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(0 phigu méi niém yét

Co héi dé dav tv?

TS. QUACH MANH HAO

Trdi voi mong doi ctia nhiéu nguoi, thdi gian qua cdc c6 phiéu
mdi niém yét thudmg lai la co hoi tuyét voi d€ cde nha dau tu
"chay trén". C6 thé vi nhitng nguyén nhin khic nhau, mikc gid
IPO va gid chao sin thuong duoc xdc dinh khd cao, do d¢ khi biét
duoc diéu ndy nha ddu tu thudng tim cdch bin cd phin cia ho
ngay khi chdo san. Bai viét dudi diy dua ra mot vai goi  cho cic
nha ddu tu trucc nhitng dot niém yét mdi trong nam 2009.

...Nhin théy la “yeu"?

D&i vol nhidu ngusd, “cdi lan ddu tién” ¢d phidu duge
dua ra giao dich thuong duee coi 1d mot ddu mée quan
trong. Song, tua nhu ngudi ta thuong néi vé chat luong clia
“nhiing chiéc xe hoi ci” trong cau chuyén cua Akerlof
(1970): “ta khéng biét néu ta khéng trai qua”. That vay,
trong diéu kién hé thang thang tin khéng can ximg, riii ro
12 & chd nhing h&p dan nhat thoi dua trén sy thidu hut vé
thong tin da ddy moi
ngudi nhdy vao cudc
choi im kigm loi nhuén.
Thuyc t€ gan day da cho
thdy, ngay dau tién cd
phidu duoc giao dich la
thoi diém thu hut su
quan tam cua s dong
cong ching, nha dau tu
ctng nhu gidi phén tich.
Ligu d6 ¢6 phéi la co
hai?

Dé tim ciu trd 16i cho
cau hdi trén dua chung
ta d&n véi mat linh vure
nghién ctu thd vi trong
linh vuc tai chinh: nghién cuu cde sy kién cu thé dién ra c6
Anh huémg dén gia cé phidu clia mét doanh nghiép.

Do ¢6 khd ndng lam phét sinh nhiing nhan t3 gay ngac
nhién doi voi céng ching nén nhing su kién nhu tra ¢
tie, cdng bs 10i nhuan, chia tach ¢d phiéu... d4 thu hut su
quan tam cua gidi hoc thuat cting nhu giéi phan tich.
Nhang quy dinh phap 1y méi nhw Luat Thué thu nhap cé
nhan danh vao thu nhap tir hoat déng déu tir chiing khon
duoc dp dung tai Viét Nam tir 1/1/2009 c6 thé coi 12 mét
sy kign thu vi dé nghién cdu béi chiing sé gilp kiém
nghiém dong thai cac ly thuyét vé thi truong hiéu qua
cting nhur ¢dc md hinh dinh gi4. IMic di muc dich chinh

Mua ¢d phiéu trong
nhing ngdy giao dich dau
tién khong phai la mét
quyét dinh khén ngoan
néu so véi cdc co hodi thi
truong khdc hién nay.
Theo théng ké cua Céng
ty Ching khodin Théng
Long, théi gian gan day,
nha déu tu thuéng c¢é xu
huéng bdn ra rat nhigu
frong véng 25 ngay giao
dich déau tién.

cua bai viét khong phai 13 di sau vao gidi thich cac gia
thuyét va mé hinh, nhumg chiing t6i vAn stir dung ching
trong bai phan tich nay.

