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

TRAN THI HAI LY* & DUONG KHA**

tuong quan voi mirc do dinh dwdi gid tai VN.

(IPO).

Nghién ctvu nay dwoe thue hi¢gn nham tim bing ch ieng cho hién twong dinh dwdi gid trong ngin
han va nhitng nhén té gidgi thich cho mirc @ dinh dwéi gid trén méu cdc cudc IPO trong giai doan
tic thang 1/2005 dén thang 7/2012 tai VN. Nhém tic gid tim thiy bang chitng hé trg' cho viéc dinh
dudi gid, véi mirc dinh dudi gid la 38% va 49%. Sir dung hoi quy bootstrap, két qud cho thiy hai
nhén té ti I¢ mua viegt mike va mire gié khoi diém ciia céc cudc diu gia cé twong quan ngugc chiéu
nhw ki vong lén mivc dp dinh dwéi gid, nhén t6 diéu kién thi trwong tac dong khéng thuc sw manh.
Cdc nhén t6 khdc nhuw quy mé, dé tré niém yét, tudi cong ty, sé hitu nha nuée sau IPO khéng co

Tir khéa: Thi truong chitng khodn, dinh dudi gia trong ngdn han, phdt hanh lan dau ra céng ching

1. Gidi thiéu

Initial Public Offering (IPO) la viéc mot doanh
nghiép lan du phat hanh ¢ phan thudng ciia minh ra
cong chiing. [PO khong chi 1a mét su kién ¢6 y nghia
quan trong ddi véi doanh nghiép ma né con hip din
vé mit hoc thudt boi nhitng mAu hinh thuc nghiém
dugc phat hién & nhiéu th trudng chimg khoan quée
té. Mot trong s6 cic mAu hinh dé 13 hién trong dinh
duoi gia.

IPO ctia cac doanh nghiép VN c6 nhimg diém dic
thu: Nhimg cudc IPO 16n thude vé cac doanh nghiép
tién than 1a doanh nghiép nha nudc va sau IPO ti 1€ so
hitu nha nuéc van kha cao. Bén canh dé, co ché dinh
gia PO & VN la ddu gia riéng biét, trong khi d6 co
ché dinh gia & hiu hét cac thi trudng 13 14p danh séch.
Thém nita, khoang thoi gian dé doanh nghiép PO
niém yét trén s& giao dich chinh thirc kha dai. Nhitng
dic thi nay doi hoi cin phai c6 nghién ciru vé mire do
dinh gia thap IPO tai diy va tim ra nhing nhan t4
chinh chi phéi mirc d6 dinh gia thdp do, nhim dua ra
ham ¥ chién lwgc dau tr ¢ phiéu IPO. Pén nay, theo
nghién ciru ctia nhom tac gia, chi ¢6 nghién ciru cua
Gavriel Ayi Ayayi (2011) thuc hién cho thi trueong
VN. Tuy nhién, nghién ctru ciia Gavriel Ayi Ayayi co
nhing han ché: (1) Chi nghién citu cac cude IPO tir
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thing 2/2005 dén thang 6/2007, ddy 1a giai doan thi
truong nhin chung trong xu thé tang, do vay, viéc mé
rong giai doan nghién ciru dé bao gom ca thoi ki thi
truong sut giam la can thiét; (2) chua cé nhitng kiém
dinh théng ké ma chi phan tich thng ké mé ta cho
nén khong thé c6 nhirng két luan chic chan cho bing
chting vé dinh dudi gi4; (3) chua kiém dinh cac nhéan
t6 chi phdi mirc d6 dinh gia thip IPO tai thj truong
VN; va (4) xem xét mic do dinh dudi gia trén mau
16n hon nhung bao gdbm ca nhirng d4u gia khong phai
IPO. Thuc ra cac phan tich théng ké cho mirc do dinh
dudi gia trong Gavriel Ayi Ayayi (2011) cling chi
thurc hién trén mau 30 cong ty. Vi thue té nay, nhitng
nghién ctru dinh lugng tiép theo cho VN 1 cén thiét.

2. Cd sd li thuyét

2.1. Khdi qudt vé IPO

IPO 1a viéc mét doanh nghiép lan dau phat hanh
cd phan thudong ctia minh ra cong chiing. Trong vong
doi cia minh, méi doanh nghiép chi c6 mot lan
thuc hién IPO. Mot phan ciia IPO c¢6 thé 1a cung ting
14n dau (cong ty phat hanh c¢d phan dé huy déng von
méi), hodc 1a cung ing lan thir hai, dé 1a viéc cac co
dong trude TPO cua cong ty (thuong la cac nha sang
1ap hodc cac quy dau tu mao hiém da diu ti vao cong
ty trong giai doan khéi su) chuyén giao mét phan tai
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san cua ho cho céc ¢b dong mai béng viéc ban mot sb
cd phan cua minh trong dot IPO. Ba chu thé chinh
tham gia vao IPO la nha phat hanh, nha bao lanh va
nha dau tw. Cu tric s¢ hiru va co ché quan tri coa
cong ty sé thay ddi dédng ké sau IPO.

C6 mot vai co ché dinh gia IPO chu yéu, bao gom:
d4u gia, chao ban vai gia ¢b dinh, hodc 1ap danh sach.
Trong co ché diu gia, gia ca dugc xac dinh dua vao
gia d4u cia nha dau tw, nghia la gia sé dugc x4c dinh
trong cudc dau gia. Trong co ché gla cd dinh, gi4 phat
hanh dugc thiét 1ap trude. Néu ciu vuot quéa cung,
viée phan phoz s& duoc tién hanh dya trén ti 1é luong
dat mua ctia nha dau tu. Trong co ché l4p danh sach,
cac nhd bao lanh phat hanh sé thuc hién cdc cudc
roadshow t6i cac nha dau tu tiém niang dé xac dinh
tong mirc cAu va gid ma cac nha dau tu cé thé chép
nhén, sau do cung véi doanh nghiép xac lap ra mirc
gia chao ban.

