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Tém tit:

Bai viét nghién ciru dnh hwdng ciia viéc niém yét trén thi trieong chitng khodn Viét Nam dén
tinh hinh tai chinh va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép Dwoc pham. Bai viét sir dung dir
liéu la bdo cdo tai chinh da dwoc kiém todn ciia 13 doanh nghiép Duwoc dang niém yét trén hai
thi trwong ching khodn ciia Viét Nam. S dung phirong phdp so sanh cdc ty sudt tai chinh giita
hai thoi diém triede va sau khi niém yét véi kiém dinh phi tham sé Wilcoxon. Két qua phan tich
cho thdy c6 sir cdi thién vé kha nang thanh todn, vé dong tién, vé kha nang sinh loi, va vé doanh
thu thue ciia cdc doanh nghiép dwoc trong mau nghién ciru tuy nhién sy khdc biét khong nhiéu.
Duea trén két qua phan tich, bai viét dé xudt mét sé kién nghi tiép tuc chwong trinh ¢é phan héa
va niém yét cia cdc doanh nghiép trén san chiing khodn Viét Nam.

Tur khoa: tinh hinh tai chinh va hi€u qua hoat dong, niém yét, doanh nghiép duoc phém Viét
Nam.

Effects of Stock-market Listing on Financial Position and Performance of Vietnam
Pharmaceutical Enterprises

Abstract:

The paper studies the effects of stock-market listing on financial position and performance
of Vietnamese pharmaceutical enterprises. The paper uses audited financial statements of
13 enterprises which are listing in two stock markets of Vietnam. Financial ratios are first
calculated and then compared between pre- and post- listing with the Wilcoxon signed rank test
to generalize the results. The results show that there is an improvement in solvency, cash flow,
profitability, and real revenue of pharmaceutical enterprises in the sample but the differences
are not statistically significant. Based on the results, the paper proposes some recommendations
to continue the privatization and listing programs of state-owned enterprises in Vietnam.

Keywords: Financial performance, listing, Vietnamese pharmaceutical firms.
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1. Giéi thi¢u chii d& nghién ciru

Niém yét c¢b phiéu trén thi truong ching khoan
s& lam ting tinh minh bach ciia thong tin ké toan, va
ciing tang trach nhiém cua doanh nghiép ddi véi cac
d6i tuong c6 loi ich truc tiép va gian tiép thong qua
viée kiém soat ciia cc lyc luong thi truong.

Nhiéu 1y thuyét nén tang di dwoc sir dung dé giai
thich cho cic van d¢ lién quan dén mdi quan hé chu
sO hiru va quan 1y (vi du ly thuyét dai dién- Jensen
& Meckling, 1976), co ché kiém soat cua céc luc
luong tham gia thi truong va doanh nghiép niém,
va mdi quan hé giita gia cb phiéu va viéc niém yét
chtng khoan, anh hudng ctia niém yét dén tinh hinh
tai chinh va hi¢u qua hoat dong (theo 1y thuyét thi
truong hi¢u qua cua Fama, 1967). Cac nghién ctru
do cac hoc gia thuc hién & cac nudc trén thé gidi da
phan anh sy da dang trong két qua nghién ciru.

Tai Viét Nam ciing da c6 mot sb it hoc gid nghién
clru vé nhitng van dé néu trén. Dic biét chua c6 mot
nghién ctru diy du nao vé sy anh hudng cia niém
yét dén tinh hinh tai chinh va hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép trong nganh duoc Viét Nam.

Nghién ctru nay nhim danh gi4 lai sy anh huong
clia niém yét dén tinh hinh tai chinh va hiéu qua hoat
dong cua cung mot nhom cong ty dugc dang niém
yét trén thi trudng ching khoan bang cach so sanh
hé thong chi tiéu tai chinh giita hai thoi diém trude
va sau niém yét. Két qua 1a co s& dé xuét kién nghi
cho co quan chtic nang c6 lién quan.

2. Tong quan tai liéu lién quan dén vin dé
nghién ciru

Cho t6i nay nghién ctru vé sy thay doi hiu qua
hoat dong cua cac doanh nghiép sau ¢d phan héa &
cac qudc gia khac nhau, thoi gian khac nhau, phuong
phap kiém dinh khac nhau, va két qua cho thay co su
thay d6i tich cuc vé kha nang sinh lgi, cdu trac tai
chinh, kha nang thanh toan,... (vi du: Megginson &
cong su, 1994; Boubakri & Cosset, 1998; D’Souza
& Megginson, 1999; Alipour, 2012). Két qua nhiing
nghién ctu nay dong nhét giita cac hoc gia khac
nhau khi nghién ctru trong cac ngilt canh khac nhau.

Tiép sau nhiing nghién ctru nay, nhidu hoc gia
tim kiém su thay ddi hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép sau khi niém yét trén san chimg khoan. Tuy
nhién, hudng nghién ciru nay chua hoan toan cé su
dong nhat vé két qua. Mikkelson & cong su (1997)
d3 nghién ctru anh hudng cia viée niém yét dén co
cAu so hiru va hiéu qua hoat dong cua cac cong ty.
Nhom tac gia cho rang viée niém yét c6 phiéu dan

dén sy phan hoa co ciu sé hitu, quyén kiém soat
cong ty va do vy lam giam dong luc phan dau cua
céc nha quan 1y va két qua 1a sy giam sut tinh hinh
tai chinh va hi€u qua hoat dong.

