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1. Dit van dé

Thi truong chimg khoan Viét Nam chinh thirc duoc ghi nhan bat dau tir
thoi diém Sé giao dich chting khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) di vao
hoat dong voi phién giao dich dau tién ngay 20/7/2000, dén ngay 14/7/2005, S¢
giao dich chuing khoan Ha Noi (HNX) ciing di vao hoat dong. Tinh dén nay,
HOSE d& hoat dong dugc hon 11 ndam va HNX hoat dong hon 6 nam la mot
khoang thoi gian chua phai thuc sy dai néu so vai thi truong chimg khoan cua
mot s6 qudc gia trong khu vuc va trén thé giéi. Tuy nhién, thi truong ching
khoan Viét Nam d4 c6 nhimg déng goép nhat dinh vao su phat trién cia thi
truong tai chinh Viét Nam, 14 mot kénh huy dong von thuan loi cho doanh
nghiép. Bén canh nhitng thanh cong dang ghi nhan thi tr cudi nim 2009 dén
cudi ndm 2011, thi trudong chimg khoan Viét Nam suy giam manh, diéu ndy thé
hién qua su suy giam lién tuc cua gia chimg khoan thong qua chi s6 gia binh
quan cua ching khoan niém yét trén HOSE 1a VN-Index va chi sb gia binh quan
ctia chimg khoan niém yét trén HNX 1a HNX-Index, rat nhiéu cd phiéu giam
dudi ménh gia phat hanh va gia tri ghi s6 ctia doanh nghiép. Di kém voi viée
giam gia c6 phiéu 12 khéi luong giao dich ciing bi suy giam nghiém trong.
Nham nang d& va thiic day sy phat trién cua thi trudng chimg khoan Viét Nam,
ngay 2/3/2012, Thi tuéng Chinh phu ra Chi thi sé 08/CT-TTg: “vé viéc thiic
day hoat dong va tang cwong quan Iy thi trieong chimg khodn”.

Noi dung cua chi thi 08/CT-TTg bao gém nhiéu van dé, trong 6 muc 1,
diém ¢ Chi thi c6 néu: “Tai cdu tric cdc s¢ giao dich chitng khodn theo hudng
hop nhdt”. Cu thé ndi dung cua chi thi 13 dinh huéng hop nhit S¢ giao dich
ching khoan thanh phdé H6 Chi Minh va S& giao dich chimg khoan Ha Nbi

thanh maot. Viéc hop nhét hai sé giao dich ching khoan sé& c6 tinh hai mit thuan
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lgi va kho khan nhat dinh. Trong pham vi bai viét ndy, tac gia danh gia nhiing
lgi ich va thach thirc khi hop nhit hai s¢ giao dich chung khoan ddi véi thi
truong chimg khoan Viét Nam va dwa ra mot sé dé xuat déi voi co quan quan ly
nha nudc, dé co6 nhitng 16 trinh trong viéc hop nhat hai s giao dich ching

kho&n nhiam 6n dinh va phat trién thi trudng ching khoan Viét Nam.

2. Nhirng lgi ich ctia viéc hop nhit hai sé giao dich chirng khozn

Vé mit Iy thuyét viéc hop nhat hai s¢ giao dich ching khoan 12 mot giai
phap nang d& thi truong ciia Chinh pha ddi véi thi truong chimg khoan nén s&
c6 nhirng tac dong tich cuc dbi véi tam 1y ciia nhitng nha du tu trén thi truong.

- Viéc hop nhét hai s¢ giao dich ciing tao diéu kién thuan loi cho viéc
thanh toan bu trir chirmg khoan va tién giao dich s& tip trung mot dau méi, va
viéc quan 1y diéu hanh cia Uy ban Chimg khoan Nha nudc ciing thuan tién hon,
viéc giam sat hoat dong ciia cdng ty niém yét va cong ty chiung khoan ciing
thuan loi hon.

