CHINH SACH & THI TRUSNG TAI CHINH - TIEN TE

Lua chon mé hinh cho tai
cAu frdc cdc sd giao dich
chdng khodn tai Viét Nam

ThS. NGUYEN MANH DUNG
Ngan hang TMCP Quan doi

Dé an “Tdi cdu tric thi truong chirng khodn va doanh nghiép bdo
hiem™ da dirgc Thit téng Chinh phii phé duyét ngay 06/12/2012 tai
Ouvet dinh sé 1826/0D-TTg. Mot trong nhitng myc tiéu ciia dé dn

di céu truc toan dién thi truong chimg khodn (TTCK) nham timg

buac nang cao vai tro, vi tvi ctia TTCK; phan dau t6i nam 2020 duwa

thi truong nay tro thanh kénh dan von trung va dai han chii dao ciia

nén kinh té; hé tro tich cuc cho thj truomg tién té trong qud trinh

1di co cau cdc té chire tin dung. Tdi cau tric TTCK chinh la viéc tdi

cau triic ting thanh phan tham gia thi trirong, goém cdc sé giao dich
chirng khodn (SGDCK), trung tdm luu ky chimg khodn, cdc t6 chirc
kinh doanh va cung cdp dich vu chitg khodn, nha dau tir. Noi dung

bai viét tdp trung lam ro mét van dé quan trong ciia tdi cau triic cdc
SGDCK tai Viét Nam, dé la lwa chon mé hinh nao cho tdi cau tric
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1. Nhirng bit ciip ciia md hinh hai
SGDCK tai Viét Nam hién nay va sy
cin thiét ciia tai chu tric

Téi cu tric cic SGDCK la qua
trinh t6 chirc, sz"lp xép lai toan by cac
thanh phan tham gia hoat dong cuia cac
SGDCK nham tao ra “trang thai” tt
hon cho thj truong dé thye hién nhitng
muc tiéu dé ra. Muc tiéu chung cua tai
cdu tric céc SGDCK la phai dat dugc
mot “thé trang t&t hon” cho thi truong,

TAP CHi KHOA HQC & DAO TAO NGAN HANG

dé thi truong hoat dong higu qua hon
dua trén nén tang vé sir ménh, tam nhin

va dinh hudng chién luge. D& ¢6 budc
di, lya chon mé hinh téi ciu tric diing
ddn can danh gia chinh xéc nhimg bit
cp vé hoat ddng ciia cic SGDCK Viét
Nam hi¢n nay.

llan tai, TTCK Viét Nam dang song
song ton tai 2 SGDCK la SGDCK Ha
Noi (HNX) va SGDCK TP. Hb Chi
Minh (HSX). Trén thuc té, 2 SGDCK
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Biing 1. So sdnh thi trudng cé phicu niém yét tai HNX va HSX tinh dén thoi diém 31/03/2013

Noi dung

HNX

HSX

Sé lwong co phiéu
niém yét

398

306

Piéu kién niém yét

1. VDL tir 30 ty dong tré lén;

2. Hoat ddng duéi hinh thirc CTCP tir 1

nam tré lén;

3. T6i thiéu 15% cd phiu cé quyen bidu
quyét clia cong ty do it nhat 100 cb dong
khong phai ¢d déng Ién ndm gicr.

1. VDL tir 80 ty dbng tré 1&n;

2. Hoat dong c6 |&i 2 nam lién trwdc nam
niém yét;

3. Téi thiéu 20% cb phiéu cé quyén bidu

quyét ctia cong ty do it nhat 100 cb dong
nam git.

Thei gian giao dich

09h00 dén 11h30 va tir 13h00 dén 14h15

09h00 dén 11h30 va tir 13h00 dén 14h15

Co cau phién giao
dich

Khéng chia theo phién

Budi sang co phién khép Iénh dinh ky

mé clra (09h00-09h15), phién chidu co
phién khép 1énh dinh ky mé civa (13h45-
14h00), phién théa thuan bat dau tir
14h00 dén 14h15. Khép I1€nh lién tuc tir
09h15 dén 11h30 va tir 13h00 dén 13h45.

Bién do giao dich

+10%

+7%

Phwong thoe giao
dich

Khop 1&n lién tuc va thda thuan

Khép 1énh dinh ky va khép 1énh lién tuc

Cac loai lénh giao
dich

Lénh gi®i han

- Phién khép 1énh dinh ky mé ctra: Lénh
gi¢i han va lénh ATO;

- Khép 1énh lién tuc: Lénh gidi han;

- Phién khép Iénh dinh ky dong clra: Lénh
gi¢i han va lénh ATC.