2.1.1. Binh dudi gid trong ngdn han

Céc ¢b phiéu trong dot IPO nhin chung 1a duoc
dinh dudi gia. Tuy nhién, can hiéu & ban chat cua
viéc dinh dudi gia & goc do li thuyét va & goc do thuc
nghiém. Mot c¢6 phan dugc dinh dudi gia theo li
thuyét phai dugc hiéu 1a gia thi truong ctia né thip
hon gia tri néi tai, nghia la ty 1€ % chénh léch gitra gia
tri ndi tai va gia phat hanh la duong. Trong do, gia tri
néi tai dugc tinh toan dya trén cac udc tinh dong tién
trong twong lai chiéu khiu vé hién tai. Tuy nhién viéc
ude hugng dong tién trong twong lai cia doanh n ghiép
ciing nhur suét chiét khiu dé quy dong tién d6 vé hién
gid 1a viéc 1am khong hé don gian, do tinh khéng chic
chén cua dong tién tuong lai. Vi thé v& mit thuc
nghiém, mét c6 phin IPO duoc xem 1a bi dinh dudi
gia khi ti suét sinh loi diéu chinh thi trrong ngay giao
dich ddu tién ctia né 1a dwong. Trong d6, ti suét sinh
loi diéu chinh thi truong ngay giao dich diu tién dugc
xac dinh bang chénh léch gitra ti suét sinh lgi ¢ phén
IPO va ti suét sinh lgi cta chi sé dai dién thi truong
tai ngay giao dich dau tién do.

Pinh dudi gia 1a mdt chi phi kha 1on ddi vai nha
phét hanh, n6 chiém ti phan dang ké trong chi phi lién
quan dén cudc IPO. Tuy nhién, chi phi nay ciing di
kém véi nhitng loi ich cho bén phat hanh sé gitp ting
kha ning thanh cong ctia dot phat hanh, dé cong ty
khong bo 15 cac ké hoach kinh doanh. Hon nita mét
mitc gia phat hanh thip lam ting gia cd phan khi

ching duge giao dich trén thi trudng thi cip va qua
dé ciing gia ting kha ning huy dong von trong nhimg
14n tiép theo cita doanh nghiép phat hanh.

2.1.2. Nhitng nhan té gidi thich cho viéc dinh duéi
gia

Tir cac nghién ctru trén thé giGi, tac gia rit ra
nhitng nhan t6 c6 thé Ii giai cho viéc dinh dudi gia
IPO:

- Ti I¢ mua virgt mic: Theo Biais & Faugeron-
Crouzet (2000), mirc do dinh dudi gia sé giam khi s6
lugng ¢ phiéu dugc dit mua ting, ham ¥ tinh canh
tranh gitta cc nha dau tu cao khién cho vi¢e dinh gia
[PO chinh xac hon, va do d6 lam giétm mirc do dinh
dudi gia. Ch1 & Padgett (2005) tim thay mtrc dinh gia
thip chu yéu dugc giai thich boi sy mét can déi gitra
cung-oau, va mot ti 1& 16n cac nha diu tu tham gia
mua c6 phiéu IPO 12 céc nha dau tu ¢4 nhan khong co
thong tin trén thi truong Trung Qubc.

- S& hitu nha nwde: Cac nghién ciru thye nghiém
trén dit liéu cac dot IPO cta Trung Qudc - mot thi
truong IPO c6 nhimng dac trung s& hitu nha nude
trong tu nhr VN, tim thay s hiru nha nudéce 1a mot
nhan t6 giai thich cho mic dd dinh duéi gia IPO.
Trong mét cudc IPO doanh nghiép nha nudc nay, bén
ban c6 phin 14 nha nude (1a chi s6 hitu toan b cong
ty truée IPO va s hiru mot phan cong ty sau IPO) va
bén mua 1a cdc nha dau tu bén ngoai, nhitng nguoi
khong c6 thong tin day du vé chit luong cia cac
doanh nghi¢p nha nugc. P& IPO thanh cong, nha nude
phai dinh gia thap dé thu hiit cic nha dau tu tham gia.
Chi & Padgett (2005) da hd trg cho lap luin nay vdi
két qua tim thiy & Trung Qudc, ti 1¢ s& hitu nha nude
sau [PO co tuong quan nghich vai mire d6 dinh duai
gia.

- Gi4 khoi diém: Gia phat hanh ban du cua céc
cude IPO c6 thé cho biét su ton tai cta dinh gia thip.
Mirc gia phat hanh duoc thiét 1ap thép, nghia 1a murc
dinh dudi gia cang cao, dé thu hit cac nha dau tu tiém
ndng. [bbotson & cong sur (1988) tim thay cac cong ty
dua ra mirc gia phét hanh thap s& c6 mirc dinh dudi
gia cao.

- Quy mé: Quy mé-cong ty duge xem la mét trong
nhirg thude do cho mite d§ bét cin ximg thong tin,
dua trén 14p ludn 1a nhirng cong ty quy mé 16n thudng
duoc biét ré hon va mire d khéng chéc chan thz“ip hon
so vOi cong ty nho. Adjasi & cong su (2011) da tim

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

27



PHAT TRIEN KINH TE
S6 270, Thang Tu ndm 2013

SR
1990

T

thay bang chimg vé mdi twong quan nghich giita quy
mo cong ty va muc dé dinh dudi gia.

- Tudi cta cong ty: Mot thudc do khac dai dién
cho mire d6 bat can xing thong tin 13 d6 tudi cong ty.
Mot cong ty ¢6 tudi dei cang dai thi duoc nha dau tu
biét rd hon la cong ty co tudi doi n;:,an Tian (2011)
tim thdy mdi quan hé nguoce chiéu gitra tudi cong ty
va mic do dinh dudi gia trén mau céac [PO tai Trung
Quéc.

- D6 tré niém yét: Thoi gian tir thoi diém IPO cho
dén khi niém yét 1a mét dai dién khac cho muc do
khong chic chin va rui ro thanh khoan cho cé bén
phat hanh va nguoi mua. Khoang thoi gian nay cang
dai, rui ro sé cang cao doi hoi mic do dinh duai gia
cang lén.

