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BANG CHUNG VE HIEN TUONG DINH DUOI GIA
CUA CAC IPO TAI VIET NAM

TRAN TH] HAI LY* & DUONG KHA**

twong quan voi mirc dp dinh dwdoi gid tai VN.

(IPO).

Nghién ctvu nay dwgc thwe hién nham tim bang chikng cho hi¢n twong dinh duwéi gid trong ngén
han va nhitng nhén t6 gidi thich cho mirc ¢ dinh dwéi gid trén méu cdc cugc IPO trong giai doan
tiv thang 1/2005 dén thing 7/2012 tai VN. Nhém tic gid tim thdy biang chirng hé tro cho viéc dinh
dwéi gid, v6i mivc dinh dwéi gid la 38% va 49%. Siv dung héi quy bootstrap, két qud cho thdy hai
nhén t6 ti 1¢ mua viegt mire va mirc gid khéi diém ciia cdc cudc diu gid cé twong quan ngwoc chiéu
nhw ki vong lén mivc d¢ dinh dwéi gid, nhén t6 diéu kién thi trwong tic dpng khong thuwe sw manh.
Cic nhén t6 khdic nhw quy mé, dj tré niém yét, tudi cong ty, s6 hitu nha nuwoc sau IPO khong co

Tir khéa: Thi trieong chieng khodn, dinh dwdi gi trong ngan han, phat hanh lan ddu ra cong chiing

1. GiGi thiéu

Initial Public Offering (IPO) la viéc mot doanh
nghiép lan dau phat hanh ¢ phan thuong ciia minh ra
cong ching. IPO khong chi 1a mét su kién c6 y nghia
quan trong ddi v6i doanh nghiép ma né con hap dan
vé mat hoc thuat boi nhitng mau hinh thyc nghiém
duogc phat hién ¢ nhiéu thi trudng chimg khoan quéc
té. Mot trong s6 cac mau hinh d6 13 hién tuong dinh
duoi gia.

IPO ciia cac doanh nghiép VN c6 nhing diém dic
thii: Nhitng cudc IPO 16n thudc vé cac doanh nghiép
tién than 1a doanh nghiép nha nudc va sau IPO ti 18 s&
hitu nha nude van kha cao. Bén canh d6, co ché dinh
gia IPO & VN la d4u gia riéng biét, trong khi d6 co
ché dinh gia & hdu hét cac thi truong 1a 14p danh sach.
Thém nira, khoang thoi gian dé doanh nghiép IPO
niém yét trén s& giao dich chinh thirc kha dai. Nhiing
dic thu nay doi hoi can phai c6 nghién ciru vé mirc do
dinh gi4 thap IPO tai ddy va tim ra nhitng nhéan t6
chinh chi phéi mirc d6 dinh gia thdp d6, nham dua ra
ham y chién luoc dau tu ¢6 phiéu IPO. Dén nay, theo
nghién ctru cua nhom tac gid, chi cé nghién ctru cua
Gavriel Ayi Ayayi (2011) thuc hién cho thi truong
VN. Tuy nhién, nghién ctru cua Gavriel Ayi Ayayi c6
nhitng han ché: (1) Chi nghién ctru cac cudc IPO tir
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thang 2/2005 dén thang 6/2007, day la giai doan thi
truong nhin chung trong xu thé tang, do vay, viéc md
rong giai doan nghién ciru dé bao gdm ca thoi ki thi
truong sut giam 1a can thiét; (2) chua c6 nhitng kiém
dinh théng ké ma chi phan tich théng ké mé ta cho
nén khong thé c6 nhitng két luan chic chin cho bing
chimg vé dinh duéi gia; (3) chua kiém dinh cac nhan
t chi phdi mirc do dinh gia thap IPO tai thi truong
VN; va (4) xem xét mirc d6 dinh dudi gia trén mau
16n hon nhung bao gdm ca nhirng dau gia khong phai
IPO. Thyc ra cic phan tich théng ké cho mirc do dinh
dudi gia trong Gavriel Ayi Ayayi (2011) ciling chi
thyc hién trén mau 30 cong ty. Véi thyc té nay, nhitng
nghién ciru dinh lugng tiép theo cho VN 1a can thiét.
2. Co sd li thuyét

2.1. Khdi qudt vé IPO

IPO 1a viéc mot doanh nghiép 1an dau phat hanh
¢6 phan thudng ctia minh ra céng ching. Trong vong
doi cia minh, mdi doanh nghiép chi c6 mot lan
thyuc hién IPO. M6t phan caa IPO c6 thé 1a cung ng
lan dAu (cong ty phat hanh c¢b phan dé huy dong von
méi), hodc 14 cung tmg lan thir hai, d6 1a viéc cac cb
dong trudce IPO cua cong ty (thuong la cac nha sang
1ap hodc cac quy dau tu mao hiém da dau tu vao cong
ty trong giai doan khéi su) chuyén giao mot phén tai
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san cua ho cho cac ¢ dong méi bang viéc ban mot sd
¢ phan ciia minh trong dot IPO. Ba chu thé chinh
tham gia vao IPO la nha phat hanh, nha bao lanh va
nha dau tu. Ciu tric so hitu va co ché quan tri cua
cong ty s& thay doi dang ké sau IPO.

C6 mot vai co ché dinh gia IPO chii yéu, bao gdm:
déu gia, chao ban vaéi gia ¢6 dinh, hodc 1ap danh sach.
Trong co ché diu gia, gia ca dugc xac dinh dyua vao
gi4 d4u ciia nha dau tu, nghia 1a gi4 s& duoc xac dinh
trong cudc dau gia. Trong co ché gia c¢b dinh, gia phat
hanh duoc thiét lap trude. Néu cau vuot qua cung,
vi€c phan phé)i s& duoc tién hanh dya trén ti 16 lugng
dit mua ciia nha dau tu. Trong co ché 1ap danh sach,
cac nha bao lanh phat hanh sé thyc hién cac cudc
roadshow t6i cac nha dau tu tiém ning dé xac dinh
tong murc cau va gia ma cac nha dau tu c6 thé chap
nhan, sau d6 cung voi doanh nghiép xac 1ap ra mic
gia chao ban.

2.1.1. Binh duéi gid trong ngdn han

Céc cb phiéu trong dot TPO nhin chung 1a duoc
dinh duéi gia. Tuy nhién, can hiéu rd ban chat cua
viéc dinh dudi gia & goc d6 li thuyét va & goc do thuc
nghiém. Mot ) phﬁn dugc dinh dudi gia theo li
thuyét phai duoc hiéu 1a gia thi truong cia no thap
hon gia tri ndi tai, nghia 1a ty 1¢ % chénh 1éch giita gia
tri noi tai va gia phat hanh la duong. Trong do, gia tri
ndi tai dugc tinh toan dya trén cac udc tinh dong tién
trong twong lai chiéu khau vé hién tai. Tuy nhién viéc
wéc lugng dong tién trong tuong lai ciia doanh nghiép
cling nhu suat chiét khu dé quy dong tién d6 vé hién
gi4 1a viéc 1am khong hé don gian, do tinh khong chic
chan cua dong tién twong lai. Vi thé vé mat thuc
nghiém, mot ¢6 phan PO dugc xem la bi dinh duéi
gi4 khi ti sudt sinh lgi diéu chinh thi trudng ngay giao
dich ddu tién cua n6 1a duong. Trong do, ti suat sinh
loi diéu chinh thi truong ngay giao dich dau tién duoc
xéc dinh bang chénh 1éch giira ti suit sinh loi ¢ phan
IPO va ti suét sinh loi cua chi s6 dai dién thi truong
tai ngay giao dich dau tién do.

