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Tém tit

Bai viét nay nghién citu vé bién déng gid cé phiéu ciia cdc doanh nghiép Viét Nam
khi doanh nghiép khong thuc hién ding théng bdo mua lai cé phiéu. Bdi viét trinh
bay tong quan vé tinh hinh khéng thuc hién ding théng bdo mua lai ¢é phiéu trong
giai doan 2011-2016 cua hai nhom doanh nghiép, (1) cac doanh nghiép khong hoan
thanh thong bao mua lai va (2) cdc doanh nghiép khong thuc hién thong bdo mua
lai. Dong thoi, bai viét phén tich va chi ra rang thi truong c6 nhitng phan vmg tiéu
cuwe sau ngay két thic thie hién théng bdo véi viéc gid cé phiéu sut gidm lién tuc
doi v6i nhém doanh nghiép khéng hoan thanh théng bdo mua lai ¢é phiéu, tuy
nhién, déi véi nhém cac doanh nghiép khéng thiee hién théng bdo mua lai ¢é phiéu,
gid co phiéu da sut gidm gid manh trede khi két thiic thiee hién théng bdo.

T khoa: mua lai ¢é phiéu, khéng hoan thanh théng bdo mua lai c¢é phiéu, tai
chinh hanh vi.

Abstract

The paper examines the stock price movements of Vietnamese firms that fail to

comply with their share repurchase announcements. Overview about the incomplete
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stock repurchase activity of two groups of firms during 2011-2016 period is
provided, including (1) the firms that did not complete the repurchase
announcements and (2) the firms that did not execute the repurchase
announcements. In addition, the results show that stock prices of firms that did not
complete the repurchase announcements decrease after the repurchase
announcement deadline. However, stock prices of firms that did not execute the
repurchase announcements decrease even before the repurchase announcement
deadline.

Keywords: share repurchase, incomplete share repurchase, behavior finance.

1. Pit van dé

Hoat dong mua lai c6 phiéu ciia cac doanh nghiép da xuat hién tir 1au trén thé
gidi va duge xem nhu 1a mot hinh thire phan phéi thu nhap quan trong téi ¢ dong.
Cb phiéu duoc doanh nghiép mua lai 13 ¢6 phiéu do chinh doanh nghiép phat hanh
trude d6 va con duoc goi 1a ¢6 phiéu quy sau khi duge mua lai. Pdi voi co dong,
dong thai mua cb phiéu cta doanh nghiép dem lai nhiéu loi ich boi gia cb phiéu
thudong c6 xu hudng ting sau khi ké hoach mua lai ¢6 phiéu dugc cong bd. V& ban
chat, hoat dong mua lai c6 phiéu s& lam giam von chu s& hitu thong qua viée tra lai
tién cho cac co dong. C6 dong nao mudn thu hdi vén dau tu ¢ thé ban cb phiéu

dang s& hiru.

Viéc mua lai ¢ phiéu cling lam dep mot s6 chi sb tai chinh. Vi du, chi sd
EPS s& ting 1én sau hoat dong mua lai ké ca khi doanh thu va loi nhuan khong doi.
Tuy nhién, su ting truéng nay khong phai 1a két qua tir hoat dong kinh doanh chinh
va khong tao ra gia tri cho c6 dong. Do viy, cac co dong can hiéu ban chait cta hoat
dong mua lai cd phiéu doi khi day cling 1a mgt “tha thuét” ctia Ban 1anh dao doanh
nghiép boi ho s& duoc thudng dua trén nhitng chi sé hiéu qua hoat dong cta doanh
nghiép. Viéc dung tién mat mua lai c¢6 phiéu cta chinh minh 1am giam vén cha s&
hiru, gidm gia tri doanh nghiép trén sb sach ké toan, giam lugng tién mit hién co, va
lam giam sy linh hoat tai chinh ctia doanh nghiép khi c6 nhitng co hoi dau tu méi.
Xét vé dai han, hoat dong mua lai ¢6 phiéu s& anh huéng dén kha ning sinh 10i cta
doanh nghiép. Chinh vi vay, cac quyét dinh mua lai c6 phiéu ctia doanh nghiép cin

phai duoc xem xét mot cach rat can than.



Vé mit 1y thuyét, hoat dong mua lai c6 phiéu cia doanh nghiép c6 anh
huong ca tich cuc va ti€u cuc dén céac cd dong cua doanh nghiép. Do do, s€ co
truong hop doanh nghiép théng bio mua lai ¢6 phiéu nhim huéng nhitng anh
huong tich cuc trong ngén han roi khong thyc hién ké hoach mua lai c6 phiéu nhu
d3 théng bao. C6 nhiéu bang chimg chi ra rang mot sé doanh nghiép thong bao mua
lai ¢b phiéu nhung sau d6 khong thyc hién dung thong bao da dua ra, vi du nhu
trong nghién ctru cia Kracher va Johnson (1997), Kirch va cac cong su (1998),
Stephens va Weisbach (1998)... Viéc khong thuc hién dang thong bao mua lai cb
phiéu c6 thé duogc giai thich boi nhiéu 1y do ngiu nhién nhu doanh nghiép thay doi
chinh sach tai chinh hodc sy thay ddi nhu cdu cua doanh nghiép dbi voi cb phiéu
quy. Tuy nhién, nhiéu nghién ctru d 1y giai nguyén nhan dua cc thong tin sai léch
vé hoat dong mua lai c6 phiéu dén cac nha dau tu 13 dé ting gia ¢ phiéu. Kracher
va Johnson (1997) chimg minh rang mét s6 nha quan Iy khong hé cé y dinh mua lai
khi thong bao hoat dong mua lai cd phiéu. Mot sb nghién ctru khac nhu Lee va céac
cong su (1992) va Raad va Wu (1995) chi ra rang lanh dao doanh nghiép va nhiing
nguoi lién quan c6 xu huéng ting mua va giam ban cd phiéu trudc khi doanh

nghiép théng bao mua lai c¢b phiéu.