- Viéc hop nhat ciing s& 1am tiét kiém duoc nhiéu chi phi trong qua trinh
van hanh cua thi trudong chimg khoan Viét Nam. Déi véi co quan quan 1y nha
nude, s& tiét kiém duoc cac khoan chi phi van hanh hé théng, chi phi lvong cua
ca hé thong nhan sy ctia mot so giao dich. Di véi cac cong ty ching khoan, s&
chi tra phi thanh vién cho mét s¢ giao dich ching khoan. Chi phi thué duong
truyén din cac thiét bi cong nghé cling s& giam theo viéc hop nhit. Day la
nhitng khoan chi phi rat ning ddi v6i cac cong ty ching khoan trong nhirng nam
qua, dic biét 1a hai nam 2010 - 2011 khi su giam sat vé khdi lugng giao dich
thu cua cac cong ty chimg khoan khong du bu dip chi phi ti thiéu dé van hanh
hé thong giao dich. V& mat Iy thuyét, rat nhidu khoan chi s& tiét kiém dugc 50%
khi hop nhét hai s& giao dich chtg khoan.

Loi ich tur viéc hop nhét hai sé giao dich chiing khoan that sy 1a co dbi
vé6i thi trudong chimg khoan Viét Nam va it hay nhiéu ciing c¢é tac dung trong
viéc 6n dinh va phat trién thi trudng. Hon nita, viéc hop nhat hai s¢ giao dich
chtng khoan dbi v6i Viét Nam ciing khong qué phirc tap, vi hién nay, ca HOSE

va HNX déu thudc quyén so hitu nha nuéc nén viéc hop nhat don thuan 1a chi



dao sap xép cua co quan quan Iy nha nuée dbi véi HOSE va HNX, chir khong
phai 14 mot vu mua ban, thau tom qua phuc tap gidng nhu nhung vu mua ban,
thau tom khac trén thi trudng hién nay. Do d6, viéc hgp nhat HOSE va HNX c6
kha nang thanh cong cao.

3. Mt s6 thach thire khi hop nhét hai sé giao dich chimg khozn

Bén canh nhitng loi ich khong thé phu nhan thi viéc hop nhat HOSE va
HNX ciing c6 nhitng thach thirc khong nhé ddi véi thi truong ching khoan Viét
Nam. Vi viéc hop nhét hai so giao dich khéng chi don thudn 13 hop nhét hai t6
chie lai v6i nhau theo chiéu ngang, ma s& rat nhidu van dé nay sinh khi hop
nhét hai s& giao dich lai v6i nhau.

Thach thirc thir nhat 14 van dé von diéu 1é cua cac cong ty niém yét khi
hop nhat hai s¢ giao dich. Hién nay, vn diéu 1& cua cac cong ty niém yét trén
HOSE theo quy dinh 1a 80 ty ddng va trén HNX 1a 10 ty dong. Theo dy théo
Nghi dinh m&i cua Chinh phu vé: “Quy dinh chi tiét va hwéng dan thi hanh mgt
s6 diéu cua Ludt Chirng khoan va Ludt sira doi, bo sung mot s6 diéu ciia Ludt
Chitng khodn” & nang muc von didu 1¢ niém yét trén HOSE la 120 ty dong va
trén HNX 1a 30 ty dong.

Vay khi hop nhat, hai s¢ giao dich ching khoan sé& theo tiéu chuan nao,
néu don thuin hop nhét theo hang ngang liy tiéu chuan vén diéu 1é theo quy
dinh niém yét tren HNX thi s& thuan loi cho cac cong ty dang niém yét hién
nay. Tuy nhién, xuat phat diém muc tiéu ban dau khi thanh 1ap HNX v¢i dinh
hudng 13 noi danh cho cac cong ty nho va vira niém yét, cho du thuc té 1a ¢6
nhitng cong ty that sy co uy tin va quy mé vén 16n dang niém yét trén HNX
(ACB, KLS, BVS,...) va HOSE danh cho nhiing doanh nghiép quy mé 16n va
thue té 13 d& c6 nhitng doanh nghiép phai chuyén niém yét tr HOSE sang HNX
(UNI, SGH) vi khéng du diéu kién vé von diéu 1é 80 ty dong. Nhung phai thira
nhan ring HOSE van trén tim va duoc thira nhan rong rdi hon so véi HNX. Chi
s6 gia ching khoan cua HOSE 1a VN-Index dugc coi nhu chi sé gia chimg
khoan dai dién cho thi truong chirng khoan Viét Nam. Nén néu hop nhét theo
tiéu chuan niém yét cia HNX 1am cho chat lugng hang héa sau khi hop nhat s&