Dinh dudi gia 1a mot chi phi kha 16n dbi véi nha
phat hanh, né chiém ti phan dang ké trong chi phi lién
quan dén cugc IPO. Tuy nhién, chi phi nay ciing di
kém v6i nhiing 1gi ich cho bén phat hanh s€ gitip tang
kha ning thanh cong cua dot phat hanh, dé cong ty
khong bo 16 cac ké hoach kinh doanh. Hon nita mot
mirc gia phat hanh thip lam ting gia c6 phan khi

chung duge giao dich trén thi truong thir cdp va qua
d6 ciing gia tang kha ning huy dong vén trong nhitng
lan tiép theo ctia doanh nghiép phat hanh.

2.1.2. Nhitng nhaén té gidi thich cho viéc dinh dwdi
gid

Tir cac nghién ciu trén thé gidi, tic gia rat ra
nhitng nhéan t6 c6 thé 1i giai cho viéc dinh dudi gia
IPO:

- Ti 1€ mua vugt muc: Theo Biais & Faugeron-
Crouzet (2000), mtrc d6 dinh dudi gia s& giam khi s6
luwgng ) phiéu dugc dat mua tang, ham y tinh canh
tranh giita cac nha dau tu cao khién cho viéc dinh gia
IPO chinh xac hon, va do d6 lam giam muc d¢ dinh
dudi gia. Chi & Padgett (2005) tim thiy mirc dinh gia
thip chii yéu dugc giai thich boi sy mat can dbi giira
cung—céu, va mot ti 18 16n cac nha dau tu tham gia
mua cd phiéu IPO 14 cic nha dau tu c4 nhan khong c6
thong tin trén thi truong Trung Qudc.

- S& hitu nha nudc: Cac nghién ctru thyc nghiém
trén dit liéu cac dot IPO ciia Trung Qudc - mot thi
truong [PO c6 nhling dic trung sé hitu nha nudc
twong tw nhu VN, tim thiy s& hiru nha nudc 1a mot
nhan t6 giai thich cho mirc d6 dinh duéi gia IPO.
Trong mot cudc IPO doanh nghi¢p nha nudc nay, bén
ban ¢6 phan 1 nha nude (1 chi s¢ hiru toan bo cong
ty trudc IPO va s hiru mot phin cong ty sau IPO) va
bén mua 13 cc nha dau tu bén ngoai, nhitng nguoi
khong co thong tin diy du vé& chét luong cua cic
doanh nghiép nha nuéc. Dé IPO thanh cng, nha nudce
phai dinh gi4 thip dé thu hut cac nha dau tu tham gia.
Chi & Padgett (2005) da hd tro cho lap luan nay voi
két qua tim thdy & Trung Qudc, ti 1& s& hitu nha nudce
sau IPO c¢6 tuong quan nghich véi mirc d§ dinh dudi
gia.

- Gia khoi diém: Gia phat hanh ban du cua cac
cude IPO ¢6 thé cho biét sy ton tai cua dinh gia thép.
Miic gia phat hanh duoc thiét 1ap thp, nghia 1a mic
dinh duéi gia cang cao, dé thu hiit cac nha dau tu tiém
nang. Ibbotson & cong su (1988) tim thdy cac cong ty
dua ra mirc gia phat hanh thap s& c6 muc dinh dudi
gia cao.

- Quy mo: Quy mo cong ty duoc xem 1a mot trong
nhitng thuéc do cho mirc d9 bét can xtng thong tin,
duya trén 1ap luan l1a nhitng cong ty quy mo 16n thuong
duoc biét rd hon va mirc do khong chac chin thap hon
s0 voi cong ty nho. Adjasi & cong su (2011) da tim
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thiy bang chimg vé mdi twong quan nghich giita quy
mo cong ty va muc do dinh dudi gia.

- Tudi cua cong ty: Mot thude do khac dai dién
cho mirc d6 bat can ximg thong tin 1a d6 tudi cong ty.
Mot cong ty c6 tudi doi cang dai thi dugc nha dau tu
biét 15 hon 14 cong ty c6 tudi doi ngén. Tian (2011)
tim thidy mdi quan hé ngugc chiéu giita tudi cong ty
va mirc d§ dinh dudi gia trén mau cac IPO tai Trung
Quéc.

- Do tré niém yét: Thoi gian tir thoi diém IPO cho
dén khi niém yét 1a mot dai dién khac cho muc do
khong chic chin va rii ro thanh khoan cho ca bén
phat hanh va ngudi mua. Khoang thoi gian nay cang
dai, rui ro s€ cang cao doi hdi mic do dinh dudi gia
cang lon.

- Rui ro cua cong ty: Muc d6 dinh dudi gia s¢€ tang
cling v6i mirc d khong chéc chin sau khi phat hanh.
Bradley & cong su (2009) cho rang cac cong ty co rii
ro cang lon thi mirc d6 dinh dudi gia cang cao.

- Piéu kién thi truong: biéu kién thi truong dugc
ki vong c6 mdi quan hé ciing chiéu véi ti suét sinh loi
ngdy dau tién, bai néu thi trudng trong xu hudng ting,
nhiéu kha ning cau ddi véi cac cb phiéu IPO trong
ngdy giao dich dau tién ciing ting, diéu nay lam ting
ti suat sinh loi ngay giao dich dau tién va nguoc lai.

3. Nghién ciru thuc nghiém cua quoc té

M¥ c6 thi truong IPO ning dong nhit thé gidi,
ngay cd voi muc dinh dudi gia trung binh ¢ vao
khoang 10% dén 20%. Nghién ciru ciia Ivo Welch &
Jay Ritter (2002) 1a mot nghién ctru hé théng cho thay
vi€c dinh dudi gia cac cudc IPO & My qua cac giai
doan va tim thdy ti suat sinh loi trung binh ngay dau
1a 18,8%.

Cac nghién ctru thuc hién trén dir li¢u cua céc thi
truong phat trién khac ciing tim thdy bang chimg hd
tro cho hién tugng IPO dinh dudi gid. David
Chambers & Elroy Dimson (2009) bao céo ti suit sinh
loi ngay dau trung binh & Anh trong giai doan 1917
dén 2007 1a 14,57%. Frank Kerins & cong su (2007)
tim thiy mirc dinh dudi gia 1a 8,59% trén cac IPO tai
Nhat.

