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MG PAU

Hoat dong giao dich chitng khoédn 1a mét trong nhitng hoat déng quan
trong nhat trén thi trudng chitng khodn. Viéc duy tri m¢t moi trwong thuan
loi dé hoat dong giao dich cé thé dién ra sudn sé ludn 1a méi quan tdm hang
dau d6i véi cac nha quan 1y thi trudmg. Cac Sd giao dich trén thé gidi da timg
nghién citu va dp dung nhiéu bién phap nghiép vu nham khoi phuc, duy tri va
phat trién c4c hoat dong giao dich mdi khi hé thong giao dich gap sy ¢6. Mot
trong nhiing su ¢d thudng gip cha hé théng giao dich dé 1a khi gid ca cua
cac loai chimg khoan bién dong lién tuc v4i mot bién do 16n ¢6 kha nang
viot qué tdm kiém sodt clia cac nha quan 1y. Khi d6, nghiép vu Ngét dong
lenh (Circuit Breaker) dugc xem nhu 12 mot bién phép ¢6 kha nang 6n dinh
va kich hoat cdc hoat dong giao dich trén thi trudng. Tuy nhién, tic dung cua
bién phap nghiép vu nay dén dau, cic wu diém va céc han ché cia né ciing
nhur cach thic dp dung né nhw th€ nio thi con 1a cad mot van dé cdn nghién
cifu.

Thi trudng ching khodn Viét Nam 1a mdt trong nhifng thi truong con
non tré so vdi thi trudng chitng khodn clia cdc nude phat trién, do d6 chic
chin thi truong chiing khoan Viét Nam ciing s& gdp phai cdc tinh huéng nhu
d3 timg xay ra d6i vdi cdc thi trudng khdc trén the gidi. Vi vay, viéc nghién
cdu vé nghiép vu Ngit dong 1énh vira mang tinh dén ddu viva rét hitu ich khi
h¢ thong giao dich trén thi trudng ching khodn Viét Nam dp dung phuong
thitc khdp I¢nh lién tuc.

Hién nay, d3 c¢6 mot s6 nghién cliu clia nuGe ngoai vé nghiép vu nay,
tuy nhién m&i chi dimg lai & mitc do cac bai viét phan tich. Riéng doi véi

Viét Nam thi day con 13 mot vin dé hét stc méi mé.

Muc tiéu nghién ciru:
- Nghién cttu nhitng van dé co ban vé 1y thuyét va thuc tién lién quan
dén nghiép vu Ngit dong 1énh.



- Nghién cifu kinh nghiém ap dung nghiép vu Ngit dong lénh cia mot
s6 hé thong giao dich chimg khodn trén thé gidi va trén co s& d6 dé

xudt mét s6 goi ¥ cho hé théng giao dich chiing khoan cta Vi¢t Nam.

Pham vi nghién ciiu:
Dé tai tap trung téng hgp 1y thuyét vé nghiép vu Ngit dong lénh vi
nghién citu kinh nghiém 4p dung nghiép vy nay cua mdt s6 nudce, tir dé dua

ra mot s8 goi ¥ cho thi trudng ching khoan Viét Nam.

Phuong phdp tién hanh:
- Thu thép, dich va x{ Iy tai liéu
- Phan tich '
- Téng hop va viét

Két cdu cuia dé tai:

Ngoai 10i m& dau va két luan dé tai duge két cdu thanh 2 chuong:

Chuong I: Téng quan vé hé thong giao dich va nghiép vu Ngit dong lénh
Chuong II: Ap dung nghi¢p vu Ngit dong lénh & thi trudng ching khoan
Viét Nam



CHUONG I
TONG QUAN V£ HE THONG GIAO DICH

VA NGHIEP VU NGAT DONG LENH

1. TONG QUAN VE HEE THONG GIAO DICH

1. Khai niém

Giao dich ching khoén 12 viéc mua hay ban chitng khodn (cé phiéu,
trai phiéu, ching chi quy dau tu, hgp dong tuong lai...) gitta ngudi mua va

ngudi ban trén thi trudng tap trung tai mot mic gia thoa thuin duge xac dinh

dua trén co sd cung céu thi trudng tai mot thoi diém giao dich.

Hé théng giao dich 1a hé théng may tinh diing cho hoat ddng giao dich
tai SO giao dich chitng khodn. Trong lich si phdt trién, hé théng giao dich
qua timg giai doan da timg budc hoan thién, bit ddu tir hé théng giao dich
thli cong, hé thdng giao dich bidn tu dong (dién todn hod mot phin) cho dén

hé¢ théng giao dich tw dong hoan toan (dién todn hod toan phén).

H¢ thong giao dich thu céng: Theo hinh thitc nay, san giao dich duge
phan chia thanh nhiéu qudy giao dich. Mdi qudy danh dé giao dich mot s6
loai chiing khodn nhat dinh. Hoat dong trén san giao dich goém cac d6i tugng
nhu: nhan vién moi gidi, ngudi trg 1y cho nhén vién moéi gidi, nhin vién giao
dich tu doanh ciia cdong ty va cic nha chuyén gia trén thi trudng ching

khoan.

Hé thong giao dich bdn tw dong: Theo hinh thiic ndy, hé théng may
tinh chua duge ké&t ndi dén timg cong ty chimg khodn. Nguoi ddu tu diit 1énh
tai van phdng cong ty ching khodn, sau d6 lénh dugc chuyén vao hé thong
giao dich clia SO giao dich bing mot hé théng mdy tinh khic hoic thong qua
hinh thitc dién thoai, fax.. Hinh thitc nay hién nay con nhi€u bét cap nén chi

¢6 mot sd it thi trudng con dp dung hinh thic nay.



Hé thong giao dich e dong hoan toan: Dic diém ndi bat cia hé théng
ndy la toan bo tit ca cdc cong viée lién quan dén hoat dong giao dich déu
dugc tu déng héa hoan toan. Vi tinh héa hé thdng giao dich phét trién s€ 1am
cho san giao dich tr& nén khong cin thiét. Tuy nhién, chic ning lam moi
gidi trung gian clia cac cong ty ching khodn thanh vién vin khong thay déi.
Hién nay, hé théng giao dich tw dong hoan toan dugc dp dung & hau hét céc
sO giao dich trén thé gidi.

