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Anh hudng cla viéc niém yét ¢8 phiéu dén
hiéu quad hoat ddéng va cdu tric vén cua céc
cdng ty niém yét trén thi trudng chiing khodn

Viét Nam

TRUONG PONG LOC

uc tidu ciia nghién ctiu nay la do luong dnh hudng ciia viéc niém yét cé phiéu dén

hiéu qua hoat dong va cdu triic von cia cdc cong ty niém yét trén thi truong ching
khodn Viét Nam. S6'lidu s dung trong nghién citu nay bao gom sé liéu tai chinh ctua 116 cong
ty niém yét duoc thu thdp cho khodng thoi gian 2005-2008. Két qua nghién ciu thu dugc tu
phuong phdp so sanh trude-sau cho thdy rang, loi nhudn trude thué trén vén chi sé hitu va ty
s6 ng cta cdc cong ty da gidm sau khi niém yét c6 phiéu. Ngoai ra, két qud phén tich héi quy
chi ra rang su thay déi cia loi nhudn trude thué trén vén chi sé hitu sau niém yét cla cdc
cong ty ¢6 méi quan hé vdi van dé dai dién cta chi tich héi déng qudn tri, téc d¢ ting truong
ctia doanh thu va ty s6 ng. Bén canh dé, két qud nghién citu con cho théy, su thay doi cla ty s6
ng sau niém yét ciia cdc cong ty cé6 moi quan hé vdi ty lé sd hitu nha nuwdc trong cdc cong ty,
tinh thanh khodn, vén dé dai dién cia chi tich héi déng qudn tri, quy mo céng ty va lot
nhuén trude thué trén tong tai san trude niém yét.

1. Gidi thiéu

J Viét Nam, chuong trinh ¢8 phan héa
dude bt dau vao nam 1992 nhu 1a mét phan
trong chuong trinh sip xép lai doanh nghiép
nha nudc véi muc tidu 1a nadng cao hiéu qua
hoat ddng ctia cac doanh nghiép nha nudc.
Tién trinh ¢8 phAn héa va sy phat trién cha
thi trudng chiing khoan cé méi quan hé tac
d6ng qua lai 14n nhau. C8 phan héa dudgc
xem nhu 12 ¢ s& cho sy ra doi va phat trién
cua thi truong chiing khoan Viét Nam thong
qua viéc tao ra cac loai hang hdéa cho thi
truong. Nguge lai, thi truong ching khoan
lai c6 vai trd hd trd cho tién trinh ¢d phan
héa do lam tang tinh thanh khoan cta cac
¢6 phidu. Vi vay, theo sau chuong trinh c8
phén héa, thi trudng ching khoan Viét Nam
chinh thtc thuc hién phién giao dich dau
tién vao ngay 28-07-2000. Sau gin 9 niam
hoat déng, s6 lugng cdng ty niém yé&t da cb

su gia ting dang ké, dic biét la trong val
nam gin day. Cu thé la, s6 lugng cong ty
niém yét da tang tit 2 cong ty vao nam 2000
lén 342 vao cudi nam 2008 (174 coéng ty trén
S4 Giao dich chting khoan thanh phé Ho Chi
Minh va 168 cong ty trén Trung tam Giao
dich chitng khoan Ha Noi).

Viéc niém y&t c6 phigu duge ky vong la
mang lai mot s 1gi ich cho cong ty. Cu thé
13, viéc niém yé&t sé gitp cho cong ty dé dang
tiép can kénh huy dong von dai han thong
qua viéc phat hanh cd phiéu, khuyéch
truong uy tin, tao tinh thanh khoan cho céac
¢6 phiéu chia cong ty.... Tuy nhién, viéc niém
y&t cling tao ra mot s bat 1gi cho cac cong
ty, chdng han nhu chi phf niém yét kha tén
kém, quyén kiém soat cong ty co thé bi xao
tron dan dén viéc quan tri cong ty gap phai
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khé khan, chiu nhiéu nghia vu céng bo
théng tin va céc rang budc khéac. Vi nhitng
loi ich va b4t loi nhu vay, viéc niém yét c8
phi&u sé anh hudng nhu thé nao dén hiéu
qua hoat déng cla cic cdng ty? Muc tidu cla
nghién ctu nay 1a di tim cac bing ching dé
tra 10i cho cau hoi trén.

