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Giôùi thieäu

Vaøi naêm tröôùc ñaây IPO ñaõ trôû neân phoå bieán 
ôû chaâu AÙ noùi chung vaø ôû Vieät Nam noùi rieâng. 
Raát nhieàu nhaø ñaàu tö xeáp haøng ñaêng kyù ñeå 
ñöôïc tham gia ñaáu giaù. Caùc thò tröôøng chöùng 
khoaùn (TTCK) chaâu AÙ nhö Tp. Hoà Chí Minh, 
Hoàng Koâng, Thöôïng Haûi trôû neân raát “noùng” 
vôùi haøng loaït vuï IPO coù giaù chaøo saøn cao ngaát 
ngöôûng, thu huùt ñöôïc raát nhieàu ñoái töôïng 
tham gia, töø ngöôøi daân lao ñoäng ñeán caùc quyõ 
ñaàu tö chuyeân nghieäp. Taïi Vieät Nam, nhieàu 
doanh nghieäp ñaõ tieán haønh IPO, nhöõng baøi 
hoïc ñöôïc ruùt ra töø khi chuaån bò ñeán khi tieán 
haønh vaø sau khi IPO cho doanh nghieäp. Coù 
moät soá vuï IPO thaønh coâng nhöng cuõng khoâng 
ít vuï IPO thaát baïi. Coå phieáu ñöôïc chaøo baùn 
khoâng thu huùt ñöôïc nhaø ñaàu tö (khoâng baùn 

ñöôïc hoaëc baùn ñöôïc raát ít so vôùi löôïng coå 
phieáu chaøo baùn), coù nhöõng ñôït ñaáu giaù bò huûy, 
giaù coå phieáu khi IPO bò ñaåy leân quaù cao. Beân 
caïnh ñoù, caùc lyù thuyeát tröôùc ñaây thöôøng chæ 
taäp trung nghieân cöùu hieän töôïng IPO döôùi giaù 
vaø döïa treân thò tröôøng caùc nöôùc phaùt trieån 
nhö Myõ, chaâu AÂu… vì vaäy vieäc nghieân cöùu 
caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù CPDN taïi thôøi 
ñieåm IPO ôû caùc nöôùc ñang phaùt trieån nhö Vieät 
Nam seõ laø ñieàu môùi meû. Töø nhu caàu thöïc teá 
vaø lyù thuyeát, nghieân cöùu naøy nhaèm phaân tích 
caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù CPDN taïi thôøi 
ñieåm IPO ôû Vieät Nam. Nghieân cöùu söû duïng 
soá lieäu caùc doanh nghieäp ñaõ tieán haønh IPO 
taïi Vieät Nam töø 2007 ñeán thaùng 3/2011 vôùi 
döõ lieäu laø 119 doanh nghieäp. Söû duïng phöông 
phaùp nghieân cöùu ñònh löôïng vôùi vieäc phaân 
tích hoài quy vaø thoáng keâ moâ taû ñeå phaân tích. 

CAÙC YEÁU TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN GIAÙ COÅ PHIEÁU DOANH NGHIEÄP TAÏI THÔØI ÑIEÅM 
PHAÙT HAØNH COÅ PHIEÁU LAÀN ÑAÀU RA COÂNG CHUÙNG
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Coâng ty Thoâng tin Di ñoäng - TT TTDÑ, Khu vöïc VI

Toùm taét: Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu laø xem xeùt caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù coå 
phieáu doanh nghieäp (CPDN) taïi thôøi ñieåm phaùt haønh coå phieáu ra coâng chuùng laàn 
ñaàu (IPO-Initial Public Offering). Vôùi döõ lieäu laø 152 doanh nghieäp tieán haønh ñaáu 
giaù taïi Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh töø 2007-2011, nghieân cöùu söû 
duïng phöông phaùp ñònh löôïng vôùi moâ hình hoài quy vaø keát quaû nghieân cöùu cho thaáy 
nhö sau: (i) Chæ soá chöùng khoaùn trung bình coù quan heä thuaän chieàu vôùi giaù truùng 
bình quaân cuûa CPDN taïi thôøi ñieåm IPO; (ii) Soá nhaø ñaàu tö ñaêng kyù tham gia ñaáu 
giaù coù quan heä nghòch bieán vaø khoâng coù yù nghóa ñeán giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm IPO; 
(iii) Quy moâ doanh nghieäp (doanh nghieäp) caøng lôùn seõ laøm giaù coå phieáu taïi thôøi 
ñieåm IPO caøng cao; (iv) Soá löôïng lao ñoäng coù quan heä nghòch bieán vôùi giaù coå phieáu 
taïi thôøi ñieåm IPO; (v) Taùc ñoäng cuûa tuoåi doanh nghieäp ñeán giaù coå phieáu taïi thôøi 
ñieåm IPO laø khoâng roõ raøng; (vi) Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu vaø tyû suaát 
lôïi nhuaän treân taøi saûn coù quan heä thuaän chieàu vôùi giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm IPO; 
(vii) Khu vöïc coâng nghieäp aûnh höôûng tôùi giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm IPO theo quan 
heä tyû leä thuaän; (viii) Khu vöïc dòch vuï coù taùc ñoäng aûnh höôûng nhieàu nhaát tôùi giaù coå 
phieáu taïi thôøi ñieåm IPO so vôùi khu vöïc coâng nghieäp vaø noâng nghieäp. Khu vöïc dòch 
vuï coù quan heä thuaän chieàu tôùi giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm IPO.

Töø khoùa: Coå phieáu, chaøo baùn, chöùng khoaùn, IPO.
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Cô sôû lyù thuyeát

- Lyù thuyeát veà thôøi ñieåm IPO: Phaân tích caùc 
yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm 
IPO goàm coù: (i) Lôïi theá cuûa nhöõng nhaø quaûn 
lyù coá gaéng naém giöõ giaù coå phieáu haáp daãn khi 
thò tröôøng ñang leân; (ii) Kinh nghieäm veà thò 
tröôøng ñang leân, goàm toaøn boä ñieàu kieän thò 
tröôøng (Lucas vaø MacDonald, 1990; Lowery, 
2002), ñieàu kieän thò tröôøng hieän taïi (Pagano 
vaø caùc taùc giaû, 1998; Lowery, 2002) vaø lòch söû 
ñieàu kieän thò tröôøng (Ritter vaø Welch, 2002). 

- Lyù thuyeát veà soùng IPO: Ibbotson vaø Jaffe 
(1975) vaø Ritter (1984) ñaõ chæ ra raèng IPO 
dieãn ra nhö soùng. IPO laø moät keânh huy ñoäng 
voán quan troïng cuûa doanh nghieäp noùi rieâng 
vaø cuûa caû neàn kinh teá noùi chung, tuy nhieân soá 
löôïng caùc ñôït IPO vaø toång giaù trò thò tröôøng 
cuûa noù luoân coù xu höôùng bieán ñoäng baát thöôøng 
theo thôøi gian. 