2. Phuong thire giao dich:

Hién nay c6 hai phuong thitc giao dich dugc 4p dung trén thi trudng
chiing khodn & ciac nudc trén the gi6i d6 1a phuong thitc ddu 1énh va phuong
thitc dau gia.

a. Phuong thic giao dich ddu lénh:

| Trong mot thi truong ddu 1énh, 1énh cta cic nha dau tu duge ghép véi
nhau ngay sau khi cic lénh mua, ban dugc dua vao hé thong véi mitc gid phit
hop theo nguyén tic uu tien vé gia va thoi gian. Gia ca duge x4c dinh théng
qua su canh tranh gifta cdc nha dau tu. Cdc cong ty ching khodn nhan phi
hoa hong tir khach hang dé thuc hién giao dich. N6i chung, chi phi giao dich
trong thi trudng dau 1énh thuong thap hon so vdi thi truong ddu gid, do ngudi
ddu tr chi phai tra phi hoa héng giao dich ma khong phai chiu khoan chénh
léch gitra gid mua va gid ban cho cic nha tao 1ap thi trudng. Trén thi trudng
ddu 1énh, cdc nha tao lap thi trudng s€ y&t ca gid mua va gid bin nhitng
ching khodn ma ho dugc quyén mua bdn. Cdc nha ddu tr mua bdn cdc
chiing khodn ndy sé& tr& thanh d6i tic cua cdc nha tao 1ap thi trudng.

Trong hinh thic giao dich dau 1énh cling duge chia thanh 2 loai 1a
khdp 1énh dinh k¥ va khdp 1énh lién tuc.

Khép lénh dinh ky: Cac 1énh mua va bdn dugc chuyén vio hé thong
giao dich trong mot khoang thai gian nhét dinh. Trong thoi gian nay, mic du
cac lénh dugc dua vao lién tuc nhung khong c6 giao dich nao duge thuc hién.
Vao diing thoi diém khdp lénh, tat ca cdc 1énh s& duge so khép dé chon ra
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muc gia c6 khéi lugng giao dich 16n nhét. Phuong thitc khép 1énh dinh Ky
thuding dugce dp dung dé xdc dinh gid md cira va gid déng cira cla thi trudng,

Khop Iénh lién tuc: Giao dich dugce thuc hién lién tuc thong qua viéc
so khép cic 1énh c¢6 mic gid phi hop ngay khi ¢6 1énh méi dua vao sé 1énh.
Phuong thitc khdp 1énh lién tuc thudng duge 4p dung cho céc giao dich trong
phién giao dich.

b. Phuong thitc giao dich ddu gid:

Cac nha tao 1ap thi trudng dua ra gid chao mua, chao ban cho mét sé
loai chitng khodn nhit dinh. Cic bdo gid ndy duge dua vao hé thong va
chuyén t6i moi thanh vién cua thi trudng. Gid duge xdc dinh qua viéc canh
tranh gilta cic nha tao 1ap thi trudng. Cac nha diu tu giao dich chimg khodn
cua ho bang viéc chon lya mic gid phit hop v6i ho hon 1a dit céc 1énh riéng

cho minh.

Ban than thi trudng dau gid ciing phéan loai thanh ddu gid dinh ky va
dau gid lién tuc. Véi dau gid dinh k¥, cdc 1énh mua va ban dugc gom nhan
sau mot khoang thoi gian xac dinh va tién hanh khdp 1énh mot 1an tai mot
mirc gid ma khaoi lugng mua va khéi lugng bén duge thod man & mic do cao
nhat. Ddu gid lién tuc cho phép giao dich duge thuc hién mot cdch lién tuc
bang cich khép ngay 1ap titc cdc 1énh mdi nhap vao khi cé thé khép.

3. Nguyén tiac khop Iénh
Qua trinh khdp lénh phai tuan thi mot s6 nguyén téc uu tién nhu sau:
- Nguyén tic wu tién vé& gid
- Nguyén tic wu tién vé thoi gian
- Nguyén tic wu tién vé khich hang
- Nguyen tic wu tién vé khéi luong

Nhin chung, méi thi trudng déu ¢6 nhing quy dinh riéng vé cic

nguyén tac uu tién. Tuy nhién, hai nguyén tic co ban van la gia va thoi gian.
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Nguyén tic kKhép 1énh ddu tién va co ban nhat la wu tién gid, theo dé
cac 1énh dat gid t6t nhdt- 1énh mua vdi gid cao nhat, lénh ban véi gia thip
nhét- s& duoc khdp trude. Nguyén tic ndy hoan toan phi hgp véi muc tiéu
cong bing va hiéu qua Kinh t&. Thy ty clia cdc nguyén tic khép lénh thi hai,
thtt ba... c6 thé duge chon ra trong s& cic nguyén tac khép lénh con lai va

sap dat tuy vao muc dich quan ly.

Uu tién vé thdi gian thuong dugc dung phd bién 12 nguyén tic khdp
ienh thit hai. Nguyén tic nay cho phép véi ciing mitc gid dat 1énh, 1énh nao
dugc dat trude s& duge wu tién thuc hién trude va nhu vay khuyén khich nha
ddu tur can nhic dit 1énh sém hon cling nhu ngudi moi gidi truyén lénh
nhanh chong hon dén hé théng khdp lénh. Hon nifa, nguyén tic nay ciing
ham ¥ ring viéc dat lénh sdm déng nghia vdi mot co hoi duge khdp 1énh cao
hon. Két qua tat yéu la thu hep khoang chénh 1&ch gia, tang do tap trung cia
thi trudng va giam sy dao dong ctia thi trudng.

Nguyén tic vu tién khich hang cho ring céc cong ty thanh vién phai
wu tién thuc hién 1énh cua khach hang véi tu cch 1a nguoi méi gidi dai dién
truéc 1énh tv doanh clia minh. Nguyén tic ndy ciing phi hgp véi céc chuén
muc vé dao dic kinh doanh va trdnh rai ro dao dic trong nganh chiing
khoan.

