MỘT SỐ Ý KIẾN ĐÓNG GÓP NHẰM ĐỊNH GIÁ ĐÚNG GIÁ TRỊ CỔ PHIẾU TRONG IPO TRÊN THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM








Nguyễn Thu Phương

TÓM TẮT

Để các cuộc IPO diễn ra thành công thì ngoài các yếu tố như thời điểm phát hành, số lượng chào bán…thì việc đưa ra một mức giá cổ phiếu hợp lý cũng là rất cần thiết. Bài viết trình bày một số vấn đề phát sinh trong thực trạng định giá IPO tại Việt Nam. Bên cạnh đó, bài viết cũng đưa ra các nhân tố gây khó khăn cho quá trình định giá IPO tại Việt Nam và đề xuất một số góp ý nhằm xác định đúng giá trị cổ phiếu trong IPO trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 


Từ khóa: IPO, định giá cổ phiếu, thị trường, giá trị hợp lý…

Mở đầu


Thị trường chứng khoán Việt Nam là một trong những kênh huy động vốn quan trọng cho doanh nghiệp và thu hút nhà đầu tư. Ngoài việc các nhà đầu tư lựa chọn đầu tư vào thị trường thứ cấp thì việc đầu tư trên thị trường sơ cấp qua các đợt IPO cũng là một kênh đầu tư mà các nhà đầu tư quan tâm. Thực trạng tại Việt Nam đã có nhiều doanh nghiệp tiến hành IPO trong đó cũng có nhiều doanh nghiệp thành công và vẫn có nhiều doanh nghiệp thất bại. 

Một trong những lý do khiến nhiều doanh nghiệp IPO không thành công xuất phát từ việc họ đã không định giá đúng giá của cổ phiếu doanh nghiệp mình khi IPO. Việc xác định mức giá hợp lý của cổ phiếu khi IPO không phải là việc đơn giản. Do đó, cần phải xác định được các yếu tố ảnh hưởng đến việc định giá này để từ đó có thể khắc phục và đưa ra được mức giá cổ phiếu hợp lý làm cho quá trình IPO thành công.

1. Thực trạng định giá IPO tại Việt Nam
Định giá cổ phiếu là một vấn đề đặc biệt quan trọng đối với cả nhà đầu tư và doanh nghiệp phát hành khi công ty tiến hành chào bán cổ phiếu lần đầu ra công chúng (IPO). Việc định giá đúng giá cổ phiếu sẽ giúp cho quá trình IPO được diễn ra thành công, số lượng cổ phiếu được bán ra nhiều với mức giá hợp lý. Tại Việt Nam cũng đã có nhiều doanh nghiệp được định giá đúng giá trị của nó và dẫn đến IPO thành công như:  
- Công ty TNHH MTV Việt Nam Kỹ nghệ súc sản (Vissan) đã IPO thành công 100% số cổ phần vào tháng 3/2016 với giá đấu giá bình quân đạt 80.053 đồng/cổ phần trong khi giá khởi điểm đưa ra là 17.000 đồng/cổ phần.

- Tổng công ty Cảng hàng không Việt Nam (ACV) cũng đã IPO thành công toàn bộ cổ phần đem ra đấu giá (tháng 10/2015) với giá đấu giá bình quân đạt 14.344 đồng/cổ phần, cao hơn mức giá khởi điểm 2.544 đồng/cổ phần…

Ngược lại, nếu định giá cổ phiếu không đúng (định giá thấp hoặc định giá cao) lại có thể dẫn đến thất thoát, lãng phí tài sản của doanh nghiệp hoặc làm cho quá trình IPO của doanh nghiệp không thành công, số lượng cổ phiếu được mua thấp. Thêm vào đó, nếu việc định giá cổ phiếu không hợp lý cũng làm cho việc cổ phần các doanh nghiệp lớn khi IPO không hấp dẫn, khó thu hút được các nhà đầu tư chiến lược. Một số trường hợp các doanh nghiệp định giá IPO không sát với giá thị trường: 

