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1. Đặt vấn đề

Mua lại cổ phiếu là một chính sách tài chính quan 
trọng của các doanh nghiệp, trong đó hoạt động này 
không chỉ ảnh hưởng tới chính doanh nghiệp thông 
báo mua lại, nhà đầu tư mà còn có ảnh hưởng nhất 
định tới các công ty đối thủ cùng ngành (Akhigbe & 
Madura, 1999). Từ những năm 90, đã có các công 

trình phân tích ảnh hưởng của mua lại cổ phiếu lên 
các đối thủ cùng ngành tại Mỹ như Hertzel (1991), 
Erwin & Miller (1998) hay Akhigbe & Madura 
(1999). Kết quả chỉ ra việc một doanh nghiệp cùng 
ngành thông báo mua lại cổ phiếu có thể không 
ảnh hưởng gì hoặc ảnh hưởng theo cả hướng tích 
cực cũng như tiêu cực tới các công ty đối thủ trong 
ngành. Các nghiên cứu cũng đưa ra bằng chứng 
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Tóm tắt:
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những ảnh hưởng của hoạt động mua lại cổ phiếu 
tới các đối thủ cùng ngành phụ thuộc vào đặc điểm 
riêng, những yếu tố đặc trưng của từng ngành.

Tại Việt Nam, những nghiên cứu về mua lại cổ 
phiếu mới chỉ dừng lại ở lý thuyết chung hay những 
tác động của sự kiện này đến chính doanh nghiệp 
thực hiện mua lại cổ phiếu như Nguyễn Thu Thuỷ 
(2011), Từ Thị Kim Thoa & cộng sự (2015), Cao 
Đinh Kiên & cộng sự (2018), mà chưa có bất kỳ 
nghiên cứu nào về ảnh hưởng nội ngành của mua 
lại cổ phiếu. Có thể nói rằng ngành công nghiệp là 
một ngành quan trọng trong nền kinh tế, góp phần 
đánh giá trình độ phát triển kinh tế của Việt Nam, 
đặc biệt là trong bối cảnh công nghiệp hóa, hiện đại 
hóa và cuộc cách mạng công nghiệp 4.0 đang có ảnh 
hưởng lớn tới nền kinh tế nước ta. Các giao dịch 
trong ngành công nghiệp cũng chiếm tỷ lệ lớn so với 
các ngành khác, trong đó, theo số liệu được cung cấp 
bởi Công ty cổ phần StoxPlus, ngành công nghiệp là 
một trong ba ngành có số lượng giao dịch mua lại 
cổ phiếu cao nhất trong giai đoạn 2010-2017. Tuy 
nhiên, những ảnh hưởng nội ngành xung quanh sự 
kiện mua lại cổ phiếu trong ngành công nghiệp chưa 
được phân tích trong bất kỳ nghiên cứu nào. Born 
& cộng sự (2004) cho rằng ngành nào càng có sự 
quản lý chặt chẽ với yêu cầu báo cáo ngành thường 
xuyên sẽ làm giảm sự bất cân xứng về thông tin giữa 
doanh nghiệp và các bên liên quan. Qua đó, những 
thông báo mua lại cổ phiếu của một doanh nghiệp 
trong ngành không phản ảnh bất kỳ thông tin nào 
quan trọng về tiềm năng phát triển của ngành. Tuy 
nhiên, một số nghiên cứu trên thế giới như Akhigbe 
& Madura (1999) đã đưa ra kết luận có phản ứng nội 
ngành trong ngành ngân hàng xung quanh thông báo 
mua lại cổ phiếu hay Miller & Shanker (2005) cũng 
cho ra kết quả có phản ứng nội ngành trong ngành 
bảo hiểm. Mặt khác, thị trường Việt Nam có nhiều 
điểm khác biệt so với các thị trường khác trên thế 
giới, nên việc lựa chọn một ngành quan trọng trong 
nền kinh tế như ngành công nghiệp để phân tích 
những tác động nội ngành xung quanh sự kiện mua 
lại cổ phiếu là rất cần thiết nhằm đánh giá những ảnh 
hưởng của hoạt động mua lại cổ phiếu đến các đối 
thủ cạnh tranh trong ngành công nghiệp. Qua đó, nó 
cũng là cơ sở cho các doanh nghiệp thông báo mua 
lại cổ phiếu và các công ty cùng ngành nhận định và 
sử dụng mua lại cổ phiếu hiệu quả hơn.

2. Tổng quan nghiên cứu về hiệu ứng nội ngành 
của hoạt động mua lại cổ phiếu

Những nghiên cứu của Hertzel (1991), Akhigbe 
& Madura (1999) hay Miller & Shankar (2005) cho 
rằng hoạt động mua lại cổ phiếu có thể tác động lên 
đối thủ cùng ngành thông qua: (1) hoạt động này 
phản ánh các điều kiện thị trường mà ngành đối mặt; 
(2) sự thay đổi sức cạnh tranh các doanh nghiệp 
trong ngành; (3) phụ thuộc vào đặc điểm của ngành.

Hoạt động mua lại cổ phiếu phản ánh điều kiện 
thị trường mà ngành đang đối mặt.

Doanh nghiệp quyết định mua lại cổ phiếu nhằm 
phát ra thị trường tín hiệu rằng doanh nghiệp đang 
có triển vọng về tình hình kinh doanh cũng như 
giá trị doanh nghiệp trong tương lai. Tín hiệu này 
có thể được những người tham gia thị trường hiểu 
rằng doanh nghiệp thông báo đang có tình hình kinh 
doanh tích cực nhờ sự lạc quan về chính ngành kinh 
doanh của họ. Vì những thuận lợi mà thị trường 
mang lại, ngành mà doanh nghiệp kinh doanh đang 
phát triển, lượng cầu cho sản phẩm hay dịch vụ, giá 
trị của ngành tăng giúp cổ phiếu của cả ngành trở 
nên hấp dẫn và lạc quan hơn. Vì thế, các nhà đầu 
tư sẽ có xu hướng tăng cầu về cổ phiếu của ngành 
đó và giá cổ phiếu của các doanh nghiệp khác trong 
ngành có thể tăng lên, nhưng xu hướng này thường 
chỉ mang tính ngắn hạn.

Nghiên cứu của Akhigbe & Madura (1999) trên 
77 thông báo mua lại cổ phiếu của các ngân hàng 
trong giai đoạn 1978-1995 tại Mỹ là minh chứng cho 
ảnh hưởng tích cực của hoạt động mua lại cổ phiếu 
lên đối thủ cạnh tranh cùng ngành. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy việc mua lại cổ phiếu dẫn đến khoản 
lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình là 0,19% 
đối với các ngân hàng đối thủ trong hai ngày xung 
quanh ngày công bố. Trong nghiên cứu của Chang 
& Lu (2016) với mẫu là các doanh nghiệp Đài Loan 
giai đoạn 2002-2010, kết quả cho thấy quyết định 
mua lại cổ phiếu có tác động tích cực lên đối thủ 
cạnh tranh với lợi nhuận bất thường tích lũy trung 
bình khoảng 0,31% vào ngày công bố và 0,47% một 
ngày sau ngày thông báo với mức ý nghĩa 1%. Các 
nghiên cứu này cũng chứng minh hiệu ứng tích cực 
này bị ảnh hưởng bởi quy mô, tỷ lệ chi trả, tỷ lệ đòn 
bẩy và cơ cấu quyền sở hữu của doanh nghiệp. Đây 
được coi là bằng chứng cho giả thuyết rằng “tín hiệu 
tốt” sẽ có tính lan tỏa, không chỉ với doanh nghiệp 
thông báo mà còn cho toàn ngành.

