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Nghién ctru nay nham cung cap bang chiing thuc nghiém vé ty suat
sinh I&i ngay dau tién déi véi cac thuong vu phét hanh ¢6 phiéu lan
dau ra cédng chiing (Initial Public Offering — IPO) clia cac nha dau tu tai
Viét Nam cung vdi viéc xac dinh cac yéu t6 anh hudng dén ty suat sinh
IGi ngay dau tién. Vi viéc lya chon 167 doanh nghiép thuc hién phat
hanh c8 phiéu lan dau ra cédng chdng tai Viét Nam trong giai doan
2005-2016, nhém tac gia két ludn rang ty suat sinh ISi ngay dau tién
cla cac nha dau tu vao IPO binh quan (Abnormal First-Day Return —
AR)) dat 33,30% va ty suat sinh IGi hiéu chinh theo thj trudng clia nha
dau tu (Market-Adjusted Abnormal Returns — MAAR;;) dat 23,91%.
Ngoai ra, két qua nghién clu cling cho thdy ty suét sinh IGi cla nha
dau tu ngay dau tién cling khong gidng nhau gilta cdc nhém nganh,
quy md hoat dong, va theo thdi gian trudc va sau khiing hoang kinh
té vao nam 2008. Nghién c(tu nay tiép can phuang phap mo hinh trung
binh theo trudng phai Bayes, két qua cho thay cac yéu té anh hudng
dén ty suat sinh I8i ngan han cta nha dau tu bao gém: Gia khdgi diém,
va ty |é s& hitu cia nha nudc trong vong mot nam sau IPO.

Abstract

The study aims to provide empirical evidence on first-day excess return
for IPO investment of investors in Vietnam, along with determining
factors affecting abnormal first-day return for IPOs in Vietnam. With
the selection of 167 enterprises that conducted initial public offerings
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Regression method; in Vietnam from 2005 to 2016, the authors conclude that abnormal
Initial excess return; first-day return of investors in the IPO reached 33.30% for AR;
Underpricing; (Abnormal First-Day Return) and reached 23.91% for MAAR1 (Market-

State-owned enterprises.  Adjusted Abnormal Returns) on average. Besides, the research results
also show that abnormal first-day return for IPO investment is not the
same among sectors, firm size, and pre and post economic crisis in
2008. This research applies the Bayesian model average method. The
results show that factors affecting short term return for IPO investment
include IPO offer price, and state ownership rate within one year after
IPO.

1. Gigi thiéu

IPO (Initial Public Offering) 1a hoat dong phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong ching va la mot
trong nhitng chu d& nghién ciru thu hit duoc nhiéu sy quan tAm tir cic nha nghién ctru va cic nha
dau tu. Hién nay, nghién ctru vé chu dé IPO chu yéu & nudc ngoai va trong nudc déu thién vé dinh
gi4 thip, ty suit sinh 10 trong ngay dau tién ciing nhu trong dai han. Perera va Kulendran (2016)
nghién ctru vé ty suét sinh 1oi ngdy dau tién cua IPO tai Uc, va sir dung phuong phap hoi quy OLS
va hoi quy nhi phan dé dy bao kha ning phat sinh ty sut sinh 10i ngay dau tién. Guo va Brooks
(2008) nghién ctru vé van d& dinh gia thap ctua IPO d6i véi cac co phiéu loai A & Trung Qudc.
Dimovski va cong su (2010) nghién ctru vé danh tiéng ciia nha bao lanh phat hanh va van dé dinh
gi4 thip cta IPO tai Trung Qudc nham giai quyét mdi quan hé cua nha bao lanh phat hanh, danh
tiéng nha phat hanh véi van d& dinh gia thip IPO. Trong khi d6, Chan (2014) tap trung nghién ciru
vé mdi quan hé giira danh tiéng cua dai 1y phan phéi ¢ phiéu IPO va van dé nay anh hudng nhu thé
nao dén ty suat sinh 10i ciia IPO tai Trung Qudc. Goergen va cong sy (2009) nghién ciru khai quat
hon khi so sanh van dé dinh gia thap ctia cac thwong vu IPO tai Phap va Duc, dong thoi, dua ra ly
gidi cac nguyén nhan tai sao IPO tai Phap dinh gia khac so véi IPO tai Ptrc. Hién nay, mot so 1y
thuyét c6 thé giai thich tai sao cac doanh nghiép tién hanh dinh gia thap, va qua dé, phat sinh ty suat
sinh 161 cho cac nha dau tu vao thuong vy IPO, tiéu bicu 1a 1y thuyét vé phan hoi cia thi truong (The
Market Feedback Theory) duogc dé xuat boi Benveniste va Spindt (1989), 1y thuyét khong chic chin
(The Uncertainty Theory) dugc dé xuat boi Beatty va Ritter (1986), va ly thuyét tin hiéu (The
Signaling Theory) dugc dé xuét boi Welch (1989).

Tai Viét Nam, Huang va cong su (2016) nghién ctru vé ty suat sinh 15i ngdy dau tién cia cac
thuong vu IPO. Trong khi d6, Tran va cong su (2014) nghién ctru bang chimg vé hién tugng dinh
gi4 thap cua cac thwong vu IPO. Xét vé ban chét, dinh gia thip va ty suat sinh 15i c6 chung ban cht
vé tinh toan, nhung c6 tén goi khac nhau, va déu dugc tinh ton dua trén gia cd phiéu ngay giao dich
dau tién va gia phat hanh IPO.

Céc nghién ctu trude day tai cac nudc trén thé gidi va Viét Nam, cu thé, 1a cac nghién ctu cua
Perera va Kulendran (2016), Guo va Brooks (2008), Huang va cong sy (2016), Tran va cong su
(2014) c6 mot s6 han ché nhat dinh: (1) Chua nghién ctru ty suét sinh 10i ngay dau tién cta cac doanh
nghiép theo mdc thoi gian khing hoang kinh té toan cau dé thay rd liéu cac nha dau tu vao IPO co
thu vé ty suét sinh 10i dbi véi cac doanh nghiép IPO vao giai doan khiing hoang kinh té hay khong;
(2) Cac nghién ctru néu trén chi 4p dung phuong phap GLS nén khi nghién ctru cac yéu t6 anh huéng
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dén dinh gia thép s& c6 mot sd han ché nhit dinh vi c6 thé chua xem xét hét cac m6 hinh nghién ctu
(g6m céc yéu t6 anh huong dén ty suét sinh 10i ngay dau tién ciing nhu x4c xut ctia mo hinh nghién
ctru xuét hién trong thyc tién).

Hién nay, cac doanh nghiép IPO tai Viét Nam khong tudn thu quy dinh vé niém yét ¢6 phiéu trén
thi truong chimg khoan mic du Chinh phu da ban hanh nhiéu quy dinh cu thé vé thoi gian niém yét.
Cin ctir Quyét dinh s 50/QD-XPVPHC ciia Uy ban Chimg khoin Nha nudc ban hanh ngiy
12/01/2018 vé viéc xir phat vi pham hanh chinh d6i v6i Tong cong ty c¢6 phan Dét may Nam Dinh,
Uy ban Chirg khoan Nha nuéc da phat Tong cong ty ¢6 phan Dét may Nam Binh 200 tri¢u dong do
doanh nghiép ding ky giao dich, niém yét chimg khoan qué thoi han tir trén 9 thang. Ngoai ra, Uy
ban Chimg khoan Nha nuéc da ban hanh Quyét dinh sé 26/QD-XPVPHC vao ngay 13/01/2020 vé
viéc xir phat hanh chinh Cong ty c¢6 phan Thity san va Thuong mai Thuan Phudc 350 triéu dong do
doanh nghiép nay ding ky giao dich, niém yét chimg khoan qua thoi han tir trén 12 thang. Ngoai ra,
céc nha dau tu IPO tai Viét Nam van chua quan tam dén dau tu vao IPO vi cac nha dau tu chwa chic
chan vé kha nang sinh 16i ngay dau tién ciia cac doanh nghiép IPO, trong khi d6, thoi gian niém yét
va giao dich cac doanh nghiép nay rat dai. Chinh vi vay, cic dot ddu gia trong nhiing nim gan day
chua dat két qua tdt, tiéu biéu 1a phién IPO cua Cong ty Xay dung va Phat trién D6 thi tinh Ba Ria -
Viing Tau chi ban dugc 656.400 cb phiéu/16.408.300 c6 phiéu vao cudi thang 11/2018 va khong co
nha dau tw nuéc ngoai ndo tham gia.

