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Tém tit:

Bai viét nghién ciru dnh hwong ndi nganh cia hoat déng mua lai c6 phiéu trong cdc cong
1y cong nghiép niém yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam giai doan 2010-2017. Két
qua tir phwong phdp nghién ciru s kién cho thdy viéc mét doanh nghiép trong nganh céng
nghiép thong bdo hay két thiic viéc thiee hién mua lai cé phiéu hau nhw khéng anh hiong
16i gid c6 phiéu ciia cdc cong ty cing nganh, trir tac dong mang tinh tich cuc rat nho trong
khodng thoi gian 3 ngay xung quanh thoi diém két thiic viéc mua lai cé phiéu. Bén canh do,
loi nhudn bdt thwong tich iy trung binh ciia cdc cong ty doi thi ciing phu thude vao nhitng
ddc diém nhuw tinh thanh khoan cia chinh cong ty ho, cting nhu thoi diém va loi nhudn bat
thwong tich liy ciia céng ty cing nganh thiee hién hoat dong mua lai cé phiéu.

Tw khoa: Loi nhuan bat thuong tich lily trung binh, anh hudng ndi nganh, thi truong hi¢u
qua, bién dong gia c6 phiéu, mua lai ¢ phiéu.

Intra-industry effects of stock repurchases in Vietnamese industrial companies

Abstract:

The paper examines the intra-industry effects of stock repurchase in industrial companies
listed on Vietnam stock exchange during 2010-2017. The results from event study method
show that when an industrial company announces share repurchases or buys back shares,
it does not affect the rival firms’ stock prices, except for existing little negative average
cumulative abnormal return in three days surrounding executing day. In addition, rival
firms’ average cumulative abnormal return depends on the characteristics including their
liquidity, the announce date and cumulative abnormal return of announcing firm.

Keywords: Average cumulative abnormal return, intra-industry effects, market efficiency,
stock price movements, stock repurchase.
JEL code: G24, G32.

1. Pit van dé

Mua lai ¢d phiéu la mot chinh sach tai chinh quan
trong cua cac doanh nghiép, trong d6 hoat dong nay
khong chi anh hudng toi chinh doanh nghiép thong
b4o mua lai, nha diu tu ma con ¢ anh hudng nhét
dinh t&i cac cong ty dbi thu ciing nganh (Akhigbe &
Madura, 1999). Ttr nhitng nam 90, da cd cac cong

trinh phan tich anh huong ctua mua lai ¢6 phiéu 1én
cac ddi thi cing nganh tai My nhu Hertzel (1991),
Erwin & Miller (1998) hay Akhigbe & Madura
(1999). Két qua chi ra viéc mot doanh nghiép ciing
nganh thong bio mua lai co phiéu co thé khong
anh hudng gi hoac anh huong theo ca hudng tich
cuc ciing nhu tiéu cyc tdi cac cong ty dbi thu trong
nganh. Cac nghién ctu ciing dua ra bang chimg
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nhitng anh huéng ciia hoat dong mua lai ¢6 phiéu
t6i cac dbi thu ciing nganh phu thudc vao dic diém
riéng, nhitng yéu té dic trung cla ting nganh.

Tai Viét Nam, nhiing nghién cuu vé mua lai ¢d
phiéu méi chi dimg lai & Iy thuyét chung hay nhiing
tac dong cta su kién nay dén chinh doanh nghiép
thyc hién mua lai ¢6 phiéu nhu Nguyén Thu Thuy
(2011), Tt Thi Kim Thoa & cong su (2015), Cao
Pinh Kién & cong su (2018), ma chua co bat ky
nghién ctru nao vé anh hudng nodi nganh cia mua
lai ¢6 phiéu. C6 thé néi ring nganh cong nghiép la
mot nganh quan trong trong nén kinh té, gop phan
danh gia trinh d6 phat trién kinh t& cua Viét Nam,
dic biét 1a trong bdi canh cong nghiép hoa, hién dai
hoa va cudc cach mang cong nghi¢p 4.0 dang c6 anh
huong 16n téi nén kinh t& nudc ta. Cac giao dich
trong nganh céng nghiép ciing chiém ty 1¢ 16n so véi
cac nganh khéc, trong d0, theo sd liéu duoc cung cap
boi Cong ty cd phan StoxPlus, nganh cong nghiép 1a
mot trong ba nganh c6 s luong giao dich mua lai
¢b phiéu cao nhit trong giai doan 2010-2017. Tuy
nhién, nhitng 4nh hudéng ndi nganh xung quanh su
kién mua lai ¢6 phiéu trong nganh cong nghiép chua
duogc phan tich trong bét ky nghién ctru nao. Born
& cong su (2004) cho ring nganh nao cang co su
quan 1y chat ché v6i yéu cau bao cao nganh thudng
xuyén s& lam giam sy bat can xtng vé thong tin giita
doanh nghiép va céc bén lién quan. Qua d6, nhitng
thong bédo mua lai c¢b phiéu cia mot doanh nghiép
trong nganh khong phan anh bat ky thong tin nao
quan trong vé tiém nang phat trién ciia nganh. Tuy
nhién, mot s6 nghién ctru trén thé gidi nhu Akhigbe
& Madura (1999) da dua ra két luan c6 phan (mg noi
nganh trong nganh ngan hang xung quanh thong bao
mua lai ¢6 phiéu hay Miller & Shanker (2005) ciing
cho ra két qua co phan mg ndi nganh trong nganh
bao hiém. Mit khéc, thi trrong Viét Nam co nhiéu
diém khac biét so voi cac thi truong khac trén thé
gioi, nén viéc lya chon mdt nganh quan trong trong
nén kinh té nhu nganh coéng nghiép dé phén tich
nhitng tac dong ndi nganh xung quanh sy kién mua
lai ¢ phiéu 14 rat can thiét nham danh gia nhiing anh
huéng cta hoat dong mua lai c6 phiéu dén cac dbi
tht canh tranh trong nganh cong nghiép. Qua do, no6
cling 1a co sd cho cac doanh nghiép thong bao mua
lai ¢ phiéu va cac cong ty cting nganh nhéan dinh va
str dung mua lai ¢6 phiéu hiéu qua hon.