2. Luge khao cac nghién c@u cé lién

quan dén van dé nghién citu

Cho dé&n nay da cé mot s& nghién ciiu vé
anh hudng cla viéc niém yét ¢6 phi€u dén
hiéu qua hoat ddng cla cac cdng ty da dugc
cong bs. Thuc vay, Mikkelson, Partch va
Shah (1997) d4 nghién cttu anh hudng cta
viée niém yé&t dén cd cdu sé hitu va hidu qua
hoat ddng cta cac cong ty. Cac tac gia cho
rang viéc niém yét ¢ phifu thudng sé din
dén su phan héa cd cdu sd hitu, quyén kiém
soat cong ty va ddy 12 kha niang lam giam
dong luc phan dau cia cac nha quan 1y céng
ty. K&t qua cta nghién cttu nay chi ra ring,
ty 1& ¢6 phiéu nidm gitt bdi cac nha quan ly
va 1ol nhuan hoat déng trén tai san cua cac
cdng ty da giam néu so sanh nadm sau niém
yét v6i ndm trudc niém yét.

Wang, Xu va Zhu (2000) do ludng anh
hudng cta viéc niém yét ¢6 phidu dé&n hiéu
qua hoat ddng clia cac cong ty c6 phén &
Trung Qudc. St dung sd liéu cua 1.088 cong
ty da niém yét trén thi trudng chitng khoan
Trung Quéc tit ndm 1994 dén nam 2000, két
qua thu duge tit phuong phap so sanh trudc-
sau cua nghién ctu nay cho thiy ring cac
cong ty sau niém yé&t cé téng doanh thu
tdng, ty sd ng trén tai san giam va dac biét
12 nhiing chi tiéu do luong kha nang sinh 161
cua coéng ty nhu ROA va ROS lai gidm sau
khi niém yét. Tuy nhién, do thi trudng
ching khoidn Trung Quéc méi di vao hoat
dong khoang hon 10 ndm (1990-2000), nén
theo Wang va cac cong sy (2000) thi cdn qua
sém dé khéng dinh két qua trén.

Stephanie (2004) nghién cttu sy thay d8i
trong hiéu qua hoat déng ctia 115 cdng ty
niém yét trén thi trudng chitng khoan Phap
gial doan 1996-2000. K&t qua nghién clu
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cla tac gia cho th&y hiéu qua hoat déng cia
chc cong ty da giam sau khi niém yét. Thém
vao d6, tac gia cling dd tim thay mét méi
quan hé nghich c¢é ¥ nghia théng ké gilta sy
thay ddi trong hiéu qua hoat déng sau niém
y&t v6i ty 18 ¢ phidu nam gilt bdi cac sang
lap vién cua cong ty.

Kim, Kitsabunnara va Nofsinger (2004)
nghién ctu hiéu qua hoat dong cla céc cong
ty sau niém yé&t. Mot cach téng quat, két qua
thu dude tit nghién cttu nay cho thiy ring
hiéu qua hoat déng clia cic cdng ty da giam
sau khi niém yé&t. Ngoai ra, cac tac gia con
nhén thay trong nhém cac cong ty cé ty 1& c§
phiéu ndm giit bdi cac nha quan ly 6 muc
cao va thép, ty 16 ¢6 phidu ndm git bdi cac
nha quan tri céng ty c6 mdi quan hé ty 1é
thuan véi su thay d8i trong hiéu qua hoat
dong sau niém yét. Tuy nhién, trong nhém
cac cdng ty ¢b ty 18 ¢8 phidu nédm giit bdi cac
nha quan 1§ 8 mic trung binh, ty 1é ¢& phidu
nidm giit bdi cac nha quan 1y lai ¢6 moi quan
hé ty 1& nghich véi sy thay d6i trong hiédu
qua hoat déng sau khi niém yét.