Nghién ctru nay dong gop vé mit phuwong phéap va thyc tién khi 4p dung phuong phap mo hinh
trung binh theo truong phai Bayes dé tra 1oi cau hoi: Cac yéu t6 anh huong dén ty suat sinh 10i ngin
han va ty suét sinh 151 ngan han binh quéan 13 bao nhiéu vao ngay giao dich dau tién?

B6 cuc cua nghién ctru ndy gom 5 phan: (1) Gi6i thiéu; (2) Co s 1y thuyét; (3) Phuong phap
nghién ctru; (4) Két qua nghién ctru; va cudi ciing, (5) Két luan va ham y chinh sach.

2. Ca sd ly thuyét

2.1.  Cdc Iy thuyét lién quan

Beatty va Ritter (1986) cho rang ly thuyét khong chic chan (Uncertainty Theory) giai thich cac
nha dau tu khong chac chin gia tri ciia ¢6 phiéu IPO nén cac nha phat hanh c6 xu huéng dinh gia
thap dé thu hit dAu tu cta cac nha dau tu, tir d6, phat sinh ty suat sinh 16i ngay dau tién. Tiép theo,
1y thuyét vé phan hoi ciia thi truong (The Market Feedback Theory) ctia Benveniste va Spindt (1989)
cho rang cic ngan hang bao lanh phat hanh va cac t6 chirc tur van phat hanh thuong dinh gia thap dé
thu hut cac nha dau tu tham gia vao cac thuong vu IPO. Sau khi dinh mirc gi4 thap, cac to chuc tu
véan va ngan hang bao ldnh s& chd phan hoi cia cac nha dau tu dé xac dinh duge mirc gia trung binh
quan. Benveniste va cong su (2008) nhan dinh cac doanh nghiép phat hanh ban dau ciing dinh gia
céc c6 phiéu IPO thip nén nha dau tu c6 kha ning thu dugc ty suét sinh 16i ngay dau tién khi doanh
nghiép phat hanh niém yét c¢6 phiéu chinh thirc. Két qua nghién ctru trong bai nay ciing tring khép
v6i nghién ciru cua Benveniste va cong su (2008).

Ngoai ra, Welch (1989) da dé xuat 1y thuyét tin hiu dé giai thich hién tugng cac doanh nghiép
mubn phat hanh c¢6 phiéu IPO thanh cong thuong truyén tin higu cho cic nha dau tu thong qua viéc
dinh gia thap cac c6 phiéu ctia minh. Tir d6, cic nha dau tur c6 xu huéng nhan duoc ty suét sinh 1o
ngay dau tién khi cac doanh nghiép chinh thirc niém yét c¢6 phiéu trén thi truong chimg khoan. Allen
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va Faulhaber (1989) ciing kiém chimng 1y thuyét nay dé giai thich hién tugng phat sinh ty suat sinh
10i ngay dau tién ctia nha dau tu [PO. Cac bai nghién ctru trude day da chimg minh viéc truyén tin
hiéu cho nha dau tu vé viéc dinh gia thip c6 phiéu IPO gitp cho cac nha dau tu chii dong tham gia
dau tu vao IPO nham dat ty suit sinh 16i cao vao ngay dau tién. Viéc truyén tin hiéu dinh gia thap
nay gitp cic doanh nghiép phat hanh c6 phiéu thanh cong va cai thién hiéu qua hoat dong ctia minh
thong qua viéc da dang hoa hinh thirc so hitu va co ché kiém soat méi sau khi IPO.

2.2, Cdc nghién cieu thwc nghiém va phat trién gida thuyét nghién ciru

Céc nha nghién ciru tai cac thi truong khac nhau da chimg minh cac yéu té anh huong dén ty suat
sinh 10i ctia nha dau tu khong giéng nhau. Bhabra va Pettway (2003) cho rang cac yéu té anh huong
dén mirc 6 dinh gi4 thap hay ty suat sinh 151 gom: Céc yéu té thude dic diém hoat dong doanh nghiép
va cac ddc diém phat hanh IPO. Tuong tu, Ogden va cong sy (2003) khang dinh cac yéu té anh hudong
dén ty suét sinh 16i c6 thé dugc phan loai thanh hai nhém thudc vé: (1) Pac diém doanh nghiép phat
hanh (Nam thanh 1ap doanh nghiép, quy mé doanh nghiép, don bay tai chinh, kha ning lgi nhuan,
chinh sach cb tic); va (2) cac yéu t6 lién quan phat hanh (Mtrc gia phat hanh, gia tri phat hanh, c6
phiéu, nha bao lanh phat hanh, s¢ hitu doanh nghiép, cac gié tri thong ké vé doanh nghiép).

2.2.1. Bdc diém phat hanh

2.2.1.1. Ty I¢ mua

Perera va Kulendran (2016) cho rang ty suat sinh 10i ngay dau tién cta cac ¢ phiéu phu thudc
vao nhu cdu cua nha dau tu. Trong khi d6, nhu cau ctia nha dau tu c¢6 thé duge do luong bang ty 18
mua. Ty 18 nay dugc do ludng bang ty s giira s6 luong c6 phiéu ban dugc va s luong ¢ phiéu dua
ra ddu gid 1an dau. Cac nghién ctru cia Agarwal va cong su (2008), Boudriga va cong su (2009) khang
dinh c6 mdi quan hé ddng bién duong giita ty 1¢ mua va ty suat sinh 10i ngan han ctia IPO. Trong khi
d6, Tran va cong su (2014), Biais va Faugeron-Crouzet (2000) ciing cho rang cic nha dau tu s& tham
gia d4t mua nhiéu c6 phiéu néu c6 phiéu d6 c6 kha ning phat sinh ty suét sinh 15i ngay dau tién cao.
Do d6, nhém tac gia dé xuét gia thuyét nghién ciru dau tién nhu sau:

Hi: Ty 16 mua c6 tdc dong cing chiéu dén ty sudt sinh 10i ngay dau tién ciia nha dau tie.

2.2.1.2. Gid khéi diém

Céc bai nghién ciru cia Guo va Brooks (2008), Dimovski va cong su (2010) khang dinh doanh
nghiép phat hanh IPO v&i mirc gia khoi diém cang thap thi din dén ty sut sinh 16i ngan han ctia nha
dau tur s& cao. Tran va cong sur (2014) cho rang cac doanh nghiép tai Viét Nam c6 xu huéng dinh gia
thap dé dé dang phat hanh IPO hon. Vi vay, gia thuyét nghién ciru dugc dé xuét tiép theo la:

H>: Gid khéi diém cé tac dong ngueoc chiéu dén 1y sudt sinh 167 ngdy ddu tién ciia nha dau t.

2.2.1.3. B$ tré niém yét

Do tré niém yét duge do ludng bang tong thoi gian tir luc doanh nghiép bét dau tién hanh IPO dén
thoi diém niém yét. How (2000), How va cong su (2007), Ekkayokkaya va Pengniti (2012) d tim ra
bang chimg c¢6 mbi quan hé nguoc chiéu giira ty suat sinh 101 ctia nha dau tu ngay dau tién so véi thoi
gian niém yét. Tuy nhién, Chan (2014), Chen va cong sy (2004), Suchard va Singh (2007) lai cho
rang c6 mdi quan hé cliing chiéu giita @6 tré niém yét va ty suat sinh 16i ctia nha dau tu ngay dau tién.
Béi vi, hién tugng cham niém yét dan dén rui ro cho cac nha dau tu, nén cac nha phat hanh IPO phai
dinh gia thap dé c6 ty suét sinh 10i cao bu cho riii ro ciia nha dau tw. Pong tinh véi quan diém nay,
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Tran va cong su (2014) ciing cho rang c6 mdi quan hé cing chiéu giita do tré niém yét va ty sut sinh
101 ngay dau tién. Vi vay, gia thuyét tiép theo dugc dé xuat:

Hs: PG tré niém yét c6 tdc dong cing chiéu dén ty sudt sinh 16i ngay dau tién cia nha dau t.