Theo nguyén tic wu tién vé quy mo, trong s cac khach hang dit 1énh
dong thoi ¢ cing mot muitc gid, vu tién thuc hién 1énh s€ danh cho cdc khach
hang ¢6 quy mo dat 1énh 16n hon. Trén thuc t€, nguyén tic nay déc biét linh
hoat & chd néu nha quan Iy thi trudng mudn khuyén khich sy tham gia cla
cdc nha ddu tu nhd thi sy wu tién cé thé danh cho cdc khdch hang ¢6 quy mo
dat 1énh nho va ngugc lai.

Nguyén tic phan chia mot phan theo ty 1& tai mot mic gid dam bao
muc tiéu cong bing khi ¢6 sy mat can bing hodc lénh mua hoac iénh ban tai
mot midc gid. Khi d6, trén thi trudng cdc 1énh dit bén it s& duge khép diy da

nhung cédc lénh dit bén nhiéu thi khong, va do vay cin ¢ mot nguyén tic
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phan bd cong bing luong ching khodn c6 han dua vao ty trong quy mo dit
Iénh hay phan b6 ting phéi.

4. Cac quy dinh chung lién quan dén giao dich
a. Cdc loai Iénh giao dich:

Cé6 rdt nhiéu loai 1énh giao dich hién dang dugc 4dp dung & céic thi
truong chitng khoan trén thé gidi. Nhin chung, khi thi trudng cang so6i dong
va phét trién thi cang c6 nhiéu loai 1énh nhim tao diéu kién dé€ dang va thuan
igi cho nguoi diu tu. Cac 1énh nay duge phan loai theo nhiéu cich, trong d6,
cdch phan loai theo gidi han 1 phd bién nhét:

- Theo gidi hgn gid:

Lénh thi truong: La lénh ma nha diu tu sdn sang mua hoidc bdn ching
khodn tai mic gia khép léhh hién c6 trén thi trudng. Day 1a mitc gia tét nhat
hién duge xdc dinh trén thi truong do 1a mic gid cao nhit ma ngudi ban cé
thé ban duoc ching khodn va mifc gid thap nhdt ma ngudi mua c6 thé mua
dugce ching khodn. Nhu vay, 1énh thi trudng s€ khong biét truée duge miic
gia s€ dugc khép nhat 1a khi thi trudng khép 1énh lién tuc, nhung bl lai kha
nang thuc hién cha lénh thi trudng s& cao hon rat nhiéu so vdi cic 1énh khéc

khi ma nha d4u tu giao dich.

Lénh gidi han: La 1énh mua hay bin cé dat gidi han cho gia tai d6
lénh dugc khép. Mot 1énh gidi han mua ham ¥ rang nha dau tu chi mudn
mua chitng khodn tai mitc gid bing hoic thdp hon mic gid gidi han. Mot
lénh giGi han ban ham ¥ ring nha ddu tv chi muén ban chimg kho4n tai mitc
gi4 bang hodc cao hon mic gid giéi han.

- Theo gidi han thoi gian:

Lénh c¢6 gidi han theo thdi gian xust hién, v& mat 1y thuyét cho ring
do nha dau tu tin tudng trong thdi gian lénh con gid tri gid duge x4c dinh
trén thi trudng s€ la mdc gid ma nha diu tu mong mudn mua hoic ban. Cic

1énh c6 gidi han theo thoi gian bao gom:
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Lénh trong ngay: LA loai 1énh ¢6 gid tri trong ca ngay giao dich cho
dén khi thue hién, dé€n cudi ngay néu lénh khong duge khép s€ bi tu dong
huy.

Lénh trong tudn: La lénh cé gid tri trong tit ca cdc ngay giao dich
trong tudn ké tir khi dat 1énh, dén cudi ngdy giao dich cudi cling trong tudn,

thudng la ngay thit Sdu, néu 1énh van chua duge thuc hién sé bi tu ddng huy.

Lénh trong thdng: La 1énh cé gid tri trong tdt ca cdc ngay giao dich
trong thang ké tir khi dat 1énh, dén cu6i ngly giao dich cuéi clng trong
thdng, néu lénh vin chua dugc thuc hién s€ bi tr déng huy.

Lénh mo (hay con goi la lénh c6 gid tri dén khi huy): Lénh nay ¢6 gid
tri cho dén khi hodc la duge thyc hién, duge khép 1énh, hoic 1a bi huy.

- Mér sé'loai 1énh déc biét:

Lénh dimg (hay con goi la lénh ditng ngia rui ro): C6 hai loai chinh la
1énh dimg d€ bdn va lénh dimg dé mua. Ban chat cha lénh nay ]a chi ¢6 hiéu
luc khi gid ching khoan dugc 1énh dat mua/ban trén thi trudng vugt qua mot
ngudng nhat dinh dugc xdc dinh trong iénh, 1énh nay s€ trd thanh lénh thi
trudng va dugc thuc hién nhu mot 1énh thi trueong thong thudng. Lénh ding
dé ban/mua s€ trd thanh 1énh thi trudng néu nhy gid ching khoin duoc ban
trén thi trudong tai mifc gid ding hoic thip/cao hon.

Lénh dimg gidi han: Pugce stt dung dé tan dung mit tich cyc ciia 1énh
dimg thé€ nhung vin mudn chic chin ring tai mic gid nao chitng khodn sé
dugc mua hodc ban. Lénh ditng gidi han dé ban s& cd hicu lyc ngay khi c6
giao dich thuc hién & mitc gid dirng hodc thap hon va khi 1énh dugc thuc hién
s& & mitc gid ding ho#c cao hon.

Lénh khi mo cira: Xudt hién vao thdi gian md clra phién giao dich do
ngudi dat lénh cho rang s& c6 nhitng bién dong kho ludng ngay 14p tic sau
phién md& cira.
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Lénh khi dong cira: Xuat hién truée khi déng cira thi trudong do tam 1y
ngudi giao dich cho ring néu anh ta chua ban duge chiing khodn trong ngay

giao dich thi tha bdn nét vao cudi phién con hon dé dén ngay mai.

