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Giao dich cla nha dau tu nudc ngoai
vdi thong bao mua co phiéu quy
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Nghién ciru nay xem xét phan g cia cdc nha dau tw nuée ngodi
(NPTNN) déi véi cac quyét dinh ciia doanh nghiép trén thi truong
chtmg khodn (TTCK). Cu thé, nghién ciru xem xét hanh vi giao dich
c6 phiéu ciia NDTNN Vvéi s kién théng bdo mua cé phiéu quy cia
cdc cong ty niém yét trén So Giao dich chirng khodn Thanh phé
Ho6 Chi Minh (HOSE). Nhém tdc gia sit dung phirong phdp nghién
ctru su kién, mau dir liéu thu thdp cho giai doan tir thang 03/2008-
12/2014. Két qua nghién citu cho thdy ton tai khéi luong giao dich
bat thu’(mg cua NDTNN, ddac biét la giao dich mua xung quanh ngay
sw kién. Két qua nghién civu iing h gid thuyét bat cdn xirng thong tin.
Noi cach khac, NDTNN co thuc hién cac giao dich theo giao dich cua
nha quan ly doanh nghlep

Tir khbéa: mua c6 phiéu quy, nghién ciru sw kién, nha dau tw nuée
ngodai.

1. Gi6i thi¢u

uyét dinh
mua c¢b phiéu
quy co thé
duogc xem
nhu 1a mot

cac chién luoc phat trlen cua
cong ty. Viéc mua cd phiéu
quy khong nhiing anh huong
dén cac thong sé vé ngudn von
chi trén bang can ddi ké toan
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ma con co tac dong 16n dén
gia chirng khoan cua cong ty.
Theo 1y thuyét, cac nha quan
tri thuong mua lai c¢6 phiéu
quy khi ¢o6 luong tién mat du
thira ma chua c6 ké hoach dau
tu m&i kha thi, hodc mua ¢
phiéu quy dé thay doi cau trac
tai chinh hodc mua c6 phiéu
quy dé nham gay ra nhung anh
huong dén gia co phleu trén
thi truong hoac nhim cic muc
dich khac.

Trong kho tang hoc thuat, c6
nhiéu nghién ctru trén thé gisi
thyc hién xem xét anh huong
ctia théng tin mua ¢ phiéu
quy dén nhirng bién dong

thi truong ¢6 phiéu. Ching
han gan day nhu Hillert et

al. (2016) nghién cuu tai thi
truong My hodc trude d6 nhu
Bhattacharya & E. Jacobsen
(2015) va Singh et al. (1994);
nghién ctru cho thi truong Thai
Lan thi ¢6 Thanatawee (2016);
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0 Viét Nam, V6 Xuan Vinh &
Trinh Tan Luc (2015) va Vo
Xuén Vinh & Trinh T4n Luc
(2016) 1an luot nghién ctru
hanh vi ciia gia va khdi lugng
giao dich voi thong tin mua
¢6 phiéu quy cua cac doanh
nghiép Viét Nam niém yét
trén HOSE. Tuy nhién, diém
chung cua cac nghién ctru nay
1a chi m&i xem xét dén bién
dong cua gia va khoi lugng
giao dich chung cua cb phiéu
voi su kién mua ¢ phiéu quy
ma thiéu ving viéc xem xét
dén hanh vi giao dich cua
NDTNN, t6 chirc dugc danh
gia 1a ¢6 vai tro quan trong ddi
voi sy phat trién va 6n dinh
ciia TTCK cac nudc mai ndi
n6i chung va Viét Nam noi
riéng (Batten & Vo 2015; Vo
2015).

Do vay, trong nghién ctru nay,
nhém tac gia thyc hién nghién
ctru giao dich c6 phiéu cua
NDTNN xung quanh su kién
mua cb phiéu quy cua cac
cong ty Viét Nam niém yét
trén san HOSE, két qua gop
phan bo sung cac chung ctr
thuc nghiém dé da dang hoa
cac goc nhin vé giao dich cua
NDTNN tai Viét Nam. Tiép
theo phin nay, tac gia s& lugc
khao céc 1y thuyét ciing nhu
cac nghién ctru thuc nghiém
trude vé su bién dong cua khéi
luong giao dich véi su ki¢n
mua c¢b phiéu quy. Pong thoi,
maot sd cac nghién ctru vé giao
dich cua NDTNN tai Viét Nam
véi cac sy kién khac nhau
cling s€ dugc trinh bay ¢ trong
phan tiép theo.