- Vietcombank là một trong những ngân hàng thương mại quốc doanh lớn nhất Việt Nam đã định giá cổ phần quá đắt trong IPO năm 2008 với giá đấu giá bình quân đạt 107.800 đồng/cổ phiếu trong khi giá khởi điểm là 100.000 đồng/cổ phiếu. Sau khi IPO thì giá cổ phiếu của Vietcombank giảm xuống thấp, có thời điểm chỉ còn 28.300 đồng/cổ phiếu.
- Các doanh nghiệp cảng biển lại rơi vào tình trạng cổ phiếu bị ế khi IPO: công ty TNHH MTV Cảng Đà Nẵng bán ra thành công là hơn 1,6 triệu cổ phần trên tổng số 8,3 triệu cổ phần mang ra đấu giá, đạt 19,2% kế hoạch IPO, giá đấu giá bình quân ở mức 11.401 đồng/cổ phần;  công ty TNHH MTV Cảng Quảng Ninh chỉ bán thành công 7,5% cổ phần đấu giá; công ty TNHH MTV Cảng Nha Trang đã IPO với kết quả chỉ bán thành công 6,3% cổ phần; công ty TNHH MTV Cảng Hải Phòng đã bán 47% cổ phần đưa ra đấu giá…
2. Các nhân tố ảnh hưởng khó khăn đến vấn đề định giá cổ phiếu trong IPO tại Việt Nam
(1) Nguồn thông tin và dữ liệu phục vụ định giá cổ phiếu
Giá cổ phiếu trong IPO được xác định dựa vào triển vọng sinh lời của doanh nghiệp. Vì vậy, để xác định sát giá trị cổ phiếu trong IPO đòi hỏi phải có thông tin chính xác về khả năng sinh lời của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, các thông tin về ngành, lĩnh vực hoạt động của doanh nghiệp cũng rất quan trọng trong việc phục vụ công tác định giá IPO được hiệu quả. Tuy nhiên, ở thị trường Việt Nam hiện nay thì các thông tin cần thiết đó được cung cấp hạn chế về cả số lượng lẫn chất lượng. Thông tin về triển vọng sinh lời của doanh nghiệp thường được tính toán không chính xác. Số liệu thống kê về ngành cung cấp không kịp thời và nội dung không đầy đủ. Với nguồn thông tin và dữ liệu không chính xác và đầy đủ như vậy sẽ ảnh hưởng đến cả nhà đầu tư và công ty tư vấn bảo lãnh khi tiến hành định giá.

(2) Môi trường kinh tế Việt Nam

Môi trường kinh tế phát triển ổn định sẽ giúp cho các nhà đầu tư dự đoán chính xác hơn về các chỉ tiêu kinh tế như: chỉ số lạm phát, lãi suất dài hạn, chỉ số tăng trưởng kinh tế… vì vậy sẽ dự báo chính xác hơn về kết quả hoạt động của doanh nghiệp. Tuy nhiên, nền kinh tế Việt Nam lại phát triển đầy biến động khiến doanh nghiệp gặp nhiều bấp bênh nên sẽ rất khó dự đoán được kết quả hoạt động kinh doanh. Điều này đã làm khó khăn cho các chuyên gia trong việc xác định các đại lượng trong tính toán giá trị của doanh nghiệp để có thể tiến hành định giá IPO hiệu quả.


(3) Môi trường chính trị  luật pháp Việt Nam

Nếu doanh nghiệp hoạt động trong một môi trường chính trị pháp luật ổn định, minh bạch sẽ dẫn đến hoạt động của doanh nghiệp có hiệu quả.Việc cung cấp thông tin của doanh nghiệp là rõ ràng, chính xác. Từ đó việc dự báo về tình hình hoạt động của doanh nghiệp sẽ dễ dàng và đáng tin cây hơn. Thêm vào đó nếu có sự quy định rõ ràng về các phương pháp định giá, nguyên tắc định giá ... thì sẽ giúp doanh nghiệp xác định đúng hơn về giá trị của mình. Tuy nhiên ở Việt Nam hiện nay vẫn còn thiếu các quy định cụ thể về quy trình cũng như phương pháp định giá dẫn đến có nhiều sự bất đồng về giá trị thực sự của doanh nghiệp trong quá trình tiến hành định giá. Như đối với các công ty có vốn Nhà nước khi tiến hành IPO luôn phải chịu áp lực không làm thất thoát tài sản của nhà nước nên thường có xu hướng định giá cổ phiếu khá cao, dẫn đến có nhiều trường hợp IPO bị thất bại.
(4) Phương pháp định giá giá trị doanh nghiệp áp dụng tại Việt Nam
Hiện nay có rất nhiều phương pháp được áp dụng để xác định giá trị của doanh nghiệp phục vụ quá trình tiến hành IPO. Để lựa chọn phương pháp nào phù hợp với đặc điểm của doanh nghiệp và thị trường Việt Nam là một điều rất khó khăn.
- Phương pháp định giá dựa trên tài sản thuần: do đặc thù của các doanh nghiệp Việt Nam nên rất khó để tính toán giá trị tài sản vô hình. Bên cạnh đó, các quy định, công văn hướng dẫn việc định giá tài sản vô hình tại Việt Nam hiện nay rất phức tạp và khó tiến hành.
- Nhóm các phương pháp định giá theo giá trị so sánh (bao gồm phương pháp so sánh một số chỉ số như P/E, P/B, P/S…): khó khăn của việc áp dụng phương pháp này tại Việt Nam xuất phát từ việc thống kê số liệu. Theo phương pháp này thì cần phải có các chỉ số ngành, tuy nhiên hiện tại ở Việt Nam thì chưa có đầy đủ các số liệu thống kê này. Nếu doanh nghiệp tự tiến hành tính toán dựa trên việc thu thập số liệu của các doanh nghiệp khác thì số liệu thường không đủ để đại diện cho một ngành kinh tế.

