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Viéc dinh gid déng vai tro quan trong trong thiic ddy tién trinh cd phdn héa cdc doanh nghiép nha
nudc. Dinh gid cao khién nha ddu tu khéng con mdn ma trong viéc sé hitu cd phdn, dinh gid thdp
sé lam ton thdt tai sdn cia Nha nudc. Mdc di gid cd phiéu khdng phdn dnh truc tiép hiéu qud hoat
déng cong ty nhung né phdn dnh su ky vong ciia nha ddu tu'va cdc thong tin, ddnh gid cda thi
truong déi véi hiéu qud céng ty. Do dd, gid cd phiéu phdn dnh mét cdch gidn tiép nhung khd chinh
xdc hiéu qud hoat dong ciia céng ty va nghién ciiu vé gid ciing gitip ddnh gid hiéu qud hoat déng
cong ty du'gi goc dé tai chinh, gop phdn dinh gid doanh nghiép sdt thuc té hon.

Tir khda: C3 phdn héa, doanh nghiép nha nudc, dinh gid, ¢d phiéu

On practical aspect, appraising plays an
important role in promoting equitization
process of the state enterprises. Higher
appraising will lower the interest of investors
in enterprise stock while lower appraising
will cause loss of state assets. Although stock
price does not reflect directly the performance
of an enterprise, it reflects the expectations
of investors, information and evaluation of
the market toward performance of enterprise.
Therefore, stock price reflects indirectly but
correctly the business performance and the
study of stock price helps evaluate business
performance in terms of financial aspect,
hence, helps appraise more accurately.

Keywords: Equitization, state enterprises, appraisal, stock

Vs

Ngay nhdn bai: 7/9/2017
Ngay hoan thién bién tap: 28/9/2017
Ngay duyét dang: 29/9/2017

Nghién ciu vé yéu té tac déng
dén dinh gia khi c¢d phan héa

Hau hét cac nghién cttu vé dinh gia c¢6 phan hoa
tap trung vao ty sudt sinh 10i vao ngay niém yét va
da c6 rat nhiéu bang ching cho thdy, ¢6 phiéu cta
doanh nghiép cd phan hda bi dinh gia thdp trong
ngay niém yét. Cho dén nay, da c6 nhiéu ly thuyét
duoc ddt ra d€ giai thich hién twong nay nhu Ly
thuyét tin hiéu cua Allen va Faulhaber (1989), Ly

thuyét 16i nguyén cho nguoi thang cudc ctia Rock
(1986), Ly thuyét tranh kién tung d6i voi cac nha
bao lanh phat hanh va cong ty phat hanh ctia Tinic
(1988), Ly thuyét cac co ché dau gia khac nhau, vi
du nhu ghi s6 cua Benveniste va Spindt (1989), Ly
thuyét lan truyén thong tin, uy tin cta t6 chitc bao
lanh phat hanh ¢ phan hoa ctia Carter va Manaster
(1990). Tir d6, c6 thé thay rang, ly thuyét nay cé mot
diém chung la xuat phat tir hién twong bat can xing
thong tin trong thi treong khong hoan hao.

Hién nay, cac nghién ctu thuc nghiém trén thé
gioi ghi nhan 2 khia canh gia ¢6 phiéu sau ¢6 phan
hda, gom: Gid c6 phiéu thap so véi gid dong ctra ngay
giao dich dau tién (Purnanandam and Swaminathan,
2004) va Hiéu qua hoat dong thap ctua c6 phan hoa
kéo dai trong dai han. Tuy nhién, hién twong ty sudt
sinh 10i bat thuong dwong trong ngay giao dich dau
tién khong kéo dai, va thuc sy hiéu qua c6 phan hoa
con bi nhin nhan kém hiéu qua (it nhat vé khia canh
ty sudt sinh 1oi) trong cac giai doan sau d6. Hiéu qua
kém vé dai han cta ¢d phan hoa cting nhan dwoc sy
dong thuan cua Hoechle va Schmid (2007).