2. Tong quan nghién ciru vé hi¢u irng ndi nganh
ciia hoat dong mua lai c6 phiéu

Nhiing nghién ctru cta Hertzel (1991), Akhigbe
& Madura (1999) hay Miller & Shankar (2005) cho
rang hoat dong mua lai ¢6 phiéu c6 thé tac dong lén
dbi thu cung nganh théng qua: (1) hoat dong nay
phan anh cac diéu kién thi truong ma nganh d6i mat;
(2) su thay ddi stc canh tranh cac doanh nghiép
trong nganh; (3) phu thugc vao dic diém cta nganh.

Hoat dong mua lai c6 phiéu phan anh diéu kién
thi truong ma nganh dang doi mat.

Doanh nghiép quyét dinh mua lai c6 phiéu nham
phat ra thi truong tin hi¢u ring doanh nghiép dang
¢6 trién vong vé tinh hinh kinh doanh ciing nhur
gia tri doanh nghiép trong tuong lai. Tin hi¢u nay
¢6 thé duoc nhimng ngudi tham gia thi truong hiéu
rang doanh nghiép thong bao dang c6 tinh hinh kinh
doanh tich cuc nho su lac quan vé chinh nganh kinh
doanh cta hg. Vi nhiing thuan lgi ma thi truong
mang lai, nganh ma doanh nghi¢p kinh doanh dang
phat trién, lwong cau cho san pham hay dich vu, gia
trj cia nganh ting gitp ¢ phiéu cua ca nganh tré
nén hép dan va lac quan hon. Vi thé, cac nha dau
tu s& c6 xu huéng ting cau vé cd phiéu cua nganh
d6 va gia c6 phiéu ctia cac doanh nghiép khac trong
nganh ¢ thé ting 1én, nhung xu huéng nay thudng
chi mang tinh ngén han.

Nghién ctru cua Akhigbe & Madura (1999) trén
77 thong bao mua lai ¢6 phiéu cta cac ngan hang
trong giai doan 1978-1995 tai My 1a minh chiing cho
anh hudng tich cuc ctia hoat ddng mua lai cd phiéu
1én ddi thu canh tranh cung nganh. Két qua nghién
ctru cho thiy viéc mua lai ¢6 phiéu dan dén khoan
loi nhuan bét thudng tich ity trung binh 13 0,19%
dbi v6i cac ngan hang ddi thu trong hai ngay xung
quanh ngay cong bd. Trong nghién ctru ciia Chang
& Lu (2016) v6i miu 14 cac doanh nghiép Dai Loan
giai doan 2002-2010, két qua cho thiy quyét dinh
mua lai ¢b phiéu c6 tac dong tich cuc 1én ddi tha
canh tranh v6i lgi nhuén bat thuong tich lity trung
binh khoang 0,31% vao ngay cong bd va 0,47% mot
ngay sau ngay thong bao voi mirc y nghia 1%. Cac
nghién ctru nay cling chiing minh hi¢u tng tich cuc
nay bi anh huong bdi quy mo, ty 1€ chi tra, ty 1¢ don
bay va co cAu quyén so hitu cia doanh nghiép. Day
duogc coi 1a bang ching cho gia thuyét rang “tin hiéu
t6t” s& 6 tinh lan toa, khong chi véi doanh nghiép
thong bdo ma con cho toan nganh.

Hoat dong mua lai ¢é phiéu phan danh sw thay
doi vé sire canh tranh cia cic doanh nghiép ciing
nganh.
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Nguoc lai voi hi€u irng lan toa mang tinh tich cyc
thi phan tmg ctia d6i thu cing nganh trudc sy kién
nay co thé nguoc lai voi phan tng ctia doanh nghiép
dua ra thong bao. Doanh nghiép quyét dinh mua
lai ¢b phiéu nham phat ra thi truong tin hiéu rﬁng
doanh nghiép dang bi dinh gia thdp va c6 nhiing
trién vong vé tinh hinh kinh doanh ciing nhu gia tri
doanh nghiép trong tuong lai. Didu nay c6 thé nhan
dinh rang stic canh tranh cta doanh nghiép thong
béo mua lai c6 phiéu tang 1én, ddc biét khi so sanh
v6i cac di thi cing nganh. Céc ddi tuong tham gia
thi truong s€ tdp trung vao suc canh tranh cia doanh
nghiép thong bao mua lai, ho s€ c6 nhiing nhén dinh
tiéu cuc vé strc canh tranh cua cac doanh nghiép ddi
thi. Vi thé, c6 phiéu cua doanh nghiép ddi thu sé tro
nén kém hap dan, dan dén luong cu va gia tri cb
phiéu s& anh hudng tiéu cuc.

Ngién ciru cia Erwin & Miller (1998) da kiém
dinh cac théng bio mua cd phiéu ciia 240 doanh
nghié€p cong nghi¢p trong giai doan 1985-1990, va
nhan thay cac doanh nghiép d6i thii thuong co phan
g tiéu cuc trude thong bao mua lai ¢ phiéu cua
doanh nghiép cing nganh v&i loi nhuan bit thuong
tich 1dly trung binh nganh khoang -0,25%. Miller &
Shankar (2005) v6i 96 mau thong bao mua lai cd
phiéu ciia nganh bao hiém ¢ My giai doan 1980-
2000 ciing cho thay viéc mot cong ty bao hiém cong
bd mua lai ¢6 phiéu cé anh huong tiéu cuc (khoang
-0,32%) dén cac cong ty dbi thu, dac biét 1a sau 120
ngay thong bao cua cac doanh nghiép lan dau mua
lai ¢6 phiéu. Cac nghién ctru trén da chimg to duoc
su xuét hién cua nhirng tac ddng ti€u cuc lén dbi thu
cung nganh do su nhan dinh vé kha ning canh tranh
duogc tac dong boi quyét dinh mua lai c¢6 phiéu.

