 phiéu dé dat duoc nhitng muc tiéu chién luoc caa minh.
Biéu do 4.4: Ty & thuc hién mua lai cé phiéu trong nganh cong nghiép tai Viét
Nam giai doan 2010-2017

2017
2016
2015

2014
B Ty 1¢ thyc hién

2013 B Ty 1€ khong thyuc hién

2012
2011

2010

0% 20% 40% 60% 80% 100%

(Nguon: TAc gid tw tong hop tir di liu tai chinh FiinPro Platform)

Xét vé ty 1é thuc hién mua lai c6 phiéu tac 1a ty 1& cac doanh nghiép trong
nganh cong nghiép thdng bao va c6 thyc hién mua lai ¢ phiéu nhu théng bao thi
mic du nam 2011 c6 sé lwong théng bao mua lai c6 phiéu cao nhit nhung lai c6 ty
& trung binh thyc hién 1a thip nhét trong giai doan 2010-2017 véi 53,34% (Biéu do6
4.4). Piéu nay c6 nghia 1a trong nim 2011 c¢6 gan mot nira sé lwong thdng bao mua
lai c6 phiéu khéng duoc thuc hién ma doanh nghiép chi dinh dung théng bao mua
lai c6 phiéu dé phat tin hiéu gia téi thi truong nham dat dwgc mot sé muc tiéu nhat
dinh nhu ting gia c6 phiéu... Thong tu 203/2015/TT-BTC duoc ban hanh ngay
21/12/2015, ¢6 hiéu luc ngay 01/07/2016 di quy dinh tai khoan 3 Didu 8 nghiém
cam t6 chirc niém yét, ding ky giao dich trén S& Giao dich Chiing khoan cong b
thong tin vé cac giao dich mua lai c6 phiéu nhung khong thuc hién céc giao dich da
cdng bé. Chinh vi Thong tu ndy ma nim 2016 va 2017 13 hai nim c6 ty 18 thuc hién
mua lai ¢ phiéu cao nhat trong nganh cong nghiép véi ty 1é trung binh 1a 91,78%

thuc hién nam 2016 va 86,59% nam 2017. Nhung nhin chung, nganh cdng nghiép
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van 1a nganh c6 ty 1& thuc hién mua lai c6 phiéu sau khi doanh nghiép théng bao
tuong d6i cao, déu trén 50% trong tat ca cac nam tir nam 2011 dén nam 2017.

4.3. Phan tich @ong co va anh hwéng caa hoat dong mua lai cé phiéu tai cac
cdng ty trong nganh cdng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan
2010-2017
4.3.1. Pjng co cic cong ty trong nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét
Nam theec hién mua lgi cé phiéu
< Thong ké md ta cac bién trong mé hinh héi quy Tobit

Bang 4.4 du6i day md ta mot s6 dic diém dinh luong cua cac bién trong mo

hinh hoi quy Tobit giai thich dong co cac cong ty trong nganh céng nghiép niém yét

trén TTCK Viét Nam quyét dinh mua lai c6 phiéu trong giai doan 2010-2017:

Bang 4.4: Théng k& mé ta cac bién trong mé hinh hdi quy Tobit

B S6 lwong Gia tri P léch Giatri  Giatri
Bién mau trung binh chuan  nhé nhat lén nhat

REP 100 0,024 0,039 0,001 0,245
CASHFLOW 100 -0,003 0,124 -0,285 0,305
MKBK 100 1,052 0,597 0,401 4,794
PAYOUT 100 0,550 0,512 0,000 3,788
ASSET 100 27,008 1,283 24,326 30,435
LEVER 100 0,495 0,223 0,071 0,901

(Nguon: Tac gid tinh toan bang phan mém Stata 13)

Bién REP ¢ gi4 tri trung binh 13 0,024 véi gié tri nhé nhét 12 0,001 va gi4 tri
I6n nhat 13 0,245 chang to quy md mua lai co phiéu cua cac cong ty céng nghiép
niém yét tai Viét Nam van rat it. Duong nhu cc cong ty khong c6 y dinh mua lai
toan bo sé lugng ¢b phiéu nhu da dang ky trong théng bao mua lai ¢ phiéu. Dong
tién ty do cuia cAc mau quan sat ¢ sy chénh Iéch khi gié tri nho nhat 1 -0,285 trong
khi gia tri 16n nhét 1a 0,305, cho thay c6 nhiing cong ty khdng hé c6 luong tién tu
do khi thuc hién mua lai c6 phiéu. Gia tri trung binh cua bién MKBK 1a 1,052 véi

khoang chénh léch giira gié tri I6n nhat va nho nhat kha 16n ciing cho thay trong cac
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mau quan sat c6 nhitng cdng ty c6 su chénh léch giita gia tri thi trudng va gid tri so
sach 16n gap 4 1an ciing c6 cong ty sy chénh léch chi c6 mot nira. Bién PAYOUT
cling c6 sy chénh léch 16n gitra gid tri 16n nhat va gia tri nho nhat, dic biét 13 mot sé
quan sat cd gia tri bang 0, tic 1a ¢d doanh nghiép mua lai ¢6 phiéu dong thoi khdng
chi tra c6 tirc trong nam. Bién ASSET c6 gia tri trung binh 1a 27,008 va khéng c6 su
chénh léch qua nhiéu gitra gia tri nho nhat va I6n nhét chiing té cac cong ty cong
nghiép thuc hién mua lai ¢4 phiéu trong nghién ciu c6 quy mé tong tai san kha
tuong doéng. Gia tri trung binh cia bién LEVER la 0,495 cho thay céac cong ty trong

mau nghién cttu khéng gap van dé qua Ion vé don bay no.
% Twong quan Pearson giira cac bién trong mé hinh hai quy Tobit

Tuong quan Pearson giira cac bién trong mé hinh hdi quy Tobit duoc trinh

bay trong bang 4.5 dudi day:

Bang 4.5: Twong quan Pearson giira cac bién trong md hinh hai quy Tobit

REP CASHFLOW MKBK PAYOUT ASSET LEVER

REP 1,0000

CASHFLOW  -0,0842 1,0000

MKBK -0,1236 0,1312 1,0000

PAYOUT -0,1441 -0,1129 0,1117 1,0000

ASSET 0,1018 -0,1685 -0,0177  -0,0187  1,0000
LEVER 0,1378 -0,2840 -0,1563  -0,0701  0,4041 11,0000

(Nguon: Tac gid tinh toan bang phan mém Stata 13)

Tuong quan Pearson cho biét muc d6 twong quan giira hai bién voi nhau, véi
nhitng cap bién c6 hé sé trong quan Pearson bang 0 thi duoc coi 1a khong ¢6 tuong
quan, hé sd nay cang gan gia tri 1 va -1 thi mic do tuong quan giita hai bién cang
I6n. Néu nhu giira cac bién doc l1ap co twong quan dang ké c6 thé dan t6i tinh trang
da cong tuyén lam giam d6 chinh xéac ciia md hinh hoi quy. Tur bang 4.5 ¢d thé thay
cac cap bién doc 1ap hau hét déu c6 mic do tuwong quan nhé véi nhau, trir trudng
hop bién ASSET vai bién LEVER c6 tuong quan kha 16n & mic 0,4041. Diéu nay
hoan toan c6 thé ly giai duoc vi doanh nghiép quy mé cang 16n, doi hoi ngudn vén

tai tro hinh thanh nén tong tai san cang cao nén chi sé don bay ng LEVER ciing cao
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turong (ng. Bén canh d6, hé s twong quan Pearson giita bién REP véi cac bién doc
lap cho thay sy tuong quan ctia cac cap bién. Duya trén két qua trong bang 4.5, céc
bién doc lap déu co tuong quan véi bién phu thudc, tuy nhién ngoai trir bién
PAYOUT c6 tuong quan nguoc chiéu véi bién phu thuoc REP gidng véi dau ky
vong thi c&c bién con lai bao gdm bién CASHFLOW, bién MKBK, bién ASSET va

bién LEVER déu dang c6 co twong quan di nguoc lai véi diu ky vong caa md hinh.
< Két qua hoi quy Tobit

Két qua md hinh hoi quy Tobit giai thich dong co céc cong ty trong nganh
cdng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam thuc hién mua lai c6 phiéu trong giai
doan 2010-2017 duoc trinh bay ¢ Bang 4.6 dudi day:

Bang 4.6: Két qua hoi quy Tobit giai thich ddng co cac cong ty cong nghiép

niém yét tai Viét Nam thwc hién mua lai co phiéu giai doan 2010-1017

Bién Dauky  Gia Bién phu thugc REP Két qua
vong  thuyét H¢sdhoiquy Kiémdinht nghién cau

Hang s6 -0,009 -0,10
CASHFLOW + H1 -0,021 -0,74 Bac bo
MKBK + H2 -0,005 -1,25 Bac bo
PAYOUT - H3 -0,015 -2,13** -
ASSET - H4 0,001 0,42 Bac bo
LEVER - H5 0,012 0.77 Bac bo
N 100
R binh phuong -0,0184
Théng ké F 2,41**

** trong (rng Voi muc ¥ nghia thong ké 5%

(Nguon: T&c gid tinh toan bang phan mém Stata 13)

Theo nghién ctu caa Dittmar (2000), nhitng bién CASHFLOW va MKBK
duoc ky vong s& twong quan thuan chiéu véi ty 16 mua lai c6 phiéu vi tac gia giai
thich rang doanh nghiép c6 nhiéu tién mat va chénh léch giita gia tri s6 sach véi gia
tri thi truong 16n s& tién hanh mua lai c6 phiéu dé giam bét chi phi dai dién cho

dong tién ty do ciing nhu phat tin hiéu t6i thi truong rang ¢ phiéu cua doanh
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nghiép dang bi dinh gia thip. Trong khi do, bién PAYOUT ty Ié nghich véi ty 1¢
mua lai c6 phiéu dé chi ra rang ty 1é mua lai ¢6 phiéu c6 anh huong téi mic do chi
tra c6 tirc, con bién ASSET va bién LEVER ciing ky vong twong quan ngugc chiéu
Vi ty 18 mua lai ¢6 phiéu vi doanh nghiép c6 quy md cang nho thi s& c6 su bat can
xang thong tin 16n hon nén cac doanh nghiép s& mua lai nhiéu ¢ phiéu hon so voi
doanh nghiép c6 quy md 16n va doanh nghiép ciing st dung mua lai ¢ phiéu nhu
mét cdng cu dé diéu chinh don bay no.

Tuy nhién, két qua tir bang 4.6 cho thay trong giai doan 2010-2017, cac cong
ty trong nganh cong nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam duong
nhu khong c6 dong co rd rang khi thuc hién mua lai co phiéu vi hau hét cac bién
CASHFLOW, bién MKBK, bién ASSET va bién LEVER nghién ctu déu khong
tim thay minh chiing ndo ching minh moi quan hé véi bién phu thugc REP. Tuy
nhién, chi c6 bién PAYOUT la twong quan ngugc chiéu (-0,015) véi ty 1& mua lai
¢ phiéu tai mac y nghia thong ké 5%. Piéu nay chi ra cac cong ty trong nganh
cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017 mua lai ¢6 phiéu
s& chi tra c6 tuc it hon so véi nhitng doanh nghiép khong mua lai c6 phiéu. Két qua
nay ciing phi hop véi gia thuyét tich Iiiy von vuot muc cia Dittmar (2000). Tac gia
cling giai thich rang doanh nghiép mua lai c6 phiéu chi tra ¢ tirc it hon phu thudc
vao nhiing loi ich nhat dinh vé thué c6 duoc. Mua lai ¢6 phiéu mang lai nhing loi
ich ca cho doanh nghiép va cho cac co dong. Dittmar (2000) st dung s6 liéu & thi
truong My dé kiém tra gia thuyét vé loi ich caa thué doanh nghiép khi doanh nghiép
quyét dinh mua lai ¢ phiéu. Tac gia uéc tinh ty 1& ng muc tiéu cua cac doanh
nghiép va chirng minh rang chénh léch giira ty 1 no thuc té va ty 16 no muc tiéu la
mot yéu té quan trong quyét dinh hoat dong mua lai co phiéu caa doanh nghiép.
Ngoai ra, doanh nghiép thuong ra quyét dinh mua lai co phiéu khi c6 nhiéu tién mat
trong tai khoan va khi c6 ty 1& gia tri s6 séch trén gia tri thi truong cao. Két qua nay
phu hop véi gia thuyét cho rang doanh nghiép c6 nhiéu tién mat va khong cé nhiéu
kha ning phat trién thuong thuc hién mua lai c6 phiéu nhiam nang cao ty 1é don bay
tai chinh dang st dung. P4i vai nhitng doanh nghiép nay, nhitng loi ich dem lai tur
thué thu nhap doanh nghiép thudng cao hon anh huéng bt loi cua viée gia ting don

bay tai chinh. Loi ich vé thué c& nhan khi doanh nghiép mua lai ¢ phiéu thay vi chi
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tra cd tac ciing duge dé cap trong nhiéu nghién cau. O nhiéu nudc, thu nhap tir ¢6
tac bi danh thué cao hon so véi loi nhuan tir von & cap do ca nhan. Vi vay, Barclay
va Smith (1988) chi ra ring cac c6 déng phai dong it thué hon, it nhat 1a trong hién
tai, khi doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu so véi truong hop doanh nghiép
chi tra cd tac. Lie va Lie (1999) két luan ring sy thay ddi trong biéu thué cé anh
huong 18n quyét dinh mua lai ¢ phiéu cua doanh nghiép. Rau va Vermaelen (2002)
cho ring hoat dong mua lai c6 phiéu & Anh chi c6 thé tré nén phd bién sau khi co
quan thué bai bo mot phan quy dinh hoan thué co tic dé cho cac quy huu tri.

Théng ké F ciing cho thdy mé hinh ¢6 ¥ nghia c6 muc thong ké 5% véi cac
bién doc 1ap giai thich dugc gan 2% cho bién doc lap REP. Diéu nay c6 thé duoc
ly giai vi sé lugng mau trong nghién cttu van con it nén chua dua ra duoc két qua

tot hon.

4.3.2. Anh hwéng cia mua lai cé phiéu Ién hi¢u qua hoat déng kinh doanh cia
cac cbng ty trong nganh
% Théng k& md ta cac bién trong mé hinh héi quy tac déng cé dinh
Bang 4.7 du6i ddy mo ta mot s6 dic diém dinh lwong cua cac bién trong mo
hinh hdi quy tac dong ¢ dinh nham phan tich nhitng anh huéng caa mua lai ¢6
phiéu dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua céc cong ty trong nganh cong nghiép

niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017.

Bang 4.7: Théng ké mo ta céac bién trong mé hinh hoi quy tac dong cé dinh

Bién S6 lwong Gia tri Poléch  Giatrinhé Giatrilén
mau trung binh chuan nhat nhat
ROA 100 0,067 0,094 -0,262 0,602
ROE 100 0,120 0,154 -0,734 0,715
TOBINQ 100 0,968 0,477 0,402 4,946
BUY 100 20,766 2,847 13,422 27,204
SIZE 100 27,105 1,297 24,322 30,396
LEV 100 0,495 0,231 0,040 0,874
PROFIT 100 0,169 0,261 -0,620 1,756
CAPEX 100 0,097 0,255 0,000 2,163

(Nguon: T&c gid tinh toan bang phan mém Stata 13)
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Bién ROA va ROE c6 su twong dong vai nhau khi c6 gia tri nho nhat l1a
ROA (-0,262), ROE (-0,734) véi gia tri 1on nhat 12 ROA (0,602), ROE (0,715) va
gia tri trung binh lan luot 12 0,067 va 0,120 cho thay trong 100 miu quan sét, hau
hét cac cong ty déu co loi nhuan duong, tuy nhién van ton tai cong ty hoat dong
khong hiéu qua khi c6 loi nhuan 4m. Trong khi d6, bién TOBINQ thé hién tinh hinh
kha quan vé tiém ning loi nhuan cua céng ty trong twong lai khi cac gia tri trung
binh (0,968), gi4 tri nho nhat (0,402) déu duong, dic biét gia tri Ion nhat kha Ién 1a
4,946. Gia tri 6 phiéu mua lai c6 su chénh Iéch kha Ién giira cAc mau quan sat khi
bién BUY c6 gié tri nho nhat 1a 13,422, con gi4 tri 16n nhat 1a 27,204. Quy md cua
c4c cong ty thuc hién mua lai ¢6 phiéu trong nghién cau c6 su twong dong véi nhau
khi bién SIZE c6 gia tri trung binh 1a 27,105 va khéng c6 sy chénh léch qua nhiéu
gitra gia tri nho nhat va gia tri 16n nhat. Bién PROFIT c6 gi4 tri nho nhat 14 -0,620
chting to rang trong 100 mau quan sat ¢ cong ty ¢ lgi nhuan truéc thué va lai vay
am. Bién CAPEX c6 gia tri trung binh 1a 0,097 véi khoang céch tir 0 d¢én 2,163 cho
thay ¢ cong ty vao mot nim nao do6 trong giai doan 2010- 2017 khong hé co céc

khoan chi phi vén.
% Twong quan Pearson giira cac bién trong mé hinh FEM

Tuong quan Pearson giita cac bién trong md hinh hdi quy tac dong cb dinh

dugc trinh bay trong Bang 4.8 dudi day:

Biang 4.8: Twong quan Pearson giira cac bién trong md hinh hdi quy tic dong

¢d dinh

ROA ROE TOBINQ BUY SIZE LEV  PROFIT CAPEX
ROA 1,0000
ROE 1,0000
TOBINQ 1,0000
BUY -0,0756  0,0536 -0,0591  1,0000
SIZE -0,1558  -0,0291 0,0563 0,2886 1,0000
LEV -0,5284 -0,2052 -0,1139 0,0691 10,3747 1,0000
PROFIT 0,5331 0,5579 0,1534 0,0508 0,1822 -0,2652 1,0000
CAPEX 0,0542 0,0901 0,0656  0,2545 10,3000 0,0087 0,5231 1,0000

(Nguon: TAc gid tinh toan bang phan mém Stata 13)
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Két qua tir Bang 4.8 cho thiy, cac cip bién doc lap déu c6 mac do twong
quan nho véi nhau, trir truong hop bién CAPEX va bién PROFIT c¢6 twong quan 16n
hon & mirc 0,5231. Diéu nay hoan toan c6 thé giai thich dwgc khi ma cong ty mudn
c6 lgi nhuan cao thi doi hoi muc chi phi vén di kém ciing cao tuong Gng. Bén canh
d6, hé sb twong quan Pearson giita cac bién phu thudc 12 ROA, ROE va TOBINQ
v6i cac bién kiém soat va doc l1ap bao gém bién BUY, SIZE, LEV, PROFIT va
CAPEX cho thiy sy twong quan giita cc cap bién trong mé hinh, tuy nhién cé su
khac biét vé mdi quan hé twong quan thuan chiéu va ngugc chiéu gitra cac cap bién
ROA, ROE, TOBINQ véi cac bién BUY, SIZE va CAPEX.

Truéc khi chay mo hinh hdi quy tac dong ¢é dinh, nghién ciu sir dung chi sb
VIF nhiam kiém tra xem cac bién doc Iap trong mé hinh c6 bi da cong tuyén hay
khéng (Bang 4.9).

Bang 4.9: Kiém dinh sw tw twong quan giira cac bién déc 1ap trong mé hinh

héi quy tac dong cd dinh

Bién VIF 1VIF
PROFIT 1,61 0,622952
CAPEX 1,55 0,646211
SIZE 1,42 0,704242
LEV 1,36 0,736318
BUY 1,15 0,871063
Gia tri trung binh VIF 1,42

(Nguon: T&c gid tinh toan bang phan mém Stata 13)

Két qua tir Bang 4.9 cho thay, hé s6 phong dai phuong sai VIF cua tat ca cac
bién doc lap trong md hinh déu nho hon 2 va chi s6 1/VIF 16n hon 0,5 nén hién
tugng da cong tuyén khong xay ra véi cac bién doc 1ap trong md hinh nghién cau.

< Két qua mé hinh hoi quy tac déng cé dinh

Két qua md hinh hdi quy tac dong ¢ dinh phan tich anh huong cua mua lai
cd phiéu dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua céc cong ty trong nganh cong
nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017 duoc trinh bay trong
Bang 4.10 dudi day:
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Bang 4.10: Két qua hdi quy tac dong cé dinh phan tich anh hwéng ciia mua lai
c6 phiéu 1én hiéu qua hoat déng kinh doanh trong cac céng ty cdng nghiép
niém yét tai Viét Nam giai doan 2010-2017

Bién DAu ky M6 hinh M6 hinh M6 hinh
vong 1- ROA 2- ROE 3- TOBINQ
Hang s6 -0,613 0,005 -10,409
(-1,45) (1,28) (-2,88)
BUY + 0,001 0,032 0,021**
(1,45) (1,03) (2,26)
SIZE + 0,025** 0,025 0,413%**
(2,26) (2,26) (3,14)
LEV - -0,168** -0,061 -0,603**
(-2,42) (-0,53) (-2,06)
PROFIT + 0,395%** 1,047%** 0,0149
(8,04) (15,56) (0,03)
CAPEX - -0,169%** -0,5105*** 0,390
(-6,46) (-17,53) (1,23)
N 100 100 100
R binh phuong 0,382 0,348 0,008
Théng ké F 25,37%** 239,89%** 4,35%**

Ghi chu: ** va *** tyong @ng voi muc ¥ nghia thong ké 5% va 1%

(Nguon: T&c gid tinh toan bang phan mém Stata 13)

Doi voi M6 hinh 1 ¢6 bién phu thudc 1a ROA, ngoai trir bién BUY, nghién
ctru déu tim ra bang ching vé mai lién hé giira bién SIZE, bién LEV, bién PROFIT,
bién CAPEX vai bién ROA. Bién SIZE va bién PROFIT c6 tuong quan cung chiéu
véi ROA Véi ¥ nghia thong ké & mirc 5% va 1%, chi ra rang cac cong ty trong
nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2010 - 2017 ¢6 quy md tong tai
san va lgi nhuan trude thué cang Ién thi s& anh huéng tich cuc téi hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua cong ty. Nguoc lai, bién LEV va bién CAPEX lai cho thiy

mbi quan hé nguoc chiéu véi ROA & muc thong ké 1a 5% va 1%, phi hop voi dau
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ky vong ban dau cia md hinh cho thiy, c4c cong ty cd chi s6 don bay Ion va chi phi
vdn cao s& lam giam hiéu qua hoat déng kinh doanh.

Khéac véi Md hinh 1, M6 hinh 2 véi bién phu thuoc 1a ROE, nghién ciru chi
tim thay bang chang vé mdi trong quan giira bién PROFIT, bién CAPEX voi ROE,
nhung két qua tir Bang 4.10 déu cho thiy su twong ddng vé méi quan hé giira 2 bién
PROFIT va CAPEX véi bién ROE giéng véi M hinh 1 (bién ROA). C6 thé thay
rang, cac cong ty co loi nhuan trudc thué va lai vay cao va chi phi vén 16n khong
chi anh huéng dén chi s6 ROA ma con c6 anh huong t6i bién ROE, trong d6 bién
PROFIT c¢6 twong quan cing chiéu va bién CAPEX c6 tuong quan nguocC chiéu Véi
bién ROE déu ¢ muc y nghia théng ké 1%.