Céc loai chi sé gia

HNX Index va HNX30 Index

VN Index va VN30 Index

Phwong thirc xac
dinh gia mé ctra,
doéng clra, gia tham
chiéu

Gia BQ la mlrc gia binh quan gia quyén
clia céac gia giao djch thiyc hién theo
phwong thirc khép lé€nh lién tuc trong 15
phat cudi cling cla thei gian giao dich
trong ngay theo quy djnh.

Gia tham chiéu dugc 4p dung dbi véi
chirng khoan méi niém yét trong ngay
giao dich dAu tién sé do tb chirc niém yét
va td chirc tw van niém yét (néu c6) dé
xuét va dugc HNX phé duyét.

Gia duoc xac dinh trong phién khép 1énh
dinh ky déng ctra

Cac loai hang héa
khac

UPCoM, trai phiéu Chinh phu, tin phiéu
Kho bac, trai phiéu DN

Chirng chi quy, trai phiéu chinh quyén dia

phwong, tréi phiéu DN

nay clng cung cap nhun;, loai
hang hda vé co bén ;,long, nhau
la ¢6 phiéu niém yét, nhung
lai hoat dong theo nguyén tic
giao dich khac nhau nhu: Lénh
giao djch, bién do dao dong,
phuong thirc khép 1¢nh... Chi
tiét duoc phan tich tai Bang 1.

Hoat djng ciia 2 so theo rm'i
hinh trén da bgc 1¢ nhitng bat
cdp, cu thé:

THANG 7.2013 - 50 134

- Nha dau tu gip nhiéu kho
khin trong viée tiép can thong
tin, kho lya chon hang hoa va
¢6 thé dan téi viée nham lan
trong vi¢c phan bi¢t hang hoa
nay dugc giao dich tai déu
(HNX hay HSX);

- Sy phan tach thanh 2 thj
trudmng, 2 noi td chie giao dich
cho cung | loal hang héa 1a ¢é
phi¢u niém yét ciing gay kho

TAP CHi KHOA HQC & DAO TAO NGAN HANG

khéan cho viéc thu hat cac nha
diu tr nude ngodi trong vide
dinh hudng dau tu, tao ra S\
phdan manh cua thj trudng;

- Tao ra sy canh tranh khong
cn thiét gitra 2 SGDCK trong
vi¢e thu hat hang héa méi;

- 2 SGDCK cung t& chire
giao dich cho 1 logi hang héa
din t6i sy lang phi ngudn lye
rit lom, khong phuc vy cho sy
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phat trlen chung cua thi truong.
Xét vé mit thé ché, viéc ton
tai song song 2 SGDCK khéng
c6 gi vuéng mic, song cach
thirc t6 chirc thi truong nhu
hién nay da tao ra su thiéu
hiéu qua, gdy lang phi chi phi
va ngudn nhan luc. Trong lich
sir, da co nhirng giai doan 2
SGDCK nay canh tranh lan
nhau, 1am giam hiéu qua cua
viée sir dung céc nguf‘m luc,
lam cham tién trinh phat trién
chung cta toin thi truong.
Trong khi d6 xu huéng qudc
t¢ hién nay la hop nhét, sap
nhip ciac SGDCK dé tao lap
thi trudng 16m, ¢6 sirc hip dan,
da dang san pham, cong cu du
tu va ting khd ndng quan tri
diéu hanh trong bdi canh héi
nhdp ngay cang siu rong giita
cac thi truong vén trong khu
vuc cling nhu trén thé gigi. Do
do, téi cau cac SGDCK 1 mot
van dé tit yéu ciia TTCK Viét
Nam khi di dat dén mét mirc
do phat trién nhit dinh nhim
cai td toan dién co céu tb chirc,
hoat dong, cong tac quén ly,
hang héa, tin dung t6i da va c6
hiéu qua nhirng ngudn luc sin
co, phuc vu cho sy phat trién
chung cua ca thi trudong.
Tdi cdu triic hai SGDCK la
can thiét vi dé la bo phédn quan
trong ctia tdi cdau triic TTCK
Viét Nam
Vige téi céu tric hai SGDCK
1a mot giai phap nhim cai t6 co
cau ciia TTCK Vi¢t Nam, qua
do6 s€ c¢6 nhirng tac dong tich
cuc déi véi tim 1y ciia nha diu
tu trén thi trudong, dinh hudng
vé mit hang hoa tét hon cho
nha dau tu, ting cudng nang
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luc canh tranh, dinh hudng
phat trién theo huéng chuyén
biét hod. Viéc hgp nhat hai
SGDCK ciing tao diéu kién
thuan loi cho viéc thanh todn
bu trir ching khoan va tién
giao dich s& tap trung mét dau
mdi (dua trén co s& chuyén
biét vé hang hod) va nho do,
viéc quan ly diéu hanh cua Uy
ban Chimg khoan Nha nudc
cling thuan tién hon, viéc gidm
sat hoat dong cua cong ty niém
yét va cong ty chimg khoan
(CTCK) ciing thuan lgi hon.