Tuy nhién khong phai nghién ctru nao ciling dua
ra két qua nhu hai gia thuyét trén. Nghién ctru cia
Hertzel (1991) trén 134 thong bao mua lai ctia cac
doanh nghi¢p tai My trong giai doan 1970-1984,
két qua cua tac gia di khong tim thdy phan ing noi
nganh nao dang ké trudc hoat dong mua lai cbd phiéu.

Mire @ anh hiong ciia mua lai c6 phiéu lén doi
thu canh tranh phu thudc vao ddac diém ciia nganh.

Anh huéng cua mua lai ¢6 phiéu 1én d6i thu cung
nganh con dugc chi ra s€ phu thudc vao dac diém
ctia nganh nhu co cdu tai san, co cdu von, quy md
cua doanh nghiép/nganh hay phan Gng cua doanh
nghiép thong bao mua lai.

Nghién cuu cua Titman (1984) va Maksimovic
(1988) chi ra rang cac d6i thu co thé bi anh hudong

boi nhirng thay dbi chién lugc trong ty 1¢ ng trén von
chu s¢ hitu ctia doanh nghi¢p. Theo nghién ctru ctia
Akhigbe & Madura (1999), cac doanh nghiép co ty
1¢ v6n cao c6 nhiéu kha ning mua lai ¢6 phiéu hon
cac doanh nghiép khac. Vi tin hi€u phat ra tor mot
thong bao mua lai ¢6 phiéu c¢6 thé duoc theo sau boi
céc doanh nghiép c6 von nhiéu hon, nén cac doanh
nghi¢p do s€ dugc danh gia 1a thuan lgi hon. Do do,
phan (mg ctia doanh nghiép ddi thu sé ty 1& thuan véi
ty 1& von ctia doanh nghiép do.

Phan ung cua cic doanh nghiép ddi thu ciing
duoc cho ré"lng s€ phu thudc vao phan rng ctia doanh
nghiép thong bao mua lai ¢d phiéu, dic biét khi cac
doanh nghiép nay nhan dugc hi¢u Gng tich cuc sau
thong bao. Trong truong hop nay, cac doanh nghiép
ddi thu s& bi anh huong do hi¢u tng lan toa hoac
hiéu ing canh tranh. Phan img cua cac doanh nghiép
dbi thii s& ty 16 thuan v6i phan tmg ctia doanh nghiép
thong bao theo hiéu Gng lan toa hoac ty 1€ nghich
trong truong hop hi¢u g canh tranh. Trong nghién
ctru ctia Akhigbe & Madura (1999) vé nganh ngan
hang, thi két qua 1a ty 1¢ thuan ¢ mirc 1,0019 véi
muc y nghia 1%.

3. Dit liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Mo ta dir liéu

Mau nghién ctru trong bai duoc tién hanh théng
qua hai bude: (1) nghién ctru tap trung tim kiém tat
ca cac thong bao mua lai c6 phiéu trén thi truong mo
trong nganh cong nghiép giai doan 2010-2017 thoa
man nhitng diéu kién nhat dinh; sau d6 (2) tir cac
thong bao mua lai ¢ phiéu nay, nghién ctru tiép tuc
tap hop cac cong ty dbi thu ciing nganh vé6i cong ty
dua ra théng bao mua lai ¢6 phiéu trong budce 1 thoa
man nhitng diéu kién vé s6 liéu.

Mau nghién citu vé cdac théng bdo mua lai c6
phiéu trong nganh céng nghiép.

Mau nghién ciru ban dau bao gdm tit ca cac thong
bao mua lai ¢6 phiéu trén thi trudng mé trong nganh
cong nghiép trén hai san chiing khoan S& Giao dich
Chung khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE)
va S Giao dich Chung khoan Thanh phd Ha Noi
(HNX) tai Viét Nam trong giai doan 2010-2017
dugc cung cap boi Cong ty co phan StoxPlus. Trong
8 ndm nay, nganh cong nghi¢p Viét Nam ghi nhan
174 théng bao mua lai ¢6 phiéu; tuy nhién, nghién
ctru da loai bo tat ca nhitng thong bao mua lai cb
phiéu ma sb luong cb phiéu ding ky mua lai nho
hon 0,25% so véi tong s6 luong cd phiéu dang luu
hanh cua doanh nghi€p thong bao va nhiing thong
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Biang 1: Thong ké s6 lwgng thong bio mua lai ¢6 phiéu va cac cong ty dbi thi trong nganh céng
nghiép tai Viét Nam giai doan 2011-2017

S6 thong bio mua
lai co phiéu

S6 cong ty thong bao mua

S6 cong ty doi thi
lai c6 phiéu

Toan bd mau 92

43 97

Nguon: Tac gid ti tong hop tir dit liéu tai chinh StoxPlus.

béo khong c6 di thong tin dé tinh toan. Bén canh do,
theo quy dinh trong cac van ban ludt thi cac cong ty
dai ching duogc phép thong bao vé cac chuong trinh
mua lai ¢6 phiéu trong 10 ngay sau khi két thic viéc
thuc hién mua lai ¢d phiéu. Vi vay, nghién ctru cling
loai bo tit ca nhitng miu quan sat ma c6 ngay thong
bao mua lai ¢6 phiéu qué thoi han trén.

