Cac xu hwéng héi nhap thi trwong chirng khoan
xuyén bién gi®i va bai hoc doi véi khu vuce
ASEAN trong thap nién dau thé ky XXI

TH.S. TRAN QUANG PHU’

Qud trinh héi nhdp cdc thi truong chitng khodn (TTCK) trén thé gioi dang dién ra
hién nay thé hién xu 'thé tdt yéu ciia hoat dong lién két tai chinh giita cdc khu vue trén
thé gidi. Voi tw cdach la mot khu viee kinh 18 ning dong, ASEAN khong nam ngodi xu
thé do. Tuy nhién, viéc dinh hinh cdc xu thé hdi nhdp cua ASEAN luon doi héi mot qua
trinh tiép can thiee tién nghiém tic dé khdi quat hoa nhitng nét ddc trung riéng co cua
mot khu vuee ¢6 sw phdt trién kinh té khong dong déu.

Bai viét nay bao gém nhitng ni dung chinh sau day. nhitng vén dé phirong phdp ludn
lién quan t6i hoi nhdp thi truong tai chinh cua thé gidi va nhitng nguyén nhan chinh
thiie ddy hoi nhap TTCK ASEAN tie sau cudc khung hoang tai chinh 1997, cdc xu
hwéng hoi nhdp chinh cua thi truong chitng khodn trong khu vuc ASEAN va cdc
vén dé lién quan; mé hinh hoi nhdp dang dién ra thanh céng trong khu vuc giita
TTCK Singapore va Uc va mot $6 hai hoc cho qud trinh héi nhdap khu vuc cua
TTCK Viét Nam vaoi tw cach tic mot thi truong van dang trong giai doan dau cua

qud trinh phdt trién.

1. B6i cianh qua trinh hdi nhip xuyén bién
gioi gitra cac TTCK
1.1. Nhitng yéu t6 khich quan dan toi qud
trinh hoi nhap xuyén bién gici giiva cic TTCK
Hiép dinh Bretton Woods nam 1944, hi¢p
dinh nén tang cho thi trudong tai chinh thé gidi
sau Chién tranh Thé gigi 1an tha Hai, han ché
nghiém ngit cac ludng luu chuyén vén tu do
trén thé gigi. Kiém sodt ludng von trong thoi
diém do6 tao ra cho cac nudc thanh vién mot
khoang chénh 1énh nho gifra cac diéu kién tai

*Trung tAim Nghién ciru Khoa hgc va Pao tao Ching khodn

chinh d6i ngoai va dbi noi. Cac qubc gia da cb
ging dat dugc muc tiéu cta cic chinh sach
trong nudc, trong mot pham vi gioi han, khon;:,
can truc tiép pha vo su On dinh cia ty gia hoi
doai. O mot mire dd co ban hon, cac nha quan
Iy nhan thie viée kiém soat vén la can thiét 16
thue hién cdu trac lai va thac day tang truong
ctia hé thong giao dich qudc té dang trong tinh
trang suy sup sau thoi ky chién tranh kéo dai.
Kinh nghiém trong céc thoi ky khung hoang
trude da cho thdy cac ludng luu chuyén von néu
khong duge kiém soat thuong bién dong kéo
theo su bat on dinh cua tién t&. Dé bao vé dong
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tién ctia minh, cac nudc thuong sir dung nhitng
biéu thué cao hon hodc han ngach nhép khéu.
Day chinh la nhiing rao can cho su ting trudng
cua mau dich quéc té. Su quan tam hang dau
ctia hé thong tai chinh qubc té tai thoi diém dé
la mo rong giao dich, nén can thiét phai c6 mét
hé théng tién té 6n dinh va chinh didu nay da ngan
ngtra céc ludng luu chuyén tu do vdn quéc té.