Viéc tai cdu tric ciing s& lam
tiét kiém duge nhiéu chi phi
trong qua trinh van hanh cta
TTCK Viét Nam. Cac CTCK
chi phéi trd 1 mirc phi cho viéc
trd thanh thanh vién cua 1 thi
truomg (1 SGDCK) dé c6 thé
cung cip cac dich vy ctia minh
cho khach hang hoic dé trién
khai cac hoat dong tur doanh
thay vi phai tra phi gip doi dé
trd thanh thanh vién cua thi
trrdng cb phiéu niém yét tai
2 SGDCK nhu hién nay. Chi
phi thué dudng truyén din
cic thiét bi cdng nghé ciing
s€ giam theo. Pay 1a nhiing
khoan chi phi rit ning déi véi
cic CTCK trong nhirng nim
qua, dic biét trong khodng thoi
gian 2010-2012, khi thu cua
cdc CTCK khéng du b dip
chi phi tdi thidu dé& van hanh
hé théng g,lao dich, tra Iucmg
nhn vién. Vé mat ly thuyc
rat nhiéu khoan chi s& tiét ki¢m
duge 50% khi hai SGDCK
duge tai cdu tric theo hudng
chuyén biét vé hang hoéa.

Viée tai ciu tric s& giap
kién toan by may td chirc tai 2

TAP CHi KHOA HOC & PAO TAO NGAN HANG

SGDCK, déng thai c6 thé dinh
hudng phat trién lau dai, ning
cao hiéu qua hoat dong cia bg
may tb chirc, dinh hudng phat
trién tdt hon cho mdi so, tir do
c6 thé sir dung céc ngudn luc
hién c¢6 mot cach c6 higu qua
vi muc tiéu phat trién chung
cua toan thi truong.

Két qua ciia qué trinh tai ciu
tric cac so giao dich c6 mot bo
may td chirc, co ché hoat dong
hop 1y khong chi anh huong
truc tiép dén hoat dong cia
SGD ma con dam bao cho ci
thi truong hoat dong hi¢u qua,
dat dugc cac muc ticu da dé ra.

Thue té, viéc tai cdu truc
cdc SGDCK chinh la tai cdu
triic vé mit td chirc hoat dgng,
t6 chic thi truong tai timg
S& Giao dich. Trén co so do,
c6 thé tién hanh thanh lap
SGDCK Viét Nam. Theo dé 4n
“Tai cdu triic TTCK va doanh
nghiép béo hiém” di duge Thi
tudng phé duyét, viéc tai ciu
triic cic SGDCK phai hoan tat
vao nim 2015, Vi vay, dé dim
bao di ding 1 trinh da dé ra,
cac don vj c6 lién quan (B Tai
chinh, Uy ban Chimg khodn
Nha nuéc, 2 S¢ giao dich) can
phai sém lya chon phuong dn
tii cAu triic va xdy dung 19
trinh va cdc cong viéc cu thé
can thuc hién.

2. Cic phuong #n tai ciu
triic cic SGDCK tai Viét
Nam

Cin cir Quyét dinh
1826/2012/Qb-TTg ngay
6/12/2012 ctia Thu tuwdng
Chinh phii vé viéc phé duyét
dé an “Tdi cdu tric TTCK
va doanh nghiép bdo hiém”,
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Bing 2. U - nhuge diém ciia ba phwong 4n tii cdu tric SGDCK

Phwong an Uu didm Nhwoc diém
- Thdng nhét v& mat td chire, chi tén tai mét |- Thoi gian kéo dai;
SGDCK duy nhat - Phat sinh nhiéu chi phi; )
1. Thanh - Thdng nhét vé& hé théng, nén tang cong - Gap nhiéu kho khan trong viéc tai co cau
lap SGDCK | nghé, cac t|eu chuén cho SGDCK, nhu: bé may té chirc;
Viéet Nam  |Chuén két néi, tleu chudn thanh vién, quy - B6 may tb chirc cong kénh, khé quan ly;
ché, cong nghe nén tang; - Gay xao tron trén thi trudng va tao ra sy
- M6 hinh té chirc gon nhe. déc quyén tuyét déi.
- Chi phi it tén kém hon: - Thoi gian kéo dai;
- Quan ly tap trung va thdng nhét; - Gap kho khan trong cac quy dinh phap Iy vé
2.Congty | Dam bao sy canh tranh binh dang; bd may co ciu va mo hinh td chic;
5 = - Giam bét chi phi cho thanh vién tham gia
me - cong AT
ty'con thi tru’ong; .
- Han ché sy déc quyen;
- Khdng gay ra s xao tron 1&n trén thi
treong;
- Khong phai thye hign tai cdu tric bd may td |- Khong thdng nhét vé mat té chire;
3. Taico chirc tai mbi S&; - Quan ly phan tan, khong tap trung;
cau hang |- Khéng gay ra sy xao trén lon trén thi - Tinh canh tranh I&n va co thé gay ton hai
héa tai méi |truong; cho thij trwdng;
S& - Thoi gian thyc hién c6 thé la ngén nhét
trong 3 phwong an.