Tuong tu, Wang & cong su (2004) da tap trung
do luong anh huong ctia viée niém yét c¢6 phiéu dén
hiéu qua hoat dong ciia cac cong ty ¢ phin & Trung
Qudc trén cac chi tiéu tong doanh thu, ty s ng trén
tai san, ty sudt loi nhuén trén tong tai san (ROA), va
ty s6 loi nhun trén von chu s¢ hitu (ROE). Nhom
tac gia da str dung phuong phap so sanh trude-sau dé
phan tich sb liéu cuia 1088 cong ty da niém yét trén
thi truong ching khoan Trung Qudc tir nim 1994
dén nim 2000. Két qua cho thdy rang cac cong ty
sau niém yét c6 tong doanh thu ting, ty s6 ng trén tai
san giam va ddc biét 1a nhiing chi tiéu ROA va ROS
lai giam sau khi niém yét.

Tuong tu nghién ciru cia Mikkelson & cong su
(1997) tac gia Stephanie (2004) nghién ctru su thay
ddi trong hiéu qua hoat dong cua 115 cong ty niém
yét trén thi trudng ching khoan Phap giai doan 1996
— 2000 va nghién ctru mdi lién hé giira sy thay d6i
trong hiéu qua hoat dong sau niém yét va ty 1& co
phiéu ndm giit boi cac sang 1ap vién cua cong ty.
Két qua nghién ciru ciia tac gia cho thdy hiéu qua
hoat dong ctia cac cong ty da giam sau khi niém yét.
Thém véo do, tac gia cling di tim thdy mot mdi lién
hé nghich c6 y nghia thong ké gitta su thay ddi trong
hiéu qué hoat dong sau niém yét véi ty 1& co phiéu
nam gitr boi cac sang 1ap vién ctia cong ty.

Kim & cong su (2004) nghién ctru hiéu qua hoat
dong cuia cac doanh nghiép sau niém yét twong tu
nhu nghién ciru ctia Stephanie (2004) nhung két qua
nghién ctru lai tim ra mdi quan hé giira ty 1¢ ¢6 phiéu
nim gitra boi cac nha quan 1y va hiéu qua hoat dong
sau niém yét trai nguoc v6i két qua nghién ctru cia
Stephanie (2004). Ngoai ra, tic gia con nhan thy ty
1¢ ¢6 phiéu nam gitr boi cac nha quan tri cong ty co
mbi quan h¢ ty 1€ thuan voi su thay doi trong hi¢u
qua hoat dong sau niém yét.

Ngoai viéc so sanh hi€u qua hoat dong cua cac
doanh nghiép trudc va sau niém yét gidng nhu
nhiing nghién ctru trén, Huang & Song (2001) con
thuc hién so sanh hiéu qua hoat dong trudc va sau
niém yét ctia cac cong ty c¢b phan Trung Qudc duoc
niém yét trén thi trudng ching khoan Hong Kong.
Két qua cta nghién ctru ndy cho thiy hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghi¢p da giam sau khi niém
yét, doanh nghiép tu nhan giam manh hon céc cong
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ty nha nude duoc c6 phan hoa sau d6 niém yét. Theo
nhom tac gia nay, didu nay c6 thé 1a do anh hudng
tich cuc ctia ¢ phan hoa dén hiéu qua hoat dong da
bu ddp mot phan anh hudng tiéu cuc cua viée niém
yét.

Lién quan dén méi truong Viét Nam, tic gia
Truong Bong Loc (2009) nghién ctiru anh huong cta
viéc niém yét ) phiéu dén hiéu qua hoat dong va
c4u triic von cua cc cong ty niém yét trén thi truong
vbn cua cac cong ty niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam. Trong nghién ctru nay tac gia da
ap dung phuong phap so sanh trudc — sau va kiém
dinh phi tham s6 Wilcoxon dé phan tich sé liéu tai
chinh ctia 116 cong ty niém yét cho khoang thoi gian
2005 —2008.

Két qua nghién ctru cho thiy rang chi c¢6 chi tiéu
ROS la tang trong khi do6 ROA va ROE cua cac
doanh nghiép déu giam sau niém yét. Tuy nhién,
trong cac thay doi ¢ 3 chi tiéu trén chi ¢ sy sut
giam ¢ chi tiéu ROE 1a ¢6 y nghia thong ké. Ngoai
ra, doanh thu thyc (doanh thu diéu chinh chi s6 lam
phat) cia cac cong ty di co sy gia ting sau niém yét.
Tuy nhién, su gia ting nay lai khong dang ké. Pac
biét, két qua nghién ctru con cho thiy ring ty s6 no
ctia cac doanh nghiép dd giam sau khi niém yét véi
murc ¥ nghia thong ké 1%.

Nhu vy c6 thé thdy ring cac nghién ctru néu trén
vé su anh huong ctia niém yét dén tinh hinh tai chinh
va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép niém yét
da duoc thuc hién trong va ngoai nudc. Tuy nhién
két qua nghién ctru kha khac biét. Mot s6 nghién
cuu cho rﬁng ¢6 sy anh huong thuan chiéu, mot sd
nghién ctru lai cho rang co sy anh huéng nguoc
chiéu va do 16n ciia nhimng tic dong ciing khac biét
nhau. Bén canh do, cac nghién ctru trudce kia déu 1a
nghién ctru chung cho cac loai hinh doanh nghiép
thudc cac nganh khac nhau (cross-section) ma thiéu
vang sy phan tich sau vé cac doanh nghiép trong
mot nganh cuy thé.