2. Co so 1y thuyét

2.1. Péng co mua coé phiéu
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quy ciuia cong ty

Mot s6 dong co g1a1 thich cho
viéc mua c6 phiéu quy co thé
ké dén nhu: (i) Cong ty dang
¢6 tién nhan rdi, chua co ké
hoach dau tu va thém vao

d6 1a kha nang sinh loi cia
nganh nghé dang hoat dong
tuong ddi tot hon so véi céac
nganh khac; (ii) cong ty thiy
rang c6 phiéu trén thi truong
dang bi dinh gia qua thap SO
vo1i gia tri thuc, gia co phleu
cO su sut giam lién tyuc vé gia
cling nhu khi lugng va chua
c6 déu hiéu cai thién, do vy
viéc mua c6 phiéu quy 1a giai
phép dé ting cau ciing nhu tao
hiéu ung tam 1y tot dé gia cd
phiéu ting trd lai; (iii) mua c6
phiéu quy tir cac khoan quy
phuc loi dé thuong cho nhan
vién va (iv) mua co phiéu quy
dé thuc hién giam von diéu 18
trong tuong lai. Vo Xuan Vinh
& Trinh Tan Lyc (2015) va
Grullon & Ikenberry (2000)
cho rang hanh vi mua c6 phiéu
quy cua cong ty suy cho cung
déu xuat phat tir V1ec nha
quan Iy cong ty mudn phat di
thong diép lac quan cua ho vé
trién vong cua cong ty dén thi
truong.

2.2. Cdc Iy thuyét va nghién
cibu trwée lién quan dén hanh
vi giao dich cé phiéu ciia nha
ddu tw nwéc ngodi véi sw kigén
cong bo thong tin

Gia thuyét vé khéi lirong giao
dich

Ly thuyét vé khdi lugng

giao dich dugc phat trién boi
Karpoff (1986). Gia dinh cua
1y thuyét nay 1a cac nha tao
1ap thi truong hoac nhiing

tac nhan dai dién thi truong
thuong dua ra cac nhu cau vé
muc gia va ngau nhién gip
nhitng giao dich tiém ning.
Dua trén 1y thuyét nay, su kién
thong tin anh huéng dén khoi
lwgng giao dich dugc mo ta
theo hai cach riéng biét. Mot
la, cac bat ddng (khac biét)
trong cach danh gia thong tin
tao nén khdi luong giao dich
bat thuong. Hai la, khdi lugng
giao dich bat thuong c6 thé
duoc tao ra ngay ca viéc giai
thich cac thong tin 14 nhu nhau
nhung trudc do6 sy ky vong
thong tin la khac nhau. Ly
thuyét nay duoc dé cap nhiéu
trong cac nghién ctru lién quan
sau d6. Cu thé nhu nghién ctu
cua Holthausen & Verrecchia
(1990); Kim & Verrecchia
(1991); Bamber et al. (1997);
Tkac (1999).

Gia thuyét vé sw nhdn thirc ciia
nha dau tw

Gia thuyét vé nhan thirc dau tu
dugc khoi xudng bdi Merton
(1987). Gia thuyét nay cho
rang nha dau tu chi dau tu vao
nhitng ¢6 phiéu ma ho nhan
thirc dugce. Thong tin cong bd
viéc cong ty mua lai ¢6 phiéu
¢6 thé lam ting nhan thirc cua
nha dau tu vé ¢ phiéu d6 din
dén su gia tang lau dai trong
gia va khéi luong giao dich
cua chuing khoéan. Barber &
Odean (2008) cho ring céc
nha dau tu dbi dién voi hang
ngan co phiéu trén thi truong
ma ho ¢6 thé chon mua. Do
vay, khi théng tin mua ¢
phiéu quy duoc cong bd s&
gay su chu y va lam tang nhan
thirc ctia cac nha dau tu vé

¢6 phiéu dugc mua. Piéu nay
giup ho tiét kiém thoi gian va
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chi phi thong tin dé sang loc
va tim hiéu cac ¢d phiéu muc
tiéu. Tom lai, gia thuyét vé
nhan thtc ctia nha dau tu co
thé giai thich cho sy gia ting
trong khéi luong giao dich ¢
phiéu cia NDTNN xung quanh
su kién mua c6 phiéu quy.