chu trrong cdu trac lai céc
SGDCK da dugc xac dinh theo
hudng thanh 1ap SGDCK Viét
Nam, théng nhét v& bd may
quan ly va diéu hanh, thong
nhit vé nén tang cong nghg,
thong nhét va chudn héa tiéu
chi niém yet, ché d6 bao cao,
cong bd théng tin, tiéu chuin
vé thanh vién va giao dich,
phan tach va chuyén biét hda
thi truong theo hang hoa giao
dich, bao gdm: Mot san giao
dich cb phiéu va mét san giao
dich trai phiéu, chirng khoan
phai sinh. Theo ké hoach: (i)
nam 2012 - 2013: Nghién ctru
xay dung va ban hanh D¢ an
tai cAu tric cac SGDCK, Trung
tam Luu ky Chirng khoan; (ii)
Nam 2014 - 2015: To chirc
trién khai thyuc hién va hoan tat
viée tai cdu tric cidc SGDCK,
Trung tdm Luu ky Ching
khoan. Truéc khi Quyét dinh

THANG 7.2013 - 50134

1826 dugc phé duyét, ngay
21/04/2011, tai Hoi thao vé Tai
céu tric TTCK Viét Nam giai
doan 2011- — 2020, Uy ban
Chuing khoan Nha nudc da dua
ra 3 phuong 4n tai cdu tric cic
SGDCK nhu sau:

Mgt la, thanh lap mot
SGDCK duy nhit (goi chung
la SGDCK Viét Nam) trén nén
tang hop nlﬁt HNX va HSX,
thong nhit vé hé théng, nén
tang cong ngh¢, céc tiéu chuin
cho SGDCK nhu: Chudn két
ndi, titu chuin thanh vién,
quy ché thanh vién, quy ché
niém yét, quy ché giao dich...,
va vé bd may, nhin sy. Theo
phuong an ndy, vé mit té chire
s€ chi con mjt SGDCK duy
nhit. Viée tai cdu tric theo
phuong dn nay c¢6 thc din téi
viée chim durt su ton tai cua
mot trong hai SGDCK hién tai
hodc mét trong hai S& chi dong

TAP CHi KHOA HOC & PAO TAO NGAN HANG

vai trd nhu mot trung tam du
phong, hé trg hodc nghién ctru
va phat trién cac hang hoa, san
pham méi.

Hai la, thanh 13p cong ty
me s& hitu 100% vén cua hai
SGDCK (mo6 hinh cong ty
me - cong ty con). Theo do, 2
SGDCK hién tai s€ hoat dong
nhu 2 cong ty con truc thudc
va cong ty me s€ tap trung
chirc nang quan ly, quan tri
doanh nghiép trong khi chirc
ning hoat dong cua tirng cong
ty con tryc thudc van doc
lap. Hang hoa giao dich tai 2
SGDCK sé dugc tach biét.
Theo d6, mot trong hai S¢ sé
chuyén té chirc giao dich cho
cdc logi ¢6 phiéu, va S& con lai
s to chie giao dich cho cic
loai trai phiéu va cdc san phim
phdi sinh.

Ba la, tiép tuc duy tri su ddc
ldp trong hoat dong cia hai
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S& nhu hién nay, tuy nhién,
hang hoa giao dich tai moi S&
s& dugce tai co cau theo huéng
tap trung va chuyén mon hoa.
Theo do, mot trong hai S¢ sé
chuyén t6 chirc giao dich cho
cac loai co phiéu. va S con lai
s¢ 10 chire giao dich cho cac
loai trai phicu va cic san plmm
phai sinh.

Can cu 2 phuong an dugc
Uv ban Ching khoin Nha
mroc dua ra O trén. tac gia da
thuc hi¢n phan tich uu - nhuoe
diém doi voi timg phuong an
nhu Bang 2.