Hoạt động mua lại cổ phiếu phản ánh sự thay 
đổi về sức cạnh tranh của các doanh nghiệp cùng 
ngành.
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Ngược lại với hiệu ứng lan tỏa mang tính tích cực 
thì phản ứng của đối thủ cùng ngành trước sự kiện 
này có thể ngược lại với phản ứng của doanh nghiệp 
đưa ra thông báo. Doanh nghiệp quyết định mua 
lại cổ phiếu nhằm phát ra thị trường tín hiệu rằng 
doanh nghiệp đang bị định giá thấp và có những 
triển vọng về tình hình kinh doanh cũng như giá trị 
doanh nghiệp trong tương lai. Điều này có thể nhận 
định rằng sức cạnh tranh của doanh nghiệp thông 
báo mua lại cổ phiếu tăng lên, đặc biệt khi so sánh 
với các đối thủ cùng ngành. Các đối tượng tham gia 
thị trường sẽ tập trung vào sức cạnh tranh của doanh 
nghiệp thông báo mua lại, họ sẽ có những nhận định 
tiêu cực về sức cạnh tranh của các doanh nghiệp đối 
thủ. Vì thế, cổ phiếu của doanh nghiệp đối thủ sẽ trở 
nên kém hấp dẫn, dẫn đến lượng cầu và giá trị cổ 
phiếu sẽ ảnh hưởng tiêu cực.

Ngiên cứu của Erwin & Miller (1998) đã kiểm 
định các thông báo mua cổ phiếu của 240 doanh 
nghiệp công nghiệp trong giai đoạn 1985-1990, và 
nhận thấy các doanh nghiệp đối thủ thường có phản 
ứng tiêu cực trước thông báo mua lại cổ phiếu của 
doanh nghiệp cùng ngành với lợi nhuận bất thường 
tích lũy trung bình ngành khoảng -0,25%. Miller & 
Shankar (2005) với 96 mẫu thông báo mua lại cổ 
phiếu của ngành bảo hiểm ở Mỹ giai đoạn 1980- 
2000 cũng cho thấy việc một công ty bảo hiểm công 
bố mua lại cổ phiếu có ảnh hưởng tiêu cực (khoảng 
-0,32%) đến các công ty đối thủ, đặc biệt là sau 120 
ngày thông báo của các doanh nghiệp lần đầu mua 
lại cổ phiếu. Các nghiên cứu trên đã chứng tỏ được 
sự xuất hiện của những tác động tiêu cực lên đối thủ 
cùng ngành do sự nhận định về khả năng cạnh tranh 
được tác động bởi quyết định mua lại cổ phiếu.

Tuy nhiên không phải nghiên cứu nào cũng đưa 
ra kết quả như hai giả thuyết trên. Nghiên cứu của 
Hertzel (1991) trên 134 thông báo mua lại của các 
doanh nghiệp tại Mỹ trong giai đoạn 1970-1984, 
kết quả của tác giả đã không tìm thấy phản ứng nội 
ngành nào đáng kể trước hoạt động mua lại cổ phiếu.

Mức độ ảnh hưởng của mua lại cổ phiếu lên đối 
thủ cạnh tranh phụ thuộc vào đặc điểm của ngành.

Ảnh hưởng của mua lại cổ phiếu lên đối thủ cùng 
ngành còn được chỉ ra sẽ phụ thuộc vào đặc điểm 
của ngành như cơ cấu tài sản, cơ cấu vốn, quy mô 
của doanh nghiệp/ngành hay phản ứng của doanh 
nghiệp thông báo mua lại.

Nghiên cứu của Titman (1984) và Maksimovic 
(1988) chỉ ra rằng các đối thủ có thể bị ảnh hưởng 

bởi những thay đổi chiến lược trong tỷ lệ nợ trên vốn 
chủ sở hữu của doanh nghiệp. Theo nghiên cứu của 
Akhigbe & Madura (1999), các doanh nghiệp có tỷ 
lệ vốn cao có nhiều khả năng mua lại cổ phiếu hơn 
các doanh nghiệp khác. Vì tín hiệu phát ra từ một 
thông báo mua lại cổ phiếu có thể được theo sau bởi 
các doanh nghiệp có vốn nhiều hơn, nên các doanh 
nghiệp đó sẽ được đánh giá là thuận lợi hơn. Do đó, 
phản ứng của doanh nghiệp đối thủ sẽ tỷ lệ thuận với 
tỷ lệ vốn của doanh nghiệp đó.

Phản ứng của các doanh nghiệp đối thủ cũng 
được cho rằng sẽ phụ thuộc vào phản ứng của doanh 
nghiệp thông báo mua lại cổ phiếu, đặc biệt khi các 
doanh nghiệp này nhận được hiệu ứng tích cực sau 
thông báo. Trong trường hợp này, các doanh nghiệp 
đối thủ sẽ bị ảnh hưởng do hiệu ứng lan tỏa hoặc 
hiệu ứng cạnh tranh. Phản ứng của các doanh nghiệp 
đối thủ sẽ tỷ lệ thuận với phản ứng của doanh nghiệp 
thông báo theo hiệu ứng lan toả hoặc tỷ lệ nghịch 
trong trường hợp hiệu ứng cạnh tranh. Trong nghiên 
cứu của Akhigbe & Madura (1999) về ngành ngân 
hàng, thì kết quả là tỷ lệ thuận ở mức 1,0019 với 
mức ý nghĩa 1%. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô tả dữ liệu
Mẫu nghiên cứu trong bài được tiến hành thông 

qua hai bước: (1) nghiên cứu tập trung tìm kiếm tất 
cả các thông báo mua lại cổ phiếu trên thị trường mở 
trong ngành công nghiệp giai đoạn 2010-2017 thỏa 
mãn những điều kiện nhất định; sau đó (2) từ các 
thông báo mua lại cổ phiếu này, nghiên cứu tiếp tục 
tập hợp các công ty đối thủ cùng ngành với công ty 
đưa ra thông báo mua lại cổ phiếu trong bước 1 thỏa 
mãn những điều kiện về số liệu.

Mẫu nghiên cứu về các thông báo mua lại cổ 
phiếu trong ngành công nghiệp.