Lién quan phan tich chuyén sau theo nganh, cu
thé 1a nganh duoc thi s6 lugng nghién ctru rat han
ché ca vé s6 lugng va chat lugng clia cic nghién
ciru. Vi du, Vijayalakshmia & Srividya (2014)
nghién ctru hi¢u qua hoat dong cta 10 doanh nghiép
dugc phim ¢ An Do trong khoang thoi gian 2009
dén nam 2014. Cac tac gia dd ghi nhan cai thién kha
nang sinh 101 va trién vong cai thién hiéu qua hoat
ddong trong tuong lai.

Tai Viét Nam da c6 mot so nghién ciru vé hiéu

qua hoat dong ctuia doanh nghiép duoc. Vi du nghién
cuu cia VO Duc Nghiém (2013) da phan tich hi¢u
qua hoat dong cua cac cong ty nganh dugc trén thi
truong ching khoan Viét Nam. Nghién ciru nay da
dong gop vao téng quan nghién ctru vé hiéu qua hoat
dong clia cac doanh nghiép dugc trong mau nghién
ctru. Tuy nhién nghién ctru nay chua c6 sy so sanh
tinh hinh tai chinh va két qua hoat dong gitra hai thoi
diém trudc va sau khi niém yét.

3. Co sé 1y thuyét lién quan dén chi dé nghién
ciru

Ly thuyét dai dién (agency theory) xem xét moi
quan hé dai dién gitra hai nhom c6 loi ich doi lap
nhau (principal — agent). Cac tac gia cho rang hai
dbi tuong nay luén c6 mau thuan vé chi phi, loi ich,
va vé sy bat can xing ciia thong tin. Jain & Kini
(1994) lién két sy suy giam tinh hinh hoat dong ctia
cac cong ty sau khi niém yét c¢6 phiéu véi rt nhiéu
1y do, mot trong s6 d6 1a viéc giam bot cac wu dai
cho cac nha quan ly/chu s¢ hiru sau khi ban, va do
su thay doi trong co cdu quyén so hiru. Nguogc lai,
Mikkelson & cong su (1997), khong tim thdy mdi
lién hé giita thay doi co cau sd hitu va su sut giam
tinh hinh hoat dong sau khi niém yét ctia cac doanh
nghiép & My. Tuong tu, cac khac biét ciing xuét hién
gitra cac tac gia & Nhat Ban. Cai & Wei (1997) cho
rang khong c6 méi lién hé giita su thay ddi trong
co ciu quyén sé hitu va sy thay do6i vé két qua hoat
dong, khac voi lap luan cua Kutsuna & cong su
(2002) ngudi tim thay mdi lién hé nay.

Ly thuyét vé thi truong hiéu qua ciing cho rang
thi truong chimg khoan s& diéu chinh nhanh chong
ddi voi thong tin méi. Baker & Wurlger (2002)
trong 1y thuyét thoi diém thi truong (Market timing
theory) cho ring cong ty s& phat hanh chtng khoan
von khi gia thi truong ciia chiing cao, va mua lai véi
gi4 thip. Cac tac gia ciing dd nghién ctru mdi quan
hé gitra thoi diém thi truong va cdu trac vén trong
ngan han. Duya vao két qua hoi quy Baker & Wurlger
(2002) nhan thay c6 tuong quan nghich gitra ty suat
thi gi trén so sach (Market to book ratio-M/B) va ty
1¢ don bay tai chinh.

Nghién ctru nay c6 két qua déng gép vao tong
quan va dugc nhiéu hoc gia nghién ctru sau ké
thira va phat trién. Tuy nhién, nhiéu nghién ctru
sau d6 dd c6 két qua trai nguoc véi két qua cua
Baker & Wurgler (2002). Cu thé, Aydogan (2003),
Hovakimian & cdng su (2004), Kayhan & Titman
(2004) ddng nhat vé tac dong cua ly thuyét dén ty
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Bang 1. Cac chi tiéu do lwdng tinh hinh tai chinh

STT Chi tiéu Cach do luwdng

Phdn tich khai quat tinh hinh tai chinh

1 - Hé s6 tu tai trg - Vébn chu s& hﬁu/Téng nguén von
- Ty 18 no trén tong tai san (D/A) - No phai tra/Tong tai san
Phan tich kha nang thanh toan
- Hé s6 kha niang thanh toan ngén han - Tai san ngin han/Tong no ngan han

’ - Hé s6 kha ning thanh toan nhanh - Tong tién va twong dwong tién/ Tong no

ngén han

Phdn tich luong tiéen - No phai tra /Luu chuyén tién thuan tir hoat
- Hé s6 dam nhén no cua dong tién dong kinh doanh

. - Hé s6 ludng tién trén tai san - Luu chuyén tién thuln tir hoat dong kinh

doanh/Tdng tai san

Phan tich kha nang sinh 1oi
- Hé s6 loi nhuan trude thué trén téng tai san - Loi nhuan trudc thué/Téng tai san binh
(ROA) quan

4 - Hé s lgi nhuan trude thué trén doanh thu - Loi nhuén trude thué/Doanh thu
(ROS)
- Hé sb loi nhuan trudc thué trén von cha s¢ - Loi nhudn trude thué/Vén chu sé hiru
hitu (ROE) binh quan

s Phan tich doanh thu

- Doanh thu diéu chinh lam phat

- Doanh thu/ (1+ ty 1€ lam phat)

Nguon: Nguyén Vian Céong (2017)

1¢ don bay cua doanh nghiép, nhung lai khong tan
thanh kha nang tac dong s€ kéo dai nhu theo mo
hinh Baker & Wurgler (2002) dé xuit.