Gia thuyét bat can xirng thong
tin

Gia thuyét bat can xting thong
tin dugc dé cap dau tién boi
béi Barclay & Smith Jr (1988)
trong nghién ctru vé chinh
sach chi tra cua cong ty thong
qua viéc mua lai ¢6 phiéu quy
va chi tra ¢ tirc. Gia thuyét
bét can xtng thong tin cho
rang nhitng nha quan tri cong
ty c6 nhiéu hon thong tin so
v6i cac nha dau tu bén ngoai
va do vay cac giao dich cua
nha qua tri ¢ thé truyén tai
nhitng thong tin ra thi truong
Théng tin mua ¢6 phiéu quy
cua cong ty co thé tao nén su
gia tang trong khéi lugng giao
dich duogc thuc hién boi cac
nha dau tu bén ngoai trong dé
c6 NDTNN. Céc giao dich cua
nha dau tu bén ngoai nhu 1a
mot hanh vi giao dich theo cac
nha dau tu ndi bo. Gia thuyét
bét can xing thong tin ciing
dugc ung ho boi Singh et al.
(1994) va Thanatawee (2016).
Tém lai, cac gia thuyét néu
trén 1a co so nén tang giai
thich cho su thay ddi khéi
lugng giao dich ¢ phiéu

no6i chung va giao dich cua
NDTNN noi riéng vdi su kién
thong t1n tai chinh dugc cong
bd bao gdm su kién mua cb
phleu quy cua cong ty. Cac gia
thuyét nay déu cho rang khdi
luong giao dich cia NDTNN
c6 su thay d6i xung quanh sy
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kién cong bd thong tin mua cd
phiéu quy.

NDTNN Ila mot trong nhiing
thanh phan quan trong cua
TTCK, tuy nhién nhu dé cap ¢
phﬁn trude, hau hét cac nghién
clru trude trén thé gidi vé hanh
vi ctia khéi lwong giao dich
v6i thong tin mua ¢ phiéu
quy déu chua dé cap dén hanh
vi giao dich cia NDTNN. O
Viét Nam, NDTNN duoc xem
1a ¢6 vai tro quan trong ddi vai
su phat trién cua TTCK (Vo
2015; Vo Xuan Vinh & DPéang
Biru Kiém 2016). Do vay,
hanh vi giao dich cia NDTNN
véi su kién tai chinh & Viét
Nam ciing dugc thuc hién boi
mot sb cac nghién ctru cia
nhom tac gia (VO Xuan Vinh
& Piang Biru Kiém 2016,
2017). Cu thé:

V4 Xuan Vinh & Déang Buu
Kiém (2017) xem xét phan
ung cua thi truong thong qua
khdi luong giao dich, bao
gdm khdi luong giao dich cua
NDTNN voi sy kién thong
bao thoai von cuia Nha nudc
(SCIC). Nhom tac gia nay su
dung d@r liéu thong bao dang
ky thoai von cua SCIC giai
doan tur 2/2012 - 3/2017. Vo
Xuan Vinh & Ding Biru Kiém
(2017) st dung phuong phap
nghién ctru sy kién, két qua
nghién ciru cho thiy thong

tin thoai vén ctia SCIC dugc
céc nha dau tu, bao gom
NDTNN nhin nhan nhu mot
tin hiéu tich cuc. Ton tai khéi
luong giao dich khép 1énh

bat thuong va khi lugng bat
thuong trung binh cho mdt
Iénh mua ¢ trudce, trong va sau
su kién. Khéi lwong trung binh
cho mot 1énh dat ban cling
ting bat thuong trudc ngay su

kién dugc cong bd. Pong thoi,
két qua nghién clru cling tim
thay bing chung co y nghia
thdng ké vé giao dich mua bat
thuong cua NDTNN ¢ trude
va trong ngay su kién.