- Phương pháp chiết khấu dòng tiền: đối với phương pháp này thì việc dự báo dòng tiền trong tương lai cũng như xác định thời gian từng giai đoạn phát triển của công ty là rất khó khăn trong điều kiện nền kinh tế phát triển không ổn định của Việt Nam hiện nay.
(5) Yếu tố kiểm soát trong một số trường hợp

Tại Việt Nam, một số doanh nghiệp nhà nước khi IPO chỉ thực hiện với một tỷ lệ sở hữu nhất định, nhà nước vẫn nắm sở hữu tỷ lệ vốn còn lại. Do đó, khi định giá IPO không thể áp dụng mức giá định giá cho các doanh nghiệp này như những doanh nghiệp IPO toàn bộ vốn vì sẽ liên quan đến một yếu tố rất quan trọng là yếu tố kiểm soát doanh nghiệp.
3. Một số ý kiến đóng góp nhằm định giá đúng giá trị cổ phiếu trong IPO trên thị trường chứng khoán Việt Nam


- Thứ nhất, doanh nghiệp cần công khai thông tin về tình hình tài chính cũng như kết quả hoạt động của doanh nghiệp mình một cách nhanh chóng, minh bạch và đầy đủ. Việc cung cấp thông tin như vậy sẽ giúp cho các cơ quan có chuyên môn thống kê, tính toán được số liệu ngành, nền kinh tế cụ thể và chính xác. Từ đó các tổ chức thẩm định giá sẽ có được hệ thống thông tin, dự liệu đủ để xác định chính xác giá trị doanh nghiệp và giá trị cổ phiếu của doanh nghiệp, phục vụ IPO.


- Thứ hai, Nhà nước cần ban hành các quy định về định giá doanh nghiệp, các văn bản hướng dẫn cụ thể hơn việc định giá tài sản cũng như định giá doanh nghiệp. Điều này sẽ làm cho việc định giá được thống nhất hơn, kết quả định giá sẽ sát với thị trường hơn. Kết quả định giá này được sử dụng làm giá khởi điểm cho việc đàm phán giá của chủ sở hữu.

- Thứ ba, các doanh nghiệp cần chú ý giá được định giá chỉ nên sử dụng làm cơ sở để xác định giá khởi điểm. Còn để có được mức giá tốt nhất thì nên để thị trường tự xác định. Do đó, các trường hợp lựa chọn đối tác chiến lược hoặc bán toàn bộ doanh nghiệp nên áp dụng việc chào thầu một cách minh bạch.

- Thứ tư, cần phải rà soát lại quy trình định giá của các doanh nghiệp và các phương pháp tiến hành định giá. Ngoài việc coi tài sản hữu hình là quan trọng trong định giá doanh nghiệp phục vụ IPO thì cần phải đặc biệt chú trọng tới tài sản vô hình và giá trị thương hiệu. Bên cạnh đó, cần có các giải pháp để khắc phục khó khăn trong việc áp dụng các phương pháp định giá:

+ Phương pháp tài sản thuần: cần có hệ thống văn bản cụ thể quy định và hướng dẫn rõ ràng hơn việc định giá tài sản vô hình của doanh nghiệp, đặc biệt là đối với giá trị thương hiệu của doanh nghiệp. Hiện nay, thông tư 06/2014/TT-BTC của Bộ tài chính ban hành ngày 07/1/2014 mới chỉ ban hành các tiêu chuẩn thẩm định giá tài sản vô hình, chứ chưa có văn bản nào quy định và hướng dẫn cụ thể về định giá giá trị thương hiệu.

+ Nhóm các phương pháp định giá theo giá trị so sánh: các cơ quan có thẩm quyền và chuyên môn cần thu thập, thông kê số liệu của các doanh nghiệp để tính toán số liệu ngành chính xác. Thông qua đó, việc định giá doanh nghiệp phục vụ IPO theo phương pháp này sẽ được thuận lợi hơn
 
- Thứ năm, cần bổ sung nguyên tắc về định giá IPO trong trường hợp bán toàn bộ cổ phần hoặc bán một phần cổ phần (theo một tỷ lệ sở hữu nhất định) đối với các doanh nghiệp nhà nước.
KẾT LUẬN

Định giá đúng giá trị cổ phiếu của doanh nghiệp có vai trò rất quan trọng đối với doanh nghiệp phát hành chứng khoán và nhà đầu tư. Việc xác định được các yếu tố ảnh hưởng đến việc định giá cổ phiếu khi IPO của doanh nghiệp sẽ giúp cho công việc định giá này được thuận lợi, giá trị cổ phiếu được hợp lý hơn và quá trình IPO sẽ thành công. Nội dung trọng tâm của bài viết đã nêu ra những yếu tố gây khó khăn cho vấn đề định giá cổ phiếu trong IPO tại Việt Nam. Từ đó, bài viết đã đóng góp một số ý kiến nhằm xác định đúng giá trị cổ phiếu khi IPO trên thị trường chứng khoán Việt Nam.
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