Vi cac thong bao mua lai co phiéu trén thi truong mé khong duge coi 1a mot
cam két hodc nghia vy phai thuc hién trong tuong lai nén viéc thong bido mot
chuong trinh mua lai cd phiéu ¢ thé chi 1a mot nd luc cua Ban lanh dao doanh
nghiép nhim ting gia c6 phiéu véi chi phi it hoic khéng ton kém. Billett va Xue
(2003) néu 1én nhitng lo ngai vé do tin cay cua nhitng thong bao mua lai c6 phiéu.
Ho phong doan rang théng bao mua lai c¢6 phiéu c6 thé 1a nd lyc ciia Ban linh dao
doanh nghiép dé truyén nhiing tin hiéu sai léch vao thi truong dé huong loi gia cb
phiéu tang lén. Billett va Xue cho rang thi truong c6 thé phai sir dung nhiéu bién
phap khac nhau dé xac minh xem doanh nghiép c6 thuc sy hoan thanh chuong trinh
mua lai ¢6 phiéu khong. Ho cho rang su bat ddi xing vé thong tin s& gidm xudng
khi cac doanh nghiép thuc sy hoan thanh ding thong bao mua lai ) phiéu. Tai Viét
Nam, hién tuong khong thyc hién dung théng bio mua lai c¢b phiéu xay ra kha nhiéu
trén thi truong. Tuy nhién, gan nhu chua ¢ nghién cru ndo xem xét nhiing tac dong

dén c6 dong khi doanh nghiép khong thuc hién dung thong bao mua lai c¢b phiéu. Vi



vay, bai viét ndy dugc thuc hién v6i muc tiéu lam sang to nhitng anh huong dén cd
dong khi cac doanh nghiép dang niém yét trén san ching khoan Viét Nam khong

thuc hién dung thong bao mua lai c¢b phiéu.
2. Thue trang khong thwe hién ding théng bio mua lai ¢é phiéu

Nham phan tich thue trang khong thue hién dang théng bio mua lai c6 phiéu
tai Viét Nam, tac gia su dung s6 liéu vé mua lai cb phiéu tr nam 2011 dén nam
2016 cua cac doanh nghiép niém yét trén So Giao dich chimg khoan Ha Noi (HNX)
va S¢ Giao dich chimg khoan thanh phd H6 Chi Minh (HoSE) do Céng ty C6 phan
StoxPlus cung cip. Nham tranh lam nhiéu s6 liéu, tac gia khong xem xét dén cac
thong bao mua lai ¢6 phiéu v6i s6 lwong nho hon 0,05% sb lugng cd phiéu dang luu
hanh cua doanh nghi¢p. Cac doanh nghi¢p khong thuc hién dung thong bao mua lai

¢6 phiéu thanh hai nhém nhu sau:

v Nhém 1 — Cac doanh nghiép khong hoan thanh théng bio mua lai c6
phiéu: Bao gdm cac doanh nghiép c6 sb luong c6 phiéu thyc hién mua lai it
hon s6 luong d3 thong bao.

v Nhém 2 — Cac doanh nghiép khéng thwe hién théng bio mua lai c6
phiéu: Bao gdm cac doanh nghiép da théng bao mua lai c¢6 phiéu nhung c6 sd

luong cd phiéu thuc hién mua lai béng khong.

Tinh hinh khéng hoan thanh théng bao mua lai c6 phiéu tai Viét Nam giai

doan 2011 - 2016 c¢6 mot sb diém chinh nhu sau:

v" Trung binh hang nam c6 39 doanh nghiép khong hoan thanh thong bao
mua lai ¢d phiéu va c6 6 doanh nghiép khong thuc hién mua lai c6 phiéu.

v Niam 2011 danh ddu nim coé sb lugng doanh nghiép khong hoan thanh
thong bao mua lai va ) luong doanh nghiép khong thuc hién mua lai cao nhét
trong giai doan véi lan luot 123 doanh nghiép va 11 doanh nghiép.

v' Trung binh ty 18 khong hoan thanh thong bio mua lai ¢d phiéu (dwogc tinh
béng sb luong ) phiéu khong dugc thyc hién mua lai chia cho sb lugng cd

phiéu ding ky mua lai) 1a 32,4%.

2.1. Thuec trang khéong hoan thanh thong bdo mua lai cé phiéu



* 86 hrong doanh nghiép khong hoan thanh théng bdo mua lai c6 phiéu

Trong giai doan 2011 - 2016, sb liéu trong bang 1 cho thdy trén ca hai san
chung khodan HNX va HoSE trung binh hang nam c6 39 doanh nghi¢p khong hoan
thanh thong bao mua lai c¢6 phiéu. Trong d6, nam 2011 14 nam c6 sé doanh nghiép
khong hoan thanh théng bao mua lai ¢d phiéu 16n nhit véi 123 doanh nghiép, cao gip
hon 3 14n so vdi trung binh cua giai doan. S6 lugng cac doanh nghiép khong hoan
thanh thong bao mua lai c6 xu hudng giam manh ké tir nim 2011. Nam 2012, s luong
cac doanh nghiép khong hoan thanh théng bao mua lai dd giam manh xudng con 51
doanhn nghiép (giam gan 2,5 1an). Nam 2013 va nam 2014 tiép tuc 1a giai doan c6 sd
lwong doanh nghiép khong hoan thanh théng bao mua lai giam hon 2 1an xudng con lan
luot 12 20 va 13 doanh nghiép. Sau khi giam manh trong 3 nidm lién tiép, sd luong
doanh nghiép khéng hoan thanh thong bao mua lai duy tri & murc thip 3 trong nam tiép
theo tir ndm 2014 dén ndm 2016. Pic biét, nim 2016 danh diu ndm c6 s6 luong doanh
nghiép khong hoan thanh théng bdo mua lai ¢6 phiéu thdp nhat voi chi 10 doanh
nghiép.

Bang 1
S6 lwgng doanh nghiép khong hoan thanh thong bio mua lai c6 phiéu trén
HoSE va HNX giai doan tir ndm 2011 dén nam 2016

S6 lwong doanh S6 lwong doanh nghiép S6 lwong doanh
TT Nam nghiép thong bao khong hoan thanh nghi¢p khong thuc
mua lai théng bao mua lai hién thong bao mua lai

I San HoSE 201 123 16

1 2011 88 60 4

2 2012 42 27 2

3 2013 17 11 0

4 2014 13 3 1

5 2015 25 14 8

6 2016 16 8 1

11 San HNX 147 112 14

1 2011 76 63 7

2 2012 31 24 5

3 2013 10 9 0

4 2014 16 10 2

5 2015 9 4 0

6 2016 5 2 0

Dénh gia tong thé giai doan 2011 - 2016, san HoSE trdi hon so voi san HNX

vé s6 lugng doanh nghiép khong hoan thanh thong bio mua lai véi tong sd 123

doanh nghiép, chiém 52% tong s6 doanh nghiép trong giai doan nay. Nam 2011 ¢




dén 60 doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai c¢6 phiéu trén san HoSE.
Trong cic niam tiép theo, s6 lugng doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua
lai ¢6 phiéu trén san HoSE bat dau sut giam va cham ddy vao nim 2014 véi chi 3
doanh nghiép. Nam 2014 ciing 12 nam thir hai san HoSE c6 s6 lwong doanh nghiép
khong hoan thanh thong bao mua lai c¢6 phiéu thap hon san HNX (nim con lai 1a
nam 2011). Sang nam 2015, s6 luong doanh nghiép khong hoan thanh thong béo
mua lai ¢6 phiéu trén san HoSE ting manh trd lai 1én 14 doanh nghiép trudc khi

giam xudng con 8 doanh nghiép vao nim 2016.