Néu nhu ROA va ROE 1a céac chi s6 dugc tinh todn theo gid tri so sach thé
hién loi nhuan trong ngan han cua doanh nghiép thi chi sé TOBINQ thé hién tiém
nang loi nhuan trong tuwong lai ciia doanh nghiép. Trong M6 hinh 3 véi bién phu
thuoc TOBINQ, nghién ciru da tim thay anh huéng cuaa mua lai co phiéu 18n hiéu
qua hoat dong kinh doanh cuia cong ty cong nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan
2010- 2017 khi bién BUY c¢6 twong quan duong véi bién TOBINQ tai muc y nghia
thong ké 5%. Piéu nay c6 nghia 1 cong ty mua lai cang nhiéu c6 phiéu thi hiéu qua
kinh doanh cang dwogc cai thién ngay trong nim cong ty thuc hién mua lai cé phiéu
thong qua chi s6 TOBINQ. Bén canh d6, bién SIZE c¢6 méi quan hé cliing chiéu voi
bién TOBINQ voi mitc y nghia théng k& 1% maét lan nira chitng minh rang cong ty
cd quy md tong tai san cang 16n thi chi s6 TOBINQ cang cao. Bién LEV ciing duoc
chang minh ty 18 nghich voi chi s6 TOBINQ & muc théng ké 5% cho thay chi s6
don bay tai chinh 16n khéng chi 1am giam chi sé ROA ma con lam giam ca chi s6
TOBINQ V& tiém ning lgi nhuan cua doanh nghiép.

Ngoai ra, thong ké F ciing cho thdy ca ba mo hinh déu c6 ¥ nghia c6 mirc
thong ké 1% véi cac bién doc 1ap lan luot giai thich duoc 38,2%; 34,8% va 0,8%
cho cac M6 hinh 1 (bién ROA), Mé hinh 2 (bién ROE) va M®d hinh 3 (bién
TOBINQ).

Nhu vay, danh gia vé anh huong ctia mua lai ¢o phiéu 1&n hiéu qua hoat dong

kinh doanh, két qua nghién cau cho thdy cac cong ty trong nganh cong nghiép mua
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cang nhiéu c6 phiéu thi cang c6 anh hudng tich cuc 1&n chi s6 Tobin’s Q cua doanh
nghiép vé tiém nang loi nhuan trong twong lai (Bang 4.11).
Bang 4.11: So sanh két qua nghién ciru anh hwéng cia mua lai o6 phiéu 1én

hiéu qua HPKD véi gia thuyét ban dau

Bién kiém soat (BUY —gia  Gia thuyét  Két qua nghién

Bién phu et
thugc tri lwgng co phieu mua lai) cwru
M0 hinh 1 - + H1 Bac bo
ROA
M4 hinh 1 - + H2 Bac bo
ROE
M6 hinh 1 - + H3 +
TOBINQ

(Nguon: TAc gid tu tong hop)

4.3.3. Anh hwéng ciia mua lgi cé phiéu Ién gia cé phiéu trong ngdn han ciia cac

cbng ty trong nganh
4.3.3.1. Két qua mé hinh siz dung phirong phdp nghién civu su Kién

Bang phuong phap nghién ciru sy Kién va kiém dinh t-test, nghién ciru dua ra
két qua anh huang cua ngay két thic viec thuc hién mua lai co phiéu va ngay théng
bao két qua mua lai c6 phiéu cua doanh nghiép thong qua danh gia chi s6 CAR (lgi
nhuan bat thuong tich lity). Khac voi cac thi truong tai chinh tién tién trén thé gigi
khi ma céc thong bao vé ké hoach mua lai c6 phiéu va ngay két thic viéc thuc hién
mua lai ¢ phiéu déu duoc cong khai trén thi truong thi tai Viét Nam, ngay doanh
nghiép théng bao mua lai c6 phiéu trong budc 5 quy trinh mua lai ¢6 phiéu khdng
dugc cong khai ma thi truong va cac nha dau tu chi tiép can dugc thoi gian doanh
nghiép két thic viéc thuc hién mua lai ¢6 phiéu (buéc 6 trong quy trinh mua lai ¢b
phiéu) va ngay cong bd két qua giao dich mua lai ¢6 phiéu (budc 7 trong quy trinh
mua lai c6 phiéu). Vi vay, nghién ciru ndy khong chi danh gia tac dong cua su kién
doanh nghiép két thic mua lai c6 phiéu dén gia c6 phiéu cua doanh nghiép ma con
danh gia phan ung thi truong xung quanh thoi diém doanh nghiép cong bd két qua

giao dich thyuc hién mua lai.
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Bang 4.12: Loi nhuin bat thwong tich lity cia cac doanh nghiép cé hoat dong

mua lai c6 phiéu trong nganh céng nghiép tai Viét Nam giai doan 2010 - 2017

Khung sw kién Toan by mau Nhom 1 Nhom 2
CAR CAR CAR
END (-10, 10) -0,007 -0,001 -0,024
Kiém dinh t (-0,529) (-0,057) (-0,988)
END (-5, 5) 0,007 0,004 0,014
Kiém dinh t (0,671) (0,327) (0,888)
END (-3, 3) 0.007 0.008 0.005
Kiém dinh t (0.907) (0.814) (0.393)
END (-1, 1) -0,003 -0,001 -0,008
Kiém dinh t (-0,548) (-0,146) (-1,319%)
END (-3, -1) 0,008 0,011 0,001
Kiém dinh t (1,507*) (1,626**) (0,021)
END (1, 3) 0,001 0,001 0,003
Kiém dinh t (0,199) (0,039) (0,382)
ANN (-10, 10) -0,002 0,012 -0,040
Kiém dinh t (-0,160) (0,739) (-1,746**)
ANN (-5, 5) 0,004 0,010 -0,012
Kiém dinh t (0,409) (0,836) (-0,687)
ANN (-3, 3) -0,003 -0,002 -0,006
Kiém dinh t (-0,314) (-0,148) (-0,383)
ANN (-1, 1) -0,002 -0,001 -0,002
Kiém dinh t (-0,296) (-0,188) (-0,317)
ANN (-3, -1) 0,005 0,008 -0,001
Kiém dinh t (0,937) (1,007) (-0,041)
ANN (1, 3) -0,005 -0,008 0,003
Kiém dinh t (-0,934) (-1,296%) (0,307)

* va ** tyong tNg V6i cAc mire ¥ nghia thong ké 10% va 5%

(Nguon: Tac gid tinh toan bang phan mém Stata 13)
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Bang 4.12 md ta loi nhuan bat thuong tich lily cta cac chwong trinh mua lai
co phiéu trong nganh cong nghiép tai Viét Nam trong giai doan 2010 — 2017. Loi
nhuan bt thudng tich lily duoc tinh toan trong cac khung su kién (-10, 10), (-5, 5),
(-3, 3), (-1, 1), (-3, -1) va (1, 3) xung quanh 2 ngay: ngay két thic viéc mua lai cb
phiéu va ngay thdng bao két qua mua lai ¢6 phiéu st dung md hinh thi truong. Déi
vé6i ngay doanh nghiép két thic viéc mua lai c6 phiéu (END), ngay 0 1a ngay cudi
cuing trong thoi gian thuc hién chuong trinh mua lai. Pbi véi ngay théng bao két
qua mua lai (ANN), ngay 0 1a ngay doanh nghiép théng bao két qua giao dich mua
lai c6 phiéu.

Cac nghién ctru trude day trén thé gigi déu chi ra phan ung gia co phiéu tich
cuc dbi vai cac thong bao mua lai co phiéu ciing nhu ngay doanh nghiép mua lai ¢6
phiéu nhu Masulis (1980), Dan (1981), Vermaelen (1981), Hatakeda va Isagawa
(2004), Chan va cac cong su (2004), Cesari va cong su (2012), Ben-Rephael va
cong su (2013) va Andriosopoulos va Lasfer (2015). Tuy nhién, tai Viét Nam,
nghién ctu lai phan tich nhitng anh huong ciia mua lai ¢6 phiéu xung quanh ngay
doanh nghiép két thuc viéc thuc hién mua lai c6 phiéu va ngay cong b két qua giao
dich mua lai c¢6 phiéu. Két qua tir bang 4.12 d6i véi toan bo mau quan sat cho thay
su khac biét so véi nhitng nghién ctru trude, trong d6 déu chi ra cac doanh nghiép
trong nganh cong nghiép hau nhu khong xuat hién loi nhuan bat thuong tich liy co
¥ nghia thong ké xung quanh ca 2 ngay: ngay doanh nghiép két thic thuc hién mua
lai c6 phiéu va ngay doanh nghiép thdng bao két qua mua lai ¢4 phiéu ngoai trir c6
su ting gia c¢o phiéu trude thoi diém doanh nghiép két thlic mua lai co phiéu. Piéu
ndy c6 nghia rang gia c6 phiéu hau nhu khéng c6 phan tng véi ca hai su kién:
doanh nghiép két thiic viéc thuc hién mua lai c6 phiéu hay doanh nghiép théng béo
két qua mua lai c6 phiéu. Nguyén nhan cuaa hién tuong nay c6 thé la do hai nguyén
nhan: (1) Cac nha dau tu khong danh nhiéu sy quan tdm hoac mét niém tin vai cac
chuong trinh mua lai ¢6 phiéu trong nganh cong nghiép tai Viét Nam va (2) Mac du
thong bao mua lai ¢6 phiéu khong duoc cong khai nhung tir thoi diém doanh nghiép
1én ké hoach mua lai cho téi khi doanh nghiép thuc hién mua lai c¢6 phiéu cé thé co
su rd ri thdng tin nén méi ¢ su phan ng nhe vé gia c6 phiéu ngay trudc thoi diém

cac cong ty cdng nghiép két thic mua lai c6 phiéu. C6 thé ndi cac vin ban phap luat
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Viét Nam con nhiéu 15 hong dan dén viéc quan 1y ciing nhu 4p dung cac quy dinh
cua phap luat con yéu va c6 nhiéu thiéu sot. Do d6, cac doanh nghiép thudong phét
nhitng tin hiéu gia hoac sai léch téi thi truong théng qua cac hoat dong khac nhau,
dic biét voi cac chwong trinh mua lai ¢6 phiéu nham thao ting gia c6 phiéu va xuat
hién hién twong ro ri thdng tin. Vi vay, cac nha dau tu duong nhu khong con su tin
tuéng véi cac thdng bao tai chinh cua doanh nghiép niém yét va nhiing tin hiéu
trong cac churong trinh nay khong c6 may y nghia thuyét phuc voi nha dau tu.

Do6i vai toan bo mau nghién cau trong nganh cdng nghiép tai Viét Nam, két
qua loi nhuan bat thuong tich liy duong 13 0,8% tir khung su kién (-3, -1) xung
quanh ngay két thic viéc mua lai co phiéu co ¥ nghia thong ké & mic 10% da
chang minh cho ca hai nguyén nhan trén bao gdm céc nha dau tu khong cé su quan
tam ciing nhu tin tudng vao cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu va c6 sy ro ri théng
tin trudc thoi diém doanh nghiép két thic viéc mua lai ¢6 phiéu. Duong nhu doanh
nghiép chi st dung mua lai c6 phiéu nhu mot céng cu dé thao ting gia c6 phiéu ma
khong co6 ké hoach s& thuc hién mua lai co phiéu ngay tir ban dau, vi vay truéc khi
két thlic viec mua lai c6 phiéu doanh nghiép thay gia cb phiéu c6 dau hiéu ting nén
cac doanh nghiép khong hoan thanh viéc mua lai ¢6 phiéu nhu thong bao. Mt khéc,
Vi ¢6 sy ro ri thdng tin va doanh nghiép da nhan thay trude khi két thic viéc mua lai
co phiéu doanh nghiép gia c6 phiéu cé dau hiéu tang nén cac doanh nghiép khong
hoan thanh viéc mua lai c6 phiéu nhu thong bao. Trong s6 92 mau nghién ciru c6
dén 67 thong bao mua lai c6 phiéu khong dugc hoan thanh nén lgi nhuan bat thuong
tich lity d6i véi nhdm 1 — khéng hoan thanh théng bao mua lai c6 phiéu ciing cho ra
két qua twong ty nhu toan bd mau véi CAR la 1,1% trong khung (-3, -1) xung
quanh ngay két thac thyc hién mua lai c6 phiéu va c6 ¥ nghia thong ké & mic 5%.

Bén canh d6, ddi véi nhém khéng hoan thanh thdng bao mua lai c6 phiéu
(nhém 1), két qua nghién ciu con tim thém bang chiing cho nguyén nhan cac nha
dau tu dudng nhu mat niém tin vao cac thong bao mua lai c6 phiéu nén lgi nhuan
bit thuong tich liy tir bang 4.12 trong khung (1, 3) sau ngay théng béo két qua mua
lai ¢6 phiéu 1a -0,8% c6 y nghia théng ké & mac 10%. C6 thé thay rang, dudong nhu
thi truong doan dugc cac doanh nghiép sir dung mua lai ¢6 phiéu khong phai nham

muc tiéu phét tin hiéu vé dinh gia thap ma cé thé 1a cong cu dé thao ting gia nén
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ngay sau khi doanh nghiép cong b két qua giao dich mua lai ¢ phiéu thi thi truong
cd phan ng tiéu cuc vai su kién nay.

Déi v6i nhom hoan thanh thdng béao mua lai ¢b phiéu (nhém 2) thi két qua tir
bang 4.12 ciing ching minh thém cho nguyén ngan cac nha dau tu duong nhu
khong quan tdm hoic mat niém tin véi thong tin tir cac thdng bao tai chinh tir doanh
nghiép tai thi truong va doanh nghiép chi dang phat tin hiéu gia téi thi trwong. Vi
vay, loi nhuan bét thuong tich lity trong khung sy kién (-1, 1) xung quanh ngay két
thic mua lai 12 &m (-0,8%) c6 ¥ nghia théng ké & mirc 10% va CAR trong khung sy
kién (-10, 10) xung quanh ngay thong bao két qua giao dich mua lai c6 phiéu ciing
la &m (-4%) & mic y nghia thong ké 5% déu d chi ra rang gia co phiéu giam xudng
ké ca doanh nghiép c6 hoan thanh ké hoach mua lai ¢4 phiéu nhu thong bao nhung
Vi cac nha dau tu déu nghi rang thdng bao mua lai ¢ phiéu chi 1a mot phuong tién

dé giup doanh nghiép phat tin hiéu gia tai thi trudng nham tang gia co phiéu.
4.3.3.2. Két qud mé hinh phirong phép binh phwong théng thwong nhé nhat

< Thong ké md ta céac bién trong md hinh OLS gidi thich cac nhan to dnh
hwrong téi CAR (-1, 1) cia doanh nghiép c6 hoat déng mua lai cé phiéu
Bang 4.13: Thong ké md ta cac bién trong mé hinh hai quy OLS giai thich cac
nhan té anh hwéng téi CAR (-1, 1) ciia cac cong ty cong nghiép niém yét tai

Viét Nam c6 hoat déng mua lai cé phiéu

Gia tri P léch Gia tri Giatri

Bién 50 lrgng mau trung binh  chuan nhé nhat 16N nhat
ROA 92 0,079 0,084 0,001 0,379
LIQUID 92 1,660 1,372 0,234 7,604
FCF 92 -0,031 0,140 -0,465 0,305
LEV 92 1,645 1,487 0,077 9,476
SIZE 92 26,887 1,266 24,326 30,094
REPUR 92 0,027 0,043 0,000 0,250
BTM 92 0,376 0,129 0,052 0,687
PERIOD 92 0,087 0,283 0,000 1,000

(Nguon: Tac gid tinh toan bang phan mém Stata 13)
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Bang 4.13 mo ta mot sé dic diém dinh luong cua cac bién trong mé hinh
OLS c6 kha nang anh huong téi loi nhuan bat thuong tich lily 3 ngay xung quanh
cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu.

Bién ROA ¢4 gi4 tri trung binh 1a 0,079 véi gia tri nho nhét 1a 0,001 va gia
tri I6n nhat 12 0,379, chi ra riang cac doanh nghiép cong nghiép trong mau quan sat
déu c6 kha ning tao ra loi nhuan trén quy md tong tai san doanh nghiép hién co.
Tinh thanh khoan ctia c4c mau quan sat trong nghién ciru cling rat tot vi gia tri trung
binh caa bién LIQUID Ia 1,660 vai gia tri I6n nhat 18n téi 7,604. Thém vao d6, bién
FCF ¢6 gia tri trung binh am (-0,031) ciing cho thiy dong tién tu do cua doanh
nghiép khéng nhiéu trong khi doanh nghiép chi cho hang muc tai san ¢ dinh 1a rat
l6n, didu nay phi hop véi dic thu nganh cong nghiép. Gia tri trung binh cua bién
LEV la 1,645 cho thay cac doanh nghiép trong mau nghién ciu khdng gap van dé
qua 16n vé don bay ng. Bién SIZE ¢6 su chénh léch kha 16n véi gia tri trung binh 13
26,887. Trong cac doanh nghiép trong mé hinh nghién ctu c6 mot sé doanh nghiép
khong thyuc hién mua lai co phiéu nhu da dang ky trong thong bao Véi gia tri nho
nhat cta bién REPUR 1a 0 nhung ciing c6 doanh nghiép mua lai 25% sé lugng cb
phiéu dang luu hanh. Gi trj trung binh ciia bién BTM 14 0,376 chirng minh hau nhu
cac doanh nghiép nghién ctru cd gié tri thi truong cao hon so véi gia tri s6 sach ghi
nhan. Trong giai doan 2010 - 2017 thi chi ¢ khoang 8,7% cac thong bao mua lai ¢o
phiéu trong nam 2016 va 2017, con lai déu nam & giai doan trude nim 2016. Véi viéc
Chinh phi ban hanh Thong tu 203/2015/TT-BTC ¢6 hiéu luc tir nam 2016 véi quy
dinh nghiém cam céc to chiic cdng bd thong tin vé mua lai ¢6 phiéu nhung khong
thuc hién céc giao dich di cong bd phan nao lam cho cac doanh nghiép ciing dé dit
hon trong viéc sir dung mua lai ¢6 phiéu nhu mot céng cu nham thyc hién cac muc

tiéu chién luoc ciia doanh nghiép.

> Két qua mé hinh OLS gidi thich c&c nhan té dnh huéng téi CAR (-1, 1) cua
doanh nghiép c6 hoat déng mua lai cé phiéu xung quanh ngay két thic viéc mua lgi
co phiéu
Két qua kiém dinh hdi quy OLS vé mirc anh huéng cua cac nhan té dén loi
nhuan bat thuong tich liy trong khung su kién (-1, 1) xung quanh ngay doanh
nghiép két thic mua lai ¢6 phiéu dugc trinh bay ¢ Bang 4.14 dudi day:
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Bang 4.14: Két qua hdi quy OLS giai thich cac nhan té anh hwéng dén loi

nhuan bit thuwong tich liiy 3 ngay xung quanh ngay két thic mua lai cé phiéu

Bién doc Iap Toan b mau Nhom 1 Nhom 2
Bién phu thugc Bién phu thugc Bién phu thugc
END (-1, 1) END (-1, 1) END (-1, 1)
Hé sb Kiém Hé s6 Kiém  Hésod Kiém

hoiquy dinht  héiquy dinht héiquy dinht

Hang s6 -0,194 -1,68 -0,314 -1,67  -0,250 -1,63
ROA 0,034 0,54 0,058 0,78 0,087 0,37
LIQUID 0,008 1,91* 0,009 1,73*  -0,003 -0,42
FCF 0,014 0,37 -0,013 029 0123  2,62**
LEV 0,003 0,73 0,004 0,70  -0,005 -0,95
SIZE 0,007 1,68* 0,012 1,59 0,009 1,88*
REPUR 0,110 1,15 0,313 1,14 0,003 0,05
BTM 0,059  -1,40 -0,085  -1,68* 0,049 0,83
PERIOD -0,038  -3,40***  -0,024  -1,73* -0,039  -2,71**
N 92 67 25

R binh phuong 0,104 0,132 0,526
Théng ké F 2.45%* 1,52* 5,66%**

* % vy **¥ tyong (ing VOi CAC muc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%

(Nguon: TAc gid tinh toan bang phan mém Stata 13)

Két qua tir bang 4.14 cho thy toan bé mau nghién ctu va nhém 1 — nhém
khong hoan thanh thdng bao mua lai ¢6 phiéu ciing nhu nhém 2 — nhém hoan thanh
thong bao mua lai ¢6 phiéu chi ra cac nhan té anh huéng twong ddi gidng nhau bao
gom: bién LIQUID, bién SIZE va bién PERIOD.

Nghién ctu da tim ra bang ching vé méi lién hé giira thoi diém c6 nhiing
van ban luat méi quy dinh vé hoat dong mua lai ¢6 phiéu vai loi nhuan bét thuong
tich liiy trong khung (-1, 1) xung quanh ngay két thic mua lai vi bién PERIOD c6
trong quan &m voi ¥ nghia thong ké & mac 1% véi toan bo mau; 10% véi nhom 1
va 5% véi nhoém 2. C6 thé thay rang, thoi diém ma Chinh phu ban hanh nhitng van

ban luat méi diéu chinh hoat dong mua lai c6 phiéu thi gid c6 phiéu cua doanh
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nghiép cang bi giam, dac biét khi cac cong ty trong nganh céng nghiép Viét Nam
giai doan 2010-2017 khong ¢ ¥ dinh hoan thanh viéc mua lai toan bo ¢b phiéu nhu
d3 thong bao trong ké hoach va chi sir dung mua lai ¢6 phiéu nhu cdng cu dé thao
ting gi4. Két qua nay cd su khac biét so véi nghién ctu cia Andriosopoulos va
Lasfer (2015) khi cho rang véi viéc ban hanh cac vin ban quy pham phap luat méi
thi cac chwong trinh mua lai ¢6 phiéu sé& tao duoc niém tin téi thi truong va cac nha
dau tu, qua d6 1am ting gia c6 phiéu.

Bién LIQUID c6 twong quan dwong véi loi nhuan bat thuong tich lily trong
khung (-1, 1) xung quanh ngay doanh nghiép két thlic mua lai ¢4 phiéu voi ¥ nghia
théng ké & mic 10% véi toan bdo mau va nhém 1, chi ra rang doanh nghiép c6 muc
thanh khoan tdt thi s& anh huong tich cuc téi cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu. Két
qua nay ciing tuong dong véi nghién cau cia Cesari va cong su (2011) khi phan tich
duoc rang hoat dong mua lai c6 phiéu trén thi truong 1am ting tinh thanh khoan cua
doanh nghiép, qua d6 gop phan 1am tang gia c6 phiéu cia doanh nghiép mua lai.

D6i véi toan bo mau quan sat va nhom 2, bién SIZE ¢6 twong quan duong
véi bién END (-1, 1) xung quanh ngay két thic mua lai tai mac y nghia thong ké
10%, ching t6 rang doanh nghiép ma quy mé cang I6n thi cang mang lai hiéu qua
tich cuc t6i gia c6 phiéu caa doanh nghiép khi két thuc viéc mua lai ¢ phiéu. Két
qua nay ciing c6 di nguoc lai vai nghién ciu cua Ben-Rephael va cong sy (2013)
khi cho rang gia co phiéu caa doanh nghiép thuc hién mua lai c6 phiéu ty 1¢ nghich
vai quy mo doanh nghiép vi cac tac gia giai thich véi cadc doanh nghiép nho thi cac
chuong trinh mua lai ¢6 phiéu déu Ia chién lugc quan trong cia doanh nghiép nén s&
anh huong tich cuc toi gia cb phiéu.