2.2.1.4. Khéi lwong phdt hanh

Khdi lugng c6 phiéu phat hanh 1dn dau ra cong ching cia cic doanh nghiép khong giéng nhau,
tiy thudc vao muc tiéu huy dong von va quy mé ctia cac doanh nghiép. Quy mé phat hanh cang 16n
thi cac doanh nghiép phat hanh c6 nhiéu riii ro vi ¢6 kha ning khong phat hanh hét c6 phiéu, tir d6,
céc doanh nghiép nay c6 xu hudng dinh gia thap khi phat hanh va din dén phét sinh ty suat sinh 1o
ngay dau tién cao. Ly thuyét tin higu ciing cho ring cic doanh nghiép phat hanh thuong truyén tin
hiéu cho nha d4u tu vé kha niang phét sinh ty suat sinh 16i ngay dau tién dbi véi cac thuong vu IPO,
dac biét 1a cac thuong vu IPO c6 khéi luong phat hanh 16n. Cac nghién ctru khac cua Belghitar va
Dixon (2012), Chalk va Peavy (1990) ciing nhan dinh méi quan hé twong quan duong giira khéi lugng
phat hanh IPO va ty suat sinh 11 ngay dau tién. Do d6, gia thuyét nghién ctru tiép theo dugc dé xuat
nhu sau:

Hu: Khoi leong phat hanh IPO ¢6 tdc dong cing chiéu dén ty sudt sinh 161 ngdy dau tién ciia nha
dau tue.

2.2.2. Bdc diém doanh nghiép

2.2.2.1. Ty I¢ 56 hitu cua nha nuoc sau IPO

Mot s6 doanh nghiép sau khi tién hanh IPO ciing van chiu chi phbi quan 1y diéu hanh cua nha
nudc, va cac doanh nghiép nay cé xu hudng hoat dong khong hiéu qua, do do, cac doanh nghiép kho
dat ty suét sinh 10i ngay d4u tién cao (Tran va cong sy, 2014). Chi va Padgett (2005) ciing cho rang
¢6 mbi trong quan ngugc chiéu giita ty 1¢ s¢ hitu nha nuée sau IPO va ty suét sinh 10 clia nha dau tur
ngay dau tién. Do d6, nhom téc gia dé xuat gia thuyét nghién ctru tiép theo nhu sau:

Hs: Ty 1é s¢ hitu ciia nha mede sau IPO ¢6 tac ddng ngiege chiéu dén ty sudt sinh 167 ngay dau
tién ciia nha dau tir.

2.2.2.2. Quy mo doanh nghiép

Belghitar va Dixon (2012) ciing cho rang c6 tac dong ngugc chiéu ctia quy mo doanh nghiép dén
ty suat sinh 10i ngy dau tién cua nha dau tu, khi dé, cac doanh nghiép c6 quy mé 16n s& phat sinh ty
suét sinh 10i thap, va ngugc lai. Tian (2011) cho ring cac doanh nghiép sau IPO tai Trung Qudc ciing
khong niém yét sém ma c6 thoi gian dai, nén cac nha dau tu ciing doi hoi ty suat sinh 161 dau tién 16n.
Tian (2011) nhan dinh yéu t5 quy mé doanh nghiép anh huéng ngugc chiéu dén ty suét sinh 10i ciia
nha dau tu ngay dau tién. Do d6, nhom tac gia tiép tuc dua ra gia thuyét nghién ctru:

Hs: Quy mé doanh nghiép cé tic dong ngueoe chiéu dén 1y sudt sinh 101 ngay dau tién cia nha
dau tue.

2.2.2.3. 86 nam hoat dong cia doanh nghiép

Tran va cong su (2014), Tian (2011), Kirkulak va Davis (2005) cling nhén dinh cac doanh nghi¢p
6 s6 nam hoat dong cang 16n thi ty suét sinh 10i ctia nha dau tu ngay dau tién cang thap, nguyén nhan
1a do cac doanh nghiép hoat dong l4u nam da phan 14 cac doanh nghiép nha nudc véi hi¢u qua hoat
dong khong cao nén mic gia vao ngay giao dich dau tién thap, dan dén ty suat sinh 10i ngay dau tién
thap. Tuy nhién, Ly va Kha (2013) lai cho ring s6 nim hoat dong ctia doanh nghiép khong anh huéng
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dén ty suat sinh 11 ciia nha dau tu ngay dau tién vi ty suat sinh 16 chi chiu dnh hudng boi yéu t6 higu
qua hoat dong, kha nang lgi nhuén... Nhu vay, da phan cac nghién ctru trude cho rang s6 nam hoat
dong c6 tac dong ngugc chiéu dén ty suat sinh 101, nén gia thuyet nghién curu tiép theo 1a:
H7: 86 nam hoat dong cé tac ddng nguwoc chiéu dén ty sudt sinh 161 ngdy ddu tién ciia nha ddu tir.
2.2.2.4. Kha néng sinh 1oi truce thoi diém IPO

Bhabra va Pettway (2003) cho rang kha ning sinh 16 trudc thoi diém IPO ciia doanh nghiép co
anh huong dén ty suat sinh 151 ngay dau tién. Pukthuanthong-Le va Varaiya (2007) khang dinh kha
nang sinh 10i c6 anh huong dong bién dén ty sut sinh 161 sau nay ctia nha dau tu vao IPO. Khi doanh
nghiép c6 lgi nhuan nam trudc IPO cang 16n thi cic nha dau tu co xu hudng tra gia cao va mirc gia
¢6 phiéu trong ngay giao dich dau tién ciing cao, nén ty suat sinh 10i cia nha dau tu ting. Cac yéu t6
do luong kha nang sinh 10i ctia doanh nghiép c6 thé 1a: Loi nhuan sau thué, ty s6 ROA, ROE, ROS.
Trong khi d6, Su (2004) cho rang lgi nhuan khong anh huéng dén ty sut sinh 10i ctia nha dau tw ngay
dau tién. Nhu vay, da sb cac nghién ctru trudc cho rang kha ning sinh 16i ctia doanh nghiép (ROA,
ROS) c6 tac dong cling chiéu dén ty sut sinh 10i cia nha dau tu ngay dau tién, nén nhom tac gia dé
xuét gia thuyét nghién ciru cubi cing nhur sau:

Hs: Kha nang sinh 107 ciia doanh nghiép nam truée IPO (ROA va ROS) c6 tac dong ciing chiéu
dén ty sudt sinh 10 ngay ddu tién ciia nha dau tu.

2.3, Dé xudt mé hinh nghién ciru

Tir co s6 khai quét cac nghién ctru lién quan va phat trién gia thuyét nghién ciru, nhém tac gia
nhan thdy cac yéu td anh huéng dén ty suat sinh 151 ngén han cta nha dau tu IPO c6 thé duge phan
loai thanh hai nhom: Pic diém phat hanh, va dac diém doanh nghiép phat hanh. Qua do, nhom tac
gia dé xuat hai mo6 hinh hdi quy da bién nham xéac dinh cac yéu t6 anh hudng dén ty suat sinh 151 ngay
dAu tién nhu sau:

ARi = a + f1 demad + Bz Inprice + B3 Indel + B4 Inoffsize + Ps stateafter

+ Be Infsize + B7Inage + Bsroabef.1 + o rosbef.1 + et )
MAAR = a + fi1demad + B2 Inprice + B3 Indel + B4Inoffsize + Bs stateafter
+ Po Infsize + B7Inage + Bsroabef.1 + o rosbef.1 + e 2)
Trong do,

Bién phu thuoc gdm: AR; va MAAR; — day 14 hai chi tiéu do luong ty sut sinh 1i ngay dau tién
ctia nha dau tu;

Céc bién doc lap ctia mo hinh gdm: demad; Inprice; Indel; Inoffsize; stateafter; Infsize; Inage;
roabef.1; va rosbef.1.

