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TOM TAT

C8 phan hod, thoai vén nha nudc tiép tuc la mét trong nhiing tru cdt quan trong cud chién lugc
phét trién kinh té giai doan 2020-2030. Trong vong ba nam trd lai day, d€ ddy nhanh tién trinh c6
phén hod va thodi von nha nudc, Chinh phi da va dang hoan thién khung khé phap Iy cho hoat
dong nay. Mot trong nhiing diém mdi ndi bat la nhiing quy dinh vé viéc ap dung phuong thiic
dung s6 khi chao ban cd phan Nha nudc trong cd phan hoé va thodi von nha nuéc nam 2018. Dung
s6 1a mot co ché xac dinh gia ching khoan hiéu qué trén thij trudng so cap va dugc khuyén nghi
ap dung tai hau hét cac thj trudng. Tuy nhién, tai thj truong Viét Nam, théng ké ctia S& Giao Dich
chiing khoan Ha Noéi (HNX) cho thay trong vong bén thang sau khi van ban huéng dan ap dung
phuong thic dung sé trong chao ban cd phan nha nudc dugc ban hanh, 17 théng bao chao ban
c6 phan lan dau hodc thoai von nha nudc déu thuc hién dudi hinh thirc ddu gia theo 16 hodc chao
ban canh tranh. Biéu nay cho thay, ddu gid c& phan hodc &n dinh gia c6 dinh la nhiing phuong
thic chao ban cé phan phd bién tai Viet Nam. Bong thdi, ap dung PTDS trong thuc tién doi hoi su
diéu chinh nhat dinh so véi ly thuyét. Bai viét nay lam ré nhimng uu va nhugc diém ctia PTDS so vdi
hai phuong thic chao ban cé phan con lai, kinh nghiém ap dung PTDS tai mot s6 qudc gia va dua
ra mot sé kién nghi vé viéc ap dung PTDS vao c6 phan hod va thoéi von nha nudc tai Viet Nam. Vi
ky vong PTDS sé tao ra mét co ché xac dinh gid minh bach, hiéu qua, nang cao kha nang thanh
coéng clia thuong vu chao béan cd phan nha nudc, bai viét chi ra nhiing diém can lam ré hodc diéu
chinh trong nhimg quy dinh hién hanh vé PTDS ctia Chinh pht, bao gom (i) gia khéi diém va bién
do gig; (i) thai gian cong bd théng tin va md s8 lénh; (i) muc tiéu cla dot chao ban; (iv) huy két
qua dung s&; (v) lua chon t8 chic bdo lanh phat hanh.
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GIGI THIEU VAN DE NGHIEN CUU

Theo Ritter & Welch khi chao ban ¢6 phiéu lan dau
ra cdng chung, cé ba phuong phdp xdc dinh gid 1a
dau gia, chao ban véi muc gia ¢6 dinh, va phuong
thic dung s6 !,

¢0 dinh dugc st dung phé bién tai cac qudc gia ngoai

Trudc ndm 1990, phuong phap gid

My. Tuy nhién, trong vong hai thap ky gan day, PTDS
dang dan tré nén phd bién. Su phé bién ctia PTDS so
v6i hai phuong thiic dinh gid IPO con lai xudt phat
ti nhiéu ly do song quan trong nhét van la tinh chinh
xdc trong xéc dinh gid c6 phan va lgi ich dai han mang
lai cho cong ty chao ban. Tuy nhién, phuong thic
dung s8 ciing chtia dung nhiing han ché nhét dinh
nhu tinh trang ha gia ¢6 phan hay hanh vi trucloi ctia
t6 chiic bao lanh phat hanh, dic biét trong diéu kién
thi truong chiing khodn chua phét trién.

Sherman & Jagannathan tién hanh cudc diéu tra toan
cdu vé xu hudng st dung cac phuong phdp dinh gia
khi IPO va chi ra rang 20/45 quéc gia trong mau st
dung ddu gia IPO 2, Ngoai trit Phap, Israel, Dai Loan,
va My, d4u gid IPO bi cdm hoan toan & cac qudc gia

trong miu. Tai khu vic Chau A Thai Binh Duong,
theo Jagannathan, Jirnyi, Sherman, Uc 1a quéc gia ddu
tién ap dung PTDS vao ndm 1993, ti€p d6 la Hong
Kong va Théi Lan ndm 1994, Nhét Ban, Han Qudc,
New Zealand ndm 1997. Trong khu viic ASEAN, tinh
dén nam 2012, chi c6 duy nhat Viét Nam 1a chua ép
dung PTDS khi IPO?>.

Phuong thtic dung s8 chinh thtc dugc ludt hod va ¢
hiéu luc ¢ Viét Nam ngay 01/01/2018 sau khi Chinh
pht ban hanh nghi dinh 126/2017/ND-CP vé chuyén
doanh nghiép nha nudc va cong ty trach nhiém hiu
han mot thanh vién do nha nudc ndm gitt 100% vén
diéu 1¢ thanh cong ty c6 phan. Hudng dan chi tiét vé
PTDS dugc quy dinh trong Thong tu s6 21/2019/TT-
BTC ban hanh ngay 11/04/2019. Nhu véy, viéc ap
dung PTDS tai Viét Nam gin lién vé6i hoat dong 6
phan hod va thodi vén nha nudc. Sau quyét dinh s
58/2016/QD-TTg ctia Thi tuéng chinh pht ban hanh
danh muc doanh nghiép phai thodi vén nha nudc
tinh dén 2020, hoat dong c6 phan hod va thoai von
nha nudc tai Viét Nam thuc su c6 bude chuyén minh.

Trich dan bai bao nay: Thu T T, Nhung D H. Phuong thitc dung sé va viéc ap dung khi chao ban cé
phan trong ¢6 phan hoa doanh nghiép Nha nudc tai Viét Nam . Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.;

