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TAlI CAU TRUC THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

TRAN DPAC SINH*

Thi trwong chitng khodn (TTCK) VN nhitng niam qua da cé mét loi thé rit I6n khi VN c6
mét nén kinh té, chinh tri, xi hgi én dinh. Cdc chi tiéu tang trwéng ciia VN dwgc dinh gid tot.
Tuy cdc co quan quén Iy TTCK dd né lwc rit nhiéu trong viéc xdy dwng khung phdp ly cho thi
trwong, phdt trién co sé ha ting, phdt trién hang héa dich vu... ciing phdi thiva nhin ring
TTCK riéng né chuwa tao ra dwoc nhiéu lgi thé canh tranh. Trong sé 9 diéu kién can c6 dé Tap
dodn cung cdp chi sé chieng khodn toin ciu (FTSE) xép hang TTCK VN li “Emerging
Market” nhw cic TTCK khdc trong khu vwe, VN méi chi dap itng 8 va do dé, vin tiép tuc la
thi trwong “Frontier” néu thanh khodn trén thi trwong tiép tuc thap nhw hién nay. Khéng chi
van dé vé thanh khodn, con rit nhiéu vin dé TTCK VN cin gidi quyét dé hop lwc cing sirc
hdp dén ciia nén kinh té va thu hit nha dau tw. Cau triic thi truong chinh la mét trong cdc

vén dé cot 1oi do.

hinh sap nhdp

Tir khéa: Tdi cau tric thi triong chitng khodn, S¢ Giao dich chitng khodn, tdi cdu tric, mé

1. Cac van dé tac dong dén cau trac thi
trudng

TTCK la thi truong tai chinh bac cao, vi vay,
n6 chiu tac dong rat 1on boi su tién b cong nghé
va van dé toan cau hoa. P6 1a nhimg yéu t6 gop
phan dinh hinh TTCK thé giéi ngay hom nay.

1.1 Cong nghé

Hoat dong cua cac S¢ Giao dich chung khoan
(SGDCK) trén thé gi¢i dang chiu tac dong rat 16n
boi su phat trién cua khoa hoc cong nghé¢, dic biét
1a cong nghé tin hoc. Vi sy phat trién cia cong
nghé thong tin, khoang cach dia ly bi xoa mo, giao
dich xuyén bién gi6i, xuyén luc dia tré nén dé
dang. Cong nghé ciing dimg dang sau moi sang
kién cai tién va tré thanh yéu t6 canh tranh gitra
cac s& giao dich. Céc s& giao dich lién tuc dau tu
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vao cac giai phap cong nghé tién tién, hién dai,
v6i cong sudt ngay mot 16n, do tré ngay cang thip,
gitp ting hiéu suit giao dich. Pay la mot cach
gian tiép nham tiét giam chi phi giao dich, ting
strc canh tranh vi v6i mot hé thng hién dai, thu
hat nhiéu nha dau tu tham gia vao giao dich, chi
phi dé giao dich duoc thyc hién thé hién qua mirc
chénh léch giita gia chao mua va chao ban trén thi
truong dugc giam thiéu.

1.2 Xu hwéng sdp nhip lién két giiva cdc
SGDCK

Céc SGDCK nbi chung c6 quy mo nho, tinh
thanh khoan kém va chi phuc vu cho mét ) lwong
han ché nha dau tu trong khu vuc. Viée lién Kkét,
sap nhap cac SGDCK da tr¢ thanh mot xu hudng
trong thoi gian trg lai day dé tao ra cac TTCK du
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16n, thanh khoan cao, thong qua viéc tdng cuong
niém yét chéo, thu hat cac nha dau tu nude ngoai,
mé rong lién két dén cac SGDCK khac va dén ca
cac dinh ché tai chinh, ngan hang... C6 thé ké dén
mot sd cude sap nhap, lién két gan day cua cac
SGDCK trén thé gi6i nhu: CME-CBOT nim
2006, NYSE-Euronext nam 2006, Nasdag-OMX
nam 2007, LSE va Borsa Italiana ndm 2007, cling
nhu mot s cude thuong thao sap nhap trong nim
2011.