Viéc dinh nghia bién phu thudc va cac bién doc 1ap dugc nhém tac gia trinh bay trong phﬁn tiép theo.
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3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Hoi quy véi phiong phdp mé hinh trung binh Bayes

Nhu da trinh bay, khac véi Tran va cong su (2014), Pukthuanthong-Le va Varaiya (2007), va Su
(2004), thay vi chi sir dung mé hinh tuyén tinh tong quat thong thuong (General Linear Model —
GLM) theo truong phai c¢6 dién, nghién ctru nay tiép can truong phai Bayes trong viéc sir dung mo
hinh hdi quy theo phuong phép Bayes dé lwa chon mé hinh hdi quy phit hop. Phuong phap nay cho
phép lya chon cic md hinh t6i wu véi xac suat xuét hién trong thuc té nhidu nhat, va kha nang giai
thich cta cac bién doc 1ap ddi voi bién phy thudc 1a cao nhat dya trén qua trinh mé phong. Mo hinh
tuyén tinh tong quat (GLM) cb gang thu gon mot hé thong phirc tap thong qua nhing bién tiéu biéu
trong mo hinh va st dung cac kiém dinh, mirc y nghia dé kiém dinh mo hinh. Trong khi d6, m6 hinh
tuyén tinh theo phuong phap Bayes cho phép md phong va lya chon cac mé hinh t6i wu nhat dya trén
céc bién khac nhau. Phuong phap Bayes c6 uu diém trong viéc mo phong nhiéu mé hinh khac nhau,
va lua chon m6 hinh c6 x4c suét xuét hién cac bién nhiéu nhat thda man cac yéu cau nhat dinh. Phuong
phap mo hinh trung binh (Bayesian Model Average Method — BMA) lya chon mé hinh dya vao tiéu
chuén BIC (Bayesian Information Criterion), véi diéu kién tiéu chuan BIC cang thip thi mé hinh
tuong tmg dugc Iya chon. Phuong phap nay ciing cho phép md phong nhiéu mé hinh khac nhau, va
lira chon ra nim mo hinh tot nhét véi tidu chuan BIC nhé nhat. Phuong phéap nay do Raftery (1995)
dé xuét va duoc ap dung rong rai trong cac nghién ciru thudce linh vuc kinh té, tai chinh va y khoa.

BIC = nlog (RSS*p) + p*logn

Trong do,

p: S6 tham sb trong mo hinh duoc chon;
n: C& mau;
RSS: Téng binh phuong phan du ctia m hinh.

Mot tiéu chuan khéc c6 thé ap dung dé lwa chon mé hinh 1a tiéu chuan AIC (Akaike Information
Criterion). Gitra tiéu chuan AIC va BIC c¢6 diém giong nhau la: Néu hai tiéu chi nay c6 gia tri cang
thép thi mo hinh twong g vdi cac ti€u chuén d6 sé& dugc lya chon. Tuy nhién, AIC Iya chon m6 hinh
tbi wu phu thudc vao muc y nghia, con BIC Iga chon mo6 hinh tbi uu phu thudc vao ¢& mau. Theo
Acquah (2010), AIC c6 thé lya chon mé hinh t6i uru hon BIC trong trudng hop c¢& mau nho, trong khi
d6, BIC c6 thé Iyra chon mo hinh t6i wu hon AIC trong truong hop ¢& méau 16n. Cong thirc xac dinh
tiéu chuan AIC nhu sau:

AIC = nlog (RSS*p) + 2p
3.2, Cdch thirc do leong ty sudt sinh 161 bdt thwong cia nha dau t ngay ddu tién
Theo Adjasi va cong sy (2011), ty sudt sinh 101 ngay dau tién ctia nha dau tu (muc do dinh gia

thép) dugc xac dinh thong qua ty suat sinh 10i trong ngay d4u tién (Abnormal First-Day Return), chi
sb nay dugc ky hi¢u 1a AR va dugc xac dinh boi cong thic:

AR i= R i Rmi
V6i Ri chinh 1a ty suét sinh 16i th ngay dau tién ctia ¢6 phiéu i (Raw First-Day Returns) dugc xac
dinh nhu sau:
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R, = Pfirslt)— Poffer
of fer

Trong do,

Prirst : Miic gia dong cira ciia ¢ phiéu i vao ngay giao dich dau tién;

Pofrer: Mtc gia ddu gid thanh cong binh quan;

Rumi: Ty suét sinh 10i thi trudng VN-Index cho giai doan tuong tmg, va dugc xac dinh

bang cong thuc:
R, = VNfirst = VNosfer
VNoffer

Trong do,
VNiisi: Chi s6 thi truong dong cira vao ngay giao dich dau tién;
VNotter: Chi s6 thi truong dong cira vao ngay dau gia cua co phiéu IPO;
Rumi: Ty suat sinh 10i thi truong vao ngay dau tién.

Nhiéu nghién ciru khac cho rang xac dinh ty suét sinh 16i ciia nha dau tu ngay dau tién ciing tiy

theo ting cach tinh toan khac nhau s& cho ra cac két qua khac nhau. Aggarwal va cong su (1993) dé
xuét st dung thém ty suat sinh 10i higu chinh theo thi trudng ctia nha dau tu (Market-Adjusted

Abnormal Returns — MAAR;;) dé xac dinh ty suét sinh 10 ciia nha dau tw ngay dau tién:

MAAR,, = 100 x {[ LT Ri] _4
- {[1+Rm] }

Trong bai ndy, tac gia sir dung ca hai cach tinh toan trén dé x4c dinh ty sut sinh 151 ngan han cua

nha dau tu.

3.3, Do luong cdc bién va di liéu nghién ciru

Bang 1.
Téng hop cac bién doc lap va cach do ludong
Bién doc lap Bién gbc Bién trong Céch do luong bién He¢ s6 Tham chiéu
mo6 hinh trong mo hinh ky vong nghién cou
Ty ¢ mua demad demad S6 lugng mua + Tran va cong su (2014), Biais
duogc/Sé lugng va Faugeron-Crouzet (2000),
chao ban Chi va Padgett (2005).
Gia khoi price (gia IPO) Inprice Logarit ty nhién - Tran va cong su (2014).
diém ctia gid IPO
Do tré del (s6 ngay tir Indel Logarit ty nhién + Tran va cong su (2014), Tian
niém yét khi TPO dén khi clia s& ngay tir khi (2011).
niém yét) PO dén khi
niém yét
Khéi lugng offsize (tich s6 Inoftsize Logarit ty nhién + Belghitar va Dixon (2012),
phat hanh clia s luong cb clia tich s6 ciia s6 Chi va Padgett (2005), Guo va
IPO phiéu va gia lugng cb phiéu va Brooks (2008).
khoi diém phat gid khoi diém phat
hanh IPO) hanh IPO
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Bién doc lap Bién gbc Bién trong Céch do luong bién He¢ s6 Tham chiéu
mo hinh trong mo hinh ky vong nghién cou

Ty 1€ so hitu stateafter stateafter Ty 1€ so hitu cua - Tran va cong su (2014), Chi
cta nha nudc nha nude sau IPO va Padgett (2005), Chen va
sau IPO cong su (2004).
Quy mo6 fsize (tong tai Infsize Logarit ty nhién - Tran va cong su (2014).
doanh nghi¢p  san trudc khi clia tong tai san

IPO) trude khi IPO
S6 nim age (s6 nam tinh Inage Logarit ty nhién - Tran va cong su (2014), Tian
hoat dong tir ndm cong ty clia s6 nam tinh tir (2011), Kirkulak va Davis

duoc thanh lap nam cong ty dugc (2005).

dén thoi diém thanh lap dén thoi

IPO) diém IPO
Ty suét sinh roabef. 1 roabef. 1 Loi nhuan/Tai san + Deb va Marisetty (2010),
1oi trén tai Bhabra va Pettway (2003),
san nam trudc Pukthuanthong-Le va Varaiya
IPO (2007).
Ty suét sinh rosbef.1 rosbef.1 Loi nhuan/ + Pukthuanthong-Le va Varaiya
101 trén doanh Doanh thu (2007).
thu nam trude
IPO

Ghi chii: (1) Pon vi tinh ctia gia 1a nghin dong;
(2) Pon vi tinh cta céc chi s duge tinh theo ty 1¢ %.

Dit liéu sir dung gdbm: Thong tin doanh nghiép tir bang co bach thong tin phat hanh c6 phiéu lan
dau ra cong ching dugc cong bd boi HNX va HSX; trong d6 co 167 doanh nghiép tién hanh IPO
trong giai doan tir nim 2005 dén ndm 2016, va cac doanh nghiép nay c6 dy du dir liéu can thiét cho
nghién ciru, dugc thé hién qua bang cong b thong tin dau gia lan dau ra cong ching. Nhom tac gia
tién hanh loc dit liéu va chi chon cac thuong vu IPO, loai bo cac dot phat hanh thém cd phiéu cua cac
doanh nghiép. Dir liéu dugc xir Iy thong qua viéc két hop giita phan mém STATA 14.2 va phan mém
R. Cac cong cu dinh lugng dugce sir dung trong bai nghién ciru gdm: Théng ké mau nghién ciru, thong
ké mo ta cac bién, kiém dinh kha ning phat sinh ty suét sinh 16i ngan han, kiém dinh da cong tuyén,
va hdi quy.

