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1. ñaët vaán ñeà
Caùc DN IPO ñeå huy ñoäng voán treân thò tröôøng

chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh coù vai troø quan
troïng trong vieäc ñoùng goùp neàn kinh teá Vieät Nam.
Ñeå phaùt trieån DN vaø môû roäng quy moâ, vai troø huy
ñoäng voán heát söùc quan troïng; trong ñoù coù nguoàn

voán huy ñoäng baèng caùch IPO treân thò tröôøng chöùng
khoaùn. Vieäc huy ñoäng nguoàn voán baèng caùch phaùt
haønh coå phieáu laàn ñaàu (IPO) cuûa DN ñeå giuùp taùi
caáu truùc voán, môû roäng ñaàu tö quy moâ saûn xuaát vaø
ñaàu tö caùc döï aùn môùi khoâng ngöøng gia taêng. Vieäc
hoaøn thieän huy ñoäng voán baèng caùch IPO ñöôïc haàu
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Toùm TaéT:
Caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp (DN) coù taàm nhìn chieán löôïc vaø tìm caùch môû roäng hoaït ñoäng saûn

xuaát, kinh doanh neân luoân xem xeùt vaø nhaän thöùc taàm quan troïng vaø tính höõu ích cuûa vieäc huy ñoäng
nguoàn voán töø beân ngoaøi cho DN, ñaëc bieät laø voán treân thò tröôøng chöùng khoaùn, nôi coù nhieàu nhaø ñaàu
tö (NÑT) taøi chính quan taâm. Caùc DN chöa nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh
luoân mong muoán ñöôïc IPO (Initial Public Offering), thaønh coâng cho vieäc huy ñoäng nguoàn voán töø
beân ngoaøi nhöng ñeán nay vaãn laø moät aån soá chöa coù quy chuaån giuùp cho DN huy ñoäng voán baèng
caùch IPO thaønh coâng, do nhieàu nguyeân nhaân khaùc nhau taùc ñoäng. 

Döïa vaøo caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây, lyù thuyeát, vaên baûn quy ñònh phaùp luaät vaø thöïc tieãn, taùc giaû
vaän duïng phöông phaùp nghieân cöùu ñònh tính vaø phöông phaùp nghieân cöùu ñònh löôïng xaùc ñònh moâ
hình nghieân cöùu, thang ño, xaùc ñònh caùc nhaân toá taùc ñoäng vaø ñaùnh giaù möùc ñoä taùc ñoäng cuûa töøng
nhaân toá ñeán huy ñoäng voán baèng caùch IPO cuûa caùc DN Vieät Nam treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP.
Hoà Chí Minh. Nghieân cöùu tieán haønh khaûo saùt 208 NÑT caù nhaân vaø toå chöùc tö vaán phaùt haønh taïi
Vieät Nam. Keát quaû nghieân cöùu ñaõ xaùc ñònh ñöôïc 5 nhaân toá taùc ñoäng, möùc ñoä taùc ñoäng cuûa töøng
nhaân toá vaø ñöa ra haøm yù ñeå thöïc hieän toát coâng taùc huy ñoäng voán baèng caùch IPO thaønh coâng treân thò
tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh cho caùc DN Vieät Nam. Cuoái cuøng, taùc giaû ñöa ra keát luaän vaø
moät soá kieán nghò.

Töø khoùa: huy ñoäng nguoàn voán laàn ñaàu, IPO, nhaân toá taùc ñoäng huy ñoäng voán töø beân ngoaøi, thò
tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh, doanh nghieäp Vieät Nam.
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heát caùc nhaø quaûn trò DN heát söùc quan taâm, ñaëc bieät
trong nhöõng naêm gaàn ñaây.

Ñaõ coù moät soá coâng trình nghieân cöùu trong nöôùc
veà huy ñoäng voán. Tuy nhieân, phaàn lôùn caùc coâng
trình ñeàu taäp trung nghieân cöùu huy ñoäng voán taïi DN
cuï theå, nhöng raát ít tìm hieåu ñeán caùc nhaân toá taùc
ñoäng vaø möùc ñoä taùc ñoäng cuûa töøng nhaân toá ñeán vieäc
huy ñoäng nguoàn voán baèng caùch IPO treân thò tröôøng
chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh cuûa nhoùm DN. 

Ñeå giuùp cho caùc nhaø quaûn trò DN Vieät Nam
trong vieäc huy ñoäng voán baèng caùch IPO thaønh coâng
vaø hieäu quaû, taùc giaû thöïc hieän ñeà taøi nghieân cöùu
nhaèm tìm kieám baèng chöùng thöïc tieãn. Noäi dung baøi
vieát taäp trung vaøo 3 vaán ñeà chính: xaùc ñònh caùc nhaân
toá taùc ñoäng ñeán huy ñoäng voán cuûa caùc DN baèng
caùch IPO treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí
Minh, ño löôøng möùc ñoä taùc ñoäng töøng nhaân toá vaø
haøm yù ñeå thöïc hieän toát coâng taùc huy ñoäng voán baèng
caùch IPO thaønh coâng treân thò tröôøng chöùng khoaùn
TP. Hoà Chí Minh cuûa nhoùm DN.     