- Rui ro cua cong ty: Mirc do dinh dudi gid s€ ting
cting véi mire dd khong chic chén sau khi phat hanh.
Bradley & cong su (2009) cho ring céc cong ty ¢ rii
ro cang lon thi mire dé dinh dudi gia cang cao.

- Diéu kién thi truong: Diéu kién thi truong dugc
ki vong ¢6 mdi quan hé cling chiéu véi ti suat sinh loi
ngay dau tién, boi néu thi trudng trong xu hudng ting,
nhicu kha ning cau déi voi cac cb phiéu IPO trong
ng'ly giao dich déu tién ciing tang, diéu nay lam ting
ti suat sinh loi ngdy giao dich déu tién va ngugc lai.

3. Nghién ciru thu'c nghiém cta qudc té

My ¢6 thi truong IPO ning dong nhét thé gidi,
ngay ca voi mire dinh dudi gia trung binh & vao
khoang 10% dén 20%. Nghién ciru ctia Ivo Welch &
Jay Ritter (2002) la mét nghién ciru hé thdng cho thdy
viéc dinh dudi gia cac cugc IPO & My qua cac giai
doan va tim thdy ti suét sinh loi trung binh ngay diu
la 18,8%.

Céc nghién ctru thue hién trén dir liéu cna cac thi
truong phat trién khac ciing tim thiy bang chimg hé
trg cho hién tuong IPO dinh dudi gia. David
Chambers & Elroy Dimson (2009) bao cdo ti sut sinh
loi ngdy dau trung binh & Anh trong giai doan 1917
dén 2007 14 14,57%. Frank Kerins & cong su (2007)
tim théy mire dinh dudi gia 1a 8,59% trén cac [PO tai
Nhit,

O céc thi trudng méi ndi, mic do dinh dudi gia
duge bao cdo cao hon so véi cac thi truomg phat trién.
Tian (2011) tim thay mirc dd dinh gia thip trung binh
cia Trung Quéc la 247%. Charles K.D. Adjasi &
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cong su (2011) tim théy ti sudt sinh lgi bat thuong
trung binh ngay dau tién ctia 55 cude IPO ¢ thi truong
Nigeria 1a 43,28%. Lalith P. Samarakoon (2010) cung
cip bing chimg cho thiy mirc d¢ dinh dudi gia cua
105 cudc IPO ¢ thi truong chung khoan Sri Lankan 1a
34%. Boudriga & cong su (2009) tim thay ti suat sinh
loi diéu chinh thi trudng trong ngay giao dich dau tién
cua 34 cudc IPO ¢ thi truong chimg khoan Tunisia la
16,07%.

Nhu vay, c6 thé thay viéc dinh dudi gia cac IPO la
mau hinh phé bién & hau hét cac thi trudng, tuy nhién
murc d6 dinh dudi gia lai co sy dao dong dang ké gitta
cac thi truong. Nguyén nhén cé thé xult phat tir
nhitng yéu t6 mang tinh dic thu cua timg thi truong
nhu: co ché dau gia, muc do kéo dai cua thoi gian
niém yét, dic trung s& hiru. ..

4. Phu'dng phap va dir liéu nghién ciru

4.1. Do luwong mirc dp dinh duwei gia IPO

Pinh dudi gia phan 16n duge do luong bang ti sudt
sinh lgi ngay giao dich dau tién dicu chinh thij truong.
O nhitng thi truong phat trién, thoi gian giira thoi
diém IPO va thoi diém niém yét thudng ngan, thi mitc
dd dinh dudi gia (AR) cua ) phiéu 1 dugc tinh béng
ti suét sinh lgi didu chinh ngay giao dich dau tién nhu
sau:

AR =R —R,

Trong d6, R; va Ry 14n Tuot 1 ti suat sinh loi cla
cb phiéu i va cua thi truong tir ngay IPO clia cb phiéu
i dén ngay giao dich dau tién cua né.

Mt sb hoc gia cho ring bang chimg vé dinh dudi
gié ¢6 thé nhay cam véi cach thirc do luong. Déc biét
& céc thi truong kém phat trién, thoi gian gian doan
tir khi IPO cho dén khi niém yét thuong kéo dai vai
thang, tham chi la vai nam, va do do doi hoi cach tinh
toan khac cho mirc d6 dinh dudi gia (MAAR) nhu
sau:

18
1+R,

Nhom tac gia s€ sir dung ca hai thude do mirc do
dinh dudi gia ndi trén trong nghién ctru nay dé co két

MAAR, =

luan chiic chin hon vé bang chitng cua viée dinh dudi
gia.
4.2. Phwong phdp kiém dinh
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Phwong phap kiém dinh trung binh dugc sir dung
dé tra 1o cho cau hoi c6 bang chimng dinh dudi gié cua
cac IPO.

Phuong phap hdi quy duoc ding dé danh gia cac
nhan t6 giai thich cho mirc d6 dinh dudi gia. M6 hinh
héi quy tuyén tinh giita bién sb ti sudt sinh loi didu
chinh thi trudng ngay giao dich diu tién vdi cic bién
ddc lap dugc mo ta trong Bang 1.

Bang 1. Cac nhan t6 thich mirc dé dinh du'di gia

Bién giai B w
thich Ky higu Giai thich
Tilé mua Demand S6 lwong diat mua/sé lwgng
vurot mic chao ban
Do tré LnDel Logarit ctia s ngay tir khi
niém yét IPO dén khi niém yét
Tudicongty LnAge Logarit ctia s6 nam tinh tir

nam cong ty dugc thanh
lap dén nam IPO

RUi ro clia Std Do léch chuan cla ti sut

cong ty sinh lgi clia cé phiéu céng
ty trong vong 6 thang ké tir
ngay giao dich dau tién.

Quy mé LnFSize Logarit ciia Téng tai san

cong ty trwed'c nam IPO

S& hiru Stateown Ti 1& s& hiru chia Nha nuwéc

nha nudc sau IPO

sau IPO

Didu kién MarReturn Ti suét sinh lgi tich lay clia

thi truding Vn-Index 3 thang trwéc

' ngay giao dich dau tién
Gia khavi LnResprice Logarit cla gia khoi diém
diém

MAAR (hodc AR)

=ﬁ1 +ﬂ2Dcmand +)81

LnDel +ﬂ4 LnAge +ﬂ5 Std +,BG LnFSize +ﬂ?