Lénh tuy y: La 1énh ma khdch hang uy quyén cho nhan vién moi gidi
mot phin nhét dinh cla khoi lugng lénh. Khéi luong ndy cb thé 12 moét phin
hoac toan bd khdi luong dat 1énh.

Lénh thuc hién ngay Idp titc hodc huy bo: Xac dinh rd mic gia tai d6
Iénh duoge thuc hién, nhung véi yéu cdu 1énh phai duge thuc hién ngay lap
tic hodc 1a huy bd ludn.

Lénh thuc hién mot phdn hodc huy bd: Lénh nay cé ban chét phan ndo
giong lénh thuc hién ngay lap tiic hodc huy bd nhung khic & chd chi cén
lénh duge khdp mot phan néu khong thi huy bo.

Lénh 1dt cd hodc khéng: La lénh ding cho ngudi giao dich véi khéi
lrgng 1a boi s6 don vi giao dich va gid duge xac dinh trude. Ngudi dat 1énh
mudn lénh sé dugc thuc hién toan bd hodc huy néu nhu chi mét phén cua
lénh dugc khdp.

Lénh huy: La lénh dat dé huy c4c Iénh giao dich dugc dat trude d6 cho
nhéan vién moi gidi vdi hai loai: 1énh huy tryce ti€p va 1énh huy thay 1énh mdi.
Lénh huy truc tiép 1a 1énh chi huy don thudn 1énh dat truGe dé khi nha ddu tu
thay d6i ¥ dinh. Lénh huy thay 1énh mdéi ciing huy lénh diit trude d6 va thay

vao d6 bang mot 1énh méi
b. Pon vi giao dich:

Pon vi giao dich dugc hiéu 12 khéi lugng giao dich nhd nhat va khai
lugng giao dich nho nhét nay thay déi ty theo quy dinh clia mbi S& giao
dich. Cac quy dinh vé 16 giao dich ¢6 ¥ nghia dac biét quan trong va anh
‘hudng truc ti€p dén do sau va tinh thanh khoan cua thi trudng. L6 giao dich

thudng dugce chia thanh 16 chdn va 1o [é.

Lo chdn
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La don vi giao dich duoc dp dung rong rdi trén mét S& Giao dich
Chiing khodn, Ia s& chimg kho4n t6i thiéu cho mot 1énh duge giao dich S&.
Chinh vi vay, 16 chan ciing cdn dugc goi 1a don vi giao dich hay 16 giao dich
trén bang. Do 16n cha 16 chin ciing anh huéng dén cung cdu ching khodn
giao dich do cdc 1énh duge dat trén co s& 12 boi s6 cia don vi 10 chan. S8
chitng khodn trong mot 16 cang 16n s& lam giam co hoi tham gia diu tu cta
cdc nha ddu tu nhé 1é, nhung néu qud nho ciing ¢6 thé anh hudng dén hiéu
qua chi phi clia cdc cong ty chiing khodn lam moi gi6i thuc hién lénh.

Lé l¢

La 16 giao dich dugc mua ban véi s6 luong chimg khodn it hon s8
lugng don vi giao dich thong thudng (16 chin). Lo chin thong thudng chi
xudt hién trén cdc thi trudng mdi néi 1a hé qua clia viéc tr nhan hod va ban
rong rii ¢d phiu, trdi phi€u tdi tay ngudi lao dong hay phat trién céc hinh
thidc khuyén khich ddu tu ¢d phiéu trong nhan dan. Tuy nhién, 16 1& chi
chi€ém mét s6 luong nhd trong téng s6 ¢ phi€u giac dich trén thi trudng.
Thuc té 14 16 1é cling chi xuét hién trong khoang thti gian chuyén d6i nhat
dinh xong cin phai ¢c6 mot co ché quén 1¥ thich hop tao thi trudng cho cic
chimg khodn niy nha ddu tw nim giit ching.

Don vi giao dich t6i thiéu

Don vi giao dich t6i thiéu thudng dugc quy dinh bing s6 chitng khodn
161 thiéu phai mua cho Iénh ban va s6 tién 16i thiéu phai c6 cho lénh mua. D6
16n cha don vi giao dich t6i thiéu c6 thé khuyén khich hodc khéng khuyén
khich su tham gia clia cdc nha ddu tu nhd, c4 thé. Pon vi giao dich t6i thiéu
cang I6n cic nha dau tr nho cang khong cé co hoi tham gia thi trudmg.
Nguoc lai, néu don vi giao dich t6i thi€u qud nho s& 1am mét nhiéu thdi gian
dé khop lénh va s& tao ginh nang cho cdc cong ty chimg khodn khi phai
nhan qua nhiéu iénh nhd va khong dat duge tinh hiéu qua kinh t€ theo quy

mo. Mic dit khéng ¢6 mdt quy tic chudn dé 4p dung, don vi giao dich t6i
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thiéu dugc xdc dinh trén cg s& ménh gii cia chitng khodn va mifc thu nhap

trung binh cia dan cu.
¢. Don vi yét gid

Don vi yét gid 12 mic bi€n dong gid 61 thiéu clia mot loai chiing
khodn. Nha ddu tu giao dich ching khodn theo bdi s8 cua don vi yét gid. Hay
néi cach khéc, don vi yét gid 1a don vi tién té t6i thiéu ma khi dat lenh nha
ddu tu phai cong thém hay trit bét di vio gid tham chiéu bdi s6 clia né dé tim
dugc midc gid mong mudn. Don vi yét gid ciling c6 nhitng anh hudng quan
trong dén tinh thanh khoan cda thi truong, cling nhw cung cdu trén thi
trudng. Don vi yét gid qua 16n s& gay khoé khan cho nha ddu tu trong viée xac
dinh gid mong muén. Don vi yét gid qua nhod s& lam gia tang ap luc xu Iy

thong tin cho hé thong khép 1énh.