Huang va Song (2001) so sanh hiéu qua
hoat déng va hiéu qua tai chinh trude va sau
khi niém y&t clia cac céng ty ¢6 phan thudc
Trung Qudc dugc niém yét trén thi truong
chiing khoan Hoéng Koéng. Ké&t quéd cua
nghién ctu nay cho thdy lgi nhuan va hiéu
qua hoat déng cla cac céng ty da giam sau
khi niém y&t. Ngoai ra, cic tac gia con chira
hiéu qua hoat ddng cta cac céng ty tu nhén
sau niém yét giam manh hon cac cong ty
dudc ¢ phan héa sau d6 niém yét. Theo cac
tac gia, diéu nay c6 thé 1a do anh hudng tich
cuc cua ¢6 phan héa dén hiéu qua hoat dong
da bd ddp mét phan anh hudng tiéu cuc cla
viéc niém yét.

Tém lai, cac nghién cttu thuc nghiém da
cho thay ring viéc niém yét ¢ phiéu da cb
anh hudng tiéu cuc dén hiéu quéa hoat dong
cla cac cong ty. Tuong ty, sau niém yét ty sd
ng cua cac cdng ty ciing giam do cac cong ty
tranh thu dude nguén von dai han thoéng
qua viéc phat hanh thém c6 phiéu trén thi
trudng.
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8. S6 liéu s dung va phuong phap
nghién citu

3.1. 86 liéu s dung

S6 lieu duge st dung trong nghién ctu
nay chu yéu 1a s8 lidu tai chinh cla cac
cdng ty nidm yé&t duge thu thap ti ban céo
bach va cac bao cao tai chinh d3 duge kiém
toan. Cac b4o c4o tai chinh va ban cédo bach
nay duge cdng bd rong rai trén cac website
cla cac cbng ty ching khoan. D€ do ludng
anh hudng cta viéc niém yét ¢8 phiéu dén
hiéu qua hoat ddng va cdu tric vén cla cac
cong ty niém yét, s6 lidu tai chinh ctia méi
cdng ty dude thu thap cho khoang thai gian

2 nam trudc va 2 ndm sau khi niém yét. Dé
thuan tién cho viéc phéan tich, cac cong ty
duge chon dé nghién ctu 1a cac céng ty
niém yét ¢ phidu-vao thang 12-2006 (day
12 thoi diém c6 s6 cong ty niém yé&t nhiéu
nhit do tranh tha uu dai vé thué thu nhap
doanh nghiép). Vi vay, s6 liéu tai chinh cta
céc cdng ty duge thu thap cho khoang thoi
gian 2005-2008. Trong kha ning cho phép,
ching t6i da thu thap duge s6 liéu cua 116
cong ty niém yét trén S Giao dich ching
khoan thanh phd H6 Chi Minh va Ha Noi.
Co cdu mau theo S& giao dich duge trinh
bay & bang 1.

BANG 1. Co cAu méu nghién citu theo S§ giao dich

S giao dich S6 lugng cong ty Ty & (%)

Thanh ph6 H6 Chi Minh 50 43,1

Ha Noi 66 569
Téng cong 116 ' ) 1000

3.2. Phuong phdp nghién citu

Hai phuong phap duge s dung trong
nghién c(tu nay la phuong phéap so sanh
trude-sau va phan tich hoi quy da bién.

.- Phuong phdp so sanh trudc-sau

Theo phudng phap nay, diu tién ching
t6i tinh toan cac chi tiéu do luong hiéu qua
hoat déng va ciu trdc vén ctia méi cong ty
trong cac nam trude (2005, 2006) va sau
niém yét (2007, 2008). Sau d6, gia tri trung
binh cta ting chi tiéu duge xac dinh cho giai
doan truéc niém yét va giai doan sau niém
yét. Trude khi thue hién cac kiém dinh vé sy
thay d6i ¢6 y nghia trong céc chi tiéu nghién

cltu, ching téi da ap dung kiém dinh
Jarque-Bera dé€ x4c dinh xem céc chi tiéu
.nay c6 theo phan phdi chuén hay khéng. Két
‘qua 12 (khéng duge dé cap 6 day, nhung cb
thé yéu cdu cung cdp tit tac gid) gia thuyét
H, (mAu nghién ctu c6 phan phdi chudn) da
bi bac bd cho tat ca cac chi tidu. Vi vay, kiém
dinh Wilcoxon (kiém dinh'phi tham) da duge
st dung dé kiém dinh su thay d6i c6 ¥ nghia
trong trung vi clia cac chi tiéu sau niém
yét!. Cac chi tidu do ludng hiéu qua hoat
dong va cdu tric von cta céc cdng ty niém
yét dude su dung trong nghién clitu nay cung
v6i nhitng dién giai dugc trinh bay & bang 2.

