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CAC YEU TO ANH HUGNG PEN GIA CO PHIEU DOANH NGHIEP TAI THOI BIEM

PHAT HANH CO PHIEU LAN PAU RA CONG CHUNG

TS. Nguyén Minh Ha
Truong PH Mé TP.HCM
ThS. Nguyén Trung Nghia
Cong ty Thong tin Di dong - TT TTDD, Khu vuc VI

Téom tat: Muc tiéu cia nghién ciu la xem xét cdc yéu t6 dnh hudng dén gid cé
phiéu doanh nghiép (CPDN) tai thoi diém phdt hanh c6 phiéu ra céng chung ldn
ddu (IPO-Initial Public Offering). Vi dit lieu la 152 doanh nghiép tién hanh ddu
gid tai S6 Giao dich chiing khodn Tp. Ho6 Chi Minh tu 2007-2011, nghién ciu si
dung phuong phdp dinh luong véi mé hinh hoi quy va két qud nghién ciiu cho thdy
nhu sau: (i) Chi s6 ching khodn trung binh cé quan hé thudn chiéu véi gid tring
binh qudn cia CPDN tqi thoi diém IPO; (ii) S6 nha ddu tu ddang ky tham gia ddu
gid c¢6 quan hé nghich bién va khong cé ¥ nghia dén gid cé phiéu tai thoi diém IPO;
(iit) Quy mé doanh nghiép (doanh nghiép) cang lén sé lam gid cé phiéu tai thoi
diém IPO cang cao; (iv) Sé luong lao dong cé quan hé nghich bién véi gid co phiéu
tai thoi diém IPO; (v) Tdc dong cia tuéi doanh nghiép dén gid cé phiéu tai thoi
diém IPO la khéng ré rang; (vi) Ty sudt loi nhudn trén vén chi sé hitu va ty sudt
loi nhudn trén tai sdn cé quan hé thudn chiéu véi gid c6 phiéu tai thoi diém IPO;
(vii) Khu vuc céng nghiép dnh hudng téi gid cé phiéu tai thoi diém IPO theo quan
heé ty le thudn; (viii) Khu vuc dich vu c6 tdc dong dnh huéng nhiéu nhdt téi gid cé
phiéu tai thoi diém IPO so vdi khu vuc cong nghiép va nong nghiép. Khu vuc dich

vu c6é quan hé thudn chiéu téi gid c6 phiéu tai thoi diém IPO.

Tw khéa: Cé phiéu, chao bdan, ching khodn, IPO.

Gidi thiéu

Vai ndm truéc ddy IPO da tré nén phé bién
¢ chau A néi chung va ¢ Viét Nam néi riéng.
R4t nhiéu nha dau tu xép hang ding ky dé
dugc tham gia d4u gid. Cdc thi truong ching
khodn (TTCK) chau A nhu Tp. H6 Chi Minh,
Héng Kong, Thuong H&i tré nén rat “néng”
vdi hang loat vu IPO c6 gid chao san cao ngat
nguéng, thu hit duge rdt nhiéu déi tuong
tham gia, ti nguoi dan lao dong dén cdc quy
dau tu chuyén nghiép. Tai Viét Nam, nhiéu
doanh nghiép da tién hanh IPO, nhitng bai
hoc dugc rut ra tu khi chudn bi dén khi tién
hanh va sau khi IPO cho doanh nghiép. Cé
mot s6 vu IPO thanh céng nhung ciing khéng
it vu IPO th4t bai. C6 phi€u dugc chao bdn
khéng thu hit dugec nha dau tu (khéng ban

dugc hodc bdan duge rdt it so véi lugng cé
phiéu chao bdn), c6 nhiing dot dau gid bi huy,
gid c¢6 phiéu khi IPO bi d4y 1én qud cao. Bén
canh d6, cdc ly thuyét truéec ddy thuong chi
tap trung nghién ctu hién tugng IPO dudi gia
va dua trén thi trudng cdc nuéc phdt trién
nhu My, chdu Au.. vi vay viéc nghién ctu
cdc y€u t6 dnh huéng dén gid CPDN tai thoi
diém IPO & cdc nuéc dang phdt trién nhu Viét
Nam sé 1a diéu méi mé. Tu nhu cau thuc t&
va ly thuyét, nghién ctu nay nhim phéan tich
cdc yéu t6 dnh huéng dén gid CPDN tai thoi
diém IPO 6 Viét Nam. Nghién citu st dung
s6 liéu cdc doanh nghiép da tién hanh IPO
tai Viét Nam tir 2007 dén thang 3/2011 véi
dit liéu 1a 119 doanh nghiép. St dung phuong
phdp nghién cdu dinh lugng véi viéc phéan
tich héi quy va thong ké moé ta d€ phan tich.
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Co sé ly thuyét

- Ly thuyét vé thoi diém IPO: Phan tich céc
yé&u td tdc dong dén gid c6 phiéu tai thoi diém
IPO gbém c6: (i) Lgi thé clia nhitng nha quén
ly c6 gdng ndm giit gid c6 phi€u hdp dan khi
thi trusng dang lén; (ii) Kinh nghiém vé thi
trudng dang 1én, gém toan bo diéu kién thi
truong (Lucas va MacDonald, 1990; Lowery,
2002), diéu kién thi trudng hién tai (Pagano
va cdc tdc gid, 1998; Lowery, 2002) va lich su
diéu kién thi trusng (Ritter va Welch, 2002).

- Ly thuyét vé song IPO: Ibbotson va Jaffe
(1975) va Ritter (1984) da chi ra ring IPO
dién ra nhu séng. IPO 14 mo6t kénh huy dong
von quan trong cia doanh nghiép néi riéng
va cia cd nén kinh té& néi chung, tuy nhién sé
lugng cdc dgt IPO va téng gid tri thi truong
ctia né ludén c6 xu huéng bién dong bat thuong
theo thai gian.