O céc thi truong maoi ndi, mic do dinh dudi gia
dugc bao cdo cao hon so véi cac thi truong phat trién.
Tian (2011) tim thiy mirc d6 dinh gia thp trung binh
ciia Trung Qudc 1a 247%. Charles K.D. Adjasi &
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cong sy (2011) tim thiy ti sudt sinh loi bat thuong
trung binh ngay dau tién cta 55 cudc IPO 6 thi trudng
Nigeria la 43,28%. Lalith P. Samarakoon (2010) cung
cép bang ching cho thiy mirc d6 dinh duéi gia cua
105 cudce IPO 6 thi truong chung khoan Sri Lankan 1a
34%. Boudriga & cong su (2009) tim thy ti suat sinh
loi diéu chinh thi trudng trong ngay giao dich dau tién
cua 34 cugc IPO ¢ thi truong ching khoan Tunisia 1a
16,07%.

Nhu vy, c6 thé thiy viéc dinh duéi gia cac IPO l1a
méu hinh phd bién & hau hét cac thi trudng, tuy nhién
muc d6 dinh dudi gia lai c6 su dao dong dang ké giita
cac thi trucmg Nguyén nhan c6 thé xuat phat tir
nhitng yéu té mang tinh dic thu cua ting thi trudng
nhu: co ché dau gia, muc do kéo dai cua thoi gian
niém yét, dic trung sé hiru...

4. Phuong phap va dir li€u nghién ciru

4.1. Do lwong mirc do dinh dwoi gia IPO

Dinh dudi gia phin 16n dugc do ludng bang ti suét
sinh lgi ngay giao dich dau tién diéu chinh thi truong.
O nhirng thi trudng phat trién, thoi gian gitra thoi
diém IPO va thoi diém niém yét thudng ngén, thi mirc
d6 dinh dudi gia (AR) cuia ¢b phiéu i dugc tinh bang
ti suit sinh loi diéu chinh ngay giao dich diu tién nhu
sau:

AR, =R, — R,

Trong d6, Ri va R lan luot 12 ti sut sinh loi cua
¢b phiéu i va ciia thi truong tir ngay IPO ciia ¢b phiéu
i dén ngay giao dich dau ti€n cua no.

Mot s6 hoc gia cho rang bang chimg vé dinh duéi
gia co6 thé nhay cam véi cach thirc do luwong. Pac biét
& cac thi truong kém phat trién, thoi gian gian doan
tir khi IPO cho dén khi niém yét thuong kéo dai vai
thang, tham chi 14 vai ndm, va do d6 doi hdi céach tinh
toan khac cho mic d¢ dinh dudi gia (MAAR) nhu
sau:
1+ R,
I+R,

Nhom tac gia s€ st dung ca hai thudc do muic do
dinh dudi gia néi trén trong nghién ciru nay dé c6 két
luan chic chan hon vé bang chiimg ciia viéc dinh duéi
gia.

4.2. Phwong phdp kiém dinh

-1

MAAR =
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Phuong phap kiém dinh trung binh duoc sir dung
dé tra 161 cho cau hoi ¢6 bang ching dinh dudi gia cua
cac IPO.

Phuong phéap hdi quy duoc ding dé danh gia cac
nhan t6 giai thich cho murc d6 dinh dudi gia. M6 hinh
hoi quy tuyén tinh giita bién s6 ti suét sinh loi diéu
chinh thi truong ngay giao dich dau tién véi cac bién
doc 1ap dugc mo ta trong Bang 1.

Bang 1. Cac nhan to thich mirc d6 dinh dudi gia

Bién giai

thich Ky hiéu Giai thich
Ti 1& mua Demand Sé lwgng dat mua/sé lwong
vwot mirc chao ban
Do tré LnDel Logarit cia s ngay tir khi
niém yét IPO dén khi niem yét
Tubicongty LnAge Logarit ctia s6 nam tinh tir

nam cong ty dwoc thanh
lap dén nam IPO

Rdi ro cla Std Do 1éch chuén cla i suét

cong ty sinh lgi ctia cb phiéu cong
ty trong vong 6 thang ké tiv
ngay giao dich dau tién.

Quy md LnFSize Logarit ctia Téng tai sén

cong ty trwéc nam IPO

S& hivu Stateown Ti Ié s& hiru ctia Nha nwdc

nha nwéc sau IPO

sau IPO

Diéu kién MarReturn Ti suét sinh loi tich Ity cha

thi truong Vn-Index 3 thang trwéc

’ ngay giao dich dau tién
Gia khoi LnResprice  Logarit clia gia khéi diém
diém

MAAR (hoiic AR) = ,31 + ﬂzDemand +f3,
LnDel + ﬂ4LnAge +[5.Std +[3 LnFSize + [,
Stateown + ﬂg MarReturn + 189 LnResprice + e

Mo hinh trén dugc chay bang phwong phap hoi
quy OLS; OLS robust dé hiéu chinh sai sb va
bootstrap.

Mic du, hdi quy OLS 1a phuong phép chi phdi hau
hét cac nghién ctru nhan t6 giai thich cho murc d6 dinh
dudi gia IPO trén thé gidi. Tuy nhién, hdi quy OLS
doi hoi gia dinh phan phdi chuan. Trong trudng hop
quy md mau la nho, thi sir dung ki thuét bootstrap dua
t6i nhitng suy luan hdi quy tin cdy hon. Hon nita
Bootstrap khong doi hoi gia dinh phan phdi. D6 1a li

do tac gia st dung thém ki thuat nay trong diéu kién
méu nho & VN, bén canh ki thuat hdi quy OLS.

4.3. Dir liéu

Dir liéu vé cac IPO duoc thu thap tir HOSE va
HNX. Ngoai ra, nhom tac gia cling thu thap dugc 4
cong ty trén san Upcom c6 dit liéu ddu gia. Quy trinh
thu thap dit liéu cu thé nhu sau:

Dau tién, tac gia thu thap danh sach tat ca cic cong
ty niém yét trén HOSE va HNX. Tinh dén thang
7/2012, sb b phiéu niém yét trén hai so 1a 698. Tiép
theo, tac gia thu thap danh sach cac cudc dau gia trén
hai s6. S6 cudc du gia trén ca hai s dugc cong bd
dén thang 7/2012 1a 348.

D6i chiéu danh sach niém yét voi danh sach dau
gi4, tac gia tim ra chi 108 cong ty trong s6 348 nay
dugc niém yét (52 cong ty trén HOSE va 54 cong ty
trén HNX). Vi su sin c6 cua 4 cudc du gia cac ¢d
phiéu trén Upcom, tac gia c6 dugc 110 cudc dau gia.

Dit liéu vé nhitng cudc du gia nay dugc thu thap
tir cac bao cao cong bd thong tin dau gia cua cac so
giao dich. Ngay giao dich dau tién duoc xac dinh tir
muc niém yét trén website ciia s¢ va kiém tra lai trén
bo dir licu gia ctia cong ty Phi Toan va Vietstock.

