
45

NGHIÊN CỨU - TRAO ĐỔI

thuyết lời nguyền cho người thắng cuộc của Rock 
(1986), Lý thuyết tránh kiện tụng đối với các nhà 
bảo lãnh phát hành và công ty phát hành của Tinic 
(1988), Lý thuyết các cơ chế đấu giá khác nhau, ví 
dụ như ghi sổ của Benveniste và Spindt (1989), Lý 
thuyết lan truyền thông tin, uy tín của tổ chức bảo 
lãnh phát hành cổ phần hóa của Carter và Manaster 
(1990). Từ đó, có thể thấy rằng, lý thuyết này có một 
điểm chung là xuất phát từ hiện tượng bất cân xứng 
thông tin trong thị trường không hoàn hảo.  

Hiện nay, các nghiên cứu thực nghiệm trên thế 
giới ghi nhận 2 khía cạnh giá cổ phiếu sau cổ phần 
hóa, gồm: Giá cổ phiếu thấp so với giá đóng cửa ngày 
giao dịch đầu tiên (Purnanandam and Swaminathan, 
2004) và Hiệu quả hoạt động thấp của cổ phần hóa 
kéo dài trong dài hạn. Tuy nhiên, hiện tượng tỷ suất 
sinh lời bất thường dương trong ngày giao dịch đầu 
tiên không kéo dài, và thực sự hiệu quả cổ phần hóa 
còn bị nhìn nhận kém hiệu quả (ít nhất về khía cạnh 
tỷ suất sinh lời) trong các giai đoạn sau đó. Hiệu quả 
kém về dài hạn của cổ phần hóa cũng nhận được sự 
đồng thuận của Hoechle và Schmid (2007). 

Đối với các lý thuyết giải thích hiện tượng hiệu 
quả thấp sau cổ phần hóa nói chung, có thể điểm 
qua 3 lý thuyết chính như: Lý thuyết thời cơ, Lý 
thuyết đa quan điểm và Lý thuyết xây dựng quyền 
lực cá nhân. Cụ thể, đối với Lý thuyết thời cơ, Ritter 
(1991) đã chỉ ra mối liên hệ giữa việc định thời gian 
cổ phần hóa và hiệu quả kém sau cổ phần hóa: Nếu 
doanh nghiệp tiến hành cổ phần hóa trong giai 
đoạn thị trường định giá cao (do nhu cầu cao, hay 
nhiều hy vọng về triển vọng cổ phần hóa từ các nhà 
đầu tư) thì sẽ có lợi tức thấp về dài hạn. Về sau khi 
thông tin ngày càng nhiều và sáng tỏ thì thị trường 
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Hầu hết các nghiên cứu về định giá cổ phần hóa 
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doanh nghiệp cổ phần hóa bị định giá thấp trong 
ngày niêm yết. Cho đến nay, đã có nhiều lý thuyết 
được đặt ra để giải thích hiện tượng này như Lý 
thuyết tín hiệu của Allen và Faulhaber (1989), Lý 
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On practical aspect, appraising plays an 
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này. Pasupulati (2011) nhận thấy, cổ phiếu bán đấu 
giá lần đầu ra công chúng (IPO) bị định giá thấp ban 
đầu có hiệu quả tài chính (suất sinh lời) tốt hơn so 
với cổ phiếu IPO định giá cao và hiệu quả tài chính 
của các cổ phiếu định giá thấp phụ thuộc nhiều hơn 
vào mức định giá thấp, trong khi hiệu quả của cổ 
phiếu định giá cao lại phụ thuộc vào tính thanh 
khoản cổ phiếu trong dài hạn.