Trong 3 phuong an duoc
phén tich o trén, theo danh gia
cua tac gia thi phuong én thu
3 la phuong an duoc coi 1a dé
thuc hién nhat va thuc hién
trong thoi gian ngin nhit so
voi 2 phuong an con lai. Tuy
nhién, phuong an nay khong
phu hop véi dinh huéng da
duge Chinh phii d& ra trong
D& 4n tai co cdu TTCK da
dugc phé duyét do khong c6
su thong nhat vé mat quén 1y.
Trong 2 phuong an con lai,
phuong an thir nhat s& dam bao
sur lh(")ng nhét, tap trung cao vé
cac hé thong, nén ting cong
ngh¢, tiéu chuan thanh vién,
quy dinh, quy ché c6 lién quan
dén hang hoa, giao dich. Tuy
nhién, thyc hién theo phuong
an nay doi hoi can phai tién

hanh trong mot khoang thoi

gian dai, gy ra nhimg xao
tron l(')n_ trén thj truong, tinh
doc quyen cao. Phuong an thir
21a plll[011g an ¢o tinh kha thi
cao nhat do phuong an nay
dam bao tuan theo djnh hudng
da duge Chinh pha dé ra, dong
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thoi khong giy ra nhiing xao
tron 16n trén thi truong, dam
bao théng nhét bo may td cl)frc,
quan ly tap trung, han ché su
doc quyén.

Vi vdy, khi cén nhic cac
phuong an dé thuc hién tai
cdu tric cic SGDCK tai Viét
Nam, tac gia cho rang, phuong
an th{r 2 sé la phuong én duogc
uu tién lua chon hang dau cho
cdc co quan quan ly cling nhu
cho moi so. Theo phuong 4n
nay, t6 chirc dai dién nim gitr
phan von Nha nudc cua 2 S&
s& 1a Bo Tai chinh, dong thoi,
cac co quan quan ly sé phai
lua chon loai hang héa dugc
t chirc giao dich tai mdi So.
Mo hinh t6 chirc clia cong ty
me s€ 1a mé hinh tdp doan
hodc téng cong ty, cic cong
ty con s€ hoat dong theo mo
hinh coéng ty trach nhiém
hitu han Nha nudc mot thanh
vién (tuong tu véi moé hinh
td chirc hién nay). Hién nay,
cac chuyén gla cling cho rang
nén horp nhit 2 SGDCK dé co
thé théng nhit v& mit té churc.
Tuy nhién, nhu da phén tich
¢ trén, phuong an nay la kho
kha thi va cting kho thyc hién
nhit trong ba phuong an duge
dua ra. Dén thoi diém hién tai
(thang 07/2013) hon 2 nam
sau khi Uy ban Chirng khoan
Nha nudce dua ra cdc phuong
an tai cdu trac cac SGDCK
dé 1dy y kién va cling gan dén
thoi diém ma cac bén ¢é lién
quan (B Tai chinh, Uy ban
Chimg khoan Nha nudc va
2 SGDCK) can phai hoan tit
va ¢ong bd D& dn tdi clu tric
cac SGDCK (ndm 2013), vén

TAP CHI KHOA HQC & DAO TAO NGAN HANG

chura c6 phurong an chinh thye
nao duoc lya chon.

Trén thé gi6i c6 mot s6 quéc
gia ¢6 nhiéu hon mé6t SGDCK,
nhung viéc t6 chic giao dlch
cho cac loai hang hoa trén mg;
SGDCK déu dugc chuyén big
hoa, chuyén moén hda. Cic
SGDCK tai céc qudc gia nay cg
thé duoc td chirc theo mo hinh
cong ty me - cong ty con (Nhat,
Thai Lan, Han Quoc‘) hoic
cac sd giao dich tdn tai va vin
hanh doc lap voi nhau nhung
chuyén mon hoéa trong viéc té
chuc giao dich doi voi timg
loai hang hoa (Singapore, My,
Trung Qudc"). Thong thudng,
ddi voi cac quoc gia trén thé
gi6i c6 nhiéu hon mot SGDCK
thi noi td chirc giao dich cb
phiéu niém yét thuong duge
uu tién lua chon 1a Thu d6 cua
quéc gia d6 (KRX- Han Quéc,
SGX- Singapore, TSE- Nhat).
Néu tai thi d6 ciia quéc gia do
khong c6 SGDCK thi thir tr
wu tién tiép theo chinh la thanh
phd cé nén kinh té lon nhat
cia quoc gia d6 (NYSE- My,
SSE- Trung Qudc). Ap dung
tai Viét Nam, theo phuong an
tai cu triic cdc SGDCK dya
trén mo hinh thanh [ap cong ty
me nim gitt 100% von ctia 2
S¢& thi SGDCK Ha Néi (HNX)
s& duge chon lam noi to chire
giao dich cho céc loai ¢d phiéu
vd SGDCK Tp. H6 Chi Minh
(HSX) sé& 1a noi thyc hién to
chire cho céc loai trai phiéu va
cdce logi chimg khodn phai sinh.