Söï toàn taïi cuûa thò tröôøng IPO bieán ñoäng laø 
moät vaán ñeà voâ cuøng nan giaûi vì toång hôïp nhu 
caàu veà voán cuûa caùc doanh nghieäp noäi boä khoâng 
theå lyù giaûi hoaøn toaøn ñaày ñuû nhöõng bieán ñoäng 
trong soá löôïng caùc ñôït IPO. Moâ hình hoùa thò 
tröôøng IPO goàm caùc doanh nghieäp, nhaø ñaàu 
tö vaø ngaân haøng ñaàu tö. Thoâng tin baát caân 
xöùng giöõa caùc doanh nghieäp IPO vaø caùc nhaø 
ñaàu tö beân ngoaøi seõ cho chuùng ta thaáy roõ vai 
troø cuûa ngaân haøng ñaàu tö trong nhöõng ñôït 
IPO. Tröôùc tieân, ngaân haøng ñaàu tö seõ ñöa 
ra möùc phí baûo laõnh vaø möùc giaù chaøo baùn, 
vieäc laøm naøy seõ quyeát ñònh soá löôïng coå phaàn 
sôû höõu cuûa doanh nghieäp vaø aûnh höôûng ñeán 
ñoäng cô coå phaàn hoùa cuûa caùc doanh nghieäp. 
Chính vì vaäy, möùc phí baûo laõnh vaø möùc giaù 
chaøo baùn nhö moät söï daãn daét cuûa thò tröôøng 
ñeå kieåm soaùt vaø löïa choïn caùc CTCP hoùa. Thöù 
hai, caùc ngaân haøng ñaàu tö seõ yeâu caàu thoâng 
tin veà naêng löïc cuûa doanh nghieäp vaø seõ thoâng 
qua ñoù ñeå xeùt duyeät caùc doanh nghieäp ñuû ñieàu 
kieän ñeå coå phaàn hoùa. Vieäc taùch rieâng möùc giaù 
IPO ra khoûi thò tröôøng thöù caáp laø moät ñieåm 
noåi baät cuûa moâ hình. Möùc giaù IPO trong moâ 
hình xem xeùt khoâng phaûn aùnh giaù trò thöïc 

cuûa doanh nghieäp nhöng noù laø söï chæ daãn 
ñònh höôùng cho thò tröôøng. Tuy nhieân möùc 
giaù thò tröôøng thöù caáp ñaõ phaûn aùnh ñaày ñuû 
giaù trò cô baûn cuûa doanh nghieäp. 

Nhö vaäy, töø caùc lyù thuyeát treân cho thaáy caùc 
yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu taïi thôøi 
ñieåm IPO goàm: Tình hình thò tröôøng quaù khöù 
cuõng nhö hieän taïi, tyû leä coå phieáu maø nhaø 
quaûn lyù muoán naém giöõ, khu vöïc hoaït ñoäng cuûa 
doanh nghieäp, doøng tieàn cuûa doanh nghieäp, 
tình hình kinh doanh cuûa doanh nghieäp, vai 
troø cuûa ngaân haøng trong xaùc ñònh giaù IPO, 
soá löôïng coå phieáu phaùt haønh vaø soá ñôït phaùt 
haønh, lôïi suaát cuûa coå phieáu trong ngaøy ñaàu 
tieân giao dòch, moái lieân quan giöõa thò tröôøng 
IPO vaø thò tröôøng thöù caáp, soá löôïng caùc ngaân 
haøng tham gia, soá löôïng caùc nhaø ñaàu tö tham 
gia, thoâng tin giöõa caùc doanh nghieäp IPO vaø 
caùc nhaø ñaàu tö beân ngoaøi.

Caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm lieân quan 
ñeán ñeà taøi

Nghieân cöùu cuûa Bragat vaø Rangan (2004) veà 
caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù trò IPO. Caùc bieán 
phaân tích goàm thu nhaäp, doanh thu, giaù trò soå 
saùch, bieán taêng tröôûng, chi phí nghieân cöùu vaø 
phaùt trieån, ñaùnh giaù cuûa caùc ngaân haøng ñaàu tö. 
Nghieân cöùu cho thaáy khi kieåm soaùt caùc bieán 
naøy taïi thôøi ñieåm IPO vaø cho pheùp caùc bieán 
naøy khaùc nhau qua caùc giai ñoaïn thì giaù trò 
trung bình cuûa IPO laø khoâng khaùc nhau. Thu 
nhaäp cuûa caùc doanh nghieäp IPO coù yù nghóa 
quan troïng ñoái vôùi giaù coå phieáu IPO. Khi kieåm 
soaùt caùc bieán taøi chính thì caùc doanh nghieäp 
thuoäc khu vöïc coâng ngheä coù giaù trò thaáp hôn 
caùc doanh nghieäp thuoäc khu vöïc khaùc.

Nghieân cöùu cuûa Tenai vaø caùc taùc giaû (2011) söû 
duïng phöông phaùp phaân tích hoài quy ñaõ ñaùnh 
giaù nhöõng yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù IPO ñöôïc 
nieâm yeát treân TTCK Nairobi töø 01/01/1994 
ñeán 31/12/2008 ôû Kenya. Nghieân cöùu naøy keát 
luaän raèng, thoâng tin chính thöùc neâu trong baûn 
caùo baïch seõ khoâng coù yù nghóa tôùi giaù IPO. So 
saùnh vôùi nhöõng thò tröôøng phaùt trieån thì soá 
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löôïng nhöõng doanh nghieäp IPO ôû Kenya trôû 
thaønh doanh nghieäp ñaïi chuùng laø khaù thaáp. 
Giaù IPO ôû Kenya maâu thuaãn vôùi giaû thuyeát 
thò tröôøng hieäu quaû nhö laø moät baèng chöùng veà 
hieän töôïng giaù IPO döôùi giaù mong ñôïi. Nhöõng 
ngaân haøng ñaàu tö ôû Kenya coù ñöôïc giaù IPO 
döôùi giaù mong ñôïi vaø nhöõng nhaø ñaàu tö coù theå 
kieám ñöôïc thu nhaäp baát thöôøng trong ngaøy 
ñaàu giao dòch nhôø hieän töôïng döôùi giaù naøy. 
Daáu (-) khoâng mong ñôïi ñoái vôùi bieán caûm tính 
cuûa caùc nhaø ñaàu tö chæ ra raèng caûm tính cuûa 
caùc nhaø ñaàu tö trong giaù coå phieáu IPO ôû Kenya 
khoâng theå giaûi thích baèng caùc cô sôû lyù thuyeát.