Cong chuing Vit Nam dang don doi khoang 50 céng ty
niém yét maéi trén thi tridng chiing khoan trong nam 2009.
Nhimg c& phiéu moi niém yét thue sy la co hoi moi cho céc
nha diu tr. Tuy nhién, trdi vai nhilmg gi cong chiing thuong
mong doi, thue t&€ trong thai gian qua cho thay, viée chao
san lai 6 thé 1a mot co hoi tuyét voi dé cacnha dautu "chay
tron". Co thé do vigc dinh gia TPO va gia chao san thuemg 1a
cao nén khi bigt duoe didu nay, cdc nha ddu tir thudmg im
céch bén ¢8 phan ctia ho ngay khi chao san. Nhimg phat
hién nay mang lai mot vai goi ¥ cho cac nha dau tu thi cap
trurde nhimg dot nidm y&t maéi trong nam 2009:

Muc tiéu va phwo'ng phap nghién ciru

Ligu ¢4 tdn tai co hai thuc su lign quan dén nhimg cd
phidu mai niém yé&t? Nhiing cd phidu méi niém yét nén
duge Licp can voi chién luge mua hay ban, va chién luge
nay kéo dai trong baa lau? P& tim ra cau trd 1o, bai viét s&
phén tich phdn img ctia nha diu tur d8i véi nhimg ¢ phidu
niém y&t moi va méi quan hé givra loi nhuédn bl thuong
vOi ¢d phifu méi niém yét.

Phuong phép phd bign trong nghién ctiu cc su kién ¢6
anh huéng dén gid ¢d phidu cia doanh nghiép 14 so sanh
bién dong vé gia cua cb phi€u trude va sau khi su kign do
ducoe cdng bs. Gia dinh rdng, su kién d6 dién ra vao ngay
0, ngudi nghién cdu sé dung mgt khodng thoi gian nngay
trude va sau ngay 0 dé tién hanh phan tich va dua ra ket
luan. M ngay trude ngay 0 sé duoc dung dé ude luong
nhimg bién dong thong thuong. Tuy nhién, déi véi niém
yét lan dau, thong tin vé bién dong gid cla b phiéu trude
khi nigm yét thudng khé kigm do khéng sin théng tin hoac
thong tin khéng r& rang.

Do vay, bai viét dang mot phuong phap khac théng
qua viéc dung n ngay sau ngay c6 phi€u duoc lan déu
niém yét va so sanh véi bién d6ng vé gid trong théi gian m
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ngay sau do. Bang cach nay, gia dinh rang nhimg anh
hudng (néu c6) clla cic su kign s8 didn ra trong khodng
théi gian n ngay ké ti khi sy kign dién ra, va rang khoang
thoi gian m ngay sau n ngay 1a dn dé du doan bign dang
théng thudng cia gia of phigu. Rui ro cla viée du dodn
ndy la khodng théi gian m ngay sau sy kién ma bai vigt sk
dung c thé chira d11 phi hop dé dai dién cho méau uoe
lueng, néu so véd khodng théi gian M ngay ma cdc nghién
cuu khac thuong si dung.

Cau hdi chinh trong cac nghién ciu sy kién 14 liéu co
phai chinh cac su kiér nay tao ra loi nhuan bt thudng hay
khéng. Khodn 19i nhuén bat thudng duee dinh nghia la

phén chénh léch gita 101 nhuan thuc t€ va loi nhuan thong '

thudng. Do vy, tinh loi nhuan théng thuéng 12 mot budc
rdl quan trong trong qud trinh nghién citu. Sau day 12 moét
s3 céch tinh loi nhuéan <o phigu:

- Loi nhuén thu duoe trén o8 phigu va chi sd thi truimg
duge tinh theo cong thitc don gidn sau: Rt = (P, -P )/ P 4
(Trong d&: R 1a loi nhuan; P la gia ¢d phigu).

Mét trong nhitng thach thic 13 tinh 191 nhuén trong
trudmg hop chia kich ¢d phifu va chi trd ¢d tite. Xét & khia
canh ki thuat, cong viéc nay hoan toan don gian. Tuy
rhién, do khang thu thap duogce da théng tin, nén loi nhuan
ngéy cua ob phidu chia tdch/tra o6 titc phai tinh bing cach
18y gia tri li nhudn trung binh cda 5 ngdy truoce va sau

i M ngay n ngay | Ngay 0 ‘ n ngay | m ngay |
: Gial dogn = Gial doan quan =at G'.a' SO
ure lugng chuan sUr dung
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ngav c6 phiu chia tich /ngay tra cd tiuc. Diéu nay cho thdy
riing, viée tinh todn co thé gay anh hudng toi két qua phan
tich chung nhung hau hét ngay ¢ phidu chia tich/ngay
trd cf tiic thuong cach xa ngay ed phi€u dugpc niém yét lan
ddu, do vay nhimg anh hudng (néu cd) ciing tac dong
khémg nhiéu dén vidc danh gid tdng thé vé dnh hudng ctia
lan niém y&t dau.