' Cac quéc gia nay déu c6 nhiéu hon
1 SGDCK va cé thé chi c6 mot vai
SGDCK dugc té chirc theo mé hinh
nay.
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Pé thyc hién tai cdu triic nhu
phuong dn da lya chon, cac
SGDCK sé phai thuc hién co
cAu lai ddi v6i hang hoa tai
mdi S&. Trong qua trinh co ciu
lai hang hda va tai cdu triic cac
S0, sé cO mot sb vin dé ma cac
So cung nhu co quan quan ly
(Bo Tai chinh, Uy ban Chimg
khoan Nha nudc) s€ phai giai
quyét.

3. Mot =6 dé xuit nhim
dam bio thuc hién tdi clu
tric SGDCK dién ra
diang 10 trinh

Nham dam bao qua trinh tai
cdu tric cic SGDCK dién ra
thuan loi, dat dugc muc tiéu,
ding 19 trinh da dé ra, tic gia
dé xuat mot sb cac cong viéc
trong tdm ma cidc co quan
quan 1y va 2 S& can thuc hién
nhu sau:

Mgt la, cac co quan quan ly
(B6 Tai chinh, Uy ban Ching
khoan Nha nuéc) va 2 SGDCK
can trinh Chinh pha phé duyét
phuong 4an tai chu tric cac
SGDCK theo huéng thanh lap
cong ty me ndm gitr 100% von
cua 2 SGDCK va xay dung
diéu 1¢ hoat dong cho cong ty
nay. Trong phuong 4n tai ciu
tric cling can phai xay dung b
may quan ly, diéu hanh tuong
(g cho cong ty me va cong ty
con sau khi hoan tat qua trinh
tai cdu tric. Theo do, cong ty
me s& duge td chirc theo md
hinh Tap doan hoac Tong cong
ty va 2 SGDCK sé& dugc 6
chirc theo hinh thirc Cong ty
TNHH Nha nudéc mot lhz‘lnh
v1en V1¢c nay s¢ giai quyct
vin dé khoé khén lién quan dén
bd méy va co céu 16 chirc ciia

cac

cac SGDCK sau khi thuc hién
tai cu tric.

Hai la, lya chon SGDCK Ha
Ni 12 noi td chire giao dich tap
trung cho cac loai ¢ phiéu va
SGDCK Tp. H6 Chi Minh la
noi t chirc giao dich cho cac
loai trai phiéu va ching khoan
phai sinh.

Ba la, hoan tit viéc chinh
stra cac quy dinh lién quan dén
niém yét cb phleu va dang ky
giao dich ¢b phiéu trudc khi
tién hanh tai cAu tric hang héa
tai cac SGD. Khi tai cdu tric
hang hoa tai 2 SGD hién nay,
cic vian ban phap luat diédu
chinh cic vin dé lién quan
dén hang héa va giao dich tai
HSX va HNX la khic nhau,
nén dé tai cdu trac hang hoda
thanh cbng, cin phai thyc
hién chinh stra toan dién dbi
vo1 nhitng van ban luét cho su
hop nhat nay va doi hoi phai
hoan tit cong tac chinh stra
cac van ban phap luat cé lién
quan trude khi hoan tit viéc
co cau lai hang héa tai 2 So.
Thue té, yéu ciu phai thyc
hién ra soat va chinh stra cac
vin ban phap ludt c6 lién quan
ké tir thoi diém quyét dinh lya
chon phuong én tdi cdu tric
cac SGDCK chinh thirc duge
phé duyét 1a mot ap lye rit lén.
Mot trong nhirng vin ban phap
luat can phai xdy dyng va som
ban hanh 13 Diéu 1 hoat dong
mdi cia mdi SGDCK sau khi
thye hign tai ciu tric vé hang
hoa, vi viin ban ndy s¢ con chi
phdi dén véin dé co cdu t6 chire.
Vige chinh stra cidc vian ban
phap ludt, quy dinh, quy ché,
dic biét 1a nhirng quy dinh lién

