Vo cusi nam 1995 vira
qua, mot ngan hang
thuong mai c¢6 phidn
(NHTMCP) tai TP.HCM
d4 md dot tang von cd
phan dai chidng tic 1a ban
c6 phdn rong rai ra cong
chiing. Day 1a mot sy kién
d4ng chd y nhung hdu nhu
chua duge cde gidi chiic c6
thdm quyén quan tam.

1. Tin hiéu ciia mét
thi trudng chitng
kho4n...

Nam qua, theo quy
dinh cia Ngan hang nha
nude (NHNN), nhiéu
NHTMCP c¢6 quy mé nho,
von didu 1é thap mudn ton
tai buge phai tang von diéu
1& 1én it nhat 50 ty déng.
Day 1a mét khé khan, mot
thit thach 16n d6i vé6i cdc
NHTMCP. Vi da s@ cdc
NHTMCP da va dang
duong ddu v6i nhiéu dang
khé khan: méi trudng kinh
doanh con qud nhiéu rii
ro, huy dong vén tién gdi
tiét kiém c6 ky han dugc
kh4 nhiéu nhung bi "bi"
d4ura. Nay tang thém vén
riéng phai sit dung vao dau
dé sinh 11 cho c4c c6 dong?

Trong bdi canh &6, ro
rang viéc moi goi hun vén
khong phai dé. Mot s6 it
NHTMCP da huy dong
duge vén mai tu cdc cd
dong ci gép thém va md
rong ra mt s6 nguoi than
quen. Da s§ cdc NHTMCP
con lai déu dang vat va giai
bai toan tang von diéu lé.
Vi thé&, @4 c¢6 mot vai
NHTMCP bugc phai moi
goi cong chiing gép von. C6
thé xem day la mot tin
hiéu cho thay mot thi
truong ching khodn
(TTCK) phi chinh thic da
bdt ddu tu phdt hinh
thanh va tang trudng giga
hic mot TTCK chinh thic
chua ra doi.

Dot tang vén cb phﬁn )

dai chiing nay cing dugc
xem nhu buée khéi ddu
xudt hién loai hinh doanh
nghiép: cong ty ¢ phan dai
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chiing (Public company)-
mot loai céng ty khai sinh
ra TTCK. Loai cbng ty cd
phan nay c6 dac diém phat
hanh c6 phiéu rong r4i ra
céng chung- khdc véi loal
cong ty c6 phan néi bo (Pri-
vate company) chi phdt
hanh cé phi&u cho cdc d6i
tugng ndi bd 1a sdng lap
vién va CNVC cda cong ty.
Chinh nh¢ ¢6 phét hanh
cho cong chiing ndm git cd
phidu hg méi ¢6 nhu cdu
mua di ban lai c4c c6 phiéu
d6, tao nén mot TTCK thi
c4p.

Diéu nay cung cho
thdy, mic di nha nude
chua thiét 1ap' TTCK thit
c4p va chinh thiie - thuong
duge goi 1a Sé giao dich
ching kho4n. Nhung mét
khi ¢a ban hanh Luat céng
ty sé ngay cang c6 nhiéu
loai doanh nghiép 12 cong
ty c¢6 phdn néi by ra doi.
Dén dédn, do nhu cdu tang
vén, c4c cong ty nay sé tién
1én thanh cong ty ¢6 phdn
dai ching va didn dén
TTCK. D6 1a dién bién
hinh thanh va phét trién
ty phdt mot TTCK phi
chinh thuec.

2. ...nhung lamét tin
hiéu déng lo ngai ?

Lich sit TTCK & cdc
nude trén thé gicdi da cho
thay mot TTCK hinh
thanh tu phat nhu thé da
dé ra nhidu hién tuong tiéu
cyc va phai tra nhing c4i
gid khd dit méi c6 duoge
nhung TTCK hoan chinh
ngay nay. Do d6, truong
hop mé dot tang von cé
phan dai chiing tai mot
NHTMCP nay, néu xét
dudi géc d6 phdp ché

TTCK tai nhiéu nudc trén

thé gidi, chiing ta sé thdy
nhiéu didu d4ang lo ngai.
Ho da chao bdn c6 phiéu
ringriira c&ngchling nhu
thé& nao?

