Nghién Ctru & Trao Doi

Cac nhan t6 anh hudng dén viéc dinh dudi gia
cO phi€éu phat hanh 1an dau ra cong chiung
tai S& Giao dich Chirng khoan TP.HCM

THAN THI THU THUY
LE VAN LAM
TRUONG THI MY XUYEN

dén hién twong dinh dwdi gid khi phat hanh cé phiéu lan dau tién ra

Nghién cvru nay dueoce thiee hién nham phan tich cac nhén té anh huéng

cong chiing tai cdc cong ty niém yét tai S¢ Giao dich Chimg khodn
TPHCM trong giai doan 2003-2012. Két qua cho thciy c6 ton tai hién twong dinh
duoi gia tai thi trwong nay, dong thoi ¢6 bon nhén t6 chinh tdc dong dén mirc dp
dinh duwdi gid bao gom: Do tré niém yét; gid chao ban thoi gian hoat dong cua
cong ty va quy mé ciia dot phat hanh. P tré niém yét va quy mé ciia dot phdt hanh
cé moi quan hé cing chiéu voi mirc do dinh duoi gia trong khi do gia chao ban va
thoi gian hoat déng ciia cong ty ¢6 moi quan hé ngurge chiéu voi mire do dinh duwdi

gia.

Tir khoa: Dinh dwoi gida, IPO, So Giao dich Chirng khodan TPHCM.

1. GiGi thiéu

IPO (Initial Public Offering)
nghia 14 hoat dong phat hanh ¢
phiéu lan dau ra cong ching. Giéng
nhu tén goi, IPO xay ra khi mot
doanh nghiép 1an dau tién cung cap
cac cd phiéu ra cong chung. Hoat
dong PO c¢6 thé dugc xem nhu
viéc doanh nghlep dang muon huy
dong thém vén dé gia ting von cd
phan hoac thyc hi¢n vay no.

IPO luén 1a dé tai hip din
trong linh vyc kinh té - tai chinh,
trong d6 nghién ctru vé hién
tuong dinh dudi gia khi IPO da
dugc quan tam tur thap nién 1970.
Trong s cac tac gia di dau phai
ké dén Logue (1973) va Ibbotson
(1975), chi ra rang khi IPO
doanh nghiép c6 khuynh hudng
dinh gia ¢ phan thap, vi thé gia
c¢d phan nhay vot trong ngay giao
dich dau tién trén thi truong. Noi
cach khac, hién tuong dinh dudi
gia trong hoat dong IPO c6 thé

dugc do luong bang phan chénh
1éch giira gia dong cira ngay dau
giao dich va gia phat hanh co
phiéu. Vé mit thuc nghiém, mot
) phﬁn duogc xem la bi dinh dudi
gia khi ty suat sinh loi da duoc
diéu chinh boi thi truong ngay
giao dich dau tién la duong.

Gan 40 nim qua, co rat nhiéu
nghién ctru vé hién twong dinh
dudi gia khi IPO ¢ céc thi truong
khac nhau, trong nhiing giai doan
khac nhau dugc cong bd. Trong
nghién ctru nay, ching téi tim
hiéu xem c6 ton tai hién tuong
dinh dudi giad trong cac dot [PO
clia cac cong ty cd phan tai S&
Giao dich Chting khoan TP.HCM
hay khong; cling nhu phan tich
nhitng nhan t6 tac dong dén muc
d6 dinh duéi gia cta cac c6 phiéu
nay. B6 cuc cia cac phan con lai
bao gém: Phan 2 khai quat vé
khung 1y thuyét va cac nghién
ctru thuc nghiém; phan 3 trinh
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bay phuong phap nghién cuu;
phan 4 trinh bay két qua nghién
ctru va phan 5 két luan va dé xuét
mot sb kién nghi.

2. Khung ly thuyét va cac nghién
clru vé hién tuegng dinh duéi gia
trong hoat dong IPO

2.1. Céc gid thuyét gidi thich hién
twgng dinh dudi gia trong hoat
dong IPO

Gia thuyét “Loi nguyén cia
nguoi chién thing”’

Mot 1y thuyét giai thich cho
vigc dlnh gi4 thap ciia IPO 1a “Loi
nguyén cua ngudi chién thang”.
Ly thuyet nay am chi viéc nguoi
tham gia dau gia dat gid qué cao,
vuot qua gia tri thuc ciia c6 phiéu
va nhitng nguoi tra gid qué cao
thuong 1a nhitng nguoi chién
thang. Viéc c6 phiéu bi dinh gia
qua cao nay do thi truong khong
hiéu qua, nguoi dau gia thiéu
thong tin vé ¢ phiéu dugc IPO.
Nghia 1a du chién thing, thi viéc
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tra gid qua cao 4y khong ximg
v6i gid tri that cua cd phiéu dugc
dau gia, nén ngudi chién thing s&
phai ganh chiu hau qua. Dé tranh
phai ddi mat véi su lwa chon
bét 1oi nay, cic nha dau tu thiéu
thong tin s& chi tham gia ddu gia
néu dot IPO dugc dinh gid thap.