Su tén tai cda thi truong IPO bién dong la
mot vAn dé vo cung nan gidi vi tdng hgp nhu
cdu vé von clia cdc doanh nghiép noi bo khong
thé 1y gidi hoan toan ddy du nhiing bién dong
trong s6 lugng cdc dot IPO. M6 hinh héa thi
trudng IPO gém cdc doanh nghiép, nha dau
tu va ngan hang d4u tu. Thong tin bat can
xing gitta cdc doanh nghiép IPO va cdc nha
dau tu bén ngoai sé cho ching ta thdy ré vai
tro clia ngadn hang dau tu trong nhing dot
IPO. Trué6c tién, ngdn hang ddu tu sé dua
ra muc phi bdo lanh va muc gid chao bdn,
viéc lam nay sé quyét dinh s6 lugng c6 phan
sé hitu cia doanh nghiép va dnh huéng dén
dong co c6 phan héa cia cdc doanh nghiép.
Chinh vi vy, muc phi bdo lanh va mic gid
chao bdn nhu moét su ddn dit cda thi trudng
dé kiém sodt va lua chon cdc CTCP héa. Thu
hai, cdc ngan hang diu tu sé yéu ciu thong
tin vé ning luc cia doanh nghiép va sé thong
qua dé dé xét duyét cdc doanh nghiép da diéu
kién dé c6 phan héa. Viéc tach riéng mic gid
IPO ra khéi thi trudng thd cdp 1a mot diém
néi bat cia moé hinh. Mdc gid IPO trong moé
hinh xem xét khéng phdn dnh gid tri thuc

cia doanh nghiép nhung né la su chi dan
dinh huéng cho thi truong. Tuy nhién mic
gid thi trudng thd cdp da phdn d4nh day du
gid tri co ban cua doanh nghiép.

Nhu vay, ti cdc ly thuyét trén cho thay cdc
yéu t6 tdc dong dén gid c6 phiéu tai thoi
diém IPO gom: Tinh hinh thi trudéng qua khu
ciing nhu hién tai, ty 16 c¢6 phiéu ma nha
quan 1y muén ndm giit, khu vuc hoat dong cia
doanh nghiép, dong tién ctia doanh nghiép,
tinh hinh kinh doanh cta doanh nghiép, vai
tro cia ngdn hang trong xdc dinh gid IPO,
s6 luong c6 phiéu phdt hanh va sé dot phat
hanh, lgi suadt ctia ¢c6 phiéu trong ngay dau
tién giao dich, méi lién quan gita thi trudng
IPO va thi trudng thu cdp, sé lugng cdc ngan
hang tham gia, sé luong cdc nha dau tu tham
gia, thong tin gitda cdc doanh nghiép IPO va
cdc nha ddu tu bén ngoai.

Cac nghién cdu thuc nghiém lién quan
dén dé tai

Nghién ciu cia Bragat va Rangan (2004) vé
cac yéu to tac dong dén gia tri IPO. Cdc bién
phan tich gdm thu nhap, doanh thu, gid tri s6
séach, bién ting truéng, chi phi nghién ctu va
phdt trién, ddnh gid ctia cdc ngadn hang dau tu.
Nghién ciu cho thay khi kiém sodt cdc bién
nay tai thoi diém IPO va cho phép cdc bién
nay khac nhau qua cdc giai doan thi gia tri
trung binh cta IPO la khong khdc nhau. Thu
nhap cua cdc doanh nghiép IPO c6 y nghia
quan trong doi véi gia c¢6 phiéu IPO. Khi kiém
sodt cdc bién tai chinh thi cdc doanh nghiép
thugc khu vuc cong nghé c6 gia tri thap hon
cdc doanh nghiép thudc khu vuc khéc.

Nghién ctiu ciia Tenai va cdc tdc gia (2011) su
dung phuong phap phan tich héi quy da danh
gid nhiing yé&u té tdc dong dén gia IPO dugc
niém yét trén TTCK Nairobi ti 01/01/1994
dén 31/12/2008 & Kenya. Nghién ciu nay két
luan rang, thong tin chinh thic néu trong ban
cdo bach sé khong ¢6 y nghia téi gia IPO. So
sanh v6i nhitng thi trudng phét trién thi sé
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lugng nhing doanh nghiép IPO ¢ Kenya trég
thanh doanh nghiép dai ching 1a kh4 thap.
Gida IPO 6 Kenya mau thudn véi gid thuyét
thi trudng hiéu qua nhu 1a mét bing ching vé
hién tugng gia IPO dudi gid mong dgi. Nhing
ngan hang ddu tu § Kenya c6 dugc gia IPO
dudi gid mong dogi va nhitng nha ddu tu cé6 thé
kiém dugc thu nhap bat thudng trong ngay
dau giao dich nho hién tugng dudi gia nay.
D4u (-) khong mong dgi d6i v6i bién cdm tinh
cia cdc nha dau tu chi ra rdng cdm tinh cta
cdc nha dau tu trong gid c6 phiéu IPO 6 Kenya
khong thé gidi thich bing cdc co s§ ly thuyét.

So luge vé tinh hinh IPO & Viét Nam
trong thoi gian qua

Bédng 1 cho thdy TTCK Viét Nam dugc thanh
lap tir ndm 2000 véi san giao dich tai TPHCM,
chi s6 ching khodn ngay ti nam diu da cé
nhiing ting truéng nhanh va cudi ndm 2000
da tang lén 207 diém. Nam 2001 tiép tuc ting
nhanh vugt nguéng 500 diém nim ngoai du
doan cia nhiéu chuyén gia kinh t&. Ngay sau
d6 TTCK Viét Nam ngudi lanh trong mot thoi
gian dai. Nam 2002 chi s6 ching khodn gidm
c6 ldc con 175 diém, ndm 2003 tiép tuc gidm
va duy tri 6 midc trung binh la 153 diém va
niam 2004 chi s6 chiing khodn ting nhe nhung
ciing chi dao dong vugt nguéng 200 diém la