Vo6 Xuan Vinh & Pang Buu
Kiém (2016) nghién ciru phan
tmg cia NDTNN bang cach
quan sat khi luong giao dich
mua va giao dich ban c6 phiéu
dbi v6i thong tin chi tra ¢ tic
bang tién mit cua cac cong

ty trong rd VN30 trong giai
doan tir thang 2/2012 dén hét
thang 6/2015. V6 Xuan Vinh
& Ping Buru Kiém (2016) sir
dung phuong phap nghién ctru
su kién, két qua nghién ctru
cho thay khong cé bang ching
nao vé phan tmg cia NDTNN
thé hién qua cac khéi luong
giao dich mua ban bat thuong
d6i véi thong tin chi tra cd tic
bang tién mit xung quanh viéc
cong b thong tin chi tra co
tlrc bang tién mat trong khung
su kién ngin [-5;5]. Tuy nhién,
két qua nghién ctru cho thay
ton tai khdi lugng giao dich
mua va ban bat thuong cia
NDTNN tai cac ngay cach xa
sau ngay cong bo thong tin
(ngay [11], [12], [13], [14],
[15)). ,
Tom lai, mac du véi mot so
lugng han ché cac nghién

ctru vé giao dich ¢6 phiéu cua
NDTNN tai Viét Nam nhung
két qua déu thong nhit ring
NDTNN da c6 nhiing phan
ung trude cac su kién ciia cong
ty. Do vay, trong nghién ctru
nay, nhom tac gia cling dat ra
gia thuyét nghién ctru nhu sau:
Ton tai khéi lwong giao dich
bdt thiwong ciia NPTNN xung
quanh su kién thong bdao mua
c6 phiéu quy ciia cong ty.
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3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Phuwong phap nghién ciru

Téc gia su dung phuong phap
nghién ctru sy kién dé xem xét
hanh vi cua khéi luong giao
dich xung quanh sy kién thong
bao mua cd phiéu quy cua
doanh nghiép. Cu thé cac budc
thiét ké theo phwong phap nay
nhu sau:

Buoc 1: Xac dinh sw kién
nghién curru. Su ki¢n dung
trong nghién ctru nay 1a thoi
diém thong bao mua lai ¢b
phiéu quy cua cac cong ty
niém yét trén HOSE. Téc gia
thu thap thong tin mua cd
phiéu quy thong qua trang
cong bd thong tin cia HOSE
tal www.hsx.vn .

Buoc 2: Xac dinh cac khung
thoi gian, bao gdm: khung udc
lugng 1a [-76; -16]; khung sy
kién 1a [-15;15].

Buée 3: Tinh khéi lwong giao
dich bdt thwong, tham khao
cac nghién curu ctia Gupta &
Misra (1988); Harris & Gurel
(1986) va Vo Xuan Vinh &
Ping Biru Kiém (2016), tac
gia tinh toan nhu sau:

Khéi lwvong mua va khoi
lwgng ban bat thwong cia
NDTNN

Khbi lwong mua bat thudong
cia NDTNN duoc xac dinh
nhu sau:

MFEV.=

l AD - 16
< /

t=AD - 75

Vﬂ)it
eyt 0.000255m
m ot

Vfoit
YA 0.000255m
m fot

M FVy

AV gy =

N
AAV,, = % / AV
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trong do, MFV_ 1a khéi lugng
giao dich mua binh thuong
cua NDTNN ddi voi co phiéu
it 12 khdi luorng giao d1ch
mua cua NDTNN ddi véi cd
phleu ivaongay t; V_ . la
tong khoi luong giao dich mua
toan thi truong cua NDTNN
tai ngayt AV, 1achi sb
khdi lugng glao dlch mua bAt
thuong ciia NDTNN ddi véi
co phleu ivao ngay t; AAV,
1a chi s6 khéi lugng giao dlCh
mua bat thudng trung binh cua
NDTNN vao ngay t cho toan
bo su kién trong mau.
Khéi lugng ban bét thuong cia
NDTNN duoc xac dinh hoan
toan twong ty nhu khéi luong
mua bét thudng cia NDTNN.
Buéc 4: Kiém dinh, nghién
cuu st dung phuong phap
kiém dinh t test.

