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LOI MO PAU

1. Sw cin thiét

Trong nhing thap nién cudi thé ky 20, nhan loai di dugc ching kién
mot sy phat trién than ky va ngoan muc cua khoa hoc cong nghé. Linh vuc
cong ngh¢ thong tin da dat duoc rat nhiéu thanh tyu mang tinh chat dot pha,
nhimg tng dung do nd mang lai rat to 16n va rat dang ghi nhan. Trong linh
vuc chung khoan, hinh thirc giao dich qua Internet tir chd tudng nhu khong
thé di tré thanh hién thuc. Muc tiéu cta nd la nham tang cuong tinh canh
tranh trén co s& mang lai cho cac giao dich mua, ban dugc thuc hién cong
bﬁng, hiéu qud, nhanh chong, chinh xac tao diéu kién thuan loi cho cac to
chtrc va ca nhan tham gia dau tu chimg khoan nhiéu hon nita. Trong bdi canh
hoi nhap kinh té da va dang dién ra manh mé ¢ khap tat ca cac nudc trén thé
gio1, viéc lién két gilra nén kinh té ctia mot nuéc véi mot nude khac hay voi
nhiéu nude tro thanh mot tat yéu khach quan. Su lién két nay dién ra manh mé
va rong khap trong tit ca cac linh vyc trong nén kinh té. Dé thu hat thém dong
vbn dau tu phuc vu cho qua trinh phat trién nén kinh té, hau hét cac thi trudng
chung khoén déu phai md cira thu hat cac nha dau tu nudc ngoai tham gia. St
dung cong nghé Internet vao thi truong chimg khoan 1a mot xu thé phat trién
moi trén thé gidi. V4i nhidu dic tinh uu viét ndi troi, giao dich Internet di thu
hut duoc nhiéu nha dau tu va cac dinh ché thi trudng khac tham gia dong dao.
Str dung thi truong Internet nham nang cao tinh tién ich cho thi truong, dam
bao tinh lién tuc cta thi trudng, va do vy, giup cho muc tiéu toan cau hod cia
mot thi trudong st dung mang Internet. Pac biét, tai cdc nudc cd cac thi truong
ching khoan di phét trién nhu My, Anh, Han Quéc... Thi truong Internet
dang ngay cang mé rong quy mo, cd nudc quy md thi trudng da co thé so sanh
dugc véi So giao dich chirng khoan chinh thire.

Vi xu thé toan cau hoa va phat trién cong nghé thong tin & nudc ta,

viéc don dau nghién ctru ve loai hinh thi truong nay la vé cung quan trong dé



c6 thé dua vao tng dung trong mot twong lai khong xa, hodc dé co quan quan

1y ¢6 co s& xem xét cac giai phap xu 1y thich hop trong truong hop c6 nhu cau

giao dich chung khoan Internet mot cach tu phat

2.

Muc tiéu nghién ciru

Nghién ctru mé hinh thi trudng chimg khodn Internet & mot sd qudc gia
Nghién ctu ung dung Internet vao giao dich chung khoéan, phan tich
diéu kién, dac thu cua Gmg dung nay

Nghién ctru nhiing diéu kién cua giao dich ching khoan tai Vi¢t Nam
va kha nang ung dung cong nghé Internet vao giao dich

Pua ra kién nghi vé khung phap 1y, co sé ha ting thong tin va hé thong
giao dich

. Pham vi nghién ciru

Dé tai tap trung nghién ctru kinh nghiém 4p dung hoat dong giao dich

qua internet mot sé nudc, tir d6 dua ra mot sé goi y cho thi trudng chimg

khoan Viét Nam.

4.

S.

Phuong phap tién hanh
Thu thap, dich va xtr 1y tai li¢u
Phan tich

Tong hop va viét

Keét cau caa deé tai

Ngoai 101 mé dau va két luan, dé tai duoc két cdu thanh 3 chuong:

Chuong I: Su phat trién mé hinh thi truong chimg khoan Internet

Chuong II: Mot s6 mo hinh giao dich Internet. biéu kién, dic thu va kinh

nghiém tng dung giao dich Internet vao giao dich chung khoan

Chuong I1I: Piéu kién phat trién tng dung giao dich qua Internet & Viét Nam

va nhitng kién nghi



CHUONG I: GIOI THIEU VE THI TRUONG CHUNG KHOAN
INTERNET VA GIAO DICH CHUNG KHOAN TREN INTERNET

1.1. Sw phat trién md hinh thi truong chirng khoan Internet
1.1.1. Tong quan vé Internet

Biéu tuong Internet da tré nén phé bién va Internet dugc coi 1a “hién
tuong ky di¢u”.

Vay Internet 13 gi? C6 rat nhiéu cach khai niém rat khac nhau dua ra dé
dinh nghia vé internet. Tuy nhién, theo cach hiéu don gian nhat “Internet 13
mang may tinh nay duoc két nbi véi may tinh khac”. Sau ddy, khai niém day
da nhat Internet 1 mot mang mdy tinh c6 pham vi toan cAu bao gdm nhiéu
mang nhé ciing nhu cac may tinh riéng 1é dugc két ndi v6i nhau dé co thé lién
lac va trao d6i thong tin. Trén quan diém Client / Server thi c¢6 thé xem
Internet nhu 1 mang ctia cic mang ctia cac Server (may chit), co thé truy xuat
boi1 hang triéu khach hang (mdy tram).

Internet 1a phuong tién truyén théng (hoic kénh) da chiéu, co ky luat
chat ché va da muc dich.

- Tinh da chiéu: st dung Internet co thé 1a mot may ndi véi mot may, mot
may nbi v6i nhidu may hodc ndi nhiéu may v6i nhau. Hinh thire truyén
thong mot may ndi voi moét may chi 1 kiéu so khai cta Internet. Khi
ndi moét may véi nhiéu mdy, Internet giong nhu phuong tién phét thanh
truyén hinh. Véi hinh thirc nhiéu méay két ndi v6i nhau, Internet 1& noi
gip g& va cung chia sé cac y tudng ciia nhidu ngudi, ddy 1 biéu hién 1d
nét mang tinh cong ddng cua Internet.

- Internet dung cho nhiéu muc dich: trén thuc té, Internet phuc vu cho
nhiéu muc dich va mot cong ty co thé str dung Internet theo cac hinh
thirc khac nhau. Dy vira 1a trién vong lai vira 1a thach thirc trong nhiéu
moi trudng kinh doanh vi nd gdy ra sy mat 6n dinh, bat hoa va phan

tan. Tiém nang hién nhién cua Internet 13 tao ra doanh thu bang cach



gi61 thiéu cac san phém, dich vu cho nhiing thi trudong moi kho tiép can.
Viéce lau dai, viéc tang chat luong phuc vu khach hang, ting tin nhiém
ctia khach hang bang cach cung cap dich vu c6 chat lugng cao khé xac
dinh hon viéc ting s6 luong hang ban ra. Ngoai ra, Internet con tiét
kiém duoc chi phi. Kha ning cung cdp dich vu chit luong cao cho
khach hang vé&i gia thdp hon cic phuong tién truyén théng khac da
duoc chimg minh boi nhitng cong ty cong nghiép hang dau nhu Federal
Express va Cisco System. Nhiing cong ty sit dung Internet thay bao va
thu tir da tiét kiém duoc hang triéu do la tién buu phi. Do d6, giao dich
trén Internet s& cho ning suét cao voi chi phi thdp hon nhitng phuong
tién can su can thiép cta con nguoi. Thém vao do, Internet giup ting
ning suat va sang tao bang hinh thuc ting cudng hop tac, trao doi thong
tin gitra khach hang va cong ty san xudt, giita ngudi ban hang va coéng
ty, gitra cac nhan vién trong cong ty. RO rang, viéc st dung Internet 1a
hitu ich d6i v6i cac nha quan 1y, lanh dao cong ty

Internet c6 tinh ky ludt chit ché: truéc day, khi Inernet chua pho bién,
Internet chua thAm nhap sdu vao trong cac co cau to chirc, trong mot
cong ty thudng xuat hién cau hoi ai va bd phan ndo cia cong ty s& quan
Iy va diéu hanh Internet? Cau tra 1oi thuong 1a Phong cong nghé thong
tin, noi hoi du cac diéu kién can thiét dé dimg ra quan 1y va diéu hanh
Internet. Khi Internet tré nén phé bién, s& xuét hién canh tranh trong
cac van dé nhu thi trudng, hop tac truyén thong, quan 1y san pham, b
phan khach hang va cac van dé khac. Trong phan 10n cac cong ty, ngudi
ta canh tranhquyét liét dé tro thanh phong dau tién sir dung trang Web
va viéc canh tranh nhu vay cang gay gat hon trong céc to chitrc 16n. Do
do, can phai ¢o6 su lanh dao phu hgp véi diéu kién quan ly va diéu hanh
hoat dong cua trang Web cua ting cong ty. Pidu nay thuc su ding véi
cac cong ty gip vudng mac, noi hién tuong quan liéu con phd bién, noi

cac phong ban t6 chirc duoc to chirc va hoat dong theo chirc ning kinh



doanh truyén théng va khong cé nhu cau s dung Internet. Chinh vi

vay, Internet doi héi mot do1 ngli nhan vién c6 kha nang vach chién

lugc, kha nang tiép thi, kha nang vé ky thuat, dd hoa, truyén thong dai
chiing va diéu hanh.

Nganh cong nghiép Internet voi nhimg hira hen, ddi thay, phat trién
nhanh va nhiing bat ngd 1a mot an du hoan hao trong thoi dai ctia ching ta.
1.1.2. Sy phat trién ciia thwong mai dién tir

Pén cudi nam 1998, nhitng tng dung cta Internet trong linh vyc phat
thanh truyén hinh va truyén thong dai chung van 12 mot mo hinh kinh doanh
mang lai doanh thu cao nhat. Nguoi ta thuong nhic téi nhimg nha cung cip
chuong trinh trén mang 16n nhu Yahoo, Excited va AOL.com... v&i nhiing
khoan doanh thu kéch xu do quang cdo mang lai. Cac nha san xuit muén
quang céo san pham cia minh v4i nhimg ngudi st dung mang va tap hop
khach hang dé quang cdo san pham ctia minh. Ngdy nay, quang céo la linh
vuc kinh doanh dat hi€u qua cao trén Internet. Tdc dd kinh doanh dién ra
nhanh hon nho toc do d6i mai cong nghé, thoi gian dua san pham ra thi
truong sém hon va chu ky str dung san pham bi thu hep lai. Poi hoi céc cong
ty phai nhanh nhay trong viéc nhan thong tin phan hdi tir phia khach hang,
trong phd bién thong tin cling nhu viéc ting hiéu qua ctia quéa trinh kinh
doanh. Trong méi trudng nay nay, nguoi chién thing sé& 1a cac td chic co kha
nang thich Gmg cao, nhiing t6 chirc kiéu nay duoc thiét ké va quan 1y nham
khai thac cac thay d6i. Chung sé tao ra sy can bang gitta thach thirc kinh
doanh va tinh sang tao, gitta yéu cau vé chat lugng va tri luc ciia nganh cong
nghiép phan mém. Su cin bang nay gitp cac to chic co kha ning khéng ché
rii ro trong thé gidi day bién do6i va giup cac hoat dong trd nén linh hoat hon.

DPén cudi nam 1997, doanh s ban cac ky nghi qua mang di vuot qua
con sd cac hang thuong mai mong doi, véi doanh sé khoang 2.5 ty d6 la.
Quan trong hon, cho to1 cudi nam 1997, Forrester udc tinh c6 Xép xi 30%

trong s6 35 dén 40 triéu ngudi st dung mang da tham gia mua ban truc tuyén.



Theo dy doan, nd s& con tiép tuc tang 1én rat nhanh trong nhimg nim tiép
theo. Mac du, ty I¢ tdng trudng nhanh va manh nhu vy, nhung trén thuc té
thuong mai dién tir van chua phat huy hét kha nang. Thuong mai dién tir vin
chi chiém mot ty 1& nho trong hai nghin ty d6 la ctia nganh ban 1é.
1.1.3. Mo hinh giao dich chirng khoian qua Internet

Ké tir khi thi truong chimg khoan ra doi cho t6i nay, chung ta da duogc
chtg kién nhiéu hinh thtrc va cach thuc to chtrc giao dich chimg khoan. Xét
vé gbc do t6 chirc hoat dong giao dich, budi so khai chung ta giao dich dudi
hinh thirc thii cong, viéc giao dich duoc tién hanh bang cach ra hiéu bang tay
va ho hét. Cung véi su phat trién nhanh chong cta cong nghé thong tin, chiung
ta da dugc ching kién viéc giao dich da dugc thyc hién thong qua hé théng
may tinh. Khong dimg lai ¢ d6, ngay nay nguoi ta con tién hanh giao dich qua
Internet.

- Hinh thire giao dich truc tuyén da lam thay doi hoan toan nhan thirc vé
cach thuc t6 chirc giao dich chtimg khoan. Phuong thic giao dich truyén
thong trude day duoc to chic theo hinh thire san giao dich tip trung va
hoat dong trén do 1a cac dai dién giao dich cta cac cong ty ching khoéan
1am nhiém vy nhan va truyén 1énh. Vi hinh thirc méi, viée lwa chon dia
diém dé t6 chirc mot san giao dich khong con 1a van dé quan trong. Cac
cong ty chimg khoan duoc nbi mang tir xa truc tiép véi hé théng giao
dich cta san nén khong can c6 dai dién cia céac cong ty tai san. Nho su
hd trg ciia cong nghé nén moi thong tin vé giao dich, khach hang hay
cac thong tin lién quan dugc cap nhat lién tuc 1am cho chi phi giao dich
giam di rat nhiéu trong khi hiéu qua dat duoc lai khong ngimg dugc
tang 1én. Cac nha dau tu c6 thé ngdi tai nha hay co quan st dung may
tinh cua minh truy nhap vao cdc muc thong tin va dit li¢u cua thi truong
chting khoan va tién hanh giao dich.

- Céc cong ty méi gidi giao dich tryc tuyén cé diéu kién cung cap cho céac

nha dau tu cac cong cu phan tich thong tin nhu cac bao cao nghién ctru,



cac ban tinh toan, cac cong cu phan tich danh muc vén dau tu... Chinh
moi truong dién toan hoa 1am cho cac cong ty co thé chuyén tai nhimng
thong tin trén dén nha dau tu nhanh va ré. Ciing nhd mdi truong dién
toan ma cac cong ty c6 nhiéu co hdi dé trién khai khéng han ché cac
dich vu hap din dé thu hat thém nhiéu nha dau tu. Piéu nay tao diéu
kién dé cac cong ty canh tranh lanh manh giita cdc nha méi gidi (cung
cap giao dich truc tuyén véi chat lugng tot nhat) nham thu hut cic nha
dau tu.
- Giao dich tryc tuyén 1am cho cac nha dau tu phan tng nhanh chéng véi
nhitng thong tin ma ho nhan dugc. Tao diéu kién cho nguoi dau tu
trong viéc mua ban chimg khodn dugc nhanh chéng, dé dang, thuan
tién. N6 tao ra budc thay doi 16n trén thi truong ching khoan d6 1a
ngudi dau tu c¢6 thé tham gia truc tiép hon nira trén thi trudng ching
khoan
1.2.  Xu hwéng phat trién giao dich chirng khoan qua Internet