BANG 2. Cac chi tiéu do luong hiéu qua hoat dong va cdu truc von cua cac cong ty

Chi tiéu

Dién giai

- Kha ndng sinh loi

Loi nhuan truéc thué trén t8ng tai san (IBTA)

Loi nhuan trudc thué/Téng tai san

Loi nhuan trudce thué trén doanh thu (IBTS)

Lgi nhuén trudc thué€/Doanh thu

'Lgi nhuén trudc thu€ trén v6n chi s hiru (IBTE)

Loi nhuén trudc thué/Vén chii s& hitu

- _P»o_anh thu thuc 7

Doanh thu/(1+ty I& lam phat)

- Ty &é'na

TV 1& no trén t8ng tai san (D/A)

Téng ng/Téng tai san

1. V& mat théng ke, kiém dinh phi tham s6 Wilcoxon thich hop hon kiém dinh t trong viéc xic dinh sy khdc bit ¢
¥ nghia gitta 2 bi€n s6 nghién ciu khi chiing khong c6 phan phéi chudn.

Nghién cuu Kinh t6's6 377 - Thdng 10/2009

37



Anh huéng cia viéc ...

Dé do ludng kha nang sinh 13i cia mot
cdng ty, cac chi tiéu 1gi nhuén trén doanh
thu (ROS), 1gi nhuan trén téng tai sin
(ROA) va 1gi nhuan trén vdn cha sd hitu
(ROE) thudng dude st dung. O Vidt Nam,
@& khuyén khich thi truong ching khoan
phat trién, trong giai doan ddu tit nam
2000-2006, cac coéng ty ¢ phan khi niém
yét sé duge giam 50% thué& thu nhap
doanh nghiép trong 2 nam ddu ké ti ngay
chinh thtc giao dich trén thi trudng. Vi
vay, cac chi tiéu lién quan dén 1¢i nhuan
sau thué khéng thé so sanh dugc cho hai
gial doan trudc va sau khi niém yét do c¢6
su khac biét vé thu& sudt thué thu nhap
doanh nghiép. Chinh vi ly do nay ma
ching t6i da st dung céac chi tiéu lgi
nhuan trudc thué trén doanh thu (IBTS),
lgi nhuan trudc thué trén téng tai san
(IBTA) va lgi nhuan truéc thué trén vén
chi s4 hitu (IBTE) trong nghién cfu nay.

- Phuong phdp phdn tich héi quy

Phuong phap phan tich héi quy duge st
dung dé xac dinh mutc d6 anh hudng cia
mot s8 nhan t& dén sy thay ddi clia cac chi
tiéu do ludng kha nang sinh lgi cia céac
céng ty sau niém yé&t. Trong nghién clu
nay phuong trinh héi quy c¢6 dang nhu
sau:

Y, =a,+) B, X,
=1

Trong d6:

» Y,: Sy thay d6i trong cac chi tiéu do
ludng hiéu qua hoat déng va cdu tric vén
cla cbng ty trudc va sau niém yét;

X;: Céac bi&n ddc lap. Dién giai cho
cac bi€n doc lap va nhitng ky vong vé méi
tudng quan cua ching véi bién phu thudc
trong mé hinh héi quy dudc trinh bay &
bang 3.

BANG 3. Dién giai cac bién doc 1ap va nhitng ky vong cua ching trong moé hinh
héi quy

Bién so

Dién giai Ky vong

S& hitu nha nuée (X,)

Phén tram ¢4 phan Nha nuéc ném giit truéc khi niém yét

Ty 1& nghich

LChﬁ tich Hoi déng quan tri (X,)

Bién gia, bang 1 néu Chi tich H6i déng quan tri 13 ngudi
dai dién cho Nha nudc, nguoce lai bang 0

Ty 1& nghich

Quy mé cong ty (X;)

Log clia gi4 tri trung binh t8ng tai san-trudc khi niém yét

Ty 1é thuan

T6c do tang trudng doanh thu (X)) |0 L2 yét

Td&c do tang trudng binh quan clia doanh thu 2 nidm trude

Ty 1& thuan

D/A sau niém yét (X,)