AAV g
tsat= ——
Y @AV
trong do: AAV, la chi s6

khéi lugng giao dlch mua

bat thuong trung binh cua
NDTNN tai ngay t (cac

ngay trong khung su kien)
S(AAV ) 1a d6 1éch chuén cia
chi s6 khoéi lugng giao dich
mua bat thudng trung binh cia
NDTNN trong khung thoi gian
udc lugng [-76; -16].

Truong hop kiém dinh viéc ton
tai khdi luong giao dich ban
bat thuong cua NDTNN dugc
thyc hién tuong ty nhu trén.

3.2. Dit liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru 1a céc

su kién thong bao mua lai

¢ phiéu quy cua cac cong

ty niém yét trén HOSE. Téc
g1a thu thap thong tin mua
¢ phiéu quy thong qua trang

Biang 1. Tong hop cac sy ki¢n
trong mau nghién ctru

Nam S6 sw kién
2008 1
2009 1M
2010 44
2011 84
2012 25
2013 20
2014 8
Téng 203

Nguon: Téng hop ciia nhom tdc gid
tir mau dir liu nghién ciru

cong bd thong tin cia HOSE
tai www.hsx.vn va trang web:
www.cafef.vn! giai doan tur
thang 03/2008- 12/2014. Ngay
thong bao mua cd phiéu quy
roi vao cac ngay nghi hoac
thur 7, chu nhat hodc sau 3 gio
chiéu thi ngay su kién duogc
tinh 1a ngay giao dich tiép
theo. Pong thoi, cac su kién
néu khong dap tmg du sé ngay
trong cac khung du bao thi sé
bi loai khoi mau nghién ctru.
Tém lai mau nghién ciru con
lai 203 sy kién thong bao mua
lai ¢6 phiéu quy. Sy phan bd
cua cac sy kién qua cac nam
duoc tom tit & Bang 1.

4. Két qua va thio luin két
qua

Bang 2 thé hién két qua kiém
dinh viéc ton tai cac giao dich
bat thuong cia NDTNN xung
quanh su kién thong tin mua

¢ phiéu quy. Két qua ¢ Bang

' Website http://cafef.vn 1a mét trong
nhirng trang web cung cap théng tin
kinh t& nhanh chéng va tin cay so 1
tai Viét Nam. Xem thém xép hang tai:
http://cafef.vn/kinh-doanh-doanh-
nhan/cafef-lot-vao-top-20-websites-
lon-nhat-tai-viet-nam-theo-danh-gia-
cua-alexa-20120118115114839.chn
truy cap lan cudi vao 11/8/2017.
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[-75;-16]) va c6 y nghia thong
Bang 2. Phan g ciia khéi lwgng giao dich véi thong bao mua ¢6  ké & mtic 1%. Bén canh do,