Sau khi loc dit liéu, mau quan sat con lai 43 doanh
nghiép niém yét trong nganh céng nghiép Viét Nam
v6i 92 théng bao mua lai ¢ phiéu.

Mau nghién ciru vé cdc cong ty doi thi trong
nganh cong nghiép.

Nghién ctru thong ké tat ca cic cong ty trong
nganh cong nghiép niém yét trén hai san chimg
khoan HOSE va HNX tai Viét Nam trong giai doan
2010-2017 theo phan nganh cép 1 dugc cung cap boi
StoxPlus da ap dung phan nganh 4 cap theo chuin
ICB (Industry Classification Benchmark) dugc 224
cong ty; sau do sur dung cac ti€u chi loai tru:

Tht nhét, nghién ctru st dung tiéu chi loai bo
gidng voi nghién ciru ctia Akhigbe & Madura (1999)
khi loai bo tat ca cac cong ty dd c6 thong bao mua lai
¢6 phiéu trong khung dy béo va khung sy kién xung
quanh bat ky mot thong bao mua lai ¢d phiéu nao.

Thir hai, bat ky cong ty d6i thu nao trong 224
cong ty khong c6 day du dir liéu theo phuong phap
nghién ctru cling bi loai bo.

Sau khi loc dit liéu & bude 2, mau cudi ciing trong
bai con lai 97 cong ty ddi thi véi 43 cong ty co s6
luong théng bao mua lai ¢d phiéu 1a 92.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Phuwong phap nghién ciru sy kién (Event Study)

Phuong phap nghién ctu sy kién dugc st dung
trong bai nghién ctu dé do loi nhuan bat thudong
tich liy (Cumulative Abnormal Return - CAR) cta
cac doanh nghiép c6 hoat dong mua lai cd phiéu,
va loi nhuan bat thuong tich luy trung binh cua cac
cong ty ddi thu trong nganh coéng nghiép (Average
Cumulative Abnormal Return - ACAR) xung quanh
hai ngay su kién (t = 0): (1) ngay doanh nghié¢p cting
nganh thong bao mua lai ¢6 phiéu va (2) ngay doanh
nghiép két thic viéc mua lai ¢6 phiéu (Hinh 1).

- Loi nhuén ky vong theo md hinh thi truong (ER)

E(Rit) = ai + ﬁi x Rmt

Trong do6:

R, logarit ty nhién cua chi s6 thi truong VN-
INDEX ngay t chia cho ngay t-1

. va B, 1a cac h¢ s6 hdi quy duge woc lugng bang
phuong phap hoi quy trong khung du bao (-200; -30)

- Loi nhuan bat thuong (AR)

AR =R, - ER,)

Trong do:

AR, : l¢i nhuan bat thuong cua doanh nghiép i
vao ngay t, chi s0 s€ dugc tinh hang ngay trong cac
khung su kién 1a 21 ngay (-10; 10).

R, : lgi nhuén thyc té ciia cb phiéu i vao ngay t, 1a
logarit tu nhién cua gid c6 phi€u i trong ngay t chia
cho gia ngay t-1.

E(R,):1¢1 nhuén ky vong cua chirng khoan i vao
ngay t.

- Loi nhuan bat thuong tich luy (CAR)

Hinh 1: Khung dw bao va khung sw ki€n sir dung trong bai nghién ciru

--—Khung du béo --; -

------ Khung sy kién---—--—-~,

1 1 1
-200 -30

-10

L | |
1 1 1
-5-3-101 3 5 10

Nguén: Tac gid tw xdy dwng theo phiong phdp nghién ciru.
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Bing 2: Loi nhuén bat thwong tich liy ciia doanh nghi¢p thong bao va lgi nhuin bt thuong
tich lily trung binh ctia cong ty doi tha trong nganh cong nghiép
tai Viét Nam giai doan 2010-2017

Khung sy ki¢n CAR ACAR “c AR‘:i_ffA CAR)
B Y S v O 1
ENDess) Gl O 0526
DGy Gt 60 Pt
ey Gt A0 e
moey  CWIM MR
oy et O S 0500
LT (R R
ANN(S5) fG“%Ifg;;fii‘?“h 0409 0034 0034
ANy T Dol osn 0515
ANNCED ,Gla%ffoﬁ;‘ii‘imh ame  omo  om
ANNGED “‘ oo oo o
ST N N

Ghi chii: * twong ieng voi cac mire y nghia thong ké 10%.

Nguon Tac gia tinh todn bang phan mém Stata 13.

Anh hwéng doi véi cac doanh nghiép théng bdo mua lai ¢é phiéu

Loi nhuan bt thuong tich lity trong khoang thoi
gian tir t1 dén t2 ctia chimg khoan i. CAR ctia doanh
nghiép c6 hoat dong mua lai ) phiéu duoc tinh
trong cac khung sy kién 1a (-10; 10), (-5; 5), (-3; 3),
(-1; 1), (-3; -1) va (1; 3).

t2
CAR(t1,t2) = Z AR;,

- Loi nhuan bat thuong tich luj trung binh
(ACAR)

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

Z| -

Trong d6: N 12 s6 cac mAu quan sét.

Loi nhuan bat thuong tich lily trung binh trong
thoi gian t1 dén t2 cta nhiéu doanh nghiép/chimg
khoan. Nghién ctru s€ tinh ACAR cua cac cong ty
d6i thu ciing nganh trong cac khung sy kién nhu tinh
CAR.

Nghién civu sir dung kiém dinh tham sé t-test: dé
kiém dinh loi nhuén bt thuong tich lity trung binh
clia cac cong ty d6i thu co khac 0 va co ¥ nghia thong
ké khong va phan tich cac nhéan t6 anh huéng dén
ACAR ciia cic doanh nghiép ddi thu trong nganh
cong nghiép bang phuong phap wdc lugng mo hinh
binh phuong thong thudng nhé nhét (Ordinary Least
Square - OLS).