2. cô sôû lyù thuyeát
2.1. Lyù thuyeát thoâng tin baát caân xöùng
Lyù thuyeát thoâng tin baát caân xöùng cuûa caùc taùc giaû

George Akerlof (1970), Michael Spence (1973) ñeà
xöôùng: moät beân laø khoâng naém roõ thoâng tin vaø moät
beân laø naém roõ thoâng tin. Vieäc caân xöùng thoâng tin
trong IPO laø khaû naêng xaûy ra raát lôùn, vì ñaây laø moät
lónh vöïc mua baùn khoù xaùc ñònh giaù trò cuûa giao dòch
cuûa coå phieáu ñoái vôùi NÑT. Khi IPO, khoâng phaûi
NÑT naøo cuõng bieát ñöôïc thoâng tin hoaït ñoäng kinh
doanh thöïc teá ñaày ñuû veà DN, ñaëc bieät laø khaû naêng
sinh lôïi trong töông lai, caáu truùc voán trong töông lai,
taêng tröôûng doanh thu. Caùc DN phaùt haønh coù theå
che ñaäy thoâng tin hoaëc thoâng baùo thoâng tin cho moät
nhoùm NÑT, ñieàu naøy daãn ñeán hieän töôïng baát caân
xöùng thoâng tin vaø nhieàu NÑT ñöa ra caùc quyeát ñònh
sai laàm veà soá coå phieáu vaø möùc giaù. 

Vaän duïng vaøo noäi dung nghieân cöùu: Lyù thuyeát
thoâng tin baát caân xöùng coù theå taùc ñoäng ñeán 
IPO thaønh coâng laø tyû leä khoái löôïng coå phieáu ñaët
mua cao.

2.2. Lyù thuyeát huy ñoäng nguoàn löïc
Lyù thuyeát huy ñoäng nguoàn löïc phaùt trieån vaø thu

huùt ñöôïc soá löôïng lôùn nhaø khoa hoïc tham gia töø
nhöõng naêm 1970, xu höôùng nghieân cöùu môùi taäp
trung tìm hieåu söï aûnh höôûng cuûa vaän ñoäng xaõ hoäi
vaøo nhöõng naêm 1960 (Jekins, 1983). Cuï theå nghieân

cöùu veà huy ñoäng nguoàn löïc taäp trung tìm hieåu caùch
thöùc thu huùt caùc nguoàn löïc beân ngoaøi ñeå theo ñuoåi
caùc muïc tieâu cuûa toå chöùc vaø caù nhaân. Theo ñoù, huy
ñoäng nguoàn löïc laø quaù trình thu huùt nguoàn löïc töø caùc
nguoàn taøi nguyeân khaùc nhau veà cho toå chöùc. Vôùi
nhaùnh nghieân cöùu veà huy ñoäng nguoàn löïc ñoái vôùi
caùc DN, caùc nhaø nghieân cöùu ruùt ra raèng caùc nguoàn
löïc khoâng chæ giôùi haïn ôû nguoàn löïc taøi chính maø coøn
laø caùc nguoàn löïc khaùc, ñoàng thôøi coù söï aûnh höôûng
vaø töông taùc giöõa caùc nguoàn löïc ñöôïc xem laø vaän
ñoäng xaõ hoäi. 

Nhieàu nghieân cöùu veà moái quan heä giöõa voán
nhaân löïc khieán thu huùt voán xaõ hoäi, nhöõng doanh
nhaân coù hoïc vaán vaø kinh nghieäm toát hôn coù xu
höôùng thieát laäp moät maïng löôùi xaõ hoäi toát hôn
(Hallen, 2008). Tieáp theo, voán xaõ hoäi coù khaû naêng
thu huùt voán taøi chính töø caùc nhaø ñaàu tö, cuï theå caùc
moái quan heä xaõ hoäi giuùp laøm taêng nieàm tin ñoái vôùi
42 thoâng tin töø phía DN, giaûm söï khoâng chaéc chaén
veà moâ hình kinh doanh (Hallen, 2008; Hsu, 2007).

Vaän duïng vaøo noäi dung nghieân cöùu: Lyù thuyeát
huy ñoäng nguoàn löïc coù theå taùc ñoäng ñeán vieäc trieån
khai aùp duïng IPO thaønh coâng laø Nguoàn löïc taøi chính
doanh nghieäp. 

