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NANG CAO HIEU QUA QUAN LY NHA NUOC
VE PHAT HANH CO PHIEU NGAN HANG

ThS. NGUYEN THI THU HANG - Cao ddng Thuong mai Da Néng

Trong nhiing ndm qua, ciing véi su phdt trién cia thi truong chiing khodn, cdc co quan qudn Iy dé
hoan thién khuén khé phdp Iy quan Iy ciing nhu ddy manh kiém tra, gidm sdt cong tdc phdt hanh
¢d phiéu ngdn hang. Nhé dé, hoat déng phdt hanh o phiéu ciia cdc ngdn hang da ddp iing duoc
nhu cdu phdt trién cia chi thé phdt hanh ciing nhu dém bdo dugc muc tiéu phdt trién 6n dinh,
bén viing thi truéng ciia co quan quan ly. Bai viét nhin lgi thu'c trang phdt hanh cd phiéu théi gian
qua va dua ra mét sé kién nghi nhdm néing cao hiéu qud qudn Iy nuéc trong viéc phdt hanh co

phiéu ngdn hang.

- Tirkhéa: Quan ly nha nudc, phdt hanh, ¢é phiéu, ngan hang, chiing khodn.

Thuc trang quan ly phat hanh ¢6 phiéu ngan hang

Nam 1997, Sacombank tro thanh ngan hang
thuwong mai (NHTM) dau tién dugc Ngan hang Nha
nudc Viét Nam (NHNN) cho phép phat hanh cd phiéu
dai chiing v6i ménh gia 200.000 dong/c6 phiéu dé ting
von diéu 1¢ véi gan 9.000 ¢6 dong tham gia gdp von.
Théng 7/2006, Sacombank duoc NHNN va Uy ban
Chiing khoan Nha nudc (UBCKNN) chon la NHTM
0 phan dau tién niém yét trén thi truong chiing khoan
(TTCK) véi s6 von diéu 1é 1.900 ty dong. Nhu vay, tai
Viét Nam, Sacombank déng vai tro tién phong trong
phat hanh va niém yét cd phiéu ttr thi truong OTC so
cap dén TTCK tap trung. Ké tir day, cung vdi sy bung
nd ctia TTCK, cac dot phat hanh ¢6 phiéu ngan hang
hau hét déu thu hat dwoc su quan tdm ctia nha dau tw
chiing khoan. Tham chi, bat chdp su di xudng ctia thi
truong khi phai trai qua 2 thang giam manh lién ti€p
ké tir dinh gan nhat 1.100 diém xudng con hon 900
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diém, phién dau gia c6 phiéu cta Vietcombank dién
ra vao tuan cudi cing ctia ndm 2007 van cé stic hap
dan 16n d6i véi dong dao gidi dau tue vi day 1a NHTM
Nha nuéc dau tién tién hanh c6 phan hoa. Gan 10.000
nha dau tu tham gia dot phat hanh ¢d phiéu lan dau
nay véi gia ddu binh quan dat xap xi 108.000 dong/
cd phiéu, tuong tng véi tdng gia tri huy dong duogc
la gan 10.000 ty dong — con s0 ky luc ddi voi mot dot
phat hanh trén TTCK Viét Nam ma chua biét dén khi
nao méi phé duoc. It ai ngo sau d6, véi tac dong ctia
khung hoang tai chinh toan cau, VN-Index thuc sw
tao day vao thang 2/2009 sau khi roi xuéng 235 diém
va trén thi truong OTC, ¢6 phiéu Vietcombank dwgc
giao dich quanh mtc 30.000 d6ng/cd phiéu — tlrc mat
hon 70% so véi thoi diém IPO. Tt thoi di€ém nay trd
di, cac dot phat hanh ¢6 phiéu néi chung va c6 phiéu
ngan hang ndi riéng cting khong con duwoc s6i dong
va thu hat dugce nhiéu sy quan tam ctia nha dau tw
nhu trede. Tinh dén nay, da ¢ 9 ngén hang tién hanh
phat hanh va niém yét c6 phiéu trén hai san HNX va
HOSE gom ¢6 Vietcombank, Vietinbank, BIDV, ACB,
Eximbank, Sacombank, MBbank, SHB, NVB.