Sô löôïc veà tình hình IPO ôû Vieät Nam 
trong thôøi gian qua

Baûng 1 cho thaáy TTCK Vieät Nam ñöôïc thaønh 
laäp töø naêm 2000 vôùi saøn giao dòch taïi TPHCM, 
chæ soá chöùng khoaùn ngay töø naêm ñaàu ñaõ coù 
nhöõng taêng tröôûng nhanh vaø cuoái naêm 2000 
ñaõ taêng leân 207 ñieåm. Naêm 2001 tieáp tuïc taêng 
nhanh vöôït ngöôõng 500 ñieåm naèm ngoaøi döï 
ñoaùn cuûa nhieàu chuyeân gia kinh teá. Ngay sau 
ñoù TTCK Vieät Nam nguoäi laïnh trong moät thôøi 
gian daøi. Naêm 2002 chæ soá chöùng khoaùn giaûm 
coù luùc coøn 175 ñieåm,  naêm 2003 tieáp tuïc giaûm 
vaø duy trì ôû möùc trung bình laø 153 ñieåm vaø 
naêm 2004 chæ soá chöùng khoaùn taêng nheï nhöng 
cuõng chæ dao ñoäng vöôït ngöôõng 200 ñieåm laø 

möùc ñieåm cuûa TTCK vaøo cuoái naêm 2000.
Naêm 2005 TTCK baét ñaàu coù daáu hieäu tích cöïc 
khi xuaát hieän nhieàu doanh nghieäp tieán haønh 
IPO. Cuoái naêm 2006, lieân tieáp caùc doanh 
nghieäp tieán haønh IPO vôùi löôïng coå phieáu 
khaù lôùn. Giai ñoaïn 2005-2007 haàu heát caùc 
doanh nghieäp tieán haønh IPO ñeàu khaù thaønh 
coâng, thu ñöôïc moät löôïng voán lôùn. Nhieàu 
doanh nghieäp tieán haønh IPO vôùi coå phieáu ñaõ 
ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö ñöa ra nhöõng möùc giaù 
cao ngaát ngöôûng so vôùi möùc giaù khôûi ñieåm. 
Moät soá ñieån hình nhö: CTCP Nhieät ñieän Baø 
Ròa ñaáu giaù ngaøy 15/3/2007 coù giaù truùng cao 
nhaát laø 40 trieäu/coå phieáu vaø giaù truùng bình 
quaân leân ñeán 78.528 ñoàng/coå phieáu trong 
khi giaù khôûi ñieåm chæ coù 15.750 ñoàng/coå 
phieáu; CTCP Nhieät ñieän Phaû Laïi ñaáu giaù 
ngaøy 02/4/2007 vôùi möùc giaù truùng cao nhaát 
50 trieäu ñoàng/coå phieáu, ñöa möùc giaù truùng 
bình quaân 69.710 ñoàng/coå phieáu, trong khi 
giaù khôûi ñieåm chæ laø 43.000 ñoàng/coå phieáu; 
CTCP Xuaát Nhaäp khaåu Petrolimex ñaáu giaù 
ngaøy 12/4/2007 coù giaù truùng cao nhaát laø 
37,5 trieäu/coå phieáu, giaù truùng thaáp nhaát laø 
55.800 ñoàng/coå phieáu, giaù truùng bình quaân 
ñaït 304.102 ñoàng/coå phieáu.

Naêm 2007 laø naêm coù chæ soá VN-Index vöôït 
ngöôõng 1.000 ñieåm vaø cuõng laø naêm coù soá 
doanh nghieäp tieán haønh IPO nhieàu nhaát töø 

Baûng 1: Thoáng keâ chæ soá VN-Index qua caùc naêm

                       Nguoàn: Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh, 2011

VN-Index Trung bình Lôùn nhaát Nhoû nhaát Ghi chuù
2000 141 207 100 Töø 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 Tôùi 09/3/2011
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tröôùc tôùi nay (71 doanh nghieäp). Giaù truùng 
bình quaân caùc doanh nghieäp naêm 2007 cuõng 
cao ôû möùc kyû luïc laø 3.124.551 ñoàng (Baûng 2). 
Vieäc phaùt haønh coå phieáu cuûa Ñaïm Phuù Myõ, 
Baûo Vieät, Ngaân haøng Thöông maïi Coå phaàn 
Ngoaïi thöông laø nhöõng tín hieäu môû maøn IPO 
cuûa caùc doanh nghieäp lôùn, tuy keát quaû ñaáu giaù 
coå phieáu khoâng ñöôïc nhö caùc doanh nghieäp 
naøy mong muoán.

Giai ñoaïn 2008-2011, möùc giaù truùng bình 
quaân cuûa caùc ñôït IPO cheânh leäch khoâng nhieàu 
so vôùi möùc giaù khôûi ñieåm. Baûng 2 cho thaáy 
möùc giaù truùng bình quaân caùc doanh nghieäp 
töø naêm 2008 ñeán nay coù xu höôùng tieäm caän 
vôùi möùc giaù khôûi ñieåm (10.000 ñoàng). Naêm 
2008, giaù truùng bình quaân caùc doanh nghieäp 
laø 22.175 ñoàng, haï xuoáng 17.981 ñoàng ôû naêm 
2009 vaø tieáp tuïc haï xuoáng möùc 12.349 ñoàng 
naêm 2010. Caùc ñôït IPO gaàn ñaây cuûa caùc 
doanh nghieäp nhaø nöôùc haàu heát khoâng haáp 
daãn caùc nhaø ñaàu tö tröø moät vaøi doanh nghieäp 
coù chaát löôïng nhöng cuõng khoâng thaønh coâng 
nhö döï kieán. Caøng veà nhöõng naêm gaàn ñaây 
caùc IPO ñeàu coù möùc giaù truùng bình quaân khaù 
saùt vôùi möùc giaù khôûi ñieåm. 

Giaù cuûa caùc ñôït IPO khoâng nhö döï baùo, khoâng 
haún ñaõ laø ñieàu xaáu maø ngöôïc laïi, coù theå taùc 
ñoäng tích cöïc tôùi thò tröôøng. Coù theå noùi raèng, 
nhaø ñaàu tö ñaõ thaän troïng hôn, ñaùnh giaù khaû 
naêng sinh lôøi cuûa doanh nghieäp coù caên cöù 
hôn. Giaù cuûa nhöõng coå phieáu ñöôïc xaùc ñònh 

ôû möùc vöøa phaûi seõ coù taùc duïng tích cöïc ñeán 
tính beàn vöõng cuûa thò tröôøng. Ñaây laø ñieàu 
caàn ñöôïc quan taâm.

Moâ hình nghieân cöùu vaø döõ lieäu nghieân cöùu

Moâ hình nghieân cöùu

Nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän theo phöông 
phaùp nghieân cöùu ñònh löôïng baèng phaân tích 
hoài quy vôùi moâ hình Pool vaø coâng cuï SPSS. 
Beân caïnh ñoù, söû duïng phöông phaùp thoáng keâ 
moâ taû vaø phaân tích töông quan. Döïa treân cô 
sôû lyù thuyeát vaø caùc nghieân cöùu tröôùc lieân quan 
ñeán IPO ñaõ ñöôïc ñeà caäp ôû phaàn lyù thuyeát, moâ 
hình nghieân cöùu ñöôïc ñeà xuaát nhö sau: 
 

- P: Giaù truùng bình quaân cuûa doanh nghieäp khi 
tieán haønh ñaáu giaù taïi thôøi ñieåm IPO. Tröôùc 
khi thöïc hieän ñaáu giaù doanh nghieäp seõ ñöa ra 
möùc giaù khôûi ñieåm. Sau quaù trình ñaáu giaù seõ 
choïn ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö coù möùc giaù cao nhaát, 
möùc giaù thaáp nhaát. Töø soá löôïng caùc coå phieáu 
baùn ñöôïc töông öùng vôùi möùc giaù cao nhaát vaø 
thaáp nhaát doanh nghieäp seõ coù möùc giaù truùng 
bình quaân cuûa CPDN taïi thôøi ñieåm IPO.