Gid thuyét dam dong

Thi trudng IPO c¢6 thé bi anh
huong boi dam dong. Néu mot nha
du tu thiy rang khéng ai mudn
mua, nguoi d6 co thé quyét dinh
khong mua, ngay ca khi c6 thong
tin thuan loi. Dé ngan chan didu
ndy xay ra, mot t6 chirc phat hanh
c6 thé dinh gia thip mot cd phiéu
méi dé khuyén khich cac nha dau
tu tiém nang dau tién tham gia dé
khién cac nha dau tu tiép theo déu
muén mua, bat ké thong tin riéng
cua ho.

Gid thuyét ning luc ddc quyén
cua cdc nha bao lanh

Mot cach giai thich cho hién
twong dinh dudi gid cac cd phiéu
lap luan réng nha bao 1anh tan dung
loi thé thong tin vuot trdi ciia ho vé
diéu kién thi truong dé dinh dudi
gia ¢b phan, diéu ndy gitp cac nha
bao lanh it phai nd lyc dé tiép thi
dén ngudi mua.

Gid thuyét tin hiéu

Céc gia thuyét tin higu 1a dua
trén gla dlnh rang doanh nghi€p
biét vé trién vong ctia minh 6 hon
s0 voi cac nha dau tu. Trong mot
sO truong hop cac doanh nghiép
mudn ra hiéu cho nha dau tu vé
trién vong tdt trong twong lai cia
doanh nghi¢p cho nén s& dinh gia
IPO thip.
2.2. Cdc nghién citu vé nhiing
nhén 16 tic dong dén hién twong
dinh dwoi gia trong hoat dong
PO

C6 nhiéu nhéan t6 anh huong
dén hién tuong dinh dudi gia khi

doanh nghiép tién hanh IPO. Cac
nghién ctru trude day tai nhidu thi
truong khac nhau da cho thay co
cac nhan t anh huong dén hién
tugng dinh dudi gia khi doanh
nghiép tién hanh IPO.

Mirc von giir lai

Theo Mroczkowski & Tanewski
(2004), khi chu sé hitu hoac nha
diéu hanh ty tin v& trién vong tuong
lai dot PO cta doanh nghiép, thi
s& giit lai mot ty 16 von cao. Nhu
vy, mirc von gitt lai ctua chil so
hitu hi¢n hanh s€ gri mot tin hi¢u
dén cac nha dau tu tiém nang vé gia
tri thuc cta doanh nghi¢p, doanh
nghiép s& c6 kha ning dé thiét 1ap
muc gia cao hon cho dot chao ban.
Diéu nay s& gép phan lam giam
muc d§ dinh dudi gia. Tuy nhién,
muic do vén gilr lai cao co thé lién
quan voi nguy co tude doat quyén
loi ctia c6 dong thiéu sé (Bozzolan
va Ipino, 2007). Trong hoan canh
nhu vay, cac nha du tu tiém ning
s& chi mua c6 phan khi gia thyuc su
thap. Piéu nay s& gop phan lam
tang muc do dinh dudi gia.

Ty l¢ mua vuot mirc

Vé mit Iy thuyét, ciu vé IPO thé
hién béng ty 1¢ mua vuot mirc, dugc
coi 1 gép phan lam giam murc do
dinh dudi gia. Michaely va Shaw
(1994) 1ap ludn rang mirc d6 dinh
dudi gia phu thudc vao sy bét can
ximg thong tin giita cac nha dau tur.
Ngoai ra, Chowdhry va Sherman
(1996) cho rang dot IPO duoc dinh
gia thap c6 thé thu hut thém nhiéu
nha dau tu tim kiém mot ty suat
sinh 101 cao. Nguyén nhan chinh 1a
do thoéng tin da bi 10 1i ra, sé dan
den su gla tang trong nhu ciu cho
cd phiéu cua cac doanh nghiép,
ddc biét 1a khi cac nha dau tu nhan
ra rang muc gia ban 1a thip. Theo
Biais va Faugeron-Crouzet (2002),
muc do dinh dudi gid s€ giam khi

s0 lugng ¢b phiéu dat mua gia ting,
c6 nghia tinh canh tranh gitia cac
nha dau tr cao khién cho viéc dinh
gid IPO chinh xac hon, va do d6
lam giam mirc 4o dmh dudi gia.

DG tré niém yet

Theo Chowdhry & Sherman
(1996), su chdm tr& niém yét anh
huong dén muie d6 dinh dudi gia.
Thoi gian tir thoi diém IPO cho
dén khi niém yét cang lau dan dén
mét sy chua chic chin cho van
dé thanh khoan sau nay. Khi mot
doanh nghiép méat qua lau dé dugc
niém yét, thi truong s& diéu chinh
lai ky vong vé gia tri cia doanh
nghi¢p trong tuong lai va do do
lam tang murc d6 dinh dudi gia.

Gid chao ban

Gia chao ban khi IPO ¢6 thé
cho biét mirc dinh gia thap hién tai
cta c¢b phiéu. Trong thuc té, néu
muc dich caa dot IPO la khuyén
khich su tham gia ciia cac nha dau
tu tiém ning nho, cac to chirc phat
hanh thiét 1ap mot muc gia tuong
d6i thiap dé khuyén khich ho.
Nguoc lai, khi cac doanh nghi¢p
tim kiém thu hut cc nha dau tu 1a
cac t chirc thi c6 xu hudéng dura
ra gid chao ban cao. Trong thyuc
té, cac nha dau tu t6 chic khong
dau tu vao nhimg c¢d phiéu gia
thap (Gompers va Metrick, 1998).
Sy hién dién cta cac nha dau tu to
chirc c6 thé 1am cho ¢6 phiéu dugc
dinh gié cao hon.