Stateown +ﬂR MarReturn +ﬁq LnResprice + e

Mb hinh trén duoc chay bing phwong phap hdi
quy OLS; OLS robust dé hiéu chinh sai sé va
bootstrap.

Mic du, hdi quy OLS 1a phuong phap chi phdi hiu
hét cac nghién ciru nhéan td giai thich cho mire do dinh
dudi gia TPO trén thé gii. Tuy nhién, hdi quy OLS
doi hoi gia dinh phan phdi chudn. Trong trudng hop
quy mé mau la nho, thi sir dung ki thut bootstrap dua
téi nhirng suy lufn héi quy tin cdy hon. Hon nita
Bootstrap khong doi hoi gia dinh phan phéi. D6 14 1i

MR FETEN

do tac gia sir dung thém ki thuat nay trong diéu kién
mau nhé & VN, bén canh ki thuat hdi quy OLS.

4.3. Dit liéu

Dit liéu vé cac PO duge thu thap tir HOSE va
HNX. Ngoai ra, nhom tac gia cung thu thap dugc 4
cOng ty trén san Upcom c¢6 dir lidu ddu gia. Quy trinh
thu thap dir liéu cu thé nhu sau:

Diu tién, tac gia thu thap danh sich tat ca cic cong
ty niém yét trén HOSE va HNX. Tinh dén thang
7/2012, 56 c6 phiéu niém yét trén hai s la 698. Tiép
theo, tic gia thu thap danh sich cac cudc diu gié trén
hai s6. S6 cudc ddu gi4 trén ca hai s¢ duge cong bd
dén thang 7/2012 13 348.

D6i chiéu danh sach niém yét véi danh sach diu
gié, tac gia tim ra chi 108 cong ty trong sé 348 nay
dugc niém yét (52 cong ty trén HOSE va 54 cong ty
trén HNX). Vi su sin c6 cua 4 cude dau gia cac co
phiéu trén Upcom, tac gia c6 duogc 110 cude dau gia.

Dit liéu vé nhitng cudc déu gid nay dugc thu thap
tlr céc bdo cdo cong bod thong tin déu gia cua cic s¢
giao dich. Ngay giao dich dau tién duoc xac dinh tir
muc niém yét trén website cua so va kiém tra lai trén
bo dir liu gia cua cong ty Phu Toan va Vietstock.

Cac thong tin co ban cua doanh nghiép IPO dugc
thu thap tir ting ban cdo bach ciia cong ty. Trong sb
ndy, mot vai cong ty khong tim thiy ban céo bach IPO
nén khong thu thap dugc thong tin vé tong tai san ctia
ndm trude IPO. 86 cude dau gia co di cac dit lidu 1a
108. Tuy nhién, khi so sanh gilra ngiy d4u gia va ngay
niém yét thi ¢6 39 cudc dhu gid dugc thuc hién sau
ngay niém yét, mot s6 12 cic cude ddu gia 1an thir hai.
Vé ban chit, d6 khong phai 1a cac diu gia PO va bi
loai ra khoi mau. Mau con lai 1a 69 cudc IPO.

5. Phan tich bing chirng vé hién tugng
dinh du'@i gia cac IPO tai VN

5.1. Bang chitng dinh duwéi gidg cic IPO tai VN

Hinh 1 cho thdy mirc dé dinh dudi gia cua cac
cong ty trong mau kha rong, MAAR ciia Cong ty
khoan va dich vu dau khi 1én téi 361%, trong khi
MAAR ctia cong ty c6 phin Sita VN 13 -89%. Thuéc
do AR thé hién mtrc @9 bién thién thdm chi con cao
hon. Cong ty khoan va dich vu dau khi c6 AR 1én t6i
753%, cong ty ABT c6 AR nhé nhét 12 -231%.
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Co 49 trong 69 cude IPO c6 MAAR (AR) duong.
Mure d¢ dinh dudi gia trung binh theo MAAR la
49,09%, véi do léch chuan 1a 103,5%. Gia tri dg 1éch
chuan cao cho thiy mirc d6 dinh dudi gia cia cac cude
[PO trong mau phén tan kha 16n. Tinh theo AR, mirc
d¢ dinh duai gia 38,01% -va cling vai mot do léch
chuén kha cao 1a 134,5%. Bang 2a cho thay mirc do
dinh dudi gia trung binh tinh bing MAAR ¢6 ¥ nghia
théng ké 1%; mirc ¥ nghia d6i véi AR 13 5%. Nhu

vay, c6 thé két luan ring c6 bang chirng vé viéc dinh
dudi gia o cac cudce [PO tai VN.

Nhém tac gia cing xem xét mirc do dinh duéi gia
gitra cac cude IPO ciia doanh nghiép tai chinh va phi
tai chinh. Bang 2b cho théy mirc do dinh dudi gia cia
cac doanh nghiép phi tai chinh (MAAR trung binh la
51,53%) lom hon cac doanh nghiép tai chinh (MAAR
trung binh 1a 32,82) nhung su khac biét nay khéng co