Hién nay, trén thé gii dang ton tai hai hé théng yét gia cé phi€u, dé 1a
hé thong yét gid phan s& va hé thdng yét gia thiap phan. Viéc yét gia trét
phi€u duge thuc hién theo hai hinh thic 1a yét gia theo lgi suat va yét gid
theo gia.

d. Bién dé dao dong gid

M&éi S& giao dich déu co nhitng bién phdp nhét dinh dé ngan chan sy
bién dong qua 1én cia gid ching khodn trong mot ngay giao dich. Mot
phuong phéap thudng duge ap dung la quy dinh bién d6 dao dng gia trong
ngay. D6 12 gidi han t6i da (gid tran) va giGi han t6i thiéu (gid san) ma gid
ctia mot loai ching khodn ¢é thé ting hodc giam trong ngdy giao dich.
Ngudi ddu tu chi duge phép dat lénh trong giGi han nay, tdc 1a bang hoic
thap hon gid trAn va bang hoic cao hon gid san. Thong thudng, bién do dao
dong gid duge quy dinh tir 5% d&n 30% tuy theo timg nudc. Tuy nhién ciing
cd mot s6 thi trudng khong quy dinh bién dg dao dong gia.

e. Thoi gian giao dich

Ngay giao dich
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Ngay giao dich cho viéc mua ban chitng khoan trén thi trudng ching
khodn tap trung thudng dugc chon 13 tit cd cic ngay lam viéc trong tudn,
khong tinh dén cac ngay 18, t&t. 3 hau hét cic S& giao dich ching khoan, cic
ching khodn duge giao dich 5 ngay trong tudn, tir thit Hai dén thit Sau. Néu
ngly giao dich roi vao nhiing ngay & dic biét cé tinh chit quoc gia nhu qudc
khanh, ngay qudc t& lao dong, tét thi viéc nghi giao dich s€ dugc thong bdo
trudc. Trong mot sé trudng hap vi céc 1y do dét xuat dic biét nhu dé sita
chita, bao dudng hé théng, khoi phuc hoat dong sau nhitng bién cd bat ngd
déu phai thong bdo chinh thifc vé thdi gian nghi va thoi diém bat ddu lai hoat
dong giao dich trén thi truong.

Phién giao dich

Phién giao dich duge hiéu 1a nhimg khoang thoi gian giao dich khdc
nhau trong ngdy giao dich. Nhu vay, mot ngay giao dich ¢6 thé cé nhiéu
phién giao dich. Viéc chon phién giao dich cling phu thuéc vao quy moé thi
trudng, mic d¢ thanh khoan cua thi trudng, tap quan kinh doanh cta mot
qudc gia va mitc do md cira va hoi nhap cha thi trudng vao thi trudng chitng
khodn toan cau. Cdc phién giao dich dugc chon thudng tring vé6i cic budi

lam viéc trong ngay nhu budi sdng hodc budi chiéu.

O céc thi truong ¢6 mifc do phat trién twong déi cao, mot ngay giao
dich thong thudng chi ¢é duy nhét mot phién giao dich kéo dai tir ddu dén
hét ngay lam viéc nhu S& Giao dich Ching khodan Han Quéc -KSE. Trén thi
truong chimg khodn toan ciu hién nay cé mdt xu hudng rat ro rét kéo dai
thoi gian giao dich dé thich nghi va ddp tng t6t hon nhu ciu giao dich & ca
trong va dac biét 1a ngoai nudc do su chénh léch gilta cic mui gi¢ tao ra.
Budc khoi dau cliia xu hudng nay la viéc kéo dai thai gian giao dich cho dén
hét ngay 1am viéc. Rat nhiéu thi trudng dd md rong thoi gian giao dich bang
cach dua thém phién giao dich hgoiii gio.

Phién giao dich ngoai gidy cho phép nha ddu tu giao dich ¢ phiéu cla

ho tai mic gid déng cira trong mot khoang thdi gian xdc dinh trude. D6 thuc
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su |4 cdch cung cap rat (6t co hdi cho nha diu tu trong nudc mudn thay ddi
cdch thifc mua ban va cdc nha ddu tu nudc ngodi mudn tham gia diu tu & thi
trudng nudc ngodi. Vé ban chat, phién giao dich ngoai givr thé hién nguyén
vong clia cic nha d4u tr mudn c6 nhiéu co héi hon nita d€ mua ban chimng
khoan trén thi trudng. Hon nita, phién giao dich ngoai gi¢ cling gép phén

lam tang tinh kha mai va tinh thanh khoan cho céc ching kho4n niém yét.
Thoi gian giao dich

Thoi gian giao dich 12 khoang thdi gian trong mot ngay giao dich
trong dd hoat dong giao dich ching khodn dugce thuc hién trén thi trudng.
Theo thong 1é qué’c t&, ¢6 hai loai thoi gian giao dich: thoi gian giao dich cho
hai phién giao dich- budi sdng va budi chiéu va thoi gian giao dich mét
phién. Ciing nhu phién giao dich, yéu t6 co ban anh hudng t6i viéc chon thoi
gian giao dich 1a quy mo thi trudng va dac biét 12 tinh thanh khoan cta thi
truong. Vi cdc thi trudng ban dau cd6 quy moé nhd cé, khoi luong giao dich
thap, thdi gian giao dich thudng ngin nhim ting co hoi tap trung lénh va
khép lenh. '

Viéc thay d6éi thdi gian giao dich dot xuét 13 khong ddng mong mudn
trén co sO nguyén tac hoat dong lién tuc trir nhitg trudng hop bt khé khang.
Khi h¢ théng mdy tinh gap su c¢d vé dudng truyén lénh hay hé théng khdp
1énh, cdc giao dich trén thi truong khong thé thuc hién nhu binh thudng thi
thoi gian giao dich bugc phai thay déi trong ngiy giao dich dé6. Mot trudng
hop khac 1a khi mot s6 lugng ddng ké céc thanh vién tham gia giao dich gap
su ¢ mdy tinh khong thé chuyén dugc cdc lénh dén S& giao dich mot cich
binh thudng. Theo thong 1€, tiéu chi dé xdc dinh mittc do cin thay déi gid
gizo dich I2 khi s6 Iugng thanh vién chi€m trén 25% téng s6 thanh vién hodc
c6 doanh s& giao dich trong nim gén nhél chiém trén 25% téng luong giao
dich toan thi trudng. Khi gap su ¢6 ké trén, cdn bd quan 1§ giao dich nén 1bi
thoi gian giao dich khong qud mot gid dong hé so véi giv giao dich thong
thudng. Néu viéc khic phuc sir ¢6 khong thé sém hon thoi gian du dinh ban
ddu thi ngay giao dich c6 thé két thic hodc chuyén sang khGp 1énh thii cong.
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5. Cdc loai hinh giao dich
a. Giao dich 16 lé:

Pé dam bdo cho thi trudng hoat dong thong sudt, cdc ST giao dich
thuong co nhimg quy dinh riéng d6i véi viéc thuc hién giao dich 16 Ié.
Nhitng giao dich 16 1& ¢6 thé duge xr Iy qua hé thdng giao dich hay do cdc
cong ty ching khodn thuc hién vai trd tur doanh dam nhiém. Khi dé, cic
cong ty ching khodn ¢6 nghia vu phai mua ho#ic bdn céc cd phigu Ié khi

khach hang cia ho muén ban hoiac mua.
b.Giao dich 16 lon:

Giao dich 16 16n & mdi s& s& duge quy dinh theo cdc tiéu chi khac
nhau, thong qua viéc x4c dinh quy mo cla cong ty, tdng khéi lugng giao

dich trén thi trudng va tinh thanh khoan cua thi trudng.

Thong thudng, nhitng lénh giao dich ¢6 khdi lugng 16n gay anh hudng
kha I6n dén tinh hinh giao dich trén thi trudng. Chinh vi thé, viéc tach biét
hé théng giao dich thong thudng véi giao dich 16 16n 1a rat cdn thiét dé t6i
thiéu héa nhitng tdc dong khéng tét chia nhitng 1énh nay dén todn bo thi
trudng giao dich. |

Phuong phép giao dich 16 16n: L6 16n duge giao dich thong qua viéc
thuong lugng giita ngudi mua va ngudi ban trén thi truong. Hai bén ddi tac
s€ quyét dinh s& lugng va gid thuc hién, tuy nhién gid thuc hién nay vin nim
trong gidi han cho phép. Tuy nhién gid nay s€ khong lam anh hudng dén gi
dong cira. C6 hai phuong phap giao dich 16 16n: giao dich 16 1én trong gid va
giao dich 16 16n ngoai giv giao dich

Giao dich khoi

Giao dich khoi 12 giao dich véi s6 lugng dac biét 16n cac chitng khoédn
trén S& giao dich, thuong da xdc dinh trude s6 lugng chimg khodn dugc giao
dich t6i thiéu trong cdc quy dinh vé giao dich tai S&. Nhimng giao dich loai

nay thudng khong thé tron 1in véi céc giao dich 16 chidn thong thudng do s&
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lam s6c¢ hay c6é anh hudng 16n dén cung ciu trén thi trudng va co ché xdc
dinh gid hiéu qua. Hiu hét cic SO Giao dich trén thé gidi déu tach riéng giao
dich loai nay nhim tao diéu kién cho céc nha diu tu 16n c6 10 chite. Cac giao
dich nay thudng dugc thyc hién bing mét duong truyén 1énh riéng hodc duge
thuc hién viio cudi ngay giao dich trudc khi déng cira thi trudng nhim khong

gay anh huong dén viéc xdc lap gia trong ngay trén thi truong.
c. Mgt sd truong hop giao dich ddc biét
Giao dich cd phiéu quy:

Cac giao dich cd phi€u quy cla cdc céng ty niém yét phai duge SO
giao dich chép thuan va phai cong bS cong khai k& hoach, thdi diém va gid
mua/ ban lai vi nhitng thong tin ndy thudng &nh hudng rit 16n dén gid cb
phiéu.

Cé phi€u quy 1a c6 phidu di dugc phét hanh ra cong ching nhung sau
d6 dugc cong ty phdt hanh mua lai trén thi trudng hay qua chao thdu. C6
phigu qu¥ s& khong cé quyén biéu quyét, quyén nhan cé tic, va khong dugc
tinh vao thu nhép trén ¢d phi€u. Cic cong ty thudong ding c¢d phi€u quy dé
phit hanh quyén chon mua c6 phi€u hay c¢& phi€u thudng. Trong nhiéu
trudng hop khi gid cd phigu xudng qua thdp, viéc mua lai c6 phi€u ciing gép
phin 1am tang gi4 tr& lai. C6 phigu quy ciing gitip cho cong ty bao vé minh

khoi cdc vu mua bin va sdp nhép clia cdc ddi tha canh tranh kinh dich.

Trén thi trudng giao dich, giao dich cé phigu quy cé tic dong 16n, anh
huong dén bién dong clia gid cd nén viéc mua va ban lai c¢d phidu quy ludn
duge gidm sat v quan 1§ chat ché. Viéc gidm sat theo d6i nhitng giao dich
nay cé thé thuc hién theo nhiéu cich vi du: théng qua céc tai khoan giao
dich dic biét chi ding cho giao dich ¢é phigu qu¥, dat gi6i han s6 14n dat
Iénh trong ngdy, gidi han lugng bin méi ngay hay khéng cho phép huy lénh
hay quy dinh vé gii dat mua hay ban.

Giao dich chitng khodn mdi niém yét
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Sau khi chio ban ldn ddu ra c6ng ching hoan tét, cac cd phi&u moi s&
dugc mua ban trén S& Giao dich Ching khoan. Gid giao dich cho céc c6
phiéu nay chua cé trong khi d6 gid chio ban Idn ddu chua thé phéan 4nh thuc
su dugc cung cdu trén thi trudng cho cé phi€u d6. Trong rat nhiéu trudng
hop, gid ¢6 phi€u méi niém yét duge ddy rat cao chi sau vai ngay dua vao

giao dich trén So&.