Giai doan nhiing nam tu 1960 - 1970, hé
thong tai chinh toan cdu phat trién khong 6n
dinh v6i nhitng cude khung hoang tién té khac
nhau va nhimg luéng luu Chuyén vén mét on
“dinh dién ra bét chép cac bién phap kiém soat
von. My va cac qubc gia cong nghiép khac da
chinh thirc tir bo hé théng Bretton Woods nam
1973, chuyén sang hé thong tha ndi ty gia hoi
doai. Cac bién phap kiém soat vén khong mat di
hoan toan vao thdi diém nay, tuy nhién tai hau
hét cac nude cong nghiép phat trién, cac bién
phap kiém soét vén nay da bi giam thiéu mot
cach nhanh chéng, va dat dén mirc cuc thip vao
gitta nhimg nam 1990. Sy gia tdng nhanh chéng
clia cac ludng lwu chuyén vén qudc t& khong chi
la két qua cta viée d& bo cdac rao chin. Nén
kinh té thé gioi phat trién da gia ting déng ké
cac co hoi dau tu trén pham vi toan cdu. Ngay
cang ¢6 nhiéu wu dai déi voi cac dong luu
chuyén vén qua bién gidi qude gia. Nhidu qude
gia phat trién da cai thién muc d6 6n dinh nén
kinh t& vi mo, m& rong ¢ muc do cao cac thoa
thuén voi cac thi trudong tu nhan va ting cudng
cac chinh sach mau dich tr do. Nhitng hoat
dong nay gitip phd bién hinh anh cua qudc gia,
thu hit ddu tr, mé rong pham vi toan cau cho
céac hoat dong dau tu sinh 14i. '

1.2. Nhitng yéu té nji tai déin t6i qud trinh
hoi nhdp xuyén bién givi giita cic TTCK

Ly do co ban dau tién cta qua trinh hoi nhap
TTCK ASEAN la dé tang cuong ning luc cua
Cdc trung gian tai chinh, nang luc va quan 1y rui
ro tir do hd trg cho tang truong qude gia va khu
vuc. Su'hep tac gitta cac qubc gia ASEAN lam

gidm thiéu cac 16 hong xuat hién do nhiing ct
s6c bén ngoai tac dong t6i thi trudong. Sau cube
khung hoang 1997, sy quan tdm manh mé dd
duoc dua ra dé cing cb thi truong tién té tréi
phiéu ndi dia va hoi nhap khu vue cia ho nhu la
cach dé da dang héa cac ngudn tin dung, giam
thiéu rui ro do tién té va bat xting hop dén han
va do dé bao dam su on dinh ctia nén tai chinh.
Nang cao vi tri khu vuc dé thu hat thém vén va
tao dong chay tu do cho nguén von gitp tang
tinh thanh khoan va quy mé. Vi vay, hdi nhip
khu vuc co thé tao diéu kién phat trién cho ca
TTCK trong nudc cling nhu qua trinh hdi nhéap
toan ciu bing cach tao tinh thanh khoan, quy
mé va nang luc dé canh tranh trén toan cau va
quan ly cac bién dong hiéu qua hon.

Hoi nhap TTCK cua cac que gia thanh vién
ASEAN dia dat dugc tién bo déng ké thong qua
tang truong gan két ndi khodi. Tuy nhién, TTCK
clia cac qude gia trong khu vue da phan con niho
I¢ va pham vi san pham, cling nhu mutc d6 mo
clra noi bd khdi van con thap. Nang luc hoat
dong cua thi truong van con twong déi it ngudn
luc tai chinh, véi chi phi giao dich hién tai vin
cao. Trong nhiing trudong hop nay, héi nhap khu
vuc s& cho phép nha dau tu tiép cin céc giao
dich xuyén bién gi¢i dé dang hon, dong thoi
cong ty phat hanh tai cdc qudc gia trong
ASEAN s& m¢ rong hon s6 lugng nha dau tu,
cling nhu nang cao pham vi giao dich cua
chimg khoan vugt khoi bién gioi quic gia. Diéu
nay s& cung ¢ TTCK trong nudc, thiét 1ap tinh
thanh khoan cao cho thi truong. Viéc ting
cuong hon nita hiéu qua va tinh toan ven cua
TTCK trong nude la diéu cén thiét cho hoi nhap
khu vuc théng qua kha ning tuong tac va cai
thién tinh thanh khoan va dong lénh. Hon nita,
su canh tranh ngdy cang ting tir nhitg nha dau
tu toan cau va cac ap luc dé cung cb va tang
cuong hiéu qua do thay doi cong nghé va quy
dinh lam cho h¢i nhap khu vuc cua thi truong
chimg khoan 1 mdi quan tim chinh sach cip
bach va dugc coi 1a mot chién luge toan dién
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trong giai doan sip téi cua cac qubc gia
ASEAN.