Trong khu vuc ASEAN, véi cam két cua cac
thi tuéng chinh phi vé& viéc xdy dung mot thi
truong vén ASEAN chung dén nam 2015, cac
sang kién lién két ciing dang dwoc khoi dong giita
cac s& giao dich dé trién khai cam két nay. Lién
két giao dich giita 7 SGDCK ASEAN dang dugc
trién khai timg budc voi SGX (Singapore) va BM
(Malaysia) s& lién két vao thang 6/2012, SET
(Thai Lan) vao thang 8/2012 va cac So con lai
trong céc giai doan sau.

2. Thuc trang va thach thirc doi véi cac
SGDCK VN

2.1 Hiéu qud hoat dpng

Nhin chung, vé co cdu doanh thu, nguén thu
chu yéu cua cac sé giao dich tai VN hién nay chu
yéu dua vao thu tir phi giao dich chung khoan
(riéng ddi véi SGDCK HN c6 thém ngudn thu tir
dau thau trai phiéu chinh phi). Tai SGDCK
TP.HCM, thu tir phi giao dich chiém 80% trén
téng doanh thu nam 2009. Cac khoan thu khéac c6
ham luong chit xam cao, ty 18 gia tri gia ting 16n,
6n dinh truée dién bién cia thi truong chua chiém
ty trong cao trong co cdu doanh thu nhu: phi niém
yét, phi thanh vién, phi ban cdc san pham thong
tin, phi tir hoat dong trén thi truong phai sinh (VN
chua trién khai thi treong phai sinh)... Chinh diéu
nay da tao su bi dong cua cac s¢ giao dich trudc
dién bién trén thi truong, dac bi¢t khi thi truong di
xuéng, doanh thu phu thudc rat nhidu vao tinh
thanh khoan trén thi truong.

4 PHAT TRIEN CAC DICH VU TAI CHINH

Néu nhin sang cac SGDCK trong khu vuc nhu
tai SGDCK Singapore, cac khoan thu tir hoat dong
trén thi truong cb phiéu chiém gﬁn 50%, con lai l1a
cac ngudn thu tir hoat dong trén thi truong phai
sinh va cac khoan thu nhap 6n dinh khac. Chi tinh
riéng nguon thu tir hai hoat dong nay di c6 thé bu
dap cho chi phi hoat dong trong nim ciia SGDCK
Singapore. Di v6i SGDCK Malaysia, thu tir hoat
dong trén thi truong ¢ phiéu chiém 67% tong
doanh thu hoat dong, cac khoan thu tir thi truong
phai sinh va cic ngudn thu 6n dinh chiém phan
con lai. Cac ngudn doanh thu chu yéu trong cau
triic doanh thu cta cac S& 1an luot 1a phi giao dich
trén thi truong c6 phiéu, phi giao dich trén thi
trudng phai sinh, phi niém yét, phi thu tir cac dich
vu sau giao dich, phi lién quan dén cac dich vu
thong tin va IT.

Co céu doanh thu bén viing, 6n dinh nhu cac
s& giao dich phat trién trén thé gii s& kho dat
dugc néu hai SGDCK tai VN tiép tuc mo hinh
hoat dong nhu hién tai. Cac nguén tai chinh s€ bi
phan tan, lang phi, cac hoat dong nghién ciru va
phat trién s& bi manh mun, khong tip trung, giy
ling phi nhan lyc va vat lyc khong can thiét trong
diéu kién quy mé ciia TTCK VN van con nhé bé.

2.2 Canh tranh

- Quy mo: TTCK VN hién van con kha nho vé
mdt quy mo. Tinh cd hai SGDCK TP.HCM va
HN, gia trj von hoa thi trudng cua VN thang
8/2011 dat 651.000 ty dong, twrong duong 31 ty
USD. So vo6i cac TTCK khu vuc ASEAN, chiing
ta van 14 nudc thip nhat néu tinh chung ca hai thi
trudng, va quy mo thi truong con thp hon nira
néu tinh timg Sé riéng 1¢.