Mot giai thich khéc lién quan dén viéc giam hiéu
qua hoat dong sau khi niém yét 13 do thoi diém niém
yét ¢b phiéu. Cac chii s hitu ctia cac cong ty c6 thé
chon thoi diém niém yét trung v6i nim cong ty co
hi€u qua hoat dong cao ma co thé kho duy tri trong
tuong lai. Cai & Wei (1997) nhan thiy rang hau hét
cac dot niém yét & Nhat Ban déu c6 xu hudng két
qua hoat dong kinh doanh cao dang kinh ngac trong
nam trude khi niém yét (nam t-1). Ngoai ra, cic nha
quan 1y khi quyét dinh thoi diém niém yét co thé
diéu tiét dir liéu ké toan (window-dressing) dé chao
moi cac nha dau tur tiém ning.

4. Phuong phap nghién ctru

4.1. M6 hinh va cdc bién nghién ciru

Dua trén tong quan nghién ctru va cac Ly thuyét
dai dién (Agency Theory), Ly thuyét thoi diém thi
truong (Market timing theory), Ly thuyét thi truong
von (Capital market theory), bai viét xay dung mo
hinh nghién ctru bang viéc so sanh tinh hinh tai chinh
va hi¢u qua hoat dong ctia cung mot nhoém doanh
nghiép duoc pham giira hai thoi diém sau khi niém
yét va trude khi niém yét trén san ching khoan Viét
Nam. Dé do ludng tinh hinh tai chinh bai viét phan
tich 5 nhom chi tiéu tai chinh (tom tit trong Bang 1).

4.2. Dir li¢u nghién ciru

bé phuc vu cho viéc nghién ctru, nhém tac gia lya
chon toan bd cac doanh nghiép thudc nganh dugc
phim niém yét trén san ching khoan Thanh phé
H6 Chi Minh (HSX) va san chung khoan Ha Noi
(HNX) trong giai doan 2005 - 2015. Sau khi loai bo
mot s6 doanh nghiép bi pha san hodc hity niém yét

86 251 thang 5/2018

Kinh te<Phat trién




Bang 2: Danh muc c¢ong ty dwoc niém yét trong mau nghién ciru

San . Nim  So6 Co phiéu
Mi Cd
STT Tén doanh nghiép niém . niém dang luu
i phieu ,

yét yét hanh
1 Cong ty c6 phan Dugc Hau Giang HOSE  DHG 2006 130.746.071
2 Cong ty c6 phan Dugc pham Imexpharm HOSE IMP 2006 42.958.351
3 Cong ty c6 phan SPM HOSE SPM 2010 13.770.000

Con ¢6 phan xuét nhap khau y té
4 ey Y HOSE  DMC 2006 34.727.465
Domesco

5  Cong ty c6 phan Dugc pham Ciru Long HOSE  DCL 2008 56.832.824
6  Cong ty c6 phan Dugc liéu Pharmedic HNX PMC 2009 9.332.573
7 Cong ty c6 phan Traphaco HOSE TRA 2008 41.450.540
8  Cong ty ¢6 phan Duoc phdm OPC HOSE OPC 2008 25.311.696
9  Cong ty cb phan Dugc phim Phong Phi HNX PPP 2011 6.000.000
10 Cong ty c¢6 phan Y duoc pham Vimedimex HOSE  VMD 2010 15.440.268
11 Coéng ty c6 phan Dugc phim Ha Tay HNX DHT 2008 12.562.178
12 Coéng ty ¢ phan Duoc pham Bén Tre HNX DBT 2009 12.314.494
13 Cong ty ¢ phan Duoc pham Lam Dong HNX LDP 2010 7.829.926

chung toi ¢6 13 doanh nghiép dugc phadm dang niém
yét trén ca hai san ching khoan cua Viét Nam nhu
trinh bay tai Bang 2.

4.3. Xur ly dir liéu

Do céc cong ty duoc cé thoi diém niém yét khac
nhau bai viét thuc hién phuong phap nhém gop dir
liéu theo nim niém yét. Theo d6, goi nam niém yét
1a t=0, khi d6 ndm trudc niém yét s& 1a t-1 va nim
sau niém yét s& 1a t+1. Ting chi tiéu do ludng tinh
hinh tai chinh va hi¢u qua hoat dong duoc tinh riéng
cho timg doanh nghiép sau d6 dugc két hop lai theo
timg mdc thoi gian. Gid tri trung binh cong (mean)
ctia 13 doanh nghiép nghién ctru theo timg mdc thoi
gian s€ dugc st dung dé thuc hién kiém dinh théng
keé.