Tir thue tién cac cude khing hoang gan day
trén thi truong tai chinh thé gidi c6 thé khang
dinh, TTCK cua cac qudc gia ASEAN dang
dimg trude nguy co canh tranh gay gat tir thi
trudng cua cac khu vuc khac trén thé gidi trong
viéc thu hat dong vén diu tu gian tiép. Néu
khéng c6 nhitng thay ddi kip thoi va nhanh
chéng trong viéc hinh thanh céc lién két tai
chinh ndi khdi, qua trinh canh tranh s& lam suy
yéu cac TTCK trong nude. Mot van dé cling hét
sire quan trong nita d6 1a cling voi su phat trién
cta cong nghé va su ndi 1én cua cac nha dau tu
t6 chire nhu cdc quy phong hd, da hinh thanh
lén mot ludng vén dau co xuyén bién gii dich
chuyén lién tuc tao ap luc manh mé 1én cac thi
trudong méi ndi trén thé gigi. Cac van dé trén
budc cac TTCK trong ASEAN phai cung hop
tac va dat duoc nang luc tuong duong vai cac
san giao dich chung khoan (SGDCK) trén thé
gi6i vé mat chi phi, tinh thanh khoan, san phim
va ddu tu cong nghé. Néu khong, cac doanh
nghiép 16n trong khu vuc sé tu dong niém yét
tai cac thi truong lon hon va co tinh thanh
khoan cao hon bén ngoai ASEAN nhu Bic A,
Bic M§ va chau Au.

Bing cach tao diéu kién hinh thanh mét thi
truomg tich hop 1én hon, hop tac khu vuc va hoi
nhép s& xay dung nhan thic vé mot thuong hi¢u
TTCK ASEAN chung, lam tang hip din cua thi
truong tai chinh khu vue déi véi cac ludng vén
dau tu trén thé gioi. Hoi nhap TTCK khu vuc cé
thé dong gop phan 6n dinh tai chinh bing cach
mo rong thi truong Khu vire giup nha déu tu ¢6
quyén'truy cap mot lic, moi notl lam da dang

‘héa danh muc dau tu ddng thoi giam thiéu su
bat 6n tir nhimg yéu td vi md tai timg qubc gia
cu thé. Hop tac khu vuc cling ¢o thé bao dam su
6n dinh tai chinh va vin dé phat trién trong cac
dién dan toan cau. Diéu nay dac biét quan trong
trong viéc phéi hop phan ung voi cic cude
khung hoang tai chinh trén pham vi toan cﬁh.

Cudc khung hoang tai chinh toan cau dién ra
trén thé gidi tir nam 2008 dén nay, da mét lan
nita thic day qua trinh hoi nhap TTCK khu vuc
ASEAN. Qué trinh tai cdu trac thi truong tai
chinh cuia cac qubc gia 1én trén thé gioi da tao
ra co hoi cho ASEAN tich cuc lién két ndi khéi
va lién két ngoai khdi véi cac khu vue khac trén
thé gi6i. Pidu nay s& gitp ASEAN nhan duoc
su hd tro vé tai chinh va quan tri tr cac lién
minh khu vuc hing manh nhu Lién minh chéau
Au (EU) dé tang cudng nang luc phat trién.
Cudc khung hoang tai chinh da dat ra su can
thiét phai phdi hop cac cai cach chinh sach
mang tinh hai hoa trong khu vuc, ngay ca khi
mdi quéc gia van chon cach quan 1y riéng cua
minh. Kinh nghiém cua EU cho thiy mét cong
dong lon vé kinh té va tai chinh, véi mot tiéng
n6i dong thudn, s& c¢6 anh huéng nhiéu hon
trong cac quyét dinh kinh t& mang tinh toan cu.