- VNI: chæ soá chöùng khoaùn (VN-Index) trung 
bình trong 03 thaùng gaàn keà ñeán thôøi ñieåm 
IPO cuûa moät loaïi chöùng khoaùn. Tenai vaø caùc 
taùc giaû (2011) ñaõ söû duïng chæ soá chöùng khoaùn 
trung bình 03 thaùng cuûa 20 doanh nghieäp 

Baûng 2: Thoáng keâ doanh nghieäp IPO

                   Nguoàn: Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh, 2011

VN-Index Soá doanh 
nghieäp IPO

Giaù trung bình quaân caùc doanh nghieäp
Cao nhaát Thaáp nhaát Bình quaân

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
Tổng 183

P = β0 + β1VNI + β2LnInv + β3LnRev + β4LnLab + β5LnAge + β6ROE 
+ β7ROA + β8Sector2 + β9Sector3 + ɛ
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haøng ñaàu ôû TTCK Nairobe trong nghieân cöùu 
cuûa mình. Kyø voïng daáu cuûa VNI (+) vôùi giaù 
truùng bình quaân.

- LnInv: ñöôïc ño baèng logarith cuûa soá nhaø 
ñaàu tö ñaêng kyù tham gia ñaáu giaù. Bieán naøy 
kyø voïng seõ coù quan heä cuøng chieàu (+) vôùi giaù 
truùng bình quaân. 

- LnRev: ñöôïc ño baèng logarith cuûa doanh thu 
doanh nghieäp naêm lieàn keà tröôùc IPO. Bieán 
naøy ñöôïc söû duïng trong vieäc ño quy moâ doanh 
nghieäp töông töï nhö nghieân cöùu cuûa Karadeniz 
vaø caùc taùc giaû (2009) vaø Chakraborty (2010). 
Bieán naøy kyø voïng seõ coù quan heä cuøng chieàu (+) 
vôùi giaù truùng bình quaân. 

- LnLab: ñöôïc ño baèng logarith cuûa soá lao 
ñoäng trong doanh nghieäp, bieán naøy kyø voïng 
seõ coù quan heä ngöôïc chieàu (-) vôùi giaù truùng 
bình quaân. 

- LnAge: ñöôïc ño baèng tuoåi doanh nghieäp 
(Age) tính baèng naêm vaø ñöôïc ño baèng khoaûng 
cheânh leäch giöõa naêm tieán haønh IPO vaø naêm 
thaønh laäp. Ñaây laø bieán söû duïng töông töï 
trong nghieân cöùu cuûa Tenai vaø caùc taùc giaû 
(2011). Kyø voïng daáu cuûa bieán naøy laø döông 
(+) vôùi giaù truùng bình quaân.

- ROA: tyû suaát lôïi nhuaän treân toång taøi saûn 
cuûa naêm lieàn keà tröôùc naêm IPO. ROA phuï 
thuoäc vaøo taøi saûn cuûa doanh nghieäp trong khi 
taøi saûn laïi ñöôïc xaùc ñònh treân baûn caùo baïch 
ñaõ coâng boá. Bieán naøy kyø voïng seõ coù quan heä 
cuøng chieàu (+) vôùi giaù truùng bình quaân. 

- ROE: tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu 
cuûa naêm lieàn keà tröôùc naêm IPO. ROE ñöôïc 
laáy naêm lieàn keà tröôùc IPO vì phuï thuoäc vaøo 
doanh thu cuûa naêm lieàn keà tröôùc IPO. Töông 
töï ROA, bieán naøy kyø voïng seõ coù quan heä cuøng 
chieàu (+) vôùi giaù truùng bình quaân cuûa doanh 
nghieäp khi tieán haønh IPO. 

- Sector2: neáu doanh nghieäp thuoäc khu vöïc 
coâng nghieäp nhaän giaù trò 1, ngöôïc laïi nhaän 

giaù trò 0. Bieán naøy kyø voïng seõ coù quan heä 
cuøng chieàu (+) vôùi giaù truùng bình quaân. 

Sector3: neáu doanh nghieäp thuoäc khu vöïc 
dòch vuï nhaän giaù trò 1, ngöôïc laïi nhaän laáy 
giaù trò 0.

- Sector1: neáu doanh nghieäp thuoäc khu vöïc 
noâng nghieäp nhaän giaù trò 1, ngöôïc laïi nhaän 
giaù trò 0. Trong nghieân cöùu naøy, bieán naøy laø 
bieán tham chieáu.

Döõ lieäu nghieân cöùu

Nghieân cöùu naøy söû duïng soá lieäu cuûa 152 doanh 
nghieäp tieán haønh ñaáu giaù taïi Sôû Giao dòch 
Chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh trong giai 
ñoaïn töø 2007 ñeán thaùng 3/2011. Loïc döõ lieäu 
loaïi boû caùc ngaân haøng vaø caùc doanh nghieäp 
tieán haønh IPO khoâng thaønh coâng coøn 119 
doanh nghieäp. Döõ lieäu thu thaäp baèng caùch 
toång hôïp töø caùc nguoàn: trang web Sôû Giao 
dòch Chöùng khoaùn TPHCM, baûn caùo baïch, 
baùo caùo taøi chính vaø caùc taøi lieäu lieân quan 
ñeán IPO trong vaø ngoaøi nöôùc.

Phaân tích keát quaû nghieân cöùu

Phaân tích thoáng keâ moâ taû

Töø döõ lieäu loïc ñöôïc laø 119 quan saùt tieán haønh 
IPO, Baûng 3 trình baøy caùc soá lieäu thoáng keâ 
tính ñöôïc treân maãu nghieân cöùu.

Giaù truùng bình quaân cuûa doanh nghieäp (P): 
Trong 119 doanh nghieäp ñaáu giaù taïi Sôû 
Giao dòch Chöùng khoaùn TPHCM cho thaáy 
giaù truùng bình quaân cuûa caùc coå phieáu naèm 
trong khoaûng töø 0,15 tôùi 30,41 vaø giaù trung 
bình laø 2,65. Giaù truùng thöïc teá cao nhaát 
ñaït 304.102 ñoàng, giaù thaáp nhaát ñaït 1.493 
ñoàng vaø giaù trung bình ñaït 26.536 ñoàng 
moät coå phieáu. Bieân ñoä giao ñoäng cuûa giaù 
truùng bình quaân lôùn nhaát vaø nhoû nhaát laø 
caùch khaù xa nhau, ñieàu naøy theå hieän söï 
khaùc nhau veà giaù cuûa caùc doanh nghieäp khi 
tieán haønh ñaáu giaù. 
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Chæ soá chöùng khoaùn trung bình (VNI): Coù 
maät ñoä phaân taùn daøy hôn vaø dao ñoäng trong 
khoaûng 4,49 tôùi 5,06 vaø trung bình laø 4,68, 
chæ soá chöùng khoaùn thöïc teá dao ñoäng töø 449 
ñeán 506 ñieåm, trung bình laø 468 ñieåm. Soá 
lieäu cho thaáy bieân ñoä giao ñoäng cuûa chæ soá 
chöùng khoaùn VN-Index laø khoâng nhieàu trong 
khoaûng thôøi gian nghieân cöùu. 