Trong nhitng ndm qua, cung voi sw phat trién ctia
TTCK, céc co quan quan ly da hoan thién chinh sach
nham quan ly cong tac phat hanh ¢8 phiéu ngan hang.
Cu thé, ngay 28/11/2003, nham tao moi truong thuan
loi cho viéc phat hanh va kinh doanh ching khoan,
khuyén khich viéc huy dong cac nguén von dai han
trong nuéc va nedc ngoai, Chinh phtt ban hanh Nghi
dinh s 144/2003/ND-CP vé chiing khoan va TTCK,
trong d6 quy dinh r6 vé cac ndi dung: Dang ky phat
hanh chiing khoan ra cong ching; Diéu kién phat



hanh ¢6 phiéu lan dau ra cong ching; Diéu kién phat
hanh thém c¢6 phiéu, phat hanh quyén mua cd phan
hodc ching quyén; HO6 so dang ky phat hanh; Dang
ky phat hanh; Céng bd viéc phat hanh...

Ngay 24/06/2004, NHNN ban hanh Quyét dinh
s0 787/2004/QD-NHNN quy dinh tam thoi vé viéc
NHTM cd phan dang ky niém yét va phat hanh co
phiéu ra cong chung. Theo d6, NHTM cd phan da
niém yét & phiéu phai dugc NHNN chap thuan bang
véan ban vé viéc ting von diéu 18 bang cach phéat hanh
0 phiéu ra cong chung, trude khi dé nghi UBCKNN
cap ching nhan dang ky phat hanh ¢6 phiéu. Bén
canh viéc phai ¢ Van ban caa Chu tich Hoi dong
quan tri, Nghi quyét ciia Dai hoi dong c6 dong veé viéc
tang von diéu 1€ thi phai ¢ thém Dé an phat hanh cd
phiéu ra cong chiing duoc Dai hdi dong c6 dong thong
qua (quy dinh vé s6 lwgng ¢d phiéu phat hanh, muc
gid du kién, thoi gian va lich phat hanh du kién ting
dot cu thé trong ké hoach phat hanh chung). NHTM
c0 phan phai lap bd 02 ho so giri NHNN Chi nhanh
tinh, thanh ph6 noi ngan hang dét tru s chinh. Trong
thoi han 15 ngay lam viéc k€ tir ngay nhan du ho so,
NHNN Chi nhanh kiém tra va c6 van ban chap thuan
cho don vi tang von diéu 1&. Truong hop xét thdy ho
so khong dam bao quy dinh, viéc thay doi khong can
thiét va khong phu hop cac quy dinh ctua phéap luat
thi NHNN Chi nhéanh tinh, thanh phé ¢ van ban yéu
cau bo sung hodc néu rd ly do khong chép thuan gui
NHTM c6 phan biét va thyc hién.

Dbé dam bao tang cuong quan ly va phat trién bén
vitng TTCK, ngay 23/06/2008, Thu tuéng Chinh phu
ti€p tuc ban hanh Chi thi s6 20/2008/CT-TTg vé tang
cueong quan ly TTCK. Trong d6, viéc chao ban cd
phiéu riéng 1é phai tuan thu theo quy dinh ctia Luét
DN va céc van ban hiéng dan c6 lién quan. T8 chikc
phat hanh c6 phiéu riéng lé dé tang von phai lam
thu tuc dang ky véi co quan dang ky kinh doanh
hoac co quan quan ly cap phép hoat dong vé phat
hanh thém cd phiéu d€ tang von diéu 1€, trong do,
NHNN quan ly chao ban ¢d phiéu riéng lé d6i véi
cac NHTM c6 phan, cac cong ty tai chinh ¢ phan,
dong thoi chi dao cac NHTM ¢d phan du tiéu chuan
dang ky cong ty dai chung.

Ngay 20/07/2012, Chinh phtt ban hanh Nghi dinh
s6 58/2012/ND-CP quy dinh chi tiét va hudng dan thi
hanh mot s6 diéu cuia Luat Ching khoan va Luat Stra
doi, bo sung mot s6 diéu cua Luat Ching khoan. Theo
dd, vé chao ban cd phan riéng 1é, do cac DN chao ban
c6 phiéu riéng 1é bao gom ca cong ty dai chung va
cong ty chua dai chiing, nén Nghi dinh nay quy dinh
cu thé riéng cho hai nhém d6i tuwong: (i) DSi v6i cong
ty dai chung dang ky chao ban riéng 1é sé ndp ho so va
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bao cao véi UBCKNN theo quy dinh ctia Luat Ching
khoan; (i) D6i voi cong ty chua dai ching dang ky
chao bén riéng 1é sé ndp ho so va bao co véi co quan
Nha nuée ¢6 tham quyén theo quy dinh cia Luat DN
va cac luat chuyén nganh khac. Treong hop to chire tin
dung (TCTD) khong phai la cong ty dai chung chao
ban cd phi€u riéng lé thi phai bao cdo véi NHNN.
Bén canh d¢, theo Nghi dinh s& 58/2012/ND-CP, viéc
chao ban ¢§ phiéu ra cong chung dé€ thanh lap TCTD
c6 phan phai dép tng ba diéu kién sau day: Dugc
NHNN chap thuan nguyén tac cip gidy phép thanh
lap va hoat dong; C6 cam két chiu trach nhiém cta
cac co dong sang lap doi véi phuong an phat hanh va
phuong an stt dung von thu duoc tir dot chao ban; Co
cam két ctia cac ¢6 dong sang lap vé viéc dua cd phiéu
ctia TCTD vao giao dich trén TTCK tap trung trong
thoi han 01 nam ké tir ngay khai treong hoat dong; va
cac diéu kién khac theo quy dinh cia NHNN...