2.3. Lyù thuyeát nhaïy caûm cuûa nhaø ñaàu tö
Lowry (2003) cho raèng, lyù thuyeát veà nhaïy caûm

cuûa NÑT coù theå giaûi thích ñöôïc söï bieán ñoäng veà
möùc ñoä chuû quan cuûa NÑT khi tham gia vaøo keânh
IPO. Chính vì vaäy, soá löôïng coå phieáu baùn ñöôïc
trong caùc ñôït IPO cuõng thay ñoåi theo thôøi gian.
Trong moät vaøi giai ñoaïn thì taâm lyù NÑT chuû quan
vaø hoï saün saøng ñaàu tö nhieàu hoaëc traû giaù cao hôn
möùc giaù maø nhaø phaùt haønh ñöa ra. Trong caùc giai
ñoaïn ñoù thì möùc chi phí phaùt haønh cuûa caùc DN phaùt
haønh cuõng thaáp.

Vaän duïng vaøo noäi dung nghieân cöùu: Lyù thuyeát
nhaïy caûm cuûa NÑT coù theå taùc ñoäng ñeán vieäc trieån
khai aùp duïng IPO thaønh coâng laø Soá löôïng coå phieáu
phaùt haønh.

2.4. Lyù thuyeát thò tröôøng
Lucas & McDonald (1990) ñaõ phaùt trieån moät moâ

hình nghieân cöùu lieân quan ñeán thuyeát chu kyø thò
tröôøng vaø cho raèng, caùc DN taïm ngöng phaùt haønh
neáu nhö hoï bieát raèng coå phieáu cuûa hoï ñöôïc ñaùnh giaù
thaáp. Neáu moät thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån vaø
hoaït ñoäng IPO chaäm thì hoï coù xu höôùng taïm ngöng
IPO cho ñeán khi thò tröôøng phaùt trieån soâi ñoäng trôû laïi. 
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Vaän duïng lyù thuyeát naøy Chæ soá VN-Index coù taùc
ñoäng tích cöïc ñeán thaønh coâng phaùt haønh IPO.

2.5. Moâ hình nghieân cöùu ñeà xuaát
Döïa vaøo moâ hình nghieân cöùu ñeà xuaát (Hình 1),

taùc giaû döï kieán söï taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá ñeán toå
chöùc keá toaùn traùch nhieäm nhö sau:

- H1: Nhaân toá tyû leä khoái löôïng coå phieáu ñaët mua
cao coù taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán IPO thaønh coâng.

Vieäc ñaët mua khoái löôïng coå phieáu trong ñôït IPO
caøng cao thì möùc ñoä thaønh coâng caøng cao, töùc laø
nhieàu coå phieáu seõ ñöôïc caùc NÑT chaáp nhaän vôùi
khoái löôïng vaø giaù caû.

- H2: Nhaân toá soá löôïng coå phieáu phaùt haønh coù
taùc ñoäng nghòch chieàu IPO thaønh coâng.

Soá löôïng coå phieáu phaùt haønh caøng nhieàu thì phaûi
coù NÑT mua nhieàu thì IPO môùi thaønh coâng.

- H3: Nhaân toá chæ soá VN-Index coù taùc ñoäng cuøng
chieàu ñeán IPO thaønh coâng.

Chæ soá VN-Index taêng, phaàn lôùn giaù coå phieáu
thò tröôøng taêng laøm cho NÑT quan taâm caùc soå
phieáu cuûa caùc DN IPO neân vieäc IPO thaønh coâng
deã daøng hôn.

- H4: Nhaân toá nguoàn löïc taøi chính DN coù taùc
ñoäng cuøng chieàu ñeán IPO thaønh coâng.

Nguoàn löïc taøi chính DN taïo taâm lyù thu huùt caùc
NÑT taïo ra laøng soùng mua nhieàu coå phieáu trong ñôït
IPO, giuùp cho IPO thaønh coâng cao.  

- H5: Nhaân toá kinh teá vó moâ coù taùc ñoäng cuøng
chieàu ñeán IPO thaønh coâng.

Kinh teá vó moâ heát söùc quan troïng ñeå NÑT quan
taâm trong vieäc quyeát ñònh ñaàu tö caùc coå phieáu trong
ñôït IPO, vì noù coù vai troø aûnh höôûng ñeán giaù coå
phieáu taïo ra söï so saùnh giaù coå phieáu mua trong ñôït
IPO vaø khi giaù coå phieáu nieâm yeát treân saøn trong thôøi
gian ngaén.