Trén san HNX, trung binh s luong doanh nghiép khong hoan thanh thong béo
mua lai c¢b phiéu trong giai doan tir nim 2011 dén nim 2016 13 19 doanh nghiép.
Trong ca giai doan 2011 - 2016, sain HNX ciing c6 dén 112 doanh nghiép khong
hoan thanh thong bao mua lai c¢6 phiéu, chiém 48% téng sé doanh nghiép khong
hoan thanh thong bao mua lai c6 phiéu tai Viét Nam trong giai doan nay. Nam 2011
cling 14 ndm danh du sé luong doanh nghiép khong hoan thanh thong béo mua lai
cao nhit ctia sain HNX véi 63 doanh nghiép, cao hon ca sd luong doanh nghiép trén
san HoSE. Ngoai ra, day ciing 14 so lugng doanh nghiép khong hoan thanh thong
bao mua lai cao nhét trong nam trén ca hai san chtrng khoan trong giai doan tir nim
2011 dén nam 2016. Sau nam 2011, s6 lugng doanh nghiép khong hoan thanh thong
bao mua lai c¢6 phiéu trén san HNX ciing giam manh (gan 3 1an) ¢ 2 nim tiép theo
xudng con lan luot 13 24 va 9 doanh nghiép. S6 lugng nay tiép tuc duy tri & muc
thip tai cac ndm tiép theo va cham dy vao nim 2016 v&i chi 2 doanh nghiép khong

hoan thanh thong bao mua lai.
* Ty 16 va s6 lwong c6 phiéu khong dwoc mua lai

Téng s luong cb phiéu dang ky mua lai trong giai doan tir nam 2011 dén nam
2016 1a x4p xi 1,04 ty ¢ phiéu. Tuy nhién, sé lugng ¢ phiéu thyc té duoc mua lai
chi 1a 730,3 triéu cb phiéu. Nam 2016 1a nim ky luc vé& sb lugng c6 phiéu dugc
dang ky mua lai va ) luong ) phiéu duge mua lai véi con sd 1an luot 14 2223 triéu
va 208.8 triéu cd phiéu. Thém vao d6, nim 2016 ciing 13 nim c6 ty 1& khong hoan
thanh thong bao mua lai c¢6 phiéu thdp nhit v6i chi 6%. Trong khi d6, nam 2014 1a

nam thap ky luc vé ca so lugng co phicéu dugc dang ky mua lai va s6 luong c6 phiéu



duoc thuc hién mua lai véi sb luong lan luot 13 93,8 triéu va 49,4 triéu cd phiéu.
Pong thoi, day ciling 12 nam cao thi hai vé ty 1é khong hoan thanh thong bio mua
lai ¢6 phiéu véi ty 18 1én dén 47,4%. Nam 2011 1a nim danh dau ty 1& khong hoan
thanh thong bao mua lai ) phiéu cao nhat véi 51,4%. Vi sb lugong c phiéu duoc
dang ky mua lai cao thtr hai véi 220,1 tridu c¢d phiéu, nim 2015 c6 ty 1& khong hoan
thanh thong bio mua lai c6 phiéu thp thi ba trong giai doan 2011 - 2016 véi ty 18
14 24,9%. Véi sd lugng c6 phiéu ding ky mua lai & muc trung binh 166,6 triéu cd
phiéu, ndm 2012 1 nim c6 ty 1& khong hoan thanh théng bao mua lai & muc kha

thap 13 22,3%, murc thp thir hai ctia giai doan.
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Hinh 1. Ty 1é khong hoan thanh thong bao mua lai ¢6 phiéu ciia hai san HoSE
va HNX giai doan tir nim 2011 dén niim 2016
San HoSE c¢6 s6 luong cd phiéu dugc ding ky mua lai va sd luong cb phiéu duoc
mua lai vuot troi so v6i san HNX. Trong giai doan tir naim 2011 dén nam 2016, cac
doanh nghiép trén san HoSE d3 ding ky mua lai dén 794,6 triéu c6 phiéu, chiém
76% tong s6 co phiéu duoc dang ky mua lai ctia ca hai san. Ngoai ra, s6 luong cb
phiéu dugc mua lai trén san HoSE 1a 629,3 triéu c6 phiéu, chiém dén 86% tong s6
) phiéu duoc mua lai trong giai doan nay. Mac du vuot trdi vé sb luong ) phiéu
dugc dang ky mua lai nhung san HoSE ¢6 ty 1¢ trung binh khong hoan thanh thong
bao mua lai hang nidm réat thap 1a 22%, so véi ty 1& 50,5% trén san HNX. Déi véi

san HoSE, nam 2016 1a ndm c6 ty 1¢ khong hoan thanh thong bio mua lai thap nhét



v6i chi 6,2%. Mat khac, san HoSE c6 ty 1€ khong hoan thanh thong bdo lai & mirc

cao nhat 1én dén 47,6% trong nam 2011,

Bang 2
S6 lwong ¢6 phiéu dwoc ding ky mua lai va s6 luong c’fi phiéu dwoc mua lai trén
HoSE va HNX giai doan tir nam 2011 dén nam 2016

San HoSE San HNX
T Nam S6 CP ding ky | S6 CP thuc hién | S6 CP dang ky | S6 CP thuc hién
(triéu CP) (triéu CP) (triéu CP) (triéu CP)
TONG 794,6 629,3 248,4 101,1
1 2011 152,6 80,0 55,6 21,1
2 2012 142,0 123,1 24,7 6,4
3 2013 59,0 52,6 71,0 22,1
4 2014 35,0 24,0 58,8 253
5 2015 191,4 148,4 30,7 18,5
6 2016 214,6 201,2 7,7 7,5

Nguoc lai véi san HoSE, san HNX ¢6 ty 1€ khong hoan thanh thong bdo mua
lai trung binh hang nam rat cao véi ty 18 1a 50,5%. Xét vé s6 luong cb phiéu dugc
dang ky mua lai va sd lugng ¢6 phiéu duoc mua lai thi san HNX ciing rat thip voi
) luong lan luot 1a 248.4 triéu va 101,1 triéu cb phiéu trong ca giai doan tir nam
2011 dén nam 2016. Ty 1¢ khong hoan thanh thong bao mua lai c¢6 phiéu trén san
HNX luén duy tri & mirc rit cao tir 55% dén 74% trong cac nam tir 2011 dén 2014.
Dic biét, nam 2012 chung kién ty 1¢ khong hoan thanh thong bao mua lai ¢ phiéu
cao ky luc trén san HNX véi ty 1€ 1a 74%. Pang cha y 1a ndm 2016, san HNX da co
su sut giam manh vé ty 1& khong hoan thanh théng bio mua lai ¢6 phiéu véi chi
1,7%. Tuy nhién, nim 2016 14 nam san HNX c6 s lugng c6 phiéu duoc dang ky
mua lai rat it v6i chi 7,7 triéu c6 phiéu (muc thip tht hai cua giai doan).