Dai voi cac ly thuyét giai thich hién tuong hiéu
qua thap sau c¢d phan hoa néi chung, ¢ thé diém
qua 3 ly thuyét chinh nhu: Ly thuyét thoi co, Ly
thuyét da quan diém va Ly thuyét xay dung quyén
luc cd nhan. Cu thé, ddi véi Ly thuyét thoi co, Ritter
(1991) da chi ra mai lién hé gitra viéc dinh thoi gian
c6 phan hoéa va hiéu qua kém sau c6 phan héa: Néu
doanh nghiép tién hanh c6 phan hoa trong giai
doan thi treong dinh gia cao (do nhu cau cao, hay
nhiéu hy vong vé trién vong ¢6 phan hda ttr cac nha
dau tw) thi sé co loi tic thdp vé dai han. Vé sau khi
thong tin ngay cang nhiéu va sang to thi thi treong
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s€ chinh gia trd lai gia trj thuc. Trong khi d6, doi véi
Ly thuyét da quan diém, thi quan diém cta cac nha
dau tu khong gidng nhau, cac nha dau tu lac quan
sé khién gia ¢ phiéu bi day qua mtc gia tri thuec.
Mtec d6 khéc biét trong quan diém cuia cac nha dau
tw va hiéu qua thap trong dai han c6 quan hé thuéan,
dac biét khi cé sy khong chic chin vé thi truong
cting nhu vé kha nang sinh 1¢i ctia doanh nghiép.
D6i véi Ly thuyét xay dung quyén lwc ca nhan, lai
thé hién moi lién hé gitta kha nang kiém soat cong
ty va mtc d¢ hiéu qua thap. Rui ro cac giam doc
xay dung quyén lgc ca nhan tang 1én néu ho nam
quyén s httu d6i vdi cong ty. Mazzola va Marchisio
(2003) nhan thdy, khi cac cong ty gia dinh (kha nang
xay dung quyén luc ca nhan rat 16n) tién hanh cd
phén hda, hiéu qua cta loai hinh cong ty nay sau do6
trung binh thap hon cac loai hinh céng ty khac trong
dai han. Ngoai cac yéu t6 vé hanh vi nha dau tu va

Theo bao cao cta B Tai chinh, liy ké 09 thang
dau nam 2017, da c6 34 doanh nghiép dugc
cap c6 tham quyén phé duyét phuong an cé
phan héa, trong d6 c6 11/44 doanh nghiép
thuéc Danh muc doanh nghiép nha nuéc hoan
thanh c6 phan héa nam 2017.

giam doc, cac nghién ctu khac nhu ctuia Jaskiewicz
va cdng su (2005) xem xét cac ddc di€ém cong ty tai
thoi diém c6 phan héa d€ du doan hiéu qua hoat
dong trong dai han. Cac ddc diém duwoc ghi nhan
la ¢6 anh hudng dang ké gom; Quy mo, tudi cong
ty, thong tin vé lgi nhuan cong ty tién c6 phan hoda,
ngan sach nghién ctru va phat trién, quy mo phat
hanh ciing nhu cac thong tin vé rui ro liét ké trong
ho6 so phat hanh ¢6 phan hda.

Sahoo va Rajib (2010) xac nhan cac yéu t6 nhu ty
sudt sinh loi ngay dau tién (mtc dinh gia thap), quy
md cdng ty, don bay tai chinh tai ngay c¢d phan hoéa,
mttc d6 khong chac chan vé hiéu qua cong ty, thoi
diém phat hanh ¢6 phan héa c6 anh hudng dang
ké dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép hau
6 phan hoéa. Sahoo va Rajib (2010) ciing cho rang,
hiéu qua kém vé dai han do ¢6 phan hoa dugc tién
hanh trong giai doan thi treong dang néng, cac nha
dau tu ky vong qua nhiéu va vé lau dai hiéu qua
cac cong ty khong thé dap tng ky vong do. Ngoai
ra, cac nha quan ly cong ty da tan dung co hoi thi
treong dang t6t d€ tién hanh c6 phan héa va két qua
vé dai han diéu chinh vé gia tri thuc cua c6 phiéu.
Céc nghién cttu cua Agarwal, Liu va Rhee (2008)
chi ra rang, cac ddc diém cong ty tai thoi diém phat
hanh c6 kha nang dw doan hiéu qua hoat dong sau
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nay. Pasupulati (2011) nhan thay, c6 phiéu ban dau
gia lan dau ra cong chung (IPO) bi dinh gia thap ban
dau c6 hiéu qua tai chinh (suét sinh 10i) t6t hon so
v6i cd phiéu IPO dinh gia cao va hiéu qua tai chinh
cua cac ¢O phiéu dinh gia thap phu thudc nhiéu hon
vao mtc dinh gia thdp, trong khi hiéu qua ctaa cd
phiéu dinh gid cao lai phu thudc vao tinh thanh
khoan ¢6 phiéu trong dai han.