Xu huéng hoi nhap phat trién kinh té 14 mot nhu cau tat yéu, no dang
dién ra mot cach nhanh chong va manh mé trén pham vi toan thé gi61, 1a dong
luc dé phat trién thuong mai dién tr néi chung va giao dich qua mang Internet
noi riéng. Trong bdi canh cac nganh khoa hoc cong nghé dat duoc nhiing
budc phat trién vuot bac dic biét 13 sy phat trién manh mé cua cong nghé
thong tin da gitp cho giao dich qua internet phat trién nhanh chéng. Pugc
nhin nhan 1a mot nganh quan trong trong nén kinh té thi trudng, cac qubc gia
c6 thi trudng chimg khoan déu rat chu trong dén viéc ap dung nhitng thanh
tyu tién tién nhat vé cong nghé thong tin dé thic day su phat trién nganh
chimg khoan theo hudng tin hoc hod. Nganh cong nghi¢p chung khoan cua
cac nudc phat trién trén thé gidi lién tuc d6i moi cong nghé va tich cuc ap
dung nhimg thanh tyu mdi nhat vé cong nghé thong tin. Mot trong nhiing
thanh tuu noi bat duoc ap dung thanh cong 1a giao dich chung khoan truc

tuyén. Di dau trong linh vuc nay 1a cong ty DLIdirect.
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Ngay nay, voi hon mudi 1am triéu nha dau tu dang tién hanh mua ban
trén Internet va moi hang dich vu tai chinh 16n di tham gia hoic dang can
nhic tham gia vao thé gidi giao dich truc tuyén, c6 thé dé hinh dung thiy
khach hang luén tng ho khai niém cung cap cho ho kha ning mua ban va
kiém soat cac vu dau tu truc tuyén ctia minh. Trong nhitng nam cudi thip nién
80 va dau 90 cua thé ky 20, khi cong nghé may tinh chua cho phép thuc hién
duoc y tudng mang tinh dot pha nay, vi khi d6 “thiét bi tinh xao nhat” chi 1a
chip dién tir thé hé 286 dat trong mot may tinh ca nhan véi gia 3.000 do la;
modem 1.200 baud voi toc d6 truy suat cham; khong ¢ Internet. Tt ca nhiing
yéu kém vé cong nghé tai thoi diém dé da khong cho phép phat trién giao dich
tryc tuyén. Mot loat cac dich vu truc tuyén do AT&T, Bank of America, va
Chemical Bank khai truong déu that bai. May tinh c4 nhan van duoc dit trén
ban lam viéc, nhung ngoai nhitng cong vi¢c don gidn nhu soan thdo van ban,
co sO dir liéu va tinh toan, viéc sir dung thuc té cua nhirng chiéc may dét tién
nay con rat han ché. Ching chi nim trén ban, khong duoc két ndi voi bat ky
vat gi hay v6i ai. Tuy nhién, khai niém lac d6 con chua dinh hinh cho riang
may tinh néu duogc tach ra khoi may cha trung gian cii k¥, khong 16 s& ¢6 thé
tao twong tac thuc su va gan v4i nguoi sit dung hon. Bén canh dé, ching con
¢ thé tao ra mdt cudc cach mang triét dé vé thong tin lién lac nhu khi phat
minh ra dién tin, dién thoai va radio. T4t ca cic chuyén gia hang dau trong
linh vuc chimg khoan, chi c6 mot sd it ngudi may man tham gia vao su hoa
thAn m&i ciia mot nganh cii ngay tir ban dau, ciing khong c6 khai niém vé viéc
c6 thé tao ra mot cong cu phat trién theo cép s6 mil nhu vay. Vay ma hi¢n nay,
DJLdirect 1a mot trong nhitng nha cung tng cac dich vu moéi gidi chirng khoan
truc tuyén truong thanh va giau kinh nghiém nhat trén thé giéi. Nam 1988,
nim dau thanh 1ap DJLdirect di bit dau tién hanh giao dich tdm giao dich
trong mot ngdy, va dang ky nhiéu nhat khoang ba ngudi mot ngay. Muoi nam
sau, mdi ngay c6 xap xi 90 ngan ngudi viéng thim Website cua cong ty, va

thuc hién trung binh khoang 12 ngan giao dich mot ngay. Trén thyc té, giao
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dich chimg khoan truc tuyén qua mang 1a mot nganh phat trién nhanh nhat
trong cac nganh thuong mai dién tir. Cac kénh truc tuyén da co6 tac dung lam
thay doi nganh giao dich ching khoan téi cac muc dich vu moéi gidi gio day
budc phai ding céc kénh truc tuyén dé tiép can voi nha dau tu. Cac nha dau tu
tin tudng vao viéc nang cao chat luong cac thtr nghi€ém truc tuyén, ha gia va
cai tién dich vy, xdy dyng nhiing thuong hiéu ndi tiéng s& 1a don bay cho
tuong lai ciia nganh giao dich chirg khoan truc tuyén. Vi vay, thi truong toan
cau cho cac dich vu giao dich ching khoan tryc tuyén s€ 1a mot Iinh vuc méi.
Trong nhiing nim gan day, giao dich qua mang Internet kha pho bién
cho loai hinh giao dich truc tuyén trén thé gi6i hién nay. Giao dich qua mang
Internet dang phét trién nhanh trén binh dién toan cau. Tuy hién nay 4p dung
cht yéu & mot s6 nudc cong nghiép phat trién (néu tinh & My hoat dong giao
dich qua mang Internet chiém khoang ' téng sb giao dich qua mang trén thé
gidi). Nhung céc nudc dang phét trién ciing da bat dau tham gia. Cach nhin
nhan, danh gia, cach chuan bi, trién khai va budc di khac nhau tuy theo dac
diém va ¥ d6 cua timg nudc. Kinh nghiém cac nudc cho thay dé c6 thé tham
gia c6 hi€u qua vao thi truong giao dich ching khodn qua mang Internet va
cling tranh dugc cac rai ro kha di, mdi nude déu cé chién luge chung vé giao
dich chimg khoan qua mang, phai c6 chuong trinh tong thé, phuong an hanh

dong tung budc.
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CHUONG II: MOT SO MO HINH GIAO DICH INTERNET. PIEU
KIEN, PAC THU VA KINH NGHIEM UNG DUNG INTERNET
VAO GIAO DICH CHUNG KHOAN

2.1. Thi trwong ECN (Han Quoc)

Thi truong mang ECN 1a mot dang cua hé théng giao dich lya chon
(Alternative Trading System -ATS) ma duogc goi la Hé thong giao dich thong
tin qua mang (ECN), cac giao dich chiing khoan dugc thuc hién qua mang. H¢
théng nay ciing gidng nhu hé thong AST c6 kha ning cung cap chirc ning nhu
1a KSE va 1a thi truong giao dich chting khoan tryc tuyén. Thi truong mang
ECN tai Han Quédc dong mot vai tro 1a mot hé théng giao dich chimg khoan
trén thi truong OTC nham phuc vu cho cac giao dich ching khoan dugc thuc
hién ngay tirc thi dbi v6i nhirng chimg khoan (c6 phiéu) giao dich ngoai gio.

Pay ciing 1a mot hinh thirc giao dich cua thi truong OTC, hé théng nay
cling khong lam thay d6i cac chirc ning luat 1& co ban. ECN khéng duoc phép
st dung nhiing van ban dudi ludt st dung dé dat tén nhu 1a KSE hodc thi
truong chiig khoan, khai ni¢m nay khac voi ATS.

Sw hinh thanh va phdt trién thi truong mang ECN

Cong ty ching khoan ECN duoc thanh 14p va phat trién dua trén nén
tang su phat trién cta thi trudng ching khoan cong ty ndy duoc biét dén va
phat trién manh mé trén toan cau. La mot trong nhitng cong ty dau tién trong
s6 31 cong ty chimg khoan tai Han Quédc cung cap dich vu giao dich ching
khoan truc tuyén ¢ thi truong OTC

Thi truong giao dich trén mang (ECN) da cho thdy su phét trién loai
hinh giao dich chtng khoan tryc tuyén ciing véi sy phat trién ctia cta k¥ thuat
cong nghé Internet. Ké tir khi loai hinh giao dich nay pho bién & My day la
loai hinh giao dich chung khoan kiéu méi va ning dong da duoc phat trién
rong khip trén toan cau

Dé hiéu 16 hon vé loai hinh giao dich chimg khoan nay can phai hiéu thi
truong ECN dugc ra doi tor cong ty chung khoan ECN tir thang 12/2001.
DPuoc su chép nhan cua cic nha dau tu v6i hinh thic tiép tuc giao dich tai cac
cong ty ching khoan vao thoi gian tir 4h30 chiéu dén 9 gid ti thong qua
mang internet hodc cac thiét bi thu phat khong day, giao dich tai nha (Home
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Trading System) va cac phuong tién khac. Nhu vdy cic nha giao dich c6 thé
dat 1énh thong qua hé théng ECN, hé thong nay 13 noi ma tong s6 cic mdy
tinh hoan toan chi stir dung cho vi¢c hoan tat cac giao dich thanh toan cho cac
t6 chtrc phat hanh.

Hon thé nita cac nha dau tu ludn luén nhé rang phai 6n dinh hoat dong
cua thi truong khi nhan dugc nhitng thong tin tt KSE va KSDA thong qua
mang dién tir c6 nghia 1a trude khi cac nha dau tu kip 1am cho nhiing thong tin
do néng 1én.

Nhung ciing can phai luu ¥ rang “bién do giao dong dugc gidi han &
muc £5% (vuot qua muc gid dong ctra dugce quy dinh )” bién do nay duogc
thong bao vao ngay 23/6/2003. Viéc thanh toan s& dugc thuc hién 9 lan trong
sudt thoi gian giao dich cho t6i luc chi con 25-35 phut do tinh chat hoat dong
ctia h¢ théng giao dich ECN dat gia riéng 1é. Hé théng giao dich ECN s& dat
nén moéng cho viéc phat trién thi truong von dau tu méi & Han quéc.

Nam Ngay Sw kién
2001 1/6 Thanh 1ap cong ty tu van ECN Han Quéc
v6i Vbn phap dinh: 5.6 ti won
27/9 Cho phép hoat dong kinh doanh ching
khoan
15/10 Vén c6 phan ting 1én 22.39 ti won
26/10 Chuén bj cho viéc hoat dong
15/11 Viéc kinh doanh ching khoan cho phép
hoat dong chinh thtrc
14/12 Hoat dong kinh doanh chirng khoan dugc
dam bao
27/12 Thi truong ECN chinh thic hoat dong
2002 19/3 Vén c6 phan ting 1én dén 25.29 ty won
Ya Bit dau giao dich chimg khoan cia tai
khoan tiét kiém
27/12 Cong ty chimg khoan ECN Han Qudc
chinh thuc khai truong
2003 23/6 Bit dau “Hé théng giao dich chimg khoan
don gia ECN”
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Cong ty chimg khoan ECN cta Han Qudc thong qua cac loai hinh dich
vu khac nhau va 1a nguoi di tién phong trong viéc mé rong va ning cap hé
théng cong nghé va chudn bi nén tang vimg chic cho viéc phat trién hé théng
ATS trong thoi ky toan cau hoa va thong tin hoa hién nay.

2.1.1. M6 hinh quéan ly

Thi trudong chimg khoan tai Han Quéc 1a bang chimg cho thdy su phat
trién cua giao dich truc tuyén. Giao dich truc tuyén da tang nhanh mdt cach
dang ké va nhanh chéng on dinh, nhiing nha du tu c4 nhan c6 thé giao dich
thong qua mang internet, tiép can duoc véi cac thong tin mét cach nhanh
chong, xem xét nhitng bdo cdo va tinh hinh thi truong thong qua mang
internet. Nhung dtng dau van 1a nhiing thong tin vé tinh hinh tai chinh, nhiing
nha méi gidi truc tuyén cd thé cung cap rat nhiéu cic dich vu nay va nhiing
cong cu dé nghién ctru ndy o6 thé gitp cac nha du tu ca nhan co thém duoc
nhing thong tin gitp cho viéc quyét dinh cho viéc dau tu ciia minh. Giao dich
trén mang hay con goi 1a "giao dich tai nha" dugc dién ra thudong xuyén tai
Han Qudc né co thé duoc thyc hién thong qua mang Internet, nhiing thiét bi
thu phat khong day, ARS, cong hong ngoai cta dién thoai, ...v..v..

Vao nam 1997, Luat giao dich ching khodn dugc xem xét va sura doi
diéu nay da din t6i su thay d6i co ban cho sy phat trién ndy nham gidi thiéu
cach thirc dat 1énh giao dich mdé1 ¢ Han quéc. Giao dich truc tuyén da duoc
quy dinh ro trong dao luat 1a dugc phép giao dich mua hodc ban chung khoan
thong qua hé thong thong tin dién tur.

Giao dich truc tuyén xuét hién Han quéc vao khoang dau thang 4 ndm
1997. Vao lac d6, mot sd cac cong ty chimg khoan bat dau sir sung nhiing
phuong tién dién tr va viéc phat trién phan mém giao dich va bat dau giao
dich thong qua h¢ thong giao dich tai nha (Home Trading System - HTS). Vai
thang sau d6 thi nhiing cong ty ching khoan trong nudc khac lién tiép gidi
thiéu vé cong ty ctia minh, ho cung cip nhiing tai lidu co ban vé viéc giao dich

chung khoan thong qua mang Internet tai cong ty cua ho.
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Vao thoi gian dau thi giao dich ching khoan truc tuyén khong thu hut
duogc su chil ¥ ciia cic nha dau tu dia phuong. Nguyén nhan chinh & day 1a do
thoi gian khong thich hop (thoi gian khong hop 1y) va moi truong khong
thuan loi: cong chung c6 su so sanh, khong biét loai hinh giao dich mdi nay
va khong chic chin trong lic tinh hinh tai chinh ¢ chau a dang trong tinh
trang khung hoang chinh nguyén nhan nay da thuc day nhiing nha dau tu
tham gia vao cach giao dich truc tuyén nay gép phan cho viéc ton tai thi
truong giao dich truc tuyén nay.

2.1.2. Hé thong giao dich

Vao nam 1997, Luat giao dich ching khodn dugc xem xét va sura doi
diéu nay di din t6i su thay d6i co ban cho sy phat trién ndy nham gi6i thiéu
cach thirc dat 1énh giao dich mdé1 ¢ Han quéc. Giao dich truc tuyén da duoc
dinh 10 trong dao ludt 1a dugc phép giao dich mua hodc ban chiing khoan
thong qua hé théng thong tin dién tu.

2.1.3. Sw phit trién ciia hé théng giao dich ECN

Hé théng giao dich ECN da phat trién va theo kip v6i toc do phat trién
cta thi trudng chimg khoan Nasdag, thi truong giao dich nay bao gom cé cac
nha moi gidi ching khoan gitp cho viée tao ra dugc cu trac thi trudng voi
nhitng nha tao 1ap thi truong. Nho d6 ma Uy ban chung khoan (SEC) da stra
ddi va ban hanh dao luét chimg khodn moi 1a “Luét vé gi61 han dat 1énh” vao
nam 1997, két qua 1a khéi luong giao dich da ting vot 18n tdi 35% (vao thang
2 nam 2002)

- Uy ban Giam sat Tai chinh ban hanh dao luit nay vao thang 1/1997,
dao luat nay dua ra nhimg co sd cho viéc cung cip giéi han dit 1énh
trén thi truong Nasdaq

- Luat nay cling dugc sy dung rong rai ddi véi cac nha dau tu ¢6 to chic
vo1 muc dich 1a lam gidm chi phi giao dich va tranh dugc viéc thao ting

thi truong
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- Véi su phat trién ciia cong nghé thong tin va viéc sir dung rong rai
Internet, viéc giao dich chung khoan truc tuyén tang nhanh chong.
Chinh vi vay viéc thiét lap mot h¢ théng giao dich thanh toan di cung
v6i sy ton tai va phat trién cua hinh thtc giao dich nay.
2.1.4. Hé thong giao dich ECN 6 Han Quéc

Hé théng giao dich ECN 1a mdt hinh thuc giao dich lua chon
(Alternative Trading System - ATS), hé théng nay cho phép thic hién cac
giao dich ching khoan thong qua mang Internet. Piéu nay di giup cho thi
truong giao dich truc tuyén va thi truong giao dich lua chon su dung duogc
nhimng chirc ning trén thi truong KSE. Hé théng giao dich ECN ¢ Han Qudc
c¢6 thé duoc coi nhu 1a mét thi truong ma & d6 cac luat 18 ciing dugc ap dung
tuong tu nhu nhitng thi truong ching khoan noéi chung ma & dé h¢ thong giao
dich chirng khoan trén thi truong OTC ty hoat dong giup cho cac giao dich
ching khoan dugc thuc hién ngay tac thi.

Gia tri giao dich triec tuyén

(Don vi: ty won)

Nam Chung Hang Quyén chon | Tong cong | Lai suat (%)
khoan

1998 11.4 10.9 0.1 22.5 -

1999 495.3 186.0 3.1 684.3 2,941.3

2000 1,348.1 579.8 11.8 1,939.7 183.4

2001 1,220.8 917.8 50.9 2,189.5 12.9

2002 1,332.6 1,821.0 139.9 3,293.5 50,4

2003 981.3 2,599.2 152.3 3,732.8 13.3

*Ghi chu: tinh theo nam
Thi truong mang ECN dugc thanh 13p béi cong ty ching khodn ECN &
Han Qudc. Thi trudong nay duoc thiét 1ap trén co ban 1a mot thi trudng giao

dich ching khoan OTC ty dong va né c6 diy du cac chirc ning nhu mot thi
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truong chimg khodn véi viéc chdp nhan sy phan chia tir Hé théng ATS ma
khong can téi nhimng chirc nang tu diéu chinh.

Tir nam 1998, toan bo gia tri giao dich truc tuyén va ti 1¢ phat trién dat
téi muc c6 thé théy r0. Mac du, viéc phuc hoi thi truong cung voi su tham gia
ctia nhitng nha dau tu ca nhan ting nhung s6 luong giao dich truc tuyén thong
thuong lai ting. Tuy nhién, gia tri giao dich quyén chon va hang va chi sb gia
chimg khoan di ting nhanh chéng cling nhu viéc nhiéu nha dau tu tham gia
vao thi truong ching khoan phai sinh.