4. Két qua

4.1. Két qua mé hinh sie dung phwong phdp
nghién ciru sw kién

Bang 2 mo6 ta CAR cua cac doanh nghi¢p thong
bao mua lai ¢6 phiéu va ACAR cua cac cong ty ddi
thu trong nganh cong nghiép tai Viét Nam trong giai
doan 2010-2017 xung quanh 2 ngéy (1) ngay doanh
nghiép thong bao mua lai c¢6 phiéu (ANN) va (2)
ngay doanh nghiép két thiic viéc mua lai ¢6 phiéu
(END).

Anh hwéng doi véi cac doanh nghiép théng bdo
mua lai c6 phiéu
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Két qua trong Bang 2 chi ra cac doanh nghiép
trong nganh cong nghiép hau nhu khong ¢ phan tmg
vé gia c6 phiéu xung quanh ca 2 ngay: ngay doanh
nghiép thong bao mua lai c6 phiéu va ngay doanh
nghiép két thac thuc hién mua lai cb phiéu, ngoai
trir xuat hién loi nhuan bit thuong tich liy dwong
1a 0,8% tir khung su kién (-3; -1) xung quanh ngay
két thiic viéc mua lai ¢6 phiéu c6 ¥ nghia thong ké
& muc 10%. Két qua nay co su khac biét 16n so véi
céac nghién cuu trude cua Dann (1981), Vermaelen
(1981), Hatakeda & Isagawa (2004), Chan & cac
cong su (2004) va Andriosopoulos & Lasfer (2015).
Nguyén nhan cta hién twong nay c6 thé 1a do hai
nguyén nhan: (1) Thi truong chiing khoan Viét Nam
rat hoan hao va hiéu qua nén khong c6 hién tuong rd
ri thong tin va (2) Cac nha dau tu khéng danh nhiéu
su quan tdm hodc mat niém tin v6i cac chuong trinh
mua lai ¢d phiéu trong nganh céng nghiép tai Viét
Nam. Tuy nhién, duong nhu nguyén nhén thur 2 phu
hop dé giai thich truong hop tai Viét Nam hon vi
cac van ban phap luat Viét Nam con nhiéu 16 hong
dan dén viéc quan 1y va ap dung cac quy dinh cua
phap luat con nhiéu thiéu sot. Do d6, duong nhur cac
doanh nghiép chi c6 y dinh sir dung mua lai ¢4 phiéu
nhu mot cong cu thao ting gia ma khong hé cé ké
hoach s& thuc hién mua lai; nén trudc khi két thuc
viéc mua lai, doanh nghiép thay gia c6 phiéu c6 dau
hi¢u tang nén cac doanh nghiép khong hoan thanh
viéc mua lai c¢6 phiéu nhu théng béo. Vi vay, cac

nha dau tu duong nhu khong con sy tin tudng véi
céc thong bao tai chinh ciia doanh nghiép niém yét
va nhiing tin hi¢u trong cac chuong trinh nay khong
c6 miy y nghia thuyét phuc véi nha dau tu.

Anh hong doi véi cic cong ty doi thi trong
nganh cong nghiép

Két qua nghién ctru anh huong ddi voi gia cb
phiéu cua cac cong ty déi thu trong nganh cong
nghiép tai Viét Nam giai doan 2010-2017 cho thay
phan 16n cac khung su kién déu khong xuat hién loi
nhudn bit thuong tich liy trung binh xung quanh
ca 2 ngay doanh nghié€p cung nganh thong bao mua
lai ¢6 phiéu hay doanh nghiép két thuc viéc thuc
hién mua lai ¢6 phiéu. Nhiing 1y giai cho két qua
nay ciing gan giéng so voi nhitng anh hudng 1én
chinh doanh nghiép thong bao rang duong nhu thi
truong chimg khoan néi chung va cac doanh nghiép
trong nganh cong nghi¢p tai Viét Nam ndi riéng
déu khong danh nhiéu su quan tdm t6i cac chuong
trinh mua lai ¢6 phiéu, nén nhimng tic dong cua cic
chuong trinh mua lai ¢6 phiéu 1én di thii canh tranh
gan nhu khong c6. Tuy nhién, chi c6 khung su kién
(-1; 1) xung quanh ngay doanh nghlep thong bao két
thic viéc mua lai ¢6 phiéu c6 xuét hién loi nhuén
bat thuong tich lily trung binh cta nganh 1a 0,5%,
cao hon 0,8% so vé6i loi nhuan bat thuong tich liy
cua doanh nghiép thong bao véi muc y nghia 10%.
Phan tmg nay cho thiy nhan dinh vé hiéu ung lan
toa thong tin thi truong ctia cac thong bao mua lai ¢b

Bang 3: Pinh nghia cac bién trong mo hinh OLS

Bién Gidi thich
ACAR (-1; 1) Loi nhuén bat thudng tich liiy trung binh cua cic cong ty doi thu trong nganh
cong nghiép trong khung su kién (-1; 1) xung quanh ngay doanh nghiép cung
nganh két thic viéc thuc hién mua 1a1 cb phleu va ngay thong bao mua lai co
e phiéu
CAR (-1; 1) Tong cua loi nhuan bat thuong tich liy cua doanh nghiép thong bao mua lai co
phiéu trong khung sy kién (-1; 1) xung quanh ngay doanh nghiép két thuc viéc
-~ thyc hién mua lai ¢6 phiéu va ngay thong bao mua lai ¢6 phiéu
ROE  Loinhuan sau thué/Von chii s6 hiru
"CASH  Tién v cac khoan tuong dwong tién/Tong tii san
LEV Téng no/Vén chu sé hitu
SIZE ~ Logarit cua tong tai sin
INTEREST Thu nhap trude 13i vay va thué (EBIT)/Chi phi 13i vay
LIQUID ~ (Taiséan ngin han — Hang t6n kho)/No ngan han
PERIOD PERIOD bang 1 néu thoi diém doanh nghiép thong bdo mua lai ¢6 phiéu tu
nam 2016 trd vé sau, bang 0 néu thoi diém doanh nghiép thong bdo mua lai
truéc nim 2016 (nghién ctru ldy mdc niam 2016 1a nim Théng tu
... .. 203/2015/TT-BTC co hiu lyc)
u Ph?m du