Dé so sanh két qua cua cing mot nhom doanh
nghiép qua hai mdc thoi gian thi kiém dinh tham
s6 (T-test) hodc kiém dinh phi tham s6 (Wilcoxon
Signed Rank) 1a phu hop. Tuy nhién dé xac dinh
chinh xéc kiém dinh nao dugc ap dung thi can thiét
phai thyc hién kiém dinh phan phdi chuan. Vi mau
nghién ciru khong 16n chiing t6i ap dung kiém dinh
Shapiro-Wilk, theo do6 chi tiéu nao c6 gia tri Sig. 16n

hon 0,05 thi chimg to phan phdi nay 1a phan phdi
chuan. Theo két qua kiém dinh chi c6 mét sé it chi
tiéu dam bao tiéu chi phan phdi chudn. Do vay, dé
dam bao tinh dong nhét trong phan tich va danh gia
chung t6i sir dung kiém dinh phi tham s6 (Wilcoxon
Signed Rank) dé khai quat hoa két qua nghién ctru.

5. Két qua nghién ctru

Trudc hét, dé danh gia khai quat vé doanh nghiép
duoc chung t6i thuc hién thu thap mot sb dix liéu chu
yéu va duoc trinh bay tai Bang 3.

Theo két qua nay chiing ta c6 thé nhan thiy tong
tai san, no phai tra va von chu sé hiru, doanh thu va
loi nhuén cua cac cong ty duoc niém yét ting 1én
mot cach dang ké. Két qua nay ciing twong dong véi
nhiéu bao céo tai Viét Nam cho rang cic cong ty sau
khi niém yét di co sy ting thém vé doanh thu, tai
san, két qua kinh doanh.

5.1. Két qud nghién civu dnh hwéng ciia niém
yét dén tinh hinh tai chinh

D¢ danh gid su thay ddi cau triic tai chinh nhém
tac gid xem xét nhom sau chi tiéu da dugc cac hoc
gia nghién ctru trudce kia. Két qua binh quan theo ba
mdc thoi gian nghién ctru va két qua kiém dinh duoc
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Biang 3: Bang gia tri trung binh cac chi tiéu chi yéu qua ba méc thoi gian (triéu VND)

Chi tiéu N t-1 t=0 t+1
Tong tai san 13 395.375 525.642 731.844
No phai tra 13 258.254 335.55 456.308
Vén chu sé hiru 13 135.098 187.292 271.332
Téng doanh thu 13 721.273 887.312 1.063.035
Téng loi nhuan trudc thué 13 33.037 45.295 52.047

trinh bay tai Bang 4. qua nghién ctru cho thiy ring gia trj trung binh cua

Hé sd tu tai trg cua cac cong ty dugc ky vong
tang sau khi niém yét do cac cong ty co thé gia ting
von chu s hitu bang cach phat hanh thém c6 phiéu
dé huy dong von. Xu hudéng chung cua cac doanh
nghiép duoc 1a tang von chu sé hitu dé giam 13i tién
vay phai tra va tang tinh tu chu tai chinh cho doanh
nghiép. Viéc tang von chi s& hitu duoc su hd trg déc
lyc tr thi truong chung khoan, tao thuén loi cho cac
doanh nghiép phat hanh c6 phiéu ting vén chu, thuc
hién diéu chinh co cdu ngudn von theo hudng hop 1y
va hiéu qua. Pung nhu ky vong, két qua nghién ctru
cho thay rang trung binh cua hé so ty tai tro da tang
2,38% tir 50,71% trong nam trudc niém yét (t-1) 1én
t6i 53,09% trong ndm sau niém yét (t+1).

Ty 1& no trén tong tai san cua cac cong ty dugc
duoc ky vong s& giam sau khi niém yét. Do sau khi
niém yét, cac cong ty co thé giam bot vay no, thay
vao d6 1a s& gia ting von chu s¢ hitu. Két qua nghién
ctru cho thiy rang trung binh cua ty 18 ng trén tong
tai san da giam 2,55% tur 48,61% trong nam trudc
niém yét (t-1) xudng con 46,06% trong nim sau
niém yét (t+1).

Két qua nghién ctru cho thiy rang gid tri trung
binh ciia hé s6 kha niang thanh toan ngin han da
giam 0,2041 tir 2,7025 trong ndm trudc niém yét (t-
1) xubng con 2,4984 trong nim sau niém yét (t+1),
mic dau sy giam sat khong 16n. Nhu vay, ching ta
¢6 thé nhan xét rang viéc niém yét c6 phiéu da khong
¢6 anh huong dén ctia kha nang thanh toan ngén han
clia cac cong ty niém yét trong nganh dugc pham.

Két qua nghién ciru ciing cho thdy rang gia tri
trung binh ctia hé s6 kha ning thanh toan nhanh da
giam tir 0,3650 trong ndm trudc niém yét (t-1) xudng
con 0,3388 trong nam sau niém yét (t+1).

Dé danh gia anh hudng cta niém yét dén ludng
tién bai viét str dung hai chi tiéu: H¢ s6 dam nhan ng
clia dong tién va Hé s6 ludng tién trén tai san. Két

hé s6 dam nhan ng cua dong tién da tang 2,0723 tu
-2,7613 trong niam trudc niém yét (t-1) 1én -0,6890
trong nam sau niém yét (t+1). Két qua nay phan dnh
kha ning tao tién cta cac doanh nghiép niém yét vé
co ban da co sy tang Ién.