mic diém cia TTCK vao cudi ndm 2000.
Niam 2005 TTCK bat dau c6 ddu hiéu tich cuc
khi xud't hién nhiéu doanh nghiép tién hanh
IPO. Cuéi ndm 2006, lién tiép cdc doanh
nghiép ti€n hanh IPO véi lugng c6 phiéu
khd 16n. Giai doan 2005-2007 hAu hét cdc
doanh nghiép tién hanh IPO déu kha thanh
cong, thu dugec méot luong vén lén. Nhiéu
doanh nghiép tién hanh IPO vdi c¢6 phiéu da
duoc cdc nha dau tu dua ra nhilmg muc gid
cao ngdt nguéng so véi muc gid khéi diém.
Mét s6 dién hinh nhu: CTCP Nhiét dién Ba
Ria d4au gid ngay 15/3/2007 cé gid tring cao
nhat 1a 40 triéu/cé phiéu va gid tring binh
quan lén dén 78.528 dong/cé phiéu trong
khi gid khéi diém chi c¢6 15.750 dong/co
phiéu; CTCP Nhiét dién Pha Lai d4u gid
ngay 02/4/2007 véi miuc gid tring cao nhat
50 triéu dong/c6 phiéu, dua mic gid tring
binh quan 69.710 déng/cé phiéu, trong khi
gid khéi diém chi la 43.000 déng/cé phiéu;
CTCP Xuit Nhdp kh4u Petrolimex d4u gid
ngay 12/4/2007 c¢6 gid tring cao nhat la
37,5 triéu/cé phiéu, gid tring thdp nhat la
55.800 déng/c6 phiéu, gid tring binh quin
dat 304.102 déng/cé phiéu.

Nim 2007 1a ndm c6 chi s6 VN-Index vuot
nguéng 1.000 diém va ciing la ndm cé s6
doanh nghiép tién hanh IPO nhiéu nhat tu

Bang 1: Théng ké chi s6 VN-Index qua cidc nim

VN-Index | Trung binh | Lén nhat | Nhé nhat Ghi chu
2000 141 207 100 Tu 28/7/2000
2001 313 571 203
2002 193 232 175
2003 153 183 131
2004 238 280 169
2005 262 323 232
2006 506 810 304
2007 1007 1171 741
2008 495 921 287
2009 431 624 236
2010 486 550 424
2011 490 523 452 Téi 09/3/2011

Nguon: Sé Giao dich Chiing khodn Tp. H6 Chi Minh, 2011
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Bang 2: Thong ké doanh nghiép IPO

S6 doanh Gia trung binh quian cac doanh nghiép
VN-Index . A " - ”
nghiép IPO | Cao nhat | Thap nhat Binh quan
2005 23 99.611 75.067 83.517
2006 8 352.163 68.188 74.040
2007 71 3.124.551 29.967 38.903
2008 29 31.616 21.316 22.175
2009 18 19.378 17.467 17.981
2010 32 14.781 12.142 12.349
2011(—9/3) 2 14.550 14.300 14.317
Tong 183

Nguén: Sé Giao dich Chitng khodn Tp. H6 Chi Minh, 2011

trudc téi nay (71 doanh nghiép). Gid tring
binh quian cdc doanh nghiép nam 2007 cing
cao ¢ muc ky luc 14 3.124.551 déng (Bing 2).
Viéc phdt hanh c¢6 phi€u cia Pam Phd My,
Bido Viét, Ngan hang Thuong mai C6 phan
Ngoai thuong la nhing tin hiéu md man IPO
ctia cdc doanh nghiép 16n, tuy két qua d4u gid
c6 phiéu khéng dugc nhu cdc doanh nghiép
nay mong mudn.

Giai doan 2008-2011, muc gid tring binh
quén cta cdc dgt IPO chénh léch khong nhiéu
so vdi mic gid khéi diém. Bang 2 cho th4y
muc gid tring binh quin cdc doanh nghiép
td ndm 2008 dén nay c6 xu huéng tiém cén
v6i muc gid khéi diém (10.000 dong). Nam
2008, gia tring binh quan cdc doanh nghiép
1a 22.175 déng, ha xuéng 17.981 déng 6 nam
2009 va tiép tuc ha xuéng mic 12.349 déng
ndm 2010. Cdc dgt IPO gan day cuia cdc
doanh nghiép nha nuéc hau hét khong hdp
dan cdc nha diu tu trir mot vai doanh nghiép
c6 chat lugng nhung ciing khong thanh céng
nhu du kién. Cang vé nhitng nidm gan day
cdc IPO déu c6 muc gid tring binh quan kh4
sat v6i mic gid khéi diém.

Gid cua cdc dot IPO khong nhu du bdo, khéng
hin d4 l1a diéu x4u ma nguoc lai, c6 thé tac
dong tich cuc tdi thi truong. Cé thé néi riang,
nha d4u tu d4 than trong hon, ddnh gid kha
ndng sinh 16i cia doanh nghiép c¢6 cin cu
hon. Gid cda nhiing c¢6 phiéu dugc xdc dinh

¢ muc via phdi sé c6 tdc dung tich cuc dén
tinh bén viing ctia thi trudng. Pay 1a diéu
can dugc quan tam.

M6 hinh nghién ctu va di liéu nghién cdu
Mé hinh nghién ctiu

Nghién cdu nay dugc thuc hién theo phuong
phdp nghién ctiu dinh lugng bing phan tich
héi quy véi mo hinh Pool va céng cu SPSS.
Bén canh dé6, st dung phuong phdp théng ké
mo td va phan tich tuong quan. Dua trén co
s6 ly thuyét va cdc nghién ciu trudce lién quan
dén IPO da duoc dé cdp 6 phan ly thuyét, mo
hinh nghién cidu duge dé xudt nhu sau:

P=B,+ B, VNI + B,Lnlnv + B;LnRev + ,LnLab + B,LnAge + B,ROE

+ B,ROA + B Sector2 + B,Sector3 + €
- P: Gid trung binh quén cua doanh nghiép khi
tién hanh d4u gid tai thoi diém IPO. Trudc
khi thuc hién d4u gid doanh nghiép sé dua ra
muc gid khéi diém. Sau qud trinh dau gid sé
chon dugc cdc nha dau tu c6 mic gid cao nhat,
muc gid thap nhat. T s6 lugng cdc c¢6 phiéu
ban dugc tuong Gng véi muc gid cao nhat va
thap nhat doanh nghiép sé c¢6 mic gid tring
binh quan cia CPDN tai thoi diém IPO.