- Phi giao dich: Phi giao dich ctia VN hién
dang cao nhat so vdi cac nude trong khu vue.

- Hang hoa: Hang hod cia TTCK VN con rat
don gian, truyén thong, méi chi dung lai & cb
phiéu va trai phiéu. Cac loai hang hoa cao cip hon
v6i nhimg tinh nang giao dich, ddu tu va phong
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Bang 1. Gia tri von hoa thi truéng cac SGDCK trong khu vu'c

DVT: triéu USD

SGDCK

Market Cap (8/2011)

Bursa Malaysia
Indonesia SE
Philippines SE
Singapore Exchange
Thailand SE
Hochiminh SE

Hanoi SE

409.692,3
406.458,3
167.824,3
620.371,3
294.262,7
26.515,0
4.484,0

Nguén: WFE, Focus No 223 Sep 2011

Bang 2. Phi giao dich ctia cac SGDCK trong khu vuc

SGDCK

Phi giao dich ('08)

Bursa Malaysia
Indonesia SE
Philippines SE
Singapore Exchange
Thailand SE
Hochiminh SE

Hanoi SE

0,0025%
0,0300%
0,0050%
0,0075%
0,0050%
0,0300%
0,0300%

Nguén: D@ liéu do cac SGDCK cung cép

ngua rui ro da dang hon nhu phai sinh, ETF...
chua c6 trén thi truong. Dicu nay han ché rat 16n
strc canh tranh ciia TTCK VN khi cdc nha diu tu
khong c6 du cac cong cu dé thuc hién cac chién
lugc dau tu khac nhau ctia minh.

- Tién ich giao dich: Cac loai 1énh giao dich
dang ap dung trén thi truong con gidn don, cac
tién ich giao dich tién tién nhu truy cép thi truong
truc tiép (DMA), mua ban khéng, vay va cho vay
chimg khoan... con chua dugc trién khai. Bén
canh d6, Trung tdm luu ky 1a mét td chuc doc lap
véi SGDCK, 1am cho viéc trién khai nhitng dich
vu trong chudi gid tri cia TTCK can c6 su phdi
hop nhip nhang, ddng bo.

Nhu vay, mac du thu hut duoc kha nhiéu su
quan tim cta cic nha dau tu trén thé gidi trong
thoi gian gan ddy nhung TTCK VN chua c6 tinh
canh tranh cao xét v& cac yéu té dé thi truong phat
trién bén vimg. D6 1a chua ké 2 sé giao dich vé
khia canh nao d6 van phéi canh tranh véi nhau dé
thu hut cong ty niém yét va nha dau tu nén chua
that sy c6 mot dinh hudng rd rang dé dbi dién vai
stc canh tranh tr bén ngoai.

2.3 Hinh dnh vé TTCK VN chwa ré rang

Quy mo con kha nho bé, cong thém vdi viéc
phan tich ra hai thi truong dd chuyén tai mot
thong diép khong tich cuyc dén cic nha dau tu, dic
biét 1a nha dau tu nudc ngoai. Mot sé nha dau tu
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van khong hiéu dugc tai sao lai can co6 2 SGDCK,
trong khi sy phan biét gita hai thi trudng & mot sb
linh vuc (thi trudng niém yét) doi khi kha mod
nhat, vi du nhu tiéu chuan niém yét, phuwong thirc
giao dich. Mot sb t chirc tinh toan chi sb khi dwa
ra mot chi s6 vé TTCK VN da phai liy thong tin
tir ¢6 phiéu trén ca hai thi truong. Piéu nay khong
nhitng gay kho khan trong viéc thu thdp thong tin
dé phan tich ma con khé khan trong viée céc td
chue tai chinh qudc té sir dung cac chi sé nay dé
1ap cac danh muc dau tu cia minh boi ho s& phai
tiép can hai thi truong véi cac muc do cung cip
thong tin, phuong thirc giao dich c6 su khac biét.
Vo hinh trung, VN da tu dung 1én rao can vé mit
k¥ thuat d6i v6i cac nha dau tu nude ngoai khi ho
mudn dau tu vao thi trudng.