Thoi gian hoat dong cua doanh
nghiép

Kinh nghiém kinh doanh cta
cac doanh nghi€p duogc gia dinh
14 ¢6 mbi twong quan nghich véi
muc do dinh dudi gid. Cac doanh
nghiép mai duge thanh 1ap khong
an toan so voi nhitng doanh nghiép
cii. Diéu nay 1a do thyc té 1a cac
doanh nghi¢p méi s€ it co kha nang
dugc nhiing chuyén gia phan tich
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tai chinh theo ddi khi khong cé du
dir li€u tai chinh trong qua kha.
Thir hai, tinh sin c6 thong tin clia
cac doanh nghiép hoat dong trong
nhiéu nim gép phan giam mic do
bat can xtmg thong tin xung quanh
dot TPO (Ritter, 1984 & 1991;
Hensler et al, 1997).

Quy mé doanh nghiép

Quy moO cua doanh nghiép
thuong c6 tuong quan nghich
véi rii ro cia doanh nghiép. Cac
doanh nghiép 16n tiép can ngudn
von dau tu tot hon, ¢6 nhitng dong
san pham da dang hon, duoc giam
sat chat ché va tiép can voi cac
nguén luc mang lai lgi nhuan cao
hon. Nhiing yéu t6 nay gép phan
lam giam rai ro xung quanh dot
IPO cua cac doanh nghiép 16n dbi
v6i cac nha dau tu tiém nang.

Quy mo dot IPO

Quy mo cua dot [PO - dugc do
bang tong s tién huy dong tir thi
truong duoc cho 1 ¢c6 mbi tuong
quan nghich véi mac d6 dinh
dudi gia. Nhitng dot IPO 16n hon
thuong dugc phat hanh boi cac
doanh nghiép ndi tiéng véi nhidu
kinh nghiém kinh doanh va lich str
phat trién. Diéu nay gép phan lam
giam murc do rii ro vé nhan thic
d6i v6i dot IPO tir phia cc nha
dau tu tiém nang. Vi vay, mot )
nghién ctru cho thiy bang ching

vé mdi twong quan nghich gitra s6
tién thu duoc tir dot IPO va mirc
do dinh dudi gia (Chalk & Peavy,
nam 1990 va Clarkson & Merkley,
nam 1994).

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

MO hinh nghién ctru dugc trinh
bay nhu sau:

MAR, = B, + P, (capret) +
B,(over) + B,(Idel) + B,(Iprice) +
B.(lage) + B (FSize) + B,(OSize) +
IPO time + ¢,

Trong do6 bién phu thudc va cac
bién doc lap dugc giai thich chi tiét
dudi day:

Bién phu thugc trong mé hinh
la marc d dinh dudi gia. Dya theo
nghién ctru cua Boudriga & cdng
su (2009), mirc d¢ dinh dudi gia
dugc tinh toan tir ty suat sinh lgi
vuot troi dugc diéu chinh boi ty
sut sinh loi thi trudng cho mdi
dot IPO nhu sau:

MAR =R -R_

Trong do:

- MAR;: murc d6 dinh dudi
gia duoc tinh toan tir ty sut sinh
loi vuot troi didu chinh boi ty
suat sinh loi thi truong tai ngay
giao dich dau tién.

-R:ty suat sinh loi cia cb
phiéu i tai ngay giao dich dau
tién.

-R :ty suét sinh loi cua thi
truong tai ngay giao dich dau
tién.

Céc bién doc 1ap dugc trinh bay
trong Bang 1.

Ngoai ra, cling st dung thém
bién kiém sodt vé thoi diém IPO
(IPO time) nham kiém dinh co su
lién quan gitra hién tugng dinh
dudi gia va khing hoang tai chinh
toan cau hay khong. Day 1a bién
gia dugc st dung trong truong
hop néu doanh nghiép IPO trudc
nam 2007 s& bang 0 va bang 1
trong truong hop nguoc lai.

Vé phuong phép udc luong,
nhém nghién ciu st dung udc
lugng binh phuong nhoé nhét OLS;
tuy nhién, OLS doi hoi gia dinh
phan phéi chuan. Trong trudng
hop quy mo mau 1a nho, thi viée
su dung ky thuat bootstrap dua
t6i nhitng suy ludn hdi quy tin cay
hon. Hon nita bootstrap khong doi
hoi gia dinh phéan phdi chuin. D6
la 1y do str dung thém k¥ thuat nay
trong diéu kién mau nho & VN, bén
canh udc lugng OLS.