Moâ hình hoài quy nghieân cöùu ñeà xuaát: 
Y = b0 + b1 * TLKL + b2 * SLPH 
+ b3 * VN-INDEX + b4 * NLTC 
+ b5 * KTVM + e

3. phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Nghieân cöùu ñònh tính
Treân cô sôû toång quan caùc coâng trình nghieân cöùu

tröôùc vaø lyù thuyeát neàn, taùc giaû ñeà xuaát moâ hình
nghieân cöùu döï kieán caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán IPO
thaønh coâng treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà
Chí Minh cuûa caùc DN. Töø moâ hình nghieân cöùu ñeà
xuaát naøy, taùc giaû xaây döïng thang ño nhaùp cho caùc

bieán trong moâ hình nghieân cöùu vaø tieán haønh tham
khaûo yù kieán caùc chuyeân gia, caùc tö vaán IPO cuûa
caùc coâng ty chöùng khoaùn vaø nhaø quaûn trò DN veà
caùc nhaân toá taùc ñoäng ñeán IPO thaønh coâng, cuõng
nhö xin yù kieán veà möùc ñoä phuø hôïp cuûa caùc thang
ño ñeå kieåm ñònh moâ hình baèng phöông phaùp ñònh
löôïng. 

3.2. Nghieân cöùu ñònh löôïng
Caùc thang ño cho bieán ñoäc laäp vaø bieán phuï thuoäc

ñöôïc thieát keá thang ño Lirkert 5 möùc ñoä (Likert
R.A., 1932). Xaây döïng baûng caâu hoûi khaûo saùt, phaùt
haønh göûi ñeán 208 caùc NÑT, caùc nhaø quaûn lyù cuûa
coâng ty chöùng khoaùn, quyõ ñaàu tö vaø DN phaùt haønh
coå phieáu huy ñoäng voán laàn ñaàu (IPO) treân thò tröôøng
chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh, thôøi gian khaûo saùt
töø ngaøy 02/06/2023 ñeán ngaøy 16/08/2023, thu veà
208 phieáu, trong ñoù coù 196 phieáu ñaït yeâu caàu vaø 12
phieáu khoâng hôïp leä. 

3.3. Phöông phaùp choïn maãu, côõ maãu
Phöông phaùp choïn maãu:
Theo Hair vaø coäng söï (2006), ñoái vôùi moâ hình

phaân tích khaùm phaù (EFA), côõ maãu ñöôïc xaùc ñònh:
N = k∑Pi, 
k = 5/1, Pi: soá bieán quan saùt trong thang ño thöù i.
Trong moâ hình nghieân cöùu coù 17 bieán quan saùt

(bieán ñoäc laäp vaø phuï thuoäc) neân côõ maãu toái thieåu
caàn ñaït ñöôïc laø: 22 * 5 = 110 < 196 neân maãu nghieân
cöùu ñaït yeâu caàu.

taïp chí coâng thöông
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4. keát quaû nghieân cöùu
4.1. Keát quaû kieåm ñònh chaát löôïng thang ño
Thöïc hieän kieåm ñònh thang ño, heä soá töông quan

bieán toång (Corrected Item-Toång Correlation). Chaát
löôïng thang ño cuûa caùc bieán ñoäc laäp vaø phuï thuoäc
ñaït chaát löôïng, chuyeån sang böôùc phaân tích nhaân toá
khaùm phaù (EFA). (Baûng 1)

4.2. Keát quaû phaân tích nhaân toá khaùm phaù (EFA)
- Keát quaû phaân tích nhaân toá khaùm phaù (EFA)
KMO = 0.860, thoûa maõn ñieàu kieän: 0.5 < KMO

= 0.860 < 1. Nhö vaäy, phaân tích nhaân toá khaùm phaù
laø thích hôïp vôùi döõ lieäu thöïc teá. (Baûng 2)

- Keát quaû kieåm ñònh moái töông quan giöõa caùc
bieán quan saùt (Bartlett)

Trong Baûng 2, kieåm ñònh Bartlett (Bartletttest)
coù Sig. = 0.000 < 0.05. Nhö vaäy, caùc bieán quan saùt
coù töông quan tuyeán tính trong moãi nhaân toá. 

- Keát quaû kieåm ñònh phöông sai trích (%
cumulative variance)

Toång phöông sai trích laø 55,962% > 50% vaø giaù
trò Eigenvalue = 2,509 >1 cho thaáy 5 nhaân toá môùi
ñöôïc ruùt trích töø 22 bieán quan saùt giaûi thích 55,962%

thay ñoåi cuûa moãi nhaân toá ñöôïc giaûi thích bôûi caùc
bieán quan saùt cuûa nhaân toá. (Baûng 3)

Keát quaû phaân tích nhaân toá EFA cuûa thang ño
phaùt haønh coå phieáu laàn ñaàu treân thò tröôøng chöùng
khoaùn TP. Hoà Chí Minh trong caùc DN nhö sau: 

- Keát quaû kieåm ñònh tính thích hôïp cuûa EFA
(Kieåm ñònh KMO) 

- Keát quaû kieåm ñònh moái töông quan giöõa caùc
bieán quan saùt (Bartlett)

Trong Baûng 5, kieåm ñònh Bartlett (Bartletttest)
coù Sig. = 0.000 < 0.05. Nhö vaäy, caùc bieán quan saùt
coù töông quan tuyeán tính trong moãi nhaân toá. 
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Baûng 2. heä soá KMO vaø Bartletts Test nhoùm bieán
ñoäc laäp