Céc thong tin co ban ctia doanh nghiép PO dugc
thu thap tir timg ban céo bach cua cong ty. Trong sb
nay, mot vai cong ty khong tim thay ban cao bach IPO
nén khong thu thap dugc thong tin vé tong tai san cia
nam trude IPO. S6 cude dau gia co6 du céc dir ligu 1a
108. Tuy nhién, khi so sanh giita ngy du gi4 va ngay
niém yét thi ¢6 39 cudc dau gia duoc thyc hién sau
ngay niém yét, mot s6 1a cac cudc dau gia lan thi hai.
Vé ban chét, ¢ khong phai 1a cac déu gia IPO va bi
loai ra khoi mau. Mau con lai 1a 69 cudc IPO.

5. Phan tich bang chirng vé hién tugng
dinh duéi gia cac IPO tai VN

5.1 Bting churng dinh dwdi gia cdac IPO tai VN

Hinh 1 cho thdy mic do dinh dudi gia cua cac
cong ty trong mau kha rong, MAAR cia Cong ty
khoan va dich vu dau khi 1én toi 361%, trong khi
MAAR ciia cong ty c¢6 phan Sita VN 1a -89%. Thudc
do AR thé hién mirc d6 bién thién tham chi con cao
hon. Cong ty khoan va dich vu dau khi c6 AR 1én t6i
753%, cong ty ABT co AR nho nhit 1a -231%.
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Co 49 trong 69 cudc IPO c6 MAAR (AR) duong.
Muc d6 dinh dudi gid trung binh theo MAAR la
49,09%, v6i do 1éch chuén 1a 103,5%. Gia trj do léch
chuén cao cho théy murc d¢ dinh dudi gia cua cac cudc
IPO trong mau phan tan kha 16n. Tinh theo AR, mirc
d6 dinh dudi gia 38,01% va cling voi mot do léch
chuan khé cao 1a 134,5%. Bang 2a cho thiy mirc do
dinh dudi gi4 trung binh tinh bang MAAR c6 ¥ nghia
thdng ké 1%; muc ¥ nghia d6i v6i AR 1a 5%. Nhu

vay, co thé két ludn rang c6 bang chung vé viéc dinh
dudi gia & cac cude IPO tai VN.

Nhom tac gia cling xem xét mirc do dinh dudi gia
gitta cac cudc IPO cia doanh nghiép tai chinh va phi
tai chinh. Bang 2b cho thdy mirc do dinh dudi gia cta
cac doanh nghiép phi tai chinh (MAAR trung binh 1a
51,53%) 16mn hon cac doanh nghiép tai chinh (MAAR
trung binh 1a 32,82) nhung su khac biét nay khong co
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1b. Cac cong ty co ti suat sinh Igi ngay dau diéu chinh thi truéng duong

Hinh 1. Mirc d6 dinh dudi gia ctia cac cong ty trong mau

Nguén: Nhém tac gia tinh tir div liéu dau gia trén HOSE, HNX va Upcom; dir liéu giao dich Iy tir cong ty Pha Toan.
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¥ nghia thong ké. Nhom céc cong ty, doanh nghiép tai
chinh bao gdm 9 cudc IPO clia cac ngan hang va cong
ty chimg khoan (chiém 13,04%) nhung chi yéu la cac
cudc IPO nhitng tap doan va ngan hang nha nudc 16n,
chiém linh thi phan kinh doanh ngan hang, bao hiém.
Chang han nhu: Tap doan bao hiém Bao Viét, Ngan
hang Ngoai Thuong VN, Ngin hang Dau tu va Phat
trién VN, Téng cong ty bao hiém dau khi VN. Mirc
do dinh dudi gia cua cac doanh nghiép tai chinh nhin
chung thip hon cac doanh nghiép phi tai chinh c6
phén do cac cudc IPO thudc linh vuc tai chinh & VN
trudc day duoc nha dau tu rat trong doi va cac nha
dau tu ki vong rat 16n vao sy ting trudng cua linh vuc
nay cling nhu viéc cai thién kha ning canh tranh cua
cac doanh nghiép khi c6 su tham gia cta tu nhan sau
IPO. Nhung két qua hoat dong sau khi IPO d khong
nhu ki vong. Bén canh do, thoi diém giao dich 1an dau
ctia cc IPO tai chinh lai chi yéu dién ra vao giai doan
xay ra cudc khing hoang tai chinh toan cdu, do vay
céc c6 phiéu tai chinh chju sy sut giam gia nhiéu trong
ngdy giao dich diu tién so vé6i cac cb phiéu phi tai
chinh.

Dé c6 cai nhin vé sy thay d6i cia mirc do dinh dudi
gia cac IPO qua cac giai doan tang giam cua thi

truong, tac gia trinh bay thém gia tri trung binh cua
MAAR va AR qua cic giai doan. Bang 3 cho thiy
MAAR trung binh cua cac cudc IPO xay ra vao cac
giai doan 2005-2007 va 2010-2012 x4p xi nhau va cao
hon so véi giai doan 2008-2009. Nghién ciru mau di
liéu, nhém tac gia nhan thay sé cudc IPO trong giai
doan 2008-2009 14 10 (chiém 14,49% trong mau). SH
luong IPO sut giam dang ké so v6i giai doan thi
truong hung thinh truée d6. Nhom tac gia cling nhan
thdy c6 3 trong 10 truong hop IPO trong 2008-2009
c6 MAAR bi am, va khong c6 truong hop nao céd
MAAR 16n vuot trdi, trong khi d6 cac cudc IPO cé
muc dg dinh dudi gid manh thude vé giai doan 2005-
2007.

Khéc v6i phan 16n céc thi trudng trén thé gidi, &
d6 co ché dinh gia cha yéu 1a 1ap danh sach, tit ca cac
cugc IPO ctia VN duogc thuc hién qua dau gia riéng
biét. Vi thé, ti suét sinh lgi ngay dau diéu chinh duoc
tinh toan theo gia d4u thanh cong binh quén, nhung
thyc ra mdi nha dau tur tra gia bang mirc gia du thanh
cong cua chinh ho. Nhitng nha ddu tu dit mua véi
murc gia thdp nhit c6 thé kiém duoc ti sudt sinh loi
didu chinh ngay dau cao hon trung binh. Vi véy, tic
gia cling bao cao thém ti suit sinh loi ngay dau diéu

Bang 2a. Kiém dinh trung binh mirc dé dinh dudi gia toan mau

Trung binh Do léch chuan t p-value Sais6 chuan  S6 quan sat
MAAR 0,4908865 1,035140 3,9392 0,0002 0,1246162 69
AR 0,3801205 1,344833 2,3479 0,0218 0,1618988 69
Bang 2b. Kiém dinh mirc dd dinh du'éi gia cac doanh nghiép tai chinh va phi tai chinh
IPO cac doanh nghiép IPO cac doanh nghiép . . P 3
phi tai chinh tai chinh Chénh léch t p-value S0 quan sat
MAAR 0,5153 0,3282 0,1871 0,5028 0,6167 60
AR 0,3845 0,3511 0,0334 0,0689 0,9453 9

Ngudn: Nhém téc gia tinh ti d liéu d4u gia trén HOSE va HNX va Upcom va di liéu giao dich tir cong ty Pha Toan.
Bang 3. Mirc do dinh du'Gi gia 6 tirng giai doan

Giai doan
2005-2007 2008-2009 2010-2012
MAAR 0,5173 0,3263 0,5300
AR 0,4016 0,3016 0,3326