- VNI: chi s6 chitng khodn (VN-Index) trung
binh trong 03 thdng gan ké dén thoi diém
IPO cia mdt loai ching khodn. Tenai va cdc
tdc gia (2011) d4 st dung chi s6 ching khodn
trung binh 03 thdng cua 20 doanh nghiép

m nganhang
So 84 ®eThang 3/2013



NGHIEN CUU TRAO POl <<<<<

hang ddu ¢ TTCK Nairobe trong nghién ciu
ciia minh. Ky vong d4u cida VNI (+) vdi gid
tring binh quan.

- LnInv: dugc do bing logarith ctia s6 nha
dau tu ddng ky tham gia d4du gid. Bién nay
ky vong sé& c6 quan hé cung chiéu (+) véi gid
tring binh quan.

- LnRev: dugc do bing logarith cia doanh thu
doanh nghiép ndm lién ké truéec IPO. Bién
nay dugc st dung trong viéc do quy mé doanh
nghiép tuong tu nhu nghién ctu ciia Karadeniz
va cdc tdc gia (2009) va Chakraborty (2010).
Bién nay ky vong sé c6 quan hé cung chiéu (+)
v6i gid trang binh quéan.

- LnLab: dugc do bing logarith cta sd lao
dong trong doanh nghiép, bién nay ky vong
sé c¢6 quan hé ngugc chiéu (-) véi gid tring
binh quén.

- LnAge: dugc do bing tudi doanh nghiép
(Age) tinh biang ndm va dugc do bang khodng
chénh léch gita ndm ti€n hanh IPO va nidm
thanh 14p. Pay 1a bién st dung tuong tu
trong nghién ciu cda Tenai va cdc tdc gid
(2011). Ky vong d4u cia bién nay la duong
(+) vdi gid trang binh quéan.

- ROA: ty suat lgi nhudn trén téng tai san
cia nim lién ké truéec ndm IPO. ROA phu
thudc vao tai san cda doanh nghiép trong khi
tai sdn lai dugc xdc dinh trén bdn cdo bach
da cong b6. Bién nay ky vong sé c6 quan hé
cung chiéu (+) v6i gid tring binh quan.

- ROE: ty sudt lgi nhuin trén vén chu sé hitu
cia nidm lién ké truéec nidm IPO. ROE duogc
1dy ndm lién ké truéec IPO vi phu thudc vao
doanh thu cia ndm lién ké trudec IPO. Tuong
tu ROA, bién nay ky vong sé c6 quan hé cung
chiéu (+) véi gid tring binh quédn cia doanh
nghiép khi tién hanh IPO.

- Sector2: néu doanh nghiép thudéc khu vuc
cong nghiép nhéan gia tri 1, ngugc lai nhén

gid tri 0. Bién nay ky vong sé c6 quan hé
cung chiéu (+) vdi gid tring binh quéan.

Sector3: néu doanh nghiép thudéc khu vuc
dich vu nh4n gid tri 1, ngudc lai nhan 14y
gia tri 0.

- Sectorl: néu doanh nghiép thudéc khu vuc
nong nghiép nhan gid tri 1, ngugc lai nhan
gid tri 0. Trong nghién citu nay, bién nay la
bié€n tham chié&u.

D liéu nghién cidu

Nghién citu nay st dung s6 liéu ctia 152 doanh
nghiép tién hanh dau gid tai Sé Giao dich
Ching khodn Tp. H6 Chi Minh trong giai
doan tu 2007 dén thiang 3/2011. Loc di liéu
loai bé cdc ngdn hang va cdc doanh nghiép
tién hanh IPO khéng thanh coéng con 119
doanh nghiép. Dit liéu thu thdp bing cach
téng hop ti cdc ngudn: trang web Sé Giao
dich Ching khodn TPHCM, bdn cdo bach,
bdo cdo tai chinh va cdc tai liéu lién quan
dén IPO trong va ngoai nuéec.

Phan tich két qua nghién cdu
Phan tich théng ké mé tda

Tu dit 1iéu loc duge 1a 119 quan sdt tién hanh
IPO, Bdng 3 trinh bay cdc s6 liéu thong ké
tinh dugc trén miu nghién cdu.

Gid tring binh qudn cia doanh nghiép (P):
Trong 119 doanh nghiép d4du gid tai S&
Giao dich Ching khodn TPHCM cho th4y
gid tring binh qudn cida cdc c6 phi€u ndm
trong khoang tu 0,15 tdi 30,41 va gid trung
binh 1la 2,65. Gid tring thuc té cao nhat
dat 304.102 dong, gid thdp nhat dat 1.493
dong va gid trung binh dat 26.536 dong
mot c¢6 phiéu. Bién do giao dong cua gid
tring binh quan 16n nh4t va nhdé nhat la
caich khd xa nhau, diéu nay thé hién su
khdc nhau vé gid clia cdc doanh nghiép khi
tién hanh d4u gid.
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Bang 3: M6 ta thong ké cac bién trong mé hinh nghién ciu