Céc hoc gia cing nghién cttu vé thoi gian ma hiéu
qua thap sau c6 phan hoéa dugc ghi nhan. Aggarwal
va cong su (2008) cho rang, trong giai doan sém sau
c6 phan hoa, gia c6 phiéu khong thé duoc dinh gid o
mttc thyee ma phai qua mot thoi gian mdi tro vé gia tri
thuee. Ritter (1991), Jaskiewicz va cong sw (2005) cho
rang hiéu qua kém kéo dai tan 3-5 ndm sau khi 1én
san niém yét. Trong khi Hoechle va Schmid (2007)
cho rang, c§ phan héa kém hiéu qua chi trong nam
dau tién, sau d6 khong con hién twgng nay nita. Ho
cting nhan thdy, cac cong ty thuc hién c¢6 phan hoéa
trong giai doan thi truong dang néng (nhiéu nhu
cau) c6 hiéu qua thap hon so véi cac cong ty thuc
hién cd phan hda trong giai doan khac. Nhu vay,
cac nghién ctru kha théng nhét vé hién tuwong dinh
gia thdp ctia cd phéan hoéa (suat sinh lgi diéu chinh
theo thi treong duong trong ngay dau tién) va hién
twong sau suat sinh lgi dwong nay thi cac cong ty
trén c6 hiéu qua thdp. Tuy nhién, 6 cac bang chiing
khac nhau vé thoi han ctia hién tuwgng hiéu qua thap
nay méac du hau hét nghién ctru chi ra hiéu qua kém
ttr 3-5 ndm sau khi niém yét.

O Viét Nam, Mai (2011) c6 ghi nhan 25 truong
hop ¢d phan hoa gia cao va 30 treong hop gia thap
ttr 2005-2009 nhung khong nghién ctru cac yéu to
anh huéng dén dinh gia sai (thdp va cao). Ly va
Kha (2013) chi nghién ctru vé hién twong dinh dudi
gia (khong xét dinh gia cao) va st dung hoi quy
bootstrap va cho rang mtc dinh dudi gia 1a 38% -
49% (tuy theo thudc do) va cac yéu td anh huong 1a
ty 1é mua vuot mirc va muc gia khoi diém trong khi
cac yéu t6 khac nhu: Quy mo, do tré niém yét, tudi
cong ty, so hitu nha nwdc sau cd phan hoa khong
twong quan véi mitc do dinh dudi gia. Bén canh do,
Thay va cong si (2014) cling nghién ctru cac nhan to
anh huong dén viéc dinh dudi gia ¢6 phiéu khi IPO
tai SO Giao dich Chutng khoan TP. H6 Chi Minh,
ma chua nghién cttu vé anh huwong cta dinh gia sai
ddi véi hiéu qua hoat dong doanh nghiép sau cd
phan héa. Két qua cho thay, c6 ton tai hién tuong
dinh duéi gia tai thi treong nay, dong thoi, c6 bon
nhan t& chinh tac dong dén mac do dinh dudi gia
bao gom: D9 tré niém yét; gia chao ban; thoi gian
hoat dong cuia cong ty va quy mo ctia dot phat hanh.



Trong d6, dd tré niém yét va quy md ctia dot phat
hanh ¢ moéi quan hé cung chiéu véi mic d6 dinh
duwdi gia, trong khi, gia chao ban va thoi gian hoat
dong cta cong ty c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi
muttc do dinh dwdi gia.

Nguyén Duy Gia (2011) lai cho rang, tién trinh c&
phan héa doanh nghiép nha nuwdc cham chap, trong
dd yéu to cot 16i quyét dinh ¢d phan hda la xac dinh
gia tri doanh nghiép van chua duoc thdo go va tim
ly e ngai that thoat tai san nha nwdc van con tai cac
doanh nghiép lon. Tuy nhién, véi treong hop dinh
gia cao nhu IPO ctia mét s6 doanh nghiép nha nuwde
trudce day lai co thé gay ra quan ngai vé viéc doanh
nghiép nay khé khan trong viéc tim ddi tac chién
luoc cling nhu gay that vong cho nha dau tw khi
huy dong von qua thi treong ching khoan.