Bén canh do, dé phan tich chinh
xac hon hién tuong dinh dudi gia,
nhém nghién ciru 1an luot 4p dung
md hinh ndy dé giai thich cho
ty suat sinh loi vuot troi (MAR)
trong hai ngay tiép theo sau ngay
giao dich dau tién, 1y do 1a vi da s6

Bang 1: Cac bién déc lap str dung trong mé hinh

L - R Ky hiéu
Bien Ky hiéu Do lwong ky vong
Mrc vén git lai Capret Ty lé cd phan ting Ién trén tdng s6 ¢b phan dang Iwu hanh +-
Ty 1& mua vwot mirc Over Sé Iwgng cb phan dwoc yéu cau trén s lwong cd phan chao ban +
D6 ré niém yét Del S_o Logant t}P n_rjlen clia tong so ngay cho tw khi két thic IPO déen ngay +

giao dich dau tién
Gia chao ban Price S6 Logarit tw nhién clia gia do td chirc phat hanh dwa ra -
Thoi gian hoat dong A S Logarit tw nhién clia hiéu s6 ndm gitka ndm doanh nghiép thanh Iap va
ia ge = %o ad -
doanh nghiép nam bat dau IPO
R " ) S Logarit tw nhién clia tdng tai san tai ndm cudi tréc khi IPO clia
Quy m6 doanh nghiép FSize  C4c doanh nghidp phét hanh .
Quy mo dot IPO OSize Sb Logarit tw nhién clia tich sé gitra s& lwong cd phan chao ban * gia chao ban -
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cac co phiéu giao dich ngay dau
tién co tinh thanh khoan rat thip
do con mai la véi thi truong, dan
dén ty sut sinh loi tai ngdy dau
tién khong phan anh hét dugc danh
gia cua thi truong vé c6 phiéu va
doanh nghi¢p. Nhu vay, c6 ba mo
hinh hdi quy dugc thuc hién dé
giai thich cho ty suat sinh loi vuot
trdi trong ngay giao dich dau tién
(MAR1), ngay giao dich thir hai
(MAR?2) va ngay giao dich thir ba
(MAR3).

3.2. Mdu dit ligu

Mau nghién ctru bao gdm
31 doanh nghiép niém yét trén
HOSE thyc hi¢n IPO trong
khoang thoi gian tor ndm 2003
dén 2012. Phuong thirc thu thap
dit liéu dugc md ta cu thé nhu
sau:

Pau tién, nhom nghién ctru thu
thap danh sach tit ca cac doanh
nghiép niém yét trén HOSE.
Tiép theo, thu thap danh sach va
thong tin cic cudc dau gia trong
giai doan 2003 - 2012. Pbi chiéu
danh sach niém yét v6i danh
sach dau gia, tim ra 31 doanh
nghiép niém yét trén HOSE tién
hanh IPO trong khoang thoi gian
tir nam 2003 dén 2012, da va c6
day dua s liéu dap mg yéu ciu
cua nghién ctru. Ngoai ra, nhom
nghién ctru da loai bo nhitng cudc
d4u gia duoc thuc hién sau ngay
niém yét va nhimng cudc dau gia
khong phai 1an phat hanh dau tién
ra cong chiing. Dit liéu vé nhiing
cudc dau gia dugc thu thap tir
Ban cong b thong tin va thong
béo két qua du thau cia doanh
nghi€p phat hanh trén website
cia HOSE. Thong tin vé ngay
niém yét, gia dong cira trong 3
ngay giao dich dau tién dugc xac
dinh tir muc niém yét trén website
cua HOSE. Céac thong tin co ban

Bang 2: Mirc dé dinh dwéi gia trong ngén han ctia 31 cong ty niém yét
trén HOSE tién hanh IPO trong giai doan 2003 — 2012

Bién Sé quansat Do léch chudn Trung binh  Thap nhéat Cao nhét
MAR1 31 1.580295 0.122771 -2.3338 7.5438
MAR2 31 1.520112 0.1009097 -2.3328 7.0651
MAR3 31 1.433234 0.0883484 -2.3988 6.5491

(Nguén: Nhém nghién ctru tw tinh toén trén méu di liéu thu thap)

Hinh 1: Mirc d6 dinh dwéi gia trong ngan han cta 31 doanh nghiép niém yét trén
HOSE tién hanh IPO trong giai doan 2003 - 2012
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cua doanh nghi¢p IPO duogc thu
thap tir Ban cao bach, Bao cao tai
chinh cua doanh nghiép.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Phan fich két qud mirc di
dinh dwdi gid trong ngin han
Sau khi théng ké, nhém
nghién ctru thu duge két qua vé
mirc d6 dinh dudi gia trong ngin
han tai cac cong ty da niém yét
trén HOSE tién hanh IPO trong
giai doan 2003 — 2012. Két qua
duogc trinh bay trong Bang 2.
Muc do dinh dudi gia dao
dong kha rong. Murc cao nhét 1a
MAR cua Cong ty khoan va dich
vu khoan dau khi (PVD) trong
3 ngay giao dich dau tién lan
luot 1én té1 754,38%, 706,51%
va 654,91%. Nguoc lai, MAR
ciia Cong ty cb phan dau thuc
vat Tuong An (TAC) trong 3
ngay giao dich dau tién lan