Ngay 19/11/2012, B6 Tai chinh ban hanh Thong
twe 204/2012/TT-BTC huéng dan hd so, thu tuc déng
ky chao ban chiing khoan ra cong chiuing, trong do,
danh diéu khoan riéng vé Ho6 so dang ky chao ban
c6 phi€u Jan dau ra cong chiung dé thanh lap mai
TCTD ¢6 phéan. Theo d6, ho so dang ky chao ban c6
phiéu lan dau ra cong chiing dé€ thanh lap méi TCTD
c6 phan bao gom: Gidy dang ky chao ban cd phiéu
ra cong chiing 1ap theo mau tai Phu luc s6 01B (kém
theo Thong tu); Cam két chiu trach nhiém lién déi ctia
Hoi dong Quan tri hodc cac c6 dong sang lap doi voi
phuong an phat hanh va phuong én stt dung von thu
duoc tir dot chao ban ¢d phiéu ra cong ching; Phuong
an chi tiét chao ban cd phiéu ra cong chung (xac dinh
10 ty 1€ chao ban thanh cong hodc s6 tién t6i thiéu can
thu duoc trong dot chao ban va phuwong an xtt ly trong
treong hop chao ban khong dat ty 1€ chao ban thanh
cong hoac khong thu du sd tién t6i thiéu nhw du kién);
Hop dong tu van ho so déang ky chao ban ¢d phiéu lan
dau ra cong ching véi cong ty ching khoan...

Ngay 26/10/2015, Bo Tai chinh ban hanh Thong tw
s6 162/2015/TT-BTC huéng dan viéc chao ban ching
khoén ra cdng chung, chao ban ¢6 phiéu d€ hoan doi,
phat hanh thém c¢6 phiéu, mua lai cd phiéu, ban cd
phiéu va chao mua céng khai ¢6 phiéu. Trong do,
Thong tw quy dinh cu thé vé ho so dang ky chao ban
0 phiéu Jan dau ra cong ching d€ thanh 1ap mai to
TCTD ¢6 phéan; Quy trinh tiép nhan va x& ly ho so
dang ky chao ban chiing khoan ra cong chung; Quy
dinh vé viéc phat hanh thém c¢6 phiéu dé€ hoan doi,
phat hanh thém cd phiéu d€ tra cd tiic; Quy dinh vé tai
liéu bao cao phét hanh ¢6 phiéu dé€ tang von c6 phan
tlr nguodn von chu so hitu, bao cao va cong bo thong
tin vé viéc phat hanh thém c¢6 phiéu...
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Bén canh d6, trong nhitng ndm qua, cong tac
kiém tra giam sat phat hanh ¢6 phiéu ngan hang da
duoc UBCKNN va NHNN trién khai thuong xuyén,
lién tuc, nho d6, dén nay, viéc phat hanh ¢6 phiéu
dién ra binh thuong, khong gay xdo dong hay anh
hwong tiéu cuc nao dén sy phat trién cua TTCK.
Cac NHTM vé co ban ciing chu déng thuc hién cac
quy dinh ctia phap luat vé phat hanh ¢6 phiéu ra
cong chung. Chinh phu ciing da ban hanh cac ché
tai xtt phat vi pham hanh chinh nham ran de ngéan
chan cac hanh vi sai pham trong phat hanh c¢d phiéu
cua ngan hang. Cu thé, ngay 17/10/2014, Chinh phu
ban hanh Nghi dinh s& 96/2014/ND-CP quy dinh xt
phat vi pham hanh chinh trong linh vyc tién té va
ngan hang, trong d6 néu rd phat tién ttr 50 triéu -
100 triéu dong d6i véi hanh vi khong phat hanh c6
phiéu ddi v6i truong hop ¢6 phiéu dugce phat hanh
dudi hinh thic chiing chi trong thoi han 30 ngay, ké
ttr ngay khai treong hoat dong déi véi TCTD thanh
1ap moi hodc trong thoi han 30 ngay, ké tit ngay co
dong thanh toan du ¢6 phan cam két mua d6i véi
TCTD tang von diéu l&...