Mẫu nghiên cứu ban đầu bao gồm tất cả các thông 
báo mua lại cổ phiếu trên thị trường mở trong ngành 
công nghiệp trên hai sàn chứng khoán Sở Giao dịch 
Chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) 
và Sở Giao dịch Chứng khoán Thành phố Hà Nội 
(HNX) tại Việt Nam trong giai đoạn 2010-2017 
được cung cấp bởi Công ty cổ phần StoxPlus. Trong 
8 năm này, ngành công nghiệp Việt Nam ghi nhận 
174 thông báo mua lại cổ phiếu; tuy nhiên, nghiên 
cứu đã loại bỏ tất cả những thông báo mua lại cổ 
phiếu mà số lượng cổ phiếu đăng ký mua lại nhỏ 
hơn 0,25% so với tổng sổ lượng cổ phiếu đang lưu 
hành của doanh nghiệp thông báo và những thông 
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báo không có đủ thông tin để tính toán. Bên cạnh đó, 
theo quy định trong các văn bản luật thì các công ty 
đại chúng được phép thông báo về các chương trình 
mua lại cổ phiếu trong 10 ngày sau khi kết thúc việc 
thực hiện mua lại cổ phiếu. Vì vậy, nghiên cứu cũng 
loại bỏ tất cả những mẫu quan sát mà có ngày thông 
báo mua lại cổ phiếu quá thời hạn trên.

Sau khi lọc dữ liệu, mẫu quan sát còn lại 43 doanh 
nghiệp niêm yết trong ngành công nghiệp Việt Nam 
với 92 thông báo mua lại cổ phiếu.

Mẫu nghiên cứu về các công ty đối thủ trong 
ngành công nghiệp.

Nghiên cứu thống kê tất cả các công ty trong 
ngành công nghiệp niêm yết trên hai sàn chứng 
khoán HOSE và HNX tại Việt Nam trong giai đoạn 
2010-2017 theo phân ngành cấp 1 được cung cấp bởi 
StoxPlus đã áp dụng phân ngành 4 cấp theo chuẩn 
ICB (Industry Classification Benchmark) được 224 
công ty; sau đó sử dụng các tiêu chí loại trừ:

Thứ nhất, nghiên cứu sử dụng tiêu chí loại bỏ 
giống với nghiên cứu của Akhigbe & Madura (1999) 
khi loại bỏ tất cả các công ty đã có thông báo mua lại 
cổ phiếu trong khung dự báo và khung sự kiện xung 
quanh bất kỳ một thông báo mua lại cổ phiếu nào.

Thứ hai, bất kỳ công ty đối thủ nào trong 224 
công ty không có đầy đủ dữ liệu theo phương pháp 
nghiên cứu cũng bị loại bỏ.

Sau khi lọc dữ liệu ở bước 2, mẫu cuối cùng trong 
bài còn lại 97 công ty đối thủ với 43 công ty có số 
lượng thông báo mua lại cổ phiếu là 92.

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Phương pháp nghiên cứu sự kiện (Event Study)
Phương pháp nghiên cứu sự kiện được sử dụng 

trong bài nghiên cứu để đo lợi nhuận bất thường 
tích lũy (Cumulative Abnormal Return - CAR) của 
các doanh nghiệp có hoạt động mua lại cổ phiếu, 
và lợi nhuận bất thường tích luỹ trung bình của các 
công ty đối thủ trong ngành công nghiệp (Average 
Cumulative Abnormal Return - ACAR) xung quanh 
hai ngày sự kiện (t = 0): (1) ngày doanh nghiệp cùng 
ngành thông báo mua lại cổ phiếu và (2) ngày doanh 
nghiệp kết thúc việc mua lại cổ phiếu (Hình 1).

- Lợi nhuận kỳ vọng theo mô hình thị trường (ER)
E(Rit) = αi + βi  × Rmt

Trong đó:
Rmt logarit tự nhiên của chỉ số thị trường VN-

INDEX ngày t chia cho ngày t-1
 αi và βi là các hệ số hồi quy được ước lượng bằng 

phương pháp hồi quy trong khung dự báo (-200; -30)
- Lợi nhuận bất thường (AR)
ARit = Rit - E(Rit)
Trong đó:
ARit: lợi nhuận bất thường của doanh nghiệp i 

vào ngày t, chỉ số sẽ được tính hằng ngày trong các 
khung sự kiện là 21 ngày (-10; 10).

Rit: lợi nhuận thực tế của cổ phiếu i vào ngày t, là 
logarit tự nhiên của giá cổ phiếu i trong ngày t chia 
cho giá ngày t-1.

E(Rit):lợi nhuận kỳ vọng của chứng khoán i vào 
ngày t.

- Lợi nhuận bất thường tích luỹ (CAR)
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Bảng 1: Thống kê số lượng thông báo mua lại cổ phiếu và các công ty đối thủ trong ngành công 
nghiệp tại Việt Nam giai đoạn 2011-2017 

 Số thông báo mua 
lại cổ phiếu

Số công ty thông báo mua 
lại cổ phiếu

Số công ty đối thủ 

Toàn bộ mẫu 92 43 97 
Nguồn: Tác giả tự tổng hợp từ dữ liệu tài chính StoxPlus. 
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Lợi nhuận bất thường tích lũy trong khoảng thời 
gian từ t1 đến t2 của chứng khoán i. CAR của doanh 
nghiệp có hoạt động mua lại cổ phiếu được tính 
trong các khung sự kiện là (-10; 10), (-5; 5), (-3; 3), 
(-1; 1), (-3; -1) và (1; 3).
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R��: lợi nhuận thực tế của cổ phiếu i vào ngày t, là logarit tự nhiên của giá cổ phiếu i trong ngày t chia 
cho giá ngày t-1. 

E(R��): lợi nhuận kỳ vọng của chứng khoán i vào ngày t. 

- Lợi nhuận bất thường tích luỹ (CAR) 

Lợi nhuận bất thường tích lũy trong khoảng thời gian từ t1 đến t2 của chứng khoán i. CAR của doanh 
nghiệp có hoạt động mua lại cổ phiếu được tính trong các khung sự kiện là (-10; 10), (-5; 5), (-3; 3), (-
1; 1), (-3; -1) và (1; 3). 

CAR(t1, t2) =�AR��
��

��
 

- Lợi nhuận bất thường tích luỹ trung bình (ACAR) 

 

ACAR(t1, t2) = 1
N	�CAR(t1, t2)

�

���
 

 

Trong đó: N là số các mẫu quan sát. 

Lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình trong thời gian t1 đến t2 của nhiều doanh nghiệp/chứng 
khoán. Nghiên cứu sẽ tính ACAR của các công ty đối thủ cùng ngành trong các khung sự kiện như 
tính CAR. 

Nghiên cứu sử dụng kiểm định tham số t-test: để kiểm định lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình 
của các công ty đối thủ có khác 0 và có ý nghĩa thống kê không và phân tích các nhân tố ảnh hưởng 
đến ACAR của các doanh nghiệp đối thủ trong ngành công nghiệp bằng phương pháp ước lượng mô 
hình bình phương thông thường nhỏ nhất (Ordinary Least Square - OLS). 

