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Tom tit

Bai nghién ciru tdng hop co 8& ly thuyét vé hoat ddng niém yét trén thi
trirong chimg khoén quoc té (NYC) va céc nhén t6 thudc dac diém doanh
nghiép (DN) dnh hudng dén kha ndng thirc hién NYC, théng qua viéc st
dung hai mé hinh nghién ctu dinh wong Ja Logit va Cox Hazards. Véi méu
di liéu bao gdm 198 DN Viét Nam dang niém yét tai HSX, trong 5 ndm, ttr
2015-2019. Két qua chi ra réng, cac nhan té quy mb DN, ty suét sinh 1o va
cau tric s& hitu ¢6 dnh hudng dén kha ndng thue hién thanh céng NYC
clia DN Viét Nam, véi y nghfa thong ké cao.

Tor khéa: NYC, M6 hinh Cox Hazards.

Abstract

This study synthesizes the theoretical basis of listing activities on the inter-
national stock market (cross-listing) and the business characteristic factors
that affect the abilify to perform cross-listing through fwo quantitative re-
search modeis: Logit and Cox Hazards. With a data sample including 198
Vietnamese enterprises listed on the HSX for five years from 2015 fo 2019,
the results show that firm size, profitability, and ownership structure influ-
ence the international cross-isting ability of Vielnamese companies with

high statistical significance.

Keywards: Cross-listing, Cox Hazards model.

1. Gioi thiéu

Trong nhiéu thip k¥ qua, chiing
ta @3 chang kién sy thay d6i, su
vuon 1én manh me va ca cac cudc
chay dua kinh t&, giira cac cudng
quéc trén thé gidi. Sy phat trién
manh mé 36 c¢6 phin déng gop
khéng nhé cia thi truong von, su
phét trién nay cang manh thi sy
céch biét gitra cac nuwdce phat trién
v6i cdc nude kém phat trién, dang
phat trién ngiy cang 1én. Tuy
nhién, chinh trong su chénh léch iy
da thic diy céc nén kinh té kém
hom, tim kiém cac giai phip x6a bo
khoang cach va rao can, d& dan hai
nhép séu hon véi quée té. 6 chinh
12 khéri dAu cho cée giao dich xuyén

bién gidi nthir chao ban ¢b phiéu lan
d4u tai thi truomg quéc t& (Cross—
border IPO); niém yét chimg khoén
tai thi trudng qubc té (Cross—bor-
der listing) va giao dich xuyén bién
gidi (Cross—border trading). Trong
d6, NYC khong chi 1a canh cira tiép
can v6i cée thi truong von dbi dao
voi chi phi v6n thiap ma con gop
phf’in cai thién hoat dfng quan tri
cong ty, nang cao tinh minh bach
vi gbp phin bao vé cic ¢b dong
khong ndm quyén kiém soat.

Theo Diéu 4 Luat Chimg khoan
niam 2019 thi “Niém yét chimg
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khodn 1a viéc dua chimg khodn cé
d diéu kién niém yét vao giao dich
trén hé théng giao dich cho chimg
khoan niém yét”. Do d6, mét DN
mudn niém vét chimg khodn thi
phai dap img di cdc tiéu chudn,
dwge san giao dich chimg khoan
(SGDCK) hay trung tdm giao dich
chitng khoan d6 dat ra. Céac
SGDCX khic nhau s& cd nhiing
tiéu chudn hay diéu kién niém yét
khic nhau, dé phi hop v&i muc
dich hoat dgng cta don vi do.
Theo tac gid (Arauner,1996} thi
“Niém yét ching khodn trén thi
truong qudc té 1a khi céng ty niém
yét cd phiéu cha minh tai mot
SGDCK khéng phii thude qubc gia
ma céng ty do hoat ddng”. Tuong
tu, (Makau va cong su, 2015) ciing
cho ring “NYC la hoat d6ng niém
yét ¢ phidu phd théng cua mét
cbng ty trén thi trudng ching
khoan TTCK khac ma khéng phai
& TTCK nudc sé tat ¢na cong ty
d6”. Néi cach khac 13, mdt cong ty
niém yét ¢ phiéu ctia n6 cho muc
dich giao dich trén it nhat hai thi
trirdng chirng khoan (TTCK), tai
hai quic gia khic nhau. Hai
phuong thire NYC phd bién thuomg
dugc cac DN lira chon 14 phat hanh
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truc tiép ¢b phiéu hojc phat hanh
chimg chi lun k¥ (Depositary Re-
ceipt — DRs). DRs 1a mét dang
chirng khodn tai chinh cé thé
chuyén déi duge hay cé thé chuyén
nhugng duge, dai dién cho mot
chtng khoan thudng & dang von
chd s¢ hitu, duge phat hanh bagi
mdt cong ty niém yét dai ching clia
nudc ngoai.