4. Keét qua nghién ciru

4.1, Thong ké mdu nghién citu

Dit liéu nghién ciru gom 167 doanh nghiép tién hanh IPO, trong d6 ¢6 phan 16n cac doanh nghiép
tién hanh IPO trong hai nam 2014 va ndm 2015, véi s lugng doanh nghiép 1an luot 14 27 va 25 doanh
nghiép (chiém ty trong lan lugt 13 16,17% va 14,97%). Sau khi tién hanh IPO, cac doanh nghiép néu
trén ciing tién hanh niém yét trong giai doan tir nam 2005 dén ndm 2017, trong d6, sé doanh nghiép
niém yét trong hai nam 2016 va nam 2017 chiém da s6 v6i 38 doanh nghiép cho mdi nam (cting chiém
ty trong 22,75% trén tong s6 doanh nghiép khao sat). Tac gia lya chon mau nghién ciru gdm cac doanh
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nghiép tu nhan va doanh nghiép nha nudc tién hanh IPO, nhung cic doanh nghiép nay phai niém yét
va giao dich trén thi truong chimg khoan dé dam bao d co s tinh toan ty suat sinh 151 ngay dau tién.
Nhom tic gid nhan thdy cac doanh nghiép trong mau quan sat thugc cac nganh nghé khac nhau
nén phan chia cic doanh nghiép theo ba nhom nganh chinh c6 dic diém tuong dong nham phan tich
két qua nghién ciru cho phu hop, viée phan cac doanh nghiép vao cic nhom nganh duge dua trén co
s& Quyét dinh s6 27/2018/QD-TTg ciia Thu twéng Chinh pht ban hanh ngay 06/7/2018. Két qua
thong ké tan s6 cho thdy s lugng cac doanh nghiép thudc ba nhém nganh kha dong déu. Nhom tac
gid ciing phan chia cac doanh nghiép theo quy mé gdm: Nhém doanh nghiép c6 quy mé nho va vira,
va doanh nghiép c6 quy mé 16n, dya trén co s¢ Nghi dinh s6 39/2018/NB-CP cua Chinh phu ban hanh
ngay 11/3/2018. Bang 2 cho thay da phan cic doanh nghiép IPO duoc khao sat co quy md 16n véi 96
doanh nghiép (chiém ty trong 57,49%), céc doanh nghiép c6 quy mé nho va vira c6 sé luong it hon
v6i 71 doanh nghiép (chiém ty trong 42,51%).
Béng 2.
Théng ké vé s6 doanh nghiép tién hanh IPO theo nhom nganh, quy mé, va thoi diém khing hoang
kinh t& nam 2008

Phén trim Phin tram tich lay

bac diém Tan so %) %)
Nhom nganh

Nong nghiép, khai khoang, va san xudt 55 32,93 32,93
Ning luong, cap nude, va kién tric 56 33,53 66,46
Vin tai, ban 1&, khach san, du lich, vién thong, ngan hang, 56 33,53 100,00
bao hiém, va bat dong san

Quy moé

Doanh nghiép nho va vira 71 42,51 42,51
Doanh nghiép c6 quy mo 16n 96 57,49 100,00
M@c thoi gian khiing hodng kinh té nam 2008

Doanh nghiép IPO trudc khiing hoang kinh té 55 32,93 32,93
Doanh nghi¢p IPO vao nam 2008 14 8,38 41,31
Doanh nghiép IPO sau khiing hoang kinh té 98 58,68 100,00
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Béng 3.

Thong ké mé ta cac bién gbc
Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuén Nho nhét Lén nhét
demad 167 0,817 0,340 0,0001 1
price 167 27,767 38,890 8,952 309,098
del 167 900,329 904,373 54 4,163
offsize 167 3,39x108 1,47x10° 4.080 1,72x10'°
stateafter 167 0,142 0,252 0 0,957
fsize 167 5.098.243 3,17x107 1.018 3,66x10°
age 167 26,772 16,499 3 88
roabef.1 167 0,103 0,138 —0,044 0,707
rosbef. 1 167 0,058 0,076 —0,045 0,517

Ghi chu: (1) Pon vi tinh cta gi4 1a nghin ddng;
(2) Pon vi tinh cua tai san 14 triéu ddng;
(3) Pon vj tinh ciia céc ty s6 dugc tinh theo ty 1¢ %.

Két qua thong ké mo ta tir Bang 3 cho thay cac doanh nghiép c6 sy khac biét rat 16n vé kha ning
phat hanh hét c6 phiéu thong qua IPO, cu thé, ty 1¢ phat hanh hét c6 phiéu dao dong tir 0,001% dén
100%, va do léch chuan 34%. Diéu nay cho thiy, cic doanh nghiép phat hanh IPO c6 sy khac biét rat
16n vé kha nang thu hiit nha dau tu IPO, va kha nang phat hanh hét ¢6 phiéu ctia mdi doanh nghiép 1a
khac nhau, phy thudc vao s6 lugng cb phiéu phat hanh, gia IPO, quang ba... Mic gi4 phat hanh IPO
ciling ¢6 nhiéu khac biét khi c6 doanh nghiép phat hanh véi muc gid binh quéan 8,952 dong, nhung co
doanh nghiép phat hanh véi mirc gia cao 1a 309,098 dong. Van dé cac doanh nghiép phat hanh véi
murc gi4 thip hay cao ciing phu thugc nhiéu vao kha ning thu hut ddi véi nha dau tu trong cac thuong
vu IPO.

Mot dic diém rat dang chu y 1a cac doanh nghiép tai Viét Nam sau thuong vu IPO ciing rat cham
tré trong van dé niém yét, mac du Uy ban Chimg khoan Nha nudc c6 quy dinh cu thé vé viéc xur phat
khi cac doanh nghiép vi pham kéo dai thoi gian niém yét. S6 ngay niém yét tbi thiéu ciia cac doanh
nghiép trong miu nghién ctru 12 54 ngiy, nhung t6i da lai dén 4,163 ngay. Trung binh cac doanh
nghiép IPO niém yét trong vong 900,329 ngay. Day 1a mot thyc trang ddng bao dong va giai thich
nguyén nhén tai sao thi truong chig khoan Viét Nam d hinh thanh kha 1au nhung tong v6n hoa thi
truong van con ¢ mirc khiém tén. Viéc cc doanh nghiép cham tré niém yét anh hudng tiéu cuc dén
tam 1y ctia cac nha dau tur IPO vi thoi gian phai chd doi thu duge ty suét sinh 10i ngay dau tién dai, va
thoi gian dé chuyén nhugng c6 phiéu cho cac nha dau tu khac chinh thirc kha cham. Trong khi dé,
céc nha dau tu c6 nhiéu lya chon khac khi du tu vao bat dong san, vang, ngoai t§, hodc tham chi gui
tién tiét kiém. Quy mo cta 167 doanh nghi€p cling c6 sy khac biét rat 10n, thé hién qua su khac biét
vé téng tai san cua nam trudc khi thyce hién thuong vu IPO (gia tri trung binh ciia tai san dat 5.098.243
triéu déng, v6i d6 1éch chuan 1én dén 3,17x107 triéu déng). S6 nam thanh 1ap doanh nghiép tinh dén
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thoi diém IPO cling kha khac nhau v6i d6 1éch chuén 14 16,499 nim, va doanh nghiép co s6 nim thanh
1ap cao nhat 1a 88 nam.

Nhu da trinh bay, cac doanh nghiép phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong ching c6 quy md khac
nhau nén khdi lugng phat hanh IPO ciing khong giéng nhau (thé hién qua d6 léch chuan dat dén
1,47x10° ¢6 phiéu, kh6i lugng phét hanh ¢o phiéu dao dong tir 4.080 cd phiéu dén tdi da dat 1,72x10'°
¢6 phiéu, khdi lugng trung binh phat hanh dat 3,39x10%). Cac doanh nghiép ¢6 nhu cau phat hanh s6
luong c6 phiéu khac nhau tiry thudc vao quy mé doanh nghiép, nhu cau huy dong vén lan dau tién,
va chinh sach huy dong vén khac nhau. Néu xem xét ty 1é phan v6n nha nudc trong vong mot nim
sau khi thyc hién IPO, ty 1¢ nay dat trung binh 14,2%, dac biét, c6 doanh nghi¢p nha nudc nim gitt
1én dén 95,7% tong ngudn vén doanh nghiép trong vong mot nam sau IPO. DAy 1a thyc trang c6 phan
hoéa cua cac doanh nghiép nha nudc tai Viét Nam hién nay, cac doanh nghiép nha nude sau khi co
phan hoa théng qua IPO van con chiu chi phdi quan 1y ciia Nha nude trong mot sd truong hop, va
Nha nuée chi tién hanh thoai vén theo timg budc, tirc 13, cac doanh nghiép tién hanh IPO lan dau tién
v6i s lwgng cd phiéu chao ban it, sau d6, cac doanh nghiép nha nudc tién hanh phat hanh cac dot c6
phiéu tiép theo.