Ti 1é chirng kho#n giao dich tryc tuyén

(Don vi: %)

Nam Cb phiéu Hang Quyén chon Chtng

khoan
1998 2.9 1.3 3.1 1.9
1999 25.4 11.3 18.1 19.0
2000 55.9 33.7 35.5 46.6
2001 66.6 40.7 53.7 523
2002 64.3 45.5 55.8 52.1
2003 60.3 48.5 47.7 51.1

Tai khoan giao dich chirng khoan truc tuyén

(Don vi: %)

Tir nim dén nim S6 lwong (a) Tong cong (b)
1998 227.350 3.792.456
1999 1.887.245 7.572.839
2000 3.849.240 8.668.187
2001 4.578.651 8.385.376
2002 5.321.259 8.010.496
2003 5.662.144 7.274.370

18




Toan canh giao dich chirng khoan trwe tuyén

(Pon vi: triéu won)

Nam S6 lwong dit 1énh | Gia tri giao dich | Gia tri giao dich
trén mdi tai khoin trén mdi 1énh trén tai khoan
1998 5.7 2.78 25.21
1999 13.3 4.78 72.84
2000 12.8 3.86 30.94
2001 10.5 3.74 54.05
2002 8.7 5.68 52.80
2003 6.1 8.57 47.80

2.1.5. Hé thong théng tin
Nhirng hinh thirc givip nha diu tw tiép cin véi nhitng giao dich véi cac
cong ty chitng khoan thanh vién trén hé thong ECN.

Céc nha dau tu c6 thé sir dung tai khoan ma ho di mé tai cac cong ty
chtng khoan thanh vién. Néu nha dau tu ndo chua c6 tai khoan ho c6 thé mo
tai khoan mot cach dé dang bang cac vao nhitng quay dich vu tai cac cong ty
chung khoan thanh vién.

Ho ciing c6 thé thu thap duoc nhimg thong tin tir trung tdm chiam soc
khach hang cta cic cong ty chimg khoan hodc bang cach tim kiém trén cac
website cua cac cong ty chirng khoan thanh vién

Khi chuin bi mé tai khoan, nha dau tu c6 thé ding ky qua website cla
cac cong ty ching khoan va sau d6 thi méi duoc str dung bang hinh thirc giao
dich truc tuyén dé tim hiéu nhiing thong tin mién phi. P6i véi nhitng chuong
trinh c6 nhitng théng tin dic biét sau khi xem xong c6 thé cho phép download

xudng dé phuc vu cho viéc giao dich.
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Cac san pham trung gian cho giao dich chirng khoan truc tuyén

(Don vi: %)

Nam Internet | Céac thiét | Hé thong tw | Cellular | Cac thiét
bidadu |déngtraloi| Phone bi khac
cudi
2000 92.1 3.9 2.7 0.8 0.6
2001 94.3 2.9 2.2 0.4 0.1
2002 95.0 2.7 1.9 0.3 0.1
2003 95.2 2.4 2.0 0.3 0.1

Cic cong ty chirng khoan truc tuyén

Ngay nay, giao dich truc tuyén trén thi truong Han Québc khong con 1a
diéu moi mé nita. Hau hét cac cong ty giao dich chimg khoén truc tuyén duoc
mo rdng cung voi cac dich vu truyén théng cua cong ty. Vao nam 1999, c¢6 27
cong ty ching khoan ndi dia hoat dong giao dich truc tuyén. Pén cudi nim
2003 c6 36 cong ty ching khoan tham gia cac hoat dong giao dich ching
khoan tryc tuyén & Han Qudc.

S6 lwong cac cong ty tham gia giao dich chirng khoan true tuyén nim

2003
Giao dich Khoéng giao Tong cong
truee tuyén dich truc tuyén
Cong ty ngi dia 35 8 43
Cong ty nudc 1 14 15
ngoai
Tong cong 36 22 58

Tai Han Qudc, hau hét toan bo cac dich vu cua cac cong ty chung

khoan déu dugc thuc hién tryc tuyén. Trong toan nganh ndy, cic cong ty
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chtng khoan 16n déu ndm giit nhitng c¢6 phiéu chinh trén thi truong ty 18 nay
duogc thong bao chung méi ndm mot lan. Trong nam 2003, ¢b 5 cong ty chimg
khoan hang dau (trong sd 36 cong ty ching khoan thuc hién giao dich truc
tuyén) thuc hién nhiéu hon mot nira cac giao dich truc tuyén trén toan bo thi

truong

Thi trudng cb phiéu cta nganh chimg khoan giao dich truc tuyén

Thi trudng co phiéu (%)
Nam 3 cong ty dirng 5 cong ty dirng 10 cong ty dirng
diu diu diu
1999 49.3 66.0 85.2
2000 46.1 61.9 79.4
2001 37.6 50.5 73.7
2002 33.6 47.7 74.7
2003 34.8 50.4 76.0

Phi hoa hong trong giao dich truc tuyén

Khi giao dich chimg khoan truc tuyén dau tién bat dau, cic cong ty
chtg khoan dit mic phi hoa hong trong mirc khoang 0.5% mirc phi nay ciing
tuong dwong v4i murc phi trong mdi 1an giao dich thong thuong. Tuy nhién,
cho dén thang 8 nam 1998, c6 mot sb cong ty ching khoan ap dung mirc phi
thap hon 1a 0.25%, xay ra sy khung hoang cic mirc phi; mirc phi nay tut
xubng 0.029% vao nam 2001. Ngay nay, cac muic phi dugc gii han giira
khoang 0.1 va 0.024% cua gia tri giao dich, nhu mot sé cac dua ra cac muc
phi ¢ dinh hodc hé thong ty 1¢ 13i suit tha ndi.

Nhirng nhan t6 anh hwéng dén thi truwong giao dich chirng khoan truc
tuyéen
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Theo nhu nhing thong s6 théng ké & phan trén cho thay viéc giao dich
tryc tuyén sau khi thi trudng cé nhitng thay doi, sy thay doi nay ap dung cho
toan b nganh chung khoan.

Ttr nhimg thay d6i nay cho thiy giao dich chimg khoan truc tuyén ting
da dan t6i khoi luong giao dich ting nhung gia ching khoan van khong on
dinh. Khéi luong chimg khoan giao dich trung binh trong mot ngay trén S&
giao dich chimg khoan Han Quéc (KSE) ting tir 41.5 triéu c6 phiéu tir nim
1997 dén 542.0 triéu c6 phiéu vao nam 2003. Ciing trong thoi gian nay khoi
luong giao dich hang ngay trung binh ting tir 0.7 triéu dén 408.2 triéu cb
phiéu.

Tinh hinh giao dich trong ngay

Bang chimg cho viéc gia ching khoan khong on dinh 13 do hinh thic
giao dich nay da ngay cang trd nén hap din véi ddi v6i nhitng nha dau tu ca
nhan thich dau tu véi thoi gian ngan. Tuy nhién d6i véi nhitng nha dau tu 16n
thi viéc dua ra nhitng mrc gia c6 tiém ning va lam xdo dong thi truong 1a

nguyén nhan dan t6i nhimg giao dich c6 tinh chat dau co.

Tinh hinh giao dich ciia nhirng nha du tw c4 nhén

Vi tri ctia nhitng nha dau tu c4 nhan dugc nang cao trén thi truong giao
dich truc tuyén. Viéc phat trién hé théng giao dich truc tuyén tao diéu kién
giao dich cho cac nha dau tu ca nhan dé giam b6t nhitng chi phi, tiép can
dugc v6i cac thong tin dau tu giam bot su gian doan trong viéc trao ddi thong
tin gitta cac nha dau tu c6 t6 chirc va cic nha dau tu ca nhan.
Sw canh tranh manh mé

Giao dich tryc tuyén dan dau trong viéc canh tranh gitra cic cong ty
chimg khoan. Thém vao d6, kha ning tiép can v6i nhimg thong tin tai chinh
quan trong dé nghién ctru, nhitng nha dau tu ca nhan ciing c6 thé d& dang xem
xét k¥ ludng cac dich vu clia cac cong ty, diéu ndy bat budc cic cong ty phai

ti€p tuc phat trién va nang cap céc dich vu.
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Nhén t6 4nh hwéng téi hoat dong giao dich truc tuyén

C6 rat nhiéu Iy do cho viéc phd bién hoat dong giao dich truc tuyén &
Han Qudc. Viéc phat trién nhanh chong ki thuat cong nghé thong tin bao gém
Internet, viéc st dung rong rai cac may tinh da phat trién cac dich vu truc
tuyén giao dich & Han Qudc da ting vin vut trong vong hon 4 nim qua véi

tbc d6 70% cac dich vu internet dugc két ndi ¢ nha.

Ti 1¢ giao dich truc tuyén trén tong so giao dich c6 phiéu nim 2003

Ti 1€ tham gia giao dich Ti 1¢ nguwoi diu tw c4 nhan
Thang (%) (%)

KOSDAQ KSE KOSDAQ KSE
Théng 1 80.0 50.6 94.2 60.2
Théng 2 81.2 52.0 94.5 61.8
Théang 3 78.7 53.6 92.6 64.2
Thang 4 77.8 59.5 93.7 73.4
Thang 5 76.3 54.5 92.5 68.5
Théang 6 76.6 52.9 93.5 67.8
Thang 7 75.7 54.5 92.7 68.5
Théng 8 74.1 55.2 91.6 69.5
Théang 9 74.3 49.4 91.2 62.0
Thang 72.7 46.9 90.0 61.0
10
Thang 75.5 51.9 91.5 65.4
11
Théng 75.8 47.6 91.9 60.2
12

Céc cong ty ching khodn ciing bit ddu c6 nhiing thi trudng giao dich

tryc tuyén. Tuy nhién, toan bd cac dich vu truyén thng cuia cac cong ty chimg
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khoan van duogc giir nguyén trong hé thdng giao dich truc tuyén va chua phai
giai quyét su canh tranh nao. Dé tiép tuc ton tai, cac cong ty nay phai dau tu
vbn vao dé phat trién hé théng truc tuyén va dua ra cac hoat dong khach hang
c6 chat luong cao.

Ti 1& nhitng nha dau tu ca nhan & Han Quéc tiang cao, nhitng nha dau tu
c4 nhan nay nhan thiy loi ich cta viéc giao dich truc tuyén, ddy chinh 1a
nguyén nhan day manh su phat trién cta thi truong giao dich truc tuyén. Vao
thang 12 nam 2003, nhitng nha du tu c4 nhan da chiém khoang 91.9% trong
tong sd giao dich trén thi truong KOSDAQ va 60.2% trén thi truong KSE.

Cubi cung, cung cap cac giao dich truc tuyén cho nhirng ngudi dau tu
v6i nhitng phuong tién thuan tién va dé dang tiép can dé nam bat nhiing thong
tin tai chinh v&1 danh nghia 1a nhitng nha giao dich chuyén nghiép. Thém vao
d6, cac cong ty ching khoan co cac dich vu méi gidi giao dich truc tuyén chat
luong cao cho ngudi dau tu dé co thé dua ra nhitng quyét dinh nhanh chéng
cho viéc su dung nhiing thong tin nay.

2.2. Thi truwong Instinet (MY)
2.2.1. Tong quan

Instinet 1a hé théng giao dich ching khoan chuyén nghiép do Reuters 1a
chu s& hitu. Cac t6 chirc st dung hé théng nay dé giao dich cac 16 16n ¢ phiéu
v6i cac d6i tac khac ma khong can phai sir dung dén cac san giao dich. Cac
khoan phi rat nho, khong dang ké véi mie 1 d6 1a/100 cb phiéu. Instinet ciing
thue hién viée két ndi v6i hé thong giao dich ctia NYSE theo hinh thirc giao
dich chéo sau thoi gian giao dich chinh thirc cua S¢ giao dich nay vao luc 6
gid chiéu. Trong cac giao dich, ngudi mua va ngudi ban tién hanh giao dich
tryc tiép v4i nhau khong can su trg gitip ciia cac nha tao 1ap thi trudng hodc
cac chuyén gia moi gidi. Cac cip mua va ban thong thudng gip nhau va tién
hanh hoat dong giao dich thong qua hé théng may tinh chuyén biét.

Instinet 1a hé théng gé)m cac thanh vién tao nén mdt mang ludi cac nha

mo1 gidi toan cau nham gitp d& khach hang ctia minh xac dinh va tim kiém
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nhitng 1énh giao dich tt nhat trén cac thi truong toan cau. Instinet cung cip
cho khach hang ctia minh nhirng dich vu va cong cu tdi uu vé cong nghé va
dat duoc hiéu qua cao nhit, dong vai trd 1am giam xung dot loi ich giita hoat
dong dau tu va giao dich cta khach hang.

Bang viéc st dung cac chuong trinh giao dich dién tir, khach hang co
dugc cach thirc dau tu hidu qua va truc tiép trén 40 thi truong giao dich trén
thé gigi. Thém vao d6, khach hang c6 thé nhan c6 duoc nhimg loi ich tir hé
thong khach hang c6 t6 chirc ciia hé thong Instinet.

Cac giai phap vé giao dich cua Instinet dugc thiét ké voi muc dich lam

tang kha ning tham gia giao dich ctia nha dau tu ca vé sb luong va chat luong.
Hé thdng s& gitip nha dau tu dua ra cac chién luge kinh doanh va phan tich,
ddng thoi cung cép cac cong cu dé nha dau tu kiém soat va dinh hudéng cac
dong 1énh cta ho, t6i da hoa kha ning tiép can véi tinh thanh khoan trén thi
truong thong qua hé thong giao dich dién tr. Hé théng ciing cung cap nhiéu
cach thtrc giao dich va phuong thirc khép 1€nh.
Instinet 1a mot trong sd it cac cong ty chimg khoan 16n & My hoat dong theo
ding nghia 1a mdt dai 1y nhan 1énh. Do khong c6 cac hoat dong tu doanh va
tao 1ap thi trudong nén khong c6 cac xung dot vé loi ich v6i khach hang trong
cac giao dich duogc thuc hién.

Véi hé thong vin phong dit ¢ nhiéu nudc trén thé gidi, hé théng
Instinet tiép nhan va luu giit cac 1énh cia nha dau tu, tim kiém thi trudng va
gitip nha dau tu dua ra cac chién lugc kinh doanh can thiét.

Véi hé thdng dai 1y nhan 1énh trén toan cau, hé thong Instinet co kha
nang chuyén 1énh ctia nha dau tu toi cac s¢ giao dich chimg khoan thir cip va
cling c6 thé chuyén tryc tiép dén nhitng ngudi mua hodc ngudi ban dang st
dung hé théng giao dich cta Instinet. Trong toan bd qua trinh nay, cac thong
tin ca nhan cta nha dau tu dugc bao mat tdi da nham giam thiéu su ro ri thong

tin va cac anh hudéng cua thi truong.
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Vi co ché giao dich loai hé hoan toan cac xung dot vé loi ich, nhirng
nha kinh doanh cua Instinet chi don thuan 13 nhitng nguoi phuc vu nha dau tu
ma khong phai chiu cac ap luc vé& quan 1y danh muc cta cong ty. Chinh mo
hinh da tao nén su khac biét gitra Instinet vdi cac cong ty chirng khoan khac.
2.2.2. M6 hinh quéan ly

Hé théng Instinet dua ra mot co ché giao dich dya vao hé théng may
tinh cao cdp. V6i co ché nay, nguoi st dung hé thong c6 thé xac dinh céc
thuat toan dé tu dong hoa cac giao dich trén toan cdu va lua chon chung
khoan, tir cac nguyén tic khdp 1énh gian don danh cho nhiing 1énh nhé cho toi
cac chién lugce kinh doanh phtic tap nhu giao dich theo cip hoidc giao dich
arbitrage v6i cac thong sd k¥ thuat va duy tri can can tién mat. Hé thong nay
c6 thé nang cao hiéu qua cia cac giao dich bang viéc dé dang quan 1y hang
nghin 1énh dit tir cac thi truong Bic My, Chau Au va chau 4.
2.2.2.1. Cdc nguyén tic

Gia trung binh khéi lugng trén toan cau (VWAP): Tt ca cac mirc gia
trung binh khdi luong trén timg thi trudng (bao gdm ca céac giao dich trong
phién hodc ngoai phién) déu dugc dung dé tinh VWAP. Mirc gia trung binh
khéi luong duoc tinh nhu sau: Ly tong gia tri giao dich chia cho tong khéi
luong giao dich trong ngdy. Nguyén tic Gia trung binh khdi luong trén toan
cau duoc dung cho cac giao dich theo danh muc va cac 1énh dit, n6 ciing hd
tro cac 1énh mua, 1énh ban va 1énh ban khéng.

Xéc dinh gia phu hop: ap dung thudt toan vao 1énh gidi han dé t6i da
hoa cac khoan tiét kiém va gidm bdt sy sut gia.

Khéi luong tham gia: Xac dinh phan tram khdi luong tham gia; thuc
day hoat dong cua nguyén tic Xac dinhh gia phi hop nham ning cao chét
lugng cua cac giao dich

Nguyén tic ngau nhién
Céc cap 1énh cling nhu cac nhom 1€nh trén nhiéu thi truong s€ duoc thuc hi¢n

mot cach ngau nhién.