Mac du hoat dong NYC @ 1a mot
xu hurdgng thinh hanh trong hang thip
ky qua, tai nhidu qudc gia va chiu
lue nhing ta1 Viét Nam, chi c6 mot
sd it cdc DN da thuc hién phat hanh
¢b phiéu, chimg chi lin ky tai thi
trurdmg quée té nhur Cavico, Tép doan
Hoang Anh Gia Lai. Tip doan
Hoang Anh Gia Lai thuc hién thanh
cong ké hoach niém vét Chimg chi
Luu ky toin cdu (GDRs) trén
SGDCK London, vao nam 2011.
Tuy nhién, GDRs cia Hoang Anh
Gia Lai da phai r&i san London vao
thang 11/2018, bdi lugng giao dich
GDRs lién tye, trong giai doan 2015
— 2018, fudn ndm tai mac 0. Mot sb
cong ty khac d3 dua ra ké hoach nhu
VinFast, Bamboo Airway, Vinamilk,
Vietjet Air nhung déu chura thyre hién
thanh cong. Ngoai ra, dit mang lai
nhiéu lgi ich nhung hoat déng NYC
van chuza danh dugce sy quan tim day
i, tir phia cac co quan quédn Iy Nha
nudc va cac PN Viét Nam.

V&i mye tidu tim hiéu cdc nhén
t6 anh hudng dén khanang NYC va
dua ra duge mot sd khuyén nghi
nhim nang cao kha nang NYC clia
cac DN Viét Nam, bai nghién ciru
di tién hanh hé thong hoa cac 1y
thuyét va cic nghién ciru thyc
nghiém vé hoat d6ng NYC, xdy
dung hai m6 hinh hdi quy 14 Logit
va Cox Hagzards, vdi b dit liéu thu
thap dugc tir 198 cong ty niém yét.

Khi lua chon thi truomg muyc tidu dé
xem xét kha ning NYC ciia cac DN
Viét Nam, nhém tac gia da lua chon
02 thi truedng chirng khodan tai Sin-
gapore (SGX) va Hong Kéng
(HKEX). Day la cac TTCK thudc
khu wvirc chiu A, cO sy furong df}ng
nhit dinh v& vin héa hon cdc TTCK
tai chau Au hay chiu M¥. Ngoai ra,
hai thi trudng nay cling ¢o cac véu
cAu niém yét it khat khe hon va chi
phi niém yét ciing thip hon.

2. Tong quan finh hinh nghién citu

Ly thuyét phan khic thi truong
(Market segmentation theory) 14 1y
thuyét trung tm vé& dong luc thyc
hién NYC (NYC) ctua cac DN.
(Stapleton va Subrahmanyam,
1977) cho rang, mot cong ty cé thé
vurgt qua rdo cdn cua phin khac thi
tnrdmg, tranh duge su thiéu hiéu qua
trong viéc dinh gia tai san thong qua
hoat dong NYC, tai mét thi trudng
nudce ngoai. Nghién ciru ctia (Erruza
va Miller, 2000) di tim thdy bang
chimg, cho thdy hoat déng NYC
mang dén rat nhidu loi ich. Pac biét,
két qua cna nghién ciru chi ra ring,
chi phi vén chii s& hitu gidm 42%,
théng qua viéc DN huy ddng vbn tai
thi truomg mroc ngoai. Trong khi do6,
nghién ciru cia (Koedijk va Van
Dijk, 2004) chi ra ring, sy phin
khie thi trrdng tao ra cdc rio cin
déu cu, han ché diu tw nwée ngoai
va chinh didu niy tao ra dong luc dé
cdc DN dén tir mot thi truong bi
phan khic quyét dinh thuc hién
NYC tai nudc ngodi, noi giai quyét
van dé v& hidu qua von t6t hon thi
trudmg trong murde.