4. Kết quả  

4.1. Kết quả mô hình sử dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện 

Bảng 2 mô tả CAR của các doanh nghiệp thông báo mua lại cổ phiếu và ACAR của các công ty đối 
thủ trong ngành công nghiệp tại Việt Nam trong giai đoạn 2010-2017 xung quanh 2 ngày: (1) ngày 
doanh nghiệp thông báo mua lại cổ phiếu (ANN) và (2) ngày doanh nghiệp kết thúc việc mua lại cổ 
phiếu (END). 

- Lợi nhuận bất thường tích luỹ trung bình 
(ACAR)
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Trong đó: N là số các mẫu quan sát. 

Lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình trong thời gian t1 đến t2 của nhiều doanh nghiệp/chứng 
khoán. Nghiên cứu sẽ tính ACAR của các công ty đối thủ cùng ngành trong các khung sự kiện như 
tính CAR. 

Nghiên cứu sử dụng kiểm định tham số t-test: để kiểm định lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình 
của các công ty đối thủ có khác 0 và có ý nghĩa thống kê không và phân tích các nhân tố ảnh hưởng 
đến ACAR của các doanh nghiệp đối thủ trong ngành công nghiệp bằng phương pháp ước lượng mô 
hình bình phương thông thường nhỏ nhất (Ordinary Least Square - OLS). 

4. Kết quả  

4.1. Kết quả mô hình sử dụng phương pháp nghiên cứu sự kiện 

Bảng 2 mô tả CAR của các doanh nghiệp thông báo mua lại cổ phiếu và ACAR của các công ty đối 
thủ trong ngành công nghiệp tại Việt Nam trong giai đoạn 2010-2017 xung quanh 2 ngày: (1) ngày 
doanh nghiệp thông báo mua lại cổ phiếu (ANN) và (2) ngày doanh nghiệp kết thúc việc mua lại cổ 
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Lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình trong 

thời gian t1 đến t2 của nhiều doanh nghiệp/chứng 
khoán. Nghiên cứu sẽ tính ACAR của các công ty 
đối thủ cùng ngành trong các khung sự kiện như tính 
CAR.

Nghiên cứu sử dụng kiểm định tham số t-test: để 
kiểm định lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình 
của các công ty đối thủ có khác 0 và có ý nghĩa thống 
kê không và phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến 
ACAR của các doanh nghiệp đối thủ trong ngành 
công nghiệp bằng phương pháp ước lượng mô hình 
bình phương thông thường nhỏ nhất (Ordinary Least 
Square - OLS).

4. Kết quả 
4.1. Kết quả mô hình sử dụng phương pháp 

nghiên cứu sự kiện
Bảng 2 mô tả CAR của các doanh nghiệp thông 

báo mua lại cổ phiếu và ACAR của các công ty đối 
thủ trong ngành công nghiệp tại Việt Nam trong giai 
đoạn 2010-2017 xung quanh 2 ngày: (1) ngày doanh 
nghiệp thông báo mua lại cổ phiếu (ANN) và (2) 
ngày doanh nghiệp kết thúc việc mua lại cổ phiếu 
(END).

Ảnh hưởng đối với các doanh nghiệp thông báo 
mua lại cổ phiếu
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Bảng 2: Lợi nhuận bất thường tích lũy của doanh nghiệp thông báo và lợi nhuận bất thường 
tích lũy trung bình của công ty đối thủ trong ngành công nghiệp 

tại Việt Nam giai đoạn 2010-2017 

Khung sự kiện  CAR ACAR diff 
(= CARi – ACARj

) 

END (-10; 10) Giá trị trung bình -0,007 0,013 -0,020 
Thống kê t -0,529 -1,037 -1,037 

END (-5; 5) Giá trị trung bình 0,007 0,013 -0,006 
Thống kê t 0,671 -0,520 -0,520 

END (-3; 3) Giá trị trung bình 0,007 0,010 -0,003 
Thống kê t 0,907 -0,323 -0,323 

END (-1; 1) Giá trị trung bình -0,003 0,005 -0,008 
Thống kê t -0,548 -1,404* -1,404* 

END (-3; -1) Giá trị trung bình 0,008 0,004 0,004 
Thống kê t 1,507* 0,816 0,816 

END (1; 3) Giá trị trung bình 0,001 0,006 -0,005 
Thống kê t 0,199 -0,809 -0,809 

ANN (-10; 10) Giá trị trung bình -0,002 0,009 -0,011 
Thống kê t -0,160 -0,963 -0,963 

ANN (-5; 5) Giá trị trung bình 0,004 0,004 0,000 
Thống kê t 0,409 0,034 0,034 

ANN (-3; 3) Giá trị trung bình -0,003 0,002 -0,005 
Thống kê t -0,314 -0,513 -0,513 

ANN (-1; 1) Giá trị trung bình -0,002 0,003 -0,005 
Thống kê t -0,296 -0,730 -0,730 

ANN (-3; -1) Giá trị trung bình 0,005 0,002 0,003 
Thống kê t 0,937 0,613 0,613 

ANN (1; 3) Giá trị trung bình -0,005 0,000 -0,005 
Thống kê t -0,934 -0,896 -0,896 

Ghi chú: * tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%. 
Nguồn: Tác giả tính toán bằng phần mềm Stata 13. 
Ảnh hưởng đối với các doanh nghiệp thông báo mua lại cổ phiếu 
 