Nguon: Téc gia tw xdy dung va tong hop.
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Bing 4: Thong ké md ta cic bién trong mé hinh hdi quy

Bién S6 lwong  Gia tri trung Do léch Giatrinhé  Gia trilén
miu binh chuin nhat nhit
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
Ngu(fn.' Tac gia tinh todan b(ing phdn mém Stata 13.
phiéu toi cac ddi thu canh tranh trong nganh khi ma  quy

nhiing thong bao nay mang lai phan ung tich cuc cta
gia c¢b phiéu cac cong ty ddi thu cing nganh. Tuy
nhién, phan tmg nay 14 rat nho, chi dudi 1% cho thay
du nghién ctru tim ra bang ching vé sy xuit hién
ctia loi nhuan bat thuong tich liy trung binh trong
khoang 1 ngay trudc va sau ngay két thiic viéc mua
lai ¢b phiéu, thi thuc té nhiing chuong trinh mua lai
¢b phiéu trong nganh céng nghiép déu co tac dong
rat it t6i cac ddi thu canh tranh cting nganh, con lai
hau nhu 1a khong c6 anh huong gi.

4.2. Két qua mé hinh sir dung phwong phdp hoi
quy OLS

4.2.1. M6 hinh nghién ciru

Dua trén nghién ctru trudc day cua Akhigbe &
Madura (1999) va tinh hinh thuc té vé thu thap s6
liu tai Viét Nam, mo hinh dugc xay dung voi cac
bién doc 1ap va phu thudc nhu sau:

ACAR (-1, 1) = a,+ a,CAR, (-1, 1) + 0,ROE, |

+ o,CASH , + oLEV, = + oSIZE = +
a INTEREST, | + o LIQUID,  + aPERIOD, +u,
Trong do:

j: cac cong ty ddi thu trong nganh cong nghiép
dugc quan sat.

i: doanh nghiép dua ra thong bao mua lai c6 phiéu
dugc quan sat.

Hau hét cac bién doc 1ap trong md hinh duoc
tinh ¢ thoi gian (t-1), tuc 1a vao nam tai chinh trude
nam doanh nghiép cung nganh thong bdo mua lai
¢6 phiéu, riéng bién CAR, PERIOD duoc do luong
vao nam (thoi diém) doanh nghiép thong bao mua
lai ¢6 phiéu.

Giai thich cach tinh timg bién trong mé hinh dugc
tom tit & Bang 3.

4.2.2. Thong ké mé ta cdc bién trong mé hinh hoi

Béng 4 md ta mot sd dic diém dinh luong cua cac
bién trong md hinh hdi quy OLS:

Bién CAR c6 gi tri trung binh 1a -0,004 véi gia
tri nho nhét 12 -0,310 va gia tri 16n nhat 1a 0,206, chi
ra rang cac doanh nghiép cong nghiép trong miu
quan sat c¢6 théng bio mua lai ¢ phiéu hdu nhu xut
hién loi nhudn bat thudng tich liiy 4m trong khung
su kién (-1; 1). Cac cong ty dbi thu trong nganh
cong nghiép déu cé kha ning tao ra loi nhuan vi
gia tri trung binh cta bién ROE 14 0,134, véi gia tri
nho nhat van 16n hon 0 13 0,054. Bién CASH ¢6 gia
tri trung binh 13 0,084, cho thiy tién va cac khoan
twong dwong tién ciia cac doanh nghiép trong md
hinh 13 twong dbi it so v6i tong tai san doanh nghiép
¢6. Trong khi d6, gié tri trung binh cua bién LEV 1a
2,157 cho thiy cac doanh nghiép trong mau nghién
ctru khong gip van dé& qua 16n vé don bay ng. Bién
SIZE khong c6 su chénh 1éch 16n véi gia tri nho nhét
14 26,558 va gia tri 16n nhat 1a 27,067, cho thy cac
cong ty dbi thu c6 su twong dong vé quy mo tong tai
san cua doanh nghiép. Bién INTEREST c6 gia tri
trung binh tuong ddi cao 12 95,504 vé6i sy khac biét
rat 16n vé kha ning thanh toan 13i vay giita cic cong
ty ddi thu trong nganh cong nghiép tir gia tri nho
nhit 14 34,625 cho téi gia tri 16n nhat 1a 121,772;
nhung nhin chung cac cong ty doi thu dbi thu déu co
kha nang chi tra 13i vay rat tot. Tinh thanh khoan cta
cic mau quan sat trong nghién ctru cling rat tot vi
gi4 tri trung binh cua bién LIQUID la 1,131. Trong
giai doan 2010-2017, chi ¢6 khoang 8,7% cac thong
bao mua lai c6 phiéu trong nim 2016 va 2017, con
lai déu ndm & giai doan trude nam 2016. Viéc Chinh
pht ban hanh Thong tu 203/2015/TT-BTC (B¢ Tai
chinh, 2015) ¢6 hi¢u lyc tr nam 2016 vo6i quy dinh
nghiém cam cac t6 chirc cong bd thong tin vé mua
lai ¢6 phiéu, nhung khong thuc hién cac giao dich
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Biang 5: Két qua hdi quy OLS giai thich cac nhin t6 anh hwéng dén ACAR ciia cong ty dbi thi

trong nganh céng nghi¢p Viét Nam xung quanh sy ki¢n mua lai ¢é phiéu

Bién ACAR (-1, 1) ACAR (-1, 1)

Xung quanh ngay thong bao Xung quanh ngay két thic

Hé s6 hdi quy Thong ké t Hé s6 hdi quy Thong ké t

Hing sb -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 3,38k
N 92 92
R’ 0,039 0,155
Thong ké F 2,26%* 3,68%**

Ghi chii: * ** va *** nrong ing voi cdc mike y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Nguén: Tdc gid tinh todn bang phan mém Stata 13.

d3 cong bd, da 1am cho cac doanh nghiép dé dat hon
trong viéc st dung mua lai ) phiéu nhu mot cong cu
nham thyc hién cac muc tiéu chién luge ciia minh.