STT Thang ño Soá bieán quan saùt Cronbach's Alpha Keát quaû

1 Tyû leä khoái löôïng coå phieáu ñaët mua cao (TLKL) 3 0.756 Ñaït chaát löôïng

2 Soá löôïng coå pheáu phaùt haønh (SLPH) 3 0.781 Ñaït chaát löôïng

3 Chæ soá VN - Index (VN-INDEX) 3 0.710 Ñaït chaát löôïng

4 Nguoàn löïc taøi chính DN (NLTC) 5 0.808 Ñaït chaát löôïng toát

5 Kinh teá vó moâ (KTVM) 5 0.803 Ñaït chaát löôïng toát

6 IPO thaønh coâng 3 0.806 Ñaït chaát löôïng toát

Baûng 1. Keát quaû kieåm ñònh thang ño

Nguoàn: Keát quaû kieåm ñònh thang ño xuaát ra töø phaàn meàm SPSS

Heä soá KMO. .860

Moâ hình kieåm
tra Bartlett

Chi bình phöông 4008.216

Baäc töï do 402

Sig (p - value) 0.000

Nguoàn: Keát quaû kieåm ñònh thang ño xuaát ra
töø phaàn meàm SPSS

Nhaân
toá

Giaù trò Eigenvalues Chæ soá sau khi trích Chæ soá sau khi xoay

Toång
Phöông 
sai trích

Tích luõy phöông
sai trích

Toång
Phöông 
sai trích

Tích luõy phöông
sai trích

Toång
Phöông 
sai trích

Tích luõy phöông
sai trích

1 8.612 31.249 31.249 8.612 31.249 31.249 3.853 14.838 14.838

2 3.109 7.271 38.521 3.109 7.271 38.521 2.700 11.310 26.148

3 2.780 6.138 44.658 2.780 6.138 44.658 2.315 10.181 36.329

4 2.769 6.099 50.758 2.769 6.099 50.758 2.243 9.933 46.263

5 2.509 5.205 55.962 2.509 5.205 55.962 2.219 9.700 55.962

Nguoàn: Keát quaû kieåm ñònh phöông sai trích xuaát ra töø phaàn meàm SPSS

Baûng 3. Baûng phöông sai trích caùc nhaân toá ñoäc laäp
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- Keát quaû kieåm ñònh phöông sai trích (%
cumulative variance)

Toång phöông sai trích laø 74,101% > 50% vaø giaù
trò Eigenvalue = 2,664 >1 cho thaáy nhaân toá môùi
ñöôïc ruùt trích töø 3 bieán quan saùt giaûi thích 74,101%
thay ñoåi cuûa moãi nhaân toá ñöôïc giaûi thích bôûi caùc
bieán quan saùt cuûa nhaân toá. (Baûng 6)

4.3. Keát quaû phaân tích hoài quy tuyeán tính.
- Kieåm ñònh yù nghóa caùc heä soá hoài quy
Nhìn vaøo Baûng 7, taát caû 5 nhaân toá ñoäc laäp ñeàu coù

Sig. < 0,05.
Caùc bieán ñoäc laäp (F1, F2, F3, F4, F5) töông quan

coù yù nghóa thoáng keá vôùi TLKT vôùi ñoä tin caäy 95%.

- Kieåm ñònh möùc ñoä giaûi thích cuûa moâ hình
Trong Baûng 8, R2 ñieàu chænh (Adjusted R

Square) = 0,786 (Kieåm ñònh F, Sig. = 0,000 < 0,05).
Nhö vaäy, 78,6% thay ñoåi cuûa phaùt haønh coå phieáu
laàn ñaàu thaønh coâng treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP.
Hoà Chí Minh taïi caùc DN ñöôïc giaûi thích bôûi 5 bieán
ñoäc laäp: F1: Chæ soá VN- Index, F2: Nguoàn löïc taøi
chính doanh nghieäp, F3: Kinh teá vó moâ, F4: Soá
löôïng coå phieáu phaùt haønh, F5: Tyû leä khoái löôïng coå
phieáu ñaët mua cao. Coøn laïi 21,4% laø do caùc nhaân toá
khaùc gaây ra.

- Kieåm ñònh tính phuø hôïp cuûa moâ hình
(ANNOVA)

Kieåm ñònh F duøng ñeå kieåm ñònh tính phuø hôïp
cuûa moâ hình. Coù Sig.=0.000 (< 0.05), nhö vaäy, caùc
bieán ñoäc laäp coù töông quan tuyeán tính vôùi bieán phuï
thuoäc. Do ñoù, moâ hình hoài quy tuyeán tính phuø hôïp
vôùi döõ lieäu thöïc teá. (Baûng 9)

- Kieåm ñònh hieän töôïng ña coäng tuyeán
(Collinearity Diagnostics)

Qua böôùc phaân tích nhaân toá khaùm phaù, caùc nhaân
toá môùi ñöôïc hình thaønh hoaøn toaøn ñoäc laäp vôùi nhau
coù VIF = 1 < 10; Tolerance = 1 (Baûng 7). Nhö vaäy,
moâ hình khoâng coù hieän töôïng ña coäng tuyeán. 