Kết quả trong Bảng 2 chỉ ra các doanh nghiệp trong ngành công nghiệp hầu như không có phản ứng 
về giá cổ phiếu xung quanh cả 2 ngày: ngày doanh nghiệp thông báo mua lại cổ phiếu và ngày doanh 
nghiệp kết thúc thực hiện mua lại cổ phiếu, ngoại trừ xuất hiện lợi nhuận bất thường tích lũy dương là 
0,8% từ khung sự kiện (-3; -1) xung quanh ngày kết thúc việc mua lại cổ phiếu có ý nghĩa thống kê ở 
mức 10%. Kết quả này có sự khác biệt lớn so với các nghiên cứu trước của Dann (1981), Vermaelen 
(1981), Hatakeda & Isagawa (2004), Chan & các cộng sự (2004) và Andriosopoulos & Lasfer (2015). 
Nguyên nhân của hiện tượng này có thể là do hai nguyên nhân: (1) Thị trường chứng khoán Việt Nam 
rất hoàn hảo và hiệu quả nên không có hiện tượng rò rỉ thông tin và (2) Các nhà đầu tư không dành 
nhiều sự quan tâm hoặc mất niềm tin với các chương trình mua lại cổ phiếu trong ngành công nghiệp 
tại Việt Nam. Tuy nhiên, dường như nguyên nhân thứ 2 phù hợp để giải thích trường hợp tại Việt 
Nam hơn vì các văn bản pháp luật Việt Nam còn nhiều lỗ hổng dẫn đến việc quản lý và áp dụng các 
quy định của pháp luật còn nhiều thiếu sót. Do đó, dường như các doanh nghiệp chỉ có ý định sử dụng 
mua lại cổ phiếu như một công cụ thao túng giá mà không hề có kế hoạch sẽ thực hiện mua lại; nên 
trước khi kết thúc việc mua lại, doanh nghiệp thấy giá cổ phiếu có dấu hiệu tăng nên các doanh 
nghiệp không hoàn thành việc mua lại cổ phiếu như thông báo. Vì vậy, các nhà đầu tư dường như 
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Kết quả trong Bảng 2 chỉ ra các doanh nghiệp 
trong ngành công nghiệp hầu như không có phản ứng 
về giá cổ phiếu xung quanh cả 2 ngày: ngày doanh 
nghiệp thông báo mua lại cổ phiếu và ngày doanh 
nghiệp kết thúc thực hiện mua lại cổ phiếu, ngoại 
trừ xuất hiện lợi nhuận bất thường tích lũy dương 
là 0,8% từ khung sự kiện (-3; -1) xung quanh ngày 
kết thúc việc mua lại cổ phiếu có ý nghĩa thống kê 
ở mức 10%. Kết quả này có sự khác biệt lớn so với 
các nghiên cứu trước của Dann (1981), Vermaelen 
(1981), Hatakeda & Isagawa (2004), Chan & các 
cộng sự (2004) và Andriosopoulos & Lasfer (2015). 
Nguyên nhân của hiện tượng này có thể là do hai 
nguyên nhân: (1) Thị trường chứng khoán Việt Nam 
rất hoàn hảo và hiệu quả nên không có hiện tượng rò 
rỉ thông tin và (2) Các nhà đầu tư không dành nhiều 
sự quan tâm hoặc mất niềm tin với các chương trình 
mua lại cổ phiếu trong ngành công nghiệp tại Việt 
Nam. Tuy nhiên, dường như nguyên nhân thứ 2 phù 
hợp để giải thích trường hợp tại Việt Nam hơn vì 
các văn bản pháp luật Việt Nam còn nhiều lỗ hổng 
dẫn đến việc quản lý và áp dụng các quy định của 
pháp luật còn nhiều thiếu sót. Do đó, dường như các 
doanh nghiệp chỉ có ý định sử dụng mua lại cổ phiếu 
như một công cụ thao túng giá mà không hề có kế 
hoạch sẽ thực hiện mua lại; nên trước khi kết thúc 
việc mua lại, doanh nghiệp thấy giá cổ phiếu có dấu 
hiệu tăng nên các doanh nghiệp không hoàn thành 
việc mua lại cổ phiếu như thông báo. Vì vậy, các 

nhà đầu tư dường như không còn sự tin tưởng với 
các thông báo tài chính của doanh nghiệp niêm yết 
và những tín hiệu trong các chương trình này không 
có mấy ý nghĩa thuyết phục với nhà đầu tư. 

Ảnh hưởng đối với các công ty đối thủ trong 
ngành công nghiệp

Kết quả nghiên cứu ảnh hưởng đối với giá cổ 
phiếu của các công ty đối thủ trong ngành công 
nghiệp tại Việt Nam giai đoạn 2010-2017 cho thấy 
phần lớn các khung sự kiện đều không xuất hiện lợi 
nhuận bất thường tích lũy trung bình xung quanh 
cả 2 ngày doanh nghiệp cùng ngành thông báo mua 
lại cổ phiếu hay doanh nghiệp kết thúc việc thực 
hiện mua lại cổ phiếu. Những lý giải cho kết quả 
này cũng gần giống so với những ảnh hưởng lên 
chính doanh nghiệp thông báo rằng dường như thị 
trường chứng khoán nói chung và các doanh nghiệp 
trong ngành công nghiệp tại Việt Nam nói riêng 
đều không dành nhiều sự quan tâm tới các chương 
trình mua lại cổ phiếu, nên những tác động của các 
chương trình mua lại cổ phiếu lên đối thủ cạnh tranh 
gần như không có. Tuy nhiên, chỉ có khung sự kiện 
(-1; 1) xung quanh ngày doanh nghiệp thông báo kết 
thúc việc mua lại cổ phiếu có xuất hiện lợi nhuận 
bất thường tích lũy trung bình của ngành là 0,5%, 
cao hơn 0,8% so với lợi nhuận bất thường tích lũy 
của doanh nghiệp thông báo với mức ý nghĩa 10%. 
Phản ứng này cho thấy nhận định về hiệu ứng lan 
tỏa thông tin thị trường của các thông báo mua lại cổ 
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Bảng 3: Định nghĩa các biến trong mô hình OLS 

Biến Giải thích 
ACAR (-1; 1) Lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình của các công ty đối thủ trong ngành 

công nghiệp trong khung sự kiện (-1; 1) xung quanh ngày doanh nghiệp cùng 
ngành kết thúc việc thực hiện mua lại cổ phiếu và ngày thông báo mua lại cổ 
phiếu 

CAR (-1; 1) Tổng của lợi nhuận bất thường tích lũy của doanh nghiệp thông báo mua lại cổ 
phiếu trong khung sự kiện (-1; 1) xung quanh ngày doanh nghiệp kết thúc việc 
thực hiện mua lại cổ phiếu và ngày thông báo mua lại cổ phiếu 

ROE Lợi nhuận sau thuế/Vốn chủ sở hữu 
CASH Tiền và các khoản tương đương tiền/Tổng tài sản 
LEV Tổng nợ/Vốn chủ sở hữu 
SIZE Logarit của tổng tài sản 
INTEREST Thu nhập trước lãi vay và thuế (EBIT)/Chi phí lãi vay 
LIQUID (Tài sản ngắn hạn – Hàng tồn kho)/Nợ ngắn hạn 
PERIOD PERIOD bằng 1 nếu thời điểm doanh nghiệp thông báo mua lại cổ phiếu từ 

năm 2016 trở về sau, bằng 0 nếu thời điểm doanh nghiệp thông báo mua lại 
trước năm 2016 (nghiên cứu lấy mốc năm 2016 là năm Thông tư 
203/2015/TT-BTC có hiệu lực) 

u Phần dư 

Nguồn: Tác giả tự xây dựng và tổng hợp. 

 

4.2.2. Thống kê mô tả các biến trong mô hình hồi quy 

Bảng 4 mô tả một số đặc điểm định lượng của các biến trong mô hình hồi quy OLS: 

 

Bảng 4 : Thống kê mô tả các biến trong mô hình hồi quy 

Biến Số lượng 
mẫu 

Giá trị trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

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 

Nguồn: Tác giả tính toán bằng phần mềm Stata 13. 