* Phan tich s6 lwong doanh nghiép khéng hodn thanh théng bdo mua lai ¢
phiéu theo nganh

Trong giai doan 2011 - 2016, nganh Cong nghiép 1a nganh din dau vé sb
lwrong doanh nghiép khong hoan thanh théng bio mua lai ¢6 phiéu véi tong sb 70

doanh nghiép, cao hon gip gan 3 lan trung binh cho tit ca cac nganh (24 doanh




nghiép). Ptng & vi tri tht hai 14 nganh Tai chinh® vé6i s6 lugng doanh nghiép khong
hoan thanh thong bao mua lai c¢6 phiéu 1a 56 doanh nghiép. Trong khi d6, nganh co
s6 doanh nghiép khong hoan thanh thong bio mua lai ¢ phiéu thip nhit 1a nganh
Dugc pham Y té v6i chi 4 doanh nghiép khong hoan thanh. Pimg ngay trén nganh
Dugc phidm Y té 1a 3 nganh Dau khi, Cong nghé thong tin va Ngan hang véi sb
luong doanh nghi¢p khong hoan thanh thong bao mua lai cung la 5 doanh nghiép.
Céc nganh con lai déu cho thdy sb lugng doanh nghiép khong hoan thanh thong bao
mua lai & mirc cao (cao hon trung binh nganh), bao gdm nganh nganh Dich vu Tiéu
dung (27 doanh nghi¢p), nganh Hang tiéu dung (27 doanh nghi¢p) va nganh
Nguyén vat li¢u (28 doanh nghiép).

Bang 3
S6 lwong doanh nghiép khong hoan thanh thong bio mua lai ¢d phiéu theo

nganh trong giai doan 2011 - 2016

TT Nganh TONG 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1 Cong nghiép 70 41 15 6 3 3 2
2 | Taichinh 56 30 11 8 1 3 3
3 Nguyén vat liéu 28 14 8 2 1 2 1
4 | Dich vy Tiéu dung 27 14 6 2 4 0 1
5 Hang tiéu dung 27 14 4 1 1 4 3
6 | Tién ich Cong dong 8 4 2 0 1 1 0
7 | Ngén hang 5 1 0 1 2 1 0
8 | Dau khi 5 1 2 0 0 2 0
9 | Cong nghé thong tin 5 2 3 0 0 0 0

10 | Dugc pham Y té 4 2 0 0 0 2 0

Xét riéng tirng nam trong giai doan 2011 - 2016, nganh Cong nghi¢p cling la
nganh dung dau vé sb luong cac doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai
o phiéu. Nam 2011 1a nam ching kién s luong doanh nghiép khong hoan thanh
thong bao mua lai ky luc ctia nganh Cong nghi€p véi 41 doanh nghi¢p. Pay ciling 1a
mirc cao nhit ciia tit ca cac nganh trong tit ca cdc nam cua giai doan 2011 - 2016.
Tuy nhién, tir nim 2012 tr& di, s6 lvong doanh nghiép khong hoan thanh thong bao
mua lai c6 phiéu cia nganh Cong nghiép dd giam nhanh va duy tri & muc rat thap

v6i it hon 4 doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai trong 3 nim lién tiép

3> Nganh Tai chinh khong tinh cic ngan hang thuong mai




tir nim 2014 dén nam 2016. Ngay sau nganh Cong nghiép 1a nganh Tai chinh véi s6
lugng doanh nghi¢p khong hoan thanh thong bao mua lai hang ndm ¢ muc cao véi
trung binh 9 doanh nghiép moét nim. Ciing gidng nhu nganh Céng nghiép, nim
2011 1a nam danh dau ky luc vé sb lugng doanh nghiép khong hoan thanh thong bao
mua lai cia nganh Tai chinh v&i 30 doanh nghi¢p. Sau khi cham dinh vao nam
2011, cac niam tiép theo sd lwong nay ciing da giam manh va duy tri & muc thap
trong 3 nam tir nim 2013 dén nam 2016 véi s lwong it hon 4 doanh nghiép. Pang
chu ¥ 1a nganh Cong nghé thong tin va nganh Duoc phdm Y té c6 dén 4 nam trén
téng s6 6 nim cua giai doan 2011 - 2016 khong c6 doanh nghiép nao khong hoan
thanh thong bdo mua lai. Pac biét 1a nganh Cong nghé¢ thong tin khong c6 doanh
nghiép nao khong thuc hién 16i hira mua lai trong 4 nam lién tiép tir nm 2013 dén
nam 2016. Ngay sau d6 1a nganh Dau khi véi 3 nim khong c6 doanh nghiép nao
khong hoan thanh thong bdo mua lai. Nhin chung ca giai doan, ngoai trr 2 nganh
Cong nghiép va Tai chinh, cac nganh kinh té khac déu co6 sd luong doanh nghiép
khong hoan thanh thong bao mua lai & mic rat thip (it hon 5 doanh nghiép trén 1

nam).
* Phdn tich ty 1é khong hodn thanh théng bdo mua lai ¢é phiéu theo nganh

Trong ca giai doan 2011 - 2016, nganh Dau khi 13 nganh c6 ty 1é khong hoan
thanh théng bao mua lai c6 phiéu thap nhat véi chi 3,7% doanh nghiép khong hoan
thanh. Pay 13 mot két qua rat tot do s6 luong cb phiéu duoc ding ky mua lai cia
nganh Dau khi & mirc cao thir ba trong tit ca cic nganh véi 161,7 triéu cd phiéu.
Pong goép chinh cho két qua nay 1a nam 2016 véi ty 1& khong hoan thanh 1a 0%
trong khi so luong co phiéu dugc dang ky mua lai rt 16n véi 155 triéu co phiéu
(chiém dén 96% tong s6 cb phiéu ding ky cua nganh Dau khi trong ca giai doan
2011 - 2016). Tuy nhién, cac ndm 2011, 2012 va 2015 cho thiy ty 1é khong hoan
thanh thong bdo cua nganh Dau khi & mirc rat cao, 1an luot 1a 82,7%, 88,2% va
90,5%. Mot phan nguyén nhan cia ty 1& khong hoan thanh thong bao mua lai rat cao
nay 1a s luong cd phiéu duoc ding ky mua lai trong nhitng nim nay 1a rét it voi
con s6 nho hon 4 triéu cb phiéu. Ngoai ra, nganh Dau khi ¢6 hai nim 2013 va nim

2014 khong c6 doanh nghi¢p nao céd ké hoach mua lai ¢ phiéu.