Trung binh sau niém yét ciia ty s6 D/A

Ty 18 nghich

Tinh thanh khoan trudc niém yet (Xo)

Tai sin ngin han/Ng ngan han truéc niém yét

Ty 1& nghich

IBTA trude niém yét (X,)

Trung binh IBTA trudc niém yét

Ty 1& nghich

4. K&t qua nghién cu

4.1. Anh hudng ciia viéc niém yét cé

phiéu dén hiéu qud hoat déng va

clu tric vén cua cdc céng ty niém

yét '

Nhu da giéi thiéu ¢ phan truée, cac chi
tiéu do luong hiéu qua hoat doéng va ciu
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tric vdn cua cac cong ty duge st dung
trong nghién ciu nay bao gém IBTA,
IBTE, IBTS, doanh thu thuc va ty sé ng
trén téng tai san. K&t qua kiém dinh
Wilcoxon vé su khac biét & cac chi tiéu
nay trong 2 giai doan trudc va sau niém
yét duge trinh bay & bang 4.
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BANG 4. Anh hudng ctia viéc niém yét ¢6 phi€u d&€n hiéu qua hoat dong clia cac

cong ty
Chi tieu N Trung binh (trung Trung binh (trung Thay déi trung Gié tri
vi) trudc niém yét vi) sau niém yét binh (trung vi) thong ké Z
0,1068 0,0996 -0,
IBTA 116 0.0072 0,14
(0,0849) (0,0838) (-0,0011)
0,0998 0,1114 0116
IBTS 116 00l 0,78
B (0,0621) (0,0718) (0,0096)
0,2346 0,2238 -0,0108
IBTE 116 2,02°
(0,2157) (0,1783) (-0,0374)
Doanh thu thuc 496.830 578.801 81.971
) . 116 0,60
(triéu d6ng) (193.000) (200.000) (7.000)
No tren téng tai 116 0,5876 0,5025 -0,0851 305"
san (0,5878) (0,5174) (-0,0704) '

% 6 ¢ nghia théng ké twong ing & mitc 1% va 5%.
N: S8 quan sat.

- Kha nang sinh loi

Kha ndng sinh 16i 1a mot chi tiéu quan
trong dé do ludng hiéu qui hoat dong cla
mot céng ty. K&t qua nghién ctiu cho thiy
rang chi c6 chi tiéu lgi nhuan truéc thué trén
doanh thu (IBTS) la téng, trong khi d6 lgi
nhuén trudc thué trén tai san (IBTA) va loi
nhuan trudc thué trén vén chu sé hitu (IBTE)
clia cac céng ty déu gidm sau khi niém yét.
Cu thé 1, trung binh (trung vi) ctia IBTS &
giai doan sau niém yét da ting 1,16% (0,96%)
so véi giai doan trudc niém yé&t. Trai lai,

trung binh (trung vi) ctia IBTE cta cac cong .

ty da giam tu 28,46% (21,57%) trong giai
doan trudc niém yét xudng con 22,38%
(17,83%) trong giai doan sau niém yét trong
khi d6 trung binh (trung vi) cua IBTA da
giam tu 10,68% (8,49%) xudng con 9,96%
(8,38%). Tuy nhién, trong cac thay d6i & 3 chi
tiéu trén chi ¢6 su sut giam & chi tiéu IBTE la
¢6 y nghia vé mat théng ké (6 muc y nghia
5%). K&t qua nghién ciu nay la phu hgp véi
ké&t qua cua nhiing nghién ctu trude day va
c6 thé duoc giai thich 1a do trong trong
nhitng nAm d4u sau khi niém yét, cac cong ty
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thudng md réng quy md, nganh nghé kinh
doanh nhim tao thém uy tin cla codng ty
ciing nhu nhdm thu hut vén dau tu nén su
gia ting vé 1di nhuan ban dau thudng khéng
theo kip su gia ting vé tai san va ngudn vén
nén cac ty s6 IBTA va IBTE déu ¢6 khuynh
huéng giam.