 

Biến CAR có giá trị trung bình là -0,004 với giá trị nhỏ nhất là -0,310 và giá trị lớn nhất là 0,206, chỉ 
ra rằng các doanh nghiệp công nghiệp trong mẫu quan sát có thông báo mua lại cổ phiếu hầu như xuất 
hiện lợi nhuận bất thường tích lũy âm trong khung sự kiện (-1; 1). Các công ty đối thủ trong ngành 
công nghiệp đều có khả năng tạo ra lợi nhuận vì giá trị trung bình của biến ROE là 0,134, với giá trị 
nhỏ nhất vẫn lớn hơn 0 là 0,054. Biến CASH có giá trị trung bình là 0,084, cho thấy tiền và các khoản 
tương đương tiền của các doanh nghiệp trong mô hình là tương đối ít so với tổng tài sản doanh nghiệp 
có. Trong khi đó, giá trị trung bình của biến LEV là 2,157 cho thấy các doanh nghiệp trong mẫu 
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phiếu tới các đối thủ cạnh tranh trong ngành khi mà 
những thông báo này mang lại phản ứng tích cực của 
giá cổ phiếu các công ty đối thủ cùng ngành. Tuy 
nhiên, phản ứng này là rất nhỏ, chỉ dưới 1% cho thấy 
dù nghiên cứu tìm ra bằng chứng về sự xuất hiện 
của lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình trong 
khoảng 1 ngày trước và sau ngày kết thúc việc mua 
lại cổ phiếu, thì thực tế những chương trình mua lại 
cổ phiếu trong ngành công nghiệp đều có tác động 
rất ít tới các đối thủ cạnh tranh cùng ngành, còn lại 
hầu như là không có ảnh hưởng gì.

4.2. Kết quả mô hình sử dụng phương pháp hồi 
quy OLS

4.2.1. Mô hình nghiên cứu
Dựa trên nghiên cứu trước đây của Akhigbe & 

Madura (1999) và tình hình thực tế về thu thập số 
liệu tại Việt Nam, mô hình được xây dựng với các 
biến độc lập và phụ thuộc như sau:

ACARjt (-1, 1) = α0 + α1CARit (-1, 1) + α2ROEj(t-1) 

+ α3jCASH(t-1) + α4LEVj(t-1) + α5SIZEj(t-1) + 
α6INTERESTj(t-1) + α7LIQUIDj(t-1) + α8PERIODit + uj

Trong đó: 
j: các công ty đối thủ trong ngành công nghiệp 

được quan sát.
i: doanh nghiệp đưa ra thông báo mua lại cổ phiếu 

được quan sát.
Hầu hết các biến độc lập trong mô hình được 

tính ở thời gian (t-1), tức là vào năm tài chính trước 
năm doanh nghiệp cùng ngành thông báo mua lại 
cổ phiếu, riêng biến CAR, PERIOD được đo lường 
vào năm (thời điểm) doanh nghiệp thông báo mua 
lại cổ phiếu.

Giải thích cách tính từng biến trong mô hình được 
tóm tắt ở Bảng 3.

4.2.2. Thống kê mô tả các biến trong mô hình hồi 

quy
Bảng 4 mô tả một số đặc điểm định lượng của các 

biến trong mô hình hồi quy OLS:
Biến CAR có giá trị trung bình là -0,004 với giá 

trị nhỏ nhất là -0,310 và giá trị lớn nhất là 0,206, chỉ 
ra rằng các doanh nghiệp công nghiệp trong mẫu 
quan sát có thông báo mua lại cổ phiếu hầu như xuất 
hiện lợi nhuận bất thường tích lũy âm trong khung 
sự kiện (-1; 1). Các công ty đối thủ trong ngành 
công nghiệp đều có khả năng tạo ra lợi nhuận vì 
giá trị trung bình của biến ROE là 0,134, với giá trị 
nhỏ nhất vẫn lớn hơn 0 là 0,054. Biến CASH có giá 
trị trung bình là 0,084, cho thấy tiền và các khoản 
tương đương tiền của các doanh nghiệp trong mô 
hình là tương đối ít so với tổng tài sản doanh nghiệp 
có. Trong khi đó, giá trị trung bình của biến LEV là 
2,157 cho thấy các doanh nghiệp trong mẫu nghiên 
cứu không gặp vấn đề quá lớn về đòn bẩy nợ. Biến 
SIZE không có sự chênh lệch lớn với giá trị nhỏ nhất 
là 26,558 và giá trị lớn nhất là 27,067, cho thấy các 
công ty đối thủ có sự tương đồng về quy mô tổng tài 
sản của doanh nghiệp. Biến INTEREST có giá trị 
trung bình tương đối cao là 95,504 với sự khác biệt 
rất lớn về khả năng thanh toán lãi vay giữa các công 
ty đối thủ trong ngành công nghiệp từ giá trị nhỏ 
nhất là 34,625 cho tới giá trị lớn nhất là 121,772; 
nhưng nhìn chung các công ty đối thủ đối thủ đều có 
khả năng chi trả lãi vay rất tốt. Tính thanh khoản của 
các mẫu quan sát trong nghiên cứu cũng rất tốt vì 
giá trị trung bình của biến LIQUID là 1,131. Trong 
giai đoạn 2010-2017, chỉ có khoảng 8,7% các thông 
báo mua lại cổ phiếu trong năm 2016 và 2017, còn 
lại đều nằm ở giai đoạn trước năm 2016. Việc Chính 
phủ ban hành Thông tư 203/2015/TT-BTC (Bộ Tài 
chính, 2015) có hiệu lực từ năm 2016 với quy định 
nghiêm cấm các tổ chức công bố thông tin về mua 
lại cổ phiếu, nhưng không thực hiện các giao dịch 
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Bảng 4 mô tả một số đặc điểm định lượng của các biến trong mô hình hồi quy OLS: 

Bảng 4: Thống kê mô tả các biến trong mô hình hồi quy 

Biến Số lượng 
mẫu 

Giá trị trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Giá trị nhỏ 
nhất 

Giá trị lớn 
nhất 

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 

Nguồn: Tác giả tính toán bằng phần mềm Stata 13. 

 