Doi véi nhdm 1 — nhdm khdng hoan thanh thong bao mua lai ¢o phiéu, bién
BTM tuong quan am véi bién END (-3, 3) tai mirc y nghia 10%. Diéu nay cho thay
doanh nghiép ma cd it sy chénh léch giira gia tri s6 sach va gia tri thi truong thi gia
cd phiéu cang phan tng tich cuc. Két qua khac biét rat 16n véi nghién ctu cua Ben-
Rephael va cong su (2013) di chi ra rang gia ¢ phiéu cua doanh nghiép thuc hién
mua lai c¢6 phiéu ty Ié thuan véi ty I& gitra gia tri s6 sach-gia tri thi truong vi su
chénh léch cang 16n thi cac chuwong trinh mua lai ¢ phiéu s& 1 co hoi dé cb phiéu

6n dinh vé gi4 tri thyc. Tuy nhién, véi thi truong Viét Nam c6 thé ly giai duoc rang
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doanh nghiép ma cd it sy khac biét giita gia tri thi trudng va gié tri s6 séch thi cang
tao dugc niém tin cho thi truong nén gia co phiéu sé phan anh tich cuc dé phd hop
vé6i ky vong cua thi trudng va nha dau tu.

Déi v6i nhdm 2 — nhém hoan thanh thdng bao mua lai ¢6 phiéu thi két qua
nghién citu cac nhan té anh huong toi loi nhuan bat thuong tich liy trong khung su
kién (-1, 1) xung quanh ngay két thdc mua lai ¢ phiéu cd su khéac biét so véi toan
bd mau va nhoém 1 ¢ bién FCF khi nghién ctu phan tich dwgc méi quan hé cing
chiéu véi bién END (-1, 1). Cac doanh nghiép & nhém hoan thanh théng b4do mua
lai c6 phiéu cang c6 lwong tién ty do nhiéu thi cang anh huong tich cuc téi gia cb
phiéu ciia doanh nghiép. Két qua nay ciing phit hop vé dong co thuc hién mua lai ¢o

phiéu nham giam bét chi phi ¢é lién quan téi dong tién tu do cua Dittmar (2000).

% Két qua mé hinh OLS gidi thich cac nhan té dnh huong téi CAR (-1, 1) cua
doanh nghiép c6 hoat déng mua lai cé phiéu xung quanh ngay théng bao két qud

mua lgi cé phiéu

Két qua kiém dinh hoi quy OLS vé muc anh huéng cua cac nhan té dén loi
nhuan bat thuong tich liy trong khung su kién (-1, 1) xung quanh ngay doanh
nghiép thong béo két qua chuong trinh mua lai ¢6 phiéu duoc trinh bay & Bang 4.15

dudi day:
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Bang 4.15: Két qua hdi quy OLS giai thich cac nhan té anh hwéng dén loi

nhuan bit thuwong tich liiy trong 3 ngay xung quanh ngay théng bao két qua

mua lai cé phiéu

Bién déc lap Toan bd mau Nhom 1 Nhom 2
Bién phu thugc Bién phu thugc Bién phu thugc
ANN (-1, 1) ANN (-1, 1) ANN (-1, 1)
Hésé  Kiém  Héso  Kiém  Heéso Kiém
hdiquy dinht hdiquy dinht hoiquy  dinht
Hang s6 -0,182 -1,42  -0,030 0,17  -0,672 -2,67
ROA 0,108 0,86 0,082 0,63 0,074 0,26
LIQUID 0,001 0,21 -0,0001 -0,01 0,007 0,75
FCF -0,039 -1,11 -0,033 -0,82 -0,032 -0,68
LEV 0,001 0,23 -0,0002 -0,06 0,004 0,49
SIZE 0,005 1,29  0,0001 0,02 0,020 2,91%**
REPUR 0,117 1,30 0,222 1,01 0,033 0,39
BTM 0,050 0,93 0,036 0,58 0,247 2,34%**
PERIOD -0,023 -1,87* -0,034 -2,34** -0,018 -1,01
N 92 67 25
R binh phuong 0,056 0,043 0,473
Théng ké F 1,91* 4,05*** 4,16***

* % y3 *** tyong (ing VOi CAC murc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%

(Nguon: T&c gid tinh toan bang phan mém Stata 13)

Két qua tir bang 4.15 cho thay két qua tuong tu Vé nhan té anh huong dén loi

nhuan bét thuong tich liy trong khung (-1, 1) xung quanh ngay doanh nghiép két

thic viéc thuc hién mua lai va ngay doanh nghiép thong bao két qua giao dich mua

lai bao gdm bién PERIOD d6i véi toan bo mau va nhém 1 — nhém khéng hoan

thanh thong bao mua lai cd phiéu trong nghién ctu ciing nhu bién SIZE véi nhom

2. Su khac biét chi nam & bién BTM véi nhdm 2 — nhém hoan thanh thdng bao mua
lai c6 phiéu. Md hinh OLS véi bién phu thudc 1a bién ANN (-1, 1) it tim thdy bing

chang vé cac nhan té anh hudng hon so véi bién phu thuoc END (-1, 1) c6 thé duoc

ly giai rang nhitng phan tng vé gia c6 phiéu cua doanh nghiép hau nhu déu duoc
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thé hién rd & ngay két thdc mua lai, trong khoang thoi gian 10 ngay sau dén ngay
cong bd két qua giao dich thi phan tng nay khong con rd rang nhu ngay két thic
viéc thuc hién mua lai c6 phiéu nita.

Doi véi nhém 2 — nhdm hoan thanh théng bao mua lai ¢6 phiéu, bién BTM
c6 mdi quan hé cung chiéu vai loi nhuan bit thudng tich liy cua doanh nghiép
trong 1 ngay trudc va sau ngay thong bao két qua mua lai c6 phiéu véi muc ¥ nghia
thong ké 1a 5%. Két qua nay gidng véi nghién ciu cia Ben-Rephael va cong su
(2013) khi chénh léch giira gia tri sd sach va gia tri thi trudng cang Ion thi céc
doanh nghiép déu c6 xu hudng hoan thanh ké hoach mua lai ¢6 phiéu véi muc tiéu

tang gia co phiéu vé gia trj thuc.
4.3.4. Anh hwéng cia mua lgi cé phiéu 18n cac cong ty trong cling nganh
4.3.4.1.Két qua md hinh si dung phwong phdp nghién ciru sw Kién

Nghién ctu tiép tuc st dung phuong phap nghién ctru sy kién va kiém dinh t-
test dé dua ra két qua anh hudng cua cac chuong trinh mua lai ¢ phiéu 18n gia cb
phiéu cua céc cong ty trong cing nganh thong qua danh gia chi s6 CAR (loi nhuan
bat thuong tich liiy) cua doanh nghiép thdng béao mua lai va chi sé ACAR (loi nhuan
bat thudng tich lily trung binh) cua cac cong ty trong cting nganh. Nghién ciru so sanh
phan ung giira loi nhuan bét thuong tich lily cta cong ty c6 chuong trinh mua lai ¢b
phiéu véi loi nhuan bat thuong tich lily trung binh ctia céc cong ty trong cling nganh
céng nghiép tai Viét Nam dé danh gia hiéu (g noi nganh theo huéng tich cuc hay
tiéu cuc. Bén canh do, gidng voi phan tich anh huong Ién gia co phiéu trong ngan han
cua doanh nghiép thdng bdo mua lai thi anh huang [én c&c cong ty trong cung nganh
van tiép tuc dugc tap trung phan tich anh huong trong hai ngay dién ra & budc 6 va
budc 7 trong quy trinh mua lai c6 phiéu. Bang 4.16 dudi diy mo ta CAR cua cac
doanh nghiép thong bao mua lai c6 phiéu va ACAR cua cac cong ty trong clng
nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2010 — 2017. Loi nhuan bat
thuong tich lity va loi nhuan bat thuong tich lily trung binh duogc tinh toan trong cac
khung su kién (-10, 10), (-5, 5), (-3, 3), (-1, 1), (-3, -1) va (1, 3) xung quanh 2 ngay:
ngay két thic viéc mua lai c6 phiéu (END) va ngay théng bao két qua giao dich mua
lai c6 phiéu str dung md hinh thi truong (ANN).
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Bang 4.16: Loi nhuan bat thwong tich lily ciia doanh nghiép thong béo va
loi nhuan bét thwong tich liily trung binh céia cac cong ty trong cing nganh

cong nghiép tai Viét Nam giai doan 2010 — 2017

Khung sw kién CAR ACAR diff
(= CAR; - ACAR)

Giatri TB -0,007 0,013 -0,020
END (-10, 10) -

Kiémdinht  -0,529 -1,037 -1,037

Giatri TB 0,007 0,013 -0,006
END (-5, 5) -

Kiém dinh t 0,671 -0,520 -0,520

Giatri TB 0,007 0,010 -0,003
END (-3, 3) .

Kiém dinh t 0,907 -0,323 -0,323

Giatri TB -0,003 0,005 -0,008
END (-1, 1) .

Kiémdinht  -0,548 -1,404* -1,404*

Giatri TB 0,008 0,004 0,004
END (-3, -1) .

Kiémdinht  1,507* 0,816 0,816

Giatri TB 0,001 0,006 -0,005
END (1, 3) .

Kiém dinh t 0,199 -0,809 -0,809

Giatri TB -0,002 0,009 -0,011
ANN (-10,10)

Kiémdinht  -0,160 -0,963 -0,963

Giatri TB 0,004 0,004 0,000
ANN (-5, 5) .

Kiém dinh t 0,409 0,034 0,034

Giatri TB -0,003 0,002 -0,005
ANN (-3, 3) -

Kiémdinht  -0,314 -0,513 -0,513

Giatri TB -0,002 0,003 -0,005
ANN (-1, 1) -

Kiémdinht  -0,296 -0,730 -0,730

Giatri TB 0,005 0,002 0,003
ANN (-3, -1) -

Kiém dinh t 0,937 0,613 0,613

Giatri TB -0,005 0,000 -0,005
ANN (1, 3) -

Kiémdinht  -0,934 -0,896 -0,896

* twong Ng Vi cac mirc ¥ nghia thong ké 10%

(Nguon: Tac gid tinh toan bang phan mém Stata 13)
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Két qua nghién ctru anh huéng ddi véi gia co phiéu cua cac cong ty trong
cuing nganh cdng nghiép tai Viét Nam giai doan 2010 — 2017 cho thay phan 16n cac
khung su kién déu khong xuét hién loi nhuan bat thuong tich liy trung binh xung
quanh ca 2 ngay doanh nghiép cung nganh két thic viéc thuc hién mua lai cé phiéu
hay doanh nghiép cung nganh théng bao két qua mua lai c6 phiéu. Nhitng ly giai
cho két qua nay ciing gan giéng so véi nhitng anh huéng I18n chinh doanh nghiép
thong bao riang dudng nhu thi truong ching khoan néi chung va cac doanh nghiép
trong nganh cong nghiép tai Viét Nam néi riéng déu khdng danh nhiéu sy quan tam
t6i cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu va thong tin nim bat cham nén nhing tac
dong cua cac chuong trinh mua lai ¢o phiéu lén cac cong ty trong clng nganh gan
nhu khong c6. Tuy nhién, chi cd khung su kién (-1, 1) xung quanh ngay doanh
nghiép két thic viéc mua lai c6 phiéu c6 xuat hién loi nhuan bat thuong tich liy
trung binh cta nganh 13 0,5%, cao hon 0,8% so vé&i loi nhuan bat thuong tich liy
cua doanh nghiép thdng bao véi CAR (-1, 1) 1a am (-0,3%) tai mic ¥ nghia thdng
ké 10%. Phan ¢tng nay cho thay nhan dinh vé hiéu ang lan toa thoéng tin thi truong
cua cac théng bao mua lai co phiéu tgi cac cong ty trong cling nganh khi ma nhiing
thong bao nay mang lai phan ng tich cuc téi gia cd phiéu cac cong ty trong cuing
nganh. Tuy nhién phan ¢ng nay 1a rat nho, chi dudi 1% cho thay du nghién ctu tim
ra bang chang vé su xuat hién caa loi nhuan bat thudng tich lily trung binh trong
khoang 1 ngay trudc va sau ngay két thic viéc mua lai co phiéu thi thyuc té nhiing
chuong trinh mua lai ¢6 phiéu trong nganh céng nghiép déu co tac dong rat it toi
cac cong ty trong cung nganh, con lai hau nhu 1a khong c6 anh huong gi. Két qua
nay gidng véi nghién cieu cia Jukka (2007) tai thi trudng Phan Lan.
4.3.4.2.Két qud mé hinh phwong phdp binh phirong théng thieong nhé nhat

< Thong k& md ta cac bién trong md hinh hai quy OLS gidi thich c&c nhan to
anh huong toi ACAR cua cac cong ty trong cung nganh cdng nghiép

Bang 4.17 duéi ddy mo ta mot s6 diac diém dinh lwong caa cac bién trong md
hinh héi quy OLS c6 kha niang anh huong téi loi nhuan bat thuong tich liy trung
binh cuaa cac cong ty trong cung nganh céng nghiép trong 3 ngay xung quanh cac

chuong trinh mua lai c6 phiéu.
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Bang 4.17: Théng k& mé ta cac bién trong md hinh hdi quy OLS giai thich
cac nhan té anh hwéng téi ACAR (-1, 1) ciaa cac cong ty trong cling nganh

cdng nghiép niém yét tai Viét Nam

Bién S6lwong  Giatri o léch Gia tri Gia tri

mau  trungbinh  chuin nhé nhat 16N nhat
CAR (-1, 1) 92 -0,004 0,077 -0,310 0,206
ROE 92 0,134 0,040 0,054 0,191
CASH 92 0,084 0,009 0,071 0,101
LEV 92 2,157 0,081 1,870 2,271
SIZE 92 26,785 0,111 26,558 27,067
INTEREST 92 95,504 27,669 34,625 121,772
LIQUID 92 1,131 0,116 1,012 1,453
PERIOD 92 0,087 0,283 0,000 1,000

(Nguon: TAc gid tinh toan bang phan mém Stata 13)

Bién CAR c6 gia tri trung binh 12 -0,004 véi gia tri nho nhat 14 -0,310 va gia

tri 16n nhat 14 0,206, chi ra rang cac doanh nghiép cong nghiép trong mau quan sat
c6 théng bao mua lai c6 phiéu hau nhu xuét hién lgi nhuan bat thuong tich liy 4m
trong khung su kién (-1, 1). Céc cong ty trong cing nganh céng nghiép déu cé kha
ning tao ra loi nhuan vi gia tri trung binh cua bién ROE 1a 0,134, véi gié tri nho
nhat van 16n hon 0 13 0,054. Bién CASH c6 gia tri trung binh 12 0,084, cho thay tién
va cac khoan twong duong tién cua cac doanh nghiép trong mé hinh 1a twong déi it
S0 véi tong tai san doanh nghiép cé. Trong khi d6, gia tri trung binh cua bién LEV
la 2,157 cho thay cac doanh nghiép trong mau nghién ctru khdng gap van dé qua Ién
vé don bay ng. Bién SIZE khong c6 su chénh léch 16n véi gia tri nho nhét 1a 26,558
va gié tri 16n nhat 1a 27,067, cho thay cac cong ty trong cling nganh co su tuong
dong vé quy md tong tai san cia doanh nghiép. Bién INTEREST c6 gia tri trung
binh twong d4i cao 12 95,504 vai su khéc biét rat I6n vé kha ning thanh toan 13i vay
giita cac cong ty trong cuing nganh cong nghiép tir gia tri nho nhat 1a 34,625 cho toi
gia tri 16n nhat 1a 121,772 nhung nhin chung cac cong ty trong cing nganh cong
nghiép déu c6 kha nang chi tra lai vay rat tét. Tinh thanh khoan cua cac mau quan
st trong nghién ctru ciing rat tbt vi gia tri trung binh cua bién LIQUID la 1,131.
Trong giai doan 2010 - 2017 thi chi c6 khoang 8,7% céc thdng béao mua lai ¢6 phiéu

trong ndm 2016 va 2017, con lai déu nam & giai doan trudc nim 2016. Véi viéc
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Chinh phu ban hanh Thong tu 203/2015/TT-BTC ¢0 hiéu luc tir nam 2016 véi quy
dinh nghiém cam céc to chtic cong bd thong tin vé mua lai ¢6 phiéu nhung khong
thuc hién cac giao dich da cong bd da phan nao 1am cho cac doanh nghiép ciing dé
dat hon trong viéc st dung mua lai ¢6 phiéu nhu mét cong cu nham thuc hién cac

muc tiéu chién lugc cua doanh nghiép.

< Két qua md hinh hai quy OLS gidi thich cac nhan to dnh hweng téi ACAR (-1,

1) cuia cac cdng ty trong nganh céng nghiép xung quanh chirong trinh mua lai ¢é phiéu

Két qua kiém dinh hoi quy OLS vé mitc d6 anh huong cia cac nhan té dén
loi nhuan bat thuong tich lity trung binh cua céc ¢éng ty cling nganh trong khung su
kién (-1, 1) xung quanh ngay doanh nghiép trong nganh két thic viéc mua lai c6
phiéu va ngay doanh nghiép trong nganh théng béo két qua giao dich mua lai cb
phiéu duoc trinh bay ¢ Bang 4.18 dudi day:

Bang 4.18: Két qua hdi quy OLS giai thich cac nhan té anh hwéng dén ACAR
(-1, 1) cia cac cong ty trong cung nganh céng nghiép Viét Nam xung quanh cac

chwong trinh mua lai ¢ phiéu

Bién doc 1ap  Bién phu thuc ACAR (-1, 1)  Bién phu thujc ACAR (-1, 1)
Xung quanh ngay théng bao Xung quanh ngay két thac

Hé sé hoi quy Kiémdinht Heéso hoiquy Kiém dinht

Hang s6 -0,090 -0,04 0,184 0,08
CAR (-1,1) 0,017 0,65 0,086 2,58**
ROE 0,020 0,19 0,184 1,28
CASH 0,482 0,55 -0,023 -0,02
LEV 0,032 0,43 -0,011 -0,12
SIZE 0,003 0,04 0,001 0,01
INTEREST -0,000 -1,19 -0,000 -1,41
LIQUID -0,075 -1,80* -0,162 -2,97***
PERIOD 0,019 1,80* 0,053 3,38%**
N 92 92

R binh phuong 0,039 0,155

Kiém dinh F 2,26%* 3,68%***

* % vy *E¥ tyong (ing VOi CAC murc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%

(Nguon: Tac gid tinh toan bang phan mém Stata 13)
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Két qua tir bang 4.18 cho thay céc nhan té anh hudng twong d6i gidng nhau
t6i loi nhuan bét thuong tich lity trung binh cia cac cdng ty cuing nganh trong khung
su kién (-1, 1) xung quanh ngay doanh nghiép trong nganh két thic viéc mua lai co
phiéu va ngay doanh nghiép trong nganh théng bao két qua mua lai c6 phiéu bao
gom: bién LIQUID va bién PERIOD.

Bién LIQUID c¢6 twong quan 4m véi lgi nhuan bat thudng tich lily trung binh
cua c4c cdng ty trong cung nganh trong khung (-1, 1) vai hé sé twong quan 1an luot
la -0,075, tai mirc y nghia thong ké 10% xung quanh ngay doanh nghiép ciing nganh
thong bao két qua mua lai ¢ phiéu va -0,162 c6 ¥ nghia thong k& & mtc 1% xung
quanh ngay doanh nghiép cuing nganh két thiic viéc mua lai co phiéu. Diéu nay cho
thiy cac cong ty trong ciing nganh ma c6 kha ning thanh toan 16n, tinh hinh tai
chinh 6n dinh thi it bi anh huéng boi cac su kién mua lai c6 phiéu caa doanh nghiép
cung nganh.

Nghién ctru ciing tim ra bang chiing vé méi lién hé gitra thoi diém doanh
nghiép cung nganh thdng bao mua lai c6 phiéu véi lgi nhuan bat thuong tich liy
trung binh trong khung (-1, 1) xung quanh ngay thdng bao két qua mua lai va ngay
két thdc vi bién PERIOD c6 tuong quan duong véi y nghia thong ké & mic 10%
xung quanh ngay théng bao va 1% xung quanh ngay két thic. C6 thé thay rang, mic
du Chinh phu ban hanh Thong tur 203/2015/TT-BTC ¢6 hiéu lyc tir nam 2016 véi quy
dinh nghiém cam céc to chiic cdng bd thong tin vé mua lai ¢6 phiéu nhung khong
thyc hién céc giao dich di cong bd nhung chinh quy dinh phap luat nay lai c6 anh
hudng tich cuc t6i gia co phiéu cia cac cong ty trong nganh céng nghiép. Piéu nay la
hop 1y Vi véi quy dinh chit ché hon vé céc chinh séch mua lai ¢ phiéu thi s& lam cho
thi truong, cac nha dau tu cling nhu cac cdng ty trong cling nganh ¢6 niém tin vai
nhitng tin hiéu thdng tin trong théng bédo mua lai ¢4 phiéu ma bat ky doanh nghiép
nao cling nganh thyc hién. Co6 thé thay rang vai chinh doanh nghiép thyc hién thong
bao mua lai co phiéu thi thoi diém ban hanh luat c6 anh huong tiéu cuc t6i gia nhung
VGi cac cong ty cling nganh thi day co thé 1a co hoi dé danh gia dang dan vai tin hiéu
thong tin trong cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu, qua d6 tan dung dé cac chuong

trinh mua lai c6 phiéu ndy anh huong tét toi doanh nghiép cua minh.
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Xét riéng anh huong dén ACAR (-1, 1) caa c&c cong ty trong clng nganh
xung quanh ngay doanh nghiép thong bao mua lai ¢ phiéu két thic viéc mua lai thi
bién CAR (-1, 1) c¢6 twong quan duong 1a 0,086 & muc ¥ nghia théng ké 5%. Két
qua nay cang ¢ thém cho Iy giai vi c6 hiéu tng lan téa thdng tin tot caa thi trueong
ma cd su xuét hién cua logi nhuan bat thuong tich liy trung binh cua cac cong ty
cuing nganh trong khung (-1, 1) xung quanh ngay két thic. Khi doanh nghiép dua ra
thong bao mua lai ¢ phiéu, gia c6 phiéu caa doanh nghiép d6 thuong co xu hudng
tang vi né duoc xem nhu mét tin hiéu ra thi truong rang nganh cong nghiép ciing
dang co6 nhirng lgi thé nhat dinh, trong d6 c¢6 phiéu khdng chi caa doanh nghiép dé
ma ca nganh co thé déu dang bi dinh gia thap. Do dé, co phiéu ciia cac cong ty cing
nganh ciing tré nén hap dan hon va gia c6 phiéu s& co xu hudng tang gidng doanh
nghiép thuc hién. Két qua nay giong véi nhiéu nghién ciru trude day nhu nghién
ctru caa Akhigbe va Madura (1999) vé cac doanh nghiép thuoc nganh ngan hang
hay Chang va cong su (2012) nghién ctru trén mau la cac doanh nghiép c6 mua lai

co phiéu tai Pai Loan.
4.3.5. Két qua nghién ciu tir phwong phdp phéng van sau

Téc gia da dat ra 3 cau hoi vé dong co thuc hién hoat dong mua lai c6 phiéu,
2 cau hoi lién quan téi anh hudng cua hoat dong mua lai ¢6 phiéu va 2 cau hoi danh
gia vé hoat dong mua lai ¢6 phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét
tai Viét Nam hién nay ciing nhu nhirng kién nghi dé hoan thién hoat dong nay cho
cac nha quan tri va cac chuyén gia trong linh vuc tai chinh. Trudc khi tra loi bang
cau hoi phong van sau, nhitng ngudi tham gia phong van déu dong y rang tai Viét
Nam hién nay hau nhu mua lai ¢6 phiéu déu duogc thyuc hién duéi hinh thac mua lai
co phiéu trén thi truong ma, khdng rang budc doanh nghiép théng bao mua lai co
phiéu c6 nghia vu phai hoan thanh viéc mua lai theo ding nhu ké hoach.