2. Nhirng xu hwéng co ban cia hoi nhap
xuyén bién gidgi gitra cic TTCK

Viéc danh gia tap trung vao cac loai hinh
lién két duoc 4p dung phd bién, mot mat thu hat
su chll y cla cac doanh nghiép, mat khac 1a déi
tuong duoc cac co quan quan ly chuyén mon
quan tdm hon ca. Mot van dé can nhan manh 1a
chinh su canh tranh, chr khong phai la sy hop
tdc gilta cac thanh vién thi truong 1a dong co
chinh thiic ddy su lién két thi truong. Ban than
nhimg lo1 ich cua riéng doanh nghiép da du xic
tién hoat dong lién két thi trudng, tré ngai duy
nhit dbi v6i ho 1a cac rao can phap 1y. Boi vay,
khong can thiét phai phan tich cac yéu t6
khuyén khich cac doanh nghiép lién két dé canh
tranh. Don gidn 14 cdc doanh nghiép can duoc
phép thuc hién cdc giao dich vén xuyén bién
gi¢i ma khong bi han ché.

2.1. Xu hwong hpi nhip thong qua lién két
trao doi thong tin va hop tic qudn Iy giiva cdc
TTCK

Cac sang kién hoi nhap quéc té thwong
huéng t6i ba muc tiéu chinh da duoc Hiép hoi
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quéc té cac Uy ban Chirng khoan (I0OSCO) xac
dinh la bao vé nha dau tu, dam bao thi truong
cong bang. hiéu qua va minh bach, va giam rui
ro hé thong. Ba phuong phap dé dat duoc
nhitng muc tiéu nay la: Thit nhdt, giam céac chi
phi cac thanh vién thi truong phai ganh chiu
trong qua trinh lam viéc vai nhiéu nha quan ly;
Thit hai, giam cac chi phi do phai tuan thu nhiéu
co ché quan ly giam sat; Thit ba, d& bd cée rao
can dé nang cao tinh canh tranh giita cac thanh
vién thi truong. Dé cu thé hoéa ba phuong phap
ndy, cac cach thire trao doi thong tin gilta cac thi
truong cua khu vue ASEAN duoc thuc hién gom:

- Chia se thong tin

Céc nha quan Iy can tap trung hop tac trong
cac van dé vé hoat ddng giam sat va quan ly cac
thanh vién thi truong, trong viéc giai quyét cac
Khung hoang trén thi truong. Viéc chia sé thong
tin c6 y nghia quan trong khi xem xét hoat dong
cia cic tdp doan da qudc gia. Viéc chia sé
théng tin quan ly thuong khong c6 bat ky mot
quy dinh chinh thic vé phéap luat ma chi duoc
dé cap trong cac bién ban ghi nhé (MOU), trong
do xdac dinh loai thong tin ma cac nha quan ly
mong mudn chia sé va diéu kién chia sé chung.
Tinh hi¢u qua cua cac MOU néi chung, va cua
viéc chia sé thong tin phu thude rat lon vao miic
d6 quyét tim cua céc nha quan 1y ¢6 mudn ciing
hop téc hay khong. Néu cac nha quan 1y cung
chung mot quyct tdm va cac muc tiéu nhu nhau
thi ho sé& trién khai thuc hién ngjhu.,m cac thoa
thudn. Tuy nhién, néu viéc trao ddi thong tin dé
theo dudi cac muc dich khac nhau thi tinh hiéu
qua cua cdc MOU sé rat han ché. Vi du, néu
nhu cac muc tiéu trao d6i thong tin chi nhim
muc dich ndng cao tinh canh tranh cua TTCK
ctia mdi quoc gia. Khi d6, co quan quan ly cuia
mot qudc gia s& cho rf‘mg viée trao mot sb thong
tin cho mot co quan quan ly & quée gia khéc ¢6
thé gay ton hai dén thi truong tai chinh do minh
quan ly. Trong céc truong hop nhu vy, viée ¢
mot van ban nhu MOU khéng c¢o tac don;; gi
ddi voi viée nha quan ly d6 c6 cung cip thong
tin hay khéng.