Bién Quan sat Nhé nhat |Lén nhat| Trung vi Trung binh D6 léch chuin
P 119 0,15 30,41 2,65 2,65 3,46
VNI 119 4,49 5,06 4,68 4,68 0,16
LnInv 119 0,00 9,00 4,26 4,29 2,08
INV 119 1,00 5.569,00 334,20 334,20 742,47
LnRev 119 8,00 16,00 12,34 12,30 1,66
Rev 119 5,00 13.079,00 729,49 729,47 1.532,25
LnLab 119 3,00 9,00 5,70 5,65 1,31
Lab 119 13,00 6.286,00 662,51 662,51 1.141,04
LnAge 119 1,00 4,00 2,38 2,37 0,74
Age 119 1,00 33,00 12,18 12,18 8,11
ROE 119 0,00 69,06 16,99 16,99 16,07
ROA 119 0,00 50,97 6,17 6,17 7,53
Sector 119 1,00 3,00 2,25 2,25 0,61
Sectorl 119 0,00 1,00 0,09 0,09 0,29
Sector2 119 0,00 1,00 0,56 0,56 0,50
Sector3 119 0,00 1,00 0,34 0,34 0,48

Chi sé chung khodn trung binh (VNI): Cé
mat d6 phan tan day hon va dao dong trong
khodng 4,49 t6i 5,06 va trung binh 1la 4,68,
chi s6 ching khodn thuc t& dao dong tir 449
dén 506 diém, trung binh la 468 diém. S&
liéu cho thdy bién do6 giao dong cida chi sé
chiing khodan VN-Index 14 khong nhiéu trong
khodng thoi gian nghién cudu.

S6 nha dau tu dang ky tham gia ddu gid (Lnlnuv):
S6 nha dau tu thuc t& dang ky tham gia dat
cao nhat 1a 5.569 nguoi, thap nhat 1a 1 nguoi
va trung binh 1a 334 nguoi. Nhan thay khodng
cdch s6 nha dau tu diang ky gitta cdc doanh
nghiép la rat 16n, c6 nhitng doanh nghiép cé6
rat nhiéu nguoi ding ky tham gia dau gid va
cing c¢6 cad nhitng doanh nghiép chi ¢6 moét
nguoi tham gia dau gia.

Doanh thu cia ndm lién ké truéc nam IPO
(LnRev): Doanh thu cua cdc doanh nghiép
trung binh dat 729,47 ty, cao nhAit dat
13.078,75 ty va thap nhat dat 4,71 ty. Gid tri
Ln doanh thu cia cdc doanh nghiép nghién
ciu trung binh cé gid tri 12,34, gid tri nhd
nhat 1a 8 va gid tri 16n nhat 1a 16. Doanh
thu ciing 14 mot trong nhiing yéu t6 dé ddanh
gid quy mo (Size) cua mo6t doanh nghiép vi

vay cdc doanh nghiép tién hanh IPO c6 mic
doanh thu cao cling sé cé tdc dong ddy gid
c6 phiéu tai thoi diém IPO 1én cao. Teker
va Ekit (2003) cho ring mot doanh nghiép
c6 tong tai sdn 16n hon sé chdc chdn hon vé
tinh lién tuc trong hoat dong kinh doanh va
c6 gia IPO cao hon va Dalton (2003) cho riang
quy mé cua doanh nghiép ¢6 quan hé quan
trong t6i gid c6 phiéu IPO.

S6 luong lao déng (LnLab): Gia tri LnLab
cia 119 doanh nghiép nghién ciu dao dong
trong khodng tu 2,56 tdi 8,75 va trung binh
la 5,65. S6 lugng lao dong thuc t& 16n nhat
t6i 6.286 nguoi, nhé nhdt dat 13 ngudi va
trung binh la 663 nguoi.

Tuéi cia doanh nghiép (Lnage): Gia tri
Lnage cua doanh nghiép cé gid tri 16n nhat
la 4, nhé nh4t 14 1 va trung binh 1a 2,37.
Tuéi thuc cia doanh nghiép 16n nh4t 1én dén
33, nhé nh4at 1a 1 tudi va trung binh la 12. C6
thé thdy rdng d¢ tudi trung binh ctia doanh
nghiép ti€n hanh IPO kh4 cao ciing phu hop
v6i qud trinh phdt trién khiang dinh vi tri,
tén tudi ctia doanh nghiép trén thi trudng.
Theo Ritter (1984), nhing doanh nghiép l4u
ndm hon sé cé6 it hon nhing su kién khong
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chdc chdn do d6 thusng sé dugc dinh gid IPO
cao hon nhiing doanh nghiép khac. Pay chinh
la dong luc thic d4y nhiing doanh nghiép lau
nidm ti€n hanh IPO.

ROE: Ty sudt 1gi nhudn trén vén chu sé hitu
trung binh dat 16,98%, c¢6 doanh nghiép &
muc cao nhat dat 69,06% va mot vai doanh
nghiép dic biét c6 mic ROE thdp nhat biang
0%. Trong 119 doanh nghiép ti€n hanh IPO
khong ¢6 doanh nghiép nao ¢6 ROE am vi
cdc doanh nghiép phat hanh da lua chon thoi
diém IPO vao lic doanh nghiép lam an hiéu
qua dé€ ky vong gid IPO cao. Mic trung binh
ROE dat cao hon muc 1di sudt huy dong cia
cdc ngdn hang vao thoi diém phan tich.

ROA: Ty suat 10i nhuédn trén téng tai san 16n
nhat dat 50,97% va trung binh dat 6,16%, va
hai doanh nghiép c6 mic ROA thap nh4t la
0%. Trong thuc t&€ Viét Nam, mot s6 doanh
nghiép didc biét budc phdi ti€n hanh IPO
vi chi truong c6 phan hod va tdi cdu tric
doanh nghiép ciia nha nué6c thi cé thé cé mic
ROA, ROE béng 0 hay rat thdp con da phan
cdc doanh nghiép déu y thic dugc tAm quan

trong ctia thoi diém IPO nén chi tién hanh
IPO khi doanh nghiép ¢6 ROA, ROE cao.