m MAAR

HAR

B MAAR
| AR

1b. Cac cdng ty cé ti suat sinh Igi ngay dau diéu chinh thi trudng duong

Hinh 1. Mirc dé dinh duéi gia ctia cic cong ty trong mau

Ngudn: Nhém tac gia tinh tir div liéu dau gia trén HOSE, HNX va Upcom; di liéu giao dich I4y tr cong ty Phu Toan.
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¥ nghia thong ké. Nhom céac cong ty, doanh nghiép tai
chinh bao gém 9 cudc IPO ciia cic ngan hang va cong
ty chimg khoan (chiém 13,04%) nhung chu yéu 14 cac
cugc [PO nhiing tip doan va ngan hang nha nudc 16n,
chiém linh thi phin kinh doanh ngén hang, bao hiém.
Ching han nhu: Tap doan bao hiém Bao Viét, Ngan
hang Ngoai Thuong VN, Ngan hang Pau tu va Phat
trién VN, Tong cong ty bao hiém diu khi VN. Mic
do dinh dudi gia cua cac doanh nghiép tai chinh nhin
chung thap hon cac doanh nghiép phi tai chinh c6
phan do céac cude IPO thude linh vuc tai chinh & VN
trude day duge nha diu tur rit trong doi va cac nha
dau tu ki vong rat 16n vao su ting trudng cua linh vuc
nay ciing nhu viéc cdi thién kha ndng canh tranh ctia
cac doanh nghiép khi cé su tham gia cia tur nhén sau
IPO. Nhung két qua hoat dong sau khi IPO da khong
nhu ki vong. Bén canh d6, thoi diém giao dich 1in ddu
clia cac IPO tai chinh lai cht yéu dién ra vao giai doan
xay ra cudc khing hoang tai chinh toan cau, do vy
cac ¢ phiéu tai chinh chiu sy sut giam gia nhiéu trong
ngdy giao dich dau tién so v&i cdc ¢d phiéu phi tai
chinh.

Dé c6 cai nhin vé su thay ddi ciia mire d6 dinh dudi
gid cac IPO qua cac giai doan tang giam cua thi
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truong, tac gia trinh bay thém gia tri trung binh cta
MAAR va AR qua céac giai doan. Bang 3 cho thiy
MAAR trung binh ctia cac cudc IPO xay ra vao cic
giai doan 2005-2007 va 2010-2012 xAp xi nhau va cao
hon so véi giai doan 2008-2009. Nghién ciru mau dix
liéu, nhom tac gid nhan thay s cudc IPO trong giai
doan 2008-2009 1a 10 (chiém 14,49% trong mau). S6
lugng IPO sut giam dang ké so vdi giai doan thi
trrong hung thinh trude d6. Nhom tac gia cling nhéan
thay c6 3 trong 10 truong hop IPO trong 2008-2009
co MAAR bi am, va khong c6 truedng hop ndo ¢
MAAR 16n vuot trgi, trong khi dé cac cude IPO co
mirc d§ dinh duéi gia manh thude vé giai doan 2005-
2007.

Khéc véi phan 16n céc thi truong trén thé gidi, &
d6 co ché dinh gia chii yéu 1a 1ap danh séch, tit ca cac
cude IPO cia VN duge thuc hién qua ddu gia riéng
biét. Vi thé, ti suat sinh loi ngay dAu diéu chinh duoc
tinh toan theo gia déu thanh cong binh quén, nhung
thue ra moi nha dau tur tra gia bing mirc gia ddu thanh
cong clia chinh ho. Nhirng nha dau tu dit mua voi
mitc gid thip nhat c6 thé kiém duoc ti sut sinh loi
diéu chinh ngay diu cao hon trung binh. Vi vay, tac
gia cling bao céo thém ti suat sinh loi ngdy dau didu

Bang 2a. Kiém dinh trung binh mirc :d(_:'n dinh dudi gia toan mau

Trung binh D6 léch chuan t p-value Sais6 chudn S 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 d6 dinh du'éi gia cac doanh nghiép tai chinh va phi tai chinh
IPO cac doanh nghiép  IPO cac doanh nghiép " 5 - .
phi tai chinh t3i chinh Chénh léch t p-value S0 quan sat
MAAR 0,5153 0,3282 0,1871 0,5028 0,6167 60
AR 0,3845 0,351 0,0334 0,0689 0:9453 9

Ngudn: Nhém tac gia tinh tir dir liéu dau gia trén HOSE va HNX va Upcom va dir liéu giao dich tir cong ty Phi Toan.
Bang 3. Mirc dg dinh dudi gia ¢ 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 diy liéu ddu gia trén HOSE va HNX va Upcom:; di liéu giao dich lay tir cong ty Phi Toan.
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chinh cua cdc nha dau tir tring gia thip nhat. Cac nha
dau tu tring gia cao nhét s& c6 ti suét sinh loi th:?ip.
Nhung do quy dinh & VN, ngm‘xi tham gia déu gia chi
yéu cau ky quy 10% gié tri ¢6 phan dang ky mua theo
gla khoi diém (theo quy dinh tai quy ché ban déu gia
co phan ctia Uy ban Chimgkhoan Nha nuéc kém theo
Quy dinh 115/QD-UBCK ngay 13/2/2007). Mot sb
treong hop dién hinh trong mau nghién ciru cia
ching t6i c¢6 gia ddu thanh cng cao nhit gip nhidu
14n so véi gi khoi diém, chang han nhu IPO ctia cong
ty Thuy dién Thac Mo, gid khoi diém chi 20.000
dong, nhung gi4 dau thanh cong cao nhit 1én téi 56
triéu dong, cong ty Dugc phdm Bén Tre gié ddu thanh

cong cao nhat 12 29,5 triéu dong, nhung gia khdi diém

chi 17.000 dong Cong ty Vén tai Bién Béc c6 gla
khai diém 14 10.100 dong nhung gia dat mua cao nht
Ién téi 11,7 tridu dong... sau d6 phan 16n cac dit gia
cao ndy duoc ghi nhan 1a b6 coc.

Mot s6 ngudi tham gia ddu gid c6 thé bop méo gid
bang cach dat mua véi khéi lwong nhé nhung gia rét
cao, sau d6 khong mua c6 phan nén gia cao nhit c6
khi 1a gi4 d0. Vi li do 0, tac gia khong xem xét ti sudt
sinh lgi diéu chinh déi véi nhimg nha dau tu dat gia
t6i da.

Bang 4 cho thiy cac nha dau tu tring gia thip nhit
sé dat dugc ti suét sinh loi diéu chinh thi truong 14
67% so voi muc trung binh 49,09% theo MAAR;
49,93% so véi 38,01% theo AR. Céc nha dau tu nay
kiém dugc ti sudt sinh loi didu chinh cao hon trung
binh miu tuong tng 1a 18,36% va 11,92% (g voi
thuée do MAAR va AR va déu c6 y nghia thong ké &
1%.