Ngudn: Nhém tac gia tinh tir di¥ liéu d4u gia trén HOSE va HNX va Upcom:; di¥ liéu giao dich 14y tir cong ty Phi Toan.
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chinh ctia cac nha d4u tu trang gia thap nhat. Cac nha
dau tu trang gia cao nhat s& co ti sudt sinh lgi thap.
Nhung do quy dinh & VN, ngudi tham gia ddu gia chi
yéu cau ky quy 10% gia tri ¢6 phan dang ky mua theo
gi4 khoi diém (theo quy dinh tai quy ché ban dau gia
¢b phan cua Uy ban Chirg khoan Nha nudc kém theo
Quy dinh 115/QB-UBCK ngay 13/2/2007). Mot sb
truong hop dién hinh trong mau nghién ciu cua
chung t6i c6 gia dau thanh céng cao nhat gép nhiéu
14n so v6i gia khoi diém, chiang han nhu IPO cua cong
ty Thity dién Thac Mo, gia khoi diém chi 20.000
dong, nhung gia ddu thanh cong cao nhit 1én t6i 56
triéu dong, cong ty Dugc pham Bén Tre gia ddu thanh
cong cao nhat 1 29,5 triéu dong, nhung gia khoi diém
chi 17.000 dong. Cong ty Van tai Bién Béc c6 gia
khoi diém 1a 10.100 dong nhung gia dat mua cao nhat
1én toi 11,7 tridu dong... sau d6 phan 16n cac dat gia
cao nay dugc ghi nhan 1a bo coc.

Mot s6 ngudi tham gia dau gia c6 thé bop méo gia
bang cach dit mua véi khdi lugng nho nhung gia rat
cao, sau d6 khong mua cd phdn nén gia cao nhét c6
khi 1 gia 0. Vi li do d6, tac gia khong xem xét ti suét
sinh loi diéu chinh d6i v6i nhitng nha dau tu dat gia
t6i da.

Bang 4 cho thay cac nha dau tu trang gia thap nhét
s& dat duoc ti suat sinh loi diéu chinh thi truong 1a
67% so voi muc trung binh 49,09% theo MAAR;
49,93% so v6i 38,01% theo AR. Céac nha dau tu nay
kiém dugc ti suét sinh loi diéu chinh cao hon trung
binh miu twong tmg 13 18,36% va 11,92% tng véi
thudc do MAAR va AR va déu c6 ¥ nghia théng ké &
1%.

Mirc gid ddu thanh céng cao nhat ¢ thé bop méo
bang ching dinh dudi gia hay khong? Nhom tac gia
cho rang ti suét sinh loi diéu chinh trung binh cta IPO
bi tdc dong boi nhiing dat gia qua cao, vi nhitng dat
gi4 cao nay s& lam thdi phdng gia dau binh quan. Tuy
nhién néu yéu tb nay duoc loai bo thi mic dinh dudi
gia tham chi con cao hon nita. Viéc loai bo cac gia
d4u thanh cong qua cao chi c6 thé ciing ¢b thém bing
chung cho viéc dinh dudi gia.

Tuy nhién, trong mot thi trudng phﬁn 16n 1a nha
d4u tu nho 1€ bi chi phéi boi tam 1i va hanh vi biy dan
(Tho & Tuén (2007), Ly (2010)), nhitng dit gia cao
¢6 thé din dén sy sai léch gia dang ké. Cac dat gia co
thé c6 twong quan v6i nhau do trao nha dau tu ddi
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thong tin trudc va trong qua trinh dau gia va sai léch
gi4 boi vi cac nha dau tu khong hop 1i van co thé tra
gi4 cao hon cho ¢d phiéu vao ngay giao dich diu tién,
tao nén mau hinh dinh duéi gia dai dang.

5.2. Gidi thich mirc d¢ dinh dwdi gia IPO tgi VN

Béng 5 trinh bay két qua mo ta cac yéu td s& dugc
xem xét trong phén tich hdi quy. Ti 1& mua vuot mirc
trung binh trong cac dot IPO 1a 4,28 lan. Mic du ti 1é
nay kha cao, nhung murc d6 phan tan kha rong. Do tré
thoi gian niém yét ciia cac cong ty IPO tai VN kha
16n, trung binh 1a 599 ngay. D tudi trung binh tir khi
thanh 1ap dén khi niém yét 12 17,8 nam, bién thién tir
2 ndm dén 50 ndm. Tuy nhién, luu ¥ rang d6 tudi duoc
tinh tir khi thanh lép, theo thong tin trén ban céo bach,
khi thanh 1ap mot cong ty c6 thé chi 1a mot xi nghiép
thudc s& hiru nha nude va hoat dong mdt thoi gian dai
trong thoi ki bao cdp, khong chiu sy canh tranh, cho
nén khong hin cong ty cang co tham nién dai thi c¢6
stc canh tranh manh va dugc thi trudng nhan biét rd
hon, bat can xtng thip hon nhu thong 1& & cac thi
truong da phat trién.

Quy md cong ty & nam lién ké truéc nam IPO
trung binh 14 7230 ti d6ng, véi khoang bién thién ciing
kha 16n tir 34,59 ti dong dén 167.127,83 ti dong. Ti 1
so hitu nha nudc trung binh trong mau 13 48,55%. Gia
khoi diém cac dot dau gia trung binh 1a 57.014 dong
nhung d6 léch giira gia khoi diém thap nhét va cao
nhét ciing kha 16n. Ti sut sinh loi tich lily cua thi
truong 3 thang trude ngdy giao dich dau tién trung
binh 1a 3,78%.

Béng 6 cho thiy quan tuong quan giita cic nhan
t6. Chung ta thiy duong nhu c6 rat it mbi quan hé
giita cac bién giai thich véi MAAR va AR. Kiém dinh
da cong tuyén cho thdy khong c6 hién tuong da cong
tuyén gitra cac bién giai thich (cu thé chi s6 VIF trung
binh bang 1,35).

Béang 7a va 7b thé hién két qua hdi quy muc do
dinh duéi gia tinh baing MAAR va AR véi cic bién
giai thich bang ca 3 phuong phap OLS, OLS c6 hiéu
chinh phuong sai thay ddi va bootstrap, chi c¢6 hai
nhan t6 ¢6 trong quan am véi MAAR 14 ti 16 mua
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Bang 4. Ti suat sinh Igi ngay dau trung binh cua cac dat gia thap nhat

Trung binh Do léch chuan Sai s6 chuan S6 quan sat

MAARmin 0,674563 1,187814 0,142996 69
MAAR 0,4908865 1,03514 0,1246162 69
Chénh léch 0,1836765 0,4834554 0,582012

t 3,1559

p-value 0,0012

ARmin 0,4993829 1,414594 0,1702971 69
AR 0,3801205 1,344833 0,1618988 69
Chénh léch 0,1192624 0,28491 0,582012

t 3,4771

p-value 0,0004

Ngudn: Nhém tac gia tinh tir dir liéu dAu gia trén HOSE va HNX va Upcom; di liéu giao dich I3y tir cong ty Phu Toan.