Trong nhitng nim gin day, c6
kha nhidu nghién ciru vé hoat dong
NYC ciia DN. Mét s6 nghién ciru
da tim hiéu tac ddng cna hoat dong
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NYC dén thi truéng chimg khoan,
nhu (Melvin va Valero, 2009) cho
thdy, khi mét cong ty thuc hién
NYC tai M¥, cac d6i thu quan
trong ciia nd tai thi triromg ndi dia
ma khong thye hién NYC bj ton hai
hay nghién ciru cua (Miller, 1999),
{Doukas va Switzer, 2000) cho
thdy cac cong ty NYC & M trung
binh dd dat duge loi nhudn bét
thudmg, cao dang ké, xung quanh
théng biao NYC.

Nghién ctru vé céc nhén td anh
huémg dén kha niang NYC cia DN
phai ké dén nghién clru cha
(Pagano va cing sy, 2002). Bai
nghién c¢tru di chi ra xu hudng
NYC, sy khac biét cia cac DN
trude va sau khi thire hién niém yét
nudc ngodi va sit dung phuong
phap mo hinh i ro Cox Hazards,
dé& uéc tinh kha ning NYC cla céc
DN, dit lidu chi yéu 14 cac DN
chiu Au, tai TTCK MY, trong giai
doan 1986 - 1997. Két qua nghién
ciru cho théy, ¢éc nhan t§ don bay
tai chinh, ty trong doanh thu nuéc
ngoai, ty suft sinh 1¢i, quy mé DN,
mirc d6 tir nhin héa ¢6 inh hudng
dén kha ning NYC ctia cac DN,

{Claessens va cdng su, 2007) dd
tién hanh nghién cffu nhitng nhan
td quyét dinh viéc tiép can thi
trudng vén quéc t&, tir mot miu dir
lidu kém tir 53 quéc gia. Bai nghién
ctru sir dung mé hinh héi quy Pro-
bit va mé hinh hdi quy rdi ro Cox
Hazards dé chimg minh cac yéu td
gdm quy mé, tang trudng doanh
thu, gia tri ghi s cong ty. Két qua
kinh doanh c¢6 dnh hudmg tich cuc
va don bay tai chinh c6 anh hudng
tidu curc, i quyét dinh va khi ning
NYC cta cac DN.

Nghién ctru cta (Doidge va
cing su, 2009} da nghién ciru cac
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DN nurde ngodi niém yét tai My va
chimg minh ring, cic cong ty co loi
ich c4 nhan clia c6 déng kiém soat
cao it c6 xu hudng niém yét tai
nuoc ngoai, vi s€ gidm 1 ich cua
che ¢b déng kiém sodt. Thong qua
viéc sir dung mé hinh héi quy Logit
va md hinh rui ro Cox Hazards, cac
tac gia da chimg minh dupe sy hién
dién cua cb dong s& hitu trén 10%
quyén sé hiru, kha ning ting
trrdng doanh thu, quy mdé DN cd
anh hudmg tich cuc, ngugce lat 4don
béy tai chinh ¢6 anh huéng tiéu cuc
dén kha nang NYC ciia DN. Riéng
ddi v6i nhan t6 sé hitu Nha nuéce
thi nghién ciru cho két qua anh
hudmg tich cuc, theo md hinh hdi
quy Logit va dnh hudng ngugc
chiéu, theo mé hinh rii ro Cox
Hazards.

Tai Viét Nam, vAn cO it cac
nghién ciru truc tiép vé hoat déng
NYC va énh huéng ciia nd dén DN,
Piéu nay phil hop véi thue té tai
Viét Nam, khéng c6 nhiéu cic cong
ty ¢6 y dinh niém yét tai nudc
ngoai. Tac gid (Duwong Ngéin Ha,
2019) di téng hop 1y thuyét vé
NYC, va hoc hoi va tiép thu tir cic
nghién ciru nudc ngoai nhu
(Pagano va cbng sy, 2002;
Claessens va cdng su, 2003; va
Doidge va cfng su, 2009) trong
viéc ap dung mo hinh Logit va Cox
d& wéc tinh anh huéng chia cac
nhén tb thude dic diém DN Viét
Nam, dén kha ning NYC v&i mdt
thi trrong dich Ja Singapore. Trong
nghién ciu ndy, nhom tac gid
huéng téi hai thi trirdng chimg
khoan muc tiéu 13 Hong Kong va
Singapore, nhim so sanh syr khac
biét giira cling cic tic ddng tat hai
thi trirdmg khac nhaa, tir dé c6 cai
nhin da chidu hon, Viée Iya chon so

sénh cic nhén t§ tic déng khic
nhau nhur thé nio tai hai thi trurémg
muc tiéu, ciing nham xéc dinh thi
trurdng ndo phu hgp véi céc DN
Viét Nam hon hay cac DN nao phu
hop hon véi TTCK Hong Kéng va
nguge lai, 12 Singapore.