- Hai hoa héa va tin twéng ldn nhau

Dé cit giam chi phi lién quan t6i su tdn tai
cdc quy dinh khac nhau & cic qudc gia trong
khu vuc ASEAN, cdc thanh vién thi truong khi
thuc hién cac giao dich xuyén bién gidi phai
tudn thi cac quy dinh vé hai hoa hoa luat phap
clia cac qubc gia trong khu vie. Mt minh hoa
vé sang kién ting cudng su hai hoa héa luit
phap gitta cac quoc gia trong EU da dugc dua ra
tai Dién dan cac Uy ban Chimg khoan chau Au
(FESCO). Mbi thanh vién thuoec FESCO cam
két thuc hién cac tiéu chuén da duoc théng nhat
tr trude. Ky vong cua FESCO la x6a bo su
chdng chéo, lang phi ngudn luc cho cic vén dé
quan 1y, nang cao su dong bd vé phan tich va ra
quyét dinh, va don gian héa cac quy dinh quan
ly trong ndi khdi.

2.2. Xu hwéng hi nhip thong qua niém yét
chéo va ciung nhau phdt trién sin pham mdi
givta cac TTCK

Khi doanh nghiép quyét dinh niém yét ching
khoan & nude ngoai ¢6 nhiéu nguyén nhan tac
dong toi quyét dinh nay. Hoat dong nay cua
doanh nghiép c6 thé hudng tdi muc tiéu dat
duge mitc gia c6 phiéu tuong dbi cao hon so
vol ¢ thi truong trong nudc, dé)ng thot giup
nang cao tinh thanh khoan trén thi trudng.
Doanh nghiép ciing ¢6 thé quyét dinh niém yét
& so giao dich nude ngoai do tiét giam dugc-chi
phi tir su canh tranh gitra cac s& giao dich trong
va ngoai nude. Tuy nhién can luu ¥, viéc niém
yét chéo (cross-listing) khéng phai ltic nao ciing
nang cao tinh thanh khoan cho ¢6 phiéu, nhit la
trong trudng hop viée truyén tai cac thong tin
can thiét gitta cac thi truomg bi han ché. Khi
niém yét & nudc ngoai, doanh nghiép c6 thé:
quang bd hinh anh va san pham, ning cao uy tin
thdng qua viée niém yét tai mot s¢ giao dich ndi
tiéng. Viéc niém yét chéo c6 thé 1a mdt hinh
thirc quang céo san phim cua doanh nghiép &
nudc ngoai va qua do tang doanh thu tir hoat
dong san xuat kinh doanh. Hoat dong nay sé
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tro gitip cho viéc thuc hién cac chién luoc cua
doanh nghiép, trong d6 ¢6 thé ¢6 tang vén nham
thuc hién cac vu sap nhdp va thau tom (M&A)
& nudc ngoai. Niém yét & nude ngodi cling sé
gitip giam thiéu cac hang rao can tré ddu tu
nude ngoai co thé nay sinh tir cach quan ly, chi
phi giao dich, hay viéc thiéu thong tin tir thi
truong trong nudc cua doanh nghiép. Hoat dong
nay con giip mo rong pham vi céac nhz‘ﬂ dau tu
cé nhan va to chirc. Diéu nay s& ¢6 thé ting cau
dbi v6i cb phiéu ctia doanh nghiép va gitp cho
gia ¢d phiéu ctia ho 6n dinh. Khi niém yét & céc
trumg tAm tai chinh Ién véi nhidu nha phan tich
gioi, cac loai ching khoan c6 thé giam thiéu
tinh thiéu ddi xtng vé théng tin. Cic doanh
nghiép thong qua viéc niém yét & nudc ngoai,
dac biét 1a cac thi trudng phat trién co thé dat
duoc cac ching nhén tiéu chuin & cap do cao
vé quan ly giao dich chimg khoan, vé cong bd
thong tin, va vé quan tri doanh nghiép.