Két qua nghién ciru ciing cho thiy rang gia tri
trung binh ctia hé s6 ludng tién trén tai san da giam
tir 0,0478 trong nim trudc niém yét (t-1) xudng con
0,0406 trong ndm sau niém yét (t+1). Ty sudt nay do
luong tinh linh hoat cua tai san, nén gia tri ty sudt
cang cao phan anh sy linh hoat cao cua tai san doanh
nghiép nghién cuu.

Mic dau cac chi tiéu binh quan phan anh sy thay
d6i qua cac mdc thoi gian nghién ctru. Tuy nhién,
két qua kiém dinh Wilcoxon cho thiy sy thay doi
clia cac chi tiéu khong c6 ¥ nghia thong ké.

5.2. Két qua nghién civu dnh hwéng ciia niém
yét dén hiéu qud hoat dong

Pé do luong kha ning sinh loi bai viét sir dung
bdn chi tiéu bao gdm ROA, ROS, ROE, va doanh
thu thuc. Nhirng chi tiéu nay phan anh kha nang sinh
loi cua 1 déng tai san, cua mot déng doanh thu, va
cua mot déng von chu s hitu. Gia tri cac chi tiéu
nay cang cao phan anh kha nang sinh lgi ciia doanh
nghiép cang 16n. Két qua phan tich va so sanh gia tri
trung binh va kiém dinh phi tham s6 dugc tom tat
tai Bang 5.

Két qua nghién ctru cho thay rang ca ba chi tiéu
ROA, ROS, va ROE déu giam sau niém yét. Cu
thé 1a trung binh cia ROA giam 0,75% tir 12,54%
trong giai doan trudc niém yét xuéng con 11,80%
trong giai doan sau niém yét. Gia tri ROS binh quan
giam 0,41% tu 9,80% trong giai doan trudc ni€m
yét xubng con 9,39% trong giai doan sau niém yét.
Trong khi d6, gia tri ROE binh quan giam 4,36% tu
21,78% trong giai doan trudc niém yét xuéng con
26,14% trong giai doan sau niém yét. Két qua nghién
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Biang 4: Két qua phén tich anh huéng ciia niém yét dén ciu tric tai chinh

. Wilcoxon Z
Chi tiéu N t-1 t+1 Thay déi
(p value)
Heé s tu tai tro 13 0,5071 0,5309 0,0238 -0,943 (0,345)
Ty suét ng trén tong tai san 13 0,4861 0,4606  -0,0255 -0,874 (0,382)
He¢ s6 kha ning thanh toan ngan
13 2,7025 2,4984  -0,2041 -0,664 (0,507)
han
Hé sb kha nang thanh toan nhanh 13 0,3650 0,3388  -0,0262 -0,874 (0,382)
Hé s6 dam nhén no cua dong
B 13 22,7613 -0,6890  2,0723 -0,943 (0,345)
tién
Hé s6 ludng tién trén tai san 13 0,0478 0,0406  -0,0072 -0,594 (0,552)

clru nay nhat quan voi két qua ctia nhitng nghién
clru trude day va c6 thé duoc giai thich 1a do trong
nhitng nam dau sau khi niém yét, cac cong ty thuong
mo rong quy mo, nganh nghé kinh doanh nham tao
thém uy tin ctia cong ty cling nhu thu hit von dau tu.
Tuy nhién ting thém vé lgi nhuén ¢ nhitng nim dau
thuong khong theo kip su gia ting vé tai san, doanh
thu va ngudn von nén cac ty sé6 ROA, ROS va ROE
déu co khuynh huéng giam. Tuy nhién su thay doi
giam khong 16n va khong ¢ ¥ nghia thong ke.

Dé do luong anh hudng ciia viée niém yét ¢ phiéu
dén doanh thu thuc, trong nghién ctru nay nhém tac
gia st dung chi tiéu doanh thu thuc (doanh thu dugc
thu thap tir bao cao két qua kinh doanh duoc diéu
chinh theo ty 1¢ 1am phat hang nam. Két qua nghién
ctru chi ra rang doanh thu thyc ctia cac cong ty da co
mot sy gia ting sau niém yét. Cu thé 13 trung binh
cua doanh thu thyc da tang 260.688 tri¢u VND tu
664.852 triéu VND trong giai doan trudc niém yét
1én 925.540 triéu VND trong giai doan sau niém yét.
Sy thay d6i ciia doanh thu thuc c¢6 ¥ nghia thong ké
& muc 1%. Nhu vay, viéc niém yét c¢b phiéu da lam

tang chi tiéu doanh thu thuc nay ¢ cac cong ty duoc
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

6. Khuyén nghi va két luin

Két qua nghién ctru cho thdy c6 su cai thién vé
tinh hinh tai chinh va hiéu qua hoat dong cuia cac
doanh nghiép trong mau nghién ctru sau khi niém
yét trén san chimg khoan Viét Nam, méc dau su
thay ddi 1a khong thuc su 16n. Day co thé coi 1a két
qua cua kiém soét cac yéu t6 thi truong truc tiép 1én
cac doanh nghiép sau khi thuc hién niém yét. Tuy
nhién, su thay ddi ciia cac ty suat tai chinh khong co
¥ nghia thong ké. Két qua nay c6 thé do mau nghién
cuu khong 16n, hodc dit li€éu mdi chi so sanh gitra hai
mdc thoi gian mot nim sau niém yét véi mot nim
trude khi niém yét trong khi su thay doi vé tinh hinh
tai chinh va hiéu qua hoat dong c6 thé can nhiéu thoi
gian hon. V& 1y do cai thién thi su thay doi co ché
hoat dong sau khi niém yét c6 thé 1a mot tac nhan
anh hudng téi viéc cham thay ddi tinh hinh tai chinh
va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Vi két qua phan anh anh sy thay déi theo chidu