bi giam, hay noi cach khac, gia tri thuvong hiéu cuia HOSE bi giam sut. Day la



mot diéu rat dang tiéc vi dé co duoc HOSE nhu hién nay 1a mot qué trinh nhat
dinh kéo dai hon 11 nam.

Néu hop nhat hai so theo tiéu chuan von diéu 1é ctia HOSE 1a 80 ty dong
thi ¢4 bao nhiéu cong ty tir HNX s& du diéu kién dé niém yét, va nhirng cong ty
nay s& xtr Iy thé ndo. Thuc t& hién nay, tinh dén thoi diém ngdy 5/3/2012, c6
396 cong ty niém yét trén HNX thi c6 dén 241 cong ty co von didu 1é dudi 80 ty
ddng chiém 60,86% trong tong sé cong ty niém yét. Vén diéu 1 binh quan cua
241 cong ty nay 1a 38,724 ty dong, dé du diéu kién hop nhat theo tiéu chuan cia
HOSE thi binh quan mdi cong ty phai ting thém vén diéu 1é 1a 41,276 ty dong.
Tinh tong cho 241 cong ty thi s6 tién can phai can thiét dé ting von diéu 1¢ 1a
9947516 ty dong. Cin cr theo du thao mdi vén diéu 18 14 120 ty dong thi sb
tién can thiét & ca HOSE va HNX con 16n hon nhiéu so véi 9947,516 ty dong.
Néu cac doanh nghiép déng loat thyc hién viéc huy dong von hodc phat hanh cd
phiéu thém d¢ ting von diéu 1¢ thi day 1a mot thach thirc that sy d6i voi thi
truong chimg khoan Viét Nam trong vai ndm t6i. Vi hién nay, dong tién cia cac
nha dau tu dang rat han ché va viéc ting cung c6 phiéu 1am cho gia c6 phiéu bi
pha lodng khong hip dan nhitng dong tién méi. Nén sy thanh c¢ng cua viée cac
cdng ty phat hanh ¢ phiéu ting vn diéu 1¢ khong cao.

Néu cac cong ty phat hanh c6 phiéu ting vén diéu 18 thanh cong, thi
ngudn von ting thém do huy dong c6 duge sir dung hiéu qua hay khong 1a mot
van dé dang quan tdm. Vi thuc sy, ning lyc quan 1y diéu hanh cia cac cp lanh
dao & cac cong ty Viét Nam ndi chung va cac codng ty niém yét noi riéng con
nhiéu han ché, vin con mang nhiéu tinh chat gia dinh tri. Khi ¢ quy mé nho va
vira thi tot, nhung khi cong ty phat trién dén mot quy mé nhéat dinh thi boc 16
nhiéu han ché, su phat trién cua cong ty khong hiéu qua so voi niém ting cua
cdng ty va khong hoan thanh cac ké hoach theo nhu trinh bay ¢ dai hoi c6 dong,
va thuc té 14 nhiéu cong ty da thua 16 khi quy mé vuot tim quan 1y cta cac cap
lanh dao.