Bang 5. Mo ta dir liéu

Trung binh  Nho nhét Lé&n nhat Do léch chudn D nghiéng P6 nhon
AR 0,3801 -2,3115 7,5439 1,3448 2,3812 13,7214
MAAR 0,4909 -0,8925 3,7132 1,0351 1,0988 4,1034
Demand 4,2874 0,0400 15,2981 3,6697 1,1601 3,6796
Del (ngay) 599,8 42 1.434 356 0,3980 24470
Age (nam) 17,8406 2,0000 50,0000 12,9293 0,9447 3,0538
Std 0,0372 0,0198 0,0990 0,0155 2,4626 9,5929
FSize (ti dong) 7.230,48 34,59 167.127,83 28.555,98 5,1833 29,0235
Stateown 0,4855 0,0000 0,9989 0,2782 -0,5084 2,2112
MarRetun 0,0378 -0,3952 0,5945 0,2291 0,3811 2,4185
Resprice (d6ng) 57.014 10.000 1.400.000 174176 6,9231 53,0327

Nguén: Nhom tac gia tinh tir dir liéu dau gia, thong tin trong cdo bach IPO clia cac doanh nghiép trén HOSE va HNX

va Upcom; di¥ liéu giao dich 14y tir cong ty Pha Toan.

vuot mirc va gia khoi diém & muc y nghia 1%. Doi
v6i AR, ngoai hai nhan té ndy, nhan t6 diéu kién thi
truong twong quan duong c6 y nghia & 10%.

Nhu di dé cap, trong trudng hop mau nho, cac suy
luan hoi quy tir phuong phap bootstrap chinh xac hon
vi thé cac nhing thao luan dudi ddy tac gia tap trung
vao két qua bootstrap.

- Ti 18 mua vuot mire: Nhan t6 ti 16 mua vuot mirc
¢6 mbi quan hé nguge chiéu nhu ki vong va ¢6 y nghia
thong ké & mitc ¥ nghia 1%, voi ca hai thude do mic

do dinh dudi gia MAAR va AR. Két qua nay phu hop
véi cia Biais va Faugeron-Crouzet (1999) nghién ctru
trén mau 68 cudc IPO cua Phap va Chi, Padgett
(2005) trén 668 cudc IPO ciia Trung Qudc. RS rang,
khi mirc ciu cao, sb luong ) phiéu duoc dat mua 16n,
¢6 thé vuot quéa sd cung nhiéu 1an. Hon nita, trong co
ché TPO thong qua d4u gid, & thi truong ma co sy trao
d6i thong tin va rd ri théng tin cao, néu nhan thiy
nhiéu nha diu tu quan tdm dén cudc déu gia, nhiing
nguoi déu gia sé dit gia cao hon dé mong mua dugc
¢6 phan 1am thu hep mirc d6 dinh duéi gia.
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Bang 6. Tucng quan giifa cac nhan to

MAAR AR Demand LnDel LnAge LnFSize Std Stateown MarReturn Inresprice
MAAR 1,0000
AR 0,7633 1,0000
0,0000
Demand -0,2242  -0,1678  1,0000
0,0640 0,1681
LnDel -0,0071  -0,0816  0,2033 1,0000
0,9537 0,5049 0,0938
LnAge 0,0520 -0,0988  0,0216 0,1923 1,0000
0,6713 0,4194 0,8600 0,1134
LnFSize -0,0953 -0,0221  -0,1195 -0,1668  0,2246 1,0000
0,4361 0,8568 0,3281 0,1707 0,0636
Std -0,0045 -0,0091 0,2819 0,2927  -0,1009 -0,3362 1,0000
0,9710 0,9408 0,0190 0,0147 0,4094 0,0047
Stateown 0,0555 0,1244  -0,1501 0,1221 0,0840 0,4485 0,0007 1,0000
0,6503 0,3087 0,2184 0,3178 0,4927 0,0001 0,9955
MarReturn 0,0043 0,1481 0,0215 -0,0241  0,2022 0,2707 -0,1167  0,2259 1,0000
0,9718 0,2246 0,8607 0,8442 0,0956 0,0245 0,3395  0,0620
Inresprice -0,4612  -0,4326  -0,1230 -0,3224  -0,0418 0,1007 -0,1783  -0,3274 0,0429 1,0000
0,0001 0,0002 0,3140 0,0069 0,7331 0,4104 0,1427  0,0060 0,7265

Ngudn: Nhom tac gia tinh tir dir liéu dau gia, thong tin trong céo bach IPO ciia cac doanh nghiép trén HOSE va HNX

va Upcom; di¥ liéu giao dich 14y t&r céng ty Pha Toan.

- Mtre gia khoi diém 1a mot chi bao cho cac mirc
gi4 ma nhitng ngudi dau gia s& dat. Bén canh do, theo
quy dinh d4u gia IPO tai VN, mot dat gia chi hop 1¢
khi n6 khong thip hon muc gia khoi diém, nén gia
khai diém 1a mde tham chiéu quan trong cho vi¢c dat
gia TPO tai VN. Két qua hdi quy cho thiy gia khoi
diém cua cudc dau gia co mdi quan hé nguoc chiéu
nhu ki vong véi mure d§ dinh dudi gid va cé y nghia
thdng ké & mirc 1%, ddi véi ca MAAR va AR. Hon
nira, mirc ¥ nghia nay ciing khong thay ddi trong tat
ca cac hoi quy.

- D6 tré niém yét cac c¢d phiéu IPO khong twong
quan voi mirc d6 dinh dudi gia, nhan té nay c6 dau
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am va khong c6 y nghia thong ké voi ca MAAR va
AR. Mot thyc té 13 hau hét cac TPO tai VN khong du
kién trude thoi gian niém yét ¢ phiéu va ciing khong
¢6 ké hoach niém yét rd rang tai ngay dau gia, trung
binh d6 tré niém yét cta cac cudc IPO Ién tdi 599
ngdy. Trong khi & cac thi trudng qudc té, do tré niém
yét chi 1a vai thang, tham chi vai ngay sau thoi diém
IPO thi thyc té thi trudng VN cho thiy cac nha dau tu
dudng nhu bang quan v&i nhan t§ nay do do tré kéo
dai va té chtre phat hanh c6 ké hoach khéng rd rang.
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Bang 7a. Két qua héi quy - thudc do MAAR