" - ol
LLDE Etgaz[—mgu [ =
= v O = =
Zz & g=Eg=2g= £5 &

® 1-Mar ®2-Mar

3-Mar

luot 1a -233,38%, -238,28% va
-239,88% biéu hién mirc d9 dinh
duéi gia thap nhit. C6 19 trong
31 dot IPO c6 MAR duong. Muc
trung binh 1a 12,27%, 10,09% va
8,83% tuong ing cho ngay giao
dich dau tién, thi hai va th ba.
4.2. Phén tich két qud hoi quy
Bang 3 trinh bay nhiing két
qua ban dau vé phan tich théng
ké moé ta. Muc vbn giit lai cho
31 loai c6 phiéu duoc chao ban
trung binh 1a 23,19%, v&i muc
toi thiéu 1a 1,9% va tdi da la
54,69%. Ty 1&¢ mua vuot muc
trung binh trong cac dot IPO la
3,16 lan. Mic du ty 1& nay kha
cao, nhung muc do phan tan kha
rong tir 0,017 cho dén 11,14 lan.
Trong 31 doanh nghi¢p tham gia
IPO, thi mét trung binh 658 ngay
dé duoc niém yét. Do tré niém
yét cua cac doanh nghiép IPO tai
VN kha 16n. Viéc cham tré niém
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Bang 3: Két qua théng ké mé ta cac nhan té6 anh hwéng mirc dé dinh dwéi gia cla

31 doanh nghiép niém yét trén HOSE tién hanh IPO trong giai doan 2003 — 2012

* * w 1An Juot tuong ing véi céc mike y nghia 10%, 5%,

Nguén: Téc gia tw tinh toan dwa trén di liéu thu thap

Bién quasnését Trung binh E::?“Ilég;h Thapnhap  Cao nhat
Mrc vén gice lai 31 0231942  0.1555742  0.0190477  0.5469433
Ilf)('ft nr:l‘f; 31 3163834 2678118  0.0174106  11.14582
D6 tré niém yét 31 658.4194  313.0939 190 1514
Gia chao ban 31 51566.13  51012.65 10000 184000
Thoi gian
hoat dong 31 14.3871 9.908506 2 45
doanh nghiép
dQ;;lnrr?ighiép 31 8432586  3.01e+07 88750 167+08
dQc_;‘g’Ig‘g 31 8922896 2120136 7587.44 9750000
Bién kiém soat 31 0.6774194 0475191 0 1
(Nguén: Téac gia tw tinh toan dwa trén di liéu thu thap)
Bang 4: Két qua héi quy
MAR1 MAR2 MAR3
Mrc vén gice lai 0.78749 0.73724 0.56129
-1.2287 11334 -1.0443
Ty & mua vt murc 0.098 0.09869 0.10188*
-0.0669 -0.0631 -0.0591
D3 tré niém yét 0.78453* 0.80202* 0.77752*
-0.4484 -0.4117 -0.3767
Gia chao ban -1.30088* -1.26582"* -1.23114*
-0.5442 -0.5039 -0.462
Zgg;hgri\i;n gsat dong cla -1.13940* -1.09238* -1.03252*
-0.5953 -0.5561 -0.5133
Quy mé doanh nghiép 0.12727 0.12437 0.11491
-0.2422 -0.226 -0.2078
Quy mé dot IPO 0.53959* 0.52687* 0.50812**
-0.2785 -0.2597 -0.24
Thoi gian IPO -1.78386 -1.65588 -1.54325
1578 14573 -1.3315
Hé s6 chan 3.9808 3.48545 3.42217
-3.303 -3.1093 2.9233
Sb quan sat 31 31 31
He sb R 0.66316 0.68168 0.6988
Ch thich

1%
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yét trong khoang tir 190 ngay
dén 1.514 ngay. Gia chao ban cac
dot dau gia trung binh 1a 51.566
déng nhung d6 léch gitra gia
khoi diém thap nhit va cao nhat
ciing kha 16n, tr 10.000 dong
dén 184.000 dong. Thoi gian
hoat dong trung binh ctia doanh
nghiép tir khi thanh 1ap dén khi
niém yét 1a 14,38 nam, bién thién
tir 2 nam dén 45 nam. Tuy nhién,
luu ¥ rang thoi gian hoat dong
duogc tinh tir khi thanh 1ap, theo
thong tin trén Ban cdo bach, khi
thanh 1ap mot doanh nghi¢p co
thé chi 1a mot xi nghiép thudc so
hitu nha nudc va hoat dong mot
thoi gian dai trong thoi ky bao
cép, khong chiu sy canh tranh,
cho nén khéng hin doanh nghiép
cang c6 tham nién dai thi co suc
canh tranh manh va duoc thi
truong nhan biét rd hon, bat cin
xtng thap hon nhu thong 18 & cac
thi truong da phat trién. Quy mo
doanh nghiép ¢ nam lién ké trudc
nam [PO trung binh la 8.432
ty dong, v6i khoang bién thién
ciing khé 16n, téi thiéu 1a 88,75
ty dong va toi da 1a 167.000 ty
ddéng. Quy méd dot IPO cia cac
doanh nghi¢p dat trung binh la
892 ty dong, trong d6 quy md
chao ban nho nhét 1a 7,5 ty dong
va quy mo chio ban cao nhit 1a
9.750 ty ddng.

Bang 4 trinh by két qua hoi quy
tir 3 mo hinh lan luot 4p dung cho
ty sudt sinh loi vuot trdi cta cac co
phiéu tai ngay dau tién giao dich,
ngay thur hai glao dich va ngay thu
ba glao dich. Két qua hdi quy cho
thay rang do tré niém yét (Del), gia
chao ban (Price), thoi gian hoat
dong cua doanh nghiép (Age) va
quy mo dot IPO (Osize) 1a c6 y
nghia thong ké va co tic dong dbi
voi mire do dinh dudi gia (MAR 1,
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2,3). Cac blen gidi thich khac bao
gOm mure von gitr lai (Capret), ty 16
mua vuot muc (Over) va quy mo
doanh nghi¢p (Fsize) khong tac
dong té1 mie d6 dinh dudi gia.