Miic gia ddu thanh cong cao nhit c6 thé bop méo
bang chig dinh duéi gia hay khong? Nhom tac gia
cho ring ti suit sinh lgi diéu chinh trung binh cua IPO
bi tdc dong boi nhitng dat gia qua cao, vi nhirng dat
gid cao ndy s& lam théi phong gia dau binh quan. Tuy
nhién néu yéu té nay duoc loai bo thi mire dinh duéi
gia thdm chi con cao hon nita. Viéc loai bo cac gia
déu thanh céng qua cao chi co thé ciing cb thém bang
chimg cho viéc dinh dudi gia.

Tuy nhién, trong mét thi trudng phin 16n 1a nha
dau tur nho 1é bi chi phdi boi tim 1i va hanh vi biy dan
(Tho & Tuin (2007), Ly (2010)), nhirng dat gia cao
c6 thé din dén su sai 1éch gia dang ké. Céc dat gié c6
thé c6 twong quan v6i nhau do trao nha diu tr ddi
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théng tin trude va trong qua trinh dau gia va sai léch
gia boi vi cac nha dau tr khong hop li van c6 thé tra
gia cao hon cho ) phjéu vao ngay giao dich diu tién,
tao nén mau hinh dinh duéi gia dai dang,

5.2. Gidi thich murc d¢ dinh dwoi gia IPO tai VN

Bang 5 trinh bay két qua mé ta cac yéu t6 sé duge
xem xét trong phén tich hdi quy. Ti 1é mua vurgt mirc
trung binh trong cac dot IPO 1a 4,28 1an. Mac du ti 1&
nay kha cao, nhung mirc d6 phan tan kha rong. Do tré
thoi gian niém yét ctia cac cong ty IPO tai VN kha
16m, trung binh 13 599 ngay. P tudi trung binh tir khi
thanh 1ap dén khi niém yét 12 17,8 nam, bién thién tir
2 nim dén 50 nam. Tuy nhién, lru ¥ rang d6 tudi dugce
tinh tir khi thanh 1ap, theo thong tin trén ban céo bach,
khi thanh 14p mot c¢ong ty ¢ thé chi 1a mét xi nghiép
thudc s& hitu nha nudce va hoat dong mot thoi gian dai
trong thoi ki bao cap, khong chiu sy canh tranh, cho
nén khong han cong ty cang c6 thim nién dai thi.cé
sirc canh tranh manh va dugc thi trudng nhan biét r&
hon, bat can ximg thap hon nhu thong 1¢ & cée thi
trudng dd phat trién.

Quy mb cong ty & nim lién ké trudc nam IPO
trung binh 1a 7230 ti ddng, v&i khoang bién thién ciing
kha 16n tir 34,59 ti ddng dén 167.127,83 ti dong. Ti 1¢
s6 hitu nha nude trung binh trong mau 14 48,55%. Gia
khoi diém céc dot ddu gia trung binh 1a 57.014 dong
nhung d6 léch gifta gia khai diém thip nhét va cao
nhit ciing kha 16n. Ti suét sinh loi tich lity cua thi
truong 3 thang trudc ngay giao dich déau tién trung
binh 1a 3,78%.

Bing 6 cho thiy quan tuong quan giita cic nhan
t6. Ching ta thiy dwong nhu c6 rat it méi quan hé
giita cac bién giai thich véi MAAR va AR. Kiém dinh
da cong tuyén cho thiy khong c¢6 hién trong da cong
tuyén giira cac bién giai thich (cu thé chi s6 VIF trung
binh bang 1,35).

Bang 7a va 7b thé hién két qua hdi quy mire do
dinh dudi gia tinh baing MAAR va AR véi céc bién
giai thich bang ca 3 phuong phap OLS, OLS c6 hi¢u
chinh phuong sai thay ddi va bootstrap, chi c6 hai
nhan t c6 twong quan 4m véi MAAR 14 ti 1& mua
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Bang 4. Ti suat sinh Igi ngay dau trung binh cta cac dat gia thap nhat

Trung binh Dé léch chuan Sai s6 chuan S6 quan sat

MAARmMIN 0,674563 1,187814 0,142996 69
MMR 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 0,5682012

t 34771

p-value 0,0004

Nguén: Nhém tac gia tinh tir div liéu dau gia trén HOSE va HNX va Upcom:; di¥ liéu giao dich lay tir cong ty Phu Toan.

Bang 5. Mo ta dif liéu

Trung binh  Nhé nhét Lé&n nhat Do léch chudn D6 nghieng D6 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 2,4470
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 22112
MarRetun 0,0378 -0,3952 0,5945 0,2291 0,3811 24185
Resprice (dng) 57.014 10.000 1.400.000 174176 6,9231 53,0327

Nguén: Nhém tac gia tinh tir div liéu d4u gia, thong tin trong céo bach IPO cla cac doanh nghiép trén HOSE va HNX

va Upcom:; dir liéu giao dich lay tir cong ty Phu Toan.

virot mite va gia khoi diém ¢ mirc § nghia 1%. D6i
vi AR, ngoai hai nhan t6 nay, nhéan té diéu kién thi
truong tuong quan duong co ¥ nghia ¢ 10%.

Nhur da d& cap, trong truomg hop miu nhd, cac suy
luAn hdi quy tir phurong phép bootstrap chinh xac hon
vi thé cac nhitng thao ludn dudi diy tic gia tap trung
vao két qua bootstrap.

- Ti Ié mua vuot mrc: Nhan td ti 1¢ mua vurgt mirc
¢d mdi quan hé ngugc chiéu nhu ki vong va c6 ¥ nghia
thong ké & mirc ¥ nghia 1%, véi ca hai thude do mirc

d6 dinh dudi gia MAAR va AR. Két qua nay phti hop
voi cua Biais va Faugeron-Crouzet (1999) nghién ciru
trén miu 68 cudc IPO cia Phap va Chi, Padgett
(2005) trén 668 cudc IPO ciia Trung Qude. RS rang,
khi mire cau cao, s6 lugng cd phiéu duoc dit mua 16n,
¢6 thé virot qua sé cung nhiéu 1an. Hon nira, trong co
ché IPO thong qua diu gia, ¢ thi truong ma co su trao
doi thong tin va ro ri thong tin cao, néu nhan the’iy
nhiéu nha diu tu quan tim dén cudc du gia, nhing
nguoi déu gia sé dat gia cao hon dé mong mua duoc
cd phan 1am thu hep mirc do dinh dudi gia.
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Bang 6. Tu'dng quan giifa cac nhan t6

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 -0,0088 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 01707 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 01221 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: Nhém tac gia tinh tir di lieu dau gia, thong tin trong cao bach IPO clia cac doanh nghiép trén HOSE va HNX

va Upcom; di¥ liéu giao dich lay tir cong ty Phi Toan.