Các học giả cũng nghiên cứu về thời gian mà hiệu 
quả thấp sau cổ phần hóa được ghi nhận. Aggarwal 
và cộng sự (2008) cho rằng, trong giai đoạn sớm sau 
cổ phần hóa, giá cổ phiếu không thể được định giá ở 
mức thực mà phải qua một thời gian mới trở về giá trị 
thực. Ritter (1991), Jaskiewicz và cộng sự (2005) cho 
rằng hiệu quả kém kéo dài tận 3-5 năm sau khi lên 
sàn niêm yết. Trong khi Hoechle và Schmid (2007) 
cho rằng, cổ phần hóa kém hiệu quả chỉ trong năm 
đầu tiên, sau đó không còn hiện tượng này nữa. Họ 
cũng nhận thấy, các công ty thực hiện cổ phần hóa 
trong giai đoạn thị trường đang nóng (nhiều nhu 
cầu) có hiệu quả thấp hơn so với các công ty thực 
hiện cổ phần hóa trong giai đoạn khác. Như vậy, 
các nghiên cứu khá thống nhất về hiện tượng định 
giá thấp của cổ phần hóa (suất sinh lợi điều chỉnh 
theo thị trường dương trong ngày đầu tiên) và hiện 
tượng sau suất sinh lợi dương này thì các công ty 
trên có hiệu quả thấp. Tuy nhiên, có các bằng chứng 
khác nhau về thời hạn của hiện tượng hiệu quả thấp 
này mặc dù hầu hết nghiên cứu chỉ ra hiệu quả kém 
từ 3-5 năm sau khi niêm yết. 

Ở Việt Nam, Mai (2011) có ghi nhận 25 trường 
hợp cổ phần hóa giá cao và 30 trường hợp giá thấp 
từ 2005-2009 nhưng không nghiên cứu các yếu tố 
ảnh hưởng đến định giá sai (thấp và cao). Lý và 
Kha (2013) chỉ nghiên cứu về hiện tượng định dưới 
giá (không xét định giá cao) và sử dụng hồi quy 
bootstrap và cho rằng mức định dưới giá là 38% - 
49% (tuỳ theo thước đo) và các yếu tố ảnh hưởng là 
tỷ lệ mua vượt mức và mức giá khởi điểm trong khi 
các yếu tố khác như: Quy mô, độ trễ niêm yết, tuổi 
công ty, sở hữu nhà nước sau cổ phần hóa không 
tương quan với mức độ định dưới giá. Bên cạnh đó, 
Thủy và cộng sự (2014) cũng nghiên cứu các nhân tố 
ảnh hưởng đến việc định dưới giá cổ phiếu khi IPO 
tại Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh, 
mà chưa nghiên cứu về ảnh hưởng của định giá sai 
đối với hiệu quả hoạt động doanh nghiệp sau cổ 
phần hóa. Kết quả cho thấy, có tồn tại hiện tượng 
định dưới giá tại thị trường này, đồng thời, có bốn 
nhân tố chính tác động đến mức độ định dưới giá 
bao gồm: Độ trễ niêm yết; giá chào bán; thời gian 
hoạt động của công ty và quy mô của đợt phát hành. 

sẽ chỉnh giá trở lại giá trị thực. Trong khi đó, đối với 
Lý thuyết đa quan điểm, thì quan điểm của các nhà 
đầu tư không giống nhau, các nhà đầu tư lạc quan 
sẽ khiến giá cổ phiếu bị đẩy quá mức giá trị thực. 
Mức độ khác biệt trong quan điểm của các nhà đầu 
tư và hiệu quả thấp trong dài hạn có quan hệ thuận, 
đặc biệt khi có sự không chắc chắn về thị trường 
cũng như về khả năng sinh lợi của doanh nghiệp. 
Đối với Lý thuyết xây dựng quyền lực cá nhân, lại 
thể hiện mối liên hệ giữa khả năng kiểm soát công 
ty và mức độ hiệu quả thấp. Rủi ro các giám đốc 
xây dựng quyền lực cá nhân tăng lên nếu họ nắm 
quyền sở hữu đối với công ty. Mazzola và Marchisio 
(2003) nhận thấy, khi các công ty gia đình (khả năng 
xây dựng quyền lực cá nhân rất lớn) tiến hành cổ 
phần hóa, hiệu quả của loại hình công ty này sau đó 
trung bình thấp hơn các loại hình công ty khác trong 
dài hạn. Ngoài các yếu tố về hành vi nhà đầu tư và 