- Doanh thu thue

Dé do ludng anh hudng cla viéc niém yét
¢6 phiéu dén doanh thu, trong nghién ciu
nay chung tdi s dung chi tiéu doanh thu
thuc (doanh thu dude thu thap tit bao céo két
qua kinh doanh dugc diéu chinh theo ty 1&
lam phat hang nam). Két qua nghién ctu
duge trinh bay & Bang 4 chi ra rdng doanh
thu thuc cla céc céng ty da co6 mdt sy gia
ting sau niém y&t. Cu thé la, trung binh
(trung vi) cia doanh thu thuc di ting tu
496.830 (193.000) triéu dong trong giai doan
trudc niém yét lén dén 578.801 (200.000)
triéu ddng trong giai doan sau niém yét. Tuy
nhién, két qua kiém dinh Wilcoxon lai cho
thay rdng su gia tidng cta doanh thu thuc
sau niém yét 12 khong c6 y nghia vé mit
théng ké. Nhu vay, viéc niém yét c6 phiéu da
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khéng c¢6 anh hudng dén doanh thu thuc cta
cac cobng ty. ‘

- Ty s6'ng

Ty s6 ng cua cac cong ty duge ky vong sé
giam sau khi niém yét do sau khi niém yét,
cac cong ty c6 thé gidm bét vay nd, thay vao
d6 1a sé gia ting vén chi sd hitu bang cach
phat hanh thém ¢ phi€u @€ huy déng véon
khi cAn md rong san xudt va dau tu. Ding
nhu ky vong, két qua nghién ctu cho thay
rang trung binh (trung vi) cha ty s ng da
giam tit 58,76% (58,78%) trong giai doan
trudc niém yét xudng con 50,25% (51,74%)
trong nhitng ndm sau niém yé&t. Su thay déi
cua ty s6 ng c6 ¥ nghia thong ké ¢ mic 1%.
Nhu vay, viéc niém y&t ¢ phiéu da c6 anh
hudng c6 ¥ nghia dén ty s6 ng theo huéng
lam giam ty s6 nay cla cac cong ty.

Tém lai, k&t qua nghién cttu cho thiy rang
viéc niém yé&t ¢ phidu da c6 anh hudng tidu
cuc dén IBTE va lam gidm ty s6 ng cla cac
cong ty. Trén co s két qua nghién ctu nay

ching tdi thuc hién mot budc nghién citu ké
ti€p 1a phan tich cac nhan td anh hudng dén
mic d thay déi & cac chi tiéu nay bing mé
hinh héi quy. K&t qua phéan tich héi quy duge
trinh bay mot cach chi tiét & phan tiép theo.
4.2. Cdc nhén té dnh hudng dén sy
thay déi trong hiéu qud hoat déng va
cdu truc vén cua cdc céng ty niém yét
T ké&t qua kiém dinh su khéc biét & trén
chiing ta th4y rang viéc niém y&t c6 phiéu chi
c6 anh hudng dén IBTE va ty s6 ng (D/A) cta
cac cdng ty niém yét. Dé xac dinh mtc d6 anh
hudng cha mdt s6 nhan t§ d&n su thay d6i ¢ 2
chi tidu nay, mé hinh héi quy duge ap dung &
budc ti€p theo. M6 hinh héi quy véi bién phu
thudc la IBTE va D/A ¢6 dang nhu sau:
IBTE = {X,, X,, X3, X, X)) . 1)
D/A ={(X,, X,, X;, X,, X;, X5) @)
Két qua phan tich héi quy vé cac nhan t6
anh hudng d&n su thay ddi cta IBTE va D/A
dugce trinh bay & bang 5.

BANG 5. K&t qua phan tich hdi quy

Chi tiéu IBTE D/A
e -0,1839 ' 0,8621
g (-0,79) (2,81)
, 0,000 0,0017
S& hitu nha nuée (X)) (1 53)9 (2,37)°
— T - -0,0595 -0,1116.
Cha tich HDQT (X,) (-1,99) (-3,02)?
. 0,0107 -0,0808
Quy mo cong ty (X;) (0,50) (-2,98)
‘ ’ - -0, -0,0104
Téc do tang trudng cua doanh thu (X,) (020575)6; (00 67)
D/A sau niém yét (X;) ?1079:)3c
’ - ‘ o 0,00
Tinh thanh khodn trude niém yét (X,) (20069)3"
IBTA truée niém yét (X;) ;0:13(?17)1“
S6 quan sat 116 - 116
R? diéu chinh 0,16 0.22
Gia tri ki€ém dinh F 3,88° 5,24