Ty suét sinh 15i trén tong tai san (ROA), ty sut sinh 15i trén tong doanh thu (ROS) ctia cac doanh
nghiép trudc mot ndm thuc hién IPO cling c6 sy khac biét rat 16n, trong d6, c6 doanh nghié¢p kinh
doanh khong hiéu qué va ty suat sinh 10i déu 4m. Ngoai ra, mot s6 doanh nghiép dat ty suat sinh 1o
kha cao (ROA cao nhit dat 51,69%; va ROS cao nhit dat 70,73%).

4.2, Kiém dinh kha nang phat sinh ty sudt sinh 16i ngdn han

Két qua Bang 4 cho thay gié tri trung binh vé ty suét sinh 16i AR; ciia 167 doanh nghiép dat dén
33,3%. Néu phan theo nhom nganh doanh nghiép, chi c6 cac doanh nghiép thudc nhom nganh van
tai, ban 1¢, khach san, du lich, vién thong, ngan hang, bao hiém, va bt dong san mai phat sinh ty sudt
sinh 101 ngén han binh quéan dat 21,8% (c6 ¥ nghia thong ké).

Bang 4.
Kiém dinh kha nang phat sinh ty suét sinh 15i ngan han AR;
. S6 Trung binh Do léch Gié trj thd
Phan loai ty sudt sinh 107 AR; oduan - Trung oin o e o thong
sat (%) chuan ké ¢
, . 167 33,3%% 2,083 2,066
Ty suat sinh 101 AR; tong quat
(0,040)
Nhom nganh
Nong nghiép, khai khoang va san xudt 55 11,1 1,234 0,666
(0,507)
Ning hegng, cip nude, va kién trac 56 66,6 3,269 1,524
(0,133)
Vin tai, ban 1¢, khach san, du lich, vién théng, 56 21,8% 0,862 1,899
ngén hang, bao hiém, va bat dong san (0,062)

56



Nguyén Van Tan va céng su (2019) JABES 30(9) 45-66

Phén loai ty sudt sinh 157 AR; S‘Ss‘;‘aﬁ Tmt(loi ;” inh Dc‘l’nll‘;;h Gid tli tthéng

Quy moé

Doanh nghiép nho va vira 71 44,7 2,893 1,302
(0,197)

Doanh nghi¢p cé quy md 16n 96 24,8%* 1,185 2,058
(0,042)

M@c thoi gian khing hodng kinh té nam 2008

Doanh nghiép IPO trudce khiing hoang kinh té 55 97,6%* 3,487 2,077
(0,042)

Doanh nghi¢p IPO vao nam 2008 14 42,5% 0,761 2,088
(0,057)

Doanh nghiép IPO sau khing hoang kinh té 98 4,1 0,453 -0,894
(0,373)

Ghi chii: *, ** va *** |an lugt tuong tmg vé6i cic mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Ngoai ra, cdc doanh nghiép c6 quy md 16n ciing phat sinh ty suat sinh 151 AR; ngay dau tién véi
ty suét trung binh dat 24,8%, trong khi d6, khong c6 bang chimg cho thdy cac doanh nghiép c6 quy
md nho va vira phét sinh ty suat sinh 10i AR:. Nguyén nhan c6 thé 1a do da s6 cac doanh nghiép quy
md 16n 1a cac doanh nghi¢p nha nudce, tdp doan nha nudc tién hanh IPO, nén thuong dugc dinh gia
thdp hon cac doanh nghiép quy mo nho, thuong 1a cac doanh nghiép tu nhan, doanh nghiép nudc
ngoai. Viéc dinh gia tai san thip giup Nha nudc dé thoai von ciing nhu thu hiit nha d4u tu hon. Cac
nha dau tu c6 tam 1y dinh gia thap cac doanh nghiép nha nudc, vi cac doanh nghiép nay thong thuong
hoat dong khong hiéu qua do c¢6 co ché quan 1y chua pht hop, chua ¢é chién luoc phat trién 13 rang,
con ton tai sy bao ho ciia Nha nudc nén chua tham gia moi truong canh tranh dﬁy du... Mot dic diém
dang chu ¥ 13, cac doanh nghiép tién hanh IPO vao thoi diém trude khing hoang kinh té nim 2008
¢6 xu huéng dinh gia thip dé thu hut nha dau tu, sau d6, cac doanh nghiép nay c6 ty suat sinh 15i ngin
han AR; cao (1an lugt 1a 97,67% va 42,25%).
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Béng S.
Kiém dinh kha ning phat sinh ty sut sinh 15i ngan han hiéu chinh theo thi truong ctia nha dau tu
MAAR:

Phan loai ty sut sinh 10i MAAR;, S6 quansit  Trung binh Do léch Gié tri
(%) chuan thong ké ¢

Ty suét sinh 161 MAAR;; tdng quat 167 23,912%** 104,693 2,951
(0,004)

Nhom nganh

Nong nghiép, khai khoang, va san xudt 55 26,233%* 93,135 2,088
(0,041)

Ning hegng, cip nude, va kién trac 56 33,032 148,256 1,667
(0,101)

Van tai, ban 1¢, khach san, du lich, vién 56 12,513* 48,601 1,926

thong, ngan hang, bao hiém, va bat (0,059)

dong san

Quy moé

Doanh nghi¢p nho va vira 71 29,068* 138,202 1,772
(0,080)

Doanh nghi¢p c¢6 quy mo 1on 96 20,099*** 71,020 2,772
(0,006)

M@c thoi gian khing hodng kinh té

nam 2008

Doanh nghiép IPO trude khing hoang 55 61,526%*** 162,792 2,802

kinh t& (0,007)

Doanh nghi¢p IPO vao nam 2008 14 55,801 91,713 2,276
(0,040)

Doanh nghiép IPO sau khiing hoang 98 -1,753 35,526 —0,488

kinh t& (0,626)

Ghi ch: *, ** va *** [an lugt twong (mg véi cac mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Néu xem xét ty suat sinh 101 ngan han hiéu chinh theo thi truong ciia nha dau tw MAARi, két qua
nghién ciru ciing kha tuong dong voi truong hop ty suat sinh 16i ngan han AR;. Nhin chung, theo
Aggarwal va cong su (1993), viéc tinh toan ty suét sinh 10 ngay dau tién nén tinh toan theo nhiéu cach
khéc nhau va so sanh d6i chiéu nham dem lai két qua so sanh hon. Két quéa tir Bang 5 cho théy, ty suét
sinh 161 ngay d4u tién cta nha du tu tinh theo MAAR; ciing dat binh quan 23,91% va c6 y nghia thong
ké. Néu phén theo nhém nganh doanh nghiép, cac doanh nghiép thudc hai nhom nganh: (1) Néng nghiép,
khai khoang, va san Xudt; va (2) Van tai, ban 1¢, khach san, du lich, vién thong, ngan hang, bao hiém, va
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bat dong san déu phat sinh ty suat sinh 1i ngan han higu chinh MAAR;; 1an luot 13 26,23% va 12,51%.
Két qua nay khac véi két luan chi phat sinh ty suat sinh 10i ngan han AR; d6i v6i nhém nganh: Van tai,
bén 1¢, khach san, du lich, vién thong, ngan hang, bao hiém, va bat dong san.