26



2.2.2.2. Phuwong thirc giao dich:

Hé théng s¢ nhan 1énh truc tiép tor khach hang guri to1. Gia st mot khach
hang gtri mot 1énh dién tir mua 100 c6 phiéu ABC voi gia 18,75 dola, hé thong
Instinet s& hién thi 1énh nay trén hé théng may tinh. Instinet cho phép nguoi
giao dich d3 ding ky co thé xem toan bo s6 1énh. Hé thdng ciing hién thi gia
chdo mua tt nhat va chao ban t6t nhat hién c6 dé cac ddi tuong tham gia cd
thé tham khao. Trong vi du trén, 1énh mua 100 co phiéu ABC vé1i gia 18,75 do
la s& hién thi trong s6 1énh cta ching khoan d6. Néu mot nha dau tu khac
mudn ban loai ching khoan nay véi gia 18,75 d6 la thi c6 thé tu dong giri mot
1énh vao hé théng Instinet dé ban. Hé théng s€ khop 1énh mua va Iénh ban voéi
nhau va nhu vy, giao dich da dugc thyuc hi¢n.

2.2.3. H¢ thong thong tin
2.2.3.1. Cdc phwong thirc truy cdp vao hé thong Instinet
- Céc két ndi Direct-FIX
- Thiét bi Newport
- Cong giao dich Instinet
- Céc bang tinh hoac cac trng dung khac

Instinet gitip nha dau tu tiép can duoc cac ngudn thong tin caa hon 40
thi truong chimg khoan trén thé gidi. Voi viéc st dung hé thdng ProActive
SmartRouter va cac nguyén tic giao dich co ban, khach hang cua Instinet c6
thé thuc hién cac giao dich trén thi truong vbén toan cdu bao gém ca
NASDAQ, NYSE va AMEX.

Hé thdng thong tin cua Instinet cung cdp cho khach hang cac thong tin
phan tich vé giao dich gitip khach hang c6 thé dua ra cac yéu cau cu thé vé cac
danh muc dau tu ctia minh dong thoi giam cac chi phi va rui ro khong can
thiét.

Sau khi Iénh dugc nhdp vao tr cac may tram cua hé théng, thiét bi
ProActive SmartRouter s& thuc hién chtc ning dan 1énh dén céc thi truong

phu hgp nhu céc thi truong giao dich dién tir Instinet CBX, INET, ArcaEx hay

27



cac thi truong truyén thdng nhu NYSE, NASDAQ, v.v.... Nhu vay 1a chi voi
mot giao dién, cac 1énh cia khach hang sé dugc dua té1 cac thi truong phu

hop trén toan cau.

2.2.3.2. Cdc thiét bi
2.2.3.2.1.  Thiét bi Newport

Khach hang c6 thé dua ra cac giao dich ciia minh thong qua hé thong
giao dich theo danh muc v&i cac cong cu phén tich truc tuyén. Thiét bi nay
dap tng t6i da nhu cau cta cac khach hang giao dich theo danh muc dau tu
hodc giao dich theo timg nhém ching khoan.
2.23.2.2. Cong giao dich Instinet

Cac khach hang co thé dua ra cac giao dich trong pham vi ndi dia nudc
My thong qua hé thong Cong giao dich Instinet. Thiét bi nay phuc vu céc
khéach hang My dit Iénh giao dich mdt loai chiing khoén.

2.3. Piéu kién diic thu ciia giao dich chirng khoin qua Internet

Qua nghién ctru mo hinh giao dich ctia mot sd nudc cd hoat dong giao
dich qua trén thé gidi, co thé rat ra diéu kién dic thu cua giao dich chimg
khoan qua Internet, bao gom:
2.3.1. Giao dich khong san
Giao dich theo hinh thirc nay hoan toan khong qua san giao dich nhu cac
phuong phap truyén thong van duoc ching kién. Nguoc lai, nha dau tu, to
chtrc trung gian tai chinh (cdng ty chitng khodn) va so giao dich duoc két ndi
v61 nhau béng mot hé théng mang dién rong. TAt ca moi hoat dong co lién
quan déu thyc hién qua hé thong mang.
2.3.2. Thoi gian giao dich

Pau tu ching khoan khong phai 1a mot cong viée dé dang va don gian,

nguoc lai, tham gia vao linh vuc nay ngoai vi¢c phai dugc trang bi mot luong

kién thirc hop 1y vé tai chinh con phai danh ra mét quy thoi gian dang ké dé

28



nghién ciru vé cac van dé co lién quan t6i thi truong va nhimg ching khoan
ma nha dau tu c6 ¥ dinh dau tu. Thyc té cho thay khong phai ai cling ¢ thoi
gian dé c6 thé nghién ctru mot cach dung muyc vé nhitng van dé c6 lién quan
té1 thi truong chimg khoan. Thém vao do, viéc phai danh thoi gian cho cac
cong viéc hang ngay duong nhu di chiém hét khoang thoi gian nhan ddi cua
ho. Chinh vi vay, cac s& giao dich trén thé gioi déu tim moi cach dé thu hut
duoc nhitng ngudi nay tham gia dau tu trén thi truong ching khoan. Ngoai ra,
trude xu thé toan cau hoa dién ra manh mé, viéc lién két gilra cac nén kinh té
ngady cang trd nén pho bién trong d6 co viéc lién két thi truong tai chinh noi
chung va thi truong chimg khoan néi riéng giita cac nudc v6i nhau. Chién
lugc thu hit nha dau tu tham gia di khong dimg lai ¢ pham vi nha dau tu
trong nudc ma con vuon ra toi cac nha dau tu nude ngoai. Bé lam duoc diéu
d6, khong con cach nao khac 13 phai tao ra nhitng khoang thoi gian hop 1y dé
ho ¢ thé tham gia vao hoat dong giao dich. Chinh vi vay, thoi gian giao dich
thuong duoc lua chon 1a giao dich sau gio giao dich chinh thirc trén san giao
dich. Thoi gian nay dam bao duoc tit ca cac yéu cau néu trén.
2.3.3. Tinh xa hgi hoa cao

R rang, bang viéc cho phép giao dich chimg khoan qua internet da thu
hat thém mot sd luong ngudi rat 1on dau tu trén thi trudng chimg khoan,
khéng gi6i han tudi tac, khong phan biét giau nghéo, khong phan biét trinh
d6... Nguoi dau tu chi cdn c6 mot may tinh duge ndi mang va dang ky voi
cong ty ching khoan dé dugc cdp tén va mat khau truy cap 1a da hoi du diéu
kién tham gia dau tu chtrng khoan qua internet.
2.3.4. Khoang cach dia ly bi xoa bo

Hé thong giao dich duogc thiét ké va xay dyng nhim dam bao cho nha
dau tu co thé dat 1énh tir bat ky noi dau. Néi cach khac, giao dich chimg

khoan dugc thuc hién hoan toan thong qua mang.
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2.3.5. Chuyén mon hoa toi da

Bén than trong cac nghiép vu cua thi truong ching khodn, tinh chuyén
mon hoa rat cao rat duoc cha trong. N6 thé hién trén moi linh vuc hoat dong
cta thi truong, tir cap quan 1y nhu Sé giao dich, Uy ban chimg khoan ti nhan
vién moi gidi va cac dbi tuong tham gia thi trudng khac. Khi trién khai giao
dich qua mang, viéc tiép Xuc truc tiép gitta nguoi voi ngudi dudng nhu rat han
ché, chinh vi vay, tit ca moi céng viéc déu phai dugc quy vé modt phuong
thirc, cach thirc giai quyét van dé mot cach chuan muc. RS rang, phan mém
phuc vu cho viéc giao dich qua internet d3 da dé néi 1én tinh chuyén moén hoa
cao do trong linh vyc nay. T4t ca moi cong vige déu duoc thuc hién thong qua
hé théng may tinh v&i phan mém xir 1y hoan toan tu dong.
2.3.6. H¢ thong mang phat trién

La nudc di tién phong trong linh vuc phat trién hé thong Internet trén
thé gidi, Hoa Ky ngay tir ddu dd chimg t6 duoc wu thé vuot troi ctia minh
trong viéc phat trién hoat dong giao dich qua internet. Viéc két ndi voi internet
d3 trd thanh thoi quen cta ngudi My, dudng nhu tat ca moi hoat dong ciia ho
déu can tGi internet, ho c6 thé ngéi tai nha ma van c6 thé mua ban va thudng
thirc cac loai hinh dich vu khac do internet mang lai. Van dé dit ra & day diéu
gi s& xdy ra néu dudng truyén bi nghén hodc bi dut? Tai cac nudc phat trién,
van dé nay duoc quan 1y hét stc chit ché trén co sé dam bao tinh thong subt
ciia duong mang hoat dong 24/24 gio trong ngay. Néu khong quan 1y va duy
tri t6t su két ndi lién tyuc thi khi xdy ra su 6 thiét hai vé tai chinh s& 1 rat 16n,
tac dong manh mé t&i tim 1y nha dau tu.
2.3.7. T6 chirc quan 1y chit ché

Viéc t6 chirc quan 1y va van hanh hoat dong giao dich qua mang can
phai hét strc chit ché va linh hoat. Vi d6i twong tham gia dau tu rat da dang va
phong phu: khong phan biét nha dau tu ngoai nuwdc hay trong nudc, khong
phan biét trinh d6... RS rang dé kiém soat hoat dong giao dich qua internet s&

kho khin hon rat nhiéu so véi hoat dong giao dich thong thudng. Poi héi viée
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t6 chirc va quan 1y phai dong bd giita cac to chiic trung gian va so giao dich,
giita qudc gia nay véi qudc gia khac. Di kém véi né 1a tinh ddng nhét vé phap
luat vé ching khoan va thi truong ching khoan giita cac quéc gia ¢6 thuc hién
viéc lién két thi truong chimg khoan voi nhau nhu niém yét va giao dich
chéo... Cho phép nha dau tu nuwdc nay tham gia giao dich chimg khoan trén thi

truong chirng khoan nudc con lai.
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CHUONG III: PIEU KIEN PHAT TRIEN GIAO DICH
INTERNET O VIET NAM VA NHUNG KIEN NGHI

3.1. Diéu kién phat trién giao dich Internet tai Viét Nam

Theo mdt con s6 thong ké chua day du, tinh dén hét 31/12/2003, c¢6 hon
1 triéu thué bao Internet trén toan quéc, vo1 khoang hon 3 tri€u lugt nguoi
truy cap. Véi con sb trén chung ta c6 thé nhan thiy, Internet da va dang trd
nén pho bién trén pham vi lanh thé Viét Nam. Theo du doan, cac con sb théng
ké nhu trén sé tiép tuc ting manh trong nhimg nam ti. Két qua nay cho thay
tiém ning phat trién dich vu internet ctia Viét Nam con rat 16n.

Viéc cac cong ty san xut kinh doanh va cac co quan quan 1y xdy dung
trang Web phuc vu cho hoat dong thong tin, tuyén truyén va quang ba ngay
cang trd nén phod bién, gan giii va trd thanh ngudi ban dong hanh véi cong
d6ng doanh nghiép va cac co quan quan ly Nha nudc. Ngoai ra, Chinh phu
Viét Nam dang xtc tién trién khai chuwong trinh Chinh phu dién tir trong mot
thoa thuan ky két véi cac nuéc ASEAN. Trong nhitng ndm gan day, xu hudng
giao dich thuong mai qua internet ciing di duoc cac doanh nghiép xuat khau
quan tdm nhiéu hon, rd rang né thuc su giup ich cho cac doanh nghiép trong
viéc tim kiém ban hang va phat trién hoat dong san xuét kinh doanh, tiét kiém
chi phi van hanh va quan 1y doanh nghiép, tir 46 tang loi nhuan...

Véi xu thé giao dich hién nay, viéc sir dung cong nghé Internet vao thi
truong chimg khoan 12 mot xu huéng phat trién méi trén thé gidi, chung dugc
kha nhiéu ngudi quan tim khong tron linh vuc TTCK ma con thé hién trong
moi linh vuc khéc. Vi vay, Internet dong vai tro quan trong trong thoi dai hién
nay thoi dai cong nghé tri thirc”. Muyc tiéu st dung Internet nham nang cao
tinh tién ich cua thi truong, ddm bao tinh lién tuc cua thi truong cling nhu cac
loai hinh giao dich khac. Chinh vi vay, dé nang cao tinh canh tranh trén thi

truong, giao dich Internet dugc nhin nhan 1a budc dot pha trong thé ky 21.
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Tai Viét Nam hi¢n nay loai hinh giao dich truc tuyén qua mang Internet
lai kha mé1 mé dac biét 1a giao dich ching khoan qua mang. Hién tai, giao
dich CK qua mang Internet méi chi duge Cong ty ching khodn Ngan hang
Ngoai thuong ap dung. Nha dau tu duoc cip tén va mat khau truy cip vao hé
théng dé dat lénh giao dich. Sau khi kiém tra céac thong tin vé lénh cta khach
hang phu hop véi yéu cau, Cong ty chimg khoan Ngan hang Ngoai thuong s&
in va chuyén 1énh cua khach hang vao hé théng giao dich tai Trung tim
GDCK TP.Hb6 Chi Minh theo cich thirc tha céng nhu cic cong ty ching
khoan dang trién khai. Ngoai ra, c6 mot s6 cong ty chiung khoan xay dung
phan mém cho phép nha dau tu tra ciru tai khoan ctia minh mé tai cac cong ty
chung khoan qua website ciia minh. Tir thyc tién d6 cho thdy, cic cong ty
chimg khoan tai Viét Nam d3 va dang c6 y thirc vé viéc ap dung cong nghé
thong tin vao trong linh vyc kinh doanh ching khoéan cuia minh.

Néu chi nhin nhan van dé trén binh dién nhu vay thi chua hoan toan day
du, voi toc do phat trién cong nghé san xuat may tinh ngay cang phat trién, gia
thanh may ciing giam di rat nhiéu. Chi can hon 3 triéu dong 1a ban c6 thé co
dugc mdt bd may tinh ca nhan voi cu hinh tuong d6i manh, trong d6 co san
model dung dé truy cap internet. Bén canh do, cac trinh duyét Internet duogc
thiét ké ngay cang don gian va dé hiéu, tao diéu kién dé moi ngudi déu c6 thé
tham gia truy cdp st dung dugc trinh duyét internet, tham chi trén mang da
thdy xuat hién mot so trinh duyét internet dugc thiét ké bang phong chit tiéng
Viét. Nhu vay, rao can ngoén ngtr da dugc cac nha Iap trinh xoé4 bd, hoan toan
pht hop voi dai da s6 ngudi dan chung ta.

3.2. Mot s6 kién nghi
3.2.1. Khung phap ly

Theo kinh nghiém ctia mot sé nude di trude vé ching ta hang trim nim
nhu Anh, My, Nhat Ban..... da 4p dung thanh cong trong mo hinh giao dich
qua mang, dé thanh cong trong viéc trién khai mé hinh giao dich qua internet

viéc 1am quan trong dau tién 1a phai c6 dugc mot hé théng van ban phap 1y
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day du va chit ché. Do d6, viéc hoan chinh hé thong luat phap 1a van dé rat
quan trong ddi voi viée phat trién nganh ching khoan con non tré tai Viét
Nam. Duéi 4p luc hoi nhap ngay cang gay git, dé phat trién thi truong ching
khoan Viét Nam, ching ta phai biét di tat don dau hoc hoéi kinh nghiém cta
mot s6 nudc trén thé gidi, qua do, ching t6i xin dé xuat mot sé nguyén tic xay
dung luat nhu sau:
- Ba&o vé cac nha dau tu
- Pam bao duoc tinh minh bach cia thi truong CK, hoat dong cong bang
va hi¢u qua
- Giam thiéu rui ro cho cac d6i tuong tham gia hoat dong trén linh vuc

TTCK.
3.2.1.1. Yéu cau vé khung phdp Iy
3.2.1.1.1. Giao dich qua internet doi héi phai dua trén mot khung phap ly duoc

xdy dung chit chg, rd rang va thong nhat.