4.2.3. Két qua nghién ciiu

Két qua & Bang 5 thé hién kiém dinh hoi quy OLS
vé muc do anh hudng cua cac nhan t6 dén ACAR
clia cong ty doi thu trong khung sy kién (-1; 1) xung
quanh ngay doanh nghiép cung nganh thong bao
mua lai ¢6 phiéu va ngay doanh nghiép cung nganh
két thuc viéc mua lai ¢6 phiéu.

Két qua tir Bang 5 cho thiy cac nhan t6 anh huong
t6i loi nhudn bét thuong tich lily trung binh cua céc
cong ty ddi thu trong khung sy kién (-1; 1) xung
quanh ngay doanh nghi¢p cung nganh thong bao
mua lai ¢ phiéu va ngay doanh nghiép cing nganh
két thiic viéc mua lai co phiéu tuong doi giéng nhau,
bao gém: bién LIQUID va bién PERIOD.

Bién LIQUID c6 tuong quan am véi loi nhudn bat
thuong tich liy trung binh ciia cong ty dbi thi ciing
nganh trong khung (-1; 1) véi hé s6 hdi quy 1an luot
14 -0,075, tai muc y nghia thong ké 10% xung quanh
ngay doanh nghiép cung nganh thong bao mua lai
c6 phiéu; va -0,162 c6 ¥ nghia théng ké & mirc 1%
xung quanh ngay doanh nghiép cting nganh két thuc
viéc mua lai ¢6 phiéu. Didu nay cho thiy cac cong
ty d6i thu ma c6 kha nang thanh toan 16n, tinh hinh
tai chinh 6n dinh thi cang it bi anh hudng boi cac su
kién mua lai c¢6 phiéu ciia doanh nghiép ciing nganh.

Nghién ciru ciing tim ra bang ching vé mdi lién
hé giita thoi diém doanh nghiép cting nganh thong

béo mua lai cb phiéu v6i 1oi nhuén bt thuong tich
Ity trung binh trong khung (-1; 1) xung quanh ngay
thong bao va ngay két thuc, vi bién PERIOD c6
tuong quan duong voi ¥ nghia thong ké & mirc 10%
xung quanh ngay thong bao va 1% xung quanh ngay
két thiic. C6 thé thdy rang viéc Chinh phi ban hanh
Thong tu 203/2015/TT-BTC c6 hiéu luc tr ndm
2016 voi quy dinh nghiém cdm cac t6 chirc cong
b thong tin v& mua lai ¢d phiéu, nhung khong thuc
hién céac giao dich da cong bd di ¢6 anh hudng tich
cuc t6i gia c6 phiéu cua cac cong ty ddi thu trong
nganh cong nghiép. Didu nay 1a hop 1y vi véi quy
dinh chit ch& hon vé cac chinh sach mua lai ¢ phiéu
s& 1am cho thi truong, cac nha dau tu ciing nhu cac
ddi thu canh tranh c6 niém tin véi nhiing tin hi¢u
thong tin trong thong bao mua lai c¢6 phiéu ma bat ky
doanh nghi¢p nao cung nganh thuc hién.

Xét riéng anh huong dén ACAR (-1; 1) clia cong
ty doi tha xung quanh ngay doanh nghiép trong
nganh két thuc viéc mua lai ¢d phiéu thi bién CAR
(-1; 1) c6 twong quan duong l1a 0,086 & muc y nghia
thong ké 5%. Két qua nay ctng cd thém cho 1y giai
vi ¢6 hiéu tng lan téa thong tin tot cua thi trudng
ma c6 su xuit hién cua loi nhuin bat thuong tich
lity trung binh cua cac cong ty ddi thu trong khung
(-1; 1) xung quanh ngay két thiic. Khi doanh nghiép
dua ra thong bao mua lai ¢6 phiéu, gia c6 phiéu cua
doanh nghi¢p d6 thuong co6 xu hudng tang vi nd
dugc xem nhu mot tin higu ra thi truong ring nganh
cling dang co nhiing loi thé nhat dinh. Trong do6, c6
phiéu khong chi ciia doanh nghiép dé ma ca nganh
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c6 thé déu dang bi dinh gi4 thap. Do do, c¢b phiéu
clia cc ddi thu ciing tré nén hap din hon, va gid c6
phiéu s& co xu hudng ting gidong doanh nghiép thuc
hién. Két qua nay gidng véi nhiéu nghién ctru trudc
day nhu nghién clru cua Akhigbe & Madura (1999)
hay Chang & Lu (2016).

5. Két luan

Nghién ctru tdp trung vao anh huong cua hoat
dong mua lai c6 phiéu trong cac cong ty trong nganh
cong nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2010-
2017 t6i cac cong ty doi thi cing nganh. Két qua
nghién ctru cho thiy hau nhu khong xuét hién loi
nhuén bat thuong tich lity trung binh (ACAR) cua
cong ty d6i thu trong nganh cong nghiép Viét Nam
xung quanh su kién mua lai ¢d phiéu ctia mot cong
ty cung nganh; ngoai trir viéc co tdn tai sy bién dong
gid c¢6 phiéu trong thoi gian ba ngay xung quanh
ngay két thuc mua lai ¢6 phiéu. Nghién ctru da dua
ra ly giai ring duong nhu cc cong ty dbi thi chua
danh nhiéu sy quan tam t6i hoat dong mua lai )
phiéu, vi vay su tac dong 1a rat it.