Trong hoat dong hop tac qudc t&, VN s& can
dén 2 thoa thuan song phuong cho mdi dbi tac
muén hop tac. Hoat dong lién Kkét trong khu vuc
cling phai xay dung mot mo hinh két ndi riéng néu
mudn két ndi ca hai SGDCK vao lién két cac S&
ASEAN.

3. Muc tiéu tai cau tric, Igi ich cia mo
hinh sap nhap

3.1 Muc tiéu

Mb hinh duoc lwa chon cho viée tai cdu trac
TTCK VN can dat dugc 2 muc tiéu sau:

Tinh canh tranh: Canh tranh ¢ day la canh
tranh khu vuc, canh tranh qudc té. Véi viéc hoi
nhdp vao nén kinh t& thé gidi va thi truong tai
chinh thé gi6i, VN s& phai déi dién véi sy canh
tranh ngay cang gia ting tir cac thi truong trong
khu vuc trong viée thu hut dau tu qubc té va ngay
ca dau tu trong nude. Tai cdu trac TTCK s& can
dua muc tiéu canh tranh quéc té 1én hang dau. Co
x4t voi cac chuan muc qudc té ciing s& giup nang
cao mit bang chung ciia TTCK VN. Mb hinh tai
céu tric thi truong s& phai lam ting sirc canh tranh
ciia TTCK VN trong khu vuc va trén qudc té.

6 PHAT TRIEN CAC DICH VU TAI CHINH

Tinh thanh khodn: Thé hién & nhitng yéu t6
nhu chi phi giao dich, tinh minh bach, quy m6 thi
truong. Du thi truong c6 dugc xdy dung trén cac
chuan myc tot dén dau, néu thi truong khong co
tinh thanh khoan, cac muc ti€u cua viéc xay dung
thi truong cling khong thyc hién dugc. Minh bach
thé hién & viée xay dung r0 rang cac loai tai san
dau tu trén thi truong, vi dy, thi truong ) phiéu,
trai phiéu, thi trudng cua cac cong ty ¢ von 16n,
cac cong ty vura va nho, cac cong ty maéi thanh lap
nhung cé tiém nang phat trién. ..

3.2 Mo hinh sap nhdp hai SGDCK - lgi ich

Thanh 13p mot SGDCK VN duy nhét dugc
danh gia 1a c6 nhimg vu diém vuot troi. M6 hinh
nay ciing giai quyét dwoc nhimg vin dé dang ton
tai va phat sinh d6i véi TTCK VN ma cac mo hinh
khac giai quyét khong triét dé hodc nira voi.

3.2.1 Ndng cao hiéu qua hoat dong va sirc
canh tranh cho SGDCK

V6i mo hinh nay, cic SGDCK co thé giai
quyét phan nao bai toan vé hiéu qua hoat dong.
Viéc tap trung thong nhit ngudn luc s& giup phan
bd hiéu qua nguén Iuc bao gém nhan luc, vat luc,
dac biét 1a trong linh vyc cong nghé tin hoc va
nghién ctru phat trién, tir d6, phat trién thém cac
san pham dich vu méi cung cdp cho thi truong,
thay ddi co ciu doanh thu dé hudng t6i phat trién
bén vimg. Hiéu qua hoat dong dugc ning cao
cling giup giai quyét bai toan vé canh tranh.
Chung ta ¢6 mot thi truong 16n hon, cac rao can
ky thuat gitra hai thi truong bi xoa bd, lam gia
tang giao dich, tinh thanh khoan, tor d6, gian tiép
giam chi phi giao dich. Viéc can d6i va phat trién
ngudn doanh thu ciing giap SGDCK giam bat su
phu thudc tir ngudn thu phi giao dich, tir d6 co thé
tién t6i giam phi nhim canh tranh véi cac So
trong khu vuc. Viéc ¢6 mot thi truong théng nhét
vé6i tinh thanh khodn cao, hang hoa phong pht va
da dang 1 co so dé phat trién cac san pham phai



PHAT TRIEN KINH TE %

S6 256, Thang Hai nam 2012

(COhA TROneN

sinh va cac san phdm khéc, dap tmg nhu ciu cua
nha dau tu.

