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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm xaùc ñònh caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán 
quyeát ñònh mua laïi coå phaàn cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam. Söû duïng döõ lieäu coâng boá mua laïi coå phaàn treân thò tröôøng töï do 
trong giai ñoaïn 2008-2013 cuûa 291 doanh nghieäp, nghieân cöùu tìm thaáy ñoäng cô ñaèng 
sau caùc quyeát ñònh mua laïi cuûa nhaø quaûn lyù bao goàm vieäc ñieàu chænh caáu truùc voán, 
phaân phoái tieàn thaëng dö vaø tieán trình thoaùi voán nhaø nöôùc khoûi caùc doanh nghieäp 
nieâm yeát. Beân caïnh ñoù, coâng ty coù quy moâ caøng lôùn caøng coù khaû naêng mua laïi coå 
phaàn cao hôn. Trong khi ñoù nghieân cöùu chöa tìm thaáy baèng chöùng hoã trôï cho quyeát 
ñònh mua laïi coå phaàn do coå phaàn bò ñònh döôùi giaù nhö nhieàu nghieân cöùu tröôùc ñaây, 
ñoàng thôøi cuõng khoâng tìm thaáy baèng chöùng cho thaáy mua laïi coå phaàn coù theå thay 
theá cho coå töùc tieàn maët. 
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Ñaët vaán ñeà

Trong khoaûng hai thaäp nieân trôû laïi ñaây, hoaït 
ñoäng mua laïi coå phaàn cuûa caùc doanh nghieäp 
ñaõ trôû neân phoå bieán (Brav vaø caùc taùc giaû, 
2005). Caùc hoïc giaû ñaõ tìm caùch lyù giaûi cho 
caâu hoûi taïi sao doanh nghieäp laïi tieán haønh 
mua laïi coå phaàn. Lôøi giaûi ñaùp cho caâu hoûi 
naøy khaù ña daïng nhö coâng ty mua laïi do nhaø 
quaûn lyù nhaän thöùc raèng coå phieáu cuûa coâng 
ty ñang bò thò tröôøng ñònh giaù thaáp vaø coâng 
boá mua laïi coå phaàn cuûa nhaø quaûn lyù ñöôïc 
xem laø moät tín hieäu veà vieäc ñònh döôùi giaù 
naøy (Tsetsekos vaø caùc taùc giaû, 1991; Cudd vaø 
caùc taùc giaû, 1996; Brav vaø caùc taùc giaû, 2005); 
hoaëc mua laïi coå phaàn ñöôïc caùc nhaø quaûn lyù 
quan taâm do tính linh hoaït cuûa noù trong vieäc 
ñieàu chænh nhanh caáu truùc voán veà gaàn vôùi 
caáu truùc voán muïc tieâu (Hovakimian vaø caùc 
taùc giaû, 2001; Dittmar, 2000; Bonaimeù vaø caùc 
taùc giaû, 2014), hoaëc ñeå phaân phoái tieàn maët 
thaëng dö cho caùc coå ñoâng (Easterbrook, 1984; 
Dittmar, 2000).

Caùc nghieân cöùu lieân quan ñeán chuû ñeà mua 
laïi coå phaàn cuûa doanh nghieäp phaàn lôùn taäp 
trung vaøo caùc quoác gia phaùt trieån vaø nhieàu 
nhaát laø ôû Myõ. ÔÛ Vieät Nam, theo tìm hieåu cuûa 
nhoùm taùc giaû, cho ñeán nay chöa coù nghieân 
cöùu naøo ñöôïc thöïc hieän nhaèm tìm ra ñoäng cô 
ñaèng sau hoaït ñoäng mua laïi coå phaàn cuûa caùc 
doanh nghieäp. ÔÛ haàu heát caùc quoác gia khaùc 
treân theá giôùi sôû höõu tö nhaân chieám öu theá, 
trong khi ñoù ôû Vieät Nam moät tyû leä ñaùng keå 
caùc doanh nghieäp nieâm yeát ñöôïc nhaø nöôùc sôû 
höõu moät phaàn, do tieàn thaân caùc doanh nghieäp 
naøy laø sôû höõu nhaø nöôùc hoaøn toaøn tröôùc khi 
coå phaàn hoùa. Tuy nhieân nhaø nöôùc cuõng ñaët 
ra chính saùch thoaùi voán theo loä trình. Ñaëc 
tröng sôû höõu naøy coù theå ñoùng vai troø quan 
troïng ñoái vôùi quyeát ñònh mua laïi coå phaàn cuûa 
doanh nghieäp. Vì theá, nghieân cöùu naøy seõ xem 
xeùt caùc ñoäng cô mua laïi ñöôïc tìm thaáy bôûi caùc 
nghieân cöùu tröôùc ñaây treân theá giôùi keát hôïp 
vôùi ñaëc tröng sôû höõu naøy taïi Vieät Nam nhaèm 
traû lôøi cho caâu hoûi nghieân cöùu taïi Vieät Nam, 