Nhan t6 d6 tré niém yét co
mdi quan hé ciing chiéu voi muc
d6 dinh dudi gia, két qua gidng
nhu ky vong ban dau, c6 ¥ nghia
théng ké ¢ mirc y nghia 10%
(twong ung véi do tin cay 90%).
Thoi gian tir thoi diém IPO cho
dén khi niém yét cang dai dan
dén rui ro cho van d& thanh khoan
sau ndy d6i v6i doanh nghiép
phat hanh 14n nha dau tu. Khi
mot doanh nghiép mat qué lau dé
dugc niém yét, rui ro thanh khoan
cang 16n, doi hoi thi truong phai
didu chinh lai ky vong vé gia tri
cua doanh nghiép trong tuong lai
va do d6 lam tang muc d6 dinh
dudi gia. Tuy nhién, cin xem xét
thém trong thuc té, hau hét cac
dot IPO tai VN khéng du kién
truge thoi gian niém yét va ciing
khong ¢o ké hoach niém yét 1d
rang tai ngay du gia.

- Nhan t gia chao ban c6 mbi
quan h¢ nguoc chiéu v&i mire do
dinh dudi gia nhu ky vong, co6 ¥
nghia théng ké & muc ¥ nghia 5%
(twong ung véi do tin cay 95%).
Gid dau thiu do cac nha dau
tu dat ra khong duoc thap hon
mirc gia khoi diém. Trong thuc
té, e gla chao ban cang thap,
nhu ciu ddi voi ¢d phiéu cang
tang, khuyén khich su tham gia
cia cac nha dau tu. Gia chao ban
dugc dua ra & muc thap, din dén
gi4a ddu thau thanh cong twong
dbi thap, cudi cung gy ra mot
muc d¢ dinh dudi gia cao hon.

- Nhén t6 thoi gian hoat dong
ctia doanh nghiép c6 mdi quan
hé nguoc chiéu v6i muc do dinh
dudi gia nhu ky vong va c6 y

nghia théng ké ¢ muc ¥ nghia
10% (tuong Gng voi do tin cay
90%). Mot doanh nghiép c6 thoi
gian hoat dong cang dai, kinh
nghiém kinh doanh cang nhiéu
thi dugc nha dau tu biét dén va
nim dugc nhiéu thong tin hon
so v&1 mot doanh nghi€p co6 thoi
gian hoat dong ngén. Viéc dinh
gia khi PO s& chinh xac hon,
gop phan lam giam murc d6 dinh
dudi gia.

- Nhan té quy mé dot IPO co
moi quan hé cing chiéu véi muc
d6 dinh dudi gia, két qua trai voi
ky vong, c6 y nghia théng ké ¢
muc y nghia 10% cho hai ngay
giao dich dau tién, 5% cho ngay
giao dich thtr ba. Theo ky vong,
nhiing dot TPO c6 quy mo lon
thuong dugc phat hanh bdi cac
doanh nghiép 16n va dugc nhiéu
ngudi biét dén. Nhimg doanh
nghiép nay thuong duogc gidm
sat chat ché hon nhiing doanh
nghiép vira va nho 1a ly do lam
giam muc do rui ro vé nhan thuc
ciia cac nha dau tu déi véi dot
IPO.

Tuy nhién, két qua nghién
ctru thyc té tai VN cho thay quy
md chao ban cang 16n thi lam
tang muc do dinh dudi gia. Co
thé giai thich diéu nay bang hién
trang cung vuot qua cau:

- Vio thoi diém duoc ky vong
s& danh ddu mot bude ngoit trong
tién trinh c6 phdn héa doanh
nghiép nha nude thi da sb nhiing
dot IPO déu khong thanh cong
nth mong doi, gdy anh huong
rat 16m t6i thi truong niém yet va
téng thé TTCK VN. Cac dot déu
gia PO nay thuong khong du
nha dau tu tham gia, hoic khong
dang ky ddu gia hét sé cb phan
chao ban lan dau, vi thé gia trang
thiu binh quan dwong nhién

khong can dy doan, gan nhu da
dugc bao trude ¢ mie gia thip.

- Do tim 1y nha dau tu khong
ua chudng cb phiéu IPO. Trudc
day, cac nha dau tu tich cyuc tim
kiém cac dot IPO dé tham gia
dau gia co phiéu thi hién nay
rat it ngudi quan tdm vi s mua
¢ phiéu IPO, do hiéu tng tim
Iy ban khoan nhét thoi cia nha
dau tu trong tinh trang thi trudng
tram léng.

- Dé ly giai vé su khong thanh
cong cua hoat dong IPO, Ia do
phuong thirc tinh gia tri ¢6 phan
khi IPO ctia nhiéu doanh nghi¢p
c6 van dé va gia dua ra da khién
nha dau tu khong mudén tham
gia. Mdt dot IPO day tiém nang
s khong con hip din, néu co
phan duoc chao ban & muc gia
qua cao.