Pic diém cua giao dich qua mang Internet 13 sy tham gia va lién quan
chit ché giita cac quy trinh va cac ddi tuong tham gia trén thi trudng. Khung
phap 1y phuc vu cho cac hoat dong giao dich qua mang Internet bao gdm cac
van ban luat, nghi dinh ctia Chinh phu, cac thong tu cua cdc bd nganh lién
quan cho dén cac quy dinh, quy tac, quy trinh thuc hién dugc ap dung trong
nganh ching khoan. Do cac van ban phap 1y diéu chinh hoat dong chimg
khoan va thi truong chung khoan khong chi dung lai & mdt bo luat, nguoc lai,
n6 cé sy lién quan t6i nhiéu loai vin ban phap 1y khac do nhiéu co quan va
v6i nhiéu cip c6 tham quyén ban hanh khac nhau, mirc d6 diéu chinh ciing rat
khac nhau. Vi vy, yéu cau dit ra 1 phai co su théng nhét gitta cac co quan
ban hanh vin ban phap luat nham tranh su trong chéo va mau thuan nhau. Néu
khung phap 1y dugc xay dung khong chinh xdc hoac khong c6 kha nang thuc

thi n6 thi hau qua s& rat kho ludng, rui ro sé& ting theo.
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3.2.1.1.2. Moi trudong ap dung phai linh hoat

Mic du giao dich qua mang cung cip mot méi trudng hoan toan mai
cho nganh cong nghi€p chung khoan, cac chinh sach duogc 4p dung phai dam
bao khong lam thay d6i mot cach cin ban céac loai hinh giao dich truyén théng
khac. Thém vao do, can phai xem xét lai nhitng quy dinh phép 1y da duoc xay
dung nham bao vé cac nha dau tu va phai dam bao nguyén tic logic va khong
c6 ké hé nao.
3.2.1.1.3.  Lam hai hoa mdi quan hé giita quyén va loi ich giita co quan quan ly

va cac to chtrc tham gia thi truong

Khung phap 1y 4p dung cho hé théng thanh toan trong giao dich truc
tuyén bao gdm tir cac luat ap dung chung cling nhu nhitng quy dinh dic thu
lién quan dén viéc van hanh hé théng. O mét khia canh pham vi hiéu luc,
nhitng luat chung c6 thé khong duoc 4p dung hodc cé thé phai van dung
nhitng quy dinh dic thu c6 lién quan téi viéc chuyén giao thanh toan tién va
chung khoan. Nhitng khia canh quan trong khac cua khung phéap 1y 1a nhiing
quy dinh va nhiig trinh tu ctia cac bude khac nhau trong hé théng ma d6i khi
day dugc thé hién nhu 1 trach nhiém rang budc giita nhitng ngudi quan 1y van
hanh hoat dong cua thi truong va nguoi tham gia. Vi vay, dé phu hop vai
nhirng nguyén tic co ban cua quy dinh vé giao dich chimg khoan, nhimg nha
hoach dinh chinh sach cin luu y mot s6 van dé sau:

- Nguoi hoach dinh chinh sach phai thiét ké va xdy dung khung phap 1y
dam bao tinh minh bach va 6n dinh cua céc chinh sach dugc ap dung
trong moi truong giao dich qua mang Internet

- Nguol hoach dinh chinh sidch cho hoat dong giao dich qua mang
Internet phai hop tac va chia sé thong tin véi nhitng nha quan 1y va diéu
hanh hoat dong giao dich chiing khoan trén mang mot cach c6 hi¢u qua.

- Nguoi hoach dinh chinh sach phai nhan thirc dugc r'fmg moi truong di¢n
todn va hoat dong giao dich trong moi truong nay c6 nhitng dac thu

nhat dinh
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3.2.1.1.4. Pam bao cho hé thdng thanh toan ¢ day du tinh phap 1y can thiét

Pham vi ndy bao gom ca hé théng thanh toan cho té chtrc trung gian va
khach hang cua ho. Van dé dit ra 1a nhimg quy dinh ctia khung phéap 1y cho
cac van dé nhu thanh toan chimg khoan d sin sang hodc cho phép cac d6i
tugng tham gia hay chua. Lién quan téi van dé nay, chung ta thdy ni 1én van
dé chir ky dién tr va hoa don dién tir ding dé thanh toan qua mang, vay phap
luat da chinh thac thitra nhéan tinh phéap 1y cua chir ky dién tir va coi n6 co6 gia
tri phap 1y ngang bang véi chir ky that hay chua. RS rang, pham vi cong nhan
chit ky dién ttr va cac chung tir dién tir phai ¢6 hiéu luc diéu chinh d6i véi tat
ca cac bén tham gia vao hoat dong giao dich qua mang. Van dé dit ra cho cac
nha hoach dinh chinh sach vé hoat dong giao dich qua mang la liéu khung
phap 1y co6 thuc sy ddm bdo cho hoat dong giao dich theo hinh thirc nay chua,
c6 kha nang bao v¢ tai san va loi ich hgp phap cua khach hang tham gia giao
dich qua mang, c6 phu hop véi cac loai ching khoan phi vat chat va chuyén
giao chimg khoan va tién mat dudi hinh thirc ching tir dién tir...
3.2.1.2. Xdy dung va ban hanh Ludt thwong mai dién tir

Su phat trién cia Thuong mai dién tir trén thé gidi da lam thay d6i cach
thirc kinh doanh, giao dich truyén thong va dem lai nhiing loi ich to 1on cho xa
hoi. Tuy nhién bén canh d6 ciing phai thira nhan rang nhiing rii ro gip phai
trong qua trinh giao dich, kinh doanh trén mang 1a hién thyc va viéc nay doi
hoi phai co cac giai phap khong chi v& mit k§ thudt ma con can phai hinh
thanh duoc mot co so phap 1y day du. Kinh nghiém thyc té trén thé gidi cho
thay dé thic ddy thuong mai dién tir phat trién thi vai trd cia Nha nudc phai
duoc thé hién rd nét trén hai linh vyc: cung tmg dich vu dién tir va xdy dung
mot hé thong phap luat ddy di, thong nhat va cu thé dé diéu chinh cac quan hé
thuong mai dién tir. Néu nhu chung ta thiéu di mot co s& phap 1y vimg chic
cho thuong mai dién tir hoat dong thi cac doanh nghi¢p va ngudi ti€u dung s€
rat lng ting trong viéc giai quyét cic van dé co lién quan va vé phia cic co
quan Nha nudc ciing sé rat khé c6 co sé dé kiém soat dugc cac hoat dong kinh

doanh thuong mai dién tu.
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Hon thé nira thuong mai dién tor 1a mot linh vuc mdéi mé cho nén tao
dugc niém tin cho cac chi thé tham gia vao cac quan hé thuong mai dién tir 1a
mot viéc lam ¢ tinh cép thiét ma mot trong nhiing hat nhan la phai tao ra duogc
mot sin choi chung voi nhitng quy tic dugc théng nhit mot cach chit ché.

Trong tién trinh hdi nhap véi thé gidi, v4i tu cach 13 thanh vién cua
APEC, Vi¢t nam dang tich cyc tham gia va ing hd "Chuong trinh hanh dong
chung" ma khi nay da dua ra vé thyc hién "Thuong mai phi gidy to" vao nim
2005 d6i v6i cac nude phat trién va nam 2010 d6i v6i cac nude dang phat
trién. Viét nam cling tich cuc tham gia vao 10 trinh ty do ho4 cia Hiép dinh
khung e-ASEAN va thuc hi¢n theo "Céc nguyén tac chi dao Thuong mai di¢n
ta" ma cac nudc trong khdi da thong qua. Chinh vi thé nhitng doi hoi ctia phap
Iy qudc té ching ta phai dap ung dé c6 thé hoa nhap va theo kip cac nudc
trong khu vuc va trén thé gidi.
3.2.1.2.1.  Yéu cau phap Iy cho viéc phat trién giao dich dién tir
3.2.1.2.1.1. Gia tri phap Iy cua cdc hinh thurc thong tin dién tu

Hién nay theo cac quy dinh cua phap luat Viét nam, hinh thirc van ban
duoc sir dung nhu 1a mét trong nhitng hinh thirc chu yéu trong cac giao dich
dan su, thuong mai va dic biét 1a trong céc hop déng kinh té né 1a mét yéu tb
bit budc. Chinh vi vy, chiing ta van chua c6 mot khai niém cu thé va 1o rang
rang thé nao 1a "van ban". Theo quan niém lau nay ctia nhitng ngudi 1am cong
tac phap 1y thi ho van hiéu trong mét nén thuong mai truyén thdng thi vian ban
duoc ddng nghia véi gidy to (dudi hinh thirc viét). Nhu vdy, néu cac hinh thirc
thong tin dién tir khong duoc ghi nhan vé mit phap 1y 1a mot trong nhitng hinh
thirc ctia van ban, thi cac giao dich ching khoan duoc giao két trén mang méy
tinh gitra cac chu thé s& bi coi 1a vo hiéu theo phap luat cua Vi¢t nam, do
khong dap tmg duoc cac yéu cau vé mat phap 1y cho hoat dong giao dich
chimg khoan qua mang. Néu doi héi cac giao dich ching khoan phai duoc thé
hién dudi hinh thtrc viét va chir ky tay thi nhitng vu thé cua giao dich chimg
khodn qua mang s€ khong dugc tdn dung va phat huy. Chinh vi vay viéc xoa
b6 rao can dau tién anh huong dén sy phat trién cta giao dich chimg khoan
qua Internet 1a vé& phia Nha nudc can phai co sy ghi nhan vé mit phap 1y d6i
v6i gia tri cua chtng tir va két qua giao dich chimg khoan théng qua phuong

tién dién tur.
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Vi¢c chung ta ghi nhan gié tri phap 1y cta cac hinh thuc thong tin dién
tir ¢6 thé duogc thyc hién bang hai cach chinh nhu sau:

Thir nhat: Nén dua ra khai niém chimg tir giao dich chimg khoan dién
tr va c¢6 nhitng quy dinh riéng ddi v6i loai ching tir nay.

Thtr hai: Phai coi cac hinh thirc thong tin dién tir vé hoat dong giao dich
chtng khoan nhu 1a cac van ban co gia tri twong duong véi vian ban viét néu

nhu chiing dam bao duoc cac yéu tb
- Kha ning chira thong tin, cac thong tin co thé dugce luu giit va tham

chiéu lai khi can thiét.
-  Pam bao dugc tinh x4c thuc cta thong tin
- DPam bdo dugc tinh toan ven cta thong tin

Hién nay tai Viét nam van dé nay ching ta da co dé cap dén va da dugc
giai quyét tuy con & mot goc do rat han ché. Trong luat Thuong mai Viét nam
d3 co quy dinh Hop dong mua ban hang hoa thong qua dién bdo, telex, fax,
thu dién tir va cac hinh thirc thong tin dién tir khac cling dugce coi 1a hinh thuc
van ban. Tuy nhién ¢ cac hop dong kinh té, dan su, thuong mai khac thi van
dé nay chua dugc thira nhan mdt cach rd rang va cu thé. Chinh vi vay dé hoan
thién va c6 mot cach hiéu thong nhat chiing ta can phai ¢ nhiing diéu chinh
kip thoi trong thoi gian toi.
3.2.1.2.1.2. Gia tri phap ly cua chit ky dién tw

Tir trude dén nay, chir ky 13 phuong thirc phd bién dé ghi nhan tinh xac
thuc cta thong tin dugc chira dung trong van ban. C6 mét sb dic trung co ban
cua chir ky la:

- Chir ky nham xac dinh tac gia cua vin ban
- Chir ky thé hién su chap nhan cia tac gia voi ndi dung thong tin chira
dung trong van ban.

Trong giao dich thuong mai thong qua cac phuong tién dién tu, cac yéu
cau vé dic trung cua chit ky tay c6 thé dap tng bang hinh thie chir ky dién tir.
Chir ky dién tir tré thanh mot thanh tb quan trong trong van ban dién tu. Mot

trong nhimg van dé cap thiét dat ra 1a vé mat cong nghé va phap 1y thi chit ky
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dién tr phai dap ung duoc sy an toan va thé hién y chi rd rang cua cac bén vé
thong tin chira dyng trong van ban dién tir. Hién nay trén thé gidi da co rat
nhiéu cong trinh nghién ctru va da dugc ing dung rong rii nham nhan dang va
chtng thyc ca nhan. Nhitng cong nghé ndy bao gdm cong nghé sd va mat 1énh
nhan dang, dAu hiéu hoidc thé thong minh, sinh trac hoc, dir liéu dién tir don
gian, chit ky k¥ thuat sé va cac két hop ciia nhitng cong nghé nay. Luat phap
diéu chinh linh vuc nay s& tap trung vao vi¢c dat ra cac yéu cu vé nhan dang
chir ky dién tir cho phép cac bén khong lién quan hodc c6 it thong tin vé nhau
6 thé xac dinh dugc chinh xac chit ky dién tir cua cac bén ddi tac. Va trong
truong hop nay dé xac dinh duoc do tin ciy cua chir ky dién tir nguoi ta tru
liéu hinh thanh mét co quan trung gian nham ching thuc tinh x4c thuc va dam
bao d9 tin cay cuia chir ky dién tir. Co quan nay hinh thanh nham cung cap mot
dich vu mang nhiéu ¥ nghia vé mit phap 1y hon 13 vé& mit cong nghé.

Pdi véi Viét nam van dé chix ky dién to van con 1a mot van dé ma
chiing ta méi c6 nhimg budc di dau tién. Thang 3/2002 Chinh phi d3 c6 quyét
dinh s6 44/2002/QD-TTg vé chap nhan chit ky dién tir trong thanh toan lién
ngan hang do Ngan hang Nha nudc Viét nam dé nghi. C6 thé coi day 1a van
ban phap 1y cao nhit quy dinh vé chit ky dién tir hién dang dugc 4p dung tai
Viét nam. Ching ta van con nhiéu viéc phai lam dé hoan thién va nhan rong dé
chit ky dién tir trd thanh pho bién trong cac giao dich thuong mai dién tur.
3.2.1.2.1.3. Vin dé ban goc

Van d& "ban gbc" c6 lién quan chit ché dén van dé "chir ky" va "vin
ban" trong moi truong kinh doanh di¢n tur. Ban géc thé hién su toan ven cua
thong tin chira dung trong van ban. Trong moi truong giao dich qua mang thi
van dé ban gdc duoc dit gan lién véi viée st dung chir ky dién tir. Do d6 chir
ky dién tir khong nhiing chi x4c dinh ngudi ky ma con nham xac minh cho tinh
toan ven cua ndi dung thong tin chira trong van ban. Vi¢c st dung chit ky dién
tr d6ng nghia véi viéec ma hoa tai lidu dugc ky két. V& mit nguyén tac thi van
ban dién tr va van ban truyén théng c6 gia tri ngang nhau vé mit phap 1y. Van
dé nay duoc l1am rd sé& 1a co sé cho viée xac dinh gia tri ching cr cta van ban
dién tr. Viéc cong nhan gia tri chirng cur ciia van ban dién tir dong mat vai tro
quan trong trong su phat trién cua thwong mai dién tir. Chi khi gia tri cta van

ban dién tir duwoc dat ngang hang véi van ban viét truyén thong thi cac chu thé
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trong giao dich thuong mai di¢n tr méi sit dung mét cach thuong xuyén van
ban dién tir thay cho van ban viét truyén thong. Tuy vy gia tri ciia van ban
dién tur cling chi dugc xac nhan khi né ddm bao duogc cac thanh td ma da duoc
néu & phan trén.

C6 thé khang dinh van dé xay dung khung phap 1y 1am co s& cho
thuong mai dién tir phat trién 13 mot viéc 1am mang tinh cap thiét. Mic du con
nhiéu van dé ma ching ta phai ban vé nd, song mot thuc té 1 thuong mai dién
tr n6i chung va giao dich ching khoan qua mang néi riéng khong thé phat
trién manh va hoan thién néu nhu khong c6 méi trudong phap 1y day du cho nd
hoat dong. Theo ké hoach t6i cudi nim 2005 hodc dau nam 2006, Bo Thuong
mai s€ trinh Chinh phu Phap 1énh vé Thuong mai dién tur. Pay 1a s€ mdt tin vui
cho tat ca nhiing ai d&, dang va sé& trién khai, quan tdm dén thuong mai dién
tu.
3.2.1.2.2. Giao dich chung khoan qua internet véi luat thuong mai dién tir

Pé khang dinh dugc mang tinh nhan thic chién luoc 4y méi quyét dinh
thiét 1ap méi trudng kinh té, phap 1y, va xa hoi vé mit phap 1y chung ta phai

dit ra nhitng van dé rd rang nhu sau:

- Phai thtra nhan tinh phép 1y cia giao dich qua mang Internet, phai thtra
nhan tinh phap 1y vé chir ky dién tir (electronic signature), tirc 1a chir ky
dit dudi dang sd thong diép dir liéu (data message), va chit ky sb hoa
(digital signature). Phai xdy dung cac thiét ché phap 1y, cac co quan
phép ly thich hop cho viéc xac thuc/chung thuc chir ky dién tir va chir
ky s6 hoa.