Ngoai ra, két qua ciing cho thdy c6 su phat sinh ty suat sinh 10i ngan han hiéu chinh theo thi trudng
ctia nha dau tu ddi voi ca doanh nghiép c6 quy mo nho va vira; va cac doanh nghiép quy mé 16n (lan
luot 14 29,068% va 20,099%). Két qua nay kha phu hop so véi két qua ddi véi ty suat sinh 11 AR; khi
chi cho rang cic doanh nghiép quy md 16n méi phat sinh ty sut sinh 151 ngan han néu tinh theo AR:.
Két qua nay c6 diém phu hop 1a: Néu cac doanh nghiép nho va vira, va doanh nghiép quy mo 16n phat
sinh ty sut sinh 151 higu chinh theo thi truong ngay dau tién (MAAR:1), thi két luan chung rang tat ca
céc doanh nghiép c6 phat sinh ty suit sinh 10i hiéu chinh MAAR: duge cho 14 chinh x4c hon (binh
quéan 23,91%). Két qua cho thdy, cac doanh nghiép IPO trudc giai doan khiing hoang kinh té, va vao
nam 2008 dinh gia IPO thip hon cac doanh nghiép IPO sau giai doan khiing hoang kinh té. Nguyén
nhén 1 do céc doanh nghiép sau khiing hoang kinh té c6 nhu cau huy dong von cao nén dinh gia IPO
cao hon giai doan truéc khing hoang. Nhu vay, két qua kiém dinh kha niang phat sinh ty sut sinh 1o
AR; va MAARi mic dii c6 mot sé khac biét nho, nhung tuong ddi giéng nhau, néu xét chung 167
doanh nghiép dugc khao sat. Tiép theo, nhom téc gia tién hanh phan tich hdi quy theo phuong phap
md hinh trung binh nham xé4c dinh cac yéu t6 c6 anh huong dén kha ning phat sinh ty suét sinh 1o
ngay dau tién cho doanh nghiép.

4.3, Két qua hoi quy

Bang 6.

Két qua kiém dinh da cong tuyén
Bién VIF 1/VIF
Inoffsize 1,78 0,562
roabef.1 1,72 0,580
demad 1,69 0,590
rosbef.1 1,54 0,650
Inprice 1,54 0,651
Infsize 1,38 0,725
stateafter 1,25 0,800
Inage 1,10 0,913
Indel 1,09 0,920
Gia tri trung binh cta hé ) phong dai 1,43

Két qua kiém dinh da cong tuyén (Bang 6) cho hé s6 phong dai phuong sai cua cac bién doc 1ap
déu nho hon 10, nén nhém tac gia nhan dinh khong 6 hién tugng da cong tuyén trong moé hinh nghién
ctru (Hair va cong sy, 1998).

59



Nguyén Van Tan va céng su (2019) JABES 30(9) 45-66

Béang 7.
Két qua hdi quy vai ty suét sinh 101 AR;

Tén bién Xacsuithésd Giatriky DPoléch Mohinh  Méhinh  Mohinh  Méhinh M4 hinh
hdi quy khac vong cua chuin (€8] 2) 3) “4) 5)
khong (p#0)  hé sb hoi

quy

Hing s6 100,0 2,863 1,056 3,086 1,437 3,848 1,795 2,993

demad 45 0,010 0,107

Inprice 100,0 ~1,095 0,192 ~1,080 -1,166 -1,096 ~1,085 -1,087

Indel 46 -0,004 0,041

Inoffsize 12,0 0,013 0,043 0,108

stateafter 100,0 2,452 0,608 2,483 2,335 2,472 2,457 2,379

Infsize 8,2 0,008 0,036 0,101

Inage 8,2 -0,019 0,085 -0,234

roabef. 1 4,0 0,006 0,395

rosbef. 1 7,7 0,093 0,4376 1,216

nVar 2 3 3 3 3

R 0,194 0,205 0,201 0,201 0,201

BIC 25874 22979 22218  -22212  -22,084

Post. Prob. 0,509 0,120 0,082 0,082 0,077

Két qua hoi quy bang phuong phap mé hinh trung binh cho phép lya chon 5 mé hinh tt nhat co

xac suat xuat hién cao nhat trong (2X — 1) mé hinh dugc mo phong dua trén phan mém R va thuat toan

Bayes (v6i k 1a s bién doc lap hay s tham sb trong mé hinh). Két qua nghién ctru tir Bang 7 cho

théy, xé4c sudt xuat hién ciia mo hinh (1) cao nhét véi xac suét hau dinh (Post. Prob.) 1a 50,9%, trong
khi xac suit hau dinh xuat hién cta cac mo hinh khac kha thép (chi duy nhat xac suit hau dinh cta
md hinh (2) dat 12%). Ngoai ra, mé hinh (1) midc du chi c6 hai bién, nhung hé sé x4c dinh R binh
phuong khé cao véi 19,4% (trong khi néu thém vao bién Inoffsize trong mé hinh (2) thi R binh phuong

chi tang 1én 20,5%, tuc 1a, murc tang vé hé s6 xac dinh khong dang ké). Tiéu chuén BIC ciia md hinh

(1) ciing tét nhét so véi cac mo hinh nghién ctru tdi wu khac, nén nhém tac gia lya chon mo hinh (1)

12 m6 hinh ti wu nhét so v6i bon mé hinh t&i wu con lai. Nhu vy, nhom tac gia nhan dinh c6 hai bién

anh huong dén ty suét sinh 161 ngan han AR; gdm: Inprice, va stateafter.
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demad

Inprice
Indel —
Inoffsize —

stateafter
Infsize —
Inage — -

roabef.1 —

rosbef.1 — _
I | T 1 [

1 2 3 4 5 6 8

Hinh 1. Két qua lya chon mé hinh héi quy theo phuong phap mé hinh trung binh Bayes
truong hop bién phy thude AR;
Mot cach khac dé gitp lya chon mo hinh la dya vao dd thi m6 hinh trung binh Bayes. Hinh 1 cho
thay hai bién Inprice va stateafter déu xuat hién nhiéu nhat trong mé hinh nghién ctru nén viéc lya
chon mé hinh (1) 1a phu hop.

Béng 8.
Két qua hdi quy véi ty suat sinh 16i hi¢u chinh theo thi truong ciia nha dau tu MAAR;

Tén bién Xac sudthésé  Giatri ky Po M6 hinh Mo hinh Mo hinh Mo hinh Mo hinh
hdi quy khac vong cua léch (1) 2) 3) “4) 5)
khéng (p # 0) h¢ s6 hdi  chuan

quy

Hé s6 chin 100,0 140,456 49,515 147,075 190,772 75,094 88,558 136,697

demad 6,5 1,387 7,844 21,465

Inprice 100,0 —49,787 9,735  -49,164 50,089 52,926  —49363 —51,556

Indel 42 -0,091 1,818

Inoffsize 9,3 0,441 1,791 4,746

stateafter 100,0 126,763 30,920 127,813 127,163 121,360 126,615 125,747

Infsize 73 0,334 1,663 4,565

Inage 10,4 -1,392 5,194 -13,401

roabef. 1 4,1 -0,507 20,674

rosbef. 1 5,0 1,674 14,190

nVar 2 3 3 3 3

R? 0,172 0,182 0,181 0,178 0,177

BIC 21379  -18,113  -17,891 -17,413  —17,165

Post. Prob. 0,532 0,104 0,093 0,073 0,065
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Tuong tu, két qua hdi quy tir Bang 8 cho thdy mé hinh (1) t&i uu nhét so véi cac mo hinh con lai,
vi mic du vé6i hai bién giai thich, nhung xéc suat hiu dinh (Post. Prob.) xuat hién ciia mé hinh rit cao
(53,2%), ti€u chi BIC ciing thﬁp nhat vé6i gia tri —21,379, hé s6 R binh phuong cling dat gﬁn 17,2%.
M5 hinh (2) ¢6 thém bién Inage nhung 6 rang két qua hé sé R binh phuong tang rét it (chi dat 18,2%
s0 v6i mirc 17,2%), dong thoi hé s6 BIC cao hon han m hinh (1).

demad

Inprice
Indel —
Inoffsize —

stateafter
Infsize —
Inage — I

roabef.1 —

rosbef.1 — H
| | | | — -I |

1 2 3 4 5 6 8

Hinh 2. Két qua lya chon mé hinh hdi quy theo phuong phap mé hinh trung binh Bayes
truong hop bien phu thugc MAAR:
Hinh 2 ciing cho thay hai bién Inprice va stateafter xuat hién voi xac xuat cao nhat nén mo hinh
(1 can dugce lya chon va day chinh la m6 hinh t1 uu trong 5 mo hinh tot nhit duogc lya chon thong
qua phuong phap mo6 hinh trung binh.