Trai ngugce voi nganh Dau khi, nganh Tién ich Cong ddng 13 nganh co ty 16
khong hoan thanh thong bio mua lai ¢6 phiéu rat cao, 1én dén 54% trong ca giai
doan. Mot diém ciling can duoc chi y 13 sé lwong cd phiéu ding ky mua lai cia
nganh Tién ich Cong ddng lai & mirc rat thap véi 22,8 triéu c6 phiéu (mirc thap thir
ba trong tit ca cac nganh). Pong gop chinh cho ty 18 khong hoan thanh théng béo
mua lai ¢ phiéu rat cao ctia nganh Tién ich Cong dong la ty 1& khong hoan thanh
thong bdo mua lai 1én dén 94% trong nam 2015, trong khi s6 lugng ¢6 phiéu ding
ky mua lai 1a 10 triéu c6 phiéu (chiém 44% tong s6 luong c6 phiéu ding ky mua lai
cua nganh nay trong ca giai doan 2011 — 2016). Thém vao do, trong nam 2014,
nganh Tién ich Cong ddng con co ty 1& khong hoan thanh théng bao mua lai 1a
100% mac du s6 lugng cd phiéu thong bao mua lai rat it (chi 300 nghin ¢ phiéu).
Nam 2011 13 ndm tot nhit ciia nganh Tién ich Cong ddng vé ty 16 khong hoan thanh
thong bao mua lai véi ty 1& 14,3%, trong khi s6 lugng c¢b phiéu mua lai 14 rat 16n (10
triéu c6 phiéu). Nganh Tién ich Cong ddng ciing c6 hai nim 2013 va nim 2016

khong c6 doanh nghiép nao dy kién mua lai ¢ phiéu.

Bang 4
Ty 1€ khong hoan thanh thong bao mua igai c6 phiéu theo nganh trong giai doan
2011 - 2016
Ca
TT Nganh giai doan | 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2011-2016

1 | Coéngngh¢ thong tin 36,7% 47,5% 58,2% 0,0% n/a 0,0% n/a
2 | Céng nghiép 26,8% 42,3% 57,5% 60,0% 10,1% 12,8% 2,2%
3 | Déukhi 3,7% 82,7% 88,2% n/a n/a 90,5% 0,0%
4 | Dich vu Tiéu dung 49,7% 57,8% 31,0% 66,4% 33,7% 0,0% 86,9%
5 | Duoc phim Y t 51,3% 75.1% | 0,0% n/a 0,0% 41,8% 0,0%
6 | Hang tiéu dung 31,7% 47,2% 24,9% 34,2% 97,8% 11,8% 37,6%
7 | Ngan hang 23,5% 25,5% 0,0% 70,8% 60,3% 4,0% n/a
8 | Nguyénvatliéu 44,3% 39,7% 59,5% 50,2% 0,6% 52,5% 100,0%
9 | Taichinh 50,0% 69,9% 60,6% 17,3% 38,4% 87,5% 1,6%
10 | Tiénich Congddng |  54,0% 143% | 47,5% n/a 100,0% | 94,0% n/a

Pung & vi tri thap thir hai vé ty 1é khong hoan thanh thong bao mua lai ¢
phiéu 13 nganh Ngan hang véi ty 1& 23,5%. Day ciing duoc dénh gia 1a ty 1& rat tot

khi ma s6 lugng c6 phiéu dugc dang ky mua lai va s6 lugng c6 phiéu thuc hi¢én mua




lai cia nganh Ngan hang 1a 16n nhat vé6i sé luong 1an luot 14 303,9 triéu va 2324
triéu c6 phiéu. Tiép theo 1a nganh Cong nghiép véi ty 1é khong hoan thanh thong
bao mua lai thdp thir ba véi ty 18 26,8% va s6 lugng cb phiéu dugc ding ky mua lai
& mic 161,7 tridu c6 phiéu. Tuong ty nganh Cong nghiép 1a nganh Tiéu dung khi ty
1¢ khong hoan thanh thong béo thap thtr tu v6i 31,7% sb lugng cd phiéu duoc ding
ky mua lai & mtc 142,1 triéu c¢6 phiéu. Cac nganh tiép theo 12 nganh Cong nghé
thong tin va Nguyén vt liéu voi 1an luot ty 16 khong hoan thanh théng bao mua lai
13 36,7% va 44,3%. Cac nganh Dich vy Tiéu dung, Tai chinh va Duoc pham Y té
chia nhau céc vi tri con lai véi lan lugt ty 18 khong hoan thanh thong bao mua lai lan

lugt 12 1a 49,7%, 50% va 51,3%.
2.2. Thue trang khéng thuwce hi¢n thong bdo mua lai co phiéu
* 86 hrong doanh nghiép khong thuc hién théng bdo mua lai ¢é phiéu

Theo s6 liéu trong bang 1, trung binh hang nam, ca hai san HoSE va HNX c6
5 doanh nghiép khéng thuc hién thong bao mua lai ¢b phiéu trong giai doan 2011 -
2016. Nam 2011 1a nim danh dau s luong doanh nghiép khong thuc hién théng
bao mua lai ¢ phiéu cao nhat véi 11 doanh nghiép, cao gap hon 2 lan trung binh
cua giai doan. Nguoc lai, trong ndm 2013, khong c6 doanh nghié€p nao khong thuc
hién thong bao mua lai cd phiéu. Pung & vi tri thir hai vé& s6 lugng doanh nghiép
khong thuc hién thong bdo mua lai 1a nam 2015 véi 8 doanh nghi¢p. Ngay sau do 1a
nam 2012 v6i 7 doanh nghiép. Hai nim con lai 1a nim 2014 va nam 2016 c6 s6
lwong doanh nghiép khong thuc hién thong bao mua lai déu thip hon trung binh cia

giai doan, v6i 1an luot 13 3 va 1 doanh nghiép.

San HoSE tiép tuc cho thiy ty 1& vuot troi vé sd lugng doanh nghiép khong
thuc hién thong bao mua lai ¢6 phiéu véi tong s6 16 doanh nghiép, chiém 53% tong
s6 doanh nghiép khong thuc hién thong bao mua lai ¢6 phiéu trong giai doan 2011 -
2016. Nam 2011 c6 4 doanh nghiép khong thuc hién thong bdo mua lai c¢6 phiéu
trén sain HoSE va con s nay dugc ¢ mirc thip trong 4 nim tiép theo (dén nim
2014). Tuy nhién, dén nim 2015, s6 lugng doanh nghiép khéng thyc hién thong bao
mua lai ¢6 phiéu ting vot 1én 8 doanh nghiép, danh ddu nim co sb luong doanh

nghiép khong thyc hién thong bao mua lai cao nhat trén sain HoSE. Dén nam 2016,



s6 lugng doanh nghiép khong thuc hién théng bao mua lai ¢6 phiéu trén san HoSE

d3 giam tro lai xudng con 1 doanh nghiép.