- Bao v¢ phap 1y cua cac hoat dong giao dich chiing khoan qua mang

- Quy dinh phép 1y ddi v6i dix liéu xuat xt ctia nha nudc

- Bao vé phap 1y vé quyén s& hitu tri tué

- Bao v¢ bi mat riéng tu cua nha dau tu mot cach thich dang

- Bao vé phap 1y ddi v6i mang thong tin

40



3.2.1.3. Xday dung va ban hanh Ludt chung khodn
Thuc té cho théy van ban luat diéu chinh hoat dong cua thi truong
chung khoan khong chi c6 Luat chung khoan 1a du, ngoai ra, n6 con chiu su
diéu chinh va chju anh huong cua nhiéu luat khac nhu: luét hinh sy, luét to
tung, luat pha san, luat ngan hang, luat thwong mai, luat cd phﬁn hoa... Chinh
vi vy, doi hoi ngudi 1am luat phai gin két gitra cac luat lién quan toi dic biét
khi trién khai hoat dong giao dich qua Internet. Theo d6, cdn quan tAm mot sd
van dé sau:
- Céc van ban phép luat vé quy dinh giao dich qua mang doi hoi chit ché
va c6 tinh 6n dinh, c6 gia tri phap 1y cao dic biét trong nim gan day
Nha nudc da quan tam téi linh vuc vé luét Thuong mai dién tu. Pac
biét nhét 1a giao dich qua mang do d6 nghi dinh 144/2003 NP-CP van
con bi han ché rat 16n vé van dé nay
- Quy trinh x4y dyung doi hoi co sy dong gop ¥ kién cia cac nganh, cac
Bo, cac to chirc lién quan dén moi trudng hoat dong toi thi trudong
chung khoan diéu nay s& khién luat chirng khoan ngay cang duoc hoan
thién va phong phti da dang hon. Chinh ¥ kién d6 da tao cho luat TTCK
ngay cang c6 gia tri cao khi ap dung no
- Do khung phap 1y vé thi truong ching khoan bi chiu anh hudng boi
nhiéu bo luat khac nhu luat phé san, luat tb tuc, luat doanh nghiép, luat
ngan hang, luat cong ngh¢ thong tin (Thuong mai dién tr)... nén
thuong hay xung dot giita cac quy dinh nhat 13 sau voi mo hinh hoat
dong giao dich qua mang. Poi hoéi luat ching khoan ban hanh cé gia tri
cao trong tinh phap 1y ciing nhu cach giai quyét triét dé moi méau thuin
khi xdy ra xung dot ddi v6i cac nha dau tu khi tham gia trén thi trudng.
Dic biét trong linh vuc xtr phat hanh chinh do 16i vi pham giao dich tai
ND 144/2003/ND-CP van con bi han ché vé van dé nay
- Nhu ching ta di biét linh vuc ching khoan 14 van dé rat phic tap da

dang va anh huong t6i quyén loi ciia cic nha dau tu trén thi trudng. Do
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d6, doi hoi phai c6 vin ban phap luat ciing nhu quy ché hoat dong phai
co hiéu luc cao ddc biét khi giao dich qua mang nhiéu yéu td rui ro,
thudong xay ra déi véi nha dau tu, do d6 nd phai thé hién duoc moi phat
sinh trén thi trudng trong timg mdi truong hop. Muc dich luat ching
khoan 1a bao vé cic nha dau tu cling nhu tao ra mot moi truong hoat
dong co6 tinh thanh khoan cao, nang dong, minh bach va hiéu qua cao.
Bén canh d6 chung ta sém trién khai ké hoach hop tac, lién két gitra
cac qudc gia trén thé gidi trong linh vuc TTCK nham tim ra giai phap
va hudng di dé luat TTCK cta Viét Nam ngang tdm v6i qudc té cling
nhu diéu phu hop véi 16 trinh khi Viét Nam tham gia WTO, do d6 nhu
cau va co hoi cho viéc hoi nhdp TTCK Viét Nam ngay cang duogc phat
trién.

X4y dung cac chinh sach vé quy trinh giao dich qua mang, chong céac
t6i pham tai chinh xdm nhap trai phép nham sao chép cac dir liéu,
truyén vi rat pha hoai t&1 hé théng... nén dua vao khudn khd cta bo luat
hinh sy dé su phat nghiém minh déng thoi mang tinh din de cac ddi
tuong pha hoai... lam dugc nhu vay, sé tao co s¢ phap ly TTCK Viét
Nam phat trién On dinh, an toan lanh manh va c6 hiéu qua, nang cao
nang luc quan 1y ctia Nha nuéc d6i voi linh vuc hoat dong TT ching
khoan, dap Gmg yéu cau phat trién ctia nén kinh té qudc dan, phu hop
v6i chuan muc qudc té trong tién trinh hoi nhap toan cau hoa xay dung
mot hé théng luat TTCK doi hoi 1a su can thiét.

Dé thi truong ching khoan hoat dong hiéu qua, phat huy ding vai tro

chtric nang von ¢d cua n6 trong nén kinh t€ thi viéc sém ban hanh Luat chung

khoan c6 mét ¥ nghia chién lugc 1au dai. Hién tai, van ban phap 1y diéu chinh

vé ching khoan va thi trudong chimg khoan cao nhit ciia Viét Nam hién nay 1a

Nghi dinh 144 va cac thong tu hudng dan thuc hién.

Viéc sém ban hanh Luat ching khoan v61 muc ti€u tao ra mdt khudn

khé phap 1y toan dién va ddy di nham quan 1y mot cach c6 hiéu qua, toan dién
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va thong nhét vé hoat dong cta thi truong von noi chung va thi trudng chimg
khoan noi riéng trong d6 c6 van dé giao dich qua mang Internet. N6 sé& giup
nang cao tinh minh bach trong cong tac quan ly, cung cap co hoi cong bang
cho nhitng nguoi tham gia thi truong nhu cac nha dau tu, cic to chirc phat
hanh hoic céc to chirc trung gian nhu cong ty chimg khoan.
3.2.2. Co sé ha ting thong tin
3.2.2.1. Yéu cau chung
Giao dich ching khoan qua mang la mot tong thé gom nhiéu van dé

phtc tap dan xen nhau trong mot mdi quan hé hitu co, trong pham vi nghién
ctru cua dé tai ndy, ching t6i xin d& cap t6i ha tAng co s thong tin.

- Ha tdng co so nhan luc:

e Dé ap dung thanh cong trong linh vuc giao dich ching khoan qua
mang doi hoi moi ngudi déu c6 kha ning thao tac thanh thao cac
hoat dong trén mang

e Co6 mot d6i ngil chuyén gia vé tin hoc, thudng xuyén bét kip cac
cong nghé thong tin méi phat trién dé phuc vu cho giao dich
chung khoan ndi riéng va cac hoat dong khac noéi chung

e Ngoai ra chiing ta c6 thém mdt doi ngii gidi vé chuyén mon trong
linh vyc chimg khoan hudng dan cic nha dau tu cho moi ngudi
khi tham gia giao dich ching khoan.

- He théng bao mat:

e Giao dich qua mang tinh bao mat doi hoi rat cao cling nhu bao
mat vé dit liéu dic biét trong thoi dai hién nay tinh nang bao mat
van con non tré dic biét 1a cac con virat hacker di timg tin cong
vao hé thong dir liéu hiu qua cta giy ra rat nhiéu tn that téi hoat
dong kinh té....

e Pé giam thiéu rui ro ching ta nén cé chién lugc phong thii bang

cach ky thuat ma hoa vdi cong nghé SSL (Secure Sockets Layer)
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cling nhu st dung cac hé théng chir ky dién tir, 1a chit ky biéu
dién bang cac Bit dién tir..

e (6 chién luge vé mi hoa, kém theo céc chuong trinh bao dé an
toan thong tin ctia chinh chung ta dang trd' thanh mot van dé 16n
d6i v6i nganh khac néi chung va nganh chtng khoan noi riéng

3.2.2.2. Yéu cau doi véi phin ciing

Do chung ta chua ting ap dung giao dich qua Internet s& rat kho khan
trong viéc dua ra mot dé xudt cy thé vé phan cung trong thoi diém hién tai.
Téc do phat trién cong nghé tin hoc nhu vii bdo di phan nao giai thich cho
chiing ta rd vi sao chung t6i khong dua ra dé xuat cu thé. Thuc té cho thay
rang c6 nhitng van dé hién tai chiing ta nghi 1a khong thé lam duoc hay chua
c6 giai phap nao kha thi, nhung ngay mai c6 thé nhitng nhin nhan ctia ching
ta da bi 16i thoi. Chinh vi vy, ching t6i xin dua ra mot s6 nguyén tic chung
mang tinh chat bat budc d6i v6i hé thong phan ctng khi trién khai hoat dong
giao dich qua Internet tai Viét Nam.

o Céc thiét bi phai co ciu hinh manh

e Céc thiét bi phai c6 kha ning thay thé nong

e Cac thiét bi may chu phai c6 kha ning chay cac chuong trinh tng
dung, tuong thich v4i hé théng khac, ddm bao cac chuong trinh
phan mém va ludng trao d6i dit lidu duoc thong sudt

e (6 kha ning canh bao 15i

3.2.2.3. Yéu ciu doi véi phian mém
Déi voi giao dich qua Internet, ndi dung ctia cac phan mém trién khai
phai dat dugc muc dich dién toan hod cac hoat dong trén thi trudong. Ngoai ra,
cac khau tu dong hoa ctia nganh chimg khoan c6 thé duoc phan ra thanh khu
vuc:
3.2.2.3.1. Cong ty chung khoan
- Quan ly tai khoan ctia khach hang: thong tin co ban vé tai khoan cua

khéach hang c6 thé bao gom s6 hi¢u tai khoan, tén s6 chirng minh, ma so6
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phan loai nha dau tu trong nudc hay nudc ngoai, cd nhan hay t6 chuec. ..

Thong tin veé so tién ky quy, viéc rat va gui ti€n va chirng khoan, tinh

toan hi¢u qua dau tu, thong tin vé hoat dong giao dich cua nha dau tu...

- Thong tin phuc vu cho viéc ra quyét dinh dau tu:

3.22.3.2.

Dich vu thong tin thi truong: cung cp cac dich vu thong tin lién
quan toi dién bién hoat dong cua thi truong, ching bao gém
nhimng thong tin vé dién bién giao dich; thong tin vé hoat dong
ctia to chirc niém yét...

Dich vy thong tin théng ké phan tich: 1a nhiing thong tin da qua
xtr 1y theo cac muc dich sir dung khac nhau. Ching 1a san pham
ctia viéc tong hop, phan tich tinh hinh hoat dong cua thi trudng.
Pay chinh 1a thong tin phuc vu cho viéc ra quyét dinh ciia nha
dau tu. Ching bao gom nhitng thong tin vé phan tich dau tu tai
chinh theo tung loai cd phiéu; thong tin vé chi s6 thi truong;
thong tin khac...

S& giao dich ching khoan

Pbi véi hé théng giao dich: hoat dong giao dich qua hé théng mang

Internet dua trén co s& tu dong hod hoan toan. Chinh vi vay, doi héi phai dau

tu cong nghé tién tién va hién dai, n6 quyét dinh toi sy thanh cong hay that bai

ctia md hinh giao dich qua Internet. Chiing bao gdm

Chong truy cap trai phép tir bén ngoai vao hé thong mang

Chéng truy cap trai phép tir bén trong hé thong mang

Kiém soat hoat dong truy cap khai thac dit liéu cta cac ddi tuong
truy cap

Dit liéu trén dudng truyén phai duoc ma hod

Dt li€u luu trit phai duge ma hod, bao méat

Phai kiém tra tinh ding dan cta thong tin, nguoi sir dung
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e Baio vé tinh chuin xic cia chuong trinh va cac tham sd quan
trong khac ctia hé théng
e Giam sat hoat dong ctia hé théng nham khong nging ting cudng
kha ning bao mat cho hé thong
e Phai dau tu xay dung hé thong an toan bao mat diing dan phu hop
v6i yéu cau dit ra
3.2.2.4. Gidi phap mang

Dé co thé tmg dung giao dich qua mang doi héi phai c6 ha ting co s&
Internet t6t, voi dudng truyén cé tbe do cao co kha ning phuc vu cho nguoi
dau tu truy cap vao cac trang Web ciia cac cong ty chimg khodn mot cach
nhanh chéng, thuan loi. X4y dung hé théng mang trong pham vi toan qudc 1a
cong viéc quan trong nhat cia cong tac phat trién ha tang giao dich tryc tuyén.
Gitp cho cac cong ty ching khoan trén ca nude ¢ thé nhap cac 1énh mua/ban
chtng khoan cung mot lic, va cic nha dau tu co thé tiép can thong tin thi
truong trén co sé thoi gian thuc théng qua cac may dién toan cung cap dich vu
thong tin trén mang.

Pau tu xay dyng mang chuyén dung cho hoat dong giao dich ching
khoan Stock — net, tao nén xa 16 thong tin cho ttc ca cac cong ty chimg khoan
trén ca nudc va két ndi thong tin véi hé thong cia cac té chire. Xay dung
mang thong tin hai chiéu dé ting cuong do tin cy va phat trién hé thong giam
sat mang thong nhat cho viéc theo ddi va quan 1y tu dong cia hé théng mang.
Mudn 1am duoc nhu vy, doi hoi ching ta can xay dung mot hé thong trao doi
thong tin trén co s& cac mdy chu c6 dudng truyén tai toc d6 cao, cho phép
nhiéu mdy tram truy cap cing mét lic. Ngoai ra, hé théng quan 1y mang phai
phat hién kip thoi 16i ctiia hé théng va kiém sodt toan bo hé théng mang va hé
théng mang Stock — net phai c6 kha ning giao tiép tot voi cac hé théng mang
khac, nhu mang thanh toan bu trir (Trung tdm Luu ky) va cac mang chuyén

dung khac.
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Hé théng mang ndi bo trong timg cong ty chimg khoan va cac So giao
dich chung khodn phai dugc thiét lap va c6 do bao mat va an toan cao. Méi
mot cong ty chimg khoan phai dau tu xay dung va duy tri mot duong truyén
truc tiép toi S¢ giao dich. Pudng truyén nay phai co tbe d6 cao, c6 do an toan
va bao méat tot nham giam thiéu duoc tdi da céc sy ¢d trén duong truyén.
3.2.2.5. Gidi phdp vé an toan bdo mit

An toan bao mat cho mot hé théng giao dich qua Internet 1a mdt khai
niém bao ham nhiéu van dé 16n trong d6 gdm ca an toan bao mat cho phan
cimg va phan mém hé thong. Van dé cang dic biét quan trong khi nhiing tai
nguyén cua mot hé thong luu trir va xa 1y mot khdi luong théng tin vo cing
phong phu va da dang vé chimg khoan, tac dong t6i nhiéu mat cia doi séng xa
hoi. Bé 1am t6t van dé nay, can luu v

- Tha nhat, dam bao viéc phan phdi tai nguyén phuc vu cho nguoi sir
dung, dam bao tinh xac thyc ciing nhu ngin chin tin cong vao ting hé
théng thong tin ¢ thé giai quyét bang cach kiém soat viéc truy cép va
xay dyng blrc tuong lira voi nhitng quy dinh vé an toan bao mat chit
ché...

- Thu hai, ddm bao khong mat dir liéu khi sé luong ngudi truy cp rat 16n.
Trong qué trinh truy cép, dit liéu c6 thé bi danh cap, pha huy hoic co
thé bi stra d6i do vo tinh hay ¢6 tinh tir chinh nhimg nguoi truy cip giy
ra

- Tht ba, dam bao cho dir liéu trén dudng truyén dugc thong sudt tir phia
ngudi cung cap t6i nguoi nhan, tir ngudi dau tu téi hé thdng nhan 1énh
giao dich tu dong.

3.2.3. Hé thong giao dich chirng khodn
3.2.3.1. M0 hinh to chirc giao dich qua internet
Pé dam bao tinh thong nhat va thyuc thi viéc quan Iy mot cach an toan

va hiéu qué hoat dong cua thi truong ching khoan, trudc mat, S& va Trung

47



tam GDCK s& chiu trach nhiém t6 chirc va quan 1y van hanh hoat dong giao
dich chirng khoan qua internet.
3.2.3.1.1.  T6 chic nhan va truyén lénh giao dich

S¢ va Trung tdim GDCK s& xay dung va quan 1y hé théng truyén dan
lénh ty dong qua mang. Cac cong ty chimg khoan co trach nhiém phdi hop véi
S va Trung tdm giao dich trong viéc quan 1y va van hanh hé thong nay. Tic
13, cac cong ty chung khoan s& duoc trang bi phdn mém quan 1y viéc nhan
lénh. Tai ddy, cac cong ty chimg khoan s& thuc hién d6i chiéu sé du tién va
chting khoan ctia khach hang. Néu tit ca cac diéu kién thanh toan déu thoa
min, hé théng nay s& tu dong gan ma sb va ky hiéu 1énh dé truyén vao hé
théng nhan Iénh tu dong.
3.2.3.1.2. Xac nhéan két qua giao dich

Sau khi hé théng truyén dan 1énh tuy dong duogc kich hoat, no s& tién
hanh so sanh va danh diu céc 1énh giao dich dudi dang khdp tam thoi, hé
thong s& gui tra két qua vé cac cong ty chung khoan va cong bd trén website
ctia S¢ hodc Trung tim GDCK. Pé dam bao tinh khach quan va cong bang, hé
théng nay s& chuyén tra ngay cho cac nha dau tu nhimng thong tin lién quan toi
1€nh cua ho dudi dang massage:

- Néu duoc chip thuan: hé thong sé& tu dong chuyén thong bao téi khach
hang rang lénh di dugc chap thuan.