giám đốc, các nghiên cứu khác như của Jaskiewicz 
và cộng sự (2005) xem xét các đặc điểm công ty tại 
thời điểm cổ phần hóa để dự đoán hiệu quả hoạt 
động trong dài hạn. Các đặc điểm được ghi nhận 
là có ảnh hưởng đáng kể gồm; Quy mô, tuổi công 
ty, thông tin về lợi nhuận công ty tiền cổ phần hóa, 
ngân sách nghiên cứu và phát triển, quy mô phát 
hành cũng như các thông tin về rủi ro liệt kê trong 
hồ sơ phát hành cổ phần hóa. 

Sahoo và Rajib (2010) xác nhận các yếu tố như tỷ 
suất sinh lời ngày đầu tiên (mức định giá thấp), quy 
mô công ty, đòn bẩy tài chính tại ngày cổ phần hóa, 
mức độ không chắc chắn về hiệu quả công ty, thời 
điểm phát hành cổ phần hóa có ảnh hưởng đáng 
kể đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp hậu 
cổ phần hóa. Sahoo và Rajib (2010) cũng cho rằng, 
hiệu quả kém về dài hạn do cổ phần hóa được tiến 
hành trong giai đoạn thị trường đang nóng, các nhà 
đầu tư kỳ vọng quá nhiều và về lâu dài hiệu quả 
các công ty không thể đáp ứng kỳ vọng đó. Ngoài 
ra, các nhà quản lý công ty đã tận dụng cơ hội thị 
trường đang tốt để tiến hành cổ phần hóa và kết quả 
về dài hạn điều chỉnh về giá trị thực của cổ phiếu. 
Các nghiên cứu của Agarwal, Liu và Rhee (2008) 
chỉ ra rằng, các đặc điểm công ty tại thời điểm phát 
hành có khả năng dự đoán hiệu quả hoạt động sau 

Theo báo cáo của Bộ Tài chính, lũy kế 09 tháng 
đầu năm 2017, đã có 34 doanh nghiệp được 
cấp có thẩm quyền phê duyệt phương án cổ 
phần hóa, trong đó có 11/44 doanh nghiệp 
thuộc Danh mục doanh nghiệp nhà nước hoàn 
thành cổ phần hóa năm 2017.
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nghiệp và các công ty tư vấn. Tại Việt Nam cần có 
nhiều đề tài nghiên cứu về hiệu quả của các phương 
pháp đấu giá để khuyến nghị cho nhà đầu tư, nhà 
hoạch định chính sách, ngân hàng đầu tư và các bên 
liên quan có những giải pháp thích hợp, nâng cao 
hiệu quả IPO và cổ phần hóa doanh nghiệp.

Từ thực tế và qua các nghiên cứu cho thấy, cần 
rút ngắn thời gian niêm yết sau cổ phần hóa để 
thanh khoản được tốt hơn, giảm thiểu rủi ro cho cổ 
đông. Từ đó, cổ đông dễ chấp nhận đầu tư ở mức 
cao. Hiện nay, đây cũng là yêu cầu đặt ra của Chính 
phủ đối với các doanh nghiệp nhà nước. Theo đó, 
Chính phủ yêu cầu các doanh nghiệp nhà nước phải 
đẩy nhanh niêm yết trên sàn chứng khoán sau khi 
cổ phần hóa. Bên cạnh đó, cần bổ sung một số quyền 
lợi của cổ đông chiến lược có thể tạo sự hấp dẫn lớn 
dẫn đến sự thành công của quá trình cổ phần hóa.