Vé dong co ma cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam
thuc hién hoat dong mua lai c6 phiéu: cac nha quan tri déu tra 16i ring doanh nghiép
thue hién mua lai c6 phiéu dé giam bét ti 1& chi tra ¢ tac toi cd dong va diéu chinh
chi s6 EPS, ¢d 1 nira cac nha quan tri cho rang muc tiéu diéu chinh gi& c6 phiéu
cling 12 déng co ma cac doanh nghiép ndy can nhic khi thuc hién viéc mua lai.

Trong khi d6, cac chuyén gia tai chinh lai cho riang dong co chinh ma cac cong ty
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cdng nghiép niém yét tai Viét Nam thuc hién mua lai c¢6 phiéu 1a lam ting gia cb
phiéu. Dbi véi tinh trang khdng hoan thanh giao dich mua lai dng nhu théng bao
mua lai c6 phiéu cac nha quan tri déu tir chéi tra 16 trong khi d6 cac chuyén gia tai
chinh déu khing dinh dén hon 70% cac thong bao mua lai c6 phiéu trén thi truong
mé déu khong dugc hoan thanh ding theo ké hoach, tirc 1a cac cong ty cong nghiép
chi mua lai véi sé lugng c6 phiéu it hon so voi thong bao. Diéu ndy c6 thé thay rd
vé thdng ké va nhitng con sé giao dich cdng khai trén thi truong. Bén canh do, ca
cac nha quan tri va cac chuyén gia tai chinh déu dong y rang tan suat thuc hién mua
lai ¢6 phiéu phu thudc vao cac muc tiéu cu thé ciaa mdi doanh nghiép.

Vé anh huong cia hoat dong mua lai co phiéu: Nhimg ngudi tham gia phong
van déu c6 chung cau tra loi rang hoat dong mua lai ¢6 phiéu c6 anh huéng dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh va gia c6 phiéu caa chinh doanh nghiép thyc hién.
Tuy nhién anh huong nay la khong nhiéu, theo huéng tich cyc hay tiéu cuc con phu
thudc vao tirng doanh nghiép cu thé. Trong khi d6, anh hudéng cua hoat dong mua
lai c6 phiéu dén céac cong ty trong cliing nganh chi c¢6 4/10 nguoi tham gia phong
van cho rang hoat dong mua lai co phiéu c6 mang lai anh huong noi nganh, nganh
nao ma dién ra cang nhiéu giao dich mua lai ¢ phiéu thi cang cé nhiing tac dong
nhat dinh t6i cac cong ty trong ciing nganh.

Vé danh gia hoat dong mua lai c6 phiéu: Cac nha quan tri va cac chuyén gia
tai chinh tham gia phong van cling c6 chung nhan dinh 1a hoat dong mua lai ¢6
phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép dién ra kha nhiéu véi sé luong giao
dich twong d6i 16n nhung vin chua nhan duoc sy quan tim ding muc tir thi trudng
va cac nha dau tu. Diéu nay ciing duoc cho co lién quan dén hé théng phap luat vé
hoat dong mua lai c6 phiéu tai Viét Nam van chwa dugc hoan thién, con nhiéu 15
hong. Vi vay, cac dbi tuong phong van déu dua ra kién nghi can thiét nhat hién nay
chinh 12 hoan thién khuén kho phép luat diéu chinh hoat dong mua lai c6 phiéu. Tuy
nhién, cic chuyén gia tai chinh con c6 thém dé xuat can lam minh bach hon quy
trinh mua lai ¢6 phiéu nhu cong bd ké hoach mua lai ¢6 phiéu can phai duoc cong
khai theo dung quy trinh, qua d6 gia ting niém tin cho thi truong va cac nha dau tu.

C6 thé thay rang, nhiing thong tin thu thap duoc qua phuong phap phong van

sau da bd sung cho két qua nghién ctu tir cac mé hinh dinh lwong. Néu md hinh
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Tobit dua ra két luan cac cong ty cong nghiép niém yét tai Viét Nam cé hoat dong
mua lai c6 phiéu s& chi tra c6 tic it hon cho ¢6 déng thi cac nha quan tri ciing cho
rang ddy 13 dong co doanh nghiép ho thuc hién mua lai c6 phiéu. Tuy nhién, ngoai
dong co nay, cac nha quan tri va cac chuyén gia con bd sung thém cac dong co khac
ma chwa kiém dinh dwgc trong mé hinh dinh lwong nhu didu chinh chi sé EPS hay
diéu chinh gia c6 phiéu doanh nghiép. Bén canh do, két qua tir mé hinh dinh luong
va cau tra loi cua cac chuyén gia, nha quan tri déu dua ra cung két luan hoat dong
mua lai ¢6 phiéu ¢ anh huong dén hiéu qua hoat dong kinh doanh, gia co phiéu cua
doanh nghiép thuc hién va gia co phiéu cia cic cong ty trong cing nganh, nhung

anh huong nay l1a khong nhiéu.
4.3.6. Thdao ludn va danh gia chung két qud nghién ciu

Bang cac phuong phap nghién ciru dinh lwong va nghién ctu dinh tinh, két
qua nghién ciau da mang lai nhitng danh gia nhat dinh vé hoat dong mua lai co
phiéu tai cac cdng ty trong nganh céng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai
doan 2010-2017.

(1) Péng co cdc cong ty cong nghiép niém yét tai Viéet Nam thyc hién mua lai cé

phiéu bao gom diéu chinh chi sé EPS, ting gid ¢é phiéu va chi tra cé tite it hon

M6 hinh Tobit di két luan céc cong ty cong nghiép niém yét tai Viét Nam
thuc hién mua lai c6 phiéu s& chi tra co tac it hon. Két qua nay giéng véi nghién
ctru cua Dittmar (2000) nhung lai c6 su khéc biét vai cac nghién cau trén tat ca cac
cong ty niém yét tai Viét Nam cua Tir Thi Kim Thoa va cong su (2015) va Nguyén
Thi Hoa Hong va cong sy (2017) khi nhitng nghién ciu nay khong tim thy bang
chang nao chieng minh cho méi lién hé gitta mua lai cé phiéu va chi tra ¢ tic. Bén
canh do, két qua tra loi tir nhitng ngudi tham gia phong véan sau ciing b sung cho
dong co ma cac nha quan tri cac cong ty cong nghiép niém yét ¢ thuc hién mua lai
cd phiéu bao gom diéu chinh chi sb EPS va lam ting gia ¢ phiéu. Nhitng dong co
nay hoan toan phi hop véi két qua diéu tra phong van trong nghién cau cua Baker
va cong su (2003). Sy két hop hai phuong phap nghién ctru dinh lugng va dinh tinh
d3 1am rd hon nhimg dong co cu thé cua céc cong ty cdng nghiép niém yét tai Viét

Nam thuc hién mua lai c6 phiéu. Tuy nhién, nghién citu van chua tim thiy céc bang
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chung vé hai dong co rat hay duoc dé cap trong cac nghién ciu trude 1a: phat tin
hiéu vé& dinh gia thap hay giam chi phi dong tién tu do. Diéu nay c6 thé duoc giai
thich 1a s6 luong giao dich mua lai ¢6 phiéu trong nganh cong nghiép du dung tht
hai nhung van chua du 16n dé dua ra cac két qua c6 y nghia théng ké véi hai dong

CO nay.

(2) Hoat déng mua lgi cé phiéu mang lai nhiing dnh hweong tich cuc téi hiéu qua

hoat déng kinh doanh cuia doanh nghiép thuc hién théng qua chi s Tobin’s Q

M6 hinh hdi quy tac dong cé dinh phan tich duoc anh huéng tich cuc cua
mua lai c6 phiéu 1&n hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac cong ty cdng nghiép
niém yét tai Viét Nam giai doan 2010-2017 théng qua chi s6 Tobin’s Q. Két qua
nay c6 su twong ddng voi nghién ciu caa Chandren va cong su (2017) khi tac gia
cling dua ra két luan cong ty cang mua lai nhiéu co phiéu thi chi s6 Tobin’s Q cang
tang. Tuy nhién, nghién ctiru chua tim ra bang chiing cho anh huong cia mua lai ¢o
phiéu Ién cac chi sé ROA hay ROE. biéu nay c6 thé giai thich rang hoat dong mua
lai co phiéu thuong mang lai cac tac dong Ién tiém nang lgi nhuan trong tuwong lai

cua doanh nghiép hon 1 phan &nh qua cac chi s6 lgi nhuan trén sé sach.

(3) Hoat déng mua lai cé phiéu hau nhuw khéng danh hirong téi gia co phiéu cua
doanh nghiép thdng b&o ngogi trir lam tang nhe gia cé phiéu doanh nghiép thdng

bdo trong ba ngay triéc khi doanh nghiép két thic giao dich mua lgi

Két qua kiém dinh tir phuong phap nghién ctu su kién va kiém dinh t-test
cho thiy hau nhu cac khung sy kién xung quanh hoat dong mua lai c6 phiéu tai cac
cong ty céng nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2010-2017 déu khong thay
xuat hién lgi nhuan bét thuong tich liy — chi s6 do ludng bién dong gia co phiéu,
ngoai trir két qua gia cd phiéu cua doanh nghiép thong bao mua lai c6 phiéu sé tang
lén trong khung (-3, -1) trudc ngay doanh nghiép két thic viéc mua lai co phiéu.
Két qua nay hoan toan khac biét so voi cac nghién ctu trude trén thé giéi nhu
Ikenberry va cong su (1995), Liu va Ziebart (1997), Hatakeda va Isagawa (2004),
Liao va cong su (2005), McNally va cong su (2006) khi chi ra rang cac thong bao
mua lai c6 phiéu déu lam ting gia co phiéu va ciing khong co su tuwong dong véi

nghién ctu cia V& Xuan Vinh va Trinh Tan Luc (2015) trén cac cong ty phi tai
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chinh Viét Nam tir ndm 2008 dén nam 2014 khi nhém tac gia két luan thi trudng c6
phan &ng véi hoat dong mua lai ¢ phiéu nhung phan ung cham. Diéu nay cé thé
giai thich bang cac nguyén nhan: (1) hoat do6ng mua lai c6 phiéu van chua nhén
duoc su quan tAm dung mac tir thi truong, cdc nha dau tu va cac ¢ dong va (2) co
thé ton tai tinh trang ro ri thong tin trudc khi doanh nghiép thuc hién mua lai cb
phiéu nén tao ra sy bat can xing théng tin giira cac ddi twong khac nhau trén thi

trrong tai chinh.

(4) Hoat déng mua lgi cé phiéu cia mét doanh nghiép niém yét trong nganh

cdng nghiép mang dén nhiing danh hweng tich cuec téi cac cong ty trong cling nganh

Bang phuong phap nghién ctu sy kién va kiém dinh t-test, két qua nghién
ctru cho thay gia co phiéu cua cac cong ty trong cing nganh ciing ting nhe trong
khung su kién (-1, 1) xung quanh ngay mét cong ty trong nganh két thic viéc mua
lai ¢6 phiéu, ngoai ra khdng xuat hién loi nhuan bat thuong tich liy trung binh trong
cac khung su kién con lai. Két qua nay giéng véi nghién cau cua Jukka (2007),

phan &nh nhitng hiéu tng tich cuc nhu nghién ciru ctia Akhigbe va Madura (1999).

(5) Bién déng gia co phiéu cua doanh nghiép thong bao mua lgi va cac cong ty
trong cung nganh phu thugc vao tinh hinh th; truwong va hoat déong kinh doanh cua

doanh nghiép truéc khi thuee hién mua lgi cé phiéu

M6 hinh hoi quy OLS kiém dinh céc nhan t6 nhu tinh thanh khoan
(LIQUID), dong tién ty do (FCF), quy md tong tai san (SIZE), gia tri so sach so véi
gid tri thi truong cua doanh nghiép (BTM) va thoi diém ban hanh cac vin ban phap
luat diéu chinh hoat dong mua lai c6 phiéu s& c6 anh huong dén lgi nhuan bat
thuong tich 1ty cia doanh nghiép thuc hién xung quanh su kién doanh nghiép do
mua lai c6 phiéu trong khi cac nhan t6 anh hudng téi loi nhuan bat thuong tich liy
trung binh cua cac cong ty trong cung nganh céng nghiép giai doan 2010-2017 xung
quanh sy kién mua lai c6 phiéu bao gom loi nhuan bat thuong tich lily cia doanh
nghiép thdng béo xung quanh su kién mua lai ¢ phiéu, tinh thanh khoan va thoi
diém thong bao mua lai c¢6 phiéu. C6 thé thdy rang, anh huong cua hoat dong mua

lai c6 phiéu Ién gia co phiéu cua doanh nghiép thuc hién hay cac cong ty trong cling
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nganh con phu thudc vao cac yéu té lién quan dén tinh hinh thi truong va két qua
hoat dong kinh doanh caia doanh nghiép trude khi thuc hién mua lai c6 phiéu.

T nhitng két qua nghién ctu trén, c6 thé dua ra duoc nhirng han ché giai
thich cho nhitng két qua nay.

Thet nhdt, hoat d6ng mua lai ¢4 phiéu van chua nhan duoc s quan tim ding
muc tir thi trudng, cac nha dau tu, cic cd dong va cac cong ty trong ciing nganh.

Thet hai, théng tin vé ngay cong bé ké hoach mua lai c¢o phiéu trén thyc té
khong dugc cong khai theo dung quy dinh nén c6 thé dan dén tinh trang ro ri théng
tin truée khi doanh nghiép thuc hién mua lai ¢6 phiéu.

Ther ba, céc thdng bdo mua lai co phiéu cua cac cong ty trong nganh cong
nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017 déu duoc thuc hién theo
hinh thitc mua lai ¢ phiéu trén thi truong ma nén khdng rang budc trach nhiém
phai hoan thanh dung nhu ké hoach cong bd ban dau. Bén canh do, mic du di c6
van ban phap luat dé cap dén van dé& nay nhung van con long 1éo nén céc doanh
nghiép duong nhu khong co ¥ dinh hoan thanh viéc mua lai 100% nhu da thong bao

tu trudc.
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CHUONG 5: GIAI PHAP VA KIEN NGHI NHAM HOAN
THIEN HOAT PONG MUA LAI CO PHIEU TAI CAC
CONG TY TRONG NGANH CONG NGHIEP NIEM YET
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

5.1.  Pinh hwéng phat trién caa nganh cong nghiép Viét Nam trong thoi
gian toi

Ngay 22/3/2018, Nghi quyét s6 23-NQ/TW vé Dinh huéng xay dung chinh
sach phat trién cong nghiép quéc gia dén nim 2030, tim nhin dén nim 2045 da
duoc ban hanh. Cu thé: “Muc tiéu dén nam 2030, Viét Nam hoan thanh muc tiéu
cbng nghiép hod, hién dai hoa, co ban tré thanh nudc cdng nghiép theo hudng hién
dai; thudc nhom 3 nuéc dan dau khu vuc ASEAN vé cdng nghiép, trong d6 mot sé
nganh cdng nghiép cé sic canh tranh qubc té va tham gia sdu vao chudi gia tri toan
cau. Pén nim 2045, Viét Nam tré thanh nudc cong nghiép phat trién hién dai”,

trong d6 muc tiéu cu thé dén nam 2030 bao gom:

- Ty trong cng nghiép trong GDP dat trén 40%; ty trong cdng nghiép ché bién,
ché tao trong GDP dat khoang 30%, trong d6 cong nghiép ché tao dat trén 20%.

- Ty trong gié tri san pham cdng nghiép céng nghé cao trong cac nganh ché
bién, ché tao dat tdi thiéu 45%.

- Ty trong tang truéng gia tri gia tang cong nghi¢p dat binh quén trén
8,5%/nam, trong d6 cong nghiép ché bién, ché tao dat binh quéin trén 10%/nim.

- Tbc do tang nang suit lao dong cong nghiép dat binh quan 7,5%/nam.

- Chi s hiéu suit canh tranh cdng nghiép (CIP) nim trong nhém 3 nudc dan
diu ASEAN.

- Ty I¢ lao dong trong linh vuc cdng nghiép va dich vu dat 70%.

- Xay dung duoc mot s cum lién két nganh cong nghiép, doanh nghiép cong

nghiép trong nudc co quy mo 16n, da qudc gia, co ning luc canh tranh qubc té.

Dé dat duoc cac muc tiéu trén, nhimg dinh huéng/phuong hudng xay dung

chinh sach phat trién céng nghiép qudc gia bao gom:
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5.1.1. Phan bé khéng gian va chuyén dich co cdu nganh cong nghigép

- Thuc hién diéu chinh phan bd khéng gian cdng nghiép phu hop véi yéu cau
co cau lai cac nganh céng nghiép va phét trién cac nganh kinh té trén tirng ving,
tirng dia phuong theo hudng tap trung, khong dan déu theo dia gigi hanh chinh, bao
dam yéu cau bao vé méi trudng, qudc phong, an ninh.

- Xay dung céc tiéu chi, diéu kién, co ché cu thé dé xac dinh va phat trién cac
cum lién két nganh céng nghiép, bao dam tap trung, trong tam, trudc hét wu tién lua
chon phat trién tai cac ving, dia phuong da budc dau hinh thanh cac cum lién két
nganh coéng nghiép hoic c6 loi thé vé giao thong, dia kinh té, tai nguyén, lao dong,
logistics, c6 kha nang tr¢ thanh dong luc tang truong.

- Xay dung co ché, chinh sach thic day chuyén dich co ciu noi nganh cong

nghiép theo hudng néng cao gia tri gia tang va mirc 4o théng minh.
5.1.2. Phét trién cac nganh cong nghiép wu tién

- Lua chon mot sb nganh cong nghiép dé wu tién phat trién theo hudng dap
ing cac nguyén tac: (1) c6 kha nang tham gia sdu vao mang san xuat va chudi gia
trji toan cau; (2) c6 ¥ nghia nén tang, co6 tac dong lan toa cao dén cac nganh kinh té
khac; (3) str dung cac cong nghé sach, than thién véi moi truong; (4) cé kha nang
tao ra gia tri gia ting cao; (5) mot sé nganh cong nghiép sir dung nhiéu lao dong ma
Viét Nam van dang c6 loi thé.

- Giai doan dén nam 2030, tap trung uu tién phat trién mot s6 nganh cong
nghiép nhu: Cong nghé thdng tin va vién thong; cong nghiép ning luong sach, ning
luong tai tao, nang lugng thdng minh; cdng nghiép ché bién, ché tao.

- Giai doan 2030-2045, tap trung uu tién phat trién cac thé hé mai cua nganh
cdng nghiép cong nghé thong tin va vién théng; pho cap cong nghé ki thuat sb, tu
dong hoé, thiét bi cao cap, vat liéu méi, céng nghé sinh hoc.

- Céc chinh sach hd tro cua Nha nudc ddi véi cac nganh cong nghiép uu
tién phai theo co ché thi truong, tuan thi cac diéu khoan cam két quéc té ma Viét
Nam di tham gia ky két; c6 thai han cu thé (trung binh 1a 5 nim nhung khong

qua 10 nam).
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5.1.3. Tao méi trwong diu tw, kinh doanh thuan lgi cho phat trién cong nghiép

- Thuc thi cac chinh séch bao dam 6n dinh vitng chic kinh té vi mé dé tao diéu
kién thu hut dau tu va phat trién cdng nghiép.

- T6 chuc lai thi truong cac san pham cong nghiép.

- Xay dung chinh sach dot pha tao lap moéi truong khoi nghiép trong linh vuc

cdng nghiép, nhét 1a khai nghiép d6i méi sang tao.
5.1.4. Phét trién doanh nghiép cong nghiép

- Pay nhanh viéc sap xép, d6i méi cac doanh nghiép nha nudc trong linh vuc
cdng nghiép thdng qua viéc trién khai thuc hién c6 hiéu qua Nghi quyét sé 12-
NQ/TW, ngay 03/06/2017 cua Ban Chap hanh Trung uong khoa XII. Nha nudc chi
nam gitt ¢ phan chi phéi ddi véi cac doanh nghiép c6 hoat dong trong cac nganh
dic bigt quan trong veé kinh té gan véi quéc phong, an ninh.

- Phaét trién cac doanh nghiép cong nghiép tu nhan trong nudc thuc su tro
thanh mot dong luc quan trong cho phat trién cong nghiép dat nuéc nhu nang cao
nang lyc cong ngh¢, quan tri cho cac doanh nghiép cong nghiép trong nudc.

- Khuyén khich phat trién cac doanh nghiép nho va vira, cac doanh nghiép hd
tro thudc moi thanh phan kinh té.

- D6i méi chinh sach va day manh thu hit dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI)

vao cong nghiép, nhat 1a cong nghiép ché bién, ché tao.
5.1.5. Phét trién nguon nhan lec cong nghiép

- Nghién cuu, thuc hién co ché, chinh sach phat trién nhan luc cong nghiép,
dap ng yéu cau cong nghé hoa, hién dai hoa, dic biét 12 yéu cau cua cuoc Céch
mang cong nghiép lan thu 4.

- Co cau lai, d5i mé&i va nang cao cac co s dao tao nham tao ra nguon nhan
luc cdng nghiép c6 kha nang 1am chi va tiép nhan cac cdng nghé san xuat moi.

- Hoan thién co ché, chinh sach dé phat trién dong bo, lién thong thi truong lao
dong cong nghiép vé ca quy md, chat lugng lao dong va co cau nganh nghé.

- Ra soat, diéu chinh, bd sung cac chinh sach bao dam phac lgi xa hi cho
ngudi lao dong trong linh vuc céng nghiép, bao gébm ca chinh sach vé tién luong,

bao hiém, bao ho lao dong.
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- Tang cuong xay dung va phat huy vai tro cia doi ngli doanh nhan cong
nghiép Viét Nam trong thoi ky ddy manh cong nghiép hoa, hién dai hoa va hoi nhap
qudc té.

- Chu trong xa@y dung doi ngi cong nhan Viét Nam co tac phong cong nghiép,
y thuc to chac ky luat, tay nghé cao, c6 ning luc tiép thu va sang tao cdng nghé
méi, lao dong dat ning suit, chat luong, hiéu qua cao; gan bé mat thiét véi nhan

dan, dat nuéc.
5.1.6. Phét trién khoa hec va cong nghé cho nganh céng nghiép

- Phét trién manh mg tao sy but phéa vé ha tang, ang dung cong nghé thong tin
— truyén thong, nhat la ha tang két néi s6 (4G, 5G) bao dam an toan, dong bo dap
{rng yéu cau Internet.

- Uu tién ngudn lyc, tiép tuc trién khai c6 hiéu qua Chuong trinh d6i méi cong
nghé quéc gia dén nim 2020.

- Do6i méi, phét trién manh mé va dong bé thi truong khoa hoc — cdng nghé.

- Po6i méi can ban, dong bo co ché quan 1y tai chinh ddi véi cac té chuc va
hoat dong khoa hoc — cdng nghiép; phuong thirc st dung ngan sach nha nudc cho
khoa hoc — cong nghé.

- HJ tro xay dung va phat trién cac doanh nghiép khoa hoc — cdng nghé trong

cbng nghiép, dac biét 1a cac nganh céng nghiép wu tién.

5.1.7. Khai thac tai nguyén, khodng sdn va bdao vé méi trwong trong qua trinh

phat trién cong nghigp

- Pay manh diéu tra co ban dia chat, tim kiém, tham do, danh gia tri luogng tai
nguyén trén dat lién va thém luc dia cua dat nudc.