Dbi voi san HNX, giai doan 2011 - 2016 chtng kién sd luong doanh nghiép
khong thuc hién théng bdo mua lai cd phiéu & muc thap v6i tong sd 14 doanh
nghiép. Khéac véi san HoSE, ndm 2011 lai 13 nim danh d4u sb lwong doanh nghiép
khong thuc hién thong bao mua lai ¢6 phiéu cao nhat ctia san HNX véi 7 doanh
nghiép. S6 lwong nay di giam xudng con 5 doanh nghiép trong nim 2012 trude khi
duy tri & mic rat thip trong 4 nam tiép theo. Trong do, c6 dén 3 nam la nim 2013,
nam 2015 va nam 2016, san HNX khong c6 doanh nghi¢p nao khong thuc hién
thong béo mua lai c¢6 phiéu. Xen k& vao d6 1a nim 2014 ciing chi c¢6 2 doanh nghiép

khong thyc hién thong bao mua lai c6 phiéu.

* Phdn tich s6 lwong doanh nghiép khéng thuc hién théng bdo mua lai cé

phiéu theo nganh

Giai doan 2011 - 2016 1a giai doan c6 sb luong cac doanh nghiép khong thuc
hién théng bao mua lai ¢ phiéu & mirc thp véi trung binh chi 5 doanh nghiép trén
mot nam. Nganh Hang tiéu dung 1a nganh din dau vé so luong doanh nghiép khong
thuc hién thong bao mua lai c¢6 phiéu trong giai doan nay véi 7 doanh nghiép. Trong
khi d6, nganh Ngan hang 13 nganh dtng & vi tri thip nhat khi khong c6 doanh
nghiép nao khong thuc hién thong bdo mua lai trong cé giai doan. Ngay sau nganh
Hang tiéu dung la nganh Cong nghi€p vdi 6 doanh nghiép khong hoan thanh thong
bao mua lai trong cé giai doan. Cung & vi tri thir ba 1a 2 nganh Tai chinh va Dich vu
Tiéu dung véi 5 doanh nghi€p khong hoan thanh thong bao mua lai trong ca giai
doan. Cac nganh con lai bao g@)m nganh Ti¢én ich Cong déng, Nguyén vat li¢u,
Dugc pham Y té, Dau khi va Cong nghé thong tin déu co sd lugng doanh nghiép
khong hoan thanh théng bao mua lai trong ca giai doan & murc thap véi it hon 3

doanh nghiép.

Bang 5
S6 lwong doanh nghiép khong thwe hién thong bao mua lai cé phiéu theo
nganh trong giai doan 2011 — 2016

TT Nganh TONG 2011 2012 2013 2014 2015 2016

1 Hang tiéu dung 7 3 0 0 1 3 0




Bang 5
S6 lwong doanh nghiép khong thwe hién thong bao mua lai cé phiéu theo
nganh trong giai doan 2011 — 2016

TT Nganh TONG 2011 2012 2013 2014 2015 2016
2 Cong nghiép 6 3 2 0 0 1 0
3 Tai chinh 5 1 2 0 0 2 0
4 Dich vu Tiéu dung 5 2 2 0 1 0 0
5 Nguyén vit liéu 2 0 1 0 0 0 1
6 Tién ich Cong ddng 2 1 0 0 1 0 0
7 Dau khi 1 0 0 0 0 1 0
8 Dugc pham Y té 1 0 0 0 0 1 0
9 Cong nghé thong tin 1 1 0 0 0 0 0
10 | Ngan hang 0 0 0 0 0 0 0

3. Anh huéng dén c6 dong khi doanh nghiép khong thuc hién ding théng bso

mua lai co phiéu

Dé phan tich anh huéng dén c6 dong khi doanh nghiép khong thyc hién ding
thong bao mua lai ) phiéu tai Viét Nam, tac gia sir dung cung bd s6 liéu vé mua lai
6 phiéu tir ndm 2011 dén nim 2016 cta cac doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao
dich chimg khoan Ha Noi (HNX) va S¢ Giao dich ching khoan thanh phé H6 Chi
Minh (HoSE) do Céng ty C6 phan StoxPlus cung cdp. Nhim tranh lam nhiéu sb
lidu, tac gia khong xem xét dén cac thong bao mua lai c¢6 phiéu véi sé lugng nho
hon 0,05% s6 luong c6 phiéu dang luu hanh ciia doanh nghiép. Anh hudng dén c6
d6ng khi doanh nghiép khong thuc hién dung thong bao mua lai ¢6 phiéu duge xem
xét dua vao trung binh bién dong gia cb phiéu trong vong 11 ngay bao gdm 5 ngay
trudc ngdy két thuc thuc hién thong bao, ngay thuc hién thong bao va 5 ngdy sau
ngay két thuc thuc hién théng bao. Bién dong gia c¢d phiéu dugce tinh theo ting ngay

trong khoang 11 ngay ¢ trén va theo cong thue (1).

_P—-P,
Ajl=——x100% (1)
P;_4
Trong do:
Ai : La bién dong gia cb phiéu ngay i.

P; : La gi4 c¢6 phiéu (gia déng ctra) ngay i.




Pi : La gi4 c¢6 phiéu (gia dong ctra) ngay i-1.
i : La cac s6 nguyén nam trong khoang tir -5 dén +5.

Ngay 0 : La ngay két thic thyc hién thong bao mua lai c6 phiéu. Néu
ngady nay roi vao ngay nghi (thir bay, chu nhat hodc cac ngay
nghi 1 theo quy dinh cua Nha nudc) thi s& dugc tinh vao ngay

lam viéc tiép theo gan nhét.

3.1. Bién djng gid cé phiéu ciia cic doanh nghiép khong hoan thanh théng bdo

mua lgi ¢6 phiéu
* Cac doanh nghiép trén san HNX

Bién dong gia cua cic doanh nghiép niém yét trén san HNX khong hoan thanh
thong bao mua lai c6 phiéu trong giai doan 2011 - 2016 duoc thé hién trong hinh 2.
Gi4 cb phiéu cua cac doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai ¢ phiéu
trén san HNX sut giam ¢ mutrc 0,2% dén 0,8% & 7 ngay trong khoang thoi gian tir 5
ngay trudce dén 5 ngay sau khi hét han thyc hién thong bao mua lai ¢6 phiéu. Cu thé,
ngay trong ngay két thuc thyc hién thong bao (ngay 0), gia c6 phiéu cua cac doanh
nghiép khong hoan thanh théng bdo mua lai c¢6 phiéu trén san HNX giam 0,22%.
Gia cb phiéu cua cac doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai ¢ phiéu
tiép tuc sut giam trong 2 ngdy tiép theo (ngay 1 va ngay 2). Pic biét, ngay 2 co su
sut giam gia kha cao 13 0,68%. Ké tir ngdy 0 dén ngay 2, c¢6 phiéu cia cic doanh
nghiép nay giam khoang 1.3% gi tri. C6 thé n6i ddy la phan (mg cia thi truong ddi
v6i viée cac doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai ¢d phiéu. Tuy nhién,
gia c6 phiéu ctia cac doanh nghiép nay ting & muc 0,42% trong ngay 3 va sut giam &

murc 1an luot 14 0,49% va 0,51% & ngay 4 va ngiy 5.
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® Bién dong gia san HNX