Bén canh d6, nghién ctru sir dung mé hinh héi quy
OLS d¢é phan tich cac nhan t6 anh huong dén ACAR
clia cong ty dbi thu trong khung (-1; 1) xung quanh
su kién doanh nghiép trong nganh cong nghiép tai
Viét Nam mua lai c¢6 phiéu va dua ra két qua tinh

Tai liéu tham khao:

thanh khoan cua cac doanh nghiép dbi thu, thoi diém
thong bao mua lai ¢6 phiéu va loi nhudn bét thudng
tich luy cua doanh nghié€p thong bao s¢€ tac dong toi
gia c6 phiéu ctia doanh nghiép dbi thu.

Két qua tir nghién ctru nay chi ra rang hoat dong
mua lai cd phiéu van c6 anh hudng tich cuc téi cac
cong ty dbi thu trong ba ngay xung quanh ngay két
thiic sy kién mua lai. Vi vay, cac cong ty ddi tha
cung nganh nén tan dung nhitng anh hudng tich cuc
ctia mua lai c6 phiéu t6i gia ¢ phiéu ctia minh trong
thoi gian nay dé nang cao vi thé ciing nhu danh tiéng
ctia cong ty. Trong khi d6, cac nha dau tu ciing co
thé nhan dinh nhiing co hoi dau tu khong chi véi
) phiéu cua doanh nghiép thuc hién viéc mua lai
¢b phiéu va ca voi cb phiéu ciia cac cong ty dbi thu
cung nganh dé kiém loi nhuén va han ché rui ro khi
s¢ hitu nhitng c¢6 phiéu nay. Mit khéac, nghién ciru
cling dua ra cho Nha nudc mot cai nhin tong quan
vé viéc mot sy kién tai chinh cling c6 thé anh huong
dén hoat dong ctia mot nganh nghé. Qua d6, Nha
nude can kién toan cac van ban phap luat va kiém
soat chat ché hoat dong mua lai ) phiéu dé déy
manh nhitng anh huong tich cuc mang tinh lan téa
cho céc cong ty trong ciing nganh va han ché nhiing
rui ro cho ca nganh.

Akhigbe, A. & Madura, J. (1999), ‘Intraindustry effects of bank stock repurchases’, Journal of Financial Services
Research, 15(1), 23-26.

Andriosopoulos, D. & Lasfer, M. (2015), ‘The market valuation of share repurchases in Europe’, Journal of Banking
and Finance, 55, 327-339.

Born, P., Giaccotto, C. & Ritsatos, T. (2004), ‘The wealth and information effects of insurer’s open market stock
repurchase announcements’, Risk Management and Insurance Review, 7, 25-40.

B6 Tai chinh (2015), Théng tir s6 203/2015/TT-BTC vé huéng dan vé giao dich trén thi trieong chitng khodn, ban hanh
ngay 21 thang 12 nam 2015.

Cao Pinh Kién, Nguyén Thi Hoa Hong & Nguyén Vin Cudng (2018), ‘Anh huong dén cb dong khi doanh nghiép Viét
Nam khong thyc hién ding thong bao mua lai cd phiéu’, Tap chi Kinh té doi ngoai, 102, 47-62.

Chan, K., Ikenberry, D. & Lee, 1. (2004), ‘Economic sources of gain in stock repurchases’, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 39(3), 461-479.

Chang, C. & Lu, T. (2016), ‘Information content and intra-industry effects of cash refund capital reduction
announcements in Taiwan’, Asia-Pacific Journal of Financial Studies, 45, 405-438.

Dann, L.Y. (1981), ‘Common stock repurchases: An analysis of returns to bondholders and stockholders’, Journal of
Financial Economics, 9, 113-138.

Erwin, G.R. & Miller, J.JM. (1998), ‘The intra-industry effects of open market share repurchases: contagion or
competitive?’, The Journal of Financial Research, 21(4), 389-406.

Hatakeda, T. & Isagawa, N. (2004), ‘Stock price behavior surrounding stock repurchase announcements: Evidence

S6 256 thang 10/2018 50 Kinh téPhit trién




from Japan’, Pacific-Basin Finance Journal, 12, 271-290.
Hertzel, M.G. (1991), ‘The effects of stock repurchases on rival firms’, The Journal of Finance, 46(2), 707-716.
Maksimovic, V. (1988), ‘Capital structure in repeated oligopolies’, Rand Journal of Economics, 19, 389-407.

Miller, J.M. & Shanker, S.G. (2005), ‘The Effects of open-market stock repurchases by insurance companies’, Journal
of Insurance Issues, 28(2), 167-182.

Nguyén Thu Thuy (2011), ‘Mua lai ¢6 phiéu: Mot chinh sich quan trong ctia cong ty c¢6 phan’, Tap chi Kinh té doi
ngoai, 46, 21-29.

Titman, S. (1984), ‘The effect of capital structure on a firm’s liquidation decision’, Journal of Financial Economics,
13, 137-151.

Tir Thi Kim Thoa, Nguyén Thi Uyén Uyén & Vii Minh Ha (2015), ‘Nhan t6 nao tac dong dén mua lai ¢6 phiéu? Truong
hop Viét Nam’, Tap chi Phat trién va Hoi nhdp, 23(33), 65-71.

Vermaelen, T. (1981), ‘Common stock repurchases and market signalling: An empirical study’, Journal of Financial
Economics, 9, 139-183.

S6 256 thang 10/2018 51 Kinh téPhit trién