phiéu quy két qua Bang 2 ciing chi ra
-15 0,115 0,80 0,018 0,41  rang NDTNN ciing c6 cdc giao
14 0,041 0,29 -0,012 0,08  dich ban bat thuong ¢ trude va
13 0,206 1,44 -0,017 010  Saungly sukién, cu thé ton
12 0,394 2,754 0,282 1,75* ta,i khoi lugng giao dich l?a’m
11 0,268 187 0,042 0,26 bé.t tlrluérng‘g, c6 y nghia thong ké
10 0,057 0,40 0,169 1,05 Eag]c a[c ln]ga[}{ ][-352]]’ [[i g% %’171]]’
-9 0,014 0,10 0,054 033 V4 [12]. Tuy nhién, tai ngay su
-8 0,264 1,847 1,001 6,21™ kién khong c6 bang ching cho
-7 -0,014 -0,10 1,134 7,04 thdy NDTNN c6 phan (rng ban
-6 0,427 2,08 0,063 039  qué miec.
-5 0,497 3,46 0,266 1,65* NDTNN thuong dugc biét
-4 0,784 5,47** 0,118 0,73  dén 1a nhitng nha dau tu c6
-3 0,363 2,53** 0,255 1,58  cac chién lugc kinh doanh rd
2 0,128 0,89 0,237 1,47  rang va mang tinh dai han.
-1 1,918 13,38*** 0,868 5,39*+  Tuy nhién, voi két qua trong
0 0,501 3,49%** 0,102 0,64 Ilghlél’l cuu nély cho théy hO
1 0,491 3142*** 0,457 2,84*** Cﬁng co nhf['ng Rhén ]{I'l'lg vOl
2 0612 427 0,189 147  thongtin mug Cég’.hiélu quy
cua cong ty, dac biét la cac
3 0,124 0,86 0,020 0,13 giao dich mua bét thuong cua
4 0,168 1,17 0,016 0,10 NDTNN ¢ trudce, trong va
S -0,061 -0,42 0,325 2,02"  gqau su kién. Ham y cua két
6 0,264 184" 0,132 0,82 qua nay phan nao thiy rang
7 0,289 2,02** -0,070 0,43  NBDTNN c6 thyc hién giao
8 0,109 0,76 -0,001 -0,01 dich theo giao dich cua nha
9 0,507 3,54+ 0,128 0,79  quan ly cong ty. Pay co thé
10 0,196 1,36 0,302 1,87 coi la bing chimg ang h gia
11 2,487 17,34*** 0,626 3,89%* thuyét bat gﬁn xung thong tin.
12 0,260 1,82* 3,658 22,70+  Tom lai, két qua nghién clru
14 0,155 1,08 -0,150 0,93 lugng giao dich bat thuong
15 -0,251 1,75 0,005 003  Cua NDTNN xung quanh sy

kién thong bao mua c¢6 phiéu
quy cua cong ty. Két qua cua
nghién ciru twong dong vai két
qua cua cac nghién ctlru trudc
thuc hién cho cac sy kién

Ghi chii: AAV_NN mua va AAV_NN bdn la khéi lwong bat thuong trung

binh nuée ngodi mua va khoi lwong bat thuwong trung binh nude ngodi ban.

* k¥ g ¥R rong g voi mike Y nghia thong ké la 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia

2 cho thay ton tai khéi luong ngay [-6] dén ngay [2] (trir khac tai Viét Nam (V6 Xuan
giao dich mua bét thuong cua ngay [-2]). Pac bi¢t hon, ngay Vinh & Ping Biru Kiém 2016,
NDTNN xung quanh ngay trudce ngay su kién, ngay [-1] 2017).

su kién va dic biét 1a nhiing khéi lugng mua cia NDTNN

ngay lién sat ngay su kién, tang dot bién va ¢ muc rat 5. Két luan va ham y kinh té
bang chimg 1a cac AAV_NN cao AAV[-1]: 1,918 (ting gin

mua déu duong va c6 ¥ nghia 192% so vai khéi lugng mua Nghién ctru nay xem xét phan
thong ké manh ¢ cac ngay tir trung binh ¢ giai doan du bao g ctia cac NDTNN ddi vai
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cac quyét dinh cia doanh
nghiép trén TTCK. Cu thé,
nhom tac gia xem xét giao
dich cua NDTNN véi su kién
thong bao mua cd phiéu quy
clia cac cong ty niém yét trén

kién, mau dir liéu thu thap cho
giai doan tu thang 3/2008-
12/2014. Két qua nghién ciru
cho thay ton tai khéi luong
giao dich bat thuong cia
NDTNN, dac biét 1a giao dich

nghiép. Két qua nghién ciru
iing ho gia thuyét bit can
xung thong tin. No6i cach khac,
NDTNN c6 thuc hién cac giao
dich theo giao dich cua nha
quan ly doanh nghiép. m

HOSE. Nhom téac gia st dung
phuong phéap nghién ctru sy

mua xung quanh ngay su kién
mua c0 phiéu quy cua doanh
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Summary

The trading behavior of foreign investors around stock repurchases announcements

This paper investigate the trading behavior of foreign investors around stock repurchases announcements. We
use stock repurchases data of companies listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange during the period from
March 2008 to December 2014. Employing event study method, the results reveal the existence of abnormal
trading volume of foreign investors around the event day. The finding also support the information asymmetry
hypothesis. In other words, foreign investors make decisions based on the trading behavior of firm managers.
Key word: foreign investor, stock repurchase, event study, abnormal trading volume.
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