& >v&e C6 ¢ nghia théng ké tuong tng & mifc 1%, 5% va 10%
Gid tri théng ké t trong d4u ngoac don.
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- M6 hinh 1 (bién phu thuéc la IBTE)

Théng nhit véi nhitng gi da ky vong, két
qua phén tich héi quy chi ra rdng c6 mét
moi quan hé ngude chiéu gitta sy thay ddi
cta IBTE va su quan tri cong ty. Cu thé 13,
su thay d8i cia IBTE & nhiing céng ty cé
Ch tich héi déng quan tri 1a ngudi dai dién
cho phan s6 hitu cia Nha nudce thap hon céc
cdng ty con lai 5,95%. Su khac biét vé IBTE
clia 2 nhém cong ty nay cé c6 y nghia théng
ké ¢ mic 5%. Tuong tu, téc d6 tang trudng
cua doanh thu trudc khi céng ty niém yét
cling c6 moi quan hé ty 18 nghich véi su thay
d6i cua IBTE véi mic § nghia théng ké 1%.
K&t qua phéan tich trinh bay d Bang 5 cho
thay ring téc d6 tang trudng cla doanh thu
trudc niém yét ting 1% sé lam cho su thay
d6i ctia IBTE gidm 3,56%. Diéu nay cé thé
dugc 1y giai 1a sau khi niém yét, nhitng cong
ty c6 toc do tang trudng cao sé tranh thu
ngudn vén chd sd hitu théng qua viéc phat
hanh ¢8 phiéu &€ md rong quy md. Viéc st
dung quéa nhiéu vén chl sd hitu cé thé la ly
do lam giam IBTE. Ngoai ra, két qua phén
tich hdi quy con chi ra ring ty s nd c6 tuong
quan ty 1& thuan véi sy thay d8i caa IBTE.
Cu thé 13, néu ty s6 ng cla cac céng ty ting
thém 1% thi sy khéac biét cia IBTE 4§ giai
doan sau niém yét so véi trude niém yét sé
taing 0,09%. K&t qua nay cé thé duge giai
thich Ta do anh hudng cta 1a chin thué khi
st dung ng trong tai trg. Cudi cung, ty 1& ¢
phan nha nuéc ndm giit trong cac cong ty va
quy md cua cdng ty ¢ tuong quan ty lé
thuan véi su thay d6i cia IBTE. Tuy nhién,
cac méi quan hé nay lai khong c6 ¥ nghia vé
mit thong ké.

- M6 hinh 2 (bién phu thuécla D/A)

Lién quan dén mé hinh thi hai, két qua
nghién cttu chi ra ring ty 1& c6 phan Nha
nudc ndm gid c6 moi quan hé ty 1é thuan véi
ty s6 ng cia cac cong ty mic du mic 46
tuong quan khong 16n. Cu thé 13, khi ty 18 ¢d
phan Nha nudc ndm gitt ting 1% thi su thay
d8i cta ty s6 ng sé ting 0,002% (c6 ¥ nghia
théng ké & muc 5%). M6i quan hé nay cé thé
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duge giai thich 1a do khi Nha nudc nadm git
nhiéu ¢§ phidu trong cac cong ty c¢b phan
trude khi niém yét thi cong ty cang dé dang
ti€p can véi ngudn von ngin hang do ¢ méi
quan hé va sy tin tudng cua cac chu ng tu
trudc. Tuong ty, tinh thanh khoan cta cac
cOng ty trudc niém yét cling c6 tuong quan
ty 1& thuan vdi su thay déi cha ty sé ng sau
niém yé&t. K&t qua hdi quy cho thay rang khi
chi tiéu kha n#ng thanh toan hién hanh cta
cong ty trudc niém yét ting 1% sé dan dén su
thay d6i cta ty s6 ng trén téng tai sdn ting
0,93%. V& mat théng k&, médi quan hé nay c6
¥ nghia ¢ muc 5%. Diéu nay c6 thé dude giai
thich 1a do cac céng ty c6 kha ning thanh
toan cao sé& c6 diéu kién di vay nhiéu hon khi
ho ¢6 nhu cAu vé vén nham dap tng nhu cau
md rong san xuat, kinh doanh cua ho.