- Thuc hién 16ng ghép cac yéu cau thich tng véi bién d6i khi hau, phong,
chéng thién tai, bao vé méi truong trong tat ca cac chién luoc, quy hoach, ké hoach

chuong trinh, du an phat trién céng nghiép.
5.1.8. Ndng cao nding lyc lanh dao ciia Nha nwéc, quyén 1am chi cia nhan dan

- Nang cao nhan thtc va trach nhiém cuaa céc cap uy dang va chinh quyén vé
vai trd va noi dung cua chinh sach cong nghiép quéc gia trong su nghiép cong

nghiép hod, hién dai hoa dit nudc.
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- Tang cuong hiéu luc, hiéu qua quan 1y nha nudc trong linh vuc cong nghiép.

- M6 rong su tham gia thiét thuc, ¢ hiéu qua cua Mit tran To qudc Viét Nam,
c4c t6 chuc chinh tri - xa hoi, x4 hoi — nghé nghiép, cac d6i twong chiu tac dong cua
chinh sach vao qua trinh hoach dinh va giam sat thuc thi chinh sach céng nghiép

qudc gia.

5.2. M@t sé giai phap nham hoan thién hoat dong mua lai co phiéu tai cac

cdng ty trong nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam

Véi nhitng han ché duogc rat ra tir két qua nghién ctu trong bai cling nhu
danh gia vé thuc trang hoat dong mua lai c6 phiéu tai cac cong ty trong nganh cong
nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam, tac gia dua ra so d6 cac giai phap dé doanh
nghiép thuc hién lan luot theo quy trinh bat dau tir giai doan trudc khi dua ra quyét

dinh mua lai co phiéu cho t6i khi doanh nghiép hoan thanh hoat dong nay.

So @6 5.1: So @6 céc giai phap cho cac cong ty trong nganh cdng nghiép niém

yét tai Viét Nam thuc hién nham hoan thién hoat dgng mua lai co phiéu

Budée 1: Doanh nghiép can nang cao nhan thirc vé

hoat d6ng mua lai c6 phiéu

Budée 2: Doanh nghiép phai danh gid ky ludng tinh
hinh thi trudong va hoat dong kinh doanh cua doanh

nghiép trude khi dua ra quyét dinh mua lai ¢6 phiéu

Buwdc 3: Doanh nghié€p lua chon mét hinh thurc
mua lai c¢b phiéu phu hop

Budc 4: Doanh nghi¢p nén hoan thién hé théng
cong bo thong tin dé tao niém tin cho thi trudng va
cac bén lién quan

(Nguon: Tac gid tw tong hop va dé xudt)
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5.2.1. Nang cao nhdn thizc ciza doanh nghiép khi thuc hién mua lgi cé phiéu

Két qua nghién cau cho thiy nhitng dong co va anh huéng caa hoat dong
mua lai c6 phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép tir mé hinh dinh luong
van chua rd rang va tac dong con rat it. Vi vay, dé thuc hién duoc cac muc tiéu
chién luoc cua doanh nghiép khi thuc hién mua lai ¢ phiéu thi doanh nghiép can
nang cao nhan thirc vé nhiéu khia canh khac nhau khi thuc hién hoat dong nay.

Ther nhdt, viéc tham khao cac hoat dong mua lai ¢d phiéu trén thé giéi 1a rat
can thiét dé gitp doanh nghiép c6 thé thuc hién cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu
cua minh mot cach hiéu qua. Mua lai ¢ phiéu c6 nhimng tac dong khéng chi véi gia
co phiéu, hiéu qua hoat dong kinh doanh, cac cong ty trong cting nganh ma con lién
quan Véi cau tric ¢ hitu, tinh thanh khoan va 1a cong cu chng thau tém doanh
nghiép. Vi vay, cac doanh nghiép trong nganh cong nghiép can tim hiéu ky nhitng
nghién ctu trén thé gigi va nhitg truong hop noi bat vé mua lai ¢6 phiéu dé tich
lity kién thuc, rat ra nhitng bai hoc kinh nghiém dé tir d6 dua ra nhiing quyét dinh
dung dan, phd hop véi tinh hinh thyc té cua doanh nghiép va béi canh nén kinh té
Viét Nam. Mit khéac, doanh nghiép con c6 thé sir dung mua lai ¢ phiéu dé thuc
hién cac muc tiéu khac ngoai kiém soat gia co phiéu hay cai thién hiéu qua hoat
dong kinh doanh, dic biét 1a chdng thau tém doanh nghiép vi hién nay hoat dong
mua lai va sap nhap 1a van dé rat pho bién tai Viét Nam.

Thet hai, cac doanh nghiép trong nganh cong nghiép ciing can c6 cai nhin
toan dién vé thuc trang hoat dong mua lai c6 phiéu tai Viét Nam noi chung va
nganh cbng nghiép ndi riéng la hoat dong nay van chua nhan duoc sy quan tam
dung muc tir thi truong va cac dbi tuong khac nhau c6 lién quan dén doanh nghiép
thuc hién mua lai ¢6 phiéu. Vi vay, cac doanh nghiép trong nganh céng nghiép can
phai nim bt dwoc tdm |y cua nha dau tu, thuc trang va phan wng gia co phiéu xung
quanh cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu trong thoi gian qua dé c6 ké hoach hoach
dinh va trién khai cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu nham mang lai hiéu qua cho
doanh nghiép. Ké hoach mua lai c6 phiéu can phai duoc thuc hién theo dung quy
trinh, qua d6 tao dwgc niém tin cho thi truong va nha dau tu. Pong thoi, doanh

nghiép phai 1én phuong an du phong trong truong hop phai chiu nhitng anh huong
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tidu cuc tir cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu dé doanh nghiép cé thé han ché téi da
nhitng thiét hai ma doanh nghiép phai chiu.

Thur ba, nhitng van ban phap luat hién nay tai Viét Nam da quy dinh r6 quy
trinh thuc hién mua lai ¢6 phiéu, nhung thuc trang van con nhiéu doanh nghiép
chua thyuc hién dung cac quy dinh cua phap luat khi trién khai cac chuong trinh mua
lai c6 phiéu. Cac van ban phap luat ciing ludn c6 su cap nhat, thay doi dé c6 kha
nang diéu chinh dugc hoat dong mua lai ¢ phiéu theo dang thuc té dién ra trén thi
truong. Chinh vi vay, céc doanh nghiép can nam duoc cac quy dinh vé phap luat va
nang cao Y thyuc thuc hién theo ding vin ban luat cho tat ca cac nhan vién, tham chi
c6 thé c6 hinh thirc xtr phat thich dang khi nhan vién ¢ tinh vi pham hoic vé tinh vi
pham vi khong nim duoc thu tuc phéap luat cho du diéu d6 c6 mang lai loi ich cho
doanh nghiép. Piéu nay khong chi giup co quan nha nudc dé dang trong viéc tién
hanh quan 1y ma con gitp cac nha dau tu c6 dugc niém tin vé nhiing tin hiéu thong
tin doanh nghiép dua ra thi truong.

Kha ndng va thoi gian c6 thé thuc hién: Nhitng noi dung trong giai phép
nang cao nhan thic cua doanh nghiép khi thuc hién mua lai ¢ phiéu c6 thé duoc
trien khai ngay khi cac nha quan tri nhan thirc duoc tim quan trong cua viéc tim
hiéu ky cac thong tin lién quan dén hoat dong mua lai c6 phiéu. Bén canh do, viéc
tiép thu cac bai hoc kinh nghiém ciing 1a nén tang can thiét dé phat huy ning luc
quan trj ctia ban lanh dao doanh nghiép khi quyét dinh thuc hién mua lai c6 phiéu.

Két qua du kién dat dwoc: Véi thuc trang hoat dong mua lai ¢6 phiéu chua
mang lai dugc nhiéu anh huong téi doanh nghiép thuc hién nhu hién nay thi viéc
nang cao nhan thic chinh 14 “budc dém” dau tién dé doanh nghiép nim bét duoc
khai quéat vé kién thirc va tinh hinh hoat dong mua lai c6 phiéu, qua d6 can nhac

viéc doanh nghiép thuc hién hoat dong nay.

5.2.2. Pdnh gid k§ lwéng vé tinh hinh thi trwrong va hoat déng kinh doanh cia
doanh nghiép

Céc chuong trinh mua lai c6 phiéu xuat phat tir quyét dinh cua cac nha quan
tri doanh nghiép, duoc sy thong qua cua Pai hoi dong c6 dong. Sy thanh cong cua
hoat dong nay thé hién ning luc quan tri caa ban lanh dao. Vi vay, truéc khi quyét

dinh mua lai ¢ phiéu, cac nha quan trj can cé su danh gia tong quét ca yéu té bén
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ngoai va noi tai cua doanh nghiép dé hoat dong nay mang lai két qua tich cuc nhu
doanh nghiép mong mudn.

Ther nhdt, doanh nghiép can phai tinh toan ky ludng vé phan tng cua thi
truong va lya chon thai diém thuc hién mua lai c6 phiéu cho hiéu qua. Thoi diém
doanh nghiép dua ra théng bao mua lai c6 phiéu 1a mot yéu té vo ciing quan trong
boi né anh hudng dén tdm 1y nha dau tu va thi truong ching khoan. C6 nhiéu
truong hop, doanh nghiép nhan thay c6 phiéu ciia minh dang bj mat gia lién tuc nén
da voi vang quyét dinh thuc hién cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu nham muc tiéu
tang gia c6 phiéu trg lai; tuy nhién thdng bao mua lai c6 phiéu trong nhitng trudng
hop nay d6i khi lai mang dén nhiing phan ng tiéu cuc khong nhu mong doi. Trong
truong hop ndy, cac thong béo mua lai c¢d phiéu s& lam cac nha dau tu nhan dinh
rang doanh nghiép dang thuc su gap van dé kho khan nén mai phai voi vang thyuc
hién mua lai c6 phiéu nhu vay. Mat khac, doanh nghiép hoan toan c6 thé tan dung
nhitng co hoi dén tir thi trudng theo cac gia thuyét vé thoi diém thi trudng hay giao
dich nguoc xu thé. Boi vi ¢d rat nhiéu nghién ciu trén thé gidi chi ra rang, vi doanh
nghiép mudn mua lai c¢6 phiéu véi gia thap nhat nén mua lai c6 phiéu khi gia giam
va ngirng mua c6 phiéu khi gia tang. Vi vay, can nhac nhiing yéu té vé thi truong dé
lya chon thoi diém phu hop thuc hién mua lai ¢6 phiéu 1a viéc 1am can thiét cho bat
ky doanh nghiép nao khi quyét dinh mua lai c6 phiéu va cac cong ty trong nganh
cdng nghiép niém yét tai Viét Nam ciing khong phai ngoai 18.

Thi# hai, doanh nghiép trong nganh cong nghiép tai Viét Nam can phai danh
gia dung gia tri thuc su cia co phiéu doanh nghiép minh vi viéc khéng nhan thirc
dung gia tri dan dén viéc dinh gia qua cao hay qua thap cb phiéu cua doanh nghiép
s& din dén su that bai ciia cac chuong trinh mua lai ¢ phiéu. Mot trong nhirng dong
co quan trong khi thue hién mua lai c6 phiéu 1a phat tin hiéu vé viéc ¢6 phiéu doanh
nghiép dang bi dinh gia thap, vi vay viéc dinh gia khdng chinh xac gia tri ¢ phiéu
doanh nghiép c6 thé vira 1am mét di niém tin cua thi trudng trong chuong trinh mua
lai ¢ phiéu d6, vira thé hién ning luc chua téi cua cac nha quan tri khi khdng nim
bat duoc tinh hinh thuc té cua doanh nghiép minh quan ly. Bén canh d6, méot hé qua
kém theo 12 d& dan dén su mau thuin vai cb dong vi loi ich cua ho bi anh huong khi

gia co phiéu doanh nghiép bi giam néu chuong trinh mua lai c6 phiéu that bai.
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Thet ba, doanh nghiép can danh gia cu thé va chi tiét vé tinh hinh hoat dong
kinh doanh ciing nhu cac yéu té ¢d thé anh hudng dén lgi nhuan bat thuong tich liy
cua doanh nghiép thuc hién xung quanh sy kién mua lai c6 phiéu. Két qua nghién
cau tir chuong 4 trong luan an ciing 1a mét goi y cho cac cong ty trong nganh cong
nghiép niém yét tai Viét Nam tham khao, trong dé tinh thanh khoan, lugng tién tu
do, quy mé tong tai san, gié tri so sach so véi gié tri thi truong caa doanh nghiép va
thoi diém ban hanh cac van ban phép luat méi diéu chinh hoat dong mua lai ¢
phiéu s& ¢ anh huong dén loi nhuan bat thudng tich liy hay bién dong gia co phiéu
xung quanh su kién doanh nghiép mua lai c6 phiéu. Bén canh do, viéc danh gia
chinh xac vé tinh hinh kinh doanh ciia doanh nghiép ciing phat huy duoc nhiing anh
huong tich cuc cuaa mua lai ¢ phiéu I&n hiéu qua hoat dong kinh doanh, cai thién
cac chi s6 nhu ROA, ROE hay Tobin’s Q, chi s6 gia tri kinh té ting thém EVA. Tuy
nhién, viéc thuc hién phéan tich tinh hinh tai chinh va hoat dong cua doanh nghiép
khong nén di cung véi viéc ¢b gang thay doi cac phuong phap ké toan hién hanh
nham 1am két qua kinh doanh caa doanh nghiép kém di trugc khi thuc hién mua lai
cd phiéu, qua d6 chitng minh rang hoat dong mua lai thuc sy cai thién dwoc céc chi
s6 do luong hiéu qua kinh doanh va phat tin hiéu vé trién vong cua doanh nghiép
trong twong lai vi nhitng cach 1am nay vé lau dai s& cang lam syt giam niém tin cua
thi trudng va cac bén lién quan ddi véi cac chuong trinh mua lai ¢ phiéu cua doanh
nghiép thuc hién sau nay.

Thet fuir, viéc danh gia ky ludong tinh hinh kinh doanh caa doanh nghiép con
nén di kém véi xem xét va can nhac cac dy an dau tu hién tai ma doanh nghiép dang
cd. Doanh nghiép ciing chi nén mua lai c6 phiéu khi nguén vén du va la dong tién
tu do bai vi viéc ding tién mat mua lai co phiéu s& lam mat chi phi co hoi cho
doanh nghiép khi dau tu vao cac du &n khac c6 kha ning sinh 16i cao hon. Do do,
truéc khi quyét dinh mua lai c6 phiéu doanh nghiép can phai xem xét chi phi co hoi
phai danh doi khi sir dung nguon tién ty do thay vi dau tu cho cac hoat dong khéc.
Mat khac, dac thu caa cac cong ty trong nganh cong nghiép thuong la chi phi mua
sam tai san ¢b dinh nhiéu va céac khoan tién va twong duong tién twong dbi it nén
néu doanh nghiép khong du lwong tién mat dé duy tri hoat dong thi khdng nén thyc

hién cac chuong trinh mua lai c6 phiéu.
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Kha ndng va thoi gian thyc hién: Bé thuc hién giai phap nay, doanh nghiép
can c6 thoi gian dé hoan thanh budc 1 trong so d6 giai phap ma tac gia dé xuat dé
cac nha quan tri c6 da thdng tin tong quat vé hoat dong mua lai c¢6 phiéu. Sau do,
dua trén cac bao cdo phan tich thi truong cta cac céng ty tai chinh, bao céo tai
chinh, b&o cao quan tri va nhirng tai liéu noi bo trong doanh nghiép, cac nha quan tri
cd thé phan tich va danh gia k§ ludng duoc vé ca tinh hinh ndi tai caa doanh nghiép
va tinh hinh trj trudng truéc khi dua ra quyét dinh mua lai ¢6 phiéu. Trong trudng
hop can thiét, doanh nghiép c6 thé thué mot bén tu van bén ngoai dé danh gia ky
ludng thi truong két hop véi nhitng nhin nhan, phan tich hoat dong caa doanh
nghiép do cac nha quan trj thuc hién dé mua lai c6 phiéu thuc su dat duoc muc tiéu
ma doanh nghiép dé ra.

Két qua duw kién dat dwoc: Thi truong bién dong tirng ngay, hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép ciing thay doi theo thoi gian, vi vay danh gia ding tinh
hinh thi truong va két qua hoat dong cua doanh nghiép s& tao duoc niém tin vé tinh
chinh xac cua thong tin trong cac chwong trinh mua lai ¢6 phiéu ma cac cong ty

trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam thuc hién.
5.2.3. Lura chen hinh thic mua lgi ¢é phiéu phu hep

Tat ca cac chuwong trinh mua lai ¢6 phiéu hién nay duoc cac cong ty trong
nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam thuc hién déu theo hinh thirc mua lai c6
phiéu trén thi trudng ma, tuy nhién day khong phai la hinh thac duy nhat cua hoat
dong mua lai c6 phiéu. Vi vay, viéc lya chon hinh thirc mua lai ¢6 phiéu phi hop
chinh 14 budc tiép theo dé cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu thanh cong.

Thit nhat, mac di mua lai ¢ phiéu trén thi truong ma thuong ton it chi phi
nhung hinh thir ndy lai c6 hiéu qua thap hon so véi chao mua véi gia c¢b dinh. Vi
vay, doanh nghiép hoan toan c6 thé can nhic ti hinh thirc chao mua vai gia c¢b dinh
dé nam quyén cha dong trong viéc xac dinh gia va sé luong ¢ phiéu can mua lai.
M3t khéc, hinh thic chao mua véi gia ¢b dinh con 1a sy cam két s& thuc hién mua
lai ¢6 phiéu cua doanh nghiép nén nhiing tac dong cua hoat dong nay tsi doanh
nghiép c6 thé xac dinh va do ludng trude.

Thet hai, lya chon hinh thic mua lai ¢6 phiéu phu hop con 1a giai phap tiét

kiém chi phi va dam bao doanh nghiép dang sir dung ngudn tién dung quy dinh
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phap luat cho hoat dong mua lai ¢ phiéu. Cac van ban phép luat tai Viét Nam da
quy dinh rat rd vé& nhitng nguon tién ma doanh nghiép can cd khi thuc hién céc
chuong trinh mua lai ¢6 phiéu nhu thing du vén cb phan, loi nhuan sau thué chua
phan phdi, quy khéc thugc von chi s¢ hiru duoc sir dung dé bd sung vén ¢b phan....
Bén canh d6, du thao vé luat chitng khoan méi ciing c6 quy dinh méi lién quan dén
hoat d6ng mua lai c6 phiéu 13 khi cong ty dai ching mua lai c6 phiéu phai dap tng
diéu kién c6 quyét dinh cua Pai hoi dong co dong thong qua viéc mua lai co phiéu
dé giam von diéu Ié, phuong an mua lai, trong d6 néu 1 s lugng, thoi gian thuc
hién, nguyén tic xac dinh gia mua lai. Vi vay, doanh nghiép thuc hién mua lai c6
phiéu theo hinh thac nao s& anh hudng dén viéc doanh nghiép c6 dap ung du theo
cac diéu kién quy dinh trong vin ban luat trong thoi gian téi hay khéng.

Kha nang va thoi gian thec hién: can nhac va xem xét hinh thac thuc hién
mua lai ¢4 phiéu can duogc thuc hién ngay sau khi cac nha quan tri ¢d du dinh mua
lai c6 phiéu. Hinh thiic mua lai c6 phiéu duoc xac dinh ciing 13 mét cach dé gidp
cac nha quan tri xac dinh dwgc mot s6 thong tin trong chuong trinh mua lai ¢b
phiéu, qua do6 thuyét phuc cac c6 dong thong qua ké hoach.

Két qud du kién dat dwoc: Giai phap nay mang dén nhitng loi ich vé chi phi
cho doanh nghiép thuc hién mua lai ¢ phiéu va sy chi dong cho cac nha quan tri

trong viéc kiém soét hoat dong mua lai va danh gia anh huéng dén doanh nghiép.

5.2.4. Cai thign hé théng cong bé va bdo mdt thong tin khi thec hién hoar déng

mua lai cé phiéu

Ngi dung thyc hién: Hién nay, hoat dong mua lai c6 phiéu vin chua mang lai
anh huong nhu mong mudn cua doanh nghiép mot phan ciing vi thi truong va cac
bén lién quan con nghi ngo tinh minh bach va chinh xac trong théng tin cua cac
thong bao mua lai c6 phiéu. Vi vay, doanh nghiép can y thie duoc vai trd cua viéc
dam bao tinh cong khai va minh bach cho thdng tin cong bé ra thi truong, boi dam
bao tinh minh bach méi la cach gidp cac doanh nghiép tao dugc niém tin véi cac
nha dau tu, thu hat duoc nhiéu nha dau tu trén thi truong. Bé lam duge diéu nay,
doanh nghiép can céng khai nhiing thong tin theo quy dinh nhu ké hoach mua lai co
phiéu, thoi gian thuc hién, hinh thirc mua lai, s luwong c6 phiéu dy dinh s& mua

lai... trén cac cong thong tin doanh nghiép dang c6. Qua trinh mua lai ¢6 phiéu nén
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dugc cap nhat lién tuc khi c6 théng tin méi dé cac bén lién quan co thé theo ddi.
Khi doanh nghiép khong hoan thanh viéc mua lai 100% s6 luong ¢6 phiéu da thong
bao vai hinh thic mua lai c6 phiéu trén thi truong ma thi doanh nghiép ciing nén
cong khai ly do tai sao doanh nghiép khéng mua hét sé lugng co phiéu da cong bé.
Diéu nay tao duoc su tin tuéng cho thi trudng va tao nén hinh anh chuyén nghiép
khi thuc hién cac thdng bao tai chinh. Chinh su cdng khai va minh bach thong tin sé
thém mot phan dam bao cho sy thanh cong ctia khong chi chuong trinh mua lai ¢d
phiéu ma cac cong ty cong nghiép niém yét tai Viét Nam dang thuc hién ma con
cho céc ké hoach mua lai ¢ phiéu caa doanh nghiép trong tuong lai.

Bén canh nhitng théng tin can cong khai thi doanh nghiép ciing can c6 nhiing
bién phap cu thé nham dam bao tinh bao mat theo yéu cau cua théng tin d6 dé tranh
bi r0 ri ra thj truong. Theo quy dinh hién nay, cac cong ty phai trai qua bay budc dé
thuc hién quy trinh mua lai c6 phiéu, trong d6 mdi giai doan can c6 mot khoang thoi
gian dé phé duyét va thuc hién. Trong thoi gian d6, viéc thdng tin bi ro ri ra thi
truong s& dan dén su bat can xang thong tin giita cac ddi tuong khac nhau va kéo
theo su that bai ciia cdc chuong trinh mua lai ¢6 phiéu. Vi vay, vai nhitng thong tin
can bao mat thi doanh nghiép phai c6 nhitng phuong an quan ly thdng tin chat ché
con véi nhitng thdng tin can cong khai thi doanh nghiép ciing phai thyc hién theo
dung quy dinh cua phap luat.

Kha néng va thoi gian thyec hién: Cai thién hé thong thong tin trong qua trinh
thuc hién mua lai co phiéu 1a budc cudi cung trong nhiing giai phap nham hoan
thién hoat dong mua lai co phiéu tai cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét
tai Viét Nam. Tuy nhién, dé phat huy dwoc hiéu qua va kha ning thuc hién thi giai
phap doi hoi cac doanh nghiép can theo ddi va kiém soét lién tuc khi thuc hién.
Doanh nghiép cd thé thanh Iap mot nhém phu trach vé mua lai ¢6 phiéu hoat dong
trong suét qua trinh doanh nghiép thuc hién chuong trinh nay, trong dé s& phan
cong nhitng nhan vién cu thé dam bao hé théng cong bé va bao mat thdng tin.