OoLS Robust Bootstrap
Hé s6 t p-value t p-value t p-value
Demand -0,0866153 -2,7000 0,0090 -2,8800 0,0050 -2,6600 0,0080
LnDel -0,1758478 -1,1800 0,2440 -1,1900 0,2400 -1,1300 0,2570
LnAge 0,0906397 0,6500 0,5150 0,6300 0,5310 0,5900 0,5560
Std 1,097915 0,1400 0,8920 0,1900 0,8510 0,1400 0,8900
LnFSize -0,032162 -0,3800 0,7030 -0,4500 0,6560 -0,4100 0,6820
Stateown -0,6163134 -1,2100 0,2290 -1,2200 0,2260 -1,2000 0,2290
MarReturn 0,3224052 0,6400 0,5270 0,6400 0,5270 0,6000 0,5500
Inresprice -0,6040954 -4,8700 0,0000 -4,2800 0,0000 -3,8600 0,0000
_cons 8,914719 3,3100 0,0020 2,9900 0,0040 2,6900 0,0070
R? 0,342
p-value 0,0009 0,003 0,0121
Bang 7b. Két qua hdi quy - thudc do AR
OoLS Robust Bootstrap
Hé s6 t p-value t p-value t p-value
Demand -0,0828104 -1,9700 0,0540 -2,6300 0,0110 -2,2900 0,0220
LnDel -0,2970448 -1,5100 0,1360 -1,4700 0,1460 -1,3600 0,1750
LnAge -0,1854277 -1,0200 0,3120 -0,7600 0,4490 -0,7600 0,4470
Std 1,919618 0,1800 0,8570 0,2600 0,7970 0,2000 0,8440
LnFSize 0,0014312 0,0100 0,9900 0,0200 0,9880 0,0100 0,9890
Stateown -0,5551604 -0,8300 0,4080 -1,0200 0,3100 -1,0100 0,3110
MarReturn 1,31733 1,9800 0,0520 1,6900 0,0970 1,6700 0,0960
Inresprice -0,7546455 -4,6400 0,0000 -3,1000 0,0030 -2,8600 0,0040
_cons 10,74348 3,0400 0,0040 2,1500 0,0360 1,9200 0,0550
R? 0,3286
p-value 0,0015 0,0422 0,0655

Nguébn: Nhéom tac gia tinh tir dir liéu dau gia, thong tin trong céo bach IPO ciia cac doanh nghiép trén HOSE va HNX

va Upcom; di¥ ligu giao dich 14y t&r cdng ty Pha Toan.

- Mirc @6 dinh dudi gia khong co quan hé véi tudi
cong ty véi p-value cao, ddu ciia hé sd hoi quy nay
con bi thay ddi khi hai thude do mue do dinh dudi gia
MAAR va AR duoc stir dung. Vé mat ki vong, mot
cong ty co tudi doi cang dai thi dugce nha dau tu biét
13 hon so v&i mot cong ty ¢6 tudi doi ngén, do d6 mirc

d6 dinh dudi gia s& thap hon. Tuy nhién, lap luan li
thuyét nay c6 1& khong phu hop véi cac IPO & VN.
Céc doanh nghiép PO ctia VN c6 mot lich su hoat
dong lau dai, minh chimg 13 tudi trung binh trong mau
1én t6i 17,8 ndm, cong ty c6 tudi doi dai nhit 1én dén
50 nam. Tuy nhién, cac doanh nghi¢p IPO cia VN
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hau hét 12 doanh nghi€p nha nudc, hoat dong trong
mdi trudng thiéu tinh canh tranh trong mot thoi gian
dai, nén do tudi co thé khong phan anh sy trudng
thanh that su cua doanh nghi€p. Hon nita vdi tinh
trang bat can xtmg thong tin cao trong cac doanh
nghiép nha nuéc VN thi du doanh nghiép c6 tudi doi
dai ciing khong dé dé nha dau tu biét 15 vé doanh
nghiép nhu ki vong i thuyét.

- V& mat ki vong, cac ) phiéu ¢6 rui ro cang lon
thi tinh khong chéc chén trong muc gia cang 16n, dan
dén murc do dinh dudi gia cang cao. Két qua Bang 7a
va 7b cho thiy mirc d6 dinh dudi gia khong co quan
hé vé&i d6 bién dong cua ti suét sinh loi trén thi truong
thir cap, mic du déu hé s 1a duong.

- Déi voi nhan t6 quy mo, két qua cua tac gia
khong nhu ki vong, mirc do dinh dudi gia khong co
quan hé v6i quy mé cong ty & ndm trudc nim dau gia,
hon nita ddu cac hé sb nhan t6 quy mé thay déi giira
MAAR va AR. Téc gia nhan th:?iy, dic diém cua céc
cudc IPO VN khac véi cac TPO trén thé gioi, & chd
doanh nghi¢p nha nudc quy md cang lén, trong khi
khong c6 co ché nghi€m ngdt trong viéc minh bach
thong tin, thi van dé bat can xtng thong tin khong
giam theo quy mé nhu 1ap luan li thuyét.

- Ti 1€ sO hitu nha nudc khong cod tuong quan véi
mutrc d§ dinh dudi gia. Trong khi cac IPO & Trung
Qudc thé hién mbi c6 mdi twong quan am c6 y nghia
(Chi & Padgett, 2005). Theo nhom tac gia, & VN, Nha
nudce thoai vdn theo 16 trinh véi muc tidu khong lam
that thoat von nha nudc nén 1ap ludn Nha nuéc dinh
gia thap TPO dé thu hiit nha dau tu céng chung nho 1é
tham gia l1a khong hop li. Hon nita VN khac v6i Trung
Qudc & diém 1a cac nha dau tu quyét dinh gia dau cd
phiéu IPO chir Nha nudc khé c6 thé can thiép vao gia
trong diéu kién cac IPO déu thong qua ddu gia con &
Trung Qudc thi chinh phu chinh 1a bén doc quyén
dinh gia.

- Ti suat sinh loi tich lily ciia thi truong 3 thang
trude ngdy giao dich dau tién cé twong quan dwong
nhung yéu véi mirc do dinh dudi gia, cu thé 1a nhan
t6 nay c6 ¥ nghia thong ké & muirc 10% d6i véi mirc
d6 dinh dudi gia duoc do bang AR, nhung khong c6
¥ nghia khi mirc d6 dinh duéi gia dugc do bang
MAAR.
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6. Két luan

Nghién ctru ndy tim thiy bang chimg vé dinh dudi
gia cua cac IPO voi muc d9 trung binh la 38% va
49,09%. Mirc dinh dudi gia nay thdp hon so véi thi
truong Trung Qudc nhung cao hon nhiéu so véi cac
thi truong phat trién khéc.

Nhirng nha dau tu trang thiu véi gia tdi thiéu kiém
duoc ti suét sinh loi cao hon so v&i cac nha du tu
mua ¢ mirc gia tring thau binh quan khoang 11,9%
va 18,36%; va su khac biét nay c6 y nghia thong ke.

Hai nhén t6 tac dong nhat quan 1én mirc d6 dinh
dudi gia tai VN lati 1¢ cAu vuot murc va mire gia khoi
diém. Pay 14 hai nhén t} lién quan tryc tiép dén mdi
cude diu gia. Yéu td thi truong co tac dong yéu.
Trong khi d0, cac yéu té co ban ctia cong ty nhu tudi,
do tré thoi gian niém yét, d6 bién dong cua ti suét sinh
loi khi ¢ phiéu niém yét, quy mo cong ty trude khi
dau gia, so hitu nha nuéc sau dau gia khong tuong
quan vo6i hai thudc do muc d§ dinh dudi gia. Nhitng
két qua nay khac véi két qua cua cac nghién ciru trén
thé gidi.