« Lod nhuén hat thuong sé duoc tinh nhu sauw: AR, = Rj._
- NR,, (Trong d6: AR 14 lgi nhuin bat thudng; R 12 loi
nhuéan thue t& NR 14 loi nhudn thong thudng cia ¢é phidu
i tai thod digm t).

Cd 3 cidcit € tinh gt nhudn thong thomg:

Cép do 1: Loi nhudn bt thudng — Loi nhuan thi brudng
(Coi lod nhuan thi trémg vao ngay giao dich tuong ung la
fol nhwdn théng thudng). Cong thuc tinh: AR, =R, -R

Trong dé: R, 14 lei nhudn thi rudmg tai ngay giao dich
t. Cé thé nai rang, cach tinh nay 14 hau hiéu nhét trong
viéc hidu phar ting cfia thi trudng ddi voi cac niem vt moi
béi nd dua ra cho chuing ta k&t luan vé viée céc ¢§ phidu
mai nigm y&t hoat dong the nao so v&i thi trudng noi
chung.

Cap d¢ 2: Loi nhuin bt thudmg - Loi nhuén dua trén
mo hinh thi teuéng: Céach tiép can chudn a2 tinh loi nhuan
théng thueng cho mot of phigu cu thé la sit dungmo hinh
thi trudng nhvrsaw: R, = ot + BR, + &,

Ham héi quy OLS duge stk dung dé tinh cic hé sd
tuomg quan va dua vao do tinh dupe loi nhuén bit thudng
stz dung phuong trinh sau: AR, =R, - o~ BR_,

Cdp d9 3: Loi nhudn bat thudng — Lot nhudn trung binh
khong d6i (Coi gia tri trung binh cda loi nhuan 6 phigula
loi nhuan théng thuang). Gia tri trung binh nay dwuoc tinh
dya trén khodng m ngay giao dich sau ngay niém yét dau
tién, Loi nhudn bit thudng sé duge tinh theo phuong trinh:
AR, =R,-E(R,)

Bé kifm tra muic dé tin cay cua loi nhuan bat thudng,
6 2 phuong phap sau: Pau tién, dung t-test deé so sanh gia
tri trung binh cia ARs trong théi gian n ngay voi gia tri
trung binh cia ARs trong khoang théi gian wde lugng la m
ngay; Sau do, tinh gid tri 1ol nhuan bat thudng lay ké
(CARs) cho khadng thoi gian n ngay va tha so sénh vid
CARs trong khodng thdi gian uée lueng m ngdy. CAR ciia
tlmg ¢6 phi€u tai théd diém  duge tinh theo cong thite:

CAR, = 2 4R,

K&t qua nghién curu

Nghitn ciu nay da stt dung mau s6 liéu bao gom 162
coéng ty niém yét tai San giao dich chung khoan Tp. HS Chi
Minh (HOSE). Do s6 ligu sir dung bao gdm cac ma ching
khoan ké tir kihi HOSE dugc thanh lap cho dén that digm
gitra thang 11/2008, nén két quéd nghién cuu nay ky vong
58 dura ra mat bige tranh chan thue vé nhang tac déng caa
c6 phi€u méi niém yét, bat ké diéu kién thi triong nhur the
nao. Trong do, mot s& ma ching khoan méi duge niém yét
tren HOSE trén thuc t8 83 duoc niém y8t trude do tal
Trung tam giao dich chiing khoan Ha Néi (HASTC), vi vay
tot hon cd, nghién cdu nén duge hidu nhu 12 nghién et
kifm nghiém tac dong cia nhimg cd phi€u niém yét lan
dau trén HOSE ddi wéi loi nhuan bat thuemg,