Soá nhaø ñaàu tö ñaêng kyù tham gia ñaáu giaù (LnInv): 
Soá nhaø ñaàu tö thöïc teá ñaêng kyù tham gia ñaït 
cao nhaát laø 5.569 ngöôøi, thaáp nhaát laø 1 ngöôøi 
vaø trung bình laø 334 ngöôøi. Nhaän thaáy khoaûng 
caùch soá nhaø ñaàu tö ñaêng kyù giöõa caùc doanh 
nghieäp laø raát lôùn, coù nhöõng doanh nghieäp coù 
raát nhieàu ngöôøi ñaêng kyù tham gia ñaáu giaù vaø 
cuõng coù caû nhöõng doanh nghieäp chæ coù moät 
ngöôøi tham gia ñaáu giaù. 

Doanh thu cuûa naêm lieàn keà tröôùc naêm IPO 
(LnRev): Doanh thu cuûa caùc doanh nghieäp 
trung bình ñaït 729,47 tyû, cao nhaát ñaït 
13.078,75 tyû vaø thaáp nhaát ñaït 4,71 tyû. Giaù trò 
Ln doanh thu cuûa caùc doanh nghieäp nghieân 
cöùu trung bình coù giaù trò 12,34, giaù trò nhoû 
nhaát laø 8 vaø giaù trò lôùn nhaát laø 16. Doanh 
thu cuõng laø moät trong nhöõng yeáu toá ñeå ñaùnh 
giaù quy moâ (Size) cuûa moät doanh nghieäp vì 

vaäy caùc doanh nghieäp tieán haønh IPO coù möùc 
doanh thu cao cuõng seõ coù taùc ñoäng ñaåy giaù 
coå phieáu taïi thôøi ñieåm IPO leân cao. Teker 
vaø Ekit (2003) cho raèng moät doanh nghieäp 
coù toång taøi saûn lôùn hôn seõ chaéc chaén hôn veà 
tính lieân tuïc trong hoaït ñoäng kinh doanh vaø 
coù giaù IPO cao hôn vaø Dalton (2003) cho raèng 
quy moâ cuûa doanh nghieäp coù quan heä quan 
troïng tôùi giaù coå phieáu IPO. 

Soá löôïng lao ñoäng (LnLab): Giaù trò LnLab 
cuûa 119 doanh nghieäp nghieân cöùu dao ñoäng 
trong khoaûng töø 2,56 tôùi 8,75 vaø trung bình 
laø 5,65. Soá löôïng lao ñoäng thöïc teá lôùn nhaát 
tôùi 6.286 ngöôøi, nhoû nhaát ñaït 13 ngöôøi vaø 
trung bình laø 663 ngöôøi. 

Tuoåi cuûa doanh nghieäp (Lnage): Giaù trò 
Lnage cuûa doanh nghieäp coù giaù trò lôùn nhaát 
laø 4, nhoû nhaát laø 1 vaø trung bình laø 2,37. 
Tuoåi thöïc cuûa doanh nghieäp lôùn nhaát leân ñeán 
33, nhoû nhaát laø 1 tuoåi vaø trung bình laø 12. Coù 
theå thaáy raèng ñoä tuoåi trung bình cuûa doanh 
nghieäp tieán haønh IPO khaù cao cuõng phuø hôïp 
vôùi quaù trình phaùt trieån khaúng ñònh vò trí, 
teân tuoåi cuûa doanh nghieäp treân thò tröôøng. 
Theo Ritter (1984), nhöõng doanh nghieäp laâu 
naêm hôn seõ coù ít hôn nhöõng söï kieän khoâng 

Baûng 3: Moâ taû thoáng keâ caùc bieán trong moâ hình nghieân cöùu 

Bieán Quan saùt Nhoû nhaát Lôùn nhaát Trung vò Trung bình Ñoä leäch chuaån
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

Sector1 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
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chaéc chaén do ñoù thöôøng seõ ñöôïc ñính giaù IPO 
cao hôn nhöõng doanh nghieäp khaùc. Ñaây chính 
laø ñoäng löïc thuùc ñaåy nhöõng doanh nghieäp laâu 
naêm tieán haønh IPO. 

ROE: Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu 
trung bình ñaït 16,98%, coù doanh nghieäp ôû 
möùc cao nhaát ñaït 69,06% vaø moät vaøi doanh 
nghieäp ñaëc bieät coù möùc ROE thaáp nhaát  baèng 
0%. Trong 119 doanh nghieäp tieán haønh IPO 
khoâng coù doanh nghieäp naøo coù ROE aâm vì 
caùc doanh nghieäp phaùt haønh ñaõ löïa choïn thôøi 
ñieåm IPO vaøo luùc doanh nghieäp laøm aên hieäu 
quaû ñeå kyø voïng giaù IPO cao. Möùc trung bình 
ROE ñaït cao hôn möùc laõi suaát huy ñoäng cuûa 
caùc ngaân haøng vaøo thôøi ñieåm phaân tích.
 
ROA: Tyû suaát lôïi nhuaän treân toång taøi saûn lôùn 
nhaát ñaït 50,97% vaø trung bình ñaït 6,16%, vaø 
hai doanh nghieäp coù möùc ROA thaáp nhaát laø 
0%. Trong thöïc teá Vieät Nam, moät soá doanh 
nghieäp ñaëc bieät buoäc phaûi tieán haønh IPO 
vì chuû tröông coå phaàn hoaù vaø taùi caáu truùc 
doanh nghieäp cuûa nhaø nöôùc thì coù theå coù möùc 
ROA, ROE baèng 0 hay raát thaáp coøn ña phaàn 
caùc doanh nghieäp ñeàu yù thöùc ñöôïc taàm quan 

troïng cuûa thôøi ñieåm IPO neân chæ tieán haønh 
IPO khi doanh nghieäp coù ROA, ROE cao.  

Khu vöïc hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp (Sector): 
Caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng trong khu vöïc 
coâng nghieäp vaø saûn xuaát tieán haønh IPO nhieàu 
nhaát chieám 56,3%. Khu vöïc dòch vuï chieám 
34,45% ñöùng thöù hai vaø cuoái cuøng laø khu vöïc 
noâng nghieäp chæ chieám 9,24%.

Phaân tích keát quaû hoài quy

Nghieân cöùu ñaõ phaân tích ma traän töông quan 
cho thaáy quan heä giöõa caùc bieán töông quan caëp 
haàu heát laø nhoû hôn 0,5 töùc laø khoâng xaûy ra 
hieän töôïng ña coäng tuyeán. Tuy vaäy caëp bieán 
LnLabour vôùi LnRevenue vaø ROA vôùi ROE coù 
giaù trò laàn löôït laø 0,604 vaø 0,518 (lôùn hôn 0,5) 
vaø coù theå coù hieän töôïng ña coäng tuyeán, ta laàn 
löôït boû bieán ROA vaø ROE trong vieäc xem xeùt 
caùc moâ hình khaùc nhau trong phaân tích hoài 
quy. Xem xeùt keát quaû töø ba moâ hình hoài quy ta 
thaáy caùc bieán ñeàu coù VIF khaù nhoû, chæ rieâng 
bieán Sector2 vaø Sector3 coù VIF lôùn hôn caùc 
bieán khaùc tuy nhieân cuõng nhoû hôn 3,7. Nhö 
vaäy coù theå keát luaän raèng khoâng coù hieän töôïng 

Baûng 4: Keát quaû hoài quy cuûa moâ hình nghieân cöùu

Ghi chuù: *** yù nghóa ôû möùc 1%, **yù nghóa ôû möùc 5%, *yù nghóa ôû möùc 10%; bieán Sector1 laø bieán tham chieáu.