3. Phutong phap nghién cifu

3.1. Gig thuyét nghién ciru

Cac ly thuyét va nghién ciu
thire nghiém déu cho théy, cé kha
nhiéu nhén 5 anh huwéng dén kha
ning niém yét trén TTCK quéc té
cia cac DN Viét Nam. Trén co s&
a6, nghién ciru tién hanh xdy dyng
chc gia thuyét nghién ciru.

Céc tiéu chuén niém yét ban dau
tai cac san giao dich chirng khodn
thurdng lién quan t6i gid trj von héa
holic tong tai san, chi phi niém yét
ciing chiém t¥ trong twong déi 1én
trong tong chi phi lién quan téi hoat
dong NYC, béi vay DN ciing can
¢ quy mé di 16n dé b thé dap ing
céc diéu kién niém yét va duy tri
niém yét. Cac nghién ciru cia cla
(Pangano va c¢ong sy, 2002;
Claessens va cOng su, 2003} va
(Doidge va c¢dng su, 2009) déu cho
ring, DN ¢6 quy mé cang 16n thi
kha ning dap tng duoc cac didu
kién niém yét ciia san giao dich
chimg khodn s& cang cao. Do viy,
gid thuyét nghién ciru thir nhét
dugc dua ra nhu sau:

Gid thuyét HI: quy mé DN c6
téc déng tich cuc dén khd ning
niém yét trén TTCK quéc # cia
cde DN Viér Nam.

Doanh thu la mé§t trong nhimg
yéu tb co ban, dé céc san giao dich
chirng khoan xem xét mgt DN ¢o
kha ning tham gia vao giao dich
trén thi trurdng hay khdng, chinh vi
vay ma d§ lén doanh thu va ting

truedng trong doanh thu ciing tac
ddng dén kha ning thye hién thanh
¢dng hoat ddng NYC cua cac DN,
Tang trudng doanh thu cho théy,
sir thanh cong trong cdng tic quan
tri va 18n k& hoach phét trién cta
céng ty, d6 1a mét chi s§ quan
trong thuéng xuyén dugc dem ra
danh gia. Trong cdc nghién ciu
cia (Claessens va cdng su, 2007)
hay la (Doidge va cong su, 2009)
déu cho thiy, ting trwdng doanh
thu ¢6 téc ddng dén kha ning NYC
ciia DN tai thi trudmg nudc ngoai.
(Claessens va cdng su, 2003) cho
thay két qui khong dong nhit gitra
md hinh Probit (ttéu cye) va Cox
(tich cure) nhung trong nghién cim
ctia (Doidge v cong sy, 2009) déu
cho thy c& hai két qua tich cuc
giita mdi quan hé cla ting truéng
doanh thu va kha ning NYC thanh
cdng tai md hinh Logit va Cox. Vi
vdy, tang trueong doanh thu dugc
ky vong 1a ning cao kha ning thue
hién NYC ctia cédc DN, khi cho
thdy hoat déng kinh doanh ctia DN
dang tiép tuc dugc md réng va
phat trién.

Gid thuyét H2: 1y 1¢ tang trucng
doanh thu c6 tde dong tich cue dén
kha ndng niém yét trén TTCK quéc
16 cua cde DN Viét Nam.

Sir dung don bay tai chinh duec
biét dén 13 mot phuong phap, nhim
tang nguén von hién cd 1&n méot
mirc cao hon nhé viée st dung no.
Uu thé 1én nhit cia don by tai
chinh 14, gidm chi phi co héi cla
dong tién xudng thap. Tuy nhién,
viéc lam dung don bay tai chinh ¢é
thé tao ganh nang lon 1én DN, néu
chi phi cho ng vay khong thé duoc
bt dip bai Igi nhun co duge. Do
d6, khéng ché don biy tai chinh
nhu thé nao cho phu hop, méi 1a
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diém dang luu tdm. Trong nghién
ciru danh gia tic d6ng cia don biy
tai chinh dén kha ning NYC cua
DN (Pagano va ¢ong su, 2002} cho
ring, ¢6 syt twong quan cung chiéu
giira ty 18 don by tai chinh va kha
ning NYC cda DN. Tuy nhién,
nghién ciru cia (Claessens va cing
s, 2003) ludn gidi ring, cdc DN ¢6
don béy tai chinh Ién thudng chiu
nhiéu rili ro, cu triic tai chinh ciia
DN khéng duge danh gia cao sé
anh hudng tdi quyét dinh chip
thuin k& hoach NYC ciia SGDCK
muc tidu. Do viy, gia thuyét nghién
ctru thir ba duge dua ra:

Gid thuyér H3: v 16 don béy tai
chinh cua DN c¢ tac déng tiéu cuc
dén kha nang niém vét trén TTCK
qudc té cia céc DN Viét Nam.