Céc bién giai thich khac trong
hoi quy duong nhu khong co
bat ky tac dong nao d6i voi mic
d6 dinh duéi gia. Diéu nay cho
thidy murc von gitr lai, ty 1&6 mua
vugt muc va quy mo doanh nghlep
khong anh huong dén viéc cb
phleu bi dinh dudi gia.

Nhan t6 mirc von giir lai khong
c6 mbi twong quan véi mic do
dinh dum gia. Theo ky vong la
nhan té nay co thé tac dong cung
chiéu hodc nguogc chiéu véi mirc
do dinh duoi gia. Gia thuyet tha
nhit cho rang mirc d6 von giit lai
cao co thé lién quan véi nguy co
tude doat quyén loi cia c6 dong
thiéu sd. Trong trudong hop nhu
vay, cac nha dau tu s& chi mua
cb phan khi gia thyc sy thip. Mit
khac, gia thuyét thu hai cho rang
khi chi s¢ hiru hodc nha diéu
hanh tu tin vé trién vong phat
trién trong tuong lai cua doanh
nghlep, ho s& gitt lai mot ty 1€
vbn cao, phat tin hidu gui dén
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cac nha dau tu tiém ning vé gia
tri thuc ctia doanh nghiép, doanh
nghiép s& co6 kha ning dé thiét
lap murc gid cao hon cho dot chao
ban. VN la mét thi truong PO
dac trung cua s¢ hiru nha nudc,
tuy nhién tién trinh c6 phan héa
phai dung theo quy dinh khong
lam that thoat tai san nha nudc.
Ngoai ra, & VN, gia [PO duoc
xac dinh theo phuong thirc déu
gi4, cac nha dau tu quyét dinh
gia déu c6 phiéu, Nha nudc khod
c6 thé can thiép. Tir hai nguyén
nhan trén, c6 thé thdy sy khong
tac dong ctia muc von giit lai dén
mirc do dinh duéi gia thuc té tai
VN 1a mot diéu dwong nhién.

Theo Iy thuyét, khi mirc cau cao,
$d luong cd phiéu duoc dat mua
16n, ¢6 thé vuot qua sé cung nhidu
1an s& ddy murc gia trang thau 1én
cao. Tuy nhién, phan 16n trong ty 1&
dang ky mua vugt muc 1a do mong
doi clia cac nha dau tu tiém nang bi
thuc ddy boi loi nhun trong ngin
han. Hon nira, tai VN, trong co ché
IPO théng qua d4u gi4, tuy ty 1&
dang ky mua vugt muic, nhung gia
tring thau phu thudc vao muc gia
d4u thdu ma cc nha dau tu dit ra.
Diéu nay da giai thich tai sao nhan
t6 ty 16 mua vuot mirc khéng 6 tac
dong dén mirc d6 dinh dudi gia.

Déi v6i nhan t6 quy mo doanh
nghiép két qua khong nhu ky vong,
muc do dinh dudi gia khong co
quan hé véi quy mo doanh nghié¢p.
Piéu nay 1a do cac nha dau tu
trong dot IPO hoai nghi vé gia tri
cta thong tin dd duoc cong bd trén
Ban cao bach IPO cua cac doanh
nghiép phat hanh. Doanh nghi¢p
c6 quy mo cang 16n, nhung khong
¢6 co ché nghiém ngit trong viéc
minh bach thong tin, thi van dé bat
can xtng thong tin van ton tai.

Dé kiém tra lai muc do dang tin

cdy cta cac két qua mo hinh, bién
sb kiém soat 1a bién gia dugc sir
dung trong trudng hop néu doanh
nghi¢p PO trudc nam 2007 s€
bang 0 va bang 1 trong trudng hop
nguoc lai. Sy ton tai cta bién kiém
soat khong lién quan dén muc do
dinh du6i gia. Diéu nay chi ra ring
tinh hinh TTCK VN vao thoi diém
IPO khéng anh hudng dén viée
dinh gia khi phat hanh cua doanh
nghiép.

5. Két luan

Két qua nghién ctu dua ra
nhiing bang chimg vé hién tuong
dinh dudi gia cho mau gdm 31 dot
IPO cac doanh nghiép da niém yét
tai HOSE giai doan 2003 - 2012.
Véi mic do dinh dudi gid trung
binh lan luot 1a 12,27%, 10,09%
va 8,83% cho ngay giao dich dau
tién, thir hai va thir ba.

Nhom nghién ctru cling da xem
xét mbi quan h¢ gitra muc d6 dinh
dudi gia va mot tap hop cac bién
giai thich gia thuyét 1a c6 tac dong
dén mirc do dinh dudi gid. Dya
trén két qua phan tich hdi quy da
bién, 6 thé két luan c6 bon nhan
t6 tac dong manh 1én mirc d6 dinh
dudi gid cac doanh nghiép da niém
yét trén HOSE 1a: D6 tré niém yét
(Del), gia chao ban (Price), thoi
gian hoat dong ctia doanh nghi¢p
(Age) va quy mo dot IPO (Osize).
Cac nhén t6 nay ¢6 y nghia théng
ke va co tac dong dbi v6i muae do
dinh dudi gida (MAR 1,2 va 3). Céc
bién giai thich khéc 1a mirc vén giir
lai (Capret), ty 1€ mua vuot mic
(Over) va quy mo doanh nghi¢p
(Fsize) duong nhu khong c6 bat ky
tuong quan nao véi mirc do dinh
dudi gia. Cudi cling, c6 thé thiy
sy tham gia cua bién kiém soét vé
thoi diém IPO cua doanh nghiép
trude hay sau ndm 2007 da khong
c6 bét ky vai tro gi trong viéc lam

PHAT TRIEN & HQI NHAP S6 18 (28) - Thang 09-10/2014

giam murc do bat can ximg thong
tin ciing nhu sy khong chédc chin
xung quanh van dé IPO.