quan dén c6 phiéu niém yét, s&
xuét phat tir phia cic co quan
quan ly va tiép dén la cac S& sé
phai sira ddi/ban hanh méi céc
van ban quy dinh, huéng dan
cd lién quan. Cén cr vao nhitng
ndi dung thay dbi lién quan dén
cac quy dinh, tiéu chuan niém
yét cb phiéu, cic co quan quan
ly va cac SGDCK sé& cong bd
16 trinh cho viéc niém yét tap
trung tai HNX va 19 trinh tang
von diéu 18 bét budc (néu co).
Bén li, cong bd 16 trinh tang
vén diéu 1¢ mang tinh bét bude
(néu co), dé cac cong ty niém
yét co su chuan bi, tranh tinh
trang gy soc ddi véi TTCK
khi hop nhidt cac SGDCK.
Hién nay, diéu kién vé vén
diéu 1¢ ciia cac cong ty niém
yét trén HSX theo quy dinh
la 80 ty dong va trén HNX la
30ty ddng. Khi tién hanh hop
nhit 2 SGDCK, diéu kién niém
yét moi s& theo tidu chuin
nao? Néu ldy tiéu chudn vén
diéu 1¢ theo quy dinh niém yét
trén HNX thi sé& thuan loi cho
céc cong ty dang niém yét hién
nay. Nguge lai, néu ap dung
tiéu chuan niém yét caa HSX
thi s&€ c6 mdt by phin khong
nho ciac doanh nghiép hién
dang niém yét tai HNX khong
dap (mg duge va vin dé dat
ra 1a bi¢n phap xu ly ddi vai
>ac doanh nghi¢p ndy nhu thé
ndo: Yéu cau ting von diéu 1é
hay bit bude chuyén sang giao
dich trén thj truong UPCoM?
Tinh  dén  thoi  diém
317312013, c6 395 cong ty
niém yét trén HNX, trong
5O d6 ¢6 183 cong ty c6 von
dicu 1& dudi 80 ty dong chiém
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46,33% tong s6 cong ty niém
yét tai HNX. Néu tit ca 183
cong ty nay déu bit budc phai
ting von dé cé thé dap ung
cac diéu kién niém yét sau qua
trinh tai cdu tric cic SGDCK
thi tong sé tién ma 183 doanh
nghiép nay can phai can phai
huy dong la hon 7.675 ty dong.
Néu cac doanh nghiép dong
loat thuce hién viée huy dong
von hodc phat hanh ¢d phiéu
tang von diéu 1¢ thi
ddy la mot thach thuc that su
dbi véi TTCK Viét Nam trong
vail nam tdi. dac biét la trong
hoan canh nén kinh té dang
gap nhiéu khé khan nhu hién
tai. Néu ép cac doanh nghiép
khong du diéu kién niém yét
thuc hién ding ky giao dich
tai thi truong UPCoM thi thi
trudng niém yét cé thé s& mat
di mot lugng cd phiéu cé chat
lugng, tinh thanh khoan cao
nhung lai khong dap ng dugce
cac diéu kién niém yét moi.
Ngoai ra, viéc phai thuc hién
ding ky giao dich cb phiéu
trén thi truéong UPCoM sé tao
tam ly khong t6t déi véi lanh
dao cic doanh nghiép boi tir
truéc dén nay, UPCoM ludn
“bi” danh gia la thj truong kém
hap din va chi danh cho nhing
co phiu “kém chit lugng”. Tir
do, c6 thé dan téi viéc hay niém
yet hang loat, dong nghla vai
viéc thj truong cé thé mat di
nhirng hang hoa cé chit lugng
va hap din ddi voi nha dau .
Viée tdi cdu trac cac SGD theo
d6 ma cé thé bj giam hi¢u qua.
Tuy vy, cong vicc chon loc
cd phiéu van phai tlcn hanh.
Cac co quan quan ly can phéi

them ac¢

hop véi SGDCK Ha Noi dé
xdy dung ké hoach té chirc
giao dich cho nhirng c6 phiéu
khong du diéu kién niém yét
sau khi thuc hién tdi cdu tric
hang hoa tai cac So giao dich
(néu c6) nham dam bao quyén
lgi cua nha dau tu. dong thoi
van thu hat dwoc nhidu hang
hoa tham gia thi truong. Theo
hudng do, cac co quan quan
Iy va cac SGD nén cong bo 16
trinh tdng von cu thé dé cac
cong ty niém yét ¢ ké hoach
chuén bi va lua chon phuong
4n tang von phi hop.

Nam la, chuan bi vé ha
tang thiét bi cong nghé trudc
khi thuc hién tai cau tric hai
SGDCK dé dap tmg duoc yéu
cdu van hanh khi khéi lugng
hang hoa giao dich sé tang dot
bién, dong thoi phi hop voi
tirng loai hang héa & mdi SGD.
Nhu da phan tich, cac quy
dinh vé giao dich giira HSX va
HNX vé co ban 1a khic nhau
va hién tai 2 S¢& nay ciing dang
van hanh 2 hé thong doc lap
nhau. Vi vay, viéc tin dung nén
tang cong nghé hién c6 (ddng
nghia vdi viéc gilr nguyén cac
quy dinh vé giao dich nhu hién
nay ctia | trong 2 So dé ap
dung) hay tién hanh chinh stra
theo hudng phu hop hon véi
su thay déi cia cic quy dinh
mai s€ la mot bai todn ma cac
co quan quan ly can phai cin
nhiic. Sy thay ddi ndy c6 thé
kéo theo vi¢c cac CTCK ciling
phat sinh thém chi phi khi phai
thay dbi, ddu tu thém vé cong
nghé. Bén canh vin dé sir dung
hé théng nao hay chinh sira hé
thong nao (gan nhu chic chin
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khong thé st dung ca 2 h¢
thono cung lac) thi hé thonb
con lai kha nang ung dung chg
viéc giao dich loai hang hda
moi dén dau, co con tin dung
dugc khong hay phai dau tu
méi hoan toan ciing la mot vin
dé can phai duoc giai quyét,
Moi So cz“m thuc hién danh gij
chi tiét vé kha nang tin dung
su dung cac h¢ lhOﬂL co 8O ha
ting cong nghé thong tin hi¢n
¢é phuc vu cho qua trinh vin
hanh hoat dong sau khi hoan
tat viéc tai cau tric. T do, xdy
dung ke hoach va thuc hién