4(3):777-785.
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Ném 2017 la ndm thoai von thanh céng véi thuong vu
ban phin vén nha nudc tai Cong ty ¢ phan siia Viét
Nam (VNM) va Cong ty ¢§ phan rugu bia nudc giai
khét Sai Gon (SAB). Tuy nhién, phuong thtic chao ban
c6 phén trong cé hai thuong vu nay déu la chao ban
canh tranh trén S& giao dich chiing khodn véi mtic
gid chao bdn ¢d phan l4n d4u khong thdp hon gid cua
30 phién giao dich gdn nhat trén thi trudng. Tinh dén
T6/2019, khi phuong thiic dyng s6 chinh thic dugc
ap dung tai Viét Nam, chua c6 mét doanh nghiép nao
ap dung PTDS khi chao ban ¢8 phén trén cic S& giao
dich. Mot s6 nghién cttu da chi ra rang sy khéc biét
gitta PTDS véi cac phuong thiic chao ban khac va tu
duy ngai thay ddi ctia doanh nghiép tao ra rao can
khi 4p dung PTDS tai Viét Nam . Diéu nay dong
nghia vé6i viéc Chinh phti cdn c¢6 nhiing quy dinh cu
thé, r6 rang, va phit hgp vé PTDS nhim khuyén khich
dp dung phuong thuc nay. Trong khu6n khé cta bai
viét nay, nhém tdc gia dua ra mot s6 kién nghi nhim
diéu chinh hodc 1am r6 hon nhiing quy dinh hién tai
vé PTDS, viéc ap dung PTDS trong ¢ phan hod va
thodi von nha nudc tai Viét Nam. D€ thuc hién muc
tiéu nay, nhom tac gid 1an lugt lam rod cac ndi dung (i)
giGi thiéu chung vé PTDS; (ii) ) uu va nhugc diém cta
PTDS; (iii) Ap dung tai mot s6 quéc gia; (iv) phuong
thic dung s6 tai Viét Nam; (v) mot s6 kién nghi vé
viéc ap dung PTDS trong CPH va thodi von nha nuéc
tai Viét Nam.

GIGI THIEU CHUNG VE PHUONG

PHAP DUNG SO (BOOK-BUILDING
METHOD)

Gid c6 phén khi chao ban ¢6 phén lan ddu ra cong
ching (IPOs) ¢4 thé dugc xéc dinh thong qua ddu gia,
chao ban véi muic gia c6 dinh, va PTDS. Trudc nam
1990, phuong phép gia c6 dinh dugc sti dung phé bién
& cac quoc gia ngoai My. Tuy nhién, PTDS dang din
chiém uu thé trong vong hai thap ky gin day. Thay
vi 4n dinh m¢t mic gid nhat dinh cho cic ¢ phén
chao bén, cdng ty phat hanh dua ra mot khoang gia
chao ban. Cén ct vao khoang gia nay, cdc nha dau tu
s& quyét dinh xem ho muén mua ¢ phén tai muc gia
nao trong gidi han khi dit mua ¢8 phan. Miic gid cudi
cung sé dugc 4n dinh dya trén cung va ciu vé ¢§ phin
(Ausubel, 2002; Garg, 2013).

Mtic gid thip nhat dugc goi 1a gia san (the floor price)
va muc gia cao nhat dugc goi la gid dinh (the cap

2Bén v6n bang phuong thiic dung s6, lo vudng...tu duy ci
https://bizlive.vn/tai-chinh/ban-von-bang-phuong-thuc-dung-so-lo
-vuong-tu-duy-cu-3480932.html
http://thoibaotaichinhvietnam.vn/pages/chung-khoan/2019-04-26/
phuong-phap-dung-so-giai-phap-de-tang-su-thanh-cong-cho-cac-
phien-ipo-va-ban-von-nha-nuoc-70634.aspx%20https://hnx.vn/vi-
vn/chi-tiet-tin-60004269-0.html
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price). Miic gid ma tai d6 c§ phin dugc phan phdi
la muic gid ngudng (the cut off price).

Trong PTDS, s6 lugng va gid cta ¢§ phan dugc phét
hanh sé dugc quyét dinh dua trén sy trd gia cua cac
c6 dong tiém ning thong qua t6 chiic bao lanh phét
hanh*. Theo phuong thic nay, gi4 c§ phin dugc
quyét dinh dya trén nhiing nhan t6 nhu cau thyc tai
nhiéu muc gid khic nhau cta ¢6 phén trén thi trudng,
dinh gia ctia cong ty phat hanh, gid noi tai cia ¢4 phiéu
dugc phat hanh, su thanh cong ctia “roadshow’, qua
trinh va muic d6 phan héi ctia cdu tai cdc muic gid chao
ban. PTDS thudng khong danh cho céc nha dau tu
riéng 1¢ ma cht yéu danh cho cdc nha dau tu t6 chitc
va céc khach hang cua t6 chiic bdo lanh phat hanh.

UU VA NHUGC PIEM CUA PHUGNG

THUC DUNG s6 so VG CAC )
PHUONG THUC CHAO BAN CO
PHAN KHAC

Nhing uu diém cia phuong thi'c dung sé
Dé dang thu hit nha ddu tu'té chirc va chuyén
nghiép

Nhiing nha ddu tu t8 chiic va chuyén nghiép co
xu huéng ua thich PTDS hon phuong thic ddu gid
(PTDG) bdi theo PTDS ho duge phan bd nhiéu ¢
phén ¢ muc gia uu dai hon. Pong thoi, nhiing diém
batlgi cia PTDG c6 phén da lam gidm dong luc tham
gia vao cac phién d4u gid ctia nha dau tu t8 chiic®. Gia
¢0 phan tai phién ddu gia c¢6 thé khong chinh xdc do
tinh bét can xting vé thong tin gitia cac nha dau tu.
Nha dau tu dat gid qua cao khong chi dich chuyén gid
khoi muc gia ding ma con 14y di ¢6 phén ti nhiing
nha d4u tu dat gia dung. D6i véi phuong thic chao
gid ¢ dinh, nhiing nha dau tu chuyén nghiép ciing
khong dugc nhin phan dén bu cho thong tin ctia ho.
Do véy, 4p dung PTDS trong chao ban ¢8 phan gitp
cong ty phit hanh dé dang thu hut sy chu y cia nha
dau tu t6 chiic va chuyén nghiép so véi hai phuong
thiic chao béan con lai.

Gia tdng kha ndng thanh céng cta dot chao
bdn

PTDS cho phép cong ty phat hanh giam thiéu rai ro
khong c6 cau hodc khong chic chin vé cu, ciing nhu
kiém sodt lgi nhuan rong thu dugc tii dgt phat hanh.
Dai véi PTDS, cong ty phat hanh hgp tac véi nhiing
nha dau tu, tim kiém thém nha dau tu khi mic do
quan tdm ban dau thap, va khuyén khich nhiing nha
dau tu thuong xuyén. Dong thoi, viéc kiém sodt su
phan bé ¢6 phan cho phép t8 chiic bdo lanh phat hanh
giam thiéu rti ro cho cong ty phit hanh bang cach
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dam bdo ring nhiing ngudi tham gia dgt chao bén sé
theo déi nhiing giao dich ctia ho. Thém vao dé, viéc
céng bs ddy du, chinh xdc, va hiéu qua nhiing thong
tin vé€ cdng ty phat hanh dong vai tro quan trong trong

thu hut cac nha dau tu tiém ning?.