Ngoai ra, két qua nghién clu con cho
thay rang viéc quan tri céng ty, quy mé cong
ty va kha nang sinh lgi cia cdng ty cb tuong
quan ty 1& nghich véi su thay déi caa ty s6
no sau niém yét. T4t ca cadc mdi quan hé nay
déu ¢6 ¥ nghia théng k& & mic 1%. Cu thé
13, cac céng ty c6 Chu tich hoi déng quan tri
12 ngudi dai dién cho Nha nudc c6 ty sd ng
thay d8i sau niém yét thap hon cac cdng ty
con lai 1a 11,16%. V& quy md, khi gid tri
tong tai san cha cong ty ting 1% sé dan dén
su thay d6i ctia ty s6 nd giam 0,08%. Nhiing
cdng ty c6 quy mb cang 1én cang c6 diéu kién
thuén lgi hon trong viéc huy dong von thong
qua viéc phat hanh ¢ phiéu va vi vay ho
chl d6ng st dung ngudn vén nay hon la di
vay. Tuong tu, khi 10i nhuan trudc thué trén
t8ng tai san tang 1% sé lam cho sy thay déi
cla ty s8 nd sau niém yét giam 0,40%. MGi
quan hé ty 1& nghich nay c6 thé duge giai
thich 1a do cac cong ty cb 1gi nhuan cao sé co
didu kién s dung lgi nhuan gitt lai dé tai
dau tu va vi vay lam giam ty sd ng.

5. Két luan

Noi dung chinh chia bai viét nay la do
ludng anh hudng cla viéc niém yét ¢6 phiéu.
d&n hiéu qua hoat déng va cdu truc vén cua
cac cong ty niém yét trén thi truong chung
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khoan Viét Nam. Trong nghién cdu nay
ching tbi da st dung s6 liéu tai chinh cua
116 cong ty niém yét cho khodng thai gian
2005-2008. Ap dung phudng phap so sanh

trudc-sau va kiém dinh phi tham s8

Wilcoxon, két qua nghién citu cho thay rang
chi ¢ chi tiéu lgi nhuan trudc thué trén
doanh thu (IBTS) la ting trong khi d6 thu
nhap trudc thué trén tai san IBTA) va thu
nhap trude thué trén vén chu sd hitu IBTE)
cua cic cong ty déu gidm sau khi niém yét.
Tuy nhién, trong cac thay ddi & 3 chi tiéu
trén chi cé su sut giam & chi tiéu IBTE 13 ¢6
¥ nghia vé mit thong ké. Ngoai ra, doanh
thu thyc cta clc cong ty da c6 mot su gia
tdng sau niém yét. Tuy nhién, su gia téng
nay lai khéng c¢6 ¥ nghia vé mit théng ké.

Dic biét 13, k&t qua nghién cttu con cho thiy
rdng ty s6 ng cla céc cong ty di gidm sau
niém yét véi muc ¥ nghia théng ké 1%.

Véi nhitng bing ching thu dugde vé anh
hudng clia viéc niém yét ¢ phi€u dén kha
nang sinh 161 va ty s8 ng cla céc céng ty,
ching téi da s dung phuong phap phén
tich hdi quy dé xac dinh ngudn géc cta su
thay d6i d6. V& mat thong ké, k&t qua phan
tich héi quy chi ra rdng van dé dai dién cta
Chu tich hdi ddng quan tri, t6c d6 ting
trudng cta doanh thu c6 tuong quan ty 1é
nghich, trong khi dé ty s6 no lai ¢6 tuong

42

quan ty 1& thuan véi su thay d6i caa IBTE.
Ngoai ra, két quad nghién cttu con cho thdy
rdng ty 1& s hitu Nha nudc trong cac cong
ty, tinh thanh khodn cé tuong -quan ty 1é
thuan trong khi d¢6 van dé dai dién cia Chu
tich hdi ddng quan tri, quy md cbng ty va lgi
nhuan trudc thué trén téng tai san trude
niém yét lai c6 tuong quan nghich véi sy’
thay ddi ctua ty s6 ng clia cac céng ty sau
niém yét./.
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