Méi S& Giao dich Ching khoén thudng xay dung riéng cho minh mot
cich x4c dinh gi4 giao dich cho ¢o phiéu trong ngay niém yét dau tién. Mot
s& SO Giao dich chon luon miic gid chao ban 14n ddu lam gid tham chiéu va
phai mat mot thoi gian dai thi trudng mdi cé thé tim ki€m dugc mitc gia cin
bing cho ¢ phigu dé va trong rét nhiéu truong hop, khong cé giao dich nao
xay ra trong mot thoi gian dai do gid tham chi€u qua thap va bién do dao

dong gid khong du dé nang gid 1én mirc mong muén.

Dé tranh tinh trang ké trén, phdn dong cic S& Giao dich vin chon gid
chao ban lam gid tham chi€u song khong dat gidi han gid hay dat giéi han
gia rat rong dé nhan céc Iénh mua bén trong ngay giao dich diu tién. Gid
dugc khdp trong ngay giao dich ddu tién s& dugc st dung [am gid tham chiéu

cho ngay giao dich sau.

Ngay giao dich khong hudng c6 tirc va ngay giao dich khong hudng

quyén

Trong ngay giao dich khong hudng cé tic, cong ty niém yét khod
danh sdch ¢6 dong duge phan phéi cb tic cha ki kinh doanh trudc, ngudi
mua cé phi€u ngay hém d6 s& khéng duge quyén nhan cb tirc nhung ngudi
b4n lai 12 ngudi duoc ding danh trong sé ¢ dong v duge hudng s6 cb tic
dé. Trong ngdy giao dich khong hudng cd tic, gia clia c¢6 phi€u s& giam
xudng diing bing lugng cb tic dy tinh ma nha ddu tu mua cé phiéu vao ngay
hom d6 tro di s khong duge hudng. Mot cach chinh x4c hon, gid tham chiéu

lic mé cira thi trudng s& gidm xudng ding bang lugng b tic.
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Ngay giao dich khoéng dugc hudng quyén la ngay giao dich ma tlr
ngay d6 trd di, ngudi mua cd phi€u s& khong duge hudng mot s6 dac quyén
cua c6 dong cong ty niém yét nhu quyén duge mua c6 phi€u phéat hanh thém.
Nhu vay, ciing gidng nhu ngly giao dich khong hudng c¢d tic, gid tham
chiéu liic m& cira trong ngay sé tr dong gidam xudng ding bang gid tri cua

quyén khong duoc hudng.

IL. NGHIEP VU NGAT DONG LENH

Nghiép vu ngét dong lénh 12 t8 hop céc bién phdp dugc dp dung trén
céc thi trudng giao dich vé chitng khodn va cic hgp dong tuong lai khi gid
giao dich cia mot hay nhiéu loai chimg khoén bi sut giam véi mot ty 18 nhat
dinh trong mot khoang thoi gian xdc dinh hoic khi ¢6 cic bién dong bét

thuong xay ra trén thi trudng.

Muc dich clia nghiép vu ngit dong lénh 1a dé ngin ngira thi trudng bi
roi ty do bang cdch cho phép cdc nha quan ly dimg giao dich trong mot
khoang thdi gian nhit dinh dé t4i can bing lénh mua va ban.

1. Mot s6 khai niém
1.1. Dung giao dich

Neéu gia giao dich trén thi trubng xay ra bién dong hoac duge du doén
13 s& xay ra bi€n dong véi mot khéi lugng giao dich nhét dinh thi giao dich
s€ bi ngimg lai. Giao dich s& dugc tién hanh lai sau mdt khoang thoi gian.
Thong thudng, khi thi trudng xay ra nhitng bi€n dong vé gid, ngay lap tic s&
xudt hién céc l1énh bao vé lgi nhuan cho nha d4u tu khi gid giao dich trén thi
trudng giam thi s€ 1am cho thi trudng bi mat can d6i hon nita, va tinh trang
mat can d6i cung ciu trén thi trudng s€ gia ting néu nhu xudt hién thém
nhiéu lénh ddt mua/ban do nhitng ngudi ddu tu khong c6 da thong tin dé tién
hanh giao dich. Do vay, viéc ditng giao dich s& c6 tic dung lam giam s@ lénh
vi doéng thdi 1am gidm bign dong tirc thoi.
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Vé nguyén téc khdp lénh lién tuc, cdc 1énh dén sau s& dugc khép véi
cac 1énh cho sin tring nhau vé gid dat mua/ban. Viéc dimg giao dich s€ tao
ra tinh thanh khoan cho thi truong. Trong cac thi trudng nhu vy, tinh thanh
khoén ¢6 duoc tir cac nha kinh doanh 13 ngudi dua ra cdc lénh dé khép hién
c¢é. Dimng giao dich phd hop véi céc nha ddu tu ndy bang cdch chuyén co ché
giao dich tir khop 1énh lign tuc sang khop 1énh dinh ky.

- Theo co ché khép 1énh lién tuc, khi gié giao dich dang sut giam
nhanh chéng, céc nha ddu tu sit dung Iénh gisi han dé mua cé phiu nhim

tranh sy mat gid titc thoi khi ma gid giao dich dang tiép tuc bi sut giam.

- Theo co ché€ khép 1énh dinh ky, tit ca cc lénh giao dich & cling
mot mitc gid thanh todn bl trir cGa thi trudng. Néu ¢6 su mét can bing vé
[énh ban 16n, thi gid bil trir s€ thdp, va tat ca ngudi mua dat 1¢nh gii han s&
duge khdp. Do vay, tit ca nhitng nha diu tu dat 1enh giéi han s€ ¢6 loi tir quy
dinh diing giao dich.