Théch thac thir hai khi hop nhét hai s¢ giao dich 1a hién nay, cac vin ban
phap luat diéu chinh HOSE va HNX 1a khac nhau, nén dé hop nhit, can phai c6

nhiing van ban luat cho sy hop nhit ndy, viéc cho ra doi va thuc hién qué nhiéu



van ban luat ddi thi truong chiing khodn Viét Nam hién nay that sy can c6 su
can nhic than trong, vi trong cac nam 2010 - 2011, thi treong chirng khoan Viét
Nam rit am dam, chi méi khoi sac tir thang 1/2012, ké tir khi dua thém chi sb
VN30 vao tinh chi sb gia ching khoan trén HOSE. Hién nay, thi trudng ching
khoan Viét Nam can sy 6n dinh dé phat trién, tranh nhimng thay d6i mang tinh
d6t bién gay bat loi cho thi truong.

Théach thirc thir 3 khi hop nhat hai so giao dich 1a tré ngai vé thiét bi cong
nghé. Vi khi hop nhét, quy mé hang hoa giao dich s& ting 18n thi nhirng thiét bi
cdng nghé hién nay cé dap ung duoc yéu cau dé van hanh hé théng hay khong
la mot van dé can quan tam. Dé khic phuc va dap ung yéu cau khi hang hoa
giao dich trén s¢ giao dich khong chi hé théng thiét bi ciia so giao dich phai
nang cap, ma cac cdng ty ching khoan thanh vién ciing phai nang cap va s& phat
sinh nhiéu chi phi hon nita v kha nang xay ra su cd ngoai y muén do 15i thiét bi
cong nghé¢ c6 kha nang s€ cao hon.

Théach thirc thir 4 khi hop nhét 1a mét di quyén Iya chon ciia cong ty niém
yét va nha dau tu. Khi c¢6 hai s¢ giao dich, cong ty s& cAn nhéc lwa chon niém yét
trén HOSE hay HNX tuy thudc vao dinh huéng ctia modi cong ty. Khi hai s& hop
nhat thi cdng ty khdng con su Iya chon ndo khac khi quyét dinh niém yét trén thi
truong chung khoan Viét Nam. Hién nay, bién do giao dong gid chirng khoan
trén HOSE 12 5% va HNX 1a 7%, né ciing 12 mot lira chon d6i véi cac nha dau tu.
Déi v6i cac nha du tu theo truong phai mao hiém thi thuong cé xu hudng chon
HNX dé dau tr vi sy ting giam gia manh. COn nhimg nha dau tu theo trudng
phdi than trong thi xu huéng chon HOSE dé dau tu vi bién dong gia thip hon nén
rui ro it hon. Khi hop nhét hai san, co hoi lua chon cta nha dau tu cling giam di,
it kich thich sy tham gia ctia nhiéu nha dau tu ciing 1am han ché sy phat trién cua
thi truong ching khoan Viét Nam.

O cac nudc phat trién, cac so giao dich ching khoan thudc so hitu tu
nhan, cho nén thi truong chirmg khoan Viét Nam phat trién dén mot lac nao do,
thi van dé c6 phan hoa s giao dich ching khoan 1a diéu tat yéu. Khi hop nhét
hai s& giao dich, sé tao ra gia trj von qua 16n dén luc mudn cd phan hoa so giao
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|6n phtrc tap hon nhiéu so véi viéc ¢6 phan hoa nhirng cong ty vira va nho. Vay
nén dé doc 1ap hai s& giao dich s€ thuan lgi cho viéc cd phﬁn hoa. Khi sy phat
trién cua thi truong ching khoan 1am cho cac cé dong va cac nha diéu hanh cia
cac so giao dich thay can thiét phai hop nhat thi thdng qua viéc mua ban, sap
nhap theo cac quy luat, quy dinh cua thi truong s& tot hon rat nhiéu so voi viée
hop nhit theo ménh 1énh hanh chinh.