Két qua nghién cuu tai bang 1A va 1B thé hién s6 liéu
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—— CAR - Constant Mean as Benchmark
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théng ké ddi véi loi nhuan bat thuong luy ké (CAR) va loi
nhuan bat thuong (AR) trong khoang thoi gian 250 ngay
sau khi niém y&t 14n d4u tién, trong 46 loi nhuin bat
thurong duoc tinh todn bing cich 18y trung binh khéng déi
lam cosd (Cap do 3). Cach tiép can nay xac dinh duoc thei
diém thich hop @8 mua vao mot ma 8 phifu/ danh muc
dau tur nhdt dinh sau khi dugc gidi thi¢u trén san. Theo
quan sit chung, CAR ting trong vong 250 ngay dau, dac
bigtla trong vong 45 ngay ddu tien. Nhu vay néu ban thue
strmudn mua mét ¢ phidu, ban ¢6 thé mua ngay tir nhing
ngay ddu. Nhung cing can luu y rang c6 mot s6 bign dong
dién ra cho dén sau ngay thir 127 khi CAR ting mét cich
déu dan. Tuy nhién, két qud nghién citu nay mudn nhén
manh rang, do thuc hién so sanh dién bign ¢g phigu sau
niém yét véi dién bién ciia chinh n6 sau ndy nén nhimg
k&t luan trén khong hoan toan cé nghia 1a mua nhimg ¢
phigu nigm y&t moi gidp ban ¢6 lya chon 6t hon khi tham
gia thi trudmg,

Céc béng 2A va 2B thé hién s§ liéu théng ké Lrong
truong hop Iy lgi nhuan dua trén mé hinh thi truong lam
co'sy (Cdp d6 2) dé tinh toan loi nhuan bét thuéng. Két qua
thu duge ¢hi ra ring, CAR gidm trong 25 ngay dau tién,
sau d6 dao dong va chi bat dau ting lén sau ngay thu 127.
Biéu nay ham y: néu sit dung thu nhap thi truéng 1am co
80, nhimg nguoi thue su mudn mua mot ¢ phiéu méi
niém yét khéng nén mua vao trong vong 25 ngay dau tién,
ma nén cho cho dén 127 ngay, sau khi cd phiéu dé duoc
niém yét 14n dau.

C4a hai k&t qua kiém nghiém trén, cich tiép can loi
nhuan trung binh khéng doi va loi nhuan mé hinh thj
truomg déu dua ra dap an cho mot cau héi: néu ta nhdm
d&n mot 56 ¢& phidu nhit dinh (gid du vi muc dich dau tu
lau dai), thi ¢6 nén mua & phi€u d6 ngay khi no bit dau

Daily Abnormal Return - Constant Mean as Benchrmark
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duoc niém yét trén san khéng? Cau tra 16 c6 18 14 che doi
sau khodng 127 ngay trude khi thye hién dau tu se 1a lua
chon t6t hom.

Mgt cau hoi khéc, va ¢ 18 13 quan trong nhét trong
phan tich nay: ligu nhimg ¢ phiéu niém vét 1an déu cd tao
ra lgl nhuan bt thudng cho cac nha dau tu trong nhung
ngay giao dich dau tién hay khong? Cac bang 3A va 3B thé
hign sé& liéu thang ké trong truéng hop thu thap chi s6 thj
trudmg duoc dimg lam co s& (Cdp do 3). K&t qua cho thiy,
CAR gidm rdt manh trong 25 ngay dau tién, sau dé quay
dau dao dong va cudi cung tang lén kha déu dan ké tix
ngay thu 127, nhung van gia & muc dudi 0 trong vong 250
ngay dau. Nghién ciu nay chi ra ring, ban khang thé danh
guc thi truéng bing chién luge mua vao nhang <8 phidu
méi duoe niém y&t 1an dau, it nhit la trong vong 250 ngay
hodc 1 nam. Néi cach khic, bai vi chung ta ky vong CAR
sé ludn gin voi difm 0 tai moi thai didm, thong thuéng
phai mat khoang 1 ndm dé mét o phidu méi niém vét trdy
nén cd hi¢u qua hon xét theo khia canh day ¢ thang tin.