Tir két qua nghién ctru, nhom
nghién ciru kién nghi mot s6 dé
xult nhim han ché hién tuong
dinh dudi gia trong hoat dong IPO
cta cac doanh nghiép niém yét tai
HOSE nhu sau:

Thu nhd't, can nang cao tinh
chinh xac trong hoat dong dinh gia
doanh nghiép vi gi4 chao ban thip
va khong phan anh diung gia tri
doanh nghip 1a mét trong nhiing
nguyén nhan chinh din dén hién
tugng dinh dudi gia.

Thir hai, thoi gian hoat dong
cta doanh nghiép cling ¢6 su anh
huong dén muc d6 dinh dudi gia
khi IPO. Thyc té cho thiy mirc do
dinh dudi gia c6 xu hudng tang cao
ddi voi nhitng doanh nghiép con
non tré. Do d0, can c¢6 khung phap
Iy phtt hop vé thoi diém PO dbi
vai tung loai hinh doanh nghiép cu
the.

Thir ba, can dam bao mirc can
bing cung cau trong hoat dong
IPO cua cac doanh ngh1ep, tranh
tinh trang luong cau c6 phiéu qua
thap trong cac dot phat hanh. Céac
doanh nghi€p cé quy mo chao ban
16n ¢6 thé chia nho lugng ¢ phan
phét hanh thanh nhiéu dot véi mirc
gia hop ly.

Cubi cung, can han ché t6i da
tinh trang bat can xtmg thong tin vi
day cling la mot trong nhiing nhan
t6 din dén hién twong dinh dudi
gid xdy ra mot cach nghiém trong.
Céc giai phap chat ché vé cong bd
va kiém soat thong tin s& dam bao
duoc sy cong bang cho cac nha
dAu tu va tranh tinh trang dinh gia
doanh nghiép sai léch ®
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Ving Dong bang song Cuu Long...
(Tiép theo trang 49)

Thir tir, hé thong ASXH va phiic loi xd hoi phai bao dam chu
dong, tich cuc va c6 tinh xa hoi hoa cao. Theo do, cung voi ting
cuong vai trd ctia Nha nudce, phai huy dong moi ngudn luc cia xi
hoi, nang cao trach nhiém va ning luc ty an sinh ctia moi ca nhan,
gia dinh va cong déng; vura tro giap kip thoi, hiéu qua trong viéc bao
dam muc song toi thiéu ctia nguoi dan, vira gop phan quan trong thuc
day xo4 d6i giam ngheo, khong ngimg nang cao doi sdng vat chat va
tinh than ctia nhan dan.

Thir nam, xay dung mot hé théng an sinh xa hdi va phuc loi xa
hoi da tﬁng, linh hoat, bén viing, c thé hd trg 13n nhau, cong b@ing vé
trach nhiém va o1 ich, chia sé rui ro, hudng téi bao phu toan dan, tap
trung hd trg cho nhirg ngudi nghéo, ho nghéo, , phut hop véi diéu
kién kinh té - xa hoi cuia DPBSCL.

Thir sdu, tiép tuc hoan thién co ché chinh sach nham mé rong su tham
gia ciia moi chu thé vao cung cap ngay cang nhiéu hon véi chat luong tot
hon céc dich vu cong cong. Tao diéu kién thuan loi dé moi nguoi dan deé
cao trach nhiém, nang cao nang luc va tham gia thiét thuc vao viée bao
dam an sinh xa hoi, phuc loi xa hoi. Khuyén khich phat trién cac mé hinh
an sinh xa hoi tu nguyén & cong dong, cac doanh nghiép cung tmg dich vu
cong cong theo co ché phi loi nhun va cac hinh thirc hop tac cong - tu.
Pay manh cac cudc van dong xa hoi nhu: ngay vi nguoi ngheo, phong
trao twong than tuong i, xdy dung nha tinh nghia, nha dai doan két dan
toc...

4, Két luan

Hién nay, viéc bao dam ngay cang tot hon an sinh xa hoi va phic loi
xa hdi la mot ndi dung chu yéu trong chién luoc phat trién kinh té - xa hoi
lau dai cia DPBSCL. Pay ciing 1a mot yéu cau buc thiét ciia qua trinh phat
trién nhanh va bén vimg cua tinh trong bdi canh hoi nhap. Vi nhén thirc
moi va quyét tim cao clia cic cap ban nganh trong tinh, chiing ta tin tuong
va hy vong rang, DPBSCL s@ trd thanh tinh kiéu mau, di du trong ca nudc
thuc hién ngay cang t6t hon nhiém vu bao dam ASXH va phtc loi xa hoi,
gOp phan nang cao doi song vat chét, tinh than cho nhéan dén, trong d6 co
nguoi cong nhan, nhat 14 trong bdi canh hoi nhap nhu hién nay @
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