BIEÁN

Moâ hình 1 Moâ hình  2 Moâ hình 3

Heä soá
Ñoä 

leäch 
chuaån

Heä soá 
Beta 

chuaån 
hoùa

VIF Heä soá
Ñoä 

leäch 
chuaån

Heä soá 
Beta 

chuaån 
hoùa

VIF Heä soá
Ñoä 

leäch 
chuaån

Heä soá 
Beta 

chuaån 
hoùa

VIF

Haèng soá -25,783*** 9,202   -23,368** 9,050   -24,125*** 9,144   

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

LnInv  -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 
(R-Squared) 0,151 0,173 0,177

R2 ñieàu chænh 0,089 0,113 0,109

F 2,438** 2,885*** 2,601***
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ña coäng tuyeán cho caùc bieán giaûi thích cuûa moâ 
hình. 

Döïa vaøo giaù trò p cuûa kieåm ñònh F laàn löôït laø 
0,018 (moâ hình 1); 0,006 (moâ hình 2) vaø 0,009 
(moâ hình 3) coù theå keát luaän raèng coù toàn taïi moái 
lieân heä tuyeán tính giöõa giaù coå phieáu IPO vôùi ít 
nhaát moät trong caùc bieán VNI, INV, REV, LAB, 
AGE, ROE, ROA, SECTOR2, SECTOR3 hoaëc 
vôùi caû 9 bieán.

Phaân tích keát quaû caùc bieán trong moâ hình 
nghieân cöùu ôû Baûng 4 cho thaáy:

VNI: Chæ soá chöùng khoaùn trung bình coù quan 
heä thuaän chieàu vôùi giaù truùng bình quaân cuûa coå 
phieáu doanh nghieäp taïi thôøi ñieåm IPO vôùi möùc yù 
nghóa 5% ôû caû ba moâ hình. Keát quaû naøy laø ngöôïc 
laïi vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa Tenai vaø caùc taùc 
giaû (2011) vì ñaëc thuø TTCK Nairobe ôû Kenya laø 
thò tröôøng ñaëc bieät vaø khoâng theå lyù giaûi baèng 
caùc lyù thuyeát hôïp lyù. Giaù IPO ôû Kenya laø maâu 
thuaãn vôùi giaû thieát thò tröôøng hieäu quaû nhö laø 
baèng chöùng veà hieän töôïng döôùi giaù. Keát quaû cuûa 
nghieân cöùu naøy cho thaáy neáu VNI taêng 1 ñôn vò 
(töông ñöông 100 ñieåm vì VNI laáy ñôn vò 100) 
thì giaù coå phieáu seõ taêng 5,015 laàn ôû moâ hình 
1, taêng 4,480 ôû moâ hình 2 vaø 4,639 ôû moâ hình 
3. Möùc taêng naøy cao hôn nhieàu so vôùi nhöõng 
bieán coøn laïi. Daáu cuûa heä soá hoài quy mang daáu 
(+) theå hieän quan heä ñoàng bieán vôùi giaù coå phieáu 
IPO, thoûa kyø voïng daáu cuûa moâ hình nghieân cöùu. 
Ñieàu naøy hoaøn toaøn hôïp lyù vì khi VN-Index taêng 
ñieåm, taâm lyù cuûa caùc nhaø ñaàu tö laïc quan hôn, 
ñaây laø söï thuaän lôïi lôùn cho nhöõng doanh nghieäp 
tieán haønh IPO vaøo ñuùng thôøi ñieåm thò tröôøng 
ñang leân. Ngoaøi ra löïc taêng ñieåm VN-Index taïo 
söï lan truyeàn “soùng” taâm lyù tích cöïc cho caû thò 
tröôøng cuõng nhö caùc nhaø ñaàu tö. Nhaän xeùt naøy 
hoaøn toaøn phuø hôïp vôùi lyù thuyeát veà thôøi ñieåm 
vaø soùng IPO.

LnRev: Heä soá hoài quy cuûa doanh thu coù daáu (+) 
thoûa kyø voïng daáu cuûa moâ hình nghieân cöùu, doanh 
thu coù quan heä cuøng chieàu vôùi giaù coå phieáu taïi 
thôøi ñieåm IPO vôùi möùc yù nghóa 5% ôû caû 3 moâ 
hình. Neáu caùc ñieàu kieän khaùc khoâng ñoåi thì quy 

moâ doanh nghieäp (veà doanh thu) caøng lôùn seõ 
laøm giaù coå phieáu IPO caøng cao. Nhaän ñònh cuûa 
Ritter (1984) cho raèng nhöõng doanh nghieäp lôùn 
hôn seõ coù giaù trò hôn vì deã daøng döï baùo veà doøng 
tieàn, vì theá doanh thu seõ laø cô sôû quan troïng ñeå 
caùc nhaø ñaàu tö coù nieàm tin vaøo doanh nghieäp 
vaø saün saøng chaáp nhaän traû giaù cao khi ñaáu giaù. 
Keát quaû naøy cuõng phuø hôïp vôùi 02 nghieân cöùu: (i) 
Dalton (2003) cho raèng quy moâ doanh nghieäp coù 
quan heä quan troïng trong tôùi giaù coå phieáu IPO; 
(ii) Teker vaø Ekit (2003) cho raèng moät doanh 
nghieäp coù quy moâ lôùn hôn seõ hoaït ñoäng beàn 
vöõng hôn vaø coù giaù IPO cao hôn. 

LnLab: Soá löôïng lao ñoäng coù quan heä nghòch 
bieán vôùi giaù truùng bình quaân cuûa coå phieáu taïi 
thôøi ñieåm IPO ôû ba moâ hình vôùi möùc yù nghóa 
5%. Heä soá hoài quy cuûa bieán soá löôïng lao ñoäng 
(LnLab) coù daáu (-) thoûa kyø voïng daáu nghieân 
cöùu cuûa moâ hình. Khoâng phaûi doanh nghieäp 
coù soá löôïng lao ñoäng lôùn thì giaù coå phieáu seõ 
cao maø ngöôïc laïi, vì ña soá caùc doanh nghieäp 
nhieàu lao ñoäng taïi Vieät Nam thöôøng laø nhöõng 
doanh nghieäp thaâm duïng lao ñoäng phoå thoâng 
hoaït ñoäng trong khu vöïc saûn xuaát hay gia 
coâng haøng hoùa neân khoâng taïo nhieàu giaù trò gia 
taêng cho doanh thu hay lôïi nhuaän cuûa doanh 
nghieäp neáu tính theo ñaàu ngöôøi (doanh thu/
ngöôøi lao ñoäng hay lôïi nhuaän/ngöôøi lao ñoäng).