mua sam trang thi¢t bi nhim
thay thé cho hé thdng ci khong
con kha nang s dung hoac
khong con phu hop vai mo
hinh td chirc va van hanh déi
vdi cac hang hoa mai. Ngoai
ra, cac SGDCK ciing can phai
xay dung 16 trinh chuyén giao
cong nghé giira cac so (néu cd)
nham c¢6 thé tan dung nhirng
nén tang cong nghé hién cd,
tiét kiém chi phi.

Cac ndi dung trén néu dwogc
thuc hién tét s& giai quyét
nhitng khé khan, giap rt
ngin thoi gian tai ciu tric cac
SGDCK.

Sdu la, sau khi hoan tat viéc
téi cdu tric, HNX s& thyc hién
phin bang giao dich dbi voi
co phiéu niém yét. Qua do, s¢
dua ra nhitng quy dinh vé giao
dich phi hgp véi timg bang
nhim ting tinh hép dan cho
thi truéng va thu hat nha dau
tu. HSX sé bit tay vao viéc
nghién ciru va phat trién cic
loai san phdm, hang héa mdi
cho thj truong trai phiéu va
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cho thdy, anh huéng cua bod
miy KSNN t&i chit luong
thong tin KTTC cua cic CTNY
1a 16n véi Sig< 5% va hé sb
B= 0,383. Nhung vé tac dong
cua KSNN chwa anh hudng
nhiéu dén chat lugng thong
tin KTTC (nguyén nhin co
thé do anh huéng cua bd may
quan ly 1a 16m). Tuy nhién, khi
phin tich riéng tdc dong cua
F.SNN t6i chat luong théng tin
KTTC cho thiy ¢ anh huong
vai Sig.= 0,013. Céc nhén té
khac vé quy md cua doanh
nghi¢p duong nhu khong anh
huong dén chét luong thong
tin KTTC.

3. Két luan

Cung véi Bd Tai chinh thiét
1ap h¢ thoéng chuin muc ké
toan, tir nhirng nim dau cla
thé ky 21, UBCKNN da nd luc
nhiam ting cuong mai truomg
diéu tiét cia TTCK quoc gia.
Nhitng quy dinh ké toan la
mdt phan quan trong cua qua
trinh minh bach héa théng tin,
hd trg cho cac nha diu tu ra
quyét dinh.

Ket qua nghién ctru cho thiy
méi quan hé twong quan giira
chat lurgng thong tin KTTC va
t6 chirc KSNN, do dé nang cao
chat lrgng théng tin KTTC cin
gin lién vai viée hoan thién td
chirc KSNN cung cac chire
ning cia t6 chirc KSNN. Trong
dé, hoan thién thé ché cho cac
to chirc KSNN ¢é chirc ning
diéu tiét TTCK va anh hudng
tdi minh bach, chét lugng
théng tin KTTC 1a két qua
nghién ctru di khing dinh, Dé
ting cudng chit lugng thong
tin KTTC ctia cdc CTNY, cin

tap trung vao chi thé quan ly
truc tiép 1 S giao dich chiing
khoan (trong nghién ctru la
HOSE) va UBCKNN.

Nhitng tic dong tor phia
KSNN c¢6 anh huéng téi chit
lugng théng tin KTTC, tuy
nhién chua dugce danh gia cao,
didu nay doi hoi cac chu thé
quan ly nén c6 nhirng tic dong
tich cuc, hop tac hon nira vai
cac CTNY.

Nghién ctru nay chi ra ring
néu thiéu \'z"mg cac quy dinh xur
phat hi¢u qua trén thi truong
s& anh hudng dén chat lugng
thong tin KTTC cua cédc cong
ty. Tuy nhién, nghién cilu
ciing du kién su thiét 1ap hiéu
qua cua cac quy dinh xir phat
trén thong qua su diéu tiét cia
Chinh phii, mét nhan t6 khong
thé thiéu trong tién trinh phat
trién TTCK Viét Nam. Két
luadn trén mai dimg & mirc do
v6i s6 mau nhoé. Nghién ciu
s& tiép tuc dugc mé rong voi
lwgng mau 1a toan bo cc cong
ty phi tai chinh niém yét trén
HOSE. ft
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