- Kieåm ñònh töï töông quan
Trong Baûng 8, giaù trò thoáng keâ Durbin - Watson

(d) = 2,103. 1 < d = 2,103 < 3. 
Khoâng coù hieän töôïng töông quan phaàn dö.
- Kieåm ñònh phöông sai phaàn dö thay ñoåi

(Heteroskedasticity) 
Trong Baûng 10, qua kieåm ñònh Spearman, caùc

bieán ñoäc laäp: F1, F2, F3, F4, F5 coù Sig (2 –tailed) >
0,05 ñaûm baûo khoâng coù hieän töôïng phöông sai phaàn
dö thay ñoåi.

Keát quaû, phöông trình hoài quy ña bieán cuûa moâ
hình nghieân cöùu ñònh löôïng nhö sau: 

taïp chí coâng thöông

Soá 19 - Thaùng 9/2023

Baûng 4. Keát quaû ma traän xoay nhaân toá nhoùm
bieán ñoäc laäp (coù 5 nhoùm bieát quan saùt giaûi

thích 5 bieán ñoäc laäp ñaõ thay ñoåi vò trí thöù töï so
vôùi taùc giaû laäp ban ñaàu)

Bieán quan saùt
Nhaân toá

1 2 3 4 5

TLKL1 .720

TLKL2 .714

TLKL3 .708

SLPH1 .767

SLPH2 .704

SLPH3 .735

VN-INDEX1 .701

VN-INDEX2 .697

VN-INDEX3 .710

NLTC1 .765

NLTC2 .832

NLTC3 .819

NLTC4 .812

NLTC5 .790

KTVM1 .789

KTVM2 .791

KTVM3 .782

KTVM4 .867

KTVM5 .876

Nguoàn: Keát quaû ma traän xoay nhaân toá nhoùm
bieán ñoäc laäp xuaát ra töø phaàn meàm SPSS

Baûng 5. heä soá KMO vaø Bartletts Test 
bieán phuï thuoäc

Heä soá KMO. .759

Moâ hình kieåm
tra Bartlett

Chi bình phöông 598.726

Baäc töï do 6

Sig (p - value) .000

Nguoàn: Keát quaû kieåm ñònh tính thích hôïp cuûa
EFA trích xuaát ra töø phaàn meàm SPSS
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IPO = -1,526 + 0,24 * VN-INDEX 
+ 0,316 * NLCT + 0,245 * KTVM 
- 0,204 * SLPH + 0,28 * TLKL
5. baøn luaän veà keát quaû nghieân cöùu
- Heä soá hoài quy chöa chuaån hoùa (Unstandardized

Coefficients)
Töø keát quaû phaân tích hoài quy ôû Baûng 7, ta coù:
B_F1 (VN-INDEX) = 0.24 => daáu döông (+):

Quan heä cuøng chieàu vôùi bieán phuï thuoäc. Khi chæ soá
VN-Index taêng theâm 1 ñieåm thì vieäc IPO thaønh

coâng treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh
cuûa caùc DN seõ taêng theâm 0.24 ñieåm.

B_F2 (NLTC) = 0.316 => daáu döông (+): Quan
heä cuøng chieàu vôùi bieán phuï thuoäc. Khi nguoàn löïc taøi
chính DN taêng theâm 1 ñieåm thì vieäc IPO thaønh coâng
treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh cuûa
caùc DN seõ taêng theâm 0.316 ñieåm.

B_F3 (KTVM) = 0.245 => daáu döông (+): Quan
heä cuøng chieàu vôùi bieán phuï thuoäc. Khi kinh teá vó moâ
taêng theâm 1 ñieåm thì vieäc IPO thaønh coâng treân thò

kinh teá

Soá 19 - Thaùng 9/2023

Nhaân 
toá

Giaù trò Eigenvalues Chæ soá sau khi trích

Toång Phöông sai trích Tích luõy phöông sai trích Toång Phöông sai trích Tích luõy phöông sai trích

1 2.664 74.101 74.101 2.664 74.101 74.101

2 .718 19.594 93.695

3 .265 6.305 100.000

Nguoàn: Keát quaû kieåm ñònh phöông sai trích xuaát ra töø phaàn meàm SPSS

Baûng 6. Baûng phöông sai trích cho nhaân toá phuï thuoäc

Model

Heä soá chöa 
chuaån hoùa

Heä soá 
chuaån hoùa

t Sig.