Khu vuc hoat dong cia doanh nghiép (Sector):
Cac doanh nghiép hoat déng trong khu vuc
cong nghiép va sdn xuat tién hanh IPO nhiéu
nhat chi€ém 56,3%. Khu vuc dich vu chiém
34,45% dung thi hai va cudi cung la khu vuce
nong nghiép chi chiém 9,24%.

Phan tich két qud hoi quy

Nghién ctiu d4 phan tich ma tran tuong quan
cho thdy quan hé gitta cdc bién tuong quan cip
hau hét 1a nhé hon 0,5 tic la khong xdy ra
hién tuong da cong tuyén. Tuy vay cdp bién
LnLabour véi LnRevenue va ROA véi ROE c6
gid tri 14n lugt 1a 0,604 va 0,518 (16n hon 0,5)
va c6 thé c6 hién tuong da cong tuyén, ta 1an
lugt b6 bién ROA va ROE trong viéc xem xét
cdc md hinh khdc nhau trong phan tich héi
quy. Xem xét k&t qua tir ba mo6 hinh héi quy ta
thdy cdc bién déu c6 VIF kh4 nhé, chi riéng
bién Sector2 va Sector3 c6 VIF 1é6n hon céc
bién khéc tuy nhién ciing nhé hon 3,7. Nhu
vay c6 thé ké&t luan rang khong c6 hién tugng

Bang 4: K&t qua hdi quy ctia mé hinh nghién ciu

M6 hinh 1 Mo hinh 2 M6 hinh 3
bo | ey b0 | s Do | i
Hé so léc’\l’l chuin VIF Hé so léchl chuin VIF Hé so léci’l chuin VIF
chuan héa chuan héa chuan héa
Hang s6 -25,783%** [ 9,202 -23,368%* | 9,050 -24,125%%% [ 9144
VNI 5,015%* 1,973 | 0,235 | 1,110 4,480%*| 1,942 0,210 1,106 4,639%* 1,961 0,218 |1,122
Lnlnv -0,113 0,158 | -0,068 | 1,162 -0,09 0,155 | -0,054 1,153 -0,100 0,156 | -0,060 [1,164
LnRev 0,590%* 0,250 | 0,283 | 1,866 0,610%*| 0,244 0,293 1,822 0,584 %% 0,247 0,281 |1,866
LnLab -0,667%* 0,300 | -0,252 | 1,665 -0,678%*%| 0,295 | -0,256 1,651 -0,699%* 0,297 | -0,264 [1,671
LnAge -0,193 0,459 | -0,041 | 1,240 -0,252 0,442 | -0,054 | 1,179 -0,185 0,454 | -0,039 (1,240
ROE 0,036* 0,021 | 0,169 | 1,263 0,016 0,024 | 0,074 (1,615
ROA 0,103%*| 0,042 0,225 1,107 0,088%* 0,047 0,192 |1,416
Sector2 1,899 1,166 | 0,274 | 3,654 1,874% 1,124 0,270 3,493 2,043* 1,155 0,294 |3,671
Sector3 2,124% 1,199 0,293 | 3,551 1,954% 1,158 0,270 3,404 2,114%* 1,186 0,292 |3,551
R2 0,151 0,173 0,177
(R-Squared) ’ ’ ,
R2 didu chinh 0,089 0,113 0,109
F 2,438%* 2,885%%* 2,601%%*
Ghi chi: *** y nghia é mic 1%, **y nghia & miic 5%, *y nghia é mic 10%; bién Sectorl la bién tham chiéu.
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da cong tuyén cho cdc bién gidi thich ctia mé
hinh.

Dua vao gid tri p cia kiém dinh F 1an luot 1a
0,018 (mé hinh 1); 0,006 (mé hinh 2) va 0,009
(md hinh 3) c6 thé két luan rang c6 ton tai méi
lién hé tuyén tinh gitta gid ¢6 phiéu IPO véi it
nhat mot trong céc bién VNI, INV, REV, LAB,
AGE, ROE, ROA, SECTOR2, SECTORS3 hoac
v6i cd 9 bién.

Phan tich két qua cdc bién trong moé hinh
nghién cdu ¢ Bang 4 cho thay:

VNI: Chi s6 chiing khodn trung binh c6 quan
hé thuan chiéu véi gid trung binh quan cta co
phiéu doanh nghiép tai thoi diém IPO véi mic y
nghia 5% & ca ba mo hinh. Két qua nay la ngugc
lai v6i két qua nghién ctiu ciia Tenai va cdc téc
gid (2011) vi dac thu TTCK Nairobe ¢ Kenya la
thi truong dic biét va khong thé 1y gidi bing
cdc ly thuyét hgp ly. Gia IPO ¢ Kenya 1a mau
thuln véi gia thiét thi truong hiéu qua nhu la
bing chiing vé hién tuong du6i gia. K&t qua cia
nghién ctiu nay cho thay néu VNI tang 1 don vi
(tuong duong 100 diém vi VNI 14y don vi 100)
thi gid c¢6 phiéu sé tiang 5,015 lan ¢ mé hinh
1, tang 4,480 ¢ mo6 hinh 2 va 4,639 § mo hinh
3. Mic téng nay cao hon nhiéu so v6i nhiing
bién con lai. D4u cha hé s6 hdi quy mang dau
(+) thé hién quan hé dong bién véi gia c6 phiéu
IPO, théa ky vong d4u ctia md hinh nghién ctu.
Diéu nay hoan toan hop 1y vi khi VN-Index ting
diém, tam ly ctia cdc nha dau tu lac quan hon,
day la su thuén lgi 16n cho nhiing doanh nghiép
tién hanh IPO vao ding thoi diém thi trudong
dang 1én. Ngoai ra luc ting diém VN-Index tao
su lan truyén “séng” tam ly tich cuc cho ca thi
trudng ciing nhu cdc nha dau tu. Nhan xét nay
hoan toan phu hgp vé6i ly thuyét vé thoi diém
va séng IPO.