Biến CAR có giá trị trung bình là -0,004 với giá trị nhỏ nhất là -0,310 và giá trị lớn nhất là 0,206, chỉ 
ra rằng các doanh nghiệp công nghiệp trong mẫu quan sát có thông báo mua lại cổ phiếu hầu như xuất 
hiện lợi nhuận bất thường tích lũy âm trong khung sự kiện (-1; 1). Các công ty đối thủ trong ngành 
công nghiệp đều có khả năng tạo ra lợi nhuận vì giá trị trung bình của biến ROE là 0,134, với giá trị 
nhỏ nhất vẫn lớn hơn 0 là 0,054. Biến CASH có giá trị trung bình là 0,084, cho thấy tiền và các khoản 
tương đương tiền của các doanh nghiệp trong mô hình là tương đối ít so với tổng tài sản doanh nghiệp 
có. Trong khi đó, giá trị trung bình của biến LEV là 2,157 cho thấy các doanh nghiệp trong mẫu 
nghiên cứu không gặp vấn đề quá lớn về đòn bẩy nợ. Biến SIZE không có sự chênh lệch lớn với giá 
trị nhỏ nhất là 26,558 và giá trị lớn nhất là 27,067, cho thấy các công ty đối thủ có sự tương đồng về 
quy mô tổng tài sản của doanh nghiệp. Biến INTEREST có giá trị trung bình tương đối cao là 95,504 
với sự khác biệt rất lớn về khả năng thanh toán lãi vay giữa các công ty đối thủ trong ngành công 
nghiệp từ giá trị nhỏ nhất là 34,625 cho tới giá trị lớn nhất là 121,772; nhưng nhìn chung các công ty 
đối thủ đối thủ đều có khả năng chi trả lãi vay rất tốt. Tính thanh khoản của các mẫu quan sát trong 
nghiên cứu cũng rất tốt vì giá trị trung bình của biến LIQUID là 1,131. Trong giai đoạn 2010-2017, 
chỉ có khoảng 8,7% các thông báo mua lại cổ phiếu trong năm 2016 và 2017, còn lại đều nằm ở giai 
đoạn trước năm 2016. Việc Chính phủ ban hành Thông tư 203/2015/TT-BTC (Bộ Tài chính, 2015) có 
hiệu lực từ năm 2016 với quy định nghiêm cấm các tổ chức công bố thông tin về mua lại cổ phiếu, 
nhưng không thực hiện các giao dịch đã công bố, đã làm cho các doanh nghiệp dè dặt hơn trong việc 
sử dụng mua lại cổ phiếu như một công cụ nhằm thực hiện các mục tiêu chiến lược của mình. 

4.2.3. Kết quả nghiên cứu 

Kết quả ở Bảng 5 thể hiện kiểm định hồi quy OLS về mức độ ảnh hưởng của các nhân tố đến ACAR 
của công ty đối thủ trong khung sự kiện (-1; 1) xung quanh ngày doanh nghiệp cùng ngành thông báo 
mua lại cổ phiếu và ngày doanh nghiệp cùng ngành kết thúc việc mua lại cổ phiếu. 

Bảng 5: Kết quả hồi quy OLS giải thích các nhân tố ảnh hưởng đến ACAR của công ty đối thủ 
trong ngành công nghiệp Việt Nam xung quanh sự kiện mua lại cổ phiếu 

Biến ACAR (-1, 1) 
Xung quanh ngày thông báo 

ACAR (-1, 1) 
Xung quanh ngày kết thúc 

 Hệ số hồi quy Thống kê t Hệ số hồi quy Thống kê t 
Hằng số -0,090 -0,04 0,184 0,08 



Số 256 tháng 10/2018 49

đã công bố, đã làm cho các doanh nghiệp dè dặt hơn 
trong việc sử dụng mua lại cổ phiếu như một công cụ 
nhằm thực hiện các mục tiêu chiến lược của mình.

4.2.3. Kết quả nghiên cứu
Kết quả ở Bảng 5 thể hiện kiểm định hồi quy OLS 

về mức độ ảnh hưởng của các nhân tố đến ACAR 
của công ty đối thủ trong khung sự kiện (-1; 1) xung 
quanh ngày doanh nghiệp cùng ngành thông báo 
mua lại cổ phiếu và ngày doanh nghiệp cùng ngành 
kết thúc việc mua lại cổ phiếu.

Kết quả từ Bảng 5 cho thấy các nhân tố ảnh hưởng 
tới lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình của các 
công ty đối thủ trong khung sự kiện (-1; 1) xung 
quanh ngày doanh nghiệp cùng ngành thông báo 
mua lại cổ phiếu và ngày doanh nghiệp cùng ngành 
kết thúc việc mua lại cổ phiếu tương đối giống nhau, 
bao gồm: biến LIQUID và biến PERIOD. 

Biến LIQUID có tương quan âm với lợi nhuận bất 
thường tích lũy trung bình của công ty đối thủ cùng 
ngành trong khung (-1; 1) với hệ số hồi quy lần lượt 
là -0,075, tại mức ý nghĩa thống kê 10% xung quanh 
ngày doanh nghiệp cùng ngành thông báo mua lại 
cổ phiếu; và -0,162 có ý nghĩa thống kê ở mức 1% 
xung quanh ngày doanh nghiệp cùng ngành kết thúc 
việc mua lại cổ phiếu. Điều này cho thấy các công 
ty đối thủ mà có khả năng thanh toán lớn, tình hình 
tài chính ổn định thì càng ít bị ảnh hưởng bởi các sự 
kiện mua lại cổ phiếu của doanh nghiệp cùng ngành.

Nghiên cứu cũng tìm ra bằng chứng về mối liên 
hệ giữa thời điểm doanh nghiệp cùng ngành thông 

báo mua lại cổ phiếu với lợi nhuận bất thường tích 
lũy trung bình trong khung (-1; 1) xung quanh ngày 
thông báo và ngày kết thúc, vì biến PERIOD có 
tương quan dương với ý nghĩa thống kê ở mức 10% 
xung quanh ngày thông báo và 1% xung quanh ngày 
kết thúc. Có thể thấy rằng việc Chính phủ ban hành 
Thông tư 203/2015/TT-BTC có hiệu lực từ năm 
2016 với quy định nghiêm cấm các tổ chức công 
bố thông tin về mua lại cổ phiếu, nhưng không thực 
hiện các giao dịch đã công bố đã có ảnh hưởng tích 
cực tới giá cổ phiếu của các công ty đối thủ trong 
ngành công nghiệp. Điều này là hợp lý vì với quy 
định chặt chẽ hơn về các chính sách mua lại cổ phiếu 
sẽ làm cho thị trường, các nhà đầu tư cũng như các 
đối thủ cạnh tranh có niềm tin với những tín hiệu 
thông tin trong thông báo mua lại cổ phiếu mà bất kỳ 
doanh nghiệp nào cùng ngành thực hiện.

Xét riêng ảnh hưởng đến ACAR (-1; 1) của công 
ty đối thủ xung quanh ngày doanh nghiệp trong 
ngành kết thúc việc mua lại cổ phiếu thì biến CAR 
(-1; 1) có tương quan dương là 0,086 ở mức ý nghĩa 
thống kê 5%. Kết quả này củng cố thêm cho lý giải 
vì có hiệu ứng lan tỏa thông tin tốt của thị trường 
mà có sự xuất hiện của lợi nhuận bất thường tích 
lũy trung bình của các công ty đối thủ trong khung 
(-1; 1) xung quanh ngày kết thúc. Khi doanh nghiệp 
đưa ra thông báo mua lại cổ phiếu, giá cổ phiếu của 
doanh nghiệp đó thường có xu hướng tăng vì nó 
được xem như một tín hiệu ra thị trường rằng ngành 
cũng đang có những lợi thế nhất định. Trong đó, cổ 
phiếu không chỉ của doanh nghiệp đó mà cả ngành 
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Bảng 5: Kết quả hồi quy OLS giải thích các nhân tố ảnh hưởng đến ACAR của công ty đối thủ 
trong ngành công nghiệp Việt Nam xung quanh sự kiện mua lại cổ phiếu 

Biến ACAR (-1, 1) 
Xung quanh ngày thông báo 

ACAR (-1, 1) 
Xung quanh ngày kết thúc 

 Hệ số hồi quy Thống kê t Hệ số hồi quy Thống kê t 
Hằng số -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 
R2 0,039 0,155 
Thống kê F 2,26** 3,68*** 

Ghi chú: *,** và *** tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 
Nguồn: Tác giả tính toán bằng phần mềm Stata 13. 
 