- Miic gia khoi diém 12 mot chi bao cho cic mirc
gi4 ma nhing nguoi ddu gia s& dat. Bén canh do, theo
quy dinh dau gia IPO tai VN, mot dit gia chi hop 18
khi n6 khong thap hon muc gia khai diém, nén gia
khai diém 12 mde tham chiéu quan trong cho viéc dat
gia TPO tai VN. Két qua hdi quy cho thdy gia khoi
diém cua cudc déu gia ¢6 moi quan hé nguroc chidu
nhu ki vong véi mire d6 dinh dudi gia va co ¥ nghia
théng ké & mirc 1%, déi véi ca MAAR va AR. Hon
nita, mitc ¥ nghia nay ciing khong thay déi trong tit
ca cac hdi quy.

- D0 tré niém yét cac cd phiéu IPO khéng twong
quan v&i mic d6 dinh dudi gia, nhan t6 nay c6 dau
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am va khong c6 ¥ nghia thong ké véi ca MAAR va
AR. Mot thuc té 1a hiu hét cac IPO tai VN khong du
kién trude thoi gian niém yét ¢6 phiéu va ciing khong
c6 ké hoach niém yét rd rang tai ngay dau gia, trung
binh d6 tré niém yét cua cac cudc IPO lén toi 599
ngay. Trong khi & cac thi truong quc té, do tré niém
yét chi 1a vai thang, tham chi vai ngay sau thoi diém
IPO thi thyc t& thi truong VN cho thiy cac nha dau tu
dudng nhur bang quan v6i nhén té nay do do tré kéo
dai va t6 chirc phéat hanh c6 ké hoach khong rd rang.
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Bang 7a. K&t qua hdi quy - thurdc do MAAR

OLS 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
oLs 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 0,9800 0,0200 0,9880 0,0100 0,9890
Stateown -0,56551604 -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? 10,3286

p-value 0,0015 0,0422 0,0655

Ngudn: Nhém tac gia tinh tir di liéu dau gia, théng tin trong cao bach IPO clia cac doanh nghiép trén HOSE va HNX

va Upcom; di¥ liéu giao dich lay tir cong ty Phu Toan.

- Mirc do dinh dudi gia khong co quan hé v6i tudi
cong ty véi p-value cao, dau cua hé so0 hoi quy nay

con bi thay ddi khi hai thude do mirc d6 dinh dud6i gia

MAAR va AR duogc st dung. Vé mat ki vong, mot
cong ty cb tudi doi cang dai thi duge nha dau tu biét
10 hon so v&i mdt cong ty co tudi doi ngan, do do mire

d6 dinh dudi gia s& thip hon. Tuy nhién, 1ap luan Ii
thuyét nay c6 18 khéng phu hop vdi cac IPO & VN.
Céc doanh nghiép TPO cia VN c6 mot lich s hoat
d6ng lau dai, minh chitng 1a tudi trung binh trong miu
1én tGi 17,8 nam, cong ty c6 tudi doi dai nhat 1én dén
50 nim. Tuy nhién, cac doanh nghiép IPO cia VN
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hiu hét 1a doanh nghiép nha nudc, hoat dong trong
moi trudng thiéu tinh canh tranh trong mot thoi gian
dai, nén do tudi c6 thé khong phan anh sy trudng
thanh thit sy ctia doanh nghiép. Hon nira vai tinh
trang bat cin ximg thong tin cao trong céc doanh
nghiép nha nude VN thi dit doanh nghiép ¢6 tudi doi
dai ciing khong d& dé nha dau tr biét r3 v& doanh
nghiép nhu ki vong li thuyét.

- Vé mit ki vong, cic ¢ phiéu cé mi ro cang lon
thi tinh khong chéc chin trong mirc gia cang 1on, din
dén murc d6 dinh dudi gia cang cao. Két qua Bang 7a
va 7b cho thiy mirc d6 dinh dudi gia khéng c6 quan
hé véi d6 bién dong cua ti suit sinh loi trén thi trudng
thit cép, mic du ddu hé s6 1a duong.

- D1 v6i nhén t6 quy mé, két qua cua tac gia
khéng nhur ki vong, mirc d6 dinh dudi gia khong co
quan hé v&i quy md cong ty & nam trude nim diu gia,
hon nira ddu cac hé sé nhan t6 quy mo thay doi gilra
MAAR va AR. Tac gia nhén thiy, dic diém cta cac
cudc IPO VN khic véi cic TPO trén thé gidi, & chd
doanh nghiép nha nudc quy mé cang 16n, trong khi
khong c6 co ché nghiém ngit trong viéc minh bach
thong tin, thi vin dé bit cin ximg thong tin khong
giam theo quy mo nhu 14p ludn I thuyét.

- Ti 1€ s¢ hiru nha nudce khéng co tuong quan voi
muc d¢ dinh dudi gia. Trong khi cac IPO ¢ Trung
Qudc thé hién méi c6 mbi tuwong quan dm c6 v nghia
(Chi & Padgett, 2005). Theo nhom tac gia, & VN, Nha
nuée thoai von theo 16 trinh voi muc tiéu khong lam
that thoat vén nha nuéc nén 1ap luan Nha nude dinh
gid thap IPO dé thu hut nha du tuw cong chiing nho 1é
tham gia la khong hop li. Hon nita VN khéc véi Trung
Qudc & diém la cac nha du ti quyét dinh gid ddu cb
phiéu IPO chir Nha nuée khé c6 thé can thiép vao gia
trong dicu kién cac IPO déu thong qua ddu gia con &
Trung Quéc thi chinh phu chinh 1a bén déc quyén
dinh gid.