Bang 5: Két qua phén tich anh huéng ciia niém yét dén kha ning sinh loi

. Wilcoxon Z
Chi tiéu N t-1 t+1 Thay doi
(p value)
ROA (%) 13 12,54 11,80 20,75 20,524 (0,600)
ROS (%) 13 9,80 9,39 0,41 20,245 (0,807)
ROE (%) 13 21,78 26,14 436 -1,083 (0,279)
Doanh thu thuc 13 664.852 925540  260.688  -3.180(0,001)
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hudng tich cyc hon sau khi niém yét, bai viét dé
xudt voi cac co quan chirc nang ctia nha nude va cac
doanh nghiép can c6 ché tai hodc chinh sach khuyén
khich cac doanh nghiép ¢ phan hoéa thyc hién niém
yét trén san chimg khoan Viét Nam. Cac kién nghi
cu thé gdm:

6.1. Nha nwéc cin hoan thign hé théng phdp Iy
lién quan dén viéc cé phan héa va niém yét

Theo bao cao cudi nam 2016, ca nudc di sap xép
duge 5.950 doanh nghiép, trong d6 ¢ phan hoa
4.460 doanh nghiép. Tuy nhién, cho tdi nay nhiéu
doanh nghiép cd phan hoa trén tranh viéc niém yét.
biéu nay gay nén nhiéu hé luy ti€u cuc, mot trong sb
d6 12 anh hudng t6i quyén kiém soat ciia cac co dong
hién httu va cac lyc lugng tham gia thi truong khac
ddi véi tinh hinh tai chinh va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghi¢p (Htru Hoe, 2016).

Dé dan khic phuc tinh trang doanh nghiép cham
thuc hién nghia vu niém yét ) phiéu, Chinh phu,
B Tai chinh can dua ra nhiing quy dinh méi va ca
ché tai xir phat di v&i doanh nghiép di c¢b phan hoa
nhung chua niém yét. Vé thuc chét ché tai khong
phai nham xir phat doanh nghiép, ma quan trong 1a
nham nang cao y thirc tu tuan thu ctia doanh nghiép,
chi khi ¢ tinh vi pham thi m&i phai ap dung ché
tai dé dam bao tinh ran de. Mirc xtr phat cac doanh
nghiép vi pham quy dinh vé cham dua c6 phiéu 1én
san rat cao, tily theo thoi gian vi pham dai hay ngin
(Htru Hoe, 2016).

6.2. Ning cao chit lwong hoat dong ciia thi
truong chirng khodn

Thuec té cho thay nhitng bién dong trén thi truong
chtng khoan hién nay nhiéu khi khong dua trén két
qua kinh doanh thyc té cta doanh nghiép niém yét
ma theo tin don hodc theo phong trao. Vi thé Uy ban
chimg khoan nha nudc can c6 nhitng giai phap nham
huodng thi truong chimg khoan hoat dong chuyén
nghiép hon, bang su két hop dong bo cac giai phap,
bao gom:

(1) Gan két cong tac cb phan hoa doanh nghiép
nha nude véi viée niém yét trén thi truong chimg
khoan;

(2) Tung budc hoan thién cac thé ché thi truong
chung khoan va tang cudong nang luc cho cac dinh
ché trung gian tham gia thi trudng chimg khoan;

(3) Phat trién thi truong chimg khoan trong moi
twong quan chat ché vdi cac khu vuc khac cua thi
truong tai chinh, nham tao ra sy can ddi viing chéc

trong cAu truc tai chinh dé huy dong cac ngudn luc
cho phat trién;

(4) Hoan thién hé thong cac vin ban quy pham
phap luat nham tao 1ap moi trudng phap ludt toan
dién, nhat quan va dong b véi cac van ban phap
luat khéc, tao diéu kién thuan loi cho céc chii thé
tham gia thi truong;

(5) Nang cao vai tro quan ly nha nudc va tang
cuong cong tac giam sat thi truong nhim dam bao
moi truong cong bang, cong khai, minh bach, qua
d6 giam thiéu cac rui ro, tao niém tin cho nha dau tu
trén thi truong chirng khoan;

(6) Tang cuong cong tac tuyén truyén, phd bién
kién thirc ra cong ching, gitip cac nha dau tu co
nhirng kién thirc co ban vé thi truong chimg khoan,
giam bat tinh trang dau tu theo phong trao gy nén
nhing bién dong 16n va dot ngdt cua thi truong (Vi
Thi Huyén Trang, 2017).