Ddm bdo loi ich dai han ctia dot phdt hanh

Mot trong nhiing nhan t6 c6 thé anh hudng dén quyét
dinh ¢6 thuyc hién d4u gid hay khong la s6 lugng c6
phén chao ban®. Néu muyc tiéu cia céng ty phat hanh
14 100% s6 c8 phan, gid 13 nhin t6 quan trong nhét,
ddc biét la viéc dat dugc muc gid cao nhét. Tuy nhién,
néu cong ty chi mudn ban mot ty 1é nhat dinh, gid
khong phai 1a van dé uu tién hang ddu. Thay vao dé,
codng ty phat hanh sé chu trong dén sy quan tim ma
thi trudng danh cho ¢8 phan béi ¢ phiéu sé dugc tiép
tuc dua ra cong chung. PTDS mang lai l¢i ich dai han
khi xét dén yéu t6 nay do gia dugc dua phan l6n vao
cu song khong chi 6 riéng cau. Diu gid kiéu Ha Lan
thudn tuy°® khong dam bao cdc nha phan tich sé theo
doi chiing khoan va mang lai 1gi ich trong dai han cho
cong ty phat hanh bdi ciu 1a nhén t6 duy nhét tac dong
dén gia trong PTDG.

Cung cdp co ché thiét Idp gid chinh xdc hon
PTDG

Diém bit lgi 16n nhat cta ddu gid ¢§ phan 1a nd cho
phép cac nha d4u gid chon chién lugc thao tung gid c6
phan. Nha déu tu c6 thé dit mic gia cao hon gid tri
ndi tai thuc sy ctia ¢8 phin nham tang kha ning mua
dugc ¢6 phan. Chién lugc nay c6 thé dan dén tinh
trang tra gid qua mdc khi muc gid cin bang cao hon
muc gid ddu. Nha dau tu cling c6 thé trd qud thép,
hodc dat gid & muc gia thdp hon gid tri ma ho nhén
thiic vé c6 phiéu. Ngoai ra, nha dau tu c6 thé dit gid
cho moét lugng ¢§ phan nhiéu hon nhu ciu mua va
lam cho gid d4u thip hon muic gia tri noi tai cta ¢
phin. PTDS cho phép co ché thiét 14p gia chinh xac
hon PTDG do cdu va gia ¢§ phan dugc quyét dinh dya
trén thong tin thi trudng. Khi thi trudng cang tré nén
chuyén nghiép, d4u gia kiéu Ha Lan cang tré nén kém
phd bién.

®P4u gi kiéu Ha Lan thudn tuy 1a hinh thiic d4u gid ma nha dau
tu chon muic gid ua thich va khéi lugng dit mua can ct va sy danh gia
ca nhan déi véi gid tri c§ phi€u. T6 chiic phat hanh dua ra miic gia
duya trén s6 lugng ¢8 phan ma ho mudn ban va nhiing muc gia déu
nhén dugc cho s6 ¢6 phin chao ban. T6 chiic phat hanh khong chao
ban ¢6 phan tai nhiing muc gid khac nhau, thay vao d6, mot muic gia
c6 dinh dugc thiét 1ap dya trén cdu. Néu cdu thdp, mic gia ban sé
dugc thiét lap tai miic gid két thic thip hon va nguoc lai. Gia 1a két
qué canh tranh tryc tiép ctia cic mic gia ddu va khong c6 sy tham
gia clia cdc ngan hang dau tu vao dot chao ban

Nhiing nhuoc diém cta phuong thic dung s6

PTDS lam gia tdng vdn dé ha gid cé phdn so
véi PTDG

Ha gia ¢6 phén la hién tugng thudng xudt hién tai cac
thuong vu IPO do sy mau thudn vé€ mit 1¢i ich gitta
cong ty phat hanh va 8 chic bao linh phét hanh’.
béi véi mdi dot chao ban, cong ty phat hanh mong
mudn ban dugc ¢ phan ¢ mic gid cao nhit trong
khi t6 chiic bao lanh phét hanh c6 xu hudng giam gid
¢6 phin nham dam bao ban hét s6 c6 phan. Vai tro
ctia t6 chtic bao lanh phat hanh trong dgt chao ban
cang quan trong, vin dé ha gid c6 phan cang tré nén
nghiém trong. Trong PTDS, t6 chtc bao lanh phat
hanh déng vai trd then chét va xuyén sudt, ti viéc
cong bo thong tin, xdc dinh gid tri ¢§ phan cho dén
khi hoan t4t viéc phan phdi c6 phin. Mit khac, cc
t8 chiic bao lanh phét hanh c6 thé phan phdi ¢ phan
v6i miuc gid thip hon cho nhiing khach hang quan
trong va than thiét nho viée tao stic ép 1én cdng ty phat
hanh®.

Dai voi PTDG, su tham gia ctia td chiic bao lanh phat
hanh chi duing lai & hoat dong thu thap thong tin vé
cu c§ phan tu thi trudng. Trong mot phién ddu gid
kiéu Ha Lan thuén tuy, khong cé su tham gia cta t6
chtic bdo lanh phét hanh vao viéc dinh gid ¢d phan.
Nha ddu tu chon muic gid ua thich va s6 lugng c§ phan
dét mua truc ti€p dua trén danh gid ca nhan vé gia trj
c6 phan. Thay vi chao ban ¢6 phén tai nhiing mtc
gid khac nhau, cong ty phat hanh thiét lap mot mic
gid dua trén ciu vé€ ¢§ phiéu. Néu ciu thdp, miic gid
ban sé dugc thiét 1ap tai muic gia két thuc thap hon va
ngugc lai néu ciu cao. Qua trinh nay cho thdy gia la
két qua canh tranh truc tiép ctia cac muc gia dau va
thong tin vé ciu ¢ phan sé chinh xdc hon la PTDS.
Do vay, hién tugng ha gid c6 phan dugc han ché trong
PTDG kiéu Ha Lan .

S dung PTDS khién chi phi cia dot phdt
hanh cao

Mot trong nhiing chiic ning cta cic t6 chiic béo lanh
phét hanh 14 tao ra s¢ nhan thic vé€ ¢d phiéu chao ban
thong qua qua trinh céng bé thong tin va nhiing nd
luic ban ctia ho . Nh& vao mang 1uéi khéch hang, t3
chiic bao lanh phét hanh c6 thé tao ra nhiéu sy quan
tam hon trong d4u gid kiéu Ha Lan (d4c biét 13 trong
d4u gid kiéu Ha Lan thuan tuy). Két qua ctia viéc ting
cau sé lam tang s6 tién thu vé cho céc t6 chiic bdo lanh
phét hanh, hay néi cach khdc, gia tang chi phi ctia dgt
phét hanh.
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Nhirng hanh vi truc loi cia té chirc bao lanh
phdt hanh

Hanh vi truc 1¢i xuét phat tit viéc t8 chic bao lanh
phét hanh c6 quyén kiém sodt viéc phan b6 ¢6 phan
cho céc nha dau tu'. PTDS dé din dén vén dé spin-
ning - phin bd ¢8 phiéu chuyén d6i IPO cho nhiing
khéch hang hién tai d6ilai hoa hong cao hon cho hoat
dong kinh doanh trong tuong lai ctia t8 chiic béo lanh
phét hanh hodéc laddering - gay ép luc dén nha dau tu
mua ¢ phiéu IPO d€ mua nhiéu c6 phin v6i mic gia
cao hon khi ¢8 phiéu bat ddu dugc giao dich 2,69,