- Ti suit sinh loi tich lity cta thi trudng 3 thang
trude ngdy giao dich dau tién co twong quan duong
nhung yéu véi mirc d6 dinh dudi gia, cu thé 1a nhén
t6 nay co ¥ nghia théng ké & mirc 10% dbi véi mire
d6 dinh dudi gia duge do bang AR, nhung khéng co
y nghia khi mirc d§ dinh dudi gia duoc do bz‘”mg
MAAR.
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6. Két luan

Nghién ctru nay tim thay bang chiing vé dinh dudi
gia cua cac IPO voi muic dd trung binh la 38% va
49,09%. Mirc dinh dudi gia nay thap hon so véi thi
trrong Trung Qudc nhung cao hon nhiéu so véi cac
thi trrdng phat trién khac.

Nhitng nha diu tu triing thau véi gia téi thidu kiém
duoc ti sudt sinh loi cao hon so véi cc nha déau tu
mua & mirc gia tring thiu binh quin khoang 11,9%
va 18,36%; va sur khac biét nay c6 ¥ nghia thong ké.

Hai nhan t6 tac dong nhat quan 1én mirc do dinh
dudi gia tai VN la ti 1€ cau vugt mire va muc gia khoi
diém. Pay 1a hai nhan t6 lién quan truc tiép dén mdi
cude ddu gid. Yéu té thi truong cé tac dong yéu.
Trong khi d6, céc yéu té co ban ciia cong ty nhur tudi,
d6 tré thoi gian niém yét, @6 bién dong cua ti suat sinh
loi khi c6 phiéu niém yét, quy mo cong ty trude khi
dAu gia, s& hiru nha nudc sau déu gia khong tuong
quan voi hai thude do mirc do dinh dudi gia. Nhitng
két qua nay khac vdi két qua cta cic nghién ciru trén
thé gi6i.

7. Cac gdi y tir két qua nghién ciru

7.1. Chién lwge dau tw cé phiéu IPO

Vi hai nhan té ti 1& mua vuot mite va gia khoi diém
¢6 twong quan nguoc chiéu véi mire dd dinh dudi gia.
Piéu ndy ham y ring viéc tham gia vao cc cudc diu
gid dur kién c6 ti 1& mua vuot mic thip va gia khoi
diém duoc 4n dinh thf'lp s€ mang lai thanh qua vuot
troi. P& 1am r& hon ham ¥ nay, nhom tac gia da xiy
dung danh muc cic c6 phiéu ¢O ti 1¢ mua vugt mic
thip va gia khai diém thip (danh muc L) va ti 1é mua
virgt mire cao va gia khoi diém cao (danh muc H), sau
d6 tinh toan ti suit sinh loi ctia hai danh muc nay. Ti
sudt sinh loi ngay dau diéu chinh thi truong (MAAR)
cua danh muc L Ién toi 90% so voi -21% cua danh
muc H. Piéu nay cho thay chién luge dau tu cic co
phiéu c6 ti 18 mua vuot mirc va gia khoi diém thap la
kha hap din. Do do, nhitng dic diém nay nén duoc
luu y khi tham gia cac cudc dau gia TPO tai VN.

7.2. Goi y chinh sach

Tinh trang dit gia that cao rdi bo coc 1a kha phd
bién & cac cude IPO theo co ché déu gia tai VN. Diéu
nay cé thé lam sai 1éch gia IPO. Vi vay, can xay dung
ché tai dbi voi cac nha dau tu tham gia du gia cc
cude PO, chang han nhu nang mic tién dat coc khi
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tham gia déu gia, qua d6 s& gop phin han ché dugc
tinh trang nha dau tu dat gia cao nham 1am sai 1éch
két qua dau gia dé truc loi.

Huéng dén chuyén tir co ché du gi4 sang co ché
1ap danh sach, mét co ché dang phé bién & nhiéu qudc
gia trén thé gidi, nham tin dung cic wu diém cua
phuong phép nay nhu: giam kha ndng cac dat gia sai
léch qua mirc chi phéi gia phat hanh, ting tinh trach
nhiém ciia cac don vi phat hanh déi voi hoat dong
cdng bé thong tin.

Nghién ciru ciing cho thdy dé tré niém yét clia cic
cude IPO tai VN khé 16n va phan 16n doanh nghiép
IPO khong co ké hoach rd rang vé viée niém yét. Diéu
nay tao ra rao can thanh khoan va rii ro cho nhirng
nha dau tu va dong thoi gay kho khan cho viéc huy
dong von trong nhitng dot phat hanh sau d6 ciia doanh
nghiép. Do do, can day nhanh hoat déng niém yét sau
[PO thong qua viéc ban hanh quy dinh thoi han toi da
céc doanh nghiép du diéu kién phai niém yét trén 50
giao dich chinh thuc sau IPO, ddng thoi ciing can don
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gidn hoa céc thil tuc niém yét dé khuyén khich céc
doanh nghiép rt ngin khoang cach nay.

Hién nay, chi c6 nhimg doanh nghiép tién hanh
IPO théng qua c4c s6 giao dich méi cong bd rong rai
thong tin vé két qua IPO, nhiing doanh nghiép tién
hanh IPO théng qua cac cong ty chimg khoan chua
lam didu nay, din dén kho khin rit 16n cho viée
nghién ctru hoat dong IPO, ddng thoi 1am cho nhiéu
nha dAu tu thidu thong tin d& danh gia cd phiéu sau
IPO. Do dé, cin c¢6 quy dinh yéu ciu cic doanh
nghiép cong b thong tin mot cich dai chiing vé két
qua IPO. Bén canh do, can cb cac quy dinh vé minh
bach thong tin dbi v6i cac giao dich trén thi trudng
phi chinh thirc trong khoang thoi gian tir khi IPO dén
khi ¢6 phiéu dugc niém yét nham tao tinh minh bach
truéc khi doanh nghiép tién hanh niém yét chinh
thircl
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