Hinh 2. Bién ddng gia ¢ phiéu ciia cac doanh nghiép niém yét trén sain HNX
khong hoan thanh thong bao mua lai c6 phiéu trong giai doan 2011 - 2016

Trong nhitng ngdy trude khi hét han thuc hién thong bio mua lai ¢b phiéu, gid cb
phiéu ciia cac doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai dién bién kha phirc
tap. Trong ngay -1, gia ¢d phiéu cta cac doanh nghiép nay ting 0,67%. Tuy nhién, gia
cd phiéu cua cac doanh nghi¢p nay trén san HNX lai sut giam ¢ muc 0,77% va 0,35%
lan luot & ngdy -5 va ngay -2. Trong cac ngay con lai, gia c6 phiéu bién dong khong
dang ké. Két qua phén tich cho thdy, khong c6 dau hiéu gia c6 phiéu cac doanh nghiép
khong hoan thanh thong bio mua lai sut giam trude ngay hét han thue hién thong bao
mua lai. Tuy nhién, c6 bang chimng rd rang ring gia c6 phiéu ctia cac doanh nghiép
khong hoan thanh théng bao mua lai sut giam trong khoang 5 ngay sau khi hét han thyc

hién thong bao mua lai.
* Cac doanh nghiép trén san HoSE

Déi vé6i cac doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai ¢ phiéu niém
yét trén san HoSE, c6 mot xu hudng chung 1a gia cd phiéu cia cac doanh nghiép
nay c6 xu hudng ting trude ngay hét han théng bao va xu huéng giam sau ngay hét
han thong bao. Cu thé, trong ngay két thuc thuc hién thong bao mua lai c6 phiéu,
gia ¢o phiéu cia cac doanh nghiép nay trén san HoSE c6 su syt giam nhe ¢ mirc
0,13%. Hai ngay tiép theo tiép tuc chung kién sy sut giam gia cd phiéu voi muc
giam 1an luot 1a 0,43% va 0,2%. Tuong tu nhu bién dong gid cd phiéu cia cac
doanh nghiép trén san HNX, day la phan Gng tiéu cuc cia thi trudng dbi voi cd

phiéu cac doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai c6 phiéu.
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® Bién dong gia san HOSE

Hinh 3. Bién dong gia c6 phiéu ciia cic doanh nghiép niém yét trén san HoSE
khong hoan thanh thdng bio mua lai c6 phiéu trong giai doan 2011 - 2016

O chiéu huéng nguoc lai, ¢ phiéu cia cac doanh nghiép khong hoan thanh
thong bao mua lai c6 phiéu niém yét trén san HoSE ting gia trong ca 3 ngdy trudc
khi két thuc thuc hién thong bdo mua lai véi muce ting 1an luot 12 0,22%, 0,26% va
0,15%. Trong ngdy -5, gia cd phiéu cia cac doanh nghiép nay ciing ting & muc
0,27%. Tuy nhién, gia c6 phiéu giam 0,19% trong ngay -4. Két qua phan tich cho
thiy duong nhu thi trudng hy vong mirc dd cam két thuc hién thong bao mua lai cd
phiéu cac doanh nghiép niém yét trén san HoSE 1a cao hon so v6i mic d6 nay cua

cac doanh nghiép niém yét trén san HNX.
* Phdn logi cac doanh nghiép theo nganh

Khong xét dén cac nganh c6 sé luong doanh nghiép khong hoan thanh thong
bao mua lai ¢6 phiéu qua it (nho hon 10 doanh nghiép), c6 phiéu ctia doanh nghiép
thudc 5 nganh duoc phan tich bién dong gia bao gdm: Cong nghiép, Tai chinh,
Nguyén vat liéu, Hang tiéu dung va Dich vu Tiéu dung. Pau tién 1a nganh Céng
nghiép v&i s6 lwong doanh nghiép khong hoan thanh thong bio mua lai cd phiéu
nhiéu nhat (70 doanh nghiép). O ngay két thiic thyc hién thong bao mua lai c6 phiéu
(ngay 0), c6 phiéu doanh nghiép khong hoan thanh mua lai ctia nganh Céng nghiép
c6 muc ting nhe 0,14%. Trong 4 ngay trudc do, co phiéu cua cac doanh nghiép nay

déu ting, dic biét 1a ngay -1 voi mic do ting 1a 0,57%. Diéu nay cho thdy thi




treong duong nhu rit mong doi cac doanh nghiép da théng bio mua lai c¢d phiéu
trong nganh Cong nghi¢p s€ thuc hién dung thong bdo cua minh. Tuy nhién, khi cac
doanh nghiép nganh Céng nghiép khong hoan thanh théng bio mua lai cd phiéu, thi
truong ciing phan tng tiéu cuc ngay lap tirc khi c¢6 phiéu ciia cic doanh nghiép nay
giam & 4 trong 5 ngdy sau ngay két thic thue hién thong bio voi mirc cao nhét 1a
0,33% (trir ngay 3 gia co phiéu ting khong dang ké voi ty 1 0,06%). Dién bién gia
c¢b phiéu cua cac doanh nghiép khong hoan thanh mua lai ¢6 phiéu trong cic nganh
Dich vu Tiéu dung va Nguyén vét liéu ciing cho thiy cdu chuyén twong tuy nhu
nganh Cong nghiép. Pang cht y 1a cac doanh nghi¢p thuoc nganh Dich vu Tiéu
dung khi ¢ ngay sau ngay két thiic thuc hién thong bao mua lai, gia c6 phiéu cua cac
doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai cua nganh nay gidm manh &

muc 1,17%.

Bang 6
Bién ddng gia ciia cac doanh nghiép khong hoan thanh théng bio mua lai cé
phiéu theo Nganh trong giai doan 2011 - 2016

TT | Ngaythé | Cong nghiép Tli)fe!uil:izlf:g ﬁéﬁa(;‘fng ?ft“l{:: Tai chinh
1 5 20,45% 20,09% 0.37% 0.22% 0,06%
2 4 0,34% 0,12% 0,12% 0.05% | -036%
3 3 0,38% 0,28% 20,14% 0,32% 20.22%
4 2 0.37% 20,29% 20,34% 0.26% 20,19%
5 1 0,57% 20,07% 0,00% 0,48% 0,09%
6 0 0,14% 20,43% 20,32% 20,06% | -0,40%
7 1 20,33% 1L17% 0,04% 001% | -0,58%
8 2 20,13% 20,50% 20,60% 037% | -033%
9 3 0,06% 20,12% 0.25% 0.20% 0,66%
10 4 20.22% 20,72% 0,10% 20,12% 0,18%
T 5 20,13% 0,24% 0,34% 1.05% | -021%