Theo cdec miu quéng
cdo trén bdo chi do
NHTMCP nay dua ra, ho
d4 stt dung nhitng ky thuat



ti€p thi bdn hang tiéu
ding dé chao méi cong
ching mua ¢6 phi€u vdi
hinh thitc hap dén cé dién:
¢6 thudng bang x6 sd. Cé
phidu 1a mdt loai chiing
kho4n - mét loai hang héa
dac biét da duge chidu du
ngudi mua nhu mdt mén
hang tiéu dding binh
thuong khéc!

Céach 1am nay, néu ¢
cdc nude da phdt trién
TTCK sé bi nghiém c4m.
Ngay tai VN, du chua c6
luat phdt hanh ching
khoan nhung chiéu theo
Luat cong ty ciing dé thdy
dugc ho d4 vi pham diém
4 diéu 35 quy dinh: "Mot
cong ty ¢6 phdn mudn phat
hanh ¢6 phiéu méi phai cé
chuwong trinh va k& hoach
cu thé cong khai goi vén
trong cong chiing. Chuong
trinh va ké hoach nay phdi
bdo ddm cho moi ngudi
quan tam hiéu ro, hiéu
ding vé tinh hjnh kinh
doanh, thyc trang tai
chinh, trién vong ph4dt
trién ciia cong ty dé ho c6
co s& quyé&t dinh mua cé
phiéu",

Thay vi phdi tuan tha
theo diéu khodn nay,
NHTMCP @6 d4 quang c4o
hita hen sé trich mot phdn
lgi nhuan ciia 2 nam 1996 -
1997 d€ m¢ gidi thudng
cho cdc c¢8 dong theo két
qud x4 s6 lién tiép 8 ky
va..."trong 14n x6 s6 nao
quy khdch (1) cing ¢6 co
may tring thudng 16n".

Chua biét r6i day trong
2 nam 96 - 97, NHTMCP
nay c6 lgi nhuan dé trao
gidi thuédng hay khéng?
Két qua d6 con tuy thude
twong lai, 1oi gidi d4dp con
12 m¢t 4n s6. Nhung ngay
hién tai, 161 quang cdo d6
r0 rang d4 thic ddy cong
ching mua cé phi€u véi
tinh chat cé bac. Céng
chiing s& khong biét ro dau
12 rmii ro cho dbng vén ela
ho khi dat vén vao
NHTMCP nay. Nhat la

trongnén kinh t& VN hién
nay, lam sao cong chiing ¢6
thé bigt duge NHTMCP
nao dang ¢6 nguy co tiém
4n? Ai c6 trach nhiém bao
vé ngudi tiéu ding khi
mua loai hang héa dacbiét
nay?

3. Cho lugt hay thuc
thi luat ?

TTCK & cdc nude trén
thé gidi déu cho thdy bat
ky m{t cong ty c6 phin nao
mu6n huy dong va sit dung
vén cda réng rdi coéng
ching that khong dé dang.
Luat vé TTCK edc nude
déu rang budc c4c cong ty
mudn phat hanh ¢é phigu
ra cong ching phai fuan
thi nghiém ngat nghia vy
cong khai héa théng tin vé
cong ty.

Theo d6, ngay trude khi
phdt hanh, céng ty phai
cong bé mot ban cdo bach
(prospectus) da qua kiém
tra, x4c nhéan cia co quan
¢6 thdm quyén cdp gidy
phép phdt hanh chitng
khodn. Néu phat hanh véi
quy md nhé, cong ty c6 thé
cong bd ban cdo bach mit
gon hay ban thong bdo
chao ban (offering circu-
lar). Ngoai nhing théng
tin ndy, cong ty khéng
duge ding bat ky mot
phuong tién quing edo nao
khdc nham tranh gay t4c
dong khién cho cong ching
c6 nhitng 4n tugng, nhimg

danh gid sai 14m vé loai c6
phiéu s& dugc phat hanh.