Nhu vay, mic dit nhimg phat hién trong nghién ciru
trén kh4 don gidn nhung ching chi ra mét s6 chién lugc
giao dich quan trong: (i) Ngay cé khi can nhdc dau tu dai
han thi ciing khang that t6i uru vé mat tai chinh néu mua
trong vong 6 thang ké tir ngdy niém yét, trix khi ban thuc
sit rdt mudn dua ob phi&u do vao danh myc; (ii) Mua ¢
phiéu trong nhiing ngay giac dich dau tién khéng phai la
mdt quyét dinh t6t néu so v6i cac co hoi thi trudmg khéc.
Theo quan sat, nha dau tu thudng cé xu hudng ban rat
nhi¢u trong véng 25 ngay giao dich dau tién ctia ¢ phigu.

D€ kiém tra nhung phét hién nay co y nghia v& mat
théng ke hay khéng, ching ta chi ¢An dua ra kiém nghiém
don gidn: so sanh CAR va AR cta 25 ngay dau vai 225
ngay ti€p theo nhir da trinh bay chi tiét & phdn phuong
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Néu trudmg hop nay xdy ra thi cong ty ¢é thé phéi déi mat

| voi van dé quan tri dai han. Con néu céc thanh vién hoi
Ngoai trir thir nghiém d6i vl loi nhuan bat thuong |

dbng quén tri ban cd phidu ra trong cc ngay giao dich dau

binh quén treng trudmg hop sit dung trung binh khéng déi | tién, diéu nay cé nghia ring hoi déng quan tri khong nhin

lam co s6, céc két qud tha nghiém khac ¢éu khidng dinh
rang AR va CAR trong 25 ngay déu tién thdp hon so voi
225 ngay ti€p theo. Bidu nay cho thay ring, c8 phifu méi
niém yé&t thuémg dem dén cho nha diu tu loi nhuan thép
hon 50 véi thi trudng chung trong 25 ngay dau, va trong
khoang thot gian nay, ban ra c8 phiéu 1a sach luoc hop ly
d6i véi nha ddu tu. Mot nhian dinh khéc khong kém phén
quan trong la AR trong nhing ngay ddu dao dong manh
hon nhiang ngay sau, didu nay chimg minh sit han ché
théng tin vé& nhimg 8 phiéu méi niém yét.

Nhirng thir nghiém tiép theo

Dé hiéu thém v& nhitng k&t ludn néu trén, chiing ta xem
xét nhuimg bién déi gita cac nganh nghé va quy md vén
héa khédc nhau. Muén vay, ta chia 162 8 phiéu thanh 5
nham theo miic von hoa thi truong clia cae o8 phidu 6 va
13 nganh nghé khac nhau. Tir d6, thuc hién kiém nghiém
cho nhitng nhom chia nhé d6 theo phuong phéap sir dung
loi nhuan chi s8 thi truong (C&p d6 1) 1am co s& dé tinh
toan lgi nhuan bat thudng.

Két quéd cho thdy, nhung ma cd phiéu l6n la nhing
cong ty thé hién t&t nhat vé loi nhuan, trong khi nhimg ¢&
phigu vira va nho thi thé hién tt nhat sau 50 ngay déu.
Néu nhu ban that su phdi mua mot ¢d phiéu 1én cho danh
muc déu tu ca minh trong nhimg ngay giao dich d4u tién
thi diéu d6 s& [am ban it phan van hon 1a néu ban phai
mua cdc €6 phi€u quy mo von khac. Trong 6 cac nganh,
thi cac cang ty kinh doanh trong linh vue bat déng sdn cé
xu hudng dién bién t&t trong vai ngay giao dich dau tién,
sau do di vao thé 6n dinh nhung luon tdt hon cac ma c8
phigu khac trén thi truong. Nhitng nganh thé hién t&t nhat
tiép theo sau thudc vé tai nguyén thién nhién va nang
luong, theo nghia nhung ¢6 phi€u nay co kha nang bat len
nhanh hon tirmisc gia thap. Nhimg cd phigu thé hién kém
nhat thude nganh dét may va may mic.