M6t sé kién nghi

Xét trong tong thé hé thong tai chinh Viét Nam,
dén hét nam 2015, khu vuc ngan hang dang chiém
ty trong rat 16n véi tong tai san chiém téi 75% tong
tai san hé thong tai chinh, trong d6, tong du no tin
dung hé thong cung cap cho nén kinh t& 1én tdi 4.656
nghin ty dong, bang 111% GDP. Véi vai tro 1a kénh
dan von chinh ctia nén kinh t€ va 1a linh vuec rat nhay
cam, nén trong nhitng nam qua, Chinh phti than trong
v6i viéc cho phép phat hanh ¢6 phiéu ngan hang. Téi
day, nham nang cao hiéu qua cong tac quan ly nha
nudc ddi voi viéc phat hanh ¢ phiéu cua cac NHTM,
can chu trong mét s6 nhiém vu sau:

Mgt la, tiép tuc hoan thién cac khudn kho phap
ly vé phat hanh ¢6 phiéu, theo huéng tao diéu kién
cho cdc NHTM trién khai phuong an phat hanh c6
phan ra cong ching. Cac van ban phap luat vé chao
ban ¢d phiéu ctia cac NHTM ¢6 phén can chat ché, cu
thé nhung khong nén trai qua qué nhiéu cdng doan
khat khe, phtic tap véi thoi gian dai khién cac chu thé
tham gia phat hanh ¢6 phiéu bi 16 co hoi phat hanh khi
thi truong dang thuan loi. Ngoai ra, theo cac y kién
chuyén gia, trudc xu hudéng hoi nhap kinh t€ trong
nudc voi kinh t€ qudc t€ can xay dung mot hé thong
cac quy dinh phap luat vé chao ban ¢4 phiéu ra cong
ching caia NHTM hoan thién, dong bd, thong nhat
phtt hop v6i tinh hinh phat trién dat nudc cling nhw
phtt hop véi chuan muc chung ctia khu vuc va quéc
t€, phat huy duoc vai tro tich cuc ctia hoat ddng chao
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ban ¢6 phiéu ra cong ching cia NHTM ¢6 phan ndi
riéng va cta TTCK noéi chung.

Hai la, kiém tra, giam sat viéc thuc hién cac quy
dinh phép luat cia cdc NHTM. Hién nay, cac quy
dinh vé phat hanh ¢6 phiéu ra cong chiang da dwoc
cac ngan hang thuc hién kha t6t. Tuy nhién, thuc t&
cho thdy hoat dong caia NHTM c6 phan hién nay
d6i mat véi khong it rui ro, tham chi, mot so tén tudi
da bién mat do phai sdp nhap hodc bi NHNN mua
lai véi gia 0 dong. Do vay, dé bao vé va tao niém
tin cho nha dau tu cling nhw phat trién TTCK mét
cach bén viing, t6i day, cac co quan quan ly can tang
cuong phoi hop véi nhau d€ nang cao chat lugng
c0 phi€u phat hanh, tang cuong hoat dong kiém tra
giam sat; ngan chan xtt ly kip thoi va hiéu qua cac sai
pham lién quan dén cap phép ho so va thuc hién cac
phuwong an phéat hanh ¢6 phiéu...

Trong nhitng nam qua, céng tac kiém tra giam sat
phéat hanh ¢ phiéu ngan hang da dugc Uy ban
Chiing khoan Nha nuéc va Ngan hang Nha nuéc
trién khai thudng xuyén, lién tuc, nhé do6, dén
nay, viéc phat hanh ¢é phiéu dién ra binh thuéng,
khong gay xao dong hay anh hudng tiéu cuc nao
dén su phat trién cha thi truéng chiing khoan.

Ba la, tang cuong trinh d6 chuyén mon, nang lwc
tham tra, tham dinh ctia cac can bd chuyén trach, nang
cao tinh than trach nhiém va dao ditc nghé nghiép.
Theo d6, c6 chwong trinh dao tao tap huén, nang cao
kién thic vé phat hanh ching khoan, cac quy dinh
hién hanh vé phat hanh chiing khoan d6i véi cd phiéu
ngan hang, cac kj nang thdm dinh ddi voi ¢6 phiéu
ngan hang... Bén canh d6, can khuyén khich di d6i véi
viéc giam sat tinh than trach nhiém va dao dic nghé
nghiép cua cac bd chuyén trach trong viéc tham dinh
h6 so phat hanh va giai quyét cac vudng mac ctia &
chttc phat hanh.
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va hudng ddn thi hanh mot sé' diéu cia Ludt Chiing khodn va ludt stia d6i, bo'
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