1.2. Bién dé gid

Bién do giao dong gia 13 viec thiét 1ap mot gidi han cu thé vé gia giao
dich, gid giao dich phai ndm trong khoang di x4c dinh trudc. Thong thudng,
nguoi ta thiét 14p ca can trén va dudi, titc 14 gia giao dich khong dugc xubéng
thap hon can duéi cia bién do va khong dugc vugt qua can trén clia bién do.
Viéc xdc dinh bién do gid duge xay dung trén co sd so sdnh vdi gid thanh
todn ching khodn ngay hom trudc. Ngoai céc thi truong hgp dong tuong lai
& M1, ¢6 rit nhiéu nude dp dung bién do gia trong hoat dong cha thi trudng
chitng khodn, nhu Uc, Bi, Phap, Y, Nhat Ban, Han qudc, Malaysia, Mehico,
Tay Ban Nha, Thuy Si, Pai Loan, va Thai Lan...

Viéc thiét [ap bién do gid & titng nudce rat khdc nhau vé ty 1€ ting gidm
cho phép va chiing dugc thay déi thudng xuyén tuy thudc vao diéu kién cu
thé clia timg nudc va trong timg giai doan cAn diéu chinh. Vi dl_i nhu: tai
Malaysia, bién do gid 1a 30%; tai Thai Lan, nam 2000 &4 thay d6i bién d6 tir
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mifc 10% lén 30%; tai Pai Loan, thi ngugc lai, ho diéu chinh gidm tir miic
7% xudng con 3.5%.

1.3. Yéu cdu ky quy va thué giao dich

Ciac yéu cdu vé k¥ quy va gi6i han vi th€ dugc thiét 1ap nhdm giGi han

quy mo vi th& ma cic nha kinh doanh c6 thé gop lai.

V& 1y thuyét, c6 nhiéu ngudi tin rang mat can bang trén thi trudng (du
cung hodc dur cau) s& lam tang bién dong. Do vdy, nhiéu nha nghién citu va
hoach dinh chinh sich da dé nghi ting cac yéu cdu vé ky quy va dinh thu&
vao cdc giao dich cd phié’u va hop déng twong lai nhadm 1am giam sé& lugng

cac giao dich.

Quy dinh v& dimg giao dich cé thé lam gidm céc bién dong tifc thoi
néu viéc ditng giao dich cho phép cdc nha kinh doanh c¢é nhiéu thoi gian hon
dé dap tng cdc yéu cdu ky quy trong ngdy hodc thay déi cac 1énh ban cho
khich hang ¢ mitc gid c6 loi (1a mifc gid thap hon gid thi truong hién tai khi
gid giam dé bao vé loi nhuan ctia khach hang — stop loss order). Néu céc nha
dau tu khong dédp ing véi yéu cau ky quy, cdc nha moi gidi sé dimg giao
dich dé tranh sy thua 18 cho ho.

Thuc t€ cho thdy cdc yéu cdu ting mitc k¥ qu§ va tang thué€ ddnh vao
giao dich thuong c6 lién quan vé6i nhau nhung nhin chung ching khong cé
tic dong ddng ké tGi hoat dong giao dich. Tdc dong clia viéc ting muc ky
quy s€ gép phan lam giam quy mo vi th€ giao dich hodc tang chi phi thuc
hién mét vi thé kinh doanh hodc bing cdch gitip cdc nha kinh doanh va ddu
tu tranh khoéi tinh trang st dung vén khong hop 1y dé dat duge mot vi the 16n.
Néu tang muic ky quy tit y&u s€ lam tang chi phi kinh doanh, do v&y né sé
gay can trd viéc thuc hién chién luge kinh doanh trong dai han nhiéu hon so
vGi chién luge kinh doanh ngén han. Tuy nhién, cdc nha kinh doanh va ddu
tu trong ngdn han bao gi¢ cling thyc hién giao dich véi tdn sudt cao hon so

v@i cdc nha kinh doanh dai han.
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Thué danh vao giao dich ching khodn lam giam tat ca céc giao dich
bdi n6 duge danh truc tiép 1én tat ca cic giao dich, khong phan biét loai nao
can diéu chinh. Chinh vi vay, né s& lam can trd cédc nha kinh doanh va diu tu
thuc thi chién luoc kinh doanh ngdn han nhiée hon so véi cdc nha kinh
doanh va ddu tu thuc thi chién luge kinh doanh dai han véi tdn suft giao dich
thdp.

1.4. Diém dieng

Cic diém dimg nhim han ché cdc nha kinh doanh tiép can v6i hé
théng nhan Iénh di duge vi tinh hod. Viéc thuc hién bién phap Diém dings
s& lam cho cAc giao dich arbitrage trd nén khé thuc hién hon va tén kém hon
khi cac diém dimng duge kich hoat. Chiing chic chin s& 1am ting bién dong
tirc thai boi vi chiing buoc thi trudng tién té va thi trudng tuong lai hoat dong
doc lap hon. Khi giao dich arbitrage khong bi han ch&, nhilng ngudi thuc
hi¢n nghiép vu arbitrage 1dm thay ddi tinh thanh khoan tir mét thi truong tén
tai lugng cau I6n nhat cho thi trudng cé lugng cung 16n nhat. Cac tic dong
ciia ho nhim lam giam bién dong tirc thdi boi vi doi khi dong 1énh 1am mat
can bang trong hai thi trudng bi huy bd. Khi diém dimg han ché giao dich
arbitrage, moi thi truong déu phai thoa mén lugng cdu chi tinh thanh khoan

moét cich riéng biét.

Trong thuc t€, chi s& chénh léch c¢é thé 1am suy y&u diém dimg theo
hai cdch. Ho ¢6 thé dat lénh theo chuong trinh cta ho dé giao dich thong qua
cdc ngudi moi gidi tai san, vd ho ¢6 thé dat it 1énh hon théng qua hé thong
chuyén 1énh nhim trinh sy sap x€p giéng nhu giao dich theo chwong trinh.
Ca hai phuong phap nay déu lam tang chi phi va riii ro cho giao dich chéo.

1.5. Cdc bién dong lién quan

Qua nghién ctu thyc nghiém, ngudi ta thdy xuét hién hai loai bién
dong c6 thé tic dong va anh hudng tdi gid giao dich, bao gém bién dong co

ban va bién dong bat thudng:
- Bién dong co ban:
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Gi4 chiing khodn thudng phan 4nh gid tri co ban va tri€n vong phat