Ciing gibng nhu tang trudng
doanh thu, kha ning sinh 1&i 1a mot
bién giai thich dugc nhin dinh
réng, co tac dong tich cuc dén kha
ning dap (ng cac ditu kién NYC
tai cac TTCK nude ngoai, véi su
ung hd cha nghién ciru thure nghiém
(Claessens va cong su, 2003) va
(Doidge va cing sy, 2009), Trén co
s&r d6, gia thuyét nghién ciru thir tu
dwrgce dura ra nhu sau:

Gid thuyét H4: khd ning sinh loi
cua cong ty co dnh hudng rich cuc
dén khad ning niém yét trén TTCK
quéc té cita cdc DN Viét Nam.

Céu tric s& hiru ciia cong ty
dugce chimg minh, ¢6 anh hudng toi
kha ning NYC. Cdng ty ¢6 s& hiu
Nha nuée 1én hodc bi kiém soat béi
nhém cb ddng ¢o lgi ich cd nhan
cao, s& kho ¢ kha ning NYC trén
cac SGDCK quéc té, bdi nhimg
yéu cau vé cong bb thong tin, giam
sét va bio vé cb dong thiéu sb cao
hon (Doitdge va cdng sy, 2004,
Leuz va Oberholzer-Gee, 2006).

Cu thé, cbng ty co mbi quan hé
chinh tri mat thiét (cong ty Nha
nudc) thudmg dugce tao didu kién
trong viéc tiép can ngudn von trong
nudce, bii viy hoat dong NYC cia
ho thuong khéng nhim muc dich
tiép cén thi truémg von quoc té.
Thém vao d6, NYC trén mdt thi
trudmg voi hé théng quy dinh tbt
hon s& giam déng ké muc do s
hiru va kiém sodt tap trung. Su thay
dbi trong cu trac s& hitn va muc
d5 kiém soat clia cong ty bi chi
phdi bdi cac diac diém cia cong ty,
anh huéng dén quyét dinh lira chon
thi truong NYC (Abdallah va Go-
ergen, 2016). Boi vay, néu lai ich
¢4 nhan cia nhom cb dong kiém
soat cao s& khién ho khéng mudn
niém yét ¢6 phiéu trén thi trudng
nude ngodi, do mie dd phén tan
quyén kiém soat sau niém yét.
Quyén kiém soét cha cb dong 1ém,
c6 anh hudng ti€u cuc toi quyét
dinh NYC, bdi thi trudng mue tién
v6i cac tiéu chudn cong khai minh
bach ciing nhu gidm sat cao hon, &
han ché nhing loi ich c4 nhan cia
b dong kiém soat (Doidge va cong
s, 2009). Két luan ciu tric s& hiru
¢t thé duge thé hién théng qua cac
tiéu chinh nhu ty 18 nim giit Nha
nude (Stateown), ty 1& nidm gift
nuée ngodi (Foreign-own), phin
triim cd phan dugc ndm giit bai b
déng 16n (ndm giit >5%), hay sy
hién dién caa cac cb déng nim giir
trén 10% cb phan. Do do, gia
thuyét nghién ciru thir nim va thir
sau dugce dua ra nhur sau:

Gid thuyét HS: 1y Ié s6 hitu cia c6
déng Nha nwce co anh hudng tiéu
cure dén khd ndng niém yét trén TTCK
quéc té cia cdc DN Vigt Nam.

Gig thuyét H6: Ty [é s¢ hifu
clia ¢é dong nudc ngodi ¢6 dnh
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huong tich cyc dén khd ndng niém
yét rén TTCK quéc té ciia cdc DN
Viét Nam.