ROA: Tyû suaát lôïi nhuaän treân taøi saûn coù quan 
heä thuaän chieàu vôùi giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm 
IPO vôùi möùc yù nghóa ôû moâ hình 2 vaø 3. Heä soá 
hoài quy coù daáu (+) thoûa kyø voïng daáu cuûa moâ 
hình nghieân cöùu. Neáu caùc ñieàu kieän khaùc khoâng 
ñoåi doanh nghieäp coù ROA caøng cao seõ laøm giaù 
coå phieáu IPO caøng cao vaø ngöôïc laïi. Thöïc teá 
taïi Vieät Nam vaãn coù moät soá doanh nghieäp ñaëc 
bieät do bò eùp thöïc hieän chuû tröông coå phaàn hoùa 
hoaëc buoäc phaûi thay ñoåi cô caáu sôû höõu vaø tieán 
haønh IPO trong ñieàu kieän hoaït ñoäng saûn xuaát 
kinh doanh khoâng hieäu quaû, tuy nhieân phaàn 
lôùn nhöõng doanh nghieäp coøn laïi ñeàu löïa choïn 
thôøi ñieåm tieán haønh IPO khi tình hình saûn 
xuaát kinh doanh cuûa doanh nghieäp phaùt trieån. 
Nhö vaäy neáu doanh nghieäp coù ROA cao thì vieäc 
IPO coù theå kyø voïng ñaït giaù cao.
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ROE: Tyû suaát lôïi nhuaän treân voán chuû sôû höõu 
coù quan heä thuaän chieàu vôùi giaù coå phieáu taïi 
thôøi ñieåm IPO vôùi möùc yù nghóa 10% ôû moâ hình 
1. Heä soá hoài quy coù daáu (+) thoûa kyø voïng daáu 
cuûa moâ hình nghieân cöùu. Neáu caùc ñieàu kieän 
khaùc khoâng ñoåi doanh nghieäp coù ROE caøng 
cao seõ laøm giaù coå phieáu IPO caøng cao vaø ngöôïc 
laïi, maëc duø vaäy möùc taùc ñoäng naøy laø khoâng 
nhieàu. Treân thöïc teá caùc nhaø ñaàu tö thöôøng chuù 
yù raát nhieàu tôùi chæ soá ROE ñeå ñaùnh giaù tình 
hình hoaït ñoäng doanh nghieäp, töø ñoù ñi ñeán 
quyeát ñònh ñaàu tö hay khoâng vaø ñieàu naøy cuõng 
ñuùng cho caû nhöõng doanh nghieäp chuaån bò tieán 
haønh IPO. Dó nhieân ROE hay ROA cuõng chæ laø 
moät trong nhieàu chæ soá maø caùc nhaø ñaàu tö caàn 
tham khaûo vaø phaân tích ñeå thöïc hieän quyeát 
ñònh ñaàu tö cuûa mình. 

Sector2: Heä soá hoài quy coù daáu (+) thoûa maõn kyø 
voïng daáu cuûa moâ hình nghieân cöùu cuøng möùc yù 
nghóa 10% vôùi moâ hình 2 vaø 3. Keát quaû naøy 
cho thaáy so vôùi khu vöïc noâng nghieäp, khu vöïc 
coâng nghieäp aûnh höôûng tôùi giaù coå phieáu IPO 
ôû moâ hình 2 vaø 3, nhöng khoâng taùc ñoäng ñeán 
giaù coå phieáu ôû moâ hình 1. Thöïc teá caùc doanh 
nghieäp hoaït ñoäng trong khu vöïc noâng nghieäp 
khoù coù khaû naêng ñoät bieán trong doanh thu hay 
lôïi nhuaän trong khi ñoù caùc doanh nghieäp trong 
khu vöïc coâng nghieäp coù khaû naêng thuaän lôïi 
hôn vì deã daøng öùng duïng coâng ngheä môùi, môû 
roäng quy moâ hay gia taêng naêng suaát do trình 
ñoä lao ñoäng cao hôn. 

Sector3: Khu vöïc dòch vuï coù quan heä thuaän 
chieàu vôùi giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm IPO vôùi 
möùc yù nghóa 10% ôû caû ba moâ hình. Heä soá hoài 
quy cuûa ba moâ hình ñeàu coù daáu (+) thoûa maõn 
kyø voïng daáu cuûa moâ hình nghieân cöùu. Keát 
quaû naøy cho thaáy khu vöïc dòch vuï coù taùc ñoäng 
aûnh höôûng nhieàu nhaát tôùi giaù coå phieáu IPO 
so vôùi khu vöïc coâng nghieäp vaø noâng nghieäp. 
Caùc heä soá hoài quy coù daáu (+) vaø lôùn hôn heä 
soá cuûa khu vöïc coâng nghieäp. Trong boái caûnh 
kinh teá dòch vuï daàn ñang chieám tyû troïng chuû 
yeáu trong cô caáu ngaønh kinh teá Vieät Nam vì 
vaäy caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng trong khu vöïc 
dòch vuï cuõng khoâng ngöøng phaùt trieån. Ngoaøi ra 

nhöõng doanh nghieäp dòch vuï quyeát ñònh tieán 
haønh IPO thöôøng coù keát quaû hoaït ñoäng kinh 
doanh raát toát, caùc chæ soá phaân tích hieäu quaû 
hoaït ñoäng ñeàu cao vaø coù öu theá hôn caùc doanh 
nghieäp trong khu vöïc coâng nghieäp vaø noâng 
nghieäp. Vì vaäy caùc doanh nghieäp thuoäc khu 
vöïc dòch vuï thöôøng kyø voïng ñaït giaù coå phieáu 
IPO cao hôn caùc ngaønh kinh teá khaùc.

LnInv: Soá nhaø ñaàu tö ñaêng kyù tham gia ñaáu 
giaù coù quan heä nghòch bieán vôùi giaù coå phieáu vaø 
khoâng coù yù nghóa taùc ñoäng ñeán giaù coå phieáu 
taïi thôøi ñieåm IPO. Daáu cuûa heä soá hoài quy laø 
daáu (-) khoâng thoûa kyø voïng daáu cuûa moâ hình 
nghieân cöùu. Keát quaû naøy coù nghóa khi moät 
doanh nghieäp tieán haønh ñaáu giaù coù nhieàu hay 
ít nhaø ñaàu tö ñaêng kyù tham gia cuõng chöa theå 
xaùc ñònh ñöôïc giaù coå phieáu cuûa doanh nghieäp 
ñoù seõ bò taùc ñoäng theo chieàu höôùng naøo. Nhö 
vaäy giaù truùng ñaït ñöôïc coù theå khoâng phaûn aùnh 
ñuùng theo quy luaät cung caàu coù nghóa laø caàu 
cao (nhieàu nhaø ñaàu tö ñaêng kyù mua) chöa chaéc 
giaù ñaõ cao. Phaùt hieän naøy laø moät thoâng tin 
quan troïng ñeå caùc nhaø quaûn lyù vaø hoaïch ñònh 
phaùt trieån TTCK xem xeùt laïi vieäc toå chöùc thöïc 
hieän IPO noùi chung vaø vieäc tieán haønh ñaáu giaù 
IPO hieän nay.