Khi xét dén nganh Tai chinh, ngay két thic thuc hién thong bao mua lai cb
phiéu ciing chimg kién sy sut giam gia c6 phiéu ciia cac doanh nghiép thudc nganh
nay ¢ muc 0,4%. Dic biét 13 ¢ cac ngay -4, -3 va -2 gia c6 phiéu cia cac doanh
nghiép khong hoan thanh thong bado mua lai cua nganh Tai chinh lai lién tuc gidm &
cac muc 1an luot 13 0,36%, 0,22% va 0,19%. Vio ngiy trudc ngay két thuc thuc
hién thong bao mua lai (tc ngay -1), gia c6 phiéu cia cac doanh nghiép nay gan
nhu khong thay ddi (ting nhe & muic 0,09%). Gia cb phiéu cac doanh nghiép khong

hoan thanh thong bao mua lai nganh Tai chinh sut giadm lién tuc trong 2 ngay sau




ngay két thuc thuc hién thong bao ¢ mic 1an luot 1a 0,58% va 0,33%. Tuy nhién,
gia ¢ phiéu cua cac doanh nghiép nay c6 xu hudng ting & ngay 3 va ngay 4 khi c6
mirc tang kha 16n 14 0,66% va 0,18%. Két qua nay cho thay, dién bién gia cb phiéu
ctia doanh nghiép khong hoan thanh théng bdo mua lai c¢6 phiéu thudc nganh Tai
chinh 1a kha phtic tap sau khi hét han thong bao mua lai. Nganh Hang tiéu dung

cling cho thay su bién dong gia c6 phiéu gan gidng v6i nganh Tai chinh.

3.2. Bién djng gid cé phiéu cia cdic doanh nghiép khong thwe hi¢n thong bdo

mua lgi co phiéu

Ca hai san HoSE va HNX c6 tong cong 30 doanh nghiép khong thuc hién
thong béo mua lai c¢6 phiéu trong giai doan 2011 - 2016. Bién dong gia cb phiéu cia
cac doanh nghiép khong thuc hién thong bao mua lai duoc thé hién nhu hinh 4. O
ngay hét han thong bdo mua lai c6 phiéu, gia cd phiéu cua cac doanh nghiép nay
giam 0,33%. Tuy nhién, gia ¢ phiéu cia cic doanh nghiép khong thuc hién thong
bao mua lai bién dong bat thuong khong theo quy lut nao trong nhitng ngay tiép
theo khi gia ¢ phiéu bién dong lan lugt & mic 0,15%, -0,17%, 0,50%, -0,1% va
-0,57% tir ngay 1 dén ngay 5.

0,60% 0,50%

0,40%
0,20% 0,09%
0,00% - .

T T T T T T T - T
0,20% - -4 1 -0 3 4
0,40% - -0,17% -0,10%
-0,60% -

-0.80% -0,63%
’ -0,76% -0,77%
-1,00%

-0,57%

® Bién ddng gia cac cong ty khong thye hién mua lai c6 phiéu

Hinh 4. Bién dong gia c6 phiéu ciia cic doanh nghiép khong thuc hién thong
b4o mua lai c6 phiéu trong giai doan 2011 — 2016
Khac véi nhitng bién dong khong theo quy lut ndo sau khi hét han thong béo
mua lai c6 phiéu, gia c¢d phiéu cia cac doanh nghiép khong thuc hién thong bao
mua lai ¢6 xu huéng giam trong vai ngdy trude khi hét han théng bio mua lai cd

phiéu. Cu thé, trong 5 ngay trudc khi hét han thong bao mua lai, gid c6 phiéu cua



cac doanh nghiép nay sut giam manh & mirc trén 0,6% trong 3 ngay. O cic ngay -2,
-3 va -5, gia c6 phiéu giam ¢ muc 1an luot 13 0,77%, 0,63% va 0,76%. Do d6, ching
ta c6 mot s6 bang chimg vé sy sut giam gia c6 phiéu cua cac doanh nghiép khong
thuc hién thong bao mua lai cd phiéu trude ngay hét han thong bao mua lai. Dudng
nhu thi trudng c6 thé du doan duoc rang cic doanh nghiép nay s& khong thuc hién
mua lai. Tuy nhién, sé luong cac doanh nghiép 1a kha it (30 doanh nghiép) nén vin
can c6 thém nhitng nghién ctru & cic nim tiép theo dé kiém chung va lam sang to
hon nhén dinh vé bién dong gia cd phiéu cia cic doanh nghiép khong thuc hién

thong bao mua lai co phiéu.
4. Két luan

Trong giai doan 2011-2016, két qua nghién ctru cho thiy trung binh hang
niam s6 lugng doanh nghiép khong hoan thanh thong bao mua lai ¢ phiéu cao hon
nhiéu so véi sé lugng cac doanh nghiép khong thuc hién thong bao mua lai cd
phiéu. Xét theo nganh thi trong ca hai nhém doanh nghiép khong hoan thanh va
khong thyc hién thong bao mua lai ¢ phiéu, s6 doanh nghiép nam trong nganh
Cong nghiép va Tai chinh déu & muc cao so v6i cac nganh con lai. Hai nganh nay
déu 1a nhitng nganh miii nhon dac biét quan trong cua nén kinh t& Viét Nam hién
nay; vi vy, cac nha dau tu va cac co quan quan Iy Nha nudc can dic biét chi y
nham han ché nguy co su dung hoat dong mua lai cd phiéu nhu mét cong cu thao
tang gia trong nganh Cong nghiép va Tai chinh. Ngoai ra, két qua phan tich vé anh
huong t6i cd dong bang danh gia bién dong vé gia cb phiéu trong vong 11 ngay tir 5
ngay trudc ngay két thac thuc hién thong bao dén 5 ngay sau ngay két thuc thuc
hién théng bao cho thiy bing ching vé nhirng bién dong bt thudng cia gia cb
phiéu. D6i véi nhém doanh nghiép khong hoan thanh thong bio mua lai ¢ phiéu,
thi trudng c6 nhitng phan tng tiéu cuc sau ngay két thuc thyc hién thong bao vai
viéc gia c6 phiéu sut giam lién tuc. Tuy nhién, di véi nhém cac doanh nghiép
khong thyc hién thong bao mua lai ¢o phiéu, gia cd phiéu di sut giam gid manh
truwde khi két thuc thue hién thong bao. Diéu nay cho thiy, dudng nhu thi truong cd
thé doan dugc viéc mot s6 doanh nghi¢p s€ khong thuc hi¢n theo dung nhu thong
bao mua lai c6 phiéu. Tuy nhién, nhitng anh huéng véi c6 déng khi doanh nghiép

khong thyc hién dung thong bao mua lai c6 phiéu van can dugc nghién ctru trong



thot gian dai hon vi rat nhi€u nghién ctru trén thé gidgi déu chi ra tac dong ti€u cuc

trong dai han cua hién tuong nay.
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