2.3. Xu huwéng hpi nhip thong qua lién két
trong hoat dong thanh todn, bit trir giita cdc
TTCK '

BU trir lién quan dén viéc xac dinh mdi bén
tham gia giao dich n¢ gi va dugce quyén nhan gi.
Thanh toan la quéd trinh trao d6i thuc té cac
chimg khoan va tién thanh toan giita cac bén.
Thanh toan va bu trir [a hoat dong thudong xuyén
do céc trung gian tai chinh chuyén trach thuc
hién. Cac trung tdm luu ky ching khoan trung
uong xir ly cac khia canh lién quan dén chimg
khoan, con hé thong ngan hang thanh toén xir ly
cac khia canh lién quan dén tién thanh toan.

Hé thdng bu trir va thanh toan quéc té& c6 thé
c6 kha nhiéu cdc cau hinh khac nhau. Hinh 1
thé hién cac kénh lua chon dé thuc hién glao
dich xuyén bién gi6i. Qua hinh dudi ddy ta thiy
rang trung tdm cta qué trinh bu trir va thanh
toan c¢6 thé & mot trong hai qubc gia chung bién
giéi d6, hodc mot quéc gia thir ba.

Hinh 1: H@ théng thanh tohn bu trir xuyén qudc gia (thong qua hé théng lwu k)
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Nguén: Uy ban Chiing khodn Nha nude (2009): Xu huéng lién két cac TTCK - dinh hweong cho Viét Nam.
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Vé co ban, dich vu thanh toan — bu irtr ¢ thé
do cac SGDCK cung cdp vai tinh chit 1a mot bo
phédn cta hoat dong giao dich. Tuy nhién, hoat
dong nay nhin chung ¢6 xu hudng dich chuyén
s¢ giao dich vé cdc nha cung cip doc lap. Nhu
vao thang 7 nam 1996, hoat dong thanh toan -
bu trir cac giao dich tai SGDCK London (LSE)
da duoc chuyén tir hé théng Talisman vén hanh
thi cong cua LSE sang hé théng Crest tur dong
doc 1dp (do Ngéan hang Trung wong Anh - Bank
of England — quan 1y). Két qua 1a, LSE mat
khoang 1/3 thu nhap hang nam tur cac dich vu
bu trir va thanh toan. Bu trir va thanh toan do
vay bao gdbm mot phan 16n chi phi giao dich
lién quan dén mua ban chimg khoan. Tir goc
nhin clia nha dau tu, cac chi phi nay tuong tu vé
ban chit véi céc phi va phi hoa hdng khéc tra
cho nha méi gidi — ty doanh. ..

2.4. Xu huéng hoi nhip thong qua lién két
giao dich két néi cic TTCK

Khu vuc ASEAN di va dang trién khai két
ndi cac SGDCK trong khu vue. Dy kién, trén
bang dién tir chung ctua khu vuc s& ¢é khoang
30 ¢6 phiéu tét nhét tor mdi TTCK cac qubc gia
trong khu vue. Nha dau tu ¢6 thé theo doi bang
dién tor va giao dich thong qua cac cong ty
chimg khoan tai méi qudc gia. Muc tiéu cua
viée nay 1a chon ra nhirng ¢6 phiéu tét nhét tai
mdi san chirng khodn va gitp thi truomg chung
ctia khu virc ¢6 mot hé thong cac chirng khodan
c6 chat luong qude té. Viée hinh thanh mot thi
truong chung sé 1a tién dé quan trong cho viée
tich hop céc san giao dich, ting tinh thanh
khoan, giam chi phi va rui ro tai TTCK ASEAN
trong- twong lai gan. San giao dich mdi sé& lién
két céc san chung khoan cua Philippines,
Malaysia, Viét Nam, Indonesia, Singapore va
Théi Lan. SGDCK TP. Ho Chi Minh da budc
dau tham gia ky két MOU v& viéc tham gia két
nbi cung 5 SGDCK trong khu vuc véi 2 noi
dung chua yéu: Thir nhdt, phat trién mot hé
thong lién két dién tir gitra cac SGDCK ASEAN
théng qua cong két ndi ACE (ASEAN Common