Ngoai ra, hang hda giao dich trén thi truong chirng khoan Viét Nam con
rat han ché so véi cac nude trén thé gidi. Giao dich trén HOSE thi ¢ ¢b phiéu
va chimg chi quy dau tu, trén HNX thi ¢6 ¢b phiéu, trai phiéu doanh nghiép va
trai phiéu chinh phu. Con nhitng san pham phai sinh, hang héa, ngoai té,... thi
chua c6 duoc giao dich. Chic chin trong tuong lai, khi thi trudng ching khoan
Viét Nam phat trién thi c4c san pham phai sinh, hang héa va ngoai té s& duoc
giao dich, lic d6, néu chi co duy nhit mot s¢ giao dich thi khdng dap tng duoc
yéu cau cua thi trudng. Néu bay gio tién hanh hop nhét, dén khi can, lai thanh
lap mdi hodc chia tach so giao dich ching khoan thi day la mot sy 18ng phi

khong can thiét va 1am mat sy 6n dinh cia thi truong chimg khoan Viét Nam.

3. Mt s6 y Kién dé xuét doi véi co quan quéan 1y nha nwéc vé thi truong
chirg khoan Viét Nam

Viéc tai ciu tric cic s& giao dich chimg khoan theo huéng hop nhat
HOSE va HNX thanh mét, co ban c¢6 nhing loi ich nhat dinh. Tuy nhién, viéc
hop nhat ciing nay sinh nhiéu vin d& can quan tdm giai quyét dé viéc hop nhat
thanh céng, gop phan 6n dinh va thic ddy thi truong ching khodn Viét Nam.
Trén co s¢ danh gia nhimng loi ich va thach thirc khi hop nhét hai so giao dich,
tac gia c6 mot sb ¥ kién dé xuat ddi v6i co quan quan 1y nha nudc vé thi truong
chung khoan Viét Nam:

- Can phai c6 nhitng nghién ctru danh gia mot cach toan dién vé mat dinh
luong nhirng loi ich va thach thirc dbi voi thi truong ching khoan Viét Nam cia
viéc hop nhat cac so giao dich mot cach doc 1ap va khoa hoc. Theo y kién ca
nhan tac gia thi that su khong can thiét phai hop nhat hai s& giao dich chimg

kho&n thanh mét tai thoi diém hién nay, vi loi ich tir viéc hop nhit 13 ¢6 nhung



khong nhiéu. Trong khi d6, viéc hop nhét nay sinh nhiéu van dé thach thic ddi
voi thi truong chiing khoan Viét Nam. Dac biét 1a trong giai doan hién nay.

- Can phai c6 nhitng chién luge phat trién thi trudng ching khoan Viét
Nam lau dai, chir khong don thudn trong tim nhin cia Chi thi 08 1a dén nam
2020. C6 thé can nhic hop nhit cac so giao dich khi thi trudng ching khoan
Viét Nam phat trién dén mot qui mé ma céc sé giao dich nho khong thé dap tng
duoc yéu cau van hanh cua thi trudng.

- Can nghién ctru hoan thién cac vin ban luat, hanh lang phap ly trude khi
thuc hién viéc hop nhat cac s& giao dich. Tao diéu kién dé thi truong ching
khoan Viét Nam hoat dong dting khuon khd phap luat, day thuc sy 1a diéu can
thiét d6i véi thi truong ching khoan Viét Nam hién nay. Tranh dua ra nhiing
quyét dinh mang tinh dot bién gay soc ddi véi thi trudng.

- Can cong bd 16 trinh tang vén diéu 1é mang tinh bat budc, dé cac cong ty
niém yét co su chuan bi, tranh tinh trang gay sdc d6i voi thi trudng chirng khoan
khi hop nhét cac so giao dich chting khoan.

- C6 nhitng chuén bj vé ha tang thiét bi cong nghé trudc khi hop nhét hai so
giao dich chimg khoan, dé dap tmg duoc yéu cau van hanh khi khéi lwong hang
hoa giao dich s& ting dot bién khi hop nhit hai s& giao dich.

Trong pham vi bai viét ndy, tac gia van chua dinh lwong hét duogc tit ca
nhiing loi ich va thach thic khi hop nhat hai s giao dich chig khoan, nén cac y
kién dé xuét 1a ¢ so dé cac co quan quan 1y nha nudc xem xét, can nhic trude
khi thuc hién viéc hop nhat HOSE va HNX, gop phan 6n dinh va thic day su

phét trién cua thi truong chimg khoan Viét Nam.
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