Két qud du kién dat dwoc: Giai phap nay mang dén nhitng loi ich khong chi
véi chuong trinh mua lai ma doanh nghiép dang thuc hién ma con la nhirng anh
huong tich cuc trong lau dai khi doanh nghiép tiép tuc sir dung mua lai c6 phiéu

nhu mot cdng cu dé thyuc hién cac muc tiéu chién lugc cua minh.
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5.3. P& xuit cho nha dau tw va cac cong ty trong cing nganh céng nghiép
Viét Nam

& Dé xudt cho nha dau tu

Bién dong gia cd phiéu cua cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai
Viét Nam xung quanh su kién mua lai ¢ phiéu ciing c6 tac dong rat 16n t6i cac nha
dau tu. Vi viy, cac nha dau tu can co nhitng hanh dong, bién phap dé thi truong
mua lai ¢6 phiéu lanh manh hon ciing nhu bao vé chinh quyén loi cua minh.

Ther nhdt, cac nha dau tu can c6 nhirng hiéu biét nhat dinh vé hoat dong mua
lai ¢6 phiéu. Nha dau tu can tim hiéu k§ nhimg tac dong thuc su vé ngan han va dai
han ma chuong trinh ndy mang lai, tranh nhitng hiéu biét sai léch dan dén nhiing
quyét dinh kém hiéu qua.

Ther hai, cac nha dau tu khi thay giao dich mua lai c6 phiéu, nén tim hiéu
dong co cua giao dich, tinh hinh kinh doanh thyc té ciing nhu tinh hinh thi truong,
nganh lién quan. Vi tuy tirng muc dich cua doanh nghiép ma ho sé dua ra thong bao
mua lai c6 phiéu, nén cac nha dau tu can tim hiéu k¥ timg truong hop cu thé dé co
thé dua ra quyét dinh dau tu tinh tdo hon. Két qua nghién ciru tir chuong 4 trén céc
cong ty trong nganh cdng nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2010-2017 sé l1a
co s dé cac nha dau tu tham khao nhu cac doanh nghiép nay mua lai ¢ phiéu thi
chi tra co tuc it hon trong khi cac nha quan tri doanh nghiép ciing ky vong mua lai
cd phiéu co6 thé diéu chinh chi sé EPS va diéu chinh gia c6 phiéu, vi vay néu xac
dinh dting dugc dong co cia cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu thi cac nha dau tu s&
c6 thé kiém loi nhuan tir hoat dong nay. C6 thé thay rang cac chuong trinh mua lai
cd phiéu cua cac cong ty trong nganh céng nghiép niém yét tai Viét Nam tham chi
con lam giam gi& co phiéu nén cac nha dau tu co6 thé bi 16 va mat niém tin vao cac
hoat dong mua lai ¢6 phiéu trong twong lai cua doanh nghiép.

Thi# ba, khdng chi doanh nghiép ma ngay ban than cac nha dau tu ciing can c6
su tim hiéu cac van ban phép luat diéu chinh hoat dong mua lai ¢6 phiéu dé ty bao vé
chinh minh ma van tan dung duoc co hoi tir cac chuong trinh mua lai ¢ phiéu.

Cudi cling, cac nha dau tu co thé gop phan hd trg cac co quan quan ly trong
qua trinh quan ly va giam sat hoat dong mua lai c¢6 phiéu trén thi truong ching

khoan. Néu thay nhitng kha nghi ring c6 sai pham hay bat thuong trong céc giao
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dich nay, nha dau tu nén c6 nhirng kién nghi kip thoi véi co quan quan ly ¢ tham

quyén dé c6 hudng giai quyét dang dan.
% Pé xuat cho cac cong ty trong cing nganh cong nghiép tai Viét Nam

Véi nhitng anh huong nhat dinh tir hoat dong mua lai c6 phiéu téi céc cong
ty trong clng nganh céng nghiép tai Viét Nam, cac cong ty nay ciing can c6 nhiing
giai phap va hanh dong thiét thuc dé bién cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu cua
mot doanh nghiép trong nganh thanh co hoi nham khai thac nhitng anh hudng tich
cuc tai doanh nghiép cua minh.

Thet nhdt, cac doanh nghiép trong ciing nganh ciing can nang cao kién thirc
vé hoat dong mua lai ¢6 phiéu, di khéng thuc hién cac chwong trinh mua lai ¢
phiéu dé cd thé c6 nhitng (tng phé va chién luge hop ly khi su kién nay xuit hién
trén thi truong. Viéc nam rd kién thac vé hoat dong mua lai c6 phiéu ciing nhu
nhitng anh huang cia nod sé gitp doanh nghiép trong nganh cé cai nhin dang din veé
tac dong va muc do tic dong ma hoat dong nay mang lai. Két qua nghién ctu tir
chuong 4 vé anh huong ciia mua lai ¢6 phiéu 1én cac cong ty trong cling nganh cong
nghiép giai doan 2010-2017 d3 dua ra bang chiing chi ¢d sy xuat hién cua loi nhuan
bat thuong tich lily trung binh trong khoang 1 ngay truéc va sau ngay mot doanh
nghiép trong nganh cong nghiép két thic viéc mua lai c6 phiéu nhung rat thap (dudi
1%), ngoai ra vai hau hét cac khung su kién con lai cac théng bao mua lai co phiéu
ciia mot doanh nghiép trong nganh cong nghiép Viét Nam déu khong co tac dong
t6i cac cong ty trong cing nganh. Tuy nhitng anh huéng cua hoat dong mua lai ¢6
phiéu téi cac cong ty trong nganh cong nghiép gan nhu 1a khong ¢ hoac 1a rat it
trong thoi gian qua (2010-2017) nhung cac doanh nghiép trong cling nganh van can
két hop trén co so kién thirc mua lai ¢6 phiéu va tinh hinh thyc té caa doanh nghiép,
cua nganh ma doanh nghiép kinh doanh mét cach linh hoat dé c6 thé dua ra duoc
nhitng danh gia, du b&o chinh xac cho muc do bi tac dong va cd thé tan dung hoac
tng pho kip thoi ciing nhu phu hop véi thong bao mua lai ¢6 phiéu caa doanh
nghiép cuing nganh. Doanh nghiép c6 thé nang cao kién thuc théng qua cac tai lieu,
sach b&o hoic tir nhitng kinh nghiém thuc té cua cac doanh nghiép khac. Doanh
nghiép ciing c6 thé ting cudng bod sung nhan lyc 1a cac chuyén gia trong linh vuc

mua lai ¢6 phiéu dé co céi nhin sau sic hon vé hoat dong ciing nhu tao 1ap cac chién
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lroc tai chinh ph hop sau nay. Viéc hoc hoi va trang bi kién thtc ciing nhu tich luy
cac bai hoc kinh nghiém khéng chi gilp doanh nghiép danh gia dugc tac dong ma
hoat dong nay mang lai ma con rat ra duoc nhitng thdng tin bd ich dé cac hoat dong
khdng chi mua lai c6 phiéu ma cac hoat dong tai chinh khéac caa doanh nghiép trong
tuong lai dugc hiéu qua hon.

The hai, khi xuat hién théng bdo mua lai trong nganh cong nghiép, cac
doanh nghiép cting nganh can danh gia lién tuc va linh hoat cac mirc d6 anh huong
ma minh c6 thé gap dé xay dung cic phuong an tai chinh phi hop. Anh hudng cua
mua lai c6 phiéu t&i cac cong ty trong ciing nganh ma nghién ciru nay thuc hién cho
thay c6 hiéu &ng lan toa thdng tin tét cua thi truong, néu duoc danh gia 1a s& co
phan ng tich cuc, doanh nghiép can biét cach tan dung co hoi dé dat duoc nhiing
loi ich nhét dinh. Tuy nhién néu trong twong lai cac doanh nghiép trong nganh cong
nghiép nhan dinh nhitng théng bao mua lai c6 phiéu caa mot doanh nghiép cing
nganh mang dén anh huong tiéu cuc (hiéu tng canh tranh) thi ciing can cé nhiing
bién phap dé phong ngira.

Thet ba, cac doanh nghiép trong cling nganh ciing can danh gia yéu té dic
diém cua nganh va nhitng nhan t6 ¢ kha nang s& anh hudng toi gia co phiéu cua
minh xung quanh cac su kién mua lai c6 phiéu. Két qua tir mé hinh OLS ¢ chuong
4 chinh 1a co s& dé tham khao khi dd dwa ra cac nhan t6 anh huong téi loi nhuan bat
thuong tich 10y trung binh cua cac doanh nghiép trong cung nganh céng nghiép giai
doan 2010-2017 xung quanh sy kién mua lai c6 phiéu bao gdm loi nhuan bat
thuong tich iy cua doanh nghiép théng béo xung quanh sy kién mua lai ¢6 phiéu,
tinh thanh khoan va thoi diém théng bdo mua lai c6 phiéu. Cac doanh nghiép trong
cuing nganh coéng nghiép ma co tinh thanh khoan tét thi khong qua lo lang vé mic
d6 anh huéng cua cac hoat dong mua lai c6 phiéu 1én gia c6 phiéu cua minh. Viéc
ban hanh cac vian ban phap luat that chat nhitng quy dinh vé thuc hién mua lai ¢6
phiéu ciing lam ting niém tin vé thdng tin trong cac thdng béo mua lai ¢ phiéu cua
mot doanh nghiép trong nganh cong nghiép tai cac cong ty con lai cung nganh. Viéc
danh gia tinh hinh chinh xac s€ gilp cic doanh nghiép chu dong hon khi sy Kién

mua lai c6 phiéu dién ra va c6 thé tng ph6 véi hoat dong ndy mét cach hiéu qua.
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Nhin chung, cac doanh nghiép trong nganh cong nghiép du khéng thuc hién
mua lai c6 phiéu ciing can nang cao kién thac va bai hoc kinh nghiém vé mua lai c6
phiéu. Tir d6, c6 thé danh gia chinh x4c sy anh huéng ma hoat dong mua lai cb
phiéu c6 thé mang lai cho doanh nghiép minh nhiam cha dong hon va dé ra duoc cac
chién luoc tai chinh hiéu qua hon. Viéc &p dung kién thirc va danh gia anh hudng
can duoc linh hoat phu hop véi ting doanh nghiép va tinh hinh thi truong thyc té.
Su trang bi nay cling gitp cac doanh nghiép trong cung nganh rat ra duoc Kinh
nghiém va thong tin bo ich phuc vu cac hoat dong mua lai co phiéu noi riéng va cac
hoat dong tai chinh khac noi chung trong twong lai duoc thuan lgi va dem lai nhiéu
loi ich hon.

5.4. Kién nghi téi cac co quan quan ly
5.4.1. Kién nghj véi Chinh phi

Nhitng két luan tir két qua nghién ciu va y kién tra 1oi cia cac chuyén gia
cling nhu cac nha quan tri ciia cac cong ty trong nganh céng nghiép niém yét tai
Viét Nam c6 hoat dong mua lai c6 phiéu trong thoi gian qua da cho thay van dé
quan tam nhat hién nay cia ho 1a Chinh phu can hoan thién khudn kho hanh lang
phap 1y diéu chinh hoat dong mua lai c6 phiéu.

Hién nay, Chinh phu di ban hanh nhirng van ban phap luat diéu chinh hoat
dong mua lai co phiéu, tuy nhién khung phap ly caa Viét Nam van boc 16 nhiing
han ché nhat dinh doi héi cac co quan quan ly can khdng nging hoan thién dé hoat
dong mua lai c6 phiéu cé thé dugc sir dung mot cach hiéu qua va mang lai loi ich
cho nhitng bén tham gia. Nhiing han ché trong hé théng khudn kho phép luat diéu
chinh hoat déng mua lai c6 phiéu c6 thé ké téi:

Han ché dau tién, trong hé thdng van ban phap luat cua Viét Nam khong c6
quy dinh bét budc cac doanh nghiép phai mua téi thiéu bao nhiéu cb phiéu trong
t6ng sé ¢6 phiéu diang ky mua khi doanh nghiép théng b4o mua lai ¢6 phiéu. Do do,
khong it cac doanh nghiép da lam dung bang cach khdng mua lai du s co phiéu
nhu di cong bd chi dé thao ting gia c6 phiéu nhu mong mudn. Diéu nay di gay anh
huong khong nho dén tam 1y nha dau tu, thi trudng ching khoan ciing nhu suy giam
niém tin trén thi trudng. Thong tu 203/2015/TT-BTC ban hanh ngay 21/12/2015, ¢6
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hiéu lyc ngay 01/07/2016 c6 quy dinh tai khoan 3 Diéu 8 nghiém cdm to chirc niém
yét, dang ky giao dich trén S& Giao dich Chang khoan cong b thong tin vé céc
giao dich mua lai c6 phiéu nhung khéng thuc hién cac giao dich d cong bd, tuy
nhién cac doanh nghiép van cé gang lach luat bang cach cé thuc hién mua lai nhung
Vvéi s6 lugng rat it co phiéu.

Han ché tha hai cua cac quy dinh vé giao dich mua lai ¢6 phiéu ¢ Viét Nam
la vin d& chang minh nguon tai trg cho chwong trinh mua lai ¢ phiéu, trong d6 moi
chi yéu cau doanh nghiép ching minh nguén vén dugc sir dung bao gém céc nguon
von tir: Thang du vbn ¢6 phan; Quy dau tu phat trién; Loi nhuan sau thué chua phan
phdi; Nguon vén chii s¢ hiru khac duoc sir dung dé mua lai ¢6 phan theo quy dinh
cuia phap luat. Cac ngudn von nay chi 12 quyét toan sé sach trong khi doanh nghiép
lai can mot luong tién nhan rdi nhat dinh dé thuc hién giao dich mua lai c6 phiéu.
Do d6, hé thong phap luat Viét Nam can bo sung viéc chimg minh lugng tién nhan
rdi dé st dung cho giao dich, nham han ché viéc doanh nghiép lam dung vén vay dé
mua lai ¢6 phiéu — nguon vén khong an toan va dam bao cho doanh nghiép khi thyc
hién giao dich nay.

Cubi cung la van dé vé cac truong hop duogc thay d6i ké hoach mua lai, thoi
gian ciing nhu thoi han téi thiéu phai théng bao tai Uy ban Chimg khoan Nha nuéc
vé thay do6i nay. Trén thyc té, thi trudng chiing khoan sé& cd nhitng yéu té bat ngo
kho lwdng ma co thé gay bat loi cho doanh nghiép. Vi thé, luat chitng khoan Viét
Nam nén bo sung cac quy dinh vé van dé nay dé tao diéu kién cho doanh nghiép
thuc hién mua lai c6 phiéu thuan tién hon. Luat nén bd sung nhiing quy dinh lién
quan dén 1y do thay ddi chwong trinh dé tranh viéc cac doanh nghiép lam dung
nhitng ly do khéng phi hop dé thay doi nham truc lgi ca nhan. Viéc thay do6i ké
hoach mua lai ¢ phiéu ciing can dugc quy dinh phai thong bao dén Uy ban Chuing
khoan Nha nuéc trén cic phuong tién thong tin dai chung truwéc thoi gian bat dau
mua lai ¢ phiéu dé cic nha dau tu, cac doanh nghiép trong cing nganh va thi
trueong chig khoan c6 nhitng phan tng kip thoi.

Chinh vi vay, dé hoat do6ng mua lai ¢ phiéu c6 thé phat trién, Chinh phu can
kién toan hé théng van ban quy pham phap luat diéu chinh hoat dong nay va thay vi

dé nam rai rac & nhiéu van ban luat khac nhau nhu Luat Chang khoan sé 27/VBHN-
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VPQH, Thong tu sb 130/2012/TT-BTC, Thong tu sb 162/2015/TT-BTC, Thong tu
s6 203/2015/TT-BTC, Nghi dinh sé 58/2012/ND-CP, Nghi dinh s6 60/2015/ND-
CP...thi nén x4y dung va ban hanh mét b luat riéng biét cho hoat dong mua lai cb
phiéu. Bo luat nay s& quy dinh day du, chi tiét vé cac phuong dién cua hoat dong
mua lai ¢6 phiéu nhu cac diéu kién mua lai c6 phiéu, cac ngudn tién thanh toan, quy
trinh thuc hién, trach nhiém va nghia vu cua cac bén lién quan, cac van dé phat sinh
hau mua lai c6 phiéu hay cac hinh phat xir ly néu vi pham... Bén canh do, ciing can
sém ban hanh céac vin ban duéi luat nhu nghi dinh, thong tu huéng dan cu thé viéc
thue hién bo luat nay dé tranh tinh trang c6 sy mau thuin hoic céc van dé phat sinh
gitra luat phap va thuc té thuc hién. Mat khac, trong luat can xay dung ché tai co thé
xé4c dinh duoc dung ngudi dang t6i va hinh phat xir Iy da manh dé c6 sirc rin de voi
cac cha thé vi pham nguyén tic khi tham gia thi truong nhu viéc doanh nghiép
khong hé thong bao ké hoach mua lai ¢6 phiéu nhu ¢ budc 5 trong quy trinh mua lai
cb phiéu hoic thong bao két qua mua lai c6 phiéu quéa han 10 ngay sau khi két thuc
viéc thuc hién mua lai hay ro ri thdng tin ra thi truong... Theo quy dinh hién hanh,
tai diém b), khoan 1, diéu 1 cua Nghi dinh 145/2016/ND-CP ban hanh ngay
01/11/2016 “stra doi, b6 sung mot sé diéu cia Nghi dinh s6 108/2013/ND-CP ngay
23 thang 9 nam 2013 cta Chinh Phu Quy dinh xu phat vi pham hanh chinh trong
linh vuc chiing khoan va thi truong chimg khoan”, muc phat tién tdi da trong linh
vuc chang khoan va thi truong chig khoan ddi véi t6 chic vi pham 1a 2 ty dong va
d6i v6i ca nhan vi pham 1a 1 ty ddng. B4i véi cac ca nhan thi co thé 1a sé tién Ion
nhung mua lai ¢6 phiéu dugc xac dinh 1a vi pham quy dinh phép luat thudng gan
trach nhiém cho to chirc, trong khi d6 2 ty duong nhu 1a van 1a mac phat qué nhe so
Vvéi loi ich tir viéc loi dung viéc mua lai ¢ phiéu dé cé thé binh on hoic ting gia co
phiéu cua ho.

Chinh phi nén ban hanh cac quy dinh lién quan téi viéc phong téa nguon
tién chi tra khi cac doanh nghiép cong bd ké hoach mua lai c6 phiéu. Hau hét hoat
dong mua lai c6 phiéu duoc thuc hién ¢ Viét Nam déu dudi hinh thac mua lai ¢b
phiéu trén thi trudng mo, nghia 1a doanh nghiép khdng bi rang budc vé mat phap ly
phai thuc hién mua lai theo dung thong bao. Mic du da co thong tu quy dinh vé viéc

phai thuc hién theo ding ké hoach nhung ty & cac thong bao mua lai c6 phiéu
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khong hoan thanh tai Viét Nam van chiém ty 1& cao. Vi vay, néu c6 yéu cau phong
toa hodc khéa nguon tién sir dung cho hoat dong mua lai c6 phiéu ngay tir thoi diém
cdng b ké hoach sé tao niém tin cho nha dau tu, cho cac cdng ty ciing nganh va thi
truong, qua d6 nhiing tac dong cua chuong trinh mua lai ¢6 phiéu s& 16n hon.

Bén canh d6, trong m&i nganh nghé, Chinh phu ciing can ban hanh nhiing
van ban phap luat d& cu thé hoa nhitng quy dinh trong b luat chung vé hoat dong
mua lai c6 phiéu cho phil hop véi dic diém cua timg linh vuc. Hién nay hoat dong
mua lai c6 phiéu tai Viét Nam dién ra trén rat nhiéu nganh nghé khéac nhau, trong
khi d6 néu nhu Chinh pha chi ban hanh duy nhat bo luat chung cho hoat dong mua
lai c6 phiéu thi s& khong thé diéu chinh hiéu qua duoc tat ca cac chuong trinh mua
lai c6 phiéu vi mdi linh vuc déu c6 nhirng dic tinh khac nhau. Néu cé nhimg van
ban phap luat diéu chinh riéng hoat dong mua lai c6 phiéu trong nganh cong nghiép
thi nhirng doanh nghiép trong nganh nay cling s€ thuc hién hiéu qua hon cac
chuong trinh mua lai ¢6 phiéu dé tranh thuc trang phan tng gia tiéu cuc xung quanh

su kién mua lai ¢o phiéu trong thoi gian vira qua.
5.4.2. Kién nghj véi B¢ Tai chinh

Pé hoat dong mua lai c6 phiéu phat huy hiéu qua va anh huong cua né thi Bo
Tai chinh can nang cao tinh minh bach théng tin cho thi truong mua lai ¢6 phiéu noi
riéng va thi truong chiang khoan noi chung. Viéc thong tin map mo la mét trong
nhitng 1i do chinh tao diéu kién cho cac doanh nghiép cong nghiép & Viét Nam loi
dung va thao tlng gia c6 phiéu, dan dén nhirng bat 6n va bién dong trén thi truong
tai chinh.

Thet nhdt, vin dé giao dich ndi gian trong hoat dong mua lai c6 phiéu can
duogc kiém soat va ngin ngira triét dé. Giao dich noi gian duoc hiéu 1a khi mot sé ca
nhan thudc ndi bo doanh nghiép nim bét dugc nhiéu théng tin hon vé chuong trinh
mua lai ¢ phiéu va tinh hinh cua doanh nghiép, ho s& lgi dung nhitng thdng tin nay
dé giao dich c6 phiéu quy theo cach c6 lgi cho ca nhan va gay nén su thiéu cong
bang cho thi truong chimg khoan. D& ngin chan viéc ndy, cac nha quan ly can ting
cudng thanh tra kiém soat va ngin ngira cac giao dich ngam gita cac c6 dong noi
b bang nhiing thong tin day du vé tai khoan cua nhitng ngudi ndy. Nhiing truong

hop sai pham nay can dugc xir ly kip thoi va nghiém khac. Ngoai ra, nhiing sai
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pham va xir 1y sai pham nén dugc cong bd rong rdi nhu mot cach ran de cac doi
tugng c6 ¥ dinh nhu vay trong tuong lai. Co quan c6 tham quyén can giam sat va
yéu cau chat ch& hon cic ban bao c4o niém yét nhu bao cdo giai trinh, bao c4o tai
chinh, bao cdo thay ddi, cac hop ddng du an. Céc bado céo can duoc thyc hién
nghiém chinh, day du, trung thuc va ding thoi han. Cé nhu vy, cac co quan quan
ly méi c6 thé kiém soat va giam sat cac hanh vi hiéu qua hon, nham tao diéu kién
phat trién mot thi truong tai chinh Viét Nam minh bach va cong bang.