LnRev: Hé s6 hdi quy cia doanh thu cé dau (+)
thoa ky vong dau cia mo hinh nghién ctu, doanh
thu c6 quan hé cung chiéu vé6i gid c¢6 phiéu tai
thoi diém IPO vé6i mic y nghia 5% & cd 3 md
hinh. Néu cac diéu kién khac khong ddi thi quy

moé doanh nghiép (vé doanh thu) cang l6n sé
lam gia c¢6 phiéu IPO cang cao. Nhan dinh cia
Ritter (1984) cho ring nhiing doanh nghiép 16n
hon sé c6 gia tri hon vi d& dang du bdo vé dong
tién, vi th& doanh thu sé 1a co sé quan trong dé
cdc nha dau tu c6 niém tin vao doanh nghiép
va sin sang chap nhan tra gia cao khi dau gia.
Két qua nay ciing pht hop v6i 02 nghién ciu: (i)
Dalton (2003) cho rang quy mé doanh nghiép cé
quan hé quan trong trong téi gia c6 phiéu IPO;
(ii) Teker va Ekit (2003) cho riang mot doanh
nghiép c6 quy md 1én hon sé hoat dong bén
ving hon va ¢6 gia IPO cao hon.

LnLab: S6 luong lao dong c6 quan hé nghich
bién vdi gid tring binh quin cda cd phiéu tai
thoi diém IPO ¢ ba mé hinh véi mic y nghia
5%. Hé s6 hoi quy ctia bién sé lugng lao dong
(LnLab) ¢6 ddu (-) théa ky vong ddu nghién
ciu cia mé hinh. Khéng phai doanh nghiép
c6 s0 lugng lao dong 16n thi gid c6 phiéu sé
cao ma ngugc lai, vi da s6 cdc doanh nghiép
nhiéu lao dong tai Viét Nam thuong la nhiing
doanh nghiép tham dung lao dong phé théng
hoat dong trong khu vuc sdn xuidt hay gia
cong hang héa nén khong tao nhiéu gia tri gia
tdng cho doanh thu hay lgi nhuin cida doanh
nghiép néu tinh theo dau ngudi (doanh thu/
nguoi lao dong hay 1gi nhuidn/ngusi lao dong).

ROA: Ty suat lgi nhuan trén tai san c6 quan
hé thuan chiéu vé6i gid c¢6 phiéu tai thoi diém
IPO v6i mic ¥ nghia ¢ moé hinh 2 va 3. Hé s6
héi quy c6 dau (+) thda ky vong dau ctia md
hinh nghién ctu. Néu cac diéu kién khéc khong
d6i doanh nghiép c6 ROA cang cao sé& lam gid
c6 phiéu IPO cang cao va nguodc lai. Thuc té&
tai Viét Nam van c6 mot s6 doanh nghiép dic
biét do bi ép thuc hién cht truong c6 phan héa
hodc budc phai thay déi co cdu sé hitu va tién
hanh IPO trong diéu kién hoat dong sdn xuat
kinh doanh khéng hiéu qud, tuy nhién phan
16n nhilng doanh nghiép con lai déu lua chon
thoi diém tién hanh IPO khi tinh hinh sdn
xudt kinh doanh clia doanh nghiép phat trién.
Nhu v4ay néu doanh nghiép c¢6 ROA cao thi viéc
IPO c6 thé ky vong dat gia cao.

m nganhang
So 84 ®eThang 3/2013



NGHIEN CUU TRAO POl <<<<<

ROE: Ty suit 1oi nhudn trén von chi sé hitu
c6 quan hé thuan chiéu vé6i gid c6 phiéu tai
thoi diém IPO véi mic y nghia 10% ¢ mé hinh
1. Hé s6 hdi quy c6 dau (+) théa ky vong d4u
cia moé hinh nghién ctu. Néu cdc diéu kién
khdc khong d6i doanh nghiép c6 ROE cang
cao sé& lam gid ¢6 phiéu IPO cang cao va ngugc
lai, mic du viy mic tdc dong nay la khong
nhiéu. Trén thuc t& cdc nha dau tu thuong cha
y rat nhiéu téi chi s6 ROE dé danh gid tinh
hinh hoat déong doanh nghiép, tit d6 di dén
quyét dinh diu tu hay khong va diéu nay cing
ding cho cd nhitng doanh nghiép chudn bi tién
hanh IPO. Di nhién ROE hay ROA ciing chi la
mot trong nhiéu chi s6 ma cdc nha dau tu can
tham khdo va phan tich d€ thuc hién quyét
dinh dau tu cia minh.

Sector2: Hé s6 hoi quy c¢6 dau (+) théa man ky
vong d4u cia md hinh nghién ctu cing mic y
nghia 10% véi moé hinh 2 va 3. Két qua nay
cho thay so v6i khu vuc néng nghiép, khu vuce
cong nghiép dnh huéng t6i gid c¢6 phiéu IPO
¢ mé6 hinh 2 va 3, nhung khong tdc dong dén
gid ¢6 phiéu ¢ mé hinh 1. Thuc t& cdc doanh
nghiép hoat dong trong khu vuc nong nghiép
khé c6 kha ning dot bién trong doanh thu hay
lgi nhuén trong khi dé cac doanh nghiép trong
khu vuc cong nghiép c¢6 khd nang thuin loi
hon vi dé dang tng dung cong nghé mdi, mé
rong quy mo hay gia ting ning sudt do trinh
d6 lao dong cao hon.