Ngoài ra, Nhà nước nên xem xét giảm tỷ lệ sở 
hữu ở các ngành nghề không cần kiểm soát để thu 
hút nhà đầu tư được dễ dàng hơn. Đồng thời, cần 
cho nhà đầu tư thấy được mức độ tham gia của Nhà 
nước ở mức thấp, ít có sự can thiệp vào các hoạt 
động quản trị công ty. Từ đó, nhà đầu tư mới có 
thể thực hiện nhiều hơn các quyền cổ đông đối với 
doanh nghiệp, dẫn đến hấp dẫn đầu tư.
* Nghiên cứu được tài trợ bởi Đại học Quốc gia TP. Hồ Chí Minh trong khuôn khổ 
đề tài mã số B2015-34-01.�
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Trong đó, độ trễ niêm yết và quy mô của đợt phát 
hành có mối quan hệ cùng chiều với mức độ định 
dưới giá, trong khi, giá chào bán và thời gian hoạt 
động của công ty có mối quan hệ ngược chiều với 
mức độ định dưới giá.

Nguyễn Duy Gia (2011) lại cho rằng, tiến trình cổ 
phần hóa doanh nghiệp nhà nước chậm chạp, trong 
đó yếu tố cốt lõi quyết định cổ phần hóa là xác định 
giá trị doanh nghiệp vẫn chưa được tháo gỡ và tâm 
lý e ngại thất thoát tài sản nhà nước vẫn còn tại các 
doanh nghiệp lớn. Tuy nhiên, với trường hợp định 
giá cao như IPO của một số doanh nghiệp nhà nước 
trước đây lại có thể gây ra quan ngại về việc doanh 
nghiệp này khó khăn trong việc tìm đối tác chiến 
lược cũng như gây thất vọng cho nhà đầu tư khi 
huy động vốn qua thị trường chứng khoán.

Kết luận và khuyến nghị chính sách

Cổ phần hóa là một trong những bước đi quan 
trọng tiến đến nền kinh tế thị trường, giúp doanh 
nghiệp hoạt động hiệu quả hơn. Bên cạnh đó, cổ 
phần hóa còn giúp Nhà nước thu hồi các khoản đầu 
tư không cần thiết để chi tiêu cho các mục tiêu phát 
triển kinh tế – xã hội. Sau cổ phần hóa, các doanh 
nghiệp tự chủ hơn, từ đó giúp doanh nghiệp hiệu 
quả hơn trong hoạt động sản xuất kinh doanh. Tuy 
nhiên, quá trình định giá doanh nghiệp khi cổ phần 
hóa đặc biệt là doanh nghiệp nhà nước đang còn 
nhiều vấn đề tranh cãi. Đầu tiên, định giá sai do 
hệ thống kế toán còn nhiều bất cập chưa phản ánh 
kịp giá trị thị trường tài sản. Quan trọng hơn, các 
đơn vị tư vấn và chính bản thân doanh nghiệp chưa 
đánh giá hết tiềm năng và triển vọng của doanh 
nghiệp. Điều này khiến cho giá trị thị trường của 
doanh nghiệp nhà nước bị đánh giá thấp, làm thất 
thu nguồn thu của Nhà nước.

Từ tổng quan các nghiên cứu trong nước và quốc 
tế có thể thấy, IPO giúp các doanh nghiệp có thể huy 
động được nhanh và nhiều vốn. Cổ phiếu của công 
ty cũng có thể đạt được tính thanh khoản rất cao 
và các giá trị gia tăng về giá sau khi IPO. Đó là một 
trong những lý do chính khiến các doanh nghiệp 
tiến hành IPO. Tuy nhiên, việc định giá cổ phiếu khi 
IPO đang là vấn đề được quan tâm của cả doanh 

Cổ phần hóa là một trong những bước đi 
quan trọng tiến đến nền kinh tế thị trường, 
giúp doanh nghiệp hoạt động hiệu quả hơn. 
Cổ phần hóa còn giúp Nhà nước thu hồi các 
khoản đầu tư không cần thiết để chi tiêu cho 
các mục tiêu phát triển kinh tế – xã hội.