Thet hai, ngoai nhitng giao dich noi gian, cac giao dich bat thudng ciing can
dugc cac co quan quan ly c6 tham quyén kiém soét va giam sat chat ch&. Cac giao
dich bat thuong dugc hiéu la cac giao dich c6 khdi luong hay gia tri 16n bat thuong,
cd su bat can xang véi tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép. Hoat dong nay di tao
ra nhirng bién dong va thong tin khdng chinh xéc trén thi truong chang khoén, dan
dén nhitng quyét dinh thiéu hiéu qua cua cac ca nhan va t6 chirc khac khi tham gia
thi truong tai chinh. Vi thé, Bo Tai chinh can c6 nhitng hanh dong dé ngin ngira
tinh trang nay. Cu thé, dau tién cic co quan dudi Bo phai danh gia va kiém soat dau
la nhitng giao dich bat thuong. Dé danh gia duoc, cac vin ban dudi luat do Bo Tai
chinh ban hanh nén hinh thanh nhiing tiéu chi va quy dinh cu thé thé nao Ia nhiing
giao dich bat thuong. Tuy nhién, cac co quan ciing can danh gia sao cho linh hoat
phU hop vai tirng tinh hinh doanh nghiép va tinh hinh thuc té sau d6 bao cao lai véi
Bo6 Tai chinh néu tinh hudng nghiém trong, c6 dau hiéu vi pham va anh huéng dén
thi treong. Cac nha dau tu thi c6 quyén phan anh véi So giao dich chang khoan khi
nhan thay nhiing hién tuong bat thuong cua giao dich va sau d6 cac co quan quan ly
can tiép nhan, thim dinh ky ludng va hd trg cac bén tham gia thi truong ching
khoén hop ly va kip thoi nhat.

Thet ba, cac nha quan ly can ting cuong thanh tra, giam sat cac hoat dong
mua lai c6 phiéu va xtr ly nghiém khic cac hanh vi dua thong tin sai 1éch, thong tin
thiéu day da, 1am méo mo théng tin thi truong, hodc dua thong tin bat loi cho thi
truong ma khong rd ngudn gbc. Cac ché tai va xa Iy vi pham thi can phai da manh
dé canh c&o cac ca nhan va to chirc sai pham, tranh trudng hop tai pham va ciing 1a

cach dé rian de cac thanh phan khac khi tham gia thi truong chiing khoan. Mot sé
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truong hop sai pham va xur Iy sai pham c6 thé duoc dua ra cong khai dé 1am vi du
dién hinh tao ra su ran de va giit moi truong minh bach va céng bang.

Cugi cing, Bo Tai chinh ciing can thuc ddy manh hon céng tac tuyén truyén
vé y thic minh bach théng tin cho cac doanh nghiép tham gia thi truong ching
khoén. Viéc diy manh cdng tac truyén thong gilp cac doanh nghiép va cac nha dau
tu tiép can duoc thdng tin d& dang va kip thoi khéng chi nhitng luat dinh va céc
chinh sach cua Nha nuéc véi thi trudng ching khodn ma con tao ra, thiic day mai
truong c¢éng bang va lanh manh cho thi truong tai chinh Viét Nam trong tuong lai.
Viéc tao 1ap mot moi trudng thi dua, lanh manh, danh vao y thirc cia mdi ca nhan
va to chtirc moi 1a phuong thie hitu hiéu, 1au bén cho sy minh bach cua thi truong

mua lai ¢6 phiéu tai Viét Nam.
5.4.3. Kién nghj véi Uy ban Chitng khodn Nha nwéc

< Bé sung trach nhiém cho Trung tdm Luwu ky Ching khoan, S¢ Giao dich

Ching khoan va céc cong ty ching khoan

Theo Piéu 48, Chuong V — Thong tu 162/2015/TT-BTC di quy dinh trach
nhiém cua cdng ty chirng khodn va S¢ Giao dich Chirng khoan trong hoat dong mua

lai c6 phiéu, trong do:

v/ Cong ty chimg khoan dwoc chi dinh 1am dai ly thuc hién viéc mua lai c6
phiéu c6 trach nhiém: (1) Hudng dan cong ty dai chiing thyc hién viéc mua lai ¢6
phiéu theo diing quy dinh hién hanh va phwong 4an da duoc cong bé; (2) Pam bao
viéc cdng ty dai chung cé du tién trén tai khoan giao dich dé thuc hién khéi luong
giao dich da bao cao va cong bd thdng tin ra cong ching; (3) Khéng sir dung cac
thong tin chua cong bd ra cong chung lién quan dén viéc mua lai c6 phiéu cua cong
ty dai chiing chi dinh dé mua béan chiing khoan ctia cong ty dai chiing chi dinh hoic
tiét 16 cac thong tin lién quan cho bén thir ba.

v' Trudng hop cong ty dai chiing c6 c6 phiéu niém yét/dang ky giao dich, S&
Giao dich Ching khoan co trach nhiém: (1) Giam sat cong ty dai ching thuc hién
viéc cong b thong tin trude va sau khi thuc hién mua lai ¢6 phiéu theo dang quy
dinh hién hanh; (2) Gidm sat c6ng ty chirng khoan duoc chi dinh thuc hién mua lai

cb phiéu theo ding quy dinh hién hanh.
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C6 thé thiy rang, vai trd cua cac cong ty chiing khoan va S¢ Giao dich
Chting khoén 14 rat quan trong trong quy trinh mua lai ¢ phiéu, dic biét dé dam
bao cac thong tin chua cong bd khong bi ro ri ra bén ngoai va cac chuwong trinh mua
lai c6 phiéu dugc thuc hién dang quy dinh cua phap luat. Tuy nhién, hién nay
nhitng vai trd nay chua duoc thé hién rd rang. Vi vy, cac co quan quan Iy Nha
nude ciing nén bd sung thém trach nhiém cho cac cong ty ching khoan va Sé giao
dich Chtng khoan nhu S& Giao dich Ching khoan giam séat hoat dong mua lai ¢o
phiéu nhung ciing can ¢ b&o céo cap nhat vé tinh hinh thyc hién cua cac chuong
trinh mua lai ¢6 phiéu theo timg budc trong quy trinh. Bén canh dé, dé cac cong ty
chiang khoan dam bao cac cong ty dai chung c6 du tién dé giao dich mua lai co
phiéu dang nhu thong béo thi cic cong ty chiing khodn can yéu cau céc doanh
nghiép ky quy mot phan gia tri mua lai c6 phiéu dy kién ngay tai thoi diém théng
bao mua lai ¢ phiéu. Néu trong trudng hop doanh nghiép khong thuc hién mua lai
theo ding ké hoach thi cong ty ching khoan s& thu khoan ky quy nay nhu mot
khoan phi cho cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu.

Bén canh d0, trach nhiém cua Trung tdm Luu ky Chang khoan trong hoat
dong mua lai c6 phiéu ciing can duoc bo sung, dac biét trong vai tro céng b thong
tin cic chuong trinh mua lai ¢6 phiéu. Trung tdm Luu ky Ching khoan can cung
cap mot cach cap nhat thdng tin giao dich chiing khoan va bién dong ty 1¢ s hitu
ctia doanh nghiép thuc hién hoat dong mua lai. Véi viéc siét chit hon cong tac quan
ly, giam sat va tang cuong trach nhiém cho cac cong ty chiing khoéan va s¢ giao dich
chang khoan, hoat dong mua lai c6 phiéu ¢ Viét Nam s& trg 1én cong bang, minh

bach va hiéu qua hon.

% Kiém soat chat ché viéc cong bé thdng tin vé ké hogch mua lai ¢é phiéu cua

doanh nghiép

Theo quy trinh mua lai ¢6 phiéu dugc quy dinh trong Thong tw 162/2015/TT-
BTC, doanh nghiép phai cong bd thong tin trén phuong tién thong tin dai ching vé
ké hoach thuc hién hoat dong mua lai ¢b phiéu trong thoi han bay (07) ngay lam
viéc ké tir ngay Uy ban Chiing khoan Nha nuéc théng bao vé viéc nhan duge day
du tai liéu bao cao viéc mua lai c6 phiéu. Viéc mua lai cé phiéu duoc thuc hién it

nhat sau bay (07) ngay lam viéc ké tir ngay cong ty dai chung cong bd thong tin.
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Tuy nhién, quy dinh nay hién nay khéng duoc cac doanh nghiép chi y va Uy ban
Chung khoan Nha nuéc ciling chua quan tdm dang mc. Trong khi d6, cac nghién
ctru trén thé gicdi da chi ra rang thoi diém céc doanh nghiép théng bao ké hoach mua
lai ¢6 phiéu méi c6 anh huang 16n téi gia co phiéu va gidp doanh nghiép thuc hién
dong co phat tin hiéu téi thi trudng vé viéc cd phiéu dang bi dinh gia thap. Vi vay,
viéc cac thong tin vé ké hoach mua lai ¢ phiéu khong duoc cong khai da lam mat
niém tin cua thi trudng va nha dau tu vi sy khéng minh bach. Pay ciing 1a 1y do vi
sao thi truong Viét Nam it ¢ phan tng vai cac chuong trinh mua lai ¢6 phiéu. Dé
quan ly hoat dong mua lai ¢6 phiéu, Uy ban Chting khoan Nha nudc can kiém soat
chat ché viéc cong bd thdng tin vé ké hoach mua lai ¢ phiéu cua doanh nghiép va
c6 ché tai xir phat cu thé nhitng doanh nghiép khéng cong bé théng tin nay.

% Thiét Idp co ché cap nhdt tinh trang hién thoi cia ké hogch mua lai cé phiéu

Theo quy dinh hién hanh, sau khi két thic viéc thuc hién mua lai c6 phiéu thi
doanh nghiép méi phai théng bao vé két qua giao dich d6 trong thoi gian ti da 1a
mudi (10) ngay. Piéu ndy dan dén viéc cac cong ty loi dung viéc mua lai co phiéu
dé binh 6n gia c6 phiéu chtr khong c6 y dinh mua lai ¢6 phiéu. Mot phuong an kha
thi dé nam bat va cé nhitng hanh dong kip thoi xir Iy cac cong ty khong hoan thanh
théng bao mua lai c6 phiéu 1a bé sung quy dinh cap nhat tién do6 thuc hién ké hoach
mua lai c6 phiéu. Cu thé, cac cong ty di thong bao ké hoach mua lai ¢ phiéu co
trach nhiém cap nhat tién do vé sé luong c6 phiéu mua lai, gia c6 phiéu mua lai
thudng xuyén hon trén phuong tién cdng bd thdng tin cia S giao dich chiing
khoan ma cong ty d6 niém yét. Nhiém vu nay rat can sy phdi hop cua Trung tam
Luu ky Chung khoén vaéi vai tro cung cip dich vu dang ky, luu ky, bu trir va thanh
toan ching khoan cho cac chiing khoan niém yét trén cac S¢ Giao dich Chiing
khoan. Trung tim Luu ky Chiing khoan can chit dong hon nita trong viéc cap nhat
thong tin giao dich cho thi truong. Khi dé, cac nha dau tu, cic co quan quan ly s& dé
dang nim bat duoc thdng tin chinh xac vé kha ning hoan thanh ké hoach, sy cong
khai minh bach trong ké hoach mua lai ¢4 phiéu cua cac cong ty va kip thoi xu ly
cac cong ty khdng hoan thanh théng bao mua lai c6 phiéu. Ngoai ra, phuong an theo
déi tién do nay con gilp thi truong kip thoi phan ung ddi voi gia o phiéu cua cac

cong ty khong hoan thanh thdng bao mua lai c6 phiéu.
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< B6 sung yéu cau bao cdo cu thé trong truong hop mua lai dudi 10% sé

lirong ¢6 phiéu dang leu hanh

Dé han ché sy bat can xang thdng tin trong viéc mua lai ¢ phiéu, Uy ban
Chung khoan Nha nuéc can phai bd sung quy dinh yéu cau cac cong ty dang thuc
hién mua lai cd b4o cdo cap nhat cho c¢6 déng vé muc dich, sé luong cd phiéu va
tinh hinh thuc hién mua lai. Bong thoi, néu co thay di trong qua trinh thyuc hién ké
hoach mua lai ¢6 phiéu, cac nha quan Iy cua céng ty can phai thong bao rong rai cho
c4c c6 dong duogc biét. Ngoai ra, Uy ban Chirng khoan Nha nudc dang c¢6 quy dinh
néu doanh nghiép thuc hién mua lai dudi 10% c6 phiéu dang luu hanh thi khong
phai cong bd théng tin cu thé. Bé tranh viéc cac cong ty thuc hién mua lai co phiéu
V6i ty & dudi 10% co phiéu dang luu hanh dé tranh cong bd thdng tin, Uy ban
Chung khoan Nha nudc ¢ thé thay doi ty 1é mua lai bat bugc phai co quyét dinh
cua dai hoi co dong tir mic 10% xubéng mitc 5%. Khi dé, cac cong ty sé& kho khan

hon nhiéu trong viéc loi dung thdng tin bat can xtmg dé tim kiém loi ich.

% Cong khai bién phap bao vé nha dau tw trong trieong hop cong ty khdng

hoan thanh théng bao mua lgi cé phiéu

Trong khoang 3 dén 1 ngay trudc ngay két thiic thuc hién théng bao mua lai
cb phiéu, gia co phiéu cua cac cong ty c6 xu hudng ting va sau ngay két thlic thuc
hién théng béo thi gia c6 phiéu ciia cac cong ty lai giam do cac cong ty khdng hoan
thanh thong bao mua lai c6 phiéu. Cac nha quan ly cong ty la nhitng ngudi hiéu rd
nhat vé muc dich va du dinh sé lwong c6 phiéu ma cong ty s& mua lai. Do d6, ho ¢6
thé lgi dung viéc co phiéu ting gia trong nhimng ngay trudc ngay két thic thyuc hign
thong bao mua lai c6 phiéu dé bang cach nao d6 vay duoc cb phiéu va ban di. Sau
d6, khi gia co phiéu bat dau giam, ho s& mua lai c6 phiéu dé bu dap lai. Qua d6, ho
s& duoc hudng loi tir viéc biét truéc su chénh léch gid co phiéu. Nhu vay, nguoi
chiu thiét thoi s& I1a cac ¢ dong ciia cong ty. Trén thuc té viéc cac cong ty khdng
hoan thanh théng bao mua lai c6 phiéu s& anh huong tiéu cuc dén co dong, viéc
kiém soét chat ché tinh thanh khoan cua ¢b phiéu va hién twong giao dich noi gian
cua cac cong ty thdng bao mua lai c6 phiéu vai ngay trudc va sau ngay két thic thuc

hién théng bao mua lai 1a mot phwong an kha thi nham bao vé quyén loi ¢b déng.
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Hoat dong mua lai ¢ phiéu dugc coi 1a mét trong nhitng quyét dinh tai chinh
quan trong cua doanh nghié¢p bdi khdng chi nhitng dong co ma doanh nghiép mong
muén dat duoc khi thuc hién mua lai c6 phiéu ma con vi nhitng anh huéng cua hoat
dong nay toi cac d6i twong khac nhau tham gia thi truong tai chinh. Luan &n tap
trung vao cac théng bao mua lai c6 phiéu trén thi truong mé duoc thuc hién boi céc
cdng ty trong nganh cong nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam
giai doan 2010-2017 dé phén tich nhirng dong co doanh nghiép thuc hién mua lai co
phiéu va anh huong caa mua lai ¢6 phiéu 1én hiéu qua hoat dong kinh doanh, gia co
phiéu ciing nhu cic cong ty trong cling nganh.

Dua trén tong quan vé tinh hinh nghién ctru trong va ngoai nudc, luan an hé
théng hoa khung ly thuyét vé hoat dong mua lai c6 phiéu bao gém cac khai niém
lién quan dén hoat dong mua lai co phiéu, hinh thac mua lai c6 phiéu, dong co
mua lai co phiéu va céc gia thuyét giai thich cho anh huong caa mua lai ¢o phiéu
Ién hiéu qua hoat dong kinh doanh, gia c6 phiéu cua doanh nghiép thuc hién mua
lai trong ngan han va cé4c cong ty trong clng nganh.

Luén &n phan tich thuc trang cua hoat dong mua lai ¢ phiéu cua cac cong ty
trong nganh céng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017 thong
qua viéc xay dung mé hinh va xac dinh cac phuong phap nghién ctu phi hop két
hop gitta cac phuong phap nghién ctru dinh luong bao gdém phuong phap hoi quy
Tobit, hdi quy tac dong cd dinh FEM, nghién ciu su kién, kiém dinh t-test, hoi quy
OLS va phuong phap nghién ctru dinh tinh — phong van sau.

Két qua nghién cau tir cac md hinh dinh lugng cho thay cac cong ty cong
nghiép niém yét tai Viét Nam thuc hién mua lai c6 phiéu trong giai doan 2010-2017
s& chi tra it co tirc bang tién mat hon so véi cac doanh nghiép khdng mua lai vi ty 18
chi tra ¢ tc ¢ anh hudng nguoc chiéu véi hoat dong mua lai c6 phiéu. Mua lai ¢b
phiéu c6 nhiing anh hudng tich cuc 18n hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép thuc hién thong qua chi s6 Tobin’s Q. Nhitng anh hudéng cua mua lai ¢b
phiéu Ién gia c6 phiéu cua cdng ty thuc hién va cac cong ty trong ciing nganh duoc
phan tich xung quanh ngay doanh nghiép két thic viéc mua lai c6 phiéu va ngay

doanh nghiép cong bd két qua giao dich mua lai c6 phiéu. Két qua cho thiy cac
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chuong trinh mua lai ¢ phiéu mang lai tac dong rat it téi gia c6 phiéu cua doanh
nghiép thuc hién, dic biét 1a gia ¢ phiéu cua doanh nghiép c6 dau hiéu ting trudc
khi doanh nghiép két thic mua lai c6 phiéu. Tuy nhién, hoat dong mua lai c¢6 phiéu
lai mang dén hiéu tng tich cuc c6 tinh lan toa toi cac cong ty trong cing nganh. Bén
canh d6, thong tin thu thap duoc tir phuong phap phong van siu ciing bd sung thém
d6ng co doanh nghiép thuc hién mua lai ¢ phiéu bao gdm diéu chinh chi sb EPS va
diéu chinh gia c6 phiéu ciing nhu khang dinh mua lai ¢6 phiéu c6 anh huong dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh va gié c6 phiéu.

Trén co so chinh sach phat trién cong nghiép quéc gia dén nam 2030, tam
nhin dén nam 2045, luan 4n dua ra cac giai phap khac nhau cho doanh nghiép trong
nganh cdng nghiép thuc hién mua lai cé phiéu, cho cac cong ty trong ciing nganh va
cac nha dau tu nham hoan thién hoat dong mua lai c6 phiéu dé dat dugc cac muc
tiéu phat trién cia nganh trong thoi gian téi. Bén canh d6, mot s6 kién nghi téi céc
co quan quéan 1y ciing dugce dé xuat dé nang cao vai tro quan ly, minh bach hon thi
truong chimg khoan ciing nhu kiém soat hoat dong mua lai c6 phiéu mét cach chat
ch& va hiéu qua hon.

Tuy nhién, luan an cling c6 mot s6 han ché vé pham vi thoi gian, pham vi
nghién ctru ciing nhu sé lidu thu thap dugc. Vi vay, ¢ nhitng tic dong cua mua lai
¢ phiéu Ién tinh thanh khoan, céng cu chong thau tom ciing nhu cac anh huéng
trong dai han chua dugc dé cap va phan tich trong nghién ciru nay. Nhiing han ché

nay ciing 13 goi ¥ cho cac huéng nghién ciu tiép theo trong trong lai.
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PHU LUC
Phu luc 1a: Bang cau héi phéng van sau danh cho cac nha quan tri cac cong ty

cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam cd hoat dong mua lai cé phiéu

BO GIAO DUC VA PAO TAO Cong hoa xa hdi chii nghia Viét Nam
Trwong Pai hoc Ngoai thwong Poc 1ap — Tw do — Hanh phuc

BANG CAU HOI PHONG VAN SAU
Vé dong co thuc hién va anh hwéng khi cac céng ty trong nganh cong
nghiép thuc hign hoat déng mua lai cé phiéu
(Danh cho cac nha quan trj cac cong ty céng nghiép niém yét trén TTCK
Viét Nam cd hoat dong mua lai c6 phiéu)

Kinh chao Quy Ong/Ba,

T6i tén 12 Nguyén Thi Hoa Hong, hién dang 1 nghién cru sinh nganh Kinh
doanh, chuyén nganh Quan tri Kinh doanh tai Truong DPai hoc Ngoai thuong. To6i
dang thuc hién luan &n tién si véi dé tai “Nghién citu hogr dgng mua lgi cé phiéu
tgi cc cong ty trong nganh céng nghiép niém yét trén thi srwong ching khoan
Viét Nam”. Muyc dich cua nghién ctzu nham tim hiéu vé dong co cac cong ty trong
nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam thuc hién hoat dong mua lai c6 phiéu va
danh gia nhirng anh hudng cua hoat dong nay tai cac céng ty thuc hién cling nhu
cac dbi tugng khac tham gia thi truong tai chinh, tir 6 gitip doanh nghiép sir dung
hoat dong nay hiéu qua hon ciing nhu dua ra nhitng dé xuat/giai phap cho cac bén
tham gia vao thi treong tai chinh Viét Nam.

Pé gilip nghién ctru co day du thong tin thuc hién, tdi rit mong nhan duoc su
ung ho cua Ong/Ba thdng qua viéc tra 1oi cac cAu hoi phong van dudi day. Téi xin
cam két rang nhiing thdng tin ma Ong/Ba cung cap chi dugc sir dung dé phuc vu
cho muc dich khoa hoc, khong str dung vao bat ky muc dich nao khac.

Xin chan thanh cam on Ong/Ba.

. Phan thdng tin chung

1. Ho tén; Tudi: Giéi tinh:

2. Trinh d6 chuyén mon:
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3. Pon vi cong tac:

4. Chuc vu: bién thoai: Email:

I1. Vé dong co thuc hién hoat dong mua lai c6 phiéu

1. Theo Ong/Ba thi dong co chinh ma cac cong ty trong nganh cong nghiép
niém yét tai Viét Nam thuc hién mua lai ¢o phiéu 1a gi?

2. Cong ty cua Ong/Ba c6 hoan thanh cac giao dich mua lai c6 phiéu theo
dung nhu théng bao mua lai khdng? Néu khdng hoan thanh thi 1y do 1a gi?

3. Cong ty cua Ong/Ba co6 thuong st dung hoat dong mua lai co phiéu
khong?

I11. Vé anh hwéng caa hoat ddng mua lai cé phiéu

4. Theo Ong/Ba, hoat dong mua lai c6 phiéu c6 anh huong dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh va gia c6 phiéu cua chinh doanh nghiép thuc hién khdng? Anh
hudng d6 theo hudng tich cuc hay tiéu cuc?

5. Theo Ong/Ba, néu mot cong ty théng bao mua lai ¢4 phiéu thi ¢ anh
huong dén céc cong ty trong cing nganh hay khong? Anh hudéng nay thuong theo
hudng tich cuc hay tiéu cuc?

IV. Panh gia vé hoat ddng mua lai cé phiéu

6. Ong/Ba danh gia nhu thé nao vé hoat dong mua lai c6 phiéu tai cac cong
ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam hién nay?

7. Ong/Ba c6 kién nghi gi dé hoan thién hoat dong mua lai c6 phiéu tai cac

cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam hién nay?
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Phu luc 1b: Bang cau héi phéng véan siu danh cho cic chuyén gia trong linh

vuc tai chinh

BO GIAO DUC VA PAO TAO Cong hoa xa hdi chii nghia Viét Nam
Trwong Pai hoc Ngoai thwong Poc lap — Tw do — Hanh phuc

BANG CAU HOI PHONG VAN SAU
Vé dong co thuc hién va anh hwéng khi cac cong ty trong nganh cong
nghiép thuc hign hoat déng mua lai cé phiéu
(Danh cho cac chuyén gia trong linh vuc tai chinh)

Kinh chao Quy Ong/Ba,

T6i tén 1a Nguyén Thi Hoa Hong, hién dang 1 nghién ciru sinh nganh Kinh
doanh, chuyén nganh Quan tri Kinh doanh tai Truong Pai hoc Ngoai thuong. T6i
dang thuc hién luan &n tién si véi dé tai “Nghién cizu hogr dgng mua lgi cé phiéu
tgi cac cong ty trong nganh céng nghigp niém yét trén thi trrong chieng khoan
Viét Nam”. Muc dich cua nghién ctu nham tim hiéu vé dong co cac cong ty trong
nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam thyuc hién hoat dong mua lai c¢6 phiéu va
danh gia nhirng anh hudng cua hoat dong nay tai cac céng ty thuc hién cling nhu
cac ddi tugng khéc tham gia thi truong tai chinh. Tir d6, dé tai gop phan hudéng dan
cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam thuc hién hoat dong
mua lai c6 phiéu mot cach hiéu qua ciing nhu dua ra nhitng dé xuat/giai phap cho
c4c bén tham gia vao thi truong tai chinh Viét Nam nham quan 1y/ddi ph6 véi anh
hudng tr hoat dong nay.