Exchange Gateway). Giai phap nay cho phép
khéng phai thay d6i vé hé thong cong nghé hién
cO tai cac s¢ thanh vién. Do véy, vé mat k§y
thuét, cac SGDCK hoan toan cd thé tham gia
két nbi. Cac nha dau tu nude so tai c6 thé dat
Iénh mua ban chung khoan ¢ cac SGDCK nudc
ngoai thong qua cong két ndi nay. Thir hai, xay
dung mét “Ban thong tin dién tr ASEAN”
chung dé cdc SGDCK dua thong tin vé mot sb
to chire phat hanh dwoc lya chon tur moi
SGDCK. Sé lugng t6 chirc phat hanh va cac
tiéu chi lua chon tdi thiéu s& do cac SGDCK
thoa thuan sau khi dugc co quan quan ly nudce
so tai chdp nhan va trén co s& Khudn khd Cong
nhan 1an nhau trong khu vuc ASEAN (bao gf‘)m
viéc ap dung cac chuan muc ASEAN+, giam sat
khu vue, theo ddi thi trudong va co ché bao vé
nha dau tu).

Lo trinh hoi nhap ciac SGCK ASEAN da
duoc thuc hién va trién khai nhu sau:

Théang  7/2008: 6 SGDCK ASEAN
(Singapore, Thai Lan, Malaysia, Philippines,
Indonesia va TP. H6 Chi Minh) giri h6 so moi
thau cho giai phap két nbi;

Thang 8/2008: Cac nha thau.gui hé so chao
thau;

Thang 10/2009: 6 SGDCK ASEAN lua chon
NYSE lam déi tac cung cap giai phap két ndi;

Thang 11/2009: 6 SGDCK ASEAN ky két Y
dinh thu véi NYSE (chua tién hanh ky két vi
dang con thuong thao cac diéu khoan trong y
dinh thu, ddng thoi chd sy chdp thuan tir phia
co quan quan ly cta 2 SGDCK TP. H6 Chi
Minh va Indonesia) ‘

Thing 2/2010: Du kién ky két hop dong
chinh thirc v6i nha thdu NYSE véi 19 trinh trién
khai két ndi cua cac SGDCK nhu sau:

- SGDCK Thai Lan va SGDCK Malaysia:
Nam 2010:;

- SGDCK  Singapore va
Philippine: Nam 2011;

SGDCK
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- SGDCK TP. H6 Chi Minh va SGDCK
Indonesia: Du kién nam 2012.