Thoáng keâ ña
coäng tuyeán

B
Sai soá 
chuaån

Beta
Heä soá

Tolerance
Heä soá 
VIF

(Constant) -1.526 .026 .000 1.000

F1 (VN-INDEX) - Chæ soá VN- Index .240 .026 .240 6.803 .000 1.000 1.000

F2 (NLTC) - Nguoàn löïc taøi chính doanh nghieäp .316 .026 .316 11.609 .000 1.000 1.000

F3 (KTVM) - Kinh teá vó moâ .245 .026 .245 7.123 .000 1.000 1.000

F4 (SLPH) - Soá löôïng coå pheáu phaùt haønh -.204 .026 .204 4.484 .000 1.000 1.000

F5 (TLKL) - Tyû leä khoái löôïng coå phieáu ñaët mua cao .280 .026 .280 6.649 .000 1.000 1.000

Nguoàn: Keát quaû phaân tích hoài quy tuyeán tính trích xuaát ra töø phaàn meàm SPSS

Baûng 7. Keát quaû phaân tích hoài quy ña bieán

Baûng 8. Ñaùnh giaù möùc ñoä giaûi thích cuûa moâ hình

Nguoàn: Keát quaû kieåm ñònh möùc ñoä giaûi thích cuûa moâ hình trích xuaát ra töø phaàn meàm SPSS

Mode R R2 R2 hieäu chænh Sai soá chuaån Möùc yù nghóa (Sig), F thay ñoåi Durbin-Watson

1 .895a .791 .786 0.4713 .000 2.103

Baûng 9. Ñaùnh giaù tính phuø hôïp cuûa moâ hình

Nguoàn: Keát quaû kieåm ñònh tính phuø hôïp cuûa moâ hình trích xuaát ra töø phaàn meàm SPSS

Moâ hình Toång bình phöông df Trung bình bình phöông F Sig.

1

Hoài quy 151.109 5 30.222 130.831 .000b

Phaàn dö 43.891 190 .231

Toång 195.000 195
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tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh cuûa caùc DN
seõ taêng theâm 0.245 ñieåm.

B_F4 (SLPH) = - 0.204 => daáu aâm (-): Quan heä
nghòch chieàu vôùi bieán phuï thuoäc. Khi Soá löôïng coå
pheáu phaùt haønh taêng theâm 1 ñieåm thì vieäc IPO
thaønh coâng treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí
Minh cuûa caùc DN seõ gaûm ñi 0.204 ñieåm.

B_F5 (TLKL) = 0.28 => daáu döông (+): Quan heä

cuøng chieàu vôùi bieán phuï thuoäc. Khi tyû leä khoái löôïng
coå phieáu ñaët mua cao taêng theâm 1 ñieåm thì vieäc IPO
thaønh coâng treân thò tröôøng chöùng khoaùn TP. Hoà Chí
Minh cuûa caùc DN seõ taêng theâm 0.28 ñieåm.

- Heä soá hoài qui chuaån hoùa (Beta) (Baûng 11)
6. keát luaän vaø kieán nghò
6.1. Keát luaän
Taùc giaû xaùc ñònh ñöôïc 5 nhaân toá taùc ñoäng ñeán

taïp chí coâng thöông

Soá 19 - Thaùng 9/2023

ABSRES

Spearman's rho

ABSRES

Correlation Coefficient 1.000

Sig. (2-tailed)

N 196

F1 (VN-INDEX) - Chæ soá VN- Index 

Correlation Coefficient .062

Sig. (2-tailed) .202

N 196

F2 (NLTC) - Nguoàn löïc taøi chính doanh nghieäp

Correlation Coefficient .030

Sig. (2-tailed) .682

N 196

F3 (KTVM) - Kinh teá vó moâ 

Correlation Coefficient .052

Sig. (2-tailed) .493

N 196

F4 (SLPH) - Soá löôïng coå phieáu phaùt haønh 

Correlation Coefficient -.064

Sig. (2-tailed) .256

N 196

F5 (TLKL) - Tyû leä khoái löôïng coå phieáu ñaët mua cao 

Correlation Coefficient .014

Sig. (2-tailed) .638

N 196

Baûng 10. Kieåm ñònh phöông sai cuûa phaàn dö khoâng ñoåi

Nguoàn: Keát quaû kieåm ñònh phöông sai phaàn dö thay ñoåi trích xuaát ra töø phaàn meàm SPSS