Dé gilp nghién ctru c6 day du thong tin thyc hién, tdi rit mong nhan duoc su
ung ho cua Ong/Ba théng qua viéc tra 10i cac cau hoi phong van dudi day. Toi xin
cam két rang nhiing thdng tin ma Ong/Ba cung cap chi dugc sir dung dé phuc vu
cho muc dich khoa hoc, khéng str dung vao bat ky muc dich nao khac.

Xin chén thanh cam on Ong/Ba.

1. Phan théng tin chung

1. Ho tén: Tudi: Giéi tinh:

2. Trinh @6 chuyén mon:

3. Pon vi cdng tac:
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4. Chuc vu: bién thoai: Email:

I1. V& dong co thuc hién hoat ddng mua lai cé phiéu

1. Theo Ong/Ba thi dong co chinh ma cic cong ty trong nganh cong nghiép
niém yét tai Viét Nam thuc hién mua lai c6 phiéu la gi?

2. Theo Ong/Ba thi cac cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét
Nam c6 hoan thanh céc giao dich mua lai ¢b phiéu theo dung nhu théng bao mua lai
khong? Néu cac doanh nghiép khdng hoan thanh, nguyén nhan la gi?

3. Theo Ong/Ba thi cac cdng ty trong nganh cdng nghiép niém yét tai Viét
Nam c6 thuong st dung hoat dong mua lai ¢ phiéu khéng?

I11. Vé anh hwéng caa hoat ddng mua lai cé phiéu

4. Theo Ong/Ba, hoat dong mua lai c6 phiéu c6 anh huong dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh va gia c6 phiéu cua chinh doanh nghiép thuc hién hoat dong nay
khong? Anh hudng d6 theo hudng tich cuc hay tiéu cuc?

5. Theo Ong/Ba, néu mot cong ty théng bao mua lai ¢4 phiéu thi ¢ anh
huong dén céc cong ty trong cung nganh hay khong? Anh huéng nay thuong theo
hudng tich cuc hay tiéu cuc?

IV. Panh gia vé hoat ddng mua lai cé phiéu

6. Ong/Ba danh gia nhu thé nao vé hoat dong mua lai c6 phiéu tai cac cong
ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam hién nay?

7. Ong/Ba c6 kién nghi gi dé hoan thién hoat dong mua lai c6 phiéu tai cac

cong ty trong nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam hién nay?
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Phu luc 2: Danh sach cac cdng ty trong nganh céng nghiép niém yét trén

TTCK thuc hién hoat dong mua lai cé phiéu trong giai doan 2010-1017

STT | Ma ching Tén cong ty San niém
khoan yét
1 VNE Tong cong ty CP Xay dung dién Viét Nam HOSE
2 PTC Cong ty CP Pau tu va Xay dung Buu dién HOSE
3 TCO Cong ty CP Van tai Pa phuong thic Duyén Hai HOSE
4 CTD Cong ty CP Xay dung Coteccons HOSE
5 TMS Cong ty CP Transimex HOSE
6 VPK Cong ty CP Bao bi dau thuc vat HOSE
7 VC7 Cong ty CP Xay dung s6 7 HNX
8 TCR Cong ty CP Cong nghiép Gém str Taicera HOSE
9 Cll Cong ty CP Pau tu Ha tang Ky thuat TP HCM HOSE
10 L14 Cong ty CP LICOGI 14 HNX
11 DIC Cong ty CP Pau tu va Thuong mai DIC HOSE
12 PAN Cong ty CP Tap doan PAN HOSE
13 REE Cong ty CP Co dién lanh HOSE
14 SFI Cong ty CP Dai ly Van tai SAFI HOSE
15 LIG Cong ty CP LICOGI 13 HNX
16 VHG Cong ty CP Pau tu Cao Su Quang Nam HOSE
17 VIT Cong ty CP Viglacera Tién Son HNX
18 VGP Cong ty CP Cang Rau qua HNX
19 MHC | Congty CP MHC HOSE
20 NCT Cong ty CP Dich vu Hang hda Noi Bai HOSE
21 PVX Téng Cong ty CP Xay lap Dau khi Viét Nam HNX
22 VCS Cong ty CP VICOSTONE HNX
23 STP Cong ty CP Cong nghiép Thuong mai Song Pa HNX
24 CX8 Cong ty CP Pau tu va Xay lap Constrexim so 8 HNX
25 LGC Cong ty CP Pau tu Cau duong ClI HOSE
26 S55 Cong ty CP Séng Pa 505 HNX
27 NNC Cong ty CP D4 Nui Nho HOSE




Xi

28 MDG Cong ty CP mién Dong HOSE
29 VTB Cong ty CP Viettronics Tan Binh HOSE
30 SJC Cong ty CP Song ba 1.01 HNX
31 SRF Cong ty CP Ky Ngh¢ Lanh HOSE
32 HMH Cong ty CP Hai Minh HNX
33 TV4 Cong ty CP Tu van Xay dung Dién 4 HNX
34 VE2 Coéng ty CP Xay dung dién VNECO 2 HNX
35 PXT Cong ty CP Xay lap Puong 6ng Bé chira Dau khi HOSE
36 HBC Cong ty CP Tap doan Xay dung Hoa Binh HOSE
37 SPP Cong ty CP Bao bi Nhya Sai Gon HNX
38 cong ty CP Hop tac kinh té va Xuat nhap khau

SAV SAVIMEX HOSE
39 SFN Cong ty CP Dét ludi Sai Gon HNX
40 TV2 Cong ty CP Tu van Xay dung Dién 2 HNX
41 VOS Cong ty CP Van tai bién Viét Nam HOSE
42 HTV Cong ty CP Van tai Ha Tién HOSE
43 LHC Cong ty CP Pau tu va Xay dung Thay Loi Lam Dong HNX
44 NHC | Céngty CP Gach Ngoi Nhi Hiep HNX
45 Cong ty CP Xay dung va Phat trién D6 thi tinh Ba Ria-

uDC Viing Tau HOSE
46 PHC Cong ty CP Xay dung Phuc Hung Holdings HOSE
47 VC1 Cong ty CP Xay dung s6 1 HNX
48 VTS Cong ty CP Viglacera Tur Son HNX
49 CVvT Congty CP CMC HOSE
50 VNT Cong ty CP Giao nhan Van tai Ngoai thuong HNX
51 HOM Cong ty CP Xi mang VICEM Hoang Mai HNX
52 VIP Cong ty CP Van tai Xang dau VIPCO HOSE
53 HDO Cong ty CP Hung Dao Container UpCOM*
54 MCG Cong ty CP Co dién va Xay dung Viét Nam HOSE
55 SDH Cong ty CP Xay dung ha ting Song Pa UpCOM*
56 DIH Cong ty CP Pau tu Phat trién Xay dung - Hoi An HNX
57 VC9 Cong ty CP Xay dung s6 9 HNX
58 TKC Cong ty CP Xay dung va Kinh doanh Dia 6¢ Tan Ky HNX




Xii

59 VE1 Cong ty CP Xay dung dién VNECO 1 HNX
60 VTO Cong ty CP Van tai Xang dau VITACO HOSE
61 SHN Cong ty CP Pau tu Téng hop Ha Noi HNX
62 LBM Cong ty CP Khoéng san va Vit liéu xay dung Lam Dong | HOSE
63 DC4 Céng ty CP DIC sb 4 HNX
64 MCC Cong ty CP Gach ngoi cao cap HNX
65 CTA Cong ty CP Vinavico HNX
66 L44 Cong ty CP Lilama 45.4 UpCOM*
67 VSC Cong ty CP Tap doan Container Viét Nam HOSE
68 MCP Cong ty CP In va Bao bi My Chau HOSE

*: nhitng cong ty nay vao thoi diém phat sinh giao dich mua lai ¢ phiéu van dang
duoc niém yét trén hai san HOSE hoic HNX




Xiii
Phu luc 3: Két qua chay mé hinh Tobit giai thich dong co cic cong ty trong
nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam thwc hién mua lai cé phiéu
giai doan 2010-2017

tobit REP FCF MEBEK PAYOUT Size LEV, 11 wvece(robust)

Tobit regression Number of obs = 100
Fi a, 35) = 2.41
Brobk > F = 0.0423
Log pseudolikelihood = 181.35047 Eaeudo RZ = -0.0184
Robust
REP Coef. S5td. Err. t BEx|t| [95% Conf. Interwall]
FCF —.0207843 .0279555 -0.74 0.45%9 —-.0762305 .0347224
HEBE —.0043234 .0039367 -1.25 0.214 —-.0127387 .0ozgs2
BRAYOUT —.0154846 .0072723 -2.13 0.036 —-.0293231 -.001048
Size 0014544 .003522 0.42 0.672 —. 0054977 .0D84865
LEV 0122997 .0160517 .77 0.445 —.01356639 .0441664
_cons —.00316397 .0313182 -0.10 0.320 —-.1304553 .17211545
f3igma .0383251 .0083334 0216621 .054388
Obs. summary: 1l 1left-censored cbkservation &t REP«<=3.E8B5e-06&
93 uncenscred cbservations

0 right-censored cbservations



Xiv

Phu luc 4: Két qua chay mé hinh FEM phan tich anh hwéng caa hoat déng
mua lai c6 phiéu 1én hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia cac cong ty trong

nganh coéng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam giai doan 2010-2017

encode Ticker, gen(tickerl)

xtaet tickerl Year
panel wvariable: tickerl {unbalanced)
time wariable: Year, 2010 teo 2017, but with gaps
delta: 1 unit

xtreg ROA BUYZ S5IZE LEV PROFITEBITSALES CAPEX, fe wvce({robust)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 100
Group wvariable: tickerl Number of groups = &8
B-s3g: within = 0.8142 Obs per group: min = 1
between = 0.3354 awg = 1.5
owverall = 0.3815 max = 5
Fi{5,67) = 25.37

-0.5808 Probk > F 0.0000

corriu_ i, Xb)

{5td. Err. adjusted for &8 clusters in tickerl)

Robust

ROR Coef. Std. Err. t x|t [55% Conf. Interval]
BUYZ .001374 .000%481 1.45 0.152 -.0005183 .0032664
SIZE .025233% .0111436 2.26 0.oz7v .0023753 .0474885
LEWV -.167333 .0653436 —-2.42 0.01s -.3064154 —.0235706
PROFITEBITSALES .3950473 .045158 8.04 0.000 .2363275 .4331671
CAPEX -.1630751 .0261825 -6.46 0.000 -.2213355 —-.1168147
_cons -.6127337 .2857027 -2.12 0.038 -1.131043 —.0345447

sigma u .10151604

sigma e .02503566

rho -5424074 {fraction of wvariance due to u_i)




xtreg ROE BUYZ S5IEE LEV PROFITEBITSALES CAPEX,

XV

fe wce(robuat)

Fixed-effects (within) regression Humber of obs = 100
Group wariable: tickerl Humber of groups = &8
B-3g: within = 0.873& Obs per group: min = 1
between = 0.2803 awg = 1.5
overall = 0.3473 max = 5
Fi5,87) = 23583
corriu_i, ¥bk) = -0.7787 Brobk > F = O.0000
{5td. Err. adijusted for &8 clusters in tickerl)
Robust
ROE Coef. S5td. Err. t Ex|t] [95% Conf. Interwval]
BUYZ .0DBD521 .0039532 1.28 0.206 -.0D28386 .0129429
S5IZE .0327466 .0316547 1.03 0.305 -.0304365 .0959297
LEWV -.06814225 1168117 -0.583 0.601 -.294579¢6 1717346
EROFITEBITSRALES 1.04712¢6 .068729595 15.56 0.000 .812759582 1.181456
CRAPEX -.51045%38 .0291208 -17.583 0.000 -.B686185 -.452369
_cons -.9692384 .8209553 -1.18 0.242 -2.607872 . 66935952
sigma u .23045278
gigma e .04448326
rho -96407017 {(fraction of wvariance due to u_i)
xtreg TobinQd BUYZ2 SIZE LEV PROFITEBITSALES CAPEX, fe wce (robust)
Fixed-effects (within) regression Humber of obs = io00
Group wariable: tickerl Humber of groups = 68
B-3g: within = 0.2&63% Obs per group: min = 1
between = 0.0021 awg = 1.5
ocverall = 0.0077 max = 5
Fi5,67) = 4 35
corri{u i, b} = -0.7482 Prob > F = 0.0017
{5td. Err. adjusted for &8 clusters in tickerl)
REobust
Tobind) Coef_ 5td. Err. t Bx|t| [95% Conf. Interwvall
BUYZ .021208% .0053824 2.26 0.027 .0024816 .0355362
S5IZE -4130111 .131556 3.14 0.003 1504243 . 675598
LEV -.602818% .2924448 -2.06 0.043 -1.186541 -.0130%65
PROFITEBITSRALES .014%181 .5033628 0.03 0.376 -.98973982 1.013634
CRAPEX .3902264 .318588 1.23 0.223 —.2424844 1.022937
_cons -10.40%17 3.61459 -2.88 0.005 -17.623592 -3.154418
sigma_u . TeT735904
sigma_e .2070715%1
rho .93222762 {fraction of variance due to u_ i)




XVi

Phu luc 5: Két qua chay mé hinh OLS phan tich cac nhan té dnh hwéng téi loi
nhuan bit thuong tich liy trong khung sw kién (-1, 1) xung quanh sw kién mua
lai c6 phiéu ctia cac cong ty trong nganh cdng nghiép niém yét trén TTCK
Viét Nam giai doan 2010-2017

regress END3 BOA Liguidity FCF LV2 Size Repurchase BTHM PERIOD2, wce (rocbuat)

Linear regression Humber of oba = a2
F{ &, g3) = 2.45
Prob » F = 0.01%7
B-sguared = 0.1035
Boot MSE = _04856

REobust
END3 Coef. S5td. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwall]
ROR .0342259 .063758 0.54 0.593 —.0925862 .161038
Liquidity .008160% .0042728 1.31 0.060 —.0003375 .01665593
FCF .0137387 .037515 0.37 0.715 —-.0608851 .0B883625
LWVZ .0032686 .0044853 0.73 0.469 - . 0056603 .0121876
Size .O07167 .0042587 1.68 0.0%96 —-.0013034 .0D156373
Bepurchase 11035822 .0959376 1.15 0.254 -.0805832 .3012876
BTM -.0585489 .0418762 -1.40 0.164 -.1414411 .0243433
EERICDZ -.03841391 .0113038 -3.40 0.001 -.0&0%015 -.0158363
_cons -.12433398 1155455 -1.68 0.0%96 -.4241552 .0354787

regresa ANN3 BOA Liguidity FCF LWV2 S5ize Repurchase BTHM PERIODZ2, wce (robuat)

Linear regression Humber of oba = a2
Fi B, gz = 1.51
Prob > F = 0.0&687
BE-sgquared = 0.0556
Root MSE = .05363

Robust
ANN3 Coef . S5td. Err. t Bx|t| [95% Conf. Interwval]
BOR .10s020% 1261391 0.86 0.354 —-.1428648 . 3589065
Liquidity .0D10455 .0050056 0.21 0.834 —.0083064 .0110053
FCF -.03%2391 .0352285 -1.11 0.26%9 -.10%3071 .D3082%
LVZ .0DDDg35% .0036601 0.23 0.81% —-.00643939 .0081158
Size .DD54782 .0042483 1.2%9 0.201 —-.0029726 .01352%
Bepurchase .1172062 .0s0z2008 1.30 0.137 —-.06219396 .296612
BTH .D458347 .0533841 0.93 0.353 -.0563442 1560136
BERICDZ -.0230562 .0123252 -1.87 0.065 —-.0475706 .0014582
_cona -.1817759% 1280624 -1.42 0.1s60 —-.436490%9 .0729311




regress END3 BOA Liguidity FCF LWV2 S5ize Bepurchase BTHM PERIODZ2,

XVil

woe (robust)

Linear regression Number of oba = &7
Fi B, 58) = 1.52
Prob > F = 0.0705
B-sgquared = 0.1317
Boot MSE = .05433

Robust
END3 Coef. Std. Err. t BEx|t| [95% Conf. Interwval]
BOR .0E7282%5 .0747868 0.78 0.441 -.09171%83 .207685
Ligquidity .00%4158 0054581 1.73 0.0%0 - .0015058 .0203454
FCF -.0125814 0452854 -0.2% 0.775 -.10363 .0778672
LVZ .0D42273 -00&0516 o.70 0.488 —-.00T7T88E3 .01&3408
Size .0116622 .0073122 1.59 0.116 —-.0029748 .026259592
Bepurchase .3133612 2738824 1.14 0.257 -.234874 .BE1E963
BTHM -.085423%9 .05078%3 -1.68 0.058 -.18708591 .0162413
EERICDZ -.0242178 0139677 -1.73 0.088 -.0521772 .0037417
_cons -.31359534 187573 -1.867 0.100 - . 6894335 0615267

regress ANN3 BOA Liguidity FCF LV2 Size Repurchasse BTM PERIODZ, wee(robust)
Linear regression Humber of obs = &7
F{ B, 58) = 4.05
Brobk > F = 0.0007
FE-sguared = 0.0428
Boot MSE = .05377

Robust

EAE Coef. 5td. Err. t BEx|t| [95% Conf. Interwvall]
BOR .0824312 .131813% 0.63 0.534 -.181423 .3462854
Liguidity -.0000757 .DD586594 -0.01 0.28%9 -.0118287 .01168652
FCF -.0327883 .03537515 -0.82 0.413 -.1123535 .048783
Lz —.000235 .0D041852 -0.06 0.355 -.0086127 .0081427
Size .ooo1z2o02 .0D&6457 0.oz2 0.%86 -.0131%0& .013431
Bepurchase L2224086 .21559543 1.01 0.316 -.2178777 .B6265948
BTHM .03559435 .0621548 0.58 0.565 —-.0884728 .1603558
BERICDZ -.0344765 .0147242 —-2.34 0.023 —-.0638503 —.0050028
_cons —-.0301582 .1787168 -0.17 0.867 -.3878926 .327858EE6




XViii

regreas END3 ROA Liguidity FCF LVZ2 S5ize Repurchase BTM PERIODZ, woe {robuat)

Linear regression Number of obs = 25
F{ 8, 1) = 5.66
Prob > F = 0.0016
BE-sgquared = 0.5258
Root MSE = .02454

Bobust
END3 Coef . Std. Err. t Ex|t] [95% Conf. Interwvall]
ROR .0BET7474 .2337442 0.37 0.715 -.4087682 5822629
Liquidity -.003454¢6 .0Dg2332 -0.42 0.677 -.0202481 .013553
FCF 1227385 .0487785 2.62 0.01s8 .0235713 .2213077
Lz -.005217 .005518 -0.595 0.358 -.0163145 .00&64806
Size .00e837 .0D47043 1.88 0.073 -.0011357 .0188057
Repurchase .00255594 .0EE5952 0.05 0.963 -.1152571 .1204558
BTH .0492363 .0E31162 0.83 0.417 -.0760845 1745572
PERICDZ -.0378486 .0133871 -2.71 0.016 -.06745595 —-.0081573
_cons -.2493357 15296593 -1.63 0.1z22 -.574216 .0743447

regress ANN3 BOA Liguidity FCF LVZ Size Repurchase BTHM PERIODZ2, wce (rocbuat)

Linear regression Humber of obs = 25
F{ &, 1a) = 4. .16
Probk > F = 0.0074
B-aguared = 0.4737
Boot MSE = .03454

Robust
DBNN3 Coef._ 5td. Err. t Bx|t| [95% Conf. Interwvall]
ROR .0735364 .28662519 0.26 0.801 -.5340834 .6B811563
Liguidity .0069354 .0032725 0.75 0.465 —-.0127215 .0D265523
FCF —-.0317844 .D464656 -0.68 0.504 -.130287 .066T7183
LVZ .0042523 .0Da75H82 0.43 0.631 —.0142742 .D22858%9
Size .0204758 .0070315 2.91 0.010 .D055637 .035382
Bepurchase .03338 .0DB860678 0.33 0.703 —-.1430757 .21583586
BTH .247267 .10551%5 2.34 0.032 .0235767 . 4705572
PERICDZ —.0177454 .0175128 -1.01 0.326 -.054875 .0133761
_cons -.6721533 .2520236 -2.67 0.017 -1.20646 -.1373278




XiX
Phu luc 6: Két qua chay mé hinh OLS phan tich cac nhan té dnh hwéng téi loi

nhuan bit thwong tich lity trung binh cia cac cong ty cling nganh trong khung

sw kién (-1, 1) xung quanh sy kién mua lai cé phiéu cia

cac cong ty trong nganh cdng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam
giai doan 2010-2017

regress AT Sum BROE Cash Leverage Size Intereat Liguidity PERIODZ, wece (robust)

Linear regression Number of obs = a2
Fi B, g3) = 3.68
Brob * F = 0.0010
BE-sguared = 0.1552
REoot MSE = _028575

Eobust
AT Coef. 5td. Err. t Ex|t| [35% Conf. Interwvall]
Sum .DB8EETo4 .0332733 2_.58 0.01z2 -0135001 .1518588
BCE .18365911 .1435374 1.28 0.204 -.1017%3%1 . 4691813
Cash -.0229295 1.060686 -0.02 0.983 -2.1325392 2.086733
Leverage —-.0110605 .0938508 -0.12 0.906& -.137726 17560459
Size .0D08%1s .07829587 0.01 0.991 -.1548353 1566186
Interest —-.0002375 .0001685 -1.41 0.1&62 —-.00085726 .000D0376
Liquidity -.1618461 .0544134 -2.97 0.004 -.2700721 -.0836201
PERICDZ .0533591 .015731 3.38 0.001 .02193%16 .0848067
_cons .1835045 2.315647 o.o8 0.937 -4 422225 4789234

regress ACAR3 Sum ROE Cash Leverage Size Intereat Liguidity PERIODZ, wee (robust)

Linear regression HNumber of oba = a2
F{ &, gz = 2.26
Brob > F = 0.030%&
B-sguared = 0.03%1
Boot MSE = .02145

REobust
ACRRI Coef. 5td. Err. t Ex|t| [95% Conf. Interwall]
Sum 0171543 .0264128 0.65 0.518 —-.03537397 .0E96884
RCE .020226 1055785 0.1%9 0.849 -.1897654 .2302173
Cash - 4820592 .8714614 0.55 0.582 -1.251242 2.215361
Leverage .03162583 .0740121 0.43 0.&670 -.1155818 .1788324
Size .0029692 .0727865 0.04 0.3968 -.1418002 .1477387
Interest —-.000158 .0001331 -1.1% 0.238 —.oo04z227 .00010&7
Liquidity —-.0747612 .0416045 -1.80 0.07& -.1575108 .0073884
EERICDZ .0185604 .0103375 1.80 0.07& —.00z20004 .03%1212
_cons —-.0%03818 2.104375 -0.04 0.3966 -4 2758393 4 095135