3. Bai hoc ddi véi khu vee ASEAN trong
qua trinh thwe hién hoi nhap TTCK khu vue
trong thip nién diu thé ky XXI

Céc xu huong hoi nhap thé hién cac cap do
hoi nhdp cua TTCK trén thé gidi trong nhitng
thap nién gin diy. C6 thé ddnh gid cic xu
hudng trén 1a co so quan trong dé cac nha quan
ly TTCK khu vuc ASEAN dinh hinh mt mé
hinh hdi nhdp phu hop véi ning luc thuc tién
cua’ thi truong tai chinh khu vuc. Xu hudng hoi
nhdp TTCK dugc hinh thanh theo cac cép do tur
thdp dén cao bat dau tir hoi nhap thong qua lién
két trao ddi thong tin va hop tac quan ly. Day la
giai doan so khai nhét khi ma su lién két chi
mai dimg ¢ viéc cac bén thuc hién viée trao doi
thdng tin lién quan dén doanh nghiép niém yét
dé tr do tham do danh gia va xdy dung ké
hoach cho cac phuong an hoi nhdp chat ché
hon. Tiép dén 1a xu hudng hdi nhap thong qua
niém yét chéo va phat trién cdc san pham méi.
O giai doan nay ciac TTCK bat diu cé su lién
kel thong qua viéc hai héa hoa cac chuan muc
vé niém yét, cac chuin muc vé giao dich va
thong tin tai chinh doanh nghiép. Hoat dong nay
s& tao diéu kién cho c6 phiéu cua cac doanh
nghiép c6 thé niém yét chéo gitra cac TTCK
trong khu vuc. Hoat dong nay s€ ddng thoi tao
tinh thanh khoan cao hon cho doanh nghiép di
kém v6i viée giap cho cac TTCK ddng bo trong
viéc chuan hoa cac két ndi vé phap ly va ky
thuat. Xu hudng hoi nhdp thdong qua hoat dong
thanh todn bu trir thue chét 13 su phét trién cao
hon vé mit k§ thudt cta xu hudng niém yét
chéo. Y nghia cta né duoc thé hién cao hon néu
nhu ¢6 su lién két chéo giira nhiéu qudc gia.
Boi 18 didu nay sé hinh thanh nén mot trung tim
thanh toan bu trir da qudc gia du kha ning thuc
hién céc hoat dong thanh todn bu trir véi nhiéu
TTCK tao diéu kién chon nha dau tu ¢6 thé thue
hién cac hoat dong giao dich lién tuc ¢ nhiéu

quée gia khac nhau. N6 s& gitip cho tinh thanh
khoan ctia TTCK khu vuc ASEAN ning lén
manh mé&, dong thoi gitup cho ludng vén dich
chuyén lién tuc. Xu huéng hoi nhip thong qua
két ndi gifra cac TTCK la su phét trién cao hon
& cip d6 quan 1y thi trudng, dic biét hudng téi
cac SGDCK. Hoat dong nay tao didu kién cho
cdc SGDCK true tiép két ndi dé hinh thanh nén
mdt mang ludi SGDCK dong bd vé mat cing
nghé, hai hoa cac tiéu chuan phéap ly va niém
yét dé tir d6 hudng toi xu hudng hoi nhap o cip
do cao nhit d6 1a hdi nhap thong qua lién két
kinh doanh. Md hinh nay hién nay vin chua
xudt hién tai khu vuc ASEAN, tuy nhién tai khu
vuc Bac My n6 da duge thuc hién.

C6 thé danh gia hién nay ASEAN dang nim
trong xu thé hoi nhap sdu rong trén rat nhiéu
cac linh vuc dac biét la TTCK. Ly do co ban
dau tién cua qua trinh hoi nhap TTCK ASEAN
la dé tang cudng nang luc cua cac trung gian tai
chinh, ning luc va quan ly rai ro tir d6 hd tro
cho tang trudng quéc gia va khu virc. Su hop
tac gitra cac qudc gia ASEAN s& giam thiéu cac
16 héng xudt hién do nhitng cu séc bén ngoai
tac dong téi thi trudong. Sau cude khung hoang
1997, su quan tdm manh mé da duoc dua ra dé
cing ¢b thi truong tién té trai phiéu noi dia va
héi nhéap khu vuc cua ho nhu 1a cach dé da dang
hoa cac ngudn tin dung, giam thiéu rii ro do
tién té va bit xung hop dén han va do d6 bao
dam su 6n dinh ctia nén tai chinh. Nang cao vi
tri khu vuc dé thu hat thém von va tao dong
chay tu do cho ngudn vén gitp ting tinh thanh
khoan va quy mé. Lua chon phwong phép tiép
can phtt hgp voi quy dinh s& giam chi phi hanh *
chinh ctia hoat dong trong khu vuc va ting
cuong kha ndng canh tranh cua né. Vi vay, hoi
nhéap khu vuc c6 thé tao didu ki€n phat trién cho
ca TTCK trong nudc ciing nhu qua trinh héi
nhdp toan cdu bang cach tao tinh thanh khoan,
quy mé va nang luc dé canh tranh trén toan cau
va quan 1y cac bién dong hiéu qua hone
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