Ty trong ¢ dong 1ém, c¢b dong
nim quyén kiém soédt néu chiém ty
trong lon s€ gy anh hudng dén sy
phin tan quyén kiém so4t trong
DN, la mét lo ngai cia cic nha dau
tu cling nhir nha quan ly cua céac
TTCK. Véi ly do do, cac DN eé ty
1€ s& hitu ciia ¢d d6ng 16m trén 5%,
s¢ lam giam kha ning thyc hién
NYC tai nuoc ngodi cua DN. Gia
thuyét nghién ciru thir by duge
dhra ra nhu sau:

Gid thuyét H7: 19 18 s& hitu ciia ¢6
dong ldm trén 5% co anh huong tiéu
cuec 161 khd ning niém yét trén TTCK
qu;c té ctia cde DN Viét Nam.

Trong nghién ciru cia (Doidge
va céng s, 2009) cho thiy sy hién
hiru cita ¢d dong s& hiru trén 10%
) phi‘m c6 4nh hudng tich cye dén
viéc thue hién NYC, nguyén nhin
dugc 1y gidi la cac ¢& dong nay 14
céc nha sang 1ap, didu hanh DN.
Ho ¢6 chuyén mén, kién thirc va
kha ning quan tri do dé dua DN
phat trién ding hudng, yéu t6 kha
nang qudn tri ciia DN duge xem xét
trong cic quy trinh danh gia va
tham dinh cta cac SGDCK. khi ra
quyét dinh chét thufin mét cong ty
thue hién NYC trén SGDCK d6. Vi
du nhu trong quy trinh cia SGDCK
Singapore, SGDCK nay s& dinh
gid kha ning quan trt c6 dap ing
dy dd bai thdm tra 3 quyét dinh
xem nha phat hanh (DN) co phu
hop niém yét tai SGX cing véi céc
yéu t4 tai chinh khac.

Gid thuyét HS: sie hién dién ctia
¢é déng lém so hitu trén 10%, sé co
anh huong tich cyc t6i khd nang
niém yét trén TTCK quéc té ciia

cac DN Viét Nam.



3.2. Dir ligu

Nghién cfru tién hanh thu thip
thoéng tin tai chinh va quan tri cia
198 céng ty dang niém yét trén
SGDCK TP.H6 Chi Minh. Nghién
ctru wu tién Iya chon cic DN ¢6 gia
tri vbn héa cao bang hodic hon trung
binh gia tri clia thi tredng, cd thong
tin ddy d trong giai doan nghién
ciru, tit ndm 2015 d¢én nam 2019.

3.3. Mb hinh nghién ciru

Dua trén cic gia thuyét nghién
ctru 84 dugc dé cAp, cAc nhén 1o tic
d6ng toi kha ning niém yét trén
TTCK quéc té ciia DN & duoc dua
vio mé hinh nghién ciru bao gdm:
quy md DN (Size), don bay tai
chinh (Leverage), ting trudng
doanh thu (Salegrowth), kha nang
sinh 1oi (ROA), s& hitu Nha Nudc
(Stateown), s& hiru nurde ngoai (For-
eignown), ty 18 s& hiru cia c& dong
1én (Blockholder5), sur hién hitu cda
¢b déng so him 10% cb phin
(Blockholder10) va bién gia nganh
(Industry). Do didc diém cia bién
phu thudc 13 bién nhi phin (chi nhan
gia trj {} hodc 1) nén nghién ¢iru sir
dung md hinh hdi quy Logit va md
hinh ty 1¢ mi ro Cox Hazards.

M3 hinh Logit:

Ln Py
1-Pi
fo + PiSizes + PoLeverage i +
BsSalesgrowth i + PsRoa i + B5State-
own i + PsForeignown ;; + B-Block-
holder5 iy + PsBlockholderl0 i +
Industry{dummy) + U i

Mé& Hinh Cox Hazards:

Lo hey
hogsy}

o+ PiSizeq + Bleverage + PsSales-
growthic + BsRoa i + PBsStateown  +
BsForeignown i + BrBlockholders i+
BsBlockholderl0 « + Industry
(dummy) + Uit

Trong dé:

i: cong ty thir i (i=1-198)

t: ndm (t=2015-2019)

Bién phu thude:

- Pyt 2 Xéc xudt NYC thinh
cong cua DN tai thdi gian i+1

- sgxlist i, w1 va hkexlist i w1:
nhén gia tri 1 khi céng ty i dap ing
diéu kién NYC tai san SGX va
HKEX ndm t+], nhén gid tri 0
trong trudmg hop ngurec lai.