STT Bieán ñoäc laäp Giaù trò tuyeät ñoái cuûa Beâta Tyû troïng (%) Vò trí

1 F1 (VN-INDEX) - Chæ soá VN- Index 0.240 18,68 4

2 F2 (NLTC) - Nguoàn löïc taøi chính doanh nghieäp 0.316 24,59 1

3 F3 (KTVM) - Kinh teá vó moâ 0.245 19,07 3

4 F4 (SLPH) - Soá löôïng coå phieáu phaùt haønh 0.204 15,88 5

5 F5 (TLKT) - Tyû leä khoái löôïng coá phieáu ñaët mua cao 0.280 21,79 2

Toång 1.285 100

Baûng 11. Möùc ñoä taùc ñoäng cuûa caùc bieán ñoäc laäp

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp nguoàn töø Baûng 7, tính tyû troïng vaø xeáp haïng vò trí theo tyû troïng 
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vieäc IPO thaønh coâng treân thò tröôøng chöùng khoaùn
TP. Hoà Chí Minh cuûa caùc DN Vieät Nam goàm: Thöù
nhaát: Nguoàn löïc taøi chính DN vôùi möùc ñoä taùc ñoäng
chieám 24,59%; Thöù hai: Tyû leä khoái löôïng coá phieáu
ñaët mua cao vôùi möùc ñoâ taùc ñoäng chieám 21,79%;
Thöù ba: Kinh teá vó moâ vôùi möùc ñoä taùc ñoäng chieám
19,07%; Thöù tö: Chæ soá VN-Index vôùi möùc ñoä taùc
ñoäng chieám 18,68%; Thöù naêm: Soá löôïng coå phieáu
phaùt haønh vôùi möùc ñoä taùc ñoäng chieám 15,88%. 

6.2. Kieán nghò
- Ñoái vôùi Nguoàn löïc taøi chính DN
DN coù xaây döïng taøi chính DN, chieán löôïc cuï theå

vaø roõ raøng; DN coù xaây döïng keá hoaïch ñeå thöïc hieän
muïc tieâu, chieán löôïc; Muïc tieâu, chieán löôïc ñöôïc
quaùn trieäu cuï theå. Nguoàn löïc taøi chính phaûi ñaûm baûo
cho hoaït ñoäng saûn xuaát, kinh doanh cuûa DN daãn
ñeán thu huùt NÑT tham gia IPO. Vì vaäy, IPO deã
daøng thaønh coâng.

- Ñoái vôùi Tyû leä khoái löôïng coá phieáu ñaët mua cao
Vieäc haïn cheá coâng boá thoâng tin tình hình hoaït

ñoäng kinh doanh vaø tình hình taøi chính trong quaù
khöù ñeán hieän taïi chöa roõ raøng vaø chöa minh baïch,

ñaëc bieät nhö: taêng tröôûng doanh thu oån ñònh, taêng
tröôûng lôïi nhuaän, doøng tieàn hoaït ñoäng saûn xuaát,
kinh doanh ñaûm baûo döông vaø caáu truùc voán hôïp lyù.
Thoâng tin naøy NÑT coøn haïn cheá bieát neân caàn phoå
bieán roäng raõi ñeå thu huùt NÑT hieåu bieát seõ ñaët mua
khoái löôïng lôùn coå phieáu khi IPO.

- Ñoái vôùi Kinh teá vó moâ
Kinh teá vó moâ oån ñònh vaø toát seõ thu huùt caùc NÑT

taøi chính tham gia thò tröôøng IPO, daãn ñeán vieäc IPO
deã daøng thaønh coâng.

- Ñoái vôùi Chi soá VN-Index
Chæ soá VN-Index taêng cuõng baùo tín hieäu thò

tröôøng chöùng khoaùn giao dòch tích cöïc veà doøng tieàn
vaø coù khaû naêng giaù coå phieáu cao hôn giaù trò thöïc cuûa
noù neân coù moät soá NÑT suy nghó ñeán caùc coå phieáu
cuûa caùc DN IPO ñeå mua laøm gia taêng IPO thaønh
coâng.

- Ñoái vôùi Soá löôïng coå phieáu phaùt haønh
Soá löôïng coå phieáu phaùt haønh trong ñôït IPO cuûa

DN caøng nhieàu thì khaû naêng NÑT mua coå phieáu
khoâng heát trong IPO, ñieàu kieän thò tröôøng chöùng
khoaùn chöa toát daãn ñeán IPO khoù thaønh coâng n

kinh teá

Soá 19 - Thaùng 9/2023
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absTracT: 
Business leaders have strategic visions, and they seek ways to expand their business

activities. Hence, they consider and realize the importance and usefulness of mobilizing capital
from outside their businesses, especially from the stock market. Companies that have not yet
been listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange (HoSE) always want to do an initial public
offering (IPO) successfully in order to mobilize capital from the stock market.

Based on previous research, theory, legal documents, and practice, this study uses qualitative
and quantitative research methods to develop a research model, measurement scales, and
identify the factors affecting the IPO of Vietnamese companies on the HoSE. In this study, 208
individual investors and issuance consulting organizations in Vietnam are surveyed. The study
finds that there are five factors affecting the IPO of Vietnamese companies on the HoSE. Based
on the study’s findings, some recommendations are made to help Vietnamese companies
successfully do an IPO on the HoSE.
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