LnAge: Heä soá hoài quy cuûa tuoåi doanh nghieäp 
(LnAge) coù daáu (-) khoâng thoûa kyø voïng daáu cuûa 
moâ hình nghieân cöùu. Tuoåi cuûa doanh nghieäp coù 
quan heä nghòch bieán vôùi giaù coå phieáu taïi thôøi 
ñieåm IPO tuy nhieân khoâng coù yù nghóa thoáng 
keâ. Thöïc teá trong soá nhöõng doanh nghieäp tieán 
haønh IPO ôû Vieät Nam ña phaàn laø nhöõng doanh 
nghieäp nhaø nöôùc (coù cuøng thôøi gian thaønh laäp) 
hoaëc nhöõng doanh nghieäp tö nhaân môùi thaønh 
laäp neân söï cheânh leäch veà tuoåi cuûa caùc doanh 
nghieäp laø khoâng nhieàu daãn ñeán taùc ñoäng cuûa 
tuoåi doanh nghieäp ñeán giaù coå phieáu IPO laø 
khoâng roõ raøng. 

Keát luaän vaø kieán nghò 

Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy coù caùc yeáu toá aûnh 
höôûng ñeán giaù coå phieáu doanh nghieäp taïi thôøi 
ñieåm IPO vaø thoâng qua nhöõng keát quaû nghieân 
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cöùu coù theå ñöa ra moät soá kieán nghò lieân quan 
ñeán IPO nhö sau:

Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö: Caùc nhaø ñaàu tö löïa 
choïn caùc doanh nghieäp IPO taïi Vieät Nam vaøo 
danh muïc ñaàu tö cuûa mình döïa vaøo nhieàu 
thoâng tin, tuy nhieân, theo keát quaû cuûa nghieân 
cöùu naøy thì caùc yeáu toá quan troïng maø caùc nhaø 
ñaàu tö caàn xem xeùt ñaùnh giaù doanh nghieäp 
laø quy moâ cuûa doanh nghieäp veà doanh thu vaø 
khu vöïc hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. Quy moâ 
doanh nghieäp veà doanh thu giuùp caùc nhaø ñaàu 
tö deã ñaùnh giaù veà doøng tieàn vaø trieån voïng 
cuûa doanh nghieäp trong töông lai. Quy moâ 
caøng lôùn thì giaù coå phieáu cuûa doanh nghieäp 
seõ coù xu theá taêng. Caùc doanh nghieäp hoaït 
ñoäng trong khu vöïc dòch vuï coù quan heä tyû leä 
thuaän vôùi giaù coå phieáu IPO vaø coù möùc ñoä aûnh 
höôûng lôùn hôn doanh nghieäp hoaït ñoäng trong 
caùc khu vöïc coøn laïi. Ñieàu naøy coù nghóa raèng 
giaù coå phieáu IPO caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng 
trong khu vöïc dòch vuï coù khaû naêng bieán ñoäng 
maïnh hôn caùc doanh nghieäp hoaït ñoäng trong 
khu vöïc coâng nghieäp vaø noâng nghieäp. Caùc 

yeáu toá ROE vaø ROA cuõng coù quan heä cuøng 
chieàu vôùi giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm IPO tuy 
nhieân coù möùc ñoä taùc ñoäng thaáp hôn vaø khoâng 
phaûi luoân ñuùng cho moïi doanh nghieäp.

Ñoái vôùi doanh nghieäp chuaån bò IPO: Caùc 
doanh nghieäp Vieät Nam coù yù ñònh tieán haønh 
IPO caàn döïa vaøo dieãn bieán cuûa chæ soá chöùng 
khoaùn VN-Index ñeå xaùc ñònh thôøi ñieåm phuø 
hôïp tieán haønh IPO cho doanh nghieäp cuûa mình. 
Ñaây seõ laø chæ soá quan troïng aûnh höôûng vaø taùc 
ñoäng ñeán giaù coå phieáu cuûa doanh nghieäp taïi 
thôøi ñieåm IPO. Ñieàu naøy khoâng chæ vöøa ñuùng 
vôùi lyù thuyeát veà soùng vaø lyù thuyeát veà thôøi ñieåm 
IPO maø coøn kieåm nghieäm ñuùng vôùi keát quaû hoài 
quy thöïc nghieäm cuûa nghieân cöùu naøy. Ngoaøi 
vieäc theo doõi chæ soá VN-Index doanh nghieäp 
coøn caàn phaûi toång hôïp phaân tích dieãn bieán thò 
tröôøng, tình traïng kinh teá vó moâ, döï baùo nhu 
caàu thò tröôøng. Ñaây laø nhöõng böôùc chuaån bò 
quan troïng giuùp doanh nghieäp coù nhieàu cô hoäi 
löïa choïn ñuùng thôøi ñieåm IPO keát hôïp vôùi söï 
lan truyeàn (soùng IPO) tích cöïc taïo löïc taêng giaù 
CPDN vaøo thôøi ñieåm IPO

Taøi lieäu tham khaûo

1. Abor, J. (2005). The effect of capital structure on profitability: an empirical analysis of listed firms in Ghana. Journal of Risk 

Finance, Vol. 6 pp.438-47.

2. Bragat & Rangan (2004). Determinants Of IPO Valuation”, Working paper, Leeds School of Business, University of Colorado,

3. Chakraborty, I. (2010). Capital structure in an emerging stock market: The case of India. Research in International Business 

and Finance, Vol. 24, pp. 295-314.

4. Dalton, D., R. (2003). Initial Public Offerings as a Web of Conflicts of Interest: An Empirical Assessment. Business Ethics 

Quarterly, Vol. 13(3): 289-314.

5. Ibbotson, R., G. & Jaffe,  J., J. (1975). “Hot issue” markets. Journal of Finance 30, 1027–1042.

6. Karadeniz, E., Kandir, Y. S., Balcilar, M.  & Onal, B. Y. (2009). Determinants of capital structure: evidence from Turkish lodging companies. 

International Journal of Contemporary Hospitality Management, Vol. 21, No. 5, pp. 594-609.

7. Kyereboah, C., (2007). The impact of capital structure on the performance of microfinance institutions. Journal of Risk Finance, Vol.8 pp.56-71.

8. Lowery, M. (2002). Why does IPO volume fluctuate so much? Journal of Financial Economics 67,3–40.

9. Lucas, D., J. & McDonald, R., L. (1990). Equity issues and stock price dynamics. Journal of Finance 45, 1020-1043.

10. OBrien, J., P. (2003). The capital structure implications of pursuing a strategy of innovation. Strategic Management Journal, 24,  415-431.

11. Pagano, M., Panetta, F. & Zingaales, L. (1998). Why do companies go public? An empirical analysis. Journal of Finance, 53, 27-64.

12. Ritter, J., R. (1984). The “hot issue” market of 1980. Journal of Business, 57, 215–240.

13. Ritter, J., R. and Welch, I. (2002). A review of IPO activity, pricing, and allocations. Journal of Finance, 57, 1795–1828.

14. Teker, S. & Ekit, O. (2003). The Performance of IPOs in Istanbul Stock Exchange in the Year 2000. Dogus Universiteùs Dergisi. Vol. 4 (1) : 117-128.

15. Tenai, J., K, Bitok, J., K, Shibia, A., G. & Bett, J., K. (2011). Determinants of initial public offer pricing in Kenya. An-

nual conference on innovations in Business & Management.