4.4. Kiém dinh gia thuyét nghién civu va thao ludn

Céc ly thuyét lién quan da giai thich tai sao cac doanh nghiép tién hanh dinh gia thap dé qua trinh
phat hanh c6 phiéu IPO thuan lgi hon, qua d6, nha dau tu c¢6 co hoi thu duoc ty suit sinh 151 ngay dau
tién. Viéc dinh gia thdp cia cac doanh nghiép ciing thiic ddy qua trinh IPO dé thanh cong hon. Két
qué phan tich hdi quy cho thay, chi c6 hai yéu t6 anh huong dén ty suat sinh 16i ngay dau tién ciia cac
nha dau tu (g6m ca AR;va MAARi), bao gém: Inprice (logarit ty nhién cta gid khoi diém), va
stateafter (ty 1¢ s¢ hiru cia nha nude trong vong mot ndm sau IPO). Logarit tu nhién cua gia khéi
diém phat hanh IPO c6 tac dong ngugc chidu dén ty suit sinh 10i AR; va MAAR;1. Két qua nghién
clru nay c6 nhidu twong dong voi két qua nghién ctru clia Tran va cong su (2014) khi cho rang gia
khoi diém IPO c6 tac dong nghich bién dén ty suét sinh 15i ngan han AR:. Néu mirc gi4 khoi diém
dugc dinh gi4 cang thap thi thong thuong ty suat sinh 10i ngdy dau tién c6 xu hudng cao do gia co
phiéu niém yét va giao dich ngay dau tién cao din dén kha nang phét sinh ty suét sinh 16i cao so véi
mirc dinh gia ban dau thip. Guo va Brooks (2008), Dimovski va cong su (2010) ciing cho rang muc
gi4 khoi diém ciing co tac dong ngugc chiéu dén ty suat sinh 10i ngay dau tién.

Khac voi cac nghién ctru trude day cia Tran va cong su (2014), Cheung va cong su (2009), Chen
va cong su (2004) khi cho rang néu Nha nudc duy tri mot ty 18 s¢ hitu d6i voi cac doanh nghiép trong
vong mot ndm sau IPO thi s& lam cho ty suat sinh 15i ngan han ctia doanh nghiép d6 thap di. Chi va
Padgett (2005) ciing cho rang c6 mdi twong quan nguoc chidu giita ty 1é s¢ hitu nha nuée sau IPO va
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ty suit sinh 10i ctia nha dau tu ngay dau tién vi cac doanh nghiép c6 kha niang thoai von cao, dan dén
ty 1€ s& hitu nha nudc giam sau IPO, trong khi do, ty 1€ s¢ hitu tu nhan cao s€ gitp cac doanh nghi¢p
hoat dong hi¢u qua hon. Mot khi doanh nghiép hoat dong hi¢u qua, gia cd phiéu vao thoi diém niém
yét clia cac doanh nghiép ting, nén cac doanh nghiép nay c6 ty suat sinh 10i cao. Trong khi do, két
qua nghién ctru ndy lai cho thay ty 1& s¢ hitu ctia nha nudc sau IPO trong vong 1 ndm cang 16n thi cac
doanh nghiép c6 ty suét sinh 10i ngay dau tién cang cao. Két qua nay c6 thé giai thich 14 do cac doanh
nghiép nha nudc sau IPO van con chiu sy chi phbi quan 1y boi nha nude thong qua viée nim gitr mot
luong c6 phan nhat dinh. Cac doanh nghiép nha nude thong thuong dinh gia thap hon cac doanh
nghiép tw nhan va doanh nghiép nudc ngoai nén ty suat sinh 151 ngay dau tién cao, va truong hop nay,
ty 1& s& hitu cia nha nude sau IPO c6 tac dong dong bién dén ty suat sinh 10i ngay dau tién.

Két qua nghién ctru cho thay cic yéu té khac bao gom: Ty 1& mua, P9 tré niém yét, Khdi lugng
phat hanh IPO, Quy m6 doanh nghiép, S6 nam hoat dong ctua doanh nghiép, Ty sudt sinh 101 trén tai
san ndm trude IPO, va Ty suét sinh 16i trén doanh thu nim truéc IPO khong dnh hudng dén ty suat
sinh 151 ngan han ciia doanh nghiép IPO. Két qua nghién ctru nay trai ngugc véi cac nghién ciru ciia
Perera va Kulendran (2016), Agarwal va cong su (2008), Boudriga va cong su (2009), khi khang dinh
¢6 mbi quan hé dong bién duong giira ty 1¢ mua va ty suét sinh 10i ngan han cta IPO. Nghién ciru nay
cling cho thiy két qua khong twong dong vai cac nghién ciru trude ciia How (2000), How va cong sy
(2007), va Ekkayokkaya va Pengniti (2012)... Nhu vay, nhom tic gia chi chip nhan hai gia thuyét
nghién ctru cho rang gia khoi diém va ty 1¢ sé hiru nha nude c6 tic dong dén ty sut sinh 10i ngay dau
tién, va dong thoi, nhom tac gia bac bo sau gia thuyét nghién ctru con lai.

5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua nghién ctru cho thy cac 1y thuyét lién quan co thé duoc van dung dé giai thich tinh trang
phat sinh ty sudt sinh 101 cua IPO tai Viét Nam. Nhin chung, cac doanh nghi¢p tai Viét Nam c6 phat
sinh ty suat sinh 151 ngan han (AR;dat 33,3%, va MAARi; dat 23,91%). Két qua nghién ciru nay ciing
¢6 thé duoc giai thich thong qua 1y thuyét khong chac chan, 1y thuyét phan hoi cia thi truong, va 1y
thuyét tin hi€u. Nhu vay, cac nha déu tu tai Viét Nam c6 thé lua chon ddu tu vao cac thuong vu IPO
dé thu duoc ty suat sinh 10i ngay dau tién. Tuy nhién, cac doanh nghiép sau khi IPO thong thudng co
do tré niém yét rat 16n (trung binh 900,329 ngay cic doanh nghiép méi niém yét) nén cc nha dau tur
cling can can nhéc yéu té thoi gian thu hdi von khi dau tu vao cac thuong vu IPO. Dya vao két qua
nghién ctru, nhom tac gia dé xudt mot s ham y chinh sach nhu sau:

Doi véi Chinh phii: Két qua nghién ciru cho thay cac doanh nghiép tri tré trong niém yét dan dén
nha dau tu IPO it quan tdm khi d4u tu vao kénh nay, cic nha dau tu to chirc thuong tham gia vao IPO
dé nam giir thi phan nham nam giit quyén quan 1y doanh nghiép nén it chd trong vao ty suat sinh 1o
ngén han. Viéc cac doanh nghiép tri tré niém yét khién cho ty 1& von hoéa thi truong cua thi truong
chimg khoén van chua tuong ximg véi tiém ning. Do d6, Chinh phu can dua ra cac chinh sach ché
tai phit hop quy dinh dé cac doanh nghiép nghiém chinh trong viéc niém yét sau IPO dé phat trién thi
truong chung khoan.

Doi v6i cac nha dau tir: Két qua nghién ctru giai thich tai sao cac nha dau tu phét hanh 1an dau ra
cong chung (IPO) thoi gian gan day khong con quan tdm dén dau tu vao cac thwong vu ndy, vi rd rang
céc doanh nghiép sau IPO vAn tri tré niém yét. Tuy nhién, cdc nha dau tu c6 thé dau tu vao cac thuong
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vu IPO vi ty suat sinh 151 binh quan kha cao. Cac nha dau tu ciing can xem xét dau tu vao cac nhom
nganh co phat sinh ty suat sinh 16i ngan han, vi du nhu cac doanh nghiép thudc nhom nganh: Van tai,
béan 1é, khach san, du lich, vién thong, ngan hang, bao hiém, va bét dong san.

Poi voi cac doanh nghiép: Can chii dong tham gia niém yét dé gop phan phat trién thi truong
chimg khoan. Céac doanh nghiép tri tré niém yét va giao dich trén thi truong ching khoan s& khién
cho cac nha dau tu, dic biét, 1a cdc nha dau tu tu nhan phai mét thoi gian lau dai méi nhan dugc ty
suét sinh 101 ngay dau tién. Ngoai ra, cic doanh nghiép ciing can tuan thii cac quy dinh ciia Nha nude
vé niém yét, dam bao tinh cong khai, minh bach trong hoat dong ctia minh dé thu hit nha dau tu tham
gia vao cac thuong vu IPO.

Nghién ctru nay tap trung vao danh gia cac yéu t6 anh huong dén ty suat sinh 10i ngay dau tién
ctia nha dau tu khi tham gia vao dau tu IPO, nhung chua danh gia ty sut sinh 1oi dai han ciing nhu
céc yéu t6 anh huong dén ty sudt sinh 16i dai han cta nha dau tu vao cac thuong vu IPO. Do d6, nhém
tac gia dé xuat hudng nghién ctru tiép theo dé giai quyét van dé dugc néul
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