7. Cac ggi y tir két qua nghién ciru

7.1. Chién lwgc diu tw c6 phiéu IPO

Vi hai nhan t6 ti 16 mua vuot mire va gia khoi diém
¢6 twong quan nguoc chidu voi mie d6 dinh dudi gia.
Diéu nay ham y rang viéc tham gia vao cac cudc dau
gia dy kién c6 ti 1é mua vuot mirc thap va gia khoi
diém duoc 4n dinh thép s€ mang lai thanh qua vuot
troi. Dé 1am 16 hon ham ¥ nay, nhom tac gia da xay
dung danh muc céac ) phiéu ¢0 ti 1€ mua vuot mirc
thap va gia khoi diém thap (danh myc L) va ti 1é mua
vuot mirc cao va gia khoi diém cao (danh muc H), sau
d6 tinh toan ti suét sinh loi ciia hai danh muc nay. Ti
suét sinh loi ngay dau diéu chinh thi truong (MAAR)
cua danh muc L 1én t&1 90% so v6i -21% cta danh
muc H. Didu nay cho thdy chién lugce du tu cac ¢d
phiéu c6 ti 16 mua vuot mirc va gia khoi diém thép 1a
kha hip dan. Do d6, nhitng dic diém nay nén dugc
lwu ¥ khi tham gia cac cudce dau gia IPO tai VN.

7.2. Goiy chinh sdch

Tinh trang dat gia that cao 161 bo coc 1a kha phé
bién & cac cude IPO theo co ché dau gia tai VN. biéu
nay co thé lam sai 1éch gia IPO. Vi véy, can xay dung
ché tai dbi v6i cac nha dau tu tham gia déu gia cac
cudc IPO, chr?mg han nhu nang muc tién dat coc khi
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tham gia ddu gia, qua d6 s& gop phan han ché dugc
tinh trang nha dau tu dat gia cao nham lam sai 1éch
két qua déu gia dé truc loi.

Huéng dén chuyén tir co ché du gia sang co ché
1ap danh sach, mot co ché dang phé bién ¢ nhiéu quéc
gia trén thé gi6i, nham tan dung cic wu diém cia
phuong phap nay nhu: gidm kha ning cac dat gia sai
léch qua mirc chi phdi gia phat hanh, ting tinh trach
nhiém cua cac don vi phat hanh ddi véi hoat dong
cong b thong tin.

Nghién ctru ciing cho thay d¢ tré niém yét cua cac
cude IPO tai VN kha 16n va phan 16n doanh nghiép
IPO khong c6 ké hoach rd rang vé viéc niém yét. Diéu
nay tao ra rao can thanh khoan va rui ro cho nhitng
nha dau tu va dong thoi gay kho khin cho viéc huy
d6ng von trong nhirng dot phat hanh sau d6 ciia doanh
nghiép. Do d6, can day nhanh hoat dong niém yét sau
IPO théng qua viéc ban hanh quy dinh thoi han ti da
cac doanh nghiép du diéu kién phai niém yét trén so
giao dich chinh thirc sau IPO, ddng thoi ciing can don

gian hoa cac tha tuc niém yét dé khuyén khich cac
doanh nghiép rit ngin khoang cach nay.

Hién nay, chi c6 nhimg doanh nghiép tién hanh
IPO thong qua cac so giao dich méi cong bd rong rai
thong tin vé& két qua IPO, nhitng doanh nghiép tién
hanh IPO thong qua cac cong ty chung khoan chua
lam diéu nay, din dén khé khin rat 16n cho viéc
nghién ctru hoat dong TPO, ddng thoi 1am cho nhiéu
nha dau tu thiéu thong tin & danh gia c6 phiéu sau
IPO. Do d6, cin c¢6 quy dinh yéu céu cic doanh
nghiép cong b thong tin mot cach dai ching vé két
qua IPO. Bén canh do, cin c6 cac quy dinh vé minh
bach thong tin ddi voi cac giao dich trén thi truong
phi chinh thirc trong khoang thoi gian tir khi IPO dén
khi ¢6 phiéu dugc niém yét nhim tao tinh minh bach
truéc khi doanh nghiép tién hanh niém yét chinh
thircll

TAI LIEU THAM KHAO

Adjasi, C. K. D., Osei, K. A., & Fiawoyife, E. U. (2011), “Explaining Underpricing of IPOs in Frontier Markets: Evidence from the
Nigeria Stock Exchange”, Research in International Business and Finance, 25(3), 255-265.

Biais, B., & Faugeron-Crouzet, A.-M. (2000), /PO Auctions: English, Dutch, ... French and Internet: Institut d'Economie Industrielle
(IDEI), Toulouse.

Boudriga, A., Ben Slama, S., & Boulila, N. (2009), What Determines IPO Underpricing ? Evidence from a Frontier Market,
University Library of Munich, Germany.

Bradley, D. J., J. S. Gonas, M. J. Highfield, & K. D. Roskelley. (2009), “An Examination of IPO Secondary Market Returns”,
Journal of Corporate Finance 15(3), 316-330.

Chambers, D., & Dimson, E. (2009), “IPO Underpricing over The Very Long Run”, The Journal of Finance, 64(3), 1407-1443.

Chi, J., & Padgett, C. (2005), “The Performance and Long-run Characteristics of The Chinese IPO Market”, Pacific Economic
Review, 10(4), 451-469.

Gauvriel, A. A. (2011), “Underpricing and Long-term Performance of Auctioned IPOs: The Case of Vietham”, International Research
Journal of Finance and Economics,61.

Ibbotson, R. G., Sindelar, J. L., & Ritter, J. R. (1988), “Initial Public Offerings”, Journal of Applied Corporate Finance, 1(2), 37-45.

Kerins, F., Kutsuna, K., & Smith, R. (2007), “Why are IPOs Underpriced? Evidence from Japan's hybrid Auction-Method
Offerings”, Journal of Financial Economics, 85(3), 637-666.

Ritter, J. R., & Welch, I. (2002), “A Review of IPO Activity, Pricing, and Allocations”, The Journal of Finance, 57(4), 1795-1828.

Samarakoon, L. P. (2010), “The Short-Run Underpricing of Initial Public offerings in the Sri Lankan Stock Market”, Journal of
Multinational Financial Management, 20(4-5), 197-213.

Sohail, K. M., & Raheman, A. (2009), “Determinants of Underpricing of IPOs Regarding Financial & Non Financial Firms in
Pakistan”, European Journal of Economic, Finance & Administrative Sciences.

Tian, L. (2011), “Regulatory Underpricing: Determinants of Chinese Extreme IPO Returns”, Journal of Empirical Finance, 18(1),
78-90.

Tran Ngoc Tho va Hé Quéc Tuén (2007), “Ung dung tai chinh hanh vi vao phan tich thyc tién”, Tap chi Phét trién kinh té, s6 201,
2-5.

Tran Thi Hai Ly (2010) “Herd Behavior in Vietnamese Stock Market: Causes and Some Solutions”,
Review, no 186.

Economic Development

CAC CHINH SACH VA TANG TRUONG,
PHAT TRIEN KINH TE BEN VIYNG GIAI DOAN 2011-2020

37



