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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy xem xeùt phaûn öùng cuûa thò tröôøng thoâng qua bieán 
ñoäng giaù coå phieáu khi doanh nghieäp coâng boá thoâng tin mua laïi coå phieáu. Döõ 
lieäu ñöôïc söû duïng bao goàm caùc coâng ty phi taøi chính nieâm yeát treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam töø thaùng 01/2008-12/2014. AÙp duïng phöông 
phaùp nghieân cöùu söï kieän trong taøi chính, keát quaû nghieân cöùu chæ ra raèng thò 
tröôøng phaûn öùng nhöng phaûn öùng chaäm thoâng qua vieäc giaù coå phieáu taêng trong 
moät giai ñoaïn sau khi thoâng tin ñöôïc coâng boá. Nghieân cöùu cho thaáy khoâng toàn 
taïi hieän töôïng roø ræ thoâng tin hoaëc neáu toàn taïi thì nhaø ñaàu tö döôøng nhö khoâng 
phaûn öùng cho ñeán khi thoâng tin ñöôïc chính thöùc coâng boá.

Töø khoùa: Coâng boá thoâng tin, coå phieáu quyõ, phaûn öùng thò tröôøng, bieán 
ñoäng giaù.
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Giôùi thieäu

Moät loaït caùc ñoäng cô ñöôïc ñöa ra ñeå giaûi thích 
taïi sao doanh nghieäp thöïc hieän mua laïi coå 
phieáu cuûa chính mình hay goïi laø coå phieáu 
quyõ ñöôïc thaûo luaän trong nhieàu nghieân cöùu 
(Asquith vaø Mullins, 1986; Constantinides vaø 
Grundy, 1989; Grullon vaø Ikenberry, 2000; 
Vermaelen, 1981). Cuï theå, moät soá caùc ñoäng 
cô tieâu bieåu coù theå taäp hôïp vaø lieät keâ ra nhö 
sau: ñieàu chænh caáu truùc voán, choáng laïi söï thaâu 
toùm, phaùt tín hieäu cho thò tröôøng, phaân phoái 
nguoàn tieàn dö thöøa, thay theá cho vieäc chi traû 
coå töùc baèng tieàn maët, tröng duïng taøi saûn töø 
caùc traùi chuû. Cuï theå hôn, theo Jensen (1986) 
lyù do mua coå phieáu quyõ laø nhaø quaûn lyù coâng ty 
muoán phaân boå nguoàn tieàn nhaøn roãi laïi cho caùc 
coå ñoâng hoaëc nhö phaùt hieän cuûa Vermaelen 
(1981) thì vieäc mua laïi coå phieáu cuûa chính 
mình laø do nhaø quaûn lyù cho raèng coå phieáu cuûa 
hoï ñang bò thò tröôøng ñònh giaù thaáp. Beân caïnh 
ñoù, trong nghieân cöùu cuûa Bagwell vaø Shoven 
(1988), ñoäng cô mua laïi coå phieáu cuûa chính 
coâng ty laø nhaèm gia taêng heä soá ñoøn baåy. Töïu 
trung laïi, theo nhö ñuùc keát cuûa Grullon vaø 

Ikenberry (2000), haàu heát caùc giaûi thích cuûa 
caùc nhaø kinh teá xung quanh lyù do mua laïi coå 
phieáu cuûa chính mình laø ñeàu xuaát phaùt töø vieäc 
nhaø quaûn lyù coâng ty muoán phaùt ñi thoâng ñieäp 
laïc quan cuûa hoï ñoái vôùi coâng ty ñeán thò tröôøng.

Phaûn öùng cuûa thò tröôøng khi coâng boá thoâng 
tin veà chöông trình mua laïi coå phieáu ñaõ ñöôïc 
nghieân cöùu vaø ñeà caäp khaù nhieàu ôû caùc nöôùc treân 
theá giôùi. Moät soá nghieân cöùu nhö Vithessonthi 
(2007) vaø Nittayagasetwat vaø Nittayagasetwat 
(2013) ñaõ cho thaáy veà söï toàn taïi lôïi nhuaän baát 
thöôøng xung quanh ngaøy thoâng baùo chöông 
trình mua laïi coå phieáu cuûa caùc coâng ty nieâm 
yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn (SGDCK) 
Thaùi Lan. Tuy nhieân, caùc nghieân cöùu veà chuû 
ñeà naøy chöa xuaát hieän nhieàu ôû Vieät Nam. 

TTCK Vieät Nam traûi qua hôn 14 naêm hình 
thaønh vaø phaùt trieån. Tuy nhieân, so vôùi caùc nöôùc 
phaùt trieån coù TTCK vôùi lòch söû laâu ñôøi thì vaãn 
ñöôïc xem laø moät tröôøng coøn khaù non treû. Do 
vaäy, caùc quy luaät veà phaûn öùng cuûa thò tröôøng 
tröôùc caùc thoâng tin môùi coù theå coù söï khaùc bieät 
nhaát ñònh so vôùi caùc phaùt hieän ôû thò tröôøng 