- h(1): khé niing d4p img diéu kién
NYC tirc théi cia DN i ndm t +1

- ho(t): Rii ro co ban (baseline
Hazards)

Duya trén céc nhém didu kién ban
dau vé tai chinh cha timg TTCK
Hong Kéng hay Singapore, nghién

Nghlén ciu trao ddi

ciru x4c¢ dinh gi tri cho cc bién phu
thude sgxlisti 1 va hkexlist; e

Bién déc lap trinh bay trong Bang
3.1 duéi day:

4. Két qua nghién ciu

4.1. Mo «d dir lieu

Phén loai nhom nganh theo tiéu
chuan GICS (Global Industry Classi-
fication Standard) clia cic DN trong
méu nghién ciru duge thé hién trong
Bang 4.1. Qua bang phan loai c6 thé
thay, cac cong ty trung binh va 16m tai
Viét Nam tdp trung trong céc nganh
cong nghiép, bét déng san va hang
tiéu dung thiét yéu, nguyén vt lidu.

Thdng ké mé ta dit liéu nghién ciru
dugc trinh bay trong Bang 4.2 sau:

Bing 3.1: Thng hep bién dc Kp cia md hinh

Bién Dién gidi
Size Logarit tong t4i ti sin cia DN i nimt
Leverayge Ty 18 ddn biy tai chinh cia TIN i nam ¢, dugr tinh bing tdng ne/tong
i1 sdn
ting truedmg doanh thu cda DN i nim 1, duge tinh bing % chénh léch
Saleprowth doanh thu niim sau va doanh thu ndm trurde chia doanh thu nam
rrde
ROA ‘Fy 1€ 1ot nhudn € tOng tai sin ciia DN i nimt
Stateown Ty i¢ s hiry et 6 dng nha nudc cia DN i nam ¢
Forgignown Ty 1§ s¢ hitu cda c6 ddng nude ngod ¢ia DN i ndm L
Blockholders Ty 1§ s¢ hitu c& domg 16n trén 5% ¢iia DN ndm 1
Blockholder10 DN cé sirhién dién cia c6 dong ko 86 hitu trén 10% coa DN i ndim |
nthin gid in 1, nguge lai O
Industry Bién gid nginh
(Nignon: nhom tdc gia ty I(‘;ng hop)
Bany 4.1: Phin loai m&u nghién ciru theo thém nganh
Nginh 56 quan sat Ty 1§ {%)
Vién thing 10 1.0
Hing tiéu dimg 85 8,6
Hang thiét yéu 145 14,68
Nitng lugng 20 2,02
Téi ¢hinh 115 11,64
Y & 25 2,53
Conp nghiép 205 20,75
Cong nphé thénp tin 10 1,01
Npuyén vit lice 140 14.17
Bit dong sin 173 17,51
Tign ich cong ddng 60 6.07
Tong 988 100

(Ngudn: 1ong hop tie phin mém Statal 3)
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Nghién ciiu trae ddi

Két qua cho thiy, kha ning cac
cbng ty NYC thanh cong cé gia tr
trung binh cao hon vé&i bién
Hkexlist, ching to san HKEX cé
céc diéu kién NYC phit hgp va cac
DN c6 thé d& dang dap img. Pay ¢b
thé 13 mdt yéu té déng cén nhic,
khi cac DN Iya chon thi trudng
niém yét.

4.2. Két quéi mé hinh

Két qua cac nhan t anh hudémg
dén kha ning niém yét trén TTCK
qubc té theo mé hinh Logit va mé
hinh rui ro Cox duge thé hién trong
Bang 4.3 sau:

Cic chi tiéu Odds ratio cua moé
hinh Logit va chi tiéu Hazards ratio
cia md hinh Cox Hazards, cho biét
mbi 1y 1§ gitta xac sudt NYC va
khéng NYC ma khong cung cap ¥
nghia vé dé 1ém cia tic dgng. Néu
hé 56 ndy 1én hon 01 thi hai chi tiéu
tuong quan thudn v nhau va
nguoc lai. K&t qua nghién ciru cho
thdy, cé sy trong quan cling chiéu
gifta quy md DN, kha nang sinh 1o,
bién gid sir hién dién clia c6 dong
16n trén 10%, ty 1§ s& hitu murdc
ngodi va kha ning NYC cua cic
cong ty Viét Nam, trén cd hai
SGDCK. Trong d6, tic ddng cua
quy mdé DN 13 16n hon khi thye
hién NYC tai Singapore. Bén canh
d6, su hién dién cia céc cb dong
16n chiém trén 10% cd phén cia
DN, di thuc diy sy ting trudng
trong doanh thu, tai san va gia ting
kha ning NYC cua DN.