6.3. Tao diéu ki¢n dé cic doanh nghiép tham gia
thi truong chirng khodn

Uy ban Chimg khoan nha nuéc phdi hop véi Bo
Tai chinh can sém xdy dung cac co ché va chinh
sach vé minh bach hoa va cong khai cic thong tin
cla céc to chirc theo hudng tao diéu kién cho cac
doanh nghiép tham gia vao thi truong chirng khoan.
Uy ban Chtng khoan nha nuédc can phdi hop voi
céc co quan chiic nang xay dung ké hoach d6i pho
nhing tin don tht thiét gdy anh huong dén gia cd
phiéu doanh nghiép; nghién ctru va sém hinh thanh
céc to chirc dong vai tro nha tao lap thi truong; kién
nghi Chinh phii ting thoi gian wu dai thué thu nhap
doanh nghiép dbi vai cac to chirc niém yét (Vi Thi
Huyén Trang, 2017).

6.4. Cic doanh nghi¢p cin hiéu ré hon vé
nhitng lgi ich ciia vigc niém yét trén thi truwong
chirng khodn

Viéc tham gia niém yét c6 phiéu trén thi truong
chimg khoan sé& gitip cho cac doanh nghiép tang von
diéu 1& mot cach thuan loi hon. Pdng thoi, tham
gia niém yét va phat hanh ching khoan cic doanh
nghiép s& c6 co hoi huy dong von tap trung, khdi
luong 16n phuc vu cho qué trinh phét trién. Tir do,
mo rong quy mod kinh doanh, hién dai hoa va dap
g day du cac chi tiéu vé an toan hoat dong dang
la diém yéu cia cac doanh nghiép Viét Nam. Tuy
nhién, niém yét trén thi truong chimg khoan khong
chi 1a co hdi ma con la thach thirc doi héi cac doanh
nghiép phai hoat dong minh bach hon va c6 hi¢u
qua, tao duoc niém tin d6i v4i nha dau tu. Cang
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nhan thie dung dan vé van dé nay cac doanh nghiép
s€ cang tan dung duoc tdt hon nhiing loi ich cua vi¢e
niém yét trén thi truong chimg khoan.

6.5. Cic doanh nghiép cin céng khai, minh
bach hoa thong tin

Khi tham gia niém yét, cac doanh nghiép s& phai
chdp nhan cac quy dinh vé minh bach tai chinh va
cong khai thong tin, giup khach hang va cac nha dau
tu 6 thé kiém soét hoat dong kinh doanh, tranh duoc
nhitng tac hai x4u khi c6 bién dong hay nhitng thong
tin x4u gdy tac dong tam 1y cho cong ching. Cac
doanh nghiép ciing can manh dan va c&i mé hon nita
trong cong khai tinh hinh tai chinh cling nhu hoat
dong cua minh trén cac phuong tién truyén thong.
Ho nén chu dong lam nhu vay bdi cac thong tin nay
1a rat can thiét dé xay dyng long tin ctia khach hang
va nha dau tu d6i voi doanh nghiép.

6.6. Cic doanh nghiép cin xdy dung phwong dn sir
dung von hop Iy tir dé ning cao hi¢u qud hoat dpng

Kha ning duy tri [ong tin ciia cac ¢ dong va nha
dau tu chinh 13 nhan td quan trong nhét cho su thanh
cong ctia mot doanh nghiép dwoc niém yét. Chinh
vi vay, viéc niém yét trén thi truong ching khoan
va tang von diéu 1é cua doanh nghiép can di kém
v6i viée xay dung phuong 4n st dung vén phu hop,
nang cao hiéu qua hoat dong, giam thiéu rii ro nham
duy tri niém tin cta cac nha dau tu dbi v6i doanh
nghiép.

6.7. Cic doanh nghiép dwoc niém yét can tip
trung néing cao nding lwc qudn tri diéu hanh

Tai liéu tham khao:

Quan tri doanh nghiép 1a hoat dong tong quat,
diéu hanh moi van d& cua doanh nghiép, nhu co ciu
doanh nghiép, dinh huéng phat trién, khoa hoc cong
nghé, nhan su, day chuyén san xut, san phém va
quan tri tai chinh... Quan tri doanh nghiép hi¢u qua
bao ham ca viéc thiét 1ap tbt mbi quan hé voi cac
bén lién quan, nang cao kha ning tiép can cic ngudn
v6n, giam chi phi huy dong vén, tir d6 hoan thién co
céu ngudn vén cia doanh nghiép va ning cao hiéu
qua hoat dong (Vi Thi Huyén Trang, 2017).

Bai viét danh gia tinh hinh tai chinh va hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép duoc niém yét trén thi
truong chung khoan Viét Nam thong qua viéc thu
thap dit liéu bao cao tai chinh kiém toan va so sanh
giita hai thoi diém trudc va sau niém yét. Ching toi
da phat hién ra rang c6 su thay dbi vé tinh hinh tai
chinh va hiéu qua hoat dong sau khi niém yét. Su
thay d6i nay co thé do sy thay doi cua viéc kiém
soat cua cac luc lugng tham gia thi truong 1én cac
doanh nghi€p no6i chung va doanh nghi€p dugc ndi
riéng. Tuy nhién bai viét van con mot sd ton tai nhu
mau nghién ctru chua thyc sy 16m, khoang thoi gian
so sanh chua dai, méi chi mét nam trude khi niém
yét va mot nam sau khi niém yét. Do vy cac két qua
kiém dinh thong ké chwa phan anh ¥ nghia thong ké
cua cac chi tiéu so sanh, ngoai trur chi ti€u doanh thu
sau khi diéu chinh lam phat. Piém yéu nay ciing c6
thé coi 1 goi mé cho nhom téc gia thuc hién nghién
clru sau hon trong tuong lai.
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