- Néu khong duoc chip thuan: hé thong s& thong bao két qua khong chap
thuan bén canh 1y do bi tir chdi.

- X&c nhan tinh trang Iénh:

e Truong hop hé thong tim kiém dugc 1énh dbi tmg dé khép, hé thong s&
tu dong gui két qua téi nha dau tu véi cac thong tin cu thé: gia, khdi
luong tam khop kém theo

e Trudng hop cho dén khi thoi gian hiéu lyc cua hé théng truyén dan 1énh
tu dong bi ngung, nhitng 1énh chua tim dugc cdp 1énh doi ung dé khép,

hé théng s€ thong bao cho nha dau tu vé tinh trang 1énh cta ho dé)ng
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thoi ty dong chuyén chung vao hé théng giao dich dé tiép tuc khdp

trong gi¢ giao dich chinh thtrc khi thi truong mé cura.
3.2.3.2. Nha dau tw

Nha dau tu tham gia giao dich qua internet déu phai dang ky véi céac
cong ty ching khoan, noi ho md tai khoan giao dich. Khi hoan tit thu tuc
dang ky, ho dugc cap tén va mat khau truy cap vao hé théng. Ngoai viéc tham
gia dat 1énh giao dich, nha dau tu c6 quyén duoc tra ciru rat nhiéu thong tin
lién quan toi hoat dong giao dich trén thi trudng. Gita nha dau tu va cong ty
chimg khoan s& ¢6 thoa thuan vé mirc phi st dung thong tin, thong thudng cd
hai loai thong tin: mot loai mién phi, va loai con lai phai mat phi.

Hang thang, ho phai thanh toan cho cong ty chung khoan mdt khoan phi
giao dich, thuc chat do 1a phi st dung hé thong. Viée tinh toan mirc phi phai
tra cling s€ duoc hé théng tu dong tinh todn dya trén cac tham s6 di duoc thiét
1ap trudc (co thé thay doi cdc tham sé nay cho phit hop véi tai thoi diém khdc
nhau).
3.2.3.3. Hé théng giao dich
3.2.3.3.1.  Heé théng truyén din lénh ty dong

Hé théng truyén dan lénh tuy dong duoc thiét ké nham thuc hién viéc
nhan va truyén dan cac 1énh giao dich do nha dau tu dit thong qua cac cong ty
chirng khoan.

- Hé théng nay c¢6 nhiém vy nhan 1énh qua mang

- Thyc hién so khép va xac dinh cac cdp 1énh mua va ban cia cac nha
dau tu co cung mirc gia (xdc nhdn két qua tam thoi)

- Thuc hién viéc phan chia va truyén dan 1énh tdi cac hé théng giao dich
cua cac so trén co s& xac dinh ma ching khodn giao dich d6 thudc thi
truong nao thi hé théng s& ddy l1énh toi hé thong giao dich cua thi
truong do.

Viéc so khdp va xac nhan két qua cho céac cdp 1énh chi mang tinh tam

thoi, két qua giao dich phai do hé thong giao dich chinh thic xac nhan.
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Nha dau Cong ty
«—> chung

tr A khoan A

Nha dau Cong ty
tv B ¢ ) ching

khoan B

Nha dau Cong ty
¢ > chung

twC khoan C

3.2.3.3.2.  Xac nhan két qua dich

Viéc xac nhan két qua do hé thdng nay tao ra chi mang tinh chat tam
thoi, khong chinh thirc vi két qua nay phai duoc hé thdng giao dich xac nhan
thi mo1 ¢6 hi€u lyc thanh toan. Tuy nhién, viéc phai chd hé théng giao dich
chinh thtrc x4c nhan két qua chi mang tinh hinh thirc, thyc chat két qua do hé

théng nhan 1énh ty dong xac nhan da du co so dé thong bao vo1 nha dau tu vé

két qua giao dich.

- Pbi véi nhitng 1énh da dugc xac nhan két qua, h¢ théng s€ tu dong
chuyén tra két qua téi cong ty chimg khoan.

- Pbi vai nhirng I¢nh con lai chua xac dinh dugc Iénh ddbi ung thi s€ dugc
tiép tuc chuyén vao phién giao dich chinh thic dé tién hanh giao dich
nhu céc 1énh dat thong thuong. Trang thai cia cac 1énh nay sé duoc hé

thong ghi nhén 1a 1énh cho khép.

3.2.3.3.3.

Thoi gian dau, cho phép nha du tu va cac cong ty ching khoan thanh

Loai I¢nh 4p dung

HE thér}g
truyén dan
1énh ty dong

- Nhan va
so khop cac
1énh

- Xac nhan
va  chuyén
tra két qua
giao dich

- Chuyén
tit cac l¢nh
da danh dau
va cac lénh
con lai vao

hé thong
giao  dich
khi thi

truong mo
clra

S¢ GDCK
TP.HO Chi
Minh

Sé GDCK
Khac
(trong
nudc va
quéc té)

Trung tam
GDCK Ha
Noi

vién st dung I¢nh gidi han va 1énh thi truong.
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3.2.3.3.3.1. Lénh gioi han

La 1énh mua hay ban c6 dat gidi han cho gia tai dé 1énh duoc khép. Mot
1énh gidi han mua ham y rang nha dau tu chi muén mua chimg khoén tai mirc
gia bang hoic thap hon muc gia gidi han. Mot 1énh giéi han ban ham ¥ rang
nha dau tu chi muén ban chimg khoan tai murc gia bang hodc cao hon murc gia
gi61 han.
3.2.3.3.3.2.  Lénh thi truong

La lénh ma nha dau tu sdn saing mua hodc ban chimg khoan tai mic gia
khép 18énh hién c6 trén thi truong. Day 1a mirc gia tét nhat hién duoc xac dinh
trén thi trudng do 13 mirc gia cao nhat ma ngudi ban c6 thé ban dugc chimg
khoan va muc gia thip nhat ma nguoi mua c6 thé mua duoc chimg khoan.
Nhu vy, 1énh thi truong s& khong biét trude duge muc gia sé& duge khop nhat
1a khi thi truong khop 1énh lién tuc, nhung bu lai kha nang thuc hién cua 1énh
thi truong sé cao hon rat nhiéu so voi cac 1énh khac khi ma nha dau tu giao

dich.

3.2.3.34.  Céc nguyén tic xtr Iy 1énh
Qua trinh khép 1énh phai tuan tha mot sb nguyén tic wu tién nhu sau:
- Nguyén tic wu tién vé gia
- Nguyén tic wu tién vé thoi gian

Nhin chung, mdi thi trudng déu c6 nhitng quy dinh riéng vé cac nguyén
tac uu tién. Tuy nhién, hai nguyén tic co ban van 13 gia va thoi gian.

Nguyén tic so khép dau tién va co ban nhét 1a wu tién gia, theo d6 céac
1€nh dat gia tdt nhat- 1énh mua véi gia cao nhét, 1énh ban véi gia thép nhét- s&
duogc so khép va danh dau trude. Nguyén tic nay hoan toan phu hop véi muc
tiéu cong bang va hiéu qua kinh té.

Uu tién vé thoi gian thuong duoc dung pho bién 14 nguyén tic khop

1énh thir hai. Nguyén tic ndy cho phép véi cung murc gia dit 1énh, 1énh nao
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dugc dat trude sé duoc wu tién thuc hién trude va nhu vay khuyén khich nha
dau tu can nhac dat 1énh som hon ciing nhu nguoi méi gidi truyén 1énh nhanh
chong hon dén hé thong khop 1énh. Hon nita, nguyén tic nay ciing ham y rang
viéc dat Iénh som déng nghia vé1 mot co hoi duoc khép 1énh cao hon. Két qua
tat yéu 1a thu hep khoang chénh 1éch gia, ting do tip trung cia thi trudng va

giam su dao dong cua thi truong.
3.2.3.3.5. Phuong thic so khép va danh dau 1énh

Hé thng giao dich s& thuc hién viéc tim kiém va danh dau nhiing cap
1énh trung nhau vé mrc gia dat va thoi gian (néu gid dét trimg nhau), trén co
sO so sanh va danh dau theo timg cap 1énh. Viéc danh dau dugc thyc hién lién
tuc thong qua viéc so sanh va ddi chiéu céc 1énh ton tai san trén hé théng hoac

lién tuc tim kiém ngay sau khi h¢ théng nhan duoc 1énh mao1 dua vao.

- So sanh va khdp tam thoi cac Iénh (danh déu cdc cap lénh): voi hé
théng nay hoan toan ty dong so sanh va danh dau theo nguyén tic trung
nhau vé gia hodc thoi gian (néu tring nhau vé gid). Sau d6 hé thong tu
dong xac nhan két qua giao dich.
- Céc thong tin vé cac 1énh duoc danh diu s& dugc chuyén tai qua hé
théng mang di duoc ma hoa bang thiét bi k¥ thuat s6 dua trén cac phan
mém c6 tinh ning bao mat tot nhat va nhitng thuét toan lap trinh logic
rt chit ché ti nha dau tu.
3.2.3.3.6.  Thoi gian giao dich

Theo thong 1€ quéc té, viée giao dich qua internet s€ duogc tién hanh sau
gio giao dich chinh thurc cta cac sé giao dich. Hién tai, tai Viét Nam, do quy
mo thi truong con nho bé, bén canh mot sb yéu t6 khac dan t6i chung ta thoi
gian giao dich chi thuc hién trong mot budi sang, tir 9 gid téi 11 gio. Tuy
nhién, trong mot tuwong lai khong xa, viéc ching ta thay doi thoi gian giao

dich s& 1a tat yéu khi ma quy mo hoat dong cua thi trudng dat duoc nhiing
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thay ddi theo chiéu hudng ting 1én. Trong phan nghién ctru nay, chiing t6i xin
dé xuat mot s phuong an vé thoi gian giao dich sau gio nhu sau:
- Néu thoi gian giao dich chinh thirc két thuc lac 11 gio sang :
e Thoi gian kich hoat hé thong nhan 1énh qua internet s& bat dau tir
11 gi6 30 phut td1 16 gio 30 pht (tinh theo gio giao dich), hoac
e Thoit gian kich hoat hé théng truyén dan lénh tu dong s€ duogc bat
dau tir 16 gio 30 phut téi 8 gio 30 phut sang ngay ké tiép (tinh
theo gio két thiic c¢éng viéc cia S¢ giao dich hodc Trung tim
GDCK)
- Néu thoi gian giao dich chinh thtrc két thiic vao luc 15 gid chiéu:
e Thoi gian kich hoat hé théng nhan 1énh qua internet s¢€ bat dau tir
16 gio 30 phut va két thic vao luc 8 gio 30 phit ngay ké tiép
Lwu V: Giai doan dau, khéng tién hanh nhdn lénh giao dich qua internet
trong ngay thir 6
3.2.3.3.7. Pon vi yét gia va don vi giao dich:
3.2.3.3.7.1. Donviyét gid
Pon vi yét gia 1a mirc bién dong gia tbi thiéu cia mot loai chimg khoén.
Nha dau tu giao dich chimg khoan theo boi s6 ciia don vi yét gia. Hay néi
cach khac, don vi yét gia 1a don vi tién té t6i thiéu ma khi dit 1énh nha dau tu
phai cong thém hay trir b6t di vao gia tham chiéu boi sé ciia né dé tim duge

murc gid mong muon.

Hién nay, trén thé gidi dang ton tai hai hé thong yét gia co phiéu, d6 1a
hé thong yét gia phan s va hé théng yét gia thap phan. Viéc yét gia trai phiéu
dugc thyc hién theo hai hinh thirc 1a yét theo loi sudt va yét theo gia. Dé ap
dung cho thi truong giao dich qua internet, chung ta s& sir dung don vi yét gia
gidng véi don vi yét gia thong thuong ap dung cho hoat dong giao dich
thuong nhat.
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3.2.3.3.7.2.  DPon vi giao dich

Pon vi giao dich t6i thiéu thuong dugc quy dinh bang sé chimg khoan
t6i thiéu phai mua cho 1énh ban va s tién tdi thiéu phai c6 cho 1énh mua. P
16n cua don vi giao dich tdi thiéu co thé khuyén khich hodc khong khuyén
khich sy tham gia ctia cdc nha dau tu nho, ca thé. Pon vi giao dich tdi thiéu
cang 16n cac nha dau tu nho cang khong c6 co hoi tham gia thi truong. Nguoc
lai, néu don vi giao dich tdi thiéu qua nho s& lam mat nhiéu thoi gian dé khép
1énh va s€ tao ganh ndng cho cic cong ty chung khoan khi phai nhan qua
nhiéu 1énh nho va khong dat dugc tinh hiéu qua kinh té theo quy mo. Méc du
khong c6 mot quy tic chuan dé ap dung, don vi giao dich tdi thiéu duoc xac
dinh trén co s& ménh gia cuia chung khoan va muac thu nhdp trung binh cua

dan cu.

3.2.3.4. H¢ théng thong tin thi truong
3.2.34.1. Yéu cau vé hoat dong cong bd thong tin
S& giao dich 1 ddu ndi cung cap thong tin vé tinh hinh thi truong nham
dap Umg su quan tim cua dong dao céng ching dau tu cling nhu bao vé quyén
loi va loi ich hop phap cho cac nha dau tu tham gia dau tu trén thi trudng nay.
Véi loai hinh giao dich OTC, mé hinh giao dich ciing nhu cac yéu cu
vé dich vu cung cip thong tin twong d6i da dang va phuc tap. Do d6, théng tin
ma khong c6 su quan 1y theo mirc d6 phan cap thi do rii ro trong qua trinh
giao dich lai cang phat sinh rat 16n. Vi vay, hé thong thong tin phai dam bao
cac yéu cau sau:
- Thong tin cong bd phai chinh xéc, trung thuc ddy du. Néu thong tin
cong bd khong chinh xéc thi gia chimg khoan sé bi sai léch
- Thong tin phai mang tinh kip thoi va lién tuc, théng tin cong bd phai
don gian va dé hiéu
- Thong tin cong bd phai dugc chuyén téi cong ching dau tu mot cach

binh dang va cong khai.

54



3.2.3.42.  Hé thong thong tin thi trudng
Ngay sau khi, bat dau ngay giao dich chinh thirc, hé thong thong tin thi
truong phai cap nhat va chuyén két qua giao dich, gdm céc thong tin: gia, khoi
lugng giao dich, gia tri giao dich, thong tin vé 1énh giao dich trén thi truong
cua tung loai chung khoan va toan thi truong giao dich qua internet t&i cong
ty chtng khoan va cong bd trén trang Web cua S¢ hodc Trung tam GDCK.
Ngoai ra, hé théng thong tin phai tién hanh cong bd trén cac phuong
tién khac nhu bang dién tir, cac 4n pham, bao cdo tinh hinh giao dich qua dém
(Ban tin thi truong), cac thiét bi dau cudi tai san thong qua dau ndi thiét bi
may tinh mang dién rong lién két toi cac nha tham gia gia thi trudng, man
hinh dién tir theo doi cac thong tin dit tai san giao dich cua cac cong ty chung
khoan.
3.2.3.5. H¢ thong gidm sdt
Hé thong giam sat khi thiét ké va xay dung phai c6 kha ning xac dinh
diéu tra, tham chiéu cac giao dich bat thudng ddng thoi xac dinh cac dau hiéu
vé vi pham nghia vu cong bd thong tin, phat hién giao dich ndi gidn, cdc hanh
vi thao tang trén thi truong. Hé thong ndy phai c6 kha ning canh bao phat
hién ra nhiing giao dich bat thuong, qua d6, diéu tra nhiing tin d6n lam anh
huong t6i thi truong. Pac biét hé thong con co chic ning danh gia sy phat
trién thi trudng. Can clr vao hoat dong cua coéng tac thanh tra gidam sat co
nhiém vu sau:
- Chi ra s luong chimg khoan phat hanh
- Chi ra chi sb gia, khdi lugng giao dich d6i voi chimg khoan nghi van
- Xac dinh nguyén nhan thay d6i gid ca hang ngay va khdi luong. Duya
trén céac tiéu chi dé6 phong giam sat phdi hop véi cac phong ban nhu
phong diéu tra, phong thanh vién, phong niém yét, phong thong tin thi
truong xac dinh két qua dé can thiét dé trudc khi trinh 1én Ban gidam ddc

dé co phuong an giai quyét
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3.2.3.6. Hé théong luu ky, thanh todn bi: tri

Theo kinh nghiém cta mot sé nude cho thiy, viéc thanh toan bu trir
chung khoan déu duoc thuc hién thong qua Trung tdm luu ky ching khoan
doc lap. Trung tAm Luu ky ndy sé két ndi véi cac So giao dich nham thuc hién
viéc thanh toan bu trir, luu ky ding ky chimg khoan. Véi hé thong quan 1y
kiéu d6 s& tao ra duoc su thong nhit ciing nhu tinh linh hoat vé cap quan Iy
trén thi truong chung khoan.