Y nghia va két lvan

Qua nhiing phat hién cita bai viét, ¢ thé dua ra mot
vai nhan xét sau:

Thit nhit, c6 co 3¢ d€ tin ring cac nha dau tu tim cach
“chay trén" khi mot cd phifu moi duoc nigm vét. Co thé
néu ra hai khd ning vé ngudi ba: (i) Wha dau tu 1én ban
dau bén ra, ¢én ngudi mua la nhimg nha dau tu nhé 12,
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thay nhiéu tiém nang truéc mat caa cong ty; (ii) Mot s6
nha mai gi¢i chiing khoén da tien hanh mot vai thao tac tac
déng t&i gid clla ¢8 phidu trén thi trudng OTC nhdm kigm
loi nhuén bat thuong trude khi ¢d phigu do duge niém yét.
Tuy nhién, vi gia cd phiéu OTC khong tén tai mot cach
chinh thit¢ nén khé &8 dua ra cdc két luan chi tigt hom.
Thtt hai, lién quan dén xac dinh gia tri doanh nghigp. O
day c6 van dé tir viec xac dinh gia niém yét ban dau. Cac
doanh nghigp dudng nhu duoe dinh giid qué cao & thoi
diém niém yét, va thi trudng lai phai nhan trach nhiém
chéng may vui vé la thuc hién su diéu chinh manh. Muc
gia cao nay chi mang lai loi ich cho mdt s8 ngudi (nhimg
ngudi nd luc tao dung su quan tam dic biét cia cong
chung déi vai gid tri cong ty nham ki€m loi nhuan nhanh),
trong khi d6 nhing rii ro lai do cong chung ganh chiu.
D&i voi nhimg nha dau tu & thi truéng thit cdp, mua
mt ¢6 phiéu trong nhimg ngay didu niém yét la khéng
séng su6t. Nhimg cd phiu méi niém yét thé hién tit hon
chinh né trong nhiing ngay diu niém yét so v&i nhing
ngay sau nhung lai thuong thé hign ti hon so véi thi
truang, diéu nay cho thay nhiing niém y&t mai thue s thu
huit duoce cong chung thé hién qua khéi luong giao dich cao,
nhung ciing thudmg phai ném Lrdi stc ép ban ra rat lém. Vi
véy, néu thuc su quan tam dén nhimg ¢d phiéu tot nhét thi
cAc nha dAu tu nén chirdoi it nhat 1 25 ngay trude khi xem
xét mua mot ma chimg khodn mdi niém y&t va khodng 6
thang trude khi thuc sy dua ra quyét dinh mua. Tuy nhién,
néu ban bit bude phai mua mot ma chuing khoan cho danh
muyc ddu tu cta minh, nén xem x¢t mua IPO (¢§ phidu maéi
niém yét) néu nhu doanh nghiép niém yét 14 mot doanh
nghiép ¢d mitc vén hoa thi trudng 16n, hodc doanh nghiép
dd hoat déng trong nganh bt dng san, tai nguyén thién
nhién hay nang luong. Phan tich kha nang kiém loi bang
cach mua ching khoan trong ngay niém yé&t ddu tién va
ban ra sau dé 4 ngay (cich Hép can truyén théng cda cic
nha dau tu 1é) cho thdy, chién luge nay hdu nhu luén cho
két qua thua 16. Mot chién luoc nguoc lai, ban ra trong vai
ngay diu va mua lai sau d6, 1a hop 1i hon. k.l
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