Sector3: Khu vuc dich vu ¢6 quan hé thuin
chiéu vé6i gid c6 phiéu tai thoi diém IPO véi
mic ¥ nghia 10% & cd ba mé hinh. Hé s6 hoi
quy ctia ba mo6 hinh déu c6 dau (+) théa man
ky vong ddu cia moé hinh nghién ciu. Két
qua nay cho thay khu vuc dich vu c6 tac dong
dnh hudéng nhiéu nh4it t6i gid c6 phiéu IPO
so vOi khu vuc cong nghiép va néng nghiép.
Céc hé s6 hoi quy c6 ddu (+) va 16n hon hé
s6 cua khu vuc cong nghiép. Trong béi cdnh
kinh t& dich vu dan dang chiém ty trong chu
yéu trong co cdu nganh kinh té& Viét Nam vi
vay cac doanh nghiép hoat dong trong khu vuc
dich vu ciing khong ngiing phét trién. Ngoai ra

nhitng doanh nghiép dich vu quyét dinh tién
hanh IPO thudng c6 két qua hoat dong kinh
doanh rat tot, cdc chi s6 phan tich hiéu qua
hoat dong déu cao va c¢6 uu thé hon cac doanh
nghiép trong khu vuc cong nghiép va néng
nghiép. Vi vy cac doanh nghiép thudc khu
vuc dich vu thudng ky vong dat gid c6 phiéu
IPO cao hon cdc nganh kinh té khic.

LnlInv: S6 nha dau tu ding ky tham gia dau
gid c6 quan hé nghich bién véi gid c6 phiéu va
khong c6 ¥ nghia tdc dong dén gid c6 phiéu
tai thoi diém IPO. D4u cia hé sé héi quy la
d4au (-) khong théa ky vong dau ctia moé hinh
nghién ciu. Két qua nay c6 nghia khi mot
doanh nghiép tién hanh d4au gid c6 nhiéu hay
it nha dau tu diang ky tham gia ciing chua thé
xdc dinh dugc gid c¢6 phi€u cta doanh nghiép
d6 sé bi tdac dong theo chiéu huéng nao. Nhu
vay gia trung dat dugc c6 thé khong phdn dnh
ding theo quy luat cung cau cé nghia 1a cau
cao (nhiéu nha dau tu ding ky mua) chua chic
gida da cao. Phdt hién nay la mét thong tin
quan trong dé€ cdc nha quan ly va hoach dinh
phét trién TTCK xem xét lai viéc t6 chic thuc
hién IPO néi chung va viéc tién hanh dau gia
IPO hién nay.

LnAge: Hé s6 hoi quy cta tudi doanh nghiép
(LnAge) c6 dau (-) khong théa ky vong d4u cla
md hinh nghién ctu. Tudi ctia doanh nghiép cé
quan hé nghich bién véi gid c6 phiéu tai thoi
diém IPO tuy nhién khéng c6 y nghia thong
ké. Thuc té& trong s6 nhitng doanh nghiép tién
hanh IPO § Viét Nam da phan la nhiing doanh
nghiép nha nudc (c6 cung thoi gian thanh lap)
hoéc nhiing doanh nghiép tu nhdn mdi thanh
lap nén su chénh léch vé tudi ctia cdc doanh
nghiép 1a khong nhiéu dan dén tdc dong clia
tuéi doanh nghiép dén gid c¢6 phiéu IPO la
khéng r6 rang.

Két luan va kién nghi
K&t qua nghién ctiu cho thady cé cdc yéu t6 anh

huéng dén gid c6 phiéu doanh nghiép tai thoi
diém IPO va théng qua nhitng két qua nghién
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cliu c6 thé dua ra mot s6 kién nghi lién quan
dén IPO nhu sau:

Déi véi nha dau tu: Cdc nha dau tu lua
chon cdc doanh nghiép IPO tai Viét Nam vao
danh muc d4u tu cia minh dua vao nhiéu
théng tin, tuy nhién, theo két qua cia nghién
ctfu nay thi cdc yéu t6 quan trong ma cdc nha
dau tu can xem xét ddnh gid doanh nghiép
1a quy mé ciia doanh nghiép vé doanh thu va
khu vuc hoat d6ng cia doanh nghiép. Quy mo6
doanh nghiép vé doanh thu gitip cdc nha dau
tu dé ddnh gid vé dong tién va trién vong
cua doanh nghiép trong tuong lai. Quy mo
cang 16n thi gid c6 phiéu ctia doanh nghiép
s& c6 xu thé& ting. Cdc doanh nghiép hoat
dong trong khu vuc dich vu ¢6 quan hé ty 1é
thuan véi gid c¢6 phiéu IPO va c6 muc d6 dnh
hudng 16n hon doanh nghiép hoat dong trong
cdc khu vuc con lai. Piéu nay c6 nghia riang
gid ¢ phi€u IPO cdc doanh nghiép hoat dong
trong khu vuc dich vu ¢6 khd ning bién dong
manh hon cdc doanh nghiép hoat dong trong
khu vuc c6ng nghiép va nong nghiép. Cac

yéu t6 ROE va ROA ciing c6 quan hé cung
chiéu véi gid c6 phié€u tai thoi diém IPO tuy
nhién ¢6 muc d6 tdc dong thap hon va khéong
phdi luén ding cho moi doanh nghiép.

Déi v6i doanh nghiép chudn bi IPO: Céac
doanh nghiép Viét Nam c6 y dinh tié€n hanh
IPO cin dua vao dién bién cléa chi sé chiing
khodn VN-Index dé xac dinh thoi diém phu
hop tién hanh IPO cho doanh nghiép cia minh.
Day sé la chi s6 quan trong anh huéng va tac
dong dén gid c6 phiéu ciia doanh nghiép tai
thoi diém IPO. Diéu nay khong chi via ding
v6i Iy thuyét vé séng va ly thuyét vé thoi diém
IPO ma con kiém nghiém ding véi két qua hoi
quy thuc nghiém cua nghién citu nay. Ngoai
viéc theo doi chi s6 VN-Index doanh nghiép
con can phai téng hop phan tich dién bién thi
truong, tinh trang kinh t& vi mé, du bdo nhu
cidu thi truong. Pay la nhing buée chudn bi
quan trong gitp doanh nghiép cé nhiéu co héi
lua chon ding thoi diém IPO két hgp véi su
lan truyén (sé6ng IPO) tich cuc tao luc tang gid
CPDN vao thoi diém IPO"
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