Vé ty 1& s& hiru, két qua cho
thiy ty 1& s& hiru ciia Nha nudc cao
s€ lam giam kha nang NYC va ty 1¢
s& hitu mrée ngoai cd xu huong
lam ting kha ning NYC cua cac
DN Vi¢t Nam. V&i chi tiéu don biy
tdi chinh va chi tiéu ty 1& nam giit
ctia ¢b ddng 1om (Blockholder 3)

Bing 4.2: M4 i dit liéu nghién céo

Bién $6 quan sit Gia ;riin:]mng lz;;: ;%cnn Giﬁntl;-g:ma Gién :;twn
Hkexlist 988 0,275304 1,44648093 0 1
Spxlist 988 0.231781 0422184 0 1
Size 988 1503965 1,587637 7.858254 21,12201
Lev .19 0,500664 0,2207656  {(1.042959 0982073
Growth 988 0,011239 0,0443819  |-0,238259 [0.5
ROA 988 0,093643 0,12276% -0,089650  [0,82689
Block$ 988 0,536553 0.228988 0 3
Block 0 ORR 0,943319 0,231348 0 i
Stateown 988 0171451 0265612 |0 1
Foreignown 988 0,137358 0,148308 0 1
(Ngudn: tong hop tie phin mém Statal3)
Biing 4.3: Két qua ma hinh riii ro Cox dy dodn thc dng cita cdc nhin
dén kha ning ni¢m yét trén TTCK quie (€ cia che N Vijt Nam
Tikeslist (1) Sgalist (2) Hkexlist {3) Sealist (4)
Difndoctip | Odds Ol T Racand " izt
Rano 7 [Pz iBatin] Z || ratio z |P=z| ato 7 |z
Size 2,827} 11,95] 0.000] 5.631] 12,26} 0.000) 1,678 £34 © 2338 844 0.000
Leverage 10013 0.14] o800 nosz2] 5.44] 0,000) 099% 084 0389 097 ZEE 0,004
Sacgowts | 1o0d] 0,15 s3] Lo17] oxe| 0392 T agrd ood 0325 093 ﬁm
ROA 1,087 7.99] 0,000] 1.069| 7.3 0,000] 1040 344 0001 1037 2§ 0005
Blockholders 0.964] -6.60} 0,000] 1004 049] 0,624 u.wi! -1.72 0,086 1004 049 0,624
Blockboider0 | 2271 223} 0026 2.567] 1.76] 0.078] ®129 2,64 0008 13727 255 001
Skteown 09551 6,67 0001 0,939] -7.70 0,000 0,963 3,69 00N 0951 4,14 0,000
Farcignown 1,037 5.95| 0000 1,044 sasf o000] 1028 3b4 0eey 1021 271 407
N 988 o 988 988
Chi2 206,73 184,25 10287 127.67
Prob>chil 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

cho gia tri dao dong tir 0,9 dén 1,0,
cho thdy mirc d9 anh huéng ciia hai
chi tiéu nay dén kha ning NYC cua
cac DN la khdng cao.

5. Két luan

Bai nghién ciru d4 tim hiéu kha
ning niém yét thanh céng cia DN
Viét Nam fai hai thi truedng muc
tiéu la HKEX va SGX, thong qua
cac dic diém tai chinh va ciu tric
& hitu, nhdm gitp DN ¢6 su so
sanh. Trong d6 cho thiy, cic bién
¢6 tac dong 16n nhét dén kha ning
NYC ciia DN d6 chinh 1a quy md

KB o ori e toin &Ko toan 56 thang 1- 2/ 2022

(Ngudn: téng hop He phin mém Statal 3)

DN, kha néng sinh loi va ty 1€ s&
hitu véi két qua tir ca bén mo hinh,
déu cho thiy anh huémg co ¥ nghia
théng ké cao. Két qua nghién ¢l
cho théy, 48 niang cao kha ning
thire hién NYC thanh céng, cac DN
Viét Nam cén cai thién hon nita
tinh hinh tai chinh cia DN. Bén
canh do, DN ciing ¢in chil trong
dén hoat ddng quan tri cdng ty phu
hop voi thong 18 quéce 18, xay dung
ké hoach ting ty 18 s& hifu clia nha
diu tu nude ngoai va gidm ty 18 s&
hira cia Nha nudc, theo 16 trinh
phi hop.d
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