3.2.2 Giup TTCK thuc hién tot chire nang huy
dong vén dai han

Vé&i mot cdu trac thi trudng rd rang sau sap
nhap bao gdm: thi truong cb phiéu niém yét, trai
phiéu niém yét va thi trudng cho cac doanh nghiép
chua niém yét, nha dau tu c6 mot cai nhin rd rang
hon vé thi truong. Viéc sap nhap giup nha dau tu
vbn quen thudc voi mot loai thi truong s€ cod thé
d& dang tiép can vai cac thi truong khac, tir d6 gia
tang tinh thanh khoan cling nhu d6 sau cua thi
truong. Cac doanh nghiép cling nhd d6 ma c6 thé
dé dang huy dong voén dau tu cho phat trién kinh
doanh, giap TTCK thyuc hién tdt chirc nang kénh
huy dong von dai han bén canh kénh huy dong
v6n ngan han tir ngan hang. Cé nhu vay, muc tiéu
dit ra ciia Chinh phu trong viéc tai cdu tric nén
kinh té (trong d6 c6 tai cdu trac thi truong tai
chinh) m&i co thé thuc hién duogc triét dé.

Mot thi truong vbn dai han hoat dong hiéu qua
con gitip thuc day tién trinh c6 phan hoa cac
doanh nghiép nha nudc, tir d6, gia ting ngudn von
clia cac nha dau tu dé tai trg cho phat trién va
nang cao hi€u qua hoat dong cia doanh nghiép.
N6 ciing gitp cac doanh nghiép vira va nho co thé
huy dong vén ré hon tir cac nha dau tu trong va
ngoai nude. Cac nha dau tu nude ngoai véi ngudn
vbn 16n va cong nghé cao s& gop phan ning cao

chét lugng cua san phdm va chit luong quan tri
doanh nghiép. TTCK qua d6 s& c6 tac dong tich
cuc dén cai thién méi truong kinh t& vi mo cla
VN.

3.2.3 Phii hop véi hwéng phdt trién cia cdc thi
trueong trén thé gici

M0 hinh nay ciing phu hgp véi xu huéng phat
trién cta cac SGDCK trén thé gidi khi ma cong
nghé déng vai trd nén tang va xu thé toan cau hoa,
lién két dé canh tranh va phat trién dang tac dong
dén hoat dong cuia cac sé giao dich. Ngay trong
pham vi cac S& ASEAN ciing dang tién hanh cac
du 4n lién két dé ting quy mo, tinh canh tranh,
chuyén tai mot thong diép vé mot dang tai san dau
tu ASEAN thi viéc hai SGDCK cuia VN sap nhép
12 mot thong diép rd rang nhat vé mot dang tai san
dau tu cia VN. M6 hinh mét so giao dich gitip
théng nhat nén tang cong nghé dé tir d6 phat trién
va canh tranh v6i cac nén tang cong nghé khac,
diéu ma s& kho thuc hién dugc tiép tuc phat trién
riéng 1¢ ting thi truong.

Vé&i mot cdu trac thi truong rd rang, hop 1y,
TTCK VN sg& phét huy hon nita strc hip dan tir sy
phat trién kinh té dat nudc, dong thoi, cé cac yéu
td nén tang, tao surc bat dé st hép dan cua thi
treong s& bién thanh nhitng dong vén dau tu thuc
té chay vao VN, déng gop cho cong cudc phat
trién kinh ¢ dat nugem
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