Cé phan héa la mét trong nhitng budc di
quan trong tién dén nén kinh té thi truéng,
giup doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon.
C6 phan héa con gitiip Nha nudc thu héi cac
khoan dau tu khéng can thiét dé chi tiéu cho
cac muc tiéu phat trién kinh té - xa hoi.

Két luan va khuyén nghi chinh sach

C6 phéan hoéa la mét trong nhiing budce di quan
trong tién dén nén kinh té thi truong, giup doanh
nghiép hoat dong hiéu qua hon. Bén canh d6, c6
phan hda con gitp Nha nude thu hoéi cac khoan dau
tw khong can thiét dé chi tiéu cho cac muc tiéu phat
trién kinh t€ — xa hoi. Sau c¢d phan hda, cac doanh
nghiép tu chu hon, tit d6 gitp doanh nghiép hiéu
qua hon trong hoat dong san xuat kinh doanh. Tuy
nhién, qua trinh dinh gia doanh nghiép khi cd phan
hoa ddc biét la doanh nghiép nha nwdc dang con
nhiéu van dé tranh cai. Pau tién, dinh gia sai do
hé thong ké toan con nhiéu bat cap chuwa phan anh
kip gia tri thi treong tai san. Quan trong hon, cac
don vi tu van va chinh ban than doanh nghiép chua
danh gia hét tiém nang va trién vong cua doanh
nghiép. Diéu nay khién cho gia tri thi truong cta
doanh nghiép nha nuwéc bi danh gia thap, lam that
thu nguodn thu cia Nha nudc.

T tong quan cac nghién cttu trong nuwde va qudc
t€ co thé thay, IPO gitp cac doanh nghiép cé thé huy
dong dugc nhanh va nhiéu vén. C6 phiéu cta cong
ty cling c6 thé dat dugc tinh thanh khoan rat cao
va cac gia tri gia tdng vé gia sau khi IPO. D6 la mot
trong nhitng ly do chinh khién cac doanh nghiép
tién hanh IPO. Tuy nhién, viéc dinh gia c6 phiéu khi
IPO dang la van dé duwoc quan tam cua ca doanh
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nghiép va cac cong ty tu van. Tai Viét Nam can co
nhiéu dé tai nghién ctru vé hiéu qua cua cac phuong
phap dau gia dé khuyén nghi cho nha dau tw, nha
hoach dinh chinh sach, ngan hang dau tu va cac bén
lién quan c6 nhitng gidi phap thich hop, nang cao
hiéu qua IPO va c6 phan héa doanh nghiép.

Tt thuce t€ va qua cac nghién cttu cho thay, can
rat ngan thoi gian niém yét sau c§ phan hoéa dé
thanh khoan dugc tot hon, giam thiéu rui ro cho cd
déng. Tir d6, 8 dong dé chap nhan dau tw 6 mtc
cao. Hién nay, day ctng la yéu cau dat ra cua Chinh
phu d6i véi cac doanh nghiép nha nudc. Theo d6,
Chinh pht yéu cau cac doanh nghiép nha nudc phai
day nhanh niém yét trén san chiing khoan sau khi
c6 phan hda. Bén canh d6, can b6 sung mot s6 quyén
loi ctia 8 dong chién luoc cé thé tao sy hdp dan 16n
dan dén sy thanh cong ctia qud trinh ¢6 phan hoa.

Ngoai ra, Nha nudc nén xem xét giam ty 1¢ so
httu ¢ cac nganh nghé khong can kiém soat dé thu
hat nha dau tu duoc dé dang hon. Pong thoi, can
cho nha dau tu thdy dwgc muic d6 tham gia ctia Nha
nudc 0 muc thdp, it ¢d sy can thiép vao cac hoat
dong quan tri cong ty. Tt d6, nha dau tu méi co6
thé thuc hién nhiéu hon cac quyén ¢ dong d6i véi
doanh nghiép, dan dén hap dan dau tuw.

* Nghién cuiu dugc tai tro béi Dai hoc Qudc gia TP Ho Chi Minh trong khudn khd
dé tai md s B2015-34-01.
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