Kết quả từ Bảng 5 cho thấy các nhân tố ảnh hưởng tới lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình của 
các công ty đối thủ trong khung sự kiện (-1; 1) xung quanh ngày doanh nghiệp cùng ngành thông báo 
mua lại cổ phiếu và ngày doanh nghiệp cùng ngành kết thúc việc mua lại cổ phiếu tương đối giống 
nhau, bao gồm: biến LIQUID và biến PERIOD.  

Biến LIQUID có tương quan âm với lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình của công ty đối thủ cùng 
ngành trong khung (-1; 1) với hệ số hồi quy lần lượt là -0,075, tại mức ý nghĩa thống kê 10% xung 
quanh ngày doanh nghiệp cùng ngành thông báo mua lại cổ phiếu; và -0,162 có ý nghĩa thống kê ở 
mức 1% xung quanh ngày doanh nghiệp cùng ngành kết thúc việc mua lại cổ phiếu. Điều này cho 
thấy các công ty đối thủ mà có khả năng thanh toán lớn, tình hình tài chính ổn định thì càng ít bị ảnh 
hưởng bởi các sự kiện mua lại cổ phiếu của doanh nghiệp cùng ngành. 

Nghiên cứu cũng tìm ra bằng chứng về mối liên hệ giữa thời điểm doanh nghiệp cùng ngành thông 
báo mua lại cổ phiếu với lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình trong khung (-1; 1) xung quanh 
ngày thông báo và ngày kết thúc, vì biến PERIOD có tương quan dương với ý nghĩa thống kê ở mức 
10% xung quanh ngày thông báo và 1% xung quanh ngày kết thúc. Có thể thấy rằng việc Chính phủ 
ban hành Thông tư 203/2015/TT-BTC có hiệu lực từ năm 2016 với quy định nghiêm cấm các tổ chức 
công bố thông tin về mua lại cổ phiếu, nhưng không thực hiện các giao dịch đã công bố đã có ảnh 
hưởng tích cực tới giá cổ phiếu của các công ty đối thủ trong ngành công nghiệp. Điều này là hợp lý 
vì với quy định chặt chẽ hơn về các chính sách mua lại cổ phiếu sẽ làm cho thị trường, các nhà đầu tư 
cũng như các đối thủ cạnh tranh có niềm tin với những tín hiệu thông tin trong thông báo mua lại cổ 
phiếu mà bất kỳ doanh nghiệp nào cùng ngành thực hiện. 

Xét riêng ảnh hưởng đến ACAR (-1; 1) của công ty đối thủ xung quanh ngày doanh nghiệp trong 
ngành kết thúc việc mua lại cổ phiếu thì biến CAR (-1; 1) có tương quan dương là 0,086 ở mức ý 
nghĩa thống kê 5%. Kết quả này củng cố thêm cho lý giải vì có hiệu ứng lan tỏa thông tin tốt của thị 
trường mà có sự xuất hiện của lợi nhuận bất thường tích lũy trung bình của các công ty đối thủ trong 
khung (-1; 1) xung quanh ngày kết thúc. Khi doanh nghiệp đưa ra thông báo mua lại cổ phiếu, giá cổ 
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có thể đều đang bị định giá thấp. Do đó, cổ phiếu 
của các đối thủ cũng trở nên hấp dẫn hơn, và giá cổ 
phiếu sẽ có xu hướng tăng giống doanh nghiệp thực 
hiện. Kết quả này giống với nhiều nghiên cứu trước 
đây như nghiên cứu của Akhigbe & Madura (1999) 
hay Chang & Lu (2016).

5. Kết luận
Nghiên cứu tập trung vào ảnh hưởng của hoạt 

động mua lại cổ phiếu trong các công ty trong ngành 
công nghiệp niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 2010-
2017 tới các công ty đối thủ cùng ngành. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy hầu như không xuất hiện lợi 
nhuận bất thường tích lũy trung bình (ACAR) của 
công ty đối thủ trong ngành công nghiệp Việt Nam 
xung quanh sự kiện mua lại cổ phiếu của một công 
ty cùng ngành; ngoại trừ việc có tồn tại sự biến động 
giá cổ phiếu trong thời gian ba ngày xung quanh 
ngày kết thúc mua lại cổ phiếu. Nghiên cứu đã đưa 
ra lý giải rằng dường như các công ty đối thủ chưa 
dành nhiều sự quan tâm tới hoạt động mua lại cổ 
phiếu, vì vậy sự tác động là rất ít.

Bên cạnh đó, nghiên cứu sử dụng mô hình hồi quy 
OLS để phân tích các nhân tố ảnh hưởng đến ACAR 
của công ty đối thủ trong khung (-1; 1) xung quanh 
sự kiện doanh nghiệp trong ngành công nghiệp tại 
Việt Nam mua lại cổ phiếu và đưa ra kết quả tính 

thanh khoản của các doanh nghiệp đối thủ, thời điểm 
thông báo mua lại cổ phiếu và lợi nhuận bất thường 
tích luỹ của doanh nghiệp thông báo sẽ tác động tới 
giá cổ phiếu của doanh nghiệp đối thủ.

Kết quả từ nghiên cứu này chỉ ra rằng hoạt động 
mua lại cổ phiếu vẫn có ảnh hưởng tích cực tới các 
công ty đối thủ trong ba ngày xung quanh ngày kết 
thúc sự kiện mua lại. Vì vậy, các công ty đối thủ 
cùng ngành nên tận dụng những ảnh hưởng tích cực 
của mua lại cổ phiếu tới giá cổ phiếu của mình trong 
thời gian này để nâng cao vị thế cũng như danh tiếng 
của công ty. Trong khi đó, các nhà đầu tư cũng có 
thể nhận định những cơ hội đầu tư không chỉ với 
cổ phiếu của doanh nghiệp thực hiện việc mua lại 
cổ phiếu và cả với cổ phiếu của các công ty đối thủ 
cùng ngành để kiếm lợi nhuận và hạn chế rủi ro khi 
sở hữu những cổ phiếu này. Mặt khác, nghiên cứu 
cũng đưa ra cho Nhà nước một cái nhìn tổng quan 
về việc một sự kiện tài chính cũng có thể ảnh hưởng 
đến hoạt động của một ngành nghề. Qua đó, Nhà 
nước cần kiện toàn các văn bản pháp luật và kiểm 
soát chặt chẽ hoạt động mua lại cổ phiếu để đẩy 
mạnh những ảnh hưởng tích cực mang tính lan tỏa 
cho các công ty trong cùng ngành và hạn chế những 
rủi ro cho cả ngành.
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