Han ché su'tham gia cia nha dau tu cd nhén
Trong PTDS, viéc phan phdi phu thudc vao céc t8
chiicbéo lanh phat hanh, va nha ddu tu cd nhan khong
thé tham gia mot cach truc tiép. Diéu nay c6 thé gisi
han sy ti€p can cua cac nha ddu tu cd nhan. Nghién
ctiu tai An DoS chi ra rdng sau khi PTDS dugc gidi
thiéu, miic o s¢ hitu ¢6 phén cua céd nhan va ho gia
dinh giam sat. Thi trudng von cha thudc vé cac nha
dau tu t6 chic nhu cac quy tuong hd, doanh nghiép,
cac dinh ché tai chinh trong nudc. Két qua diéu tra
cho thdy 58% nha dau tu cho ring su phin b6 ¢§ phan
trong PTDS c¢6 tac dong tiéu cuc dén nha dau tu nho
1é. Vao thang 4 ndm 2000, SEBI da diéu chinh PTDS
toan bd thanh 60% cho nha dau tu t6 chiic va t6i thiéu
15% cho nha d4u tu khong phai la t6 chic v6i muc dit
mua trén 1,000 ¢& phén, 25% con lai dugc phan bé cho
nha dau tu nho véi khdi lugng dat mua khong qué 100
c6 phéan. C6 48.2% nha dau tu cho ring han mtc cho
nha déu tu nho 1é nén dugc gia ting.
PTDG codng bang hon PTDS khi xét dén mtic d¢ tiép
cin clia cac nha dau tu®. Tuy nhién, khong hin sy
cong bing vé mit co hoi da tao ra tinh hiéu qua cta thi
trudng. Nhiing nha du tu nho 1€ c6 thé bép méo gia
do thi€u thong tin va lam giam tinh hiéu qua cta thi
truong'!. Thém vio d6, nhiing nha phén tich hanh
vi clia cac nha d4u tu nhdn manh rang m6 hinh dau
tu cia cac nha du tu c4 nhan rat dé bién dong do tac
dong ctia tAm ly bay dan. Nhiing nha dau tu cd nhan
thuong khong quan tdm dén viéc doc nhiing thong
tin dugc cong bd va dugc thong bao thong tin boi chi
phi cho nhiing viéc nay vugt qua lgi ich ma ho nhén
dugc?®.

VIEC AP DUNG PTDS TAI MOT SO

QUOC GIA TREN THE GIOI

Tagi Nhdt Bdn, ti nim 1989, ddu gid hén hgp la
phuong thiic duy nhat thuc hién IPO tai Nhit Ban.
Theo quy dinh vé quy trinh ddu gid hén hgp, s6 lugng

“Theo https://shodhganga.inflibnet.ac.in/bitstream/10603/16135
3/13/13_chapter%206.pdf
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¢6 phan dit mua t6i da 1a 5.000 c§ phéin véi gid tri
khong qua 10 triéu Yén. Do nhiing giéi han nay, nha
dau tu t6 chuc thudng khong tham gia ddu gia IPO.
Vai trd cta t chiic bao lanh phét hanh bi giéi han.
Gia dugc dit trén nhitng thong tin trong ban céo bach.
Tuy nhién, ban céo bach 1a mdt bic anh chyp nhanh
khong phan anh déy du tinh hinh ctia cong ty phat
hanh boi né khdéng cung cdp thong tin vé tai san tri
tué, chién lugc, hodc nhiing thong tin khac c¢6 thé dem
lai 1¢i thé canh tranh.

Khi Nhét Ban lan dau giéi thiéu PTDS vao thing
9/1997, PTDG van dugc tiép tuc st dung bén canh
PTDS. Trong PTDS kiéu Nhit, gid chao mua khong
can phai c6 sy lién két véi gia tri clia nhiing cong ty
dugc so sanh. Viéc gii thiéu PTDS tai Nhat dugc
xem nhu la cai cach to 16n trong linh vuc tai chinh khi
Nhat Ban tang cuong kha nang tiép can thi trudng von
cho nhiing doanh nghiép con non tré va nhiéu rui ro.
Trong PTDS, t6 chiic bao lanh phéat hanh déng vai tro
then chdt trong viéc dua ra gid chao mua va chi c6 03
cong ty 16n cung cdp dich vu nay.

PTDS tai Nhét cho phép phan biét nhiing c6 phan chét
lugng cao véi nhiing ¢8 phan chit lugng thdp, gidm
thiéu chi phi bo 16 co hoi ddu tu do thiéu von, song lai
din dén tinh trang d4u tu qué miic vao théng tin 12,
Do véy, lya chon PTDS cin xem xét dén t6ng chi phi
ctia dgt phat hanh, vin dé bo 16 co hdi dau tu va lgi
ich tii viéc ddu tu vao thong tin. Nhiing doanh nghiép
nho va nhiéu rui ro phai chiu chi phi dyng s6 cao hon
nhiing doanh nghiép 16n va hoat dong 6n dinh. PTDS
kiéu Nhit phi hgp v6i nhiing thi trudng ma quy mo
phét hanh dy kién 16n va nhiing cong ty phat hanh
nho c6 sy khéc biét, khé dinh gia, chi phi cho viéc
b0 1& co hoi diu tu cao. Trong mot thi trudng co su
han ché thong tin giia cong ty phat hanh va nha dau
tu, quy mo phéat hanh nhé nhung doanh nghiép phat
hanh c6 trién vong va dé dang dinh gia chinh xdc v6i
nhiing thong tin cong khai, nén lya chon PTDG.

Tai Philipines, theo Ayala, trudc nam 1998, cic cong
ty tai Philippines c6 thé lya chon chao gid ¢6 dinh,
déu gid, hoac két hgp hai phuong thiic trén khi tién
hanh chio bén c§ phan 1an ddu '®. PTDS lan d4u tién
dugc 4p dung khi chao ban Philippines Seven Corpo-
ration (SEVN) vao thang 2/1998. T6 chiic bao linh
phét hanh tip hgp thong tin tit nhiing nha dau tu t6
chtic cht yéu va quyét dinh khoang gia doc lap - mic
gid ma ho ky vong vé dgt IPO. Sau d¢, t6 chiic bao
lanh phat hanh tién hanh cac budi cong b6 thong tin
trong vong tui 1 dén 2 tuln, cac budi hop truc tiép véi
nha dau tu dugc lya chon nhim biét dugc muc do
ua thich, nhu ciu ctia cdc nha dau tu, va khodng gia
nén dugc thiét 14p. Cau cang cao thi muc gid cang
gan v6i cén trén . Trong mét vai trudng hgp ngoai
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18, t6 chuc béo lanh phét hanh c6 thé phai chon dé
tao ra mot khoang gid méi néu cdu cao hon hoic thap
hon nhiéu so v6i du kién. Néu ciu qué thép, cong
ty phat hanh c6 thé chon khong phat hanh, do vay,
gia két thic dgt IPO thuong la gid trong khoang ky
vong hodc cao hon. Véi PTDS tai Philippines, mtc
gid chao ban cén c6 sy lién két véi gid so sanh duge
ctia cdng ty. Thém vao do, su khac biét 16n nhét ctia
PTDS la n6 cho phép tb chtic bdo lanh phét hanh ¢
su kiém sodt 16n hon d6i véi viéc phan bd ¢6 phén.
Trong cc phuong thic khac, ¢8 phan dugc phén bé
theo ty 1¢, tuy nhién, PTDS cho phép t6 chiic bdo lanh
phén bd tuy y. Diéu nay thuc ddy cac nha dau tu dua
ra muc d4u gid chinh xdc nhdm nhan dugc sy phan
b3 ¢6 phan véi gia thdp hon.

PTDS tré nén phd bién & Philippines nh¢ gidm chi
phi va vdn d¢ ha gid ¢6 phan. Tuy nhién, khong phai
tat cd cdc cong ty déu lya chon PTDS khi IPO. Thong
thudng, nhiing cong ty c6 quy mé vén 16n trén 10.000
mmPhp ¢6 xu huéng stt dung PTDS cao hon nhiing
cdng ty c6 quy moé von nho hon. Nhiing cong ty c6
nhiéu lao dong, lich st hoat dong dai, quy mo6 doanh
thu I6n, 1gi nhuén doi dao, téc d6 tang trudng doanh
thu 6n dinh ¢ xu hudng st dung PTDS. Ngugc lai,
doanh nghiép con non tré, quy mo nho, chua dn dinh
vé doanh thu va lgi nhuan, t6c d¢ ting trudng bién
dong c6 xu hudng it st dung PTDS. PTDS gia ting
chtic nang huy déng von cuia thi truong chiing khodn,
tang tinh minh bach, ddc biét la minh bach thong tin
tai chinh clia cac cong ty trén TTCK Philippines.

Tai Trung Qudc, nhiing quy dinh vé gia IPO tai Trung
Qudc c6 sy thay déi 16n trong qua khi. Trude thing
12/1996, gia IPO dugc c6 dinh tai 15 14n mdc EPS du
kién. Tuy nhién, EPS du kién 13 con s6 chu quan va
do vay dan dén sy khac biét vé gid. T thang 1/1997,
EPS dy kién dugc cy thé hod bang mutic EPS binh quan
clia ba ndm truGe d6. Tuy nhién, c6 nhiing quan diém
phén bién cho ring phuong thiic nay khong phan dnh
chinh xdc cdu thij truong va do véy, tii thang 3/1998,
EPS lich st dugc thay bing EPS du kién va P/E dugc
tiép tuc & mtic 15.

Thang 3/1999, PTDS dugc gidi thiéu tai Trung Qudc.
Tuy nhién, chi c6 gia chao ban dugc thoa thuan con
quy mod phat hanh van tuan theo hé théng han muc
ctia Uy ban diéu hanh chiing khoan Trung Quéc
(CSRC). Nhu vay, viéc thay d6i co ché gia IPO kha
han ché. Dong thdi, hé s6 P/E diéu chinh tré 1én dén
40. Diéu nay cho thdy khi hé théng han muc dugc
thiét 14p trén thi truong IPO, mét lugng ciu 16n cho
nhiting dgt phat hanh méi khong duge dap ting dan
dén loi nhuin ban d4u cta IPO khd cao. Vao nim
2001, hé théng phan b6 han muc cubi cling da chuyén
sang hé thong phé chudn, quy mo phit hanh khong

bi gi6i han. Phuong thiic dinh gid IPO chuyén sang
PTDS song mtc gia luon bi giéi han boi P/E 20. Viéc
gi6i han mutc gid cho thdy PTDS nay khong khac biét
nhiéu so v6i miic gid ¢6 dinh véi P/E 20.

Dén nam 2005, PTDS chinh thic dugc st dung &
Trung Qudc khi Uy ban diéu hanh chiing khoan
Trung Qudc ban hanh tai liéu “Nhiing chu y vé viéc
tht nghiém co ché gia dya vao phuong thiic dyng s
cho viéc chao ban ¢ phén lan dau tai Trung Quéc”.
Tai liéu nay chi ré chao ban ching khodn lan dau ra
cdng chung d6i véi chiing khoan loai A dugc dinh gia
béng quy trinh dyng s6, noi ma nhiing nha dau tu t6
chtic chuyén nghiép dugc moi d€ tu vin miic gia IPO
phu hgp. Viéc ban hanh tai liéu nay la nhim dua ra
nhiing thong tin chinh xdc hon vé muic gid chao ban
va gidi quyét vin d€ ha gia ¢ phan vao ngay giao dich;
tang cudng su tham gia ctia nha du tu t§ chic vao
qua trinh tao lap gid va ning cao khé nang thiét lap
gia ctia ho. Nam 2009, phuong phap nay dugc thay
thé boi mot hinh thiic khac goi la PTDS vao muia he.
Theo Fei PTDS tai Trung Quéc bao gém hai phién,
phién dung s§ so bo va phién cong b 4. Cong ty
phét hanh va t6 chiic bdo lanh phat hanh dang ky véi
CSRC va thuc hién ban cdo bach. Khi CSRC thdng
qua dang ky, ban céo bach sé dugc chuyén dén cic t6
chtic, nhiing ngudi tham gia vao phién dung s3 so bo.
Nhiing t6 chiic nay dugc lya chon bdi ngin hang dau
tu tit nhiing t6 chic ddu gid chuyén nghiép, khong
it hon 20 va phai dam bao trinh d¢ theo quy dinh
ctia CSRC. Trong phién dung s6 so bd, viéc thuong
luong gia dugc ti€n hanh va miic gia dugc thiét lap
can cu vao két qua thuong lugng. T8 chic bao lanh
phét hanh sau d6 tién hanh coéng b6 thdng tin, cung
cdp khoang gid va téng lugng dat mua tii nhiing t6
chtic ¢6 nang lyc trong vong khoang gia va cudi cung
thiét 1ap mtic gia chao ban cin ctt vao cdu. C6 phan
dugc t6 chic bao lanh phat hanh phan bé cin cud vao
quy m6 ddt mua. Sau khi dyng s6, phan ¢6 phiéu con
lai sé dugc phan phdi cho nha dau tu dai ching trén
Internet tai mot muc gia c6 dinh, thudng la muc gia
chao ban. Viéc phén b6 ¢§ phan theo PTDS sé dugc
doéng sau 3 thang. Cé thé thiy, phuong thic dinh gid
mo6i cho ¢6 phiéu loai A ctia Trung Qudc 1a PTDS
két hgp véi chao gia c§ dinh theo nhu phén loai ctia
Sherman . Nhiing cudc cai cach lién tuc vao cac nam
1999, 2005, 2009 cho thiy nd luc gidm bét su can thiép
ctia chinh phu vao viéc thiét lap gia.

Nhu vay, nhiing uu diém ctia PTDS so v6i cdc phuong
thic chao ban ¢6 phan khéc chinh la Iy do dan dén su
phd bién ctia PTDS trén toan thé gisi trong vong hai
thap ky gin day. Khong cé mdt cong thiic chung nao
cho viéc ap dung PTDS thanh cong trong thuc tién bgi
su khac biét vé (1) thi truong tai chinh,; (2) tinh minh
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bach, cong khai cia TTCK; (3) su can thiép ctia nha
nudc vao TTCK; (4) dac di€ém cua cong ty phat hanh
va muc tiéu dgt phat hanh; (5) chi phi chuyén d6i trén
thi trudng voén. Pay ciing 14 nhiing nhan t6 cin xét
dén khi gidi thiéu PTDS tai Viét Nam, dic biét 1a khi
chao ban ¢4 phén lan dau trong CPH cac DNNN.

QUY DINH VE PTDS KHI CHAO BAN

CO PHAN LAN PAU VA THOAI VON
NHA NUGC TAI VIET NAM VA MOT
SO KIEN NGHI VE VIEC AP DUNG
TRONG THUC TIEN

Sau sy sup d3 ctia cac tap doan kinh té giai doan 2002-
2010, tdi cdu trac doanh nghiép nha nudc budc vao
giai doan ddy nhanh tién trinh ¢ phan hod va thoai
von nha nuéc. Day dugc xem la nhiing trong tim
chién lugc ctia chuong trinh tai co cdu doanh nghiép
nha nuéc nhim ning cao hiéu qua vén nha nudc, tao
san choi binh déng gifta cic thanh phan kinh té, ting
cuodng stic canh tranh cho toan bd nén kinh té. Két
qué ¢ phan hod va thodi von ti nam 2013 trd lai
day da minh chiing cho nhiing nd luc nay caa Chinh
phu. Theo Ding Tién Quyét, s6 lugng cac DNNN da
giam tit 796 DN ndm 2013 xudng con 526 DN nim
201715, Giai doan 2011-2016, Chinh phti da ¢8 phan
hod 571 doanh nghiép va bo phin doanh nghiép véi
gid tri phan von nha nuéc 1a 214.779 ty dong. Tai
codng vin s6 991/TTg - DPMDN ngay 10/7/2017, Tht
tudng Chinh phu da phé duyét danh sdch 127 DNNN
sé CPH giai doan 2017 - 2020. Cu thé, ndm 2017 c6
phédn héa 44 doanh nghiép; nam 2018 ¢§ phan héa
64 doanh nghiép; nim 2019 ¢§ phin hoéa 18 doanh
nghiép va ndm 2020 ¢ phan hda 01 doanh nghiép.
Tuy nhién, ndm 2017 chi ¢4 48/69 DN bdo céo tinh
hinh thuc hién bén ¢ phén 1an d4u; 7/48 DN khong
hoan thanh ké hoach ban; c6 nhiing doanh nghiép
ban dugc rat it nhu Tong cong ty Phat dién (3%); Téng
codng ty Song Da (0.8%); Tap doan cao su Viét Nam
(21%); CT TNHH MTV Lé Ninh Quang Binh (4%).
Trong s6 10 DN dugc phé duyét phuong 4n CPH nim
2018, ¢4 2 DN béo céo tinh hinh ban ¢ phin 14n ddu
va chi ¢6 01 DN thanh cong. Phuong thiic ddu gia c6
phén qua SGDCK la phuong thitc chao ban ¢6 phin
phd bién. Giai doan 2016-31/8/2018, ¢ 225 doanh
nghiép thuc hién d4u gid qua SGD chting khoan véi
ty 1¢ thanh cong trung binh 56%. Trong 10 thang dau
ndm 2018, ty 1é thanh cdng trung binh dat 52% song
c6 nhiing phién chi dat 3% (T6ng cong ty Phat dién 3).
Céc dgt ddu phén 16n khong thu hat duge nha dau tu
nudc ngoai ngoai trii cac doanh nghiép c6 quy moé von
16n. Thang du ti CPH va thoai von dat 145,6 ngan ty
song chtl yéu c6 dugce tii ban VNM va SABECO.
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Nhu vay, mot trong nhiing yéu t6 quan trong thic
ddy CHP va thodi von la ddm bao sy thanh cong
ctia cac dot chao bdn ¢§ phan. Nghi dinh 126/ND-
CP ngay 16/11/2017 da bs sung phuong thiic dung
s6 vao nhiing phuong thiic ban ¢§ phan 14n ddu ma
DNNN dugc phép sti dung. Thong tu s6 21/2019/TT-
BTC “Hudng dan viéc ban ¢6 phan lan dau va chuyén
nhugng von nha nude theo phuong thic dung s§” da
dua ra nhiing huéng dan chi tiét vé phuong thic nay.
Viéc gidi thiéu vé PTDS c¢6 y nghia 16n déi véi tién
trinh ¢6 phin hod DNNN va thodi vén nha nudc tai
Viét Nam boi nhiing ly do sau:

Thi nhdt, thong qua viéc gi6i thiéu PTDS, két hop
quan diém cta doanh nghiép phét hanh, t3 chic bao
lanh phat hanh, va nha d4u tu, mdc gid IPO trd nén
khéch quan va chinh xac hon. Viéc cong b6 thong tin
doanh nghiép rong rai va tuan tht quy trinh dyng sé
rd rang tao moi truong ddu tu minh bach va hiéu qua
trong dai han bdi ca t6 chiic bao lanh phat hanh va
nha diu tu déu chiu sy gidm sit cta thi trudng.

Thit hai, PTDS cung cip cho nha déu tu t8 chiic nhiéu
stic manh hon trong viéc dinh gia IPO, khuyén khich
su tham gia ctia nha dau tu chién lugc vao thuong vu
chao ban ¢6 phan.

Thii ba, ap dung PTDS tuan theo m¢t quy trinh dyng
s6 chuyén nghiép doi hoi sy chuyén nghiép cta nha
bao lanh phat hanh ti quan tri ndi by, nguén khach
hang, kénh phan phdi va nang luc marketing trong dai
han. Pay chinh la nhiing yéu t6 then chét gitp ting
cudng nang luc canh tranh ctia cdc t6 chiic bao lanh
phat hanh tai Viét Nam, dua thi truong chiing khoan
tr¢ thanh kénh huy dong vén hiéu qua ctia doanh
nghiép.

Nhiing ky vong vé tac dong tich cuc cta PTDS déi
v6i sy thanh cdéng ctia cac dot chao ban ¢ phin
lan d4u khi CPH cdc DNNN tai Viét Nam la hoan
toan phu hgp vé mit ly thuyét. Tuy nhién, do
Thong tu 21/2019/TT-BTC chinh thic ¢6 hiéu luc tu
03/06/2019, chua c6 du s6 liéu cu thé d€ danh gid
chinh xdc tac dong ctia PTDS. Nhiing kién nghi sau
déy ctia nhom tac gia dya trén su két hgp nhiing kinh
nghiém qudc t€ véi cac quy dinh vé PTDS hién hanh
ctia Viét Nam. Véi nhiing diéu kién (i) thi trudng von
chu s6 hitu chua phat trién, vén vay chiém 70% thi
truong von; (ii) rui ro vi mo cao va tinh thanh khoan
ctia thi trudng thép; (iii) tinh minh bach va tuan thu
clia céc cong ty thap; (iv) su can thiép ctia Nha nuéc
vao thi trudng cao; (v) quy md thi trudng nho, ap
dung PTDS trong chao ban ¢6 phan lan d4u khi CPH
cac DNNN cin c6 nhiing diéu chinh nhét dinh vé mit
chinh sach, cu thé la:

Thit nhdt, nhiing quy dinh hién hanh vé PTDS khi
chao bén ¢ phan lan ddu chua c6 nhiing hudéng dan
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chi tiét vé muic gid khoi diém, gid ma s6, bién do gia
va gia phan phéi. Mot trong nhiing khé khan 16n nhét
ctia cac DNNN khi x4y dung phuong an ¢8 phan hod
la xac dinh gia tri doanh nghiép va dinh gia ban khéi
diém c6 phén. V&inguyén tac bao toan von nha nudc,
gid tri doanh nghiép phai dugc xdc dinh ddy du va
chinh xdc trén co s két hgp cac phuong phap dinh
gid khac nhau véi sy tham gia cta céc t6 chiic dinh
gid chuyén nghiép. Tuy nhién, viéc xdc dinh gia khoi
diém tlt géc nhin cia DNNN va céc t§ chiic dinh gia
¢6 thé sai khéc v6i danh gia tit phia thi trudng. Dong
thdi, viéc quy dinh bién d6 gid dung s6 khong qué
20% gid khéi diém tao ra gii han trén vé gid dung s6
dé dan dén tinh trang ha gid ¢6 phan khi cac t6 chuc
bao lanh phat hanh chon muc gid dung s6 thip hon
muic gid ma thi trudng sdn sang chi tra. Trong truong
hop nay, c6 thé dua ra quy dinh vé phién dung s6 so
b6 nhdm c6 dugc nhiing ddnh gid t6thon vé phan tng
thi trudng trude khi dua ra phién dyng s chinh thuic.
Bén canh d6 can c6 doanh nghiép so sanh lam cén ct
dé€ dua ra muic gia khdi diém pht hgp. D€ tranh that
thodt von nha nudc trong ban ¢ phan 1an dau, cdn c6
quy dinh vé cin dudi ctia gia dyng s8. Can ting cudng
vai tro ctia t6 chiic bdo lanh phat hanh trong viéc dinh
gid chao ban ¢8 phén cudi cuing.

Thif hai, vé viéc gi6i thiéu dgt chao ban, cong bo
thong tin va thoi gian mé s6 1énh. Day 1a mot trong
nhiing ndi dung quan trong quyét dinh su thanh cong
ctia mot dot chao ban ¢6 phian do bat can xing vé
thong tin trén thi trudng. Theo quy dinh hién hanh,
thdoi gian m& s 1énh 1a 05 phién giao dich, tit 9h30
dén 11h30 moéi phién. Nhu vay, tinh tir thoi diém
md s6, nha dau tu c6 thé dit Iénh trong 5 ngay lam
viéc. Néu tinh tu thoi diém gidi thiéu dot chao ban
va cong b6 thong tin thi téng thoi gian d€ nha dau
tu c6 dugc thong tin va dat 1énh 1a khoang 15 ngay.
Khodang thdi gian nay chua du dai d€ nha dau tu c6 thé
¢6 dugc nhiing danh gia chuén xdc vé doanh nghiép
phat hanh. Mit khac, nhiing thong tin dugc cong
bd chi la nhiing thong tin dugc phép cong khai cia
doanh nghiép, rit kho dé thuyét phuc nha dau tu t8
chiic hodc nha d4u tu chién lugc. Do véy, cin xem
xét ndi rong thoi gian dung s6, phan thdi gian dung
8 thanh phién so bd, phién chinh thiic, va phién diéu
chinh dé giam thiéu chi phi chuyén déi va gia ting xac
sudt thanh céng ctia dgt chao ban.

Thif ba, doanh nghiép chao ban can xiac dinh muc
tiéu ctia dgt chao ban d€ x4c dinh xem liéu PTDS
c6 phai 1a mot sy lya chon phut hgp khi chao bén ¢8
phén 14n dau. Trong phuong dn ¢§ phin hod, doanh
nghiép phat hanh da c6 gid chao ban va ty 1é chao
ban cho tiing dgt chao ban. Ty 1é chao ban ¢§ phin
ngoai viéc phu thudc vao quy dinh vé ty 1é s¢ hiu

nha nuéc tai cac nganh nghé kinh doanh con chiu sy
chi phoéi ctia chién lugc phat trién ctia doanh nghiép
phéat hanh. Néu viéc da dang hod s& hitu 13 vu tién
ctia doanh nghiép phat hanh, PTDS uu tién nha dau
tu cong chung 1a sy lya chon pht hgp. Trong trudng
hop nay, doanh nghiép cin ting cudng cong bé thong
tin va ho trg nha ddu tu cong ching trong qud trinh
md& s6 1énh d€ dam bido muc hdp thuy t6i da cta cau.
Néu doanh nghiép c6 nhiing chién lugc kinh doanh
dai han doi hoi su tham gia cia nha du tu chién lugc,
doanh nghiép nén ap dung PTDS uu tién nha diu tu
chién lugc. Tuy nhién, nhiing doi hoi khit khe vé nha
dau tu chién lugc tai ND 126/2017/ND-CP, dac biét 1a
d6i véi nhiing linh vuc kinh doanh nhay cam, dé dan
dén dyng s6 khong thanh céng. Mit khac, viéc tim
kiém tit 02 nha dau tu chién lugc d€ ddm bao da diéu
kién dung s6 cang khong dé dang thuc hién dugc.
Trong trusng hop nay, PTDS tiing phdn nén dugc ap
dung d€ dam bao khong bd 16 co hoi co duge nha dau
tu chién lugc va van dam bao két qua dot chao ban.
Thii tu, quy dinh vé€ huy két qua dyng s6. Dung s6
khong thanh cong 1a khi khong dam bao dua ty 1é nha
dau tu va s6 lugng dit mua t6i thiéu. Ngay khi dung
s6 thdt bai, két qua dung s6 bi huy, doanh nghiép
phét hanh thuyc hién diéu chinh phuong dn ¢§ phan
hod hodc tién hanh dung s6 lai. Quy dinh nay chua
dung mot s6 han ché (i) PTDS la mét phuong thiic
ban ¢ phan doi hoi tinh chuyén nghiép, sy tham gia
ctia nhiéu bén, di kém véi noé la chi phi phéat hanh cao.
Chi phi chao ban cao lam ting chi phi ¢§ phén ho4,
gy ton thit ngan sach nha nudc. Do véy, cdn c6 su
sang loc doanh nghiép phat hanh trudc khi phé duyét
phuong dn chao ban ¢g phén 1an d4u theo PTDS; (ii)
nén cho phép t6 chiic bao lanh phét hanh c6 phuong
an diéu chinh gid dung s6 (phién diéu chinh) néu
két qua dung s6 1an dau bi huy; (iii) viéc diéu chinh
phuong én c§ phin hoa chi nén diéu chinh ty 1é chao
ban thay vi di€u chinh gid khoi diém bdi thong tin
nay c6 thé nhan dugc nhiing phan hoéi tiéu cuc vé thi
trudng, dac biét trong trudng hop dinh gid ¢d phan
qué cao so véi gia tri thi trudng. Cing cin c6 quy
dinh vé viéc diéu chinh trén co s6 thong tin thu thap
dugc ti cac phién dung s6 trude dé.

Thi¥ ndm, vé lya chon t& chiic bdo lanh phat hanh. Do
dac thu ctia PTDS, t6 chiic bao lanh phat hanh déng
vai tro then chét trong su thanh cong ctia dot chao
ban. Tuy nhién, luén ludn tiém &n nhiing mau thuan
vé dong co va lgi ich giia t§ chiic bao lanh phat hanh
v6i doanh nghiép phat hanh. Viéc giam thiéu nhiing
xung dot 1oi ich nay ¢ y nghia quan trong trong viéc
cat gidm chi phi phat hanh, ngén chin hanh vi truc
lgi ctia t8 chic bao lanh phét hanh, ddm béo uy tin
ctia cdng ty phat hanh, ning cao hiéu qua cua dogt
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chao bén. T8 chic bao lanh phat hanh cin dugc lya
chon cén ct vao uy tin, nganh nghé tu vén, nang luc
quan tri, mang ludi khach hang, kha nang xt ly khung
hodng thong tin, va muc do phu rong ctia mang ludi
thong tin.

KET LUAN

PTDS dugc xem 1a vuot trdi hon so véi PTDG va chao
gid c6 dinh khi xét dén mtic d¢ tap hgp thong tin va
tinh chinh xdc ctia gid. V6i PTDS, t6 chtic bao lanh
phét hanh c6 sy kiém sodt hoan toan sy phan bé ¢
phén va viéc phén bé ¢ phan dua vao thong tin thu
nhén tli cic nha dau tu trén thi trudng. Viéc dp dung
PTDS trong IPO dang trd thanh xu hudng toan ciu
b&i né khdc phuc duge nhiing nhuge diém cia PTDG
va chao gia c6 dinh. Tuy nhién, diéu nay khong déng
nghia v6i viéc PTDS khong ¢ nhiing mat ton tai. Viéc
ap dung PTDS la m¢t vidn dé dang dugc xem xét tai thi
trudng Viét Nam, ddc biét 1a d6i véi hoat dong chao
bén ¢8 phén khi thuc hién ¢ phan hod tai cic DNNN.
Do vy, ap dung PTDS trong chao ban ¢6 phan lan dau
khi ¢6 phdn hoa DNNN tai Viét Nam doi hoi xem xét
uu, nhugc diém cta PTDS, kinh nghiém ctia mot s6
thi trudng nham c6 dugc nhiing diéu chinh cin thiét
dam bao muc tiéu ctia ¢§ phan hod DNNN.

DANH MUC TU VIET TAT

PTDS: Phuong thic dung s6

DNNN: Doanh nghiép nha nudc

PTDG: Phuong thic ddu gia

DN: Doanh nghiép

IPO: Initial Public Offering

BB: Book Building

CT TNHH MTYV: Cong ty trach nhiém hiiu han mot
thanh vién

SGDCK: S& giao dich chiing khoan

CPH: C8 phéin hod

TUYEN BO XUNG POT LOI iCH

Nhom téc gid xin cam doan rang khong c6 bt ki xung
dot loi ich nao trong cong bd bai bao

TUYEN BO PONG GOP CUA CAC TAC
GIA

Tac gia Tran Thanh Thu chiu trdch nhiém chinh vé
toan b noi dung ctia bai bao
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Tac gia Dao Hong Nhung chiu trach nhiém vé phin
ndi dung “Viéc 4p dung PTDS tai mdt s6 qudc gia trén
thé gi6i”
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Book building and its application in offering shares of equitized
State-owned enterprises in Vietham

Tran Thanh Thu®, Dao Hong Nhung

ABSTRACT
Equitization and divestment continue to be one of the crucial pillars of the economic development
: strategy over the period 2020-2030. The Vietnamese Government has been completing the legal
Use your smartphone to scan this framework to speed up the process of privatization and divestment over the past 3 years. One of the
QR code and download this article highlights is the regulation on the application of Book Building (BB) Method to offer state shares in
2018. BB, an effective mechanism to determine the price on the primary market, is encouraged to
apply on most markets. However, according to Hanoi Stock Exchange, for four months since Circular
21/2019/BTC-TT was released, 17 announcements of IPOs or divesture of state capital were whole
lot sale auction or competitive offering. This implies the popularity of fixed price and discriminatory
auction in Vietnam. Moreover, applying BB in Vietnam requires certain adjustments to theories. This
paper presents the advantages and disadvantages of BB over fixed price and auction, reviews BB
experiences of some economies, and make recommendations on the application of BB in offering
state shares in Vietnam. Given that BB is expected to create a transparent and effective pricing
mechanism and enhance the success of state share offering, this study indicates some points that
need clarifying or adjusting to the current regulation, including (i) initial price and price range; (ii)
time for disclosing information and opening order books; (i) objectives of BB; (iv) cancel the results
of BB; (v) selection of underwriters.
Key words: Equitization, State-Owned Enterprises, Book Building, Auction, Vietnam
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	Sử dụng PTDS khiến chi phí của đợt phát hành cao
	Những hành vi trục lợi của tổ chức bảo lãnh phát hành
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