Trong ban cdo bach d6
c6 3 tai lidu quan trong
nhat 1a: diéu 1é cia cong
ty, ban téng két tai sin,
bédo céo 14i - 16 3 nam gin
nhat va thu xde nhan cia
mot cong ty kiém todn doc
lap vé tinh trung thye, hop
1y cia cdcbdo cdo tai chinh
d6. Ngay trén ban cdo bach
d6 cdon c6 mpt cau nhic nhé
cong chungring viéc kiém
tra, x4c nhan cia co quan
cdp gidy phép ph4t hanh
khéng ¢6 nghia 1a co quan
nay dua ra mét sy phdn
dodn nao hozc bdo dam cho
gi4 tri ¢6 phigu do cong ty
d6 phat hanh. Viéc kiém
tra nay chi nhim ngan
ngira va ph4t hién nhang
hanh vi khéng lwong thién
cia cdc cong ty ph4t hanh
¢6 phigu. Con viéc phan
dodn va d4nh gi4 c6 phién
d6 van thude vé cong chiing
nhing ngudi mubn mua cb
phiéu.

Mac du & VN hién nay
chwa c6 luat nao rang bude
nghia vu c6ng khai héa
thong tin nhe vay, nhung
phép 1énh NHTM ciing d4
¢6 quy dinh mot s§ noi
dung buc cdc NHTMCP
cé nghia vu twong ty:
"trong thoi gian 60 ngay,
ké tit ngay két thic nam
tai chinh, cdc t6 chic tin
dung phdi céng bd ban

tong két tai san, bang lai
16, danh sdch méi nhat caa
h¢i déng quan tri va nhing
ngudi diéu hanh. C4c bdo
cédo tai chinh phdi dugc
gidm dinh vién k& todn
kiém tra, xdc nhan (diéu
40 - 42). :

Song, trén thye t& dén
nay, hdu nhu chura ¢6 mot
NHTMCP nao chap hanh
thye hién diing theo diéu
khoén trén va NHNN ciing
chua c6 mot bién ph4p ché
tai thich ddng d6i vdi su
vi pham d6. Nhu vay, néu
tinh trang nay van cit kéo
dai, trong khi ngay cang c6
thém nhiéu NHYMCP
ph4t hanh c6 phidu rong
rdi ra cong ching, liéu ¢6*
kha nang t4i ph4t mot con
khiing hodng tai chinh nhu
vy "bé bac tin dung" nim
1991 khéng? Laic d6, lién
ngan sdch nha nude sé
phdi tra c4i gi4 bao nhigu
dé chéng do hién twgng sup
d6 1ay lan?

Chua ké kinh nghiém
cua cde nudce @4 di trude va
TTCK, ngay tai VN, su
kién "bé bac tin dung" da
luén luén nhde nhé ching
ta thdy sy khiém khuyét
khung luat phép trong khi
thi trudng vén tir phat va
boc phat qua nhanh, vugt
ngoai tdm kiém soat cia
nha nudc tat yéu sé dan
dén nhong van dé khé
khan phdi duong ddu.
Tinh trang "c6 luat ma
ciing nhu khéng cé luai”
cing din dén nhing ha
qud tuong tu nhu thiéu
luat.

Theo chién hage "phong
bénh hon chita bénh", thiét
nghi chinh phii ¢4n s6m c6
nhing nghi dinh tang
cuong thye thi Luat cong
ty va Phdp 1lénh NHTM,
déng thoi cing nén sém
ban hanb nghi dinh vé
phdt hanh va giao dich
ching khodn chit khong
nh4t thiét phai cho doi dén
ngay khai truong Sé giao
dich ching khodn VN. m
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