Hé thong TTBT va luu ky chimg khoan duoc t6 chirc dudi dang mot
Trung tam luu ky doc 1ap. Vé co ché luu ky vin dudi dang 2 hinh thirc chimg
chi vét chat va ghi $0. Trong do, loai chiing chi vat chit dugce dua vao luu ky,
con lai nha du tu ndm giit va quan ly. Dang tht hai 13, dang ching chi ghi s6,
ghi danh loai nay cha yéu dua vao luu ky tap trung.

Thanh vién luu ky dong vai tro nhu la mot td chirc trung gian. Nhi¢m vu cta

thanh vién luu ky 1a cung cip cac dich vu luu ky ching khoan, nhan cac

chimg tir thanh toan do Trung tdm luu ky cip hodc luu ky chimg khoan,

chuyén tién. Thanh vién luu ky chi yéu 13 cac cong ty chimg khodn, Ngan

hang chi dinh.

3.3. Pé xuit 19 trinh phat trién wng dung cong nghé Internet vao thi
trwomg chirng khoan Viét Nam

Giao dich qua internet trén thi truong ching khoan Viét Nam tuy chua
thé ap dung ngay do cac nhan t6 nhu trinh d6 quan 1y va thiéu co s ha tang.
Khi ching ta hoi du diéu kién thuc hién giao dich ching khoan qua internet
thi khai niém vé mét san giao dich truyén thong sé& thay dbi hoan toan.

Céc cong ty ching khoan, cac nha dau tu c¢6 thé thyc hién cac giao dich
ctia minh hay tim kiém céc thong tin can thiét thong qua hé thong mang may
tinh két ndi tir xa. Quan hé giita cac cong ty chimg khoan va san giao dich
hoan toan thong qua hé théng mang duoc lién két chit ché va hoat dong lién

tuc. Nhu vay, v6i mo hinh két ndi théng qua mang, nhiing can trd vé khoang
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cach dia 1y coi nhu da dugc giai quyét, mang lai co hdi cong bang cho tat ca
céc thanh vién tham gia hé thong.

Thong qua giao dich qua internet, cac nha dau tu ca nhan c6 thé tiép can
nhanh chéng va dé dang cac thong tin tai chinh, tin tirc, bao cdo nghién ctu,
va dir liéu thi truong. Dich vu va cac cong cu cép b1 cdc nha moi gidi truc
tuyén qua mang tao diéu kién cho nguoi tham gia dau tu trén thi truong cod
duoc thong tin mdt cach chinh xac va kip thoi. Nhiing thay doi nay sé& tao diéu
kién cho cac nha du tu giam truc tiép hon nita va thi truong chimg khoan.
Ngoai ra, né mang lai mét s6 1oi ich sau:

- Thu nhat, ting khdi lugng giao dich trén thi trudng

- Thu hai, cac nha dau tu ¢6 co hdi tiép can d& dang hon véi cac thong tin
tai chinh va tinh hinh giao dich trén thi truong

- Tht ba, thu hat mot sb luong 16n cac nha dau tu tham gia thi truong,
dic biét 1a nhitng 16p nguoi tré tudi va nang dong

- Thtr tu, khoang cach thong tin giita nha dau tu t6 chirc va ca nhan dan
dugc thu hep lai dang ké, qua do, ting cuong vi tri cia nha dau tu ca
nhan.

- Thu nim, giao dich qua internet tit yéu s& lam cho viéc canh tranh ngay
cang dién ra khéc liét hon giita cac cong ty ching khoan, budc cic cong
ty chimg khoan phai chuan hod cac dich vu cung cap va phat trién hé
thong cac dich vu hd trg di kém. DPiéu d6 s& gop phan lam cho thi
truong ctia Viét Nam s& co nhitng budc tién t6i trong viéc bat kip véi
trinh d§ cua cac nudc trong khu vuc va trén thé gioi.

3.3.1. Muc tiéu phat trién thi truong chirng khoan Viét Nam

Theo Quyét dinh 163/2003/TTg-CP d3 duoc Thii twéng Chinh phil phé
duyét vé viéc phat trién thi truong ching khoan Viét Nam dén nim 2010 voi
mo hinh mé rong cua TTCK tap trung, cd ging phan dau dua tong gia tri thi
truong dén nam 2005 chiém khoang 2-3% GDP va dén 2010 chiém khoang
10-15% GDP. Theo tién trinh muc tiéu phat trién thi truong chimg khoan Viét
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Nam thanh md hinh giao dich v61 quy mé hién dai va nang cao hiéu qua hoat
dong thi trudng ching khoan dé som tro thanh mot kénh huy dong vén trung
va dai han ¢ hiéu qua cao cho dau tu phat trién, khuyén khich, tao diéu kién
cho cac doanh nghiép vira va nhé nhat 13 cac doanh nghiép 16n ctia nha nude
hién nay, dé hoat dong c6 hiéu qua chuyén thanh cong ty c¢b phan, phat cd
phiéu, trai phiéu, tham gia thi trudng chting khoan; tao 1ap va phat trién dong
bd cac loai thi trudng dé ddy nhanh nhip d6 ting truong nén kinh té tir nay dén
nam 2010 tr¢ thanh mot thi truong ching khodn véi quy mo hién dai thanh
mot thi truong OTC giao dich khong qua san, trong nude va ngoai khu vuc.
3.3.2. Pé xuit 1§ trinh phat trién ‘mg dung giao dich qua mang Internet
tai thi trweomg chirng khoan Viét Nam

Hién tai, thi truong chimg khoan cua Viét Nam dang con nho vé quy
mo; co sé ha tﬁng thong tin con han ché; trinh d6 quan ly va diéu hanh hoat
dong thi trudng con nhidu bat cap; hé théng co sé phap 1y chua dong bo, chua
c6 kha nang bao quat hét dugc moi van dé co lién quan; trinh d§ ctia nha dau
tu con rat thap. Mudn giai quyét dugc nhitng ton tai néu trén can phai c6 thoi
gian va ngay tir by gid ching ta phai dua ra 10 trinh phat trién hop 1y voi
nhing budc di rat cu thé. Hon thé, cAn phai lam quyét liét ngay tir bay gio voi
nhimg budc di ngan han trong 16 trinh hudng ti mot twong lai dai han hon.
3.3.2.1. Giai doan I (tir 2005 dén 2008)

Thuec té cho théy, v6i nhitng diéu kién hién co, chung ta chua san sang
cho hoat dong giao dich qua internet. Trong ngin han, ching ta can tiép tuc
cting cd va phat trién hoat dong cta thi trudng chimg khoan nhu hién tai. Tiép
tuc trién khai cong tac hoan thién mé hinh hoat dong ctia hai Trung tim, xay
dung va cai tao lai co s¢ vat chat cling nhu trang thiét bi dé phuc vu cho
TTGDCKHN dé van hanh mo hinh thi truong chimg khoan phi tap trung d6i
v6i cac doanh nghiép vira va nho khi niém yét trén TTGDCKHN mé hinh cht
yéu cung cap va dich vu to chirc dau thau va giao dich trai phiéu, to chtc ddu

gi4 cO phicu va céc loai tai san tai chinh khéc, giao dich cac loai c6 phiéu chua
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niém yét tai TTGDCK TP.HCM. Chuén bi co s& vat chat va khung phap 1y

hoan chinh timg budc phat trién thanh mot thi trudng ching khoan OTC theo

muc ti€u dén nam 2010. Ha ndi s€ trd thanh madt trung tam tai chinh cua ca

nuoc.

Giai doan nay, chung ta, hai Trung tim can phd hop cac don vi thudc

UBCKNN dic biét véi Trung tdm Tin hoc va Thong ké tién hanh nghién ctru

sdu vé mod hinh va cach thic to chic thuc hién hoat dong giao dich qua

internet, theo do:

Ban Phat trién thi truong, Ban Quén 1y kinh doanh, Ban Quan 1y phat
hanh... phbi hop véi hai trung tim nghién ctiru co ché, mo hinh va cach
thtrc t6 chtrc van hanh hoat dong giao dich qua internet qua do dé xuét
xay dung co s& phéap ly cho viéc giao dich chung khoan qua internet.
Néu kip, chung ta c6 thé dé xuit trong viéc xay dung luat ching khoan.
Ban Phat trién thi truong: nghién ctru co ché, mé hinh giao dich va cach
thirc t6 chirc van hanh Hé théng truyén dan Iénh tu dong. Pé xuit xay
dung co s& phap 1y cho mo hinh giao dich

Ban Quan 1y kinh doanh chimg khoan: nghién ctru va dé xuét nhiing
van dé lién quan t6i viéc quan 1y cac cong ty ching khoan; nhitng van
dé lién quan t6i hoat dong thanh toan va dang ky luu ky...

Céc ban khac tuy theo nhiém vu churc ndng ctia minh, tién hanh nghién
ctru va dé xuat nhitng van dé phap 1y c6 lién quan dé van hanh hé théng
giao dich chimg khoan qua internet

Trung tdm Tin hoc va Théng ké: phdi hop chit ché véi cac don vi chire
nang thudc Uy ban nghién ctru m6 hinh giao dich, qua dé nghién ctru va
dé xudt nhitng van dé lién quan tdi linh vuc tin hoc, trong d6 hé thong
phan mém (xdy dung hé thong truyén dan lénh tw dong) va dau tu xay
dung phan cimg cho phu hop voi yéu cau dit ra.

Céac Trung tim GDCK nghién ctru chinh sira lai phan mém giao dich

dang van hanh theo hudng cho phép tich hop véi hé thong truyén din
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1€nh tu dong trén co sé dam bao tdn tai cung mot lac hai cach thirc nhan

1énh: nhén 1énh thong thuong va nhan Iénh qua internet.
3.3.2.2. Giai doan II (tir 2008 dén 2010)

V6i 16 trinh phat trién thi truong chimg khoan da duoc Thu tudng chinh
phu phé duyét, tir 2007 —2010 1a giai doan van hanh dua TTGDCK- Ha ndi
vao van hanh vé&i hé théng két néi qua mang Lan v6i quy mo hién dai theo mo
hinh két néi tai san giao dich chung khoan tip trung (Quyét dinh s
163/2003/Qb-TTg ngay 5/8/2003)

- TTGDCK Ha Noi phat trién thanh thi trudng phi tap trung (OTC) cho
cac chung khoan chwa niém yét, trai phiéu cac loai, chimg khoan phai
sinh va cac san pham tai chinh khéc

- Phat trién TTGDCK TP.HCM thanh S& giao dich chimg khoéan, véi
phuong an giao dich bo dai dién giao dich tai san, &p dung phuong thurc
khép 1€nh lién tuc.

C6 thé ndi day 1a giai doan dic biét quan trong trong ké hoach phat
trién thi truong ching khoan, bai hoat dong giao dich da chuyén sang xu
huong bd dai di¢n giao dich tai san, la tién dé quan trong cho vi¢c hi¢n dai
hoa hoat dong giao dich trén thi truong chirng khoan Viét Nam. Ngay tur bay
gid, hé thong tin hoc cua hai Trung tim di c6 nhiing thay d6i rat dang ghi
nhan. Thot gian qua, UBCKNN da quan tam dau tu nhiéu cho linh vye tin hoc
ctia nganh theo chiéu sdu nham nang cao kha ning tin hoc hoa hoat dong giao
dich, tao diéu kién cho viéc hién dai hoa hé théng giao dich tai hai Trung tam.

Vi tbe do phat trién cua internet nhu hién nay, dén nam 2010, chic
chan internet s& pho bién & mirc d6 rong khip hon, cong nghé trong linh vuc
nay hta hen s& c6 nhiéu thay d6i theo chiéu huéng tich cuc. Pay ciing 1a mot
trong nhitng yéu t6 vo cling quan trong cho viéc phat trién hoat dong giao dich
qua internet.

Cac cong ty ching khoan trong kha ning ctia minh c6 thé nghién ctru

va ap dung hinh thirc dit 1énh qua internet. P& 1am duogc viée nay doi hoi kinh
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phi dau tu sé rat ton kém, ngoai ra ciing can phai c6 chién lugc dao tao con
ngudi hop 1y va phi hop véi diéu kién phat trién thi trudng thuce té trong giai
doan nay. Cac cong ty chimg khoan can chii dong phdi hop véi cac Trung tim
tién hanh nghién ctru va khao sat yéu cau ap dung hoat dong giao dich qua
internet.

Néu tit ca nhitng van dé néu trén dugc giai quyét triét dé va dong bo,
viéc chung ta nhanh chong dua hoat dong giao dich qua internet vao thuc tién

14 hoan toan c6 co so.
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KET LUAN

Mic du, viéc nghién ctru va phat trién hoat dong giao dich qua internet
chua that sy 1a mot doi hoi mang tinh chat séng con, quyét dinh t&i su ton tai
va phat trién cta thi truong ching khoan Viét Nam trong mot tuong lai gan.
V6i tde do toan cau hoa dién ra manh mé& va nhanh chong nhu hién nay thi
viéc nén kinh té Viét Nam noi chung va linh vuc chimg khoan va thi trudng
chimg khoan Viét Nam néi riéng phai chu déng chuan bi nhitng diéu kién can
va da dé tham gia vao qu4 trinh hdi nhap va lién két kinh té quéc té trong mot
tuong lai khong xa. Vira qua, Chinh pha Viét Nam da ky két véi Chinh phu
Singapore thoa thuin vé nguyén tic s& thuc hién viéc lién két thi truong tai
chinh hai nuéc voi nhau, day 1a mét tin hiéu canh bao sém ddi voi ching ta
rang linh vuc tai chinh cia Viét Nam can phai nhanh chéng ddy nhanh toc do
hién dai hoa, 4p dung nhitng chuan myc trong phat trién mé hinh va cach thuac
van hanh cho phu hop voi thong 18 quoc té. Néu ngay tir bay gio, chung ta
khong c6 ké hoach trién khai sém va dong bd nhiing van dé c6 lién quan tir co
so phap 1y t6i ha ting co s¢ thong tin thi chic chan ching ta s& phai ganh chiu
nhiing hau qua khong luong do qua trinh lién két kinh té mang lai.

Qua nghién ctru mo hinh t6 chirc va phuong thirc giao dich qua internet
ciia mot sd nude trén thé gii da gitp chung ta c6 mot cai nhin twong ddi rd
rang vé xu hudng phat trién cta phuong thirc giao dich nay. N6 di va dang
mang lai mot di€én mao mdi va hiéu qua trong sy phat trién thi truong chung
khoan trén pham vi toan thé gidi. Nho do da thu hat duge mat s6 luong rat 16m
nha dau tu tham gia dau tu trén thi truong chimg khoan. Gop phan ty dong
hoa toan by cac hoat dong nghi¢p vu trén thi truong chung khoan; cac ddi
tugng tham gia duoc lién két v6i nhau thong qua mot mang may tinh két nbi
duy nhat; nang cao tinh chuyén nghiép hod cho cac d6i tugng tham gia trén thi
truong; giam chi phi dau tu chimg khoén; cac cong ty chimg khoan canh tranh

mot cach lanh manh trong viéc cung cap céc dich gia ting cho khach hang cia
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minh. C6 thé khang dinh rang nha dau tu 1a nguoi dugc huong loi nhiu nhét
tir phuong thirc giao dich nay, chi phi giao dich giam dang ké, ting co hoi dau
tu trén thi truong béng cach toi da hoa thoi gian nhan 1€nh giao dich.

Tuy nhién, giao dich qua internet gan nhu hoan toan méi d6i véi chung
ta, dac biét n6 lai dugc nghién clru trong bdi canh thi truong chirng khoan Viét
Nam dang budc nhitng bude di dau tién trong viéc ciing ¢b va hoan thién mo
hinh hoat dong, hoan thién co s& phap 1y... Chinh vi vay, nhiing van dé dit ra
trong d¢ tai nay chic chian khong thé bao quat hét, s& con nhitng thiéu sot trén
ca hai goc do chu quan va khach quan.

Trén co s6 tai liéu nghién ctru khong nhiéu, nhom trién khai dé tai nay
cha yéu tap trung nghién ciru vé mé hinh t6 chirc va phuong thic giao dich
qua internet ¢ hai nude 14 Mi va Han Qudc. Qua d6 dua dé xuit mé hinh giao
dich va 10 trinh &p dung hoat dong giao dich cho thi truong ching khoan Viét
Nam trong mot tuong lai khong xa.

Tuy nhién, do thoi gian va diéu kién nghién ctru han ché cho nén két
qua ndy moi chi 1a bude dau, chua that su hoan chinh, do d6 can phai tiép tuc
duoc bd sung va hoan thién thém. Nhom tac gia ching ti rat mong nhan duogc
sy dong gop xay dung tur phia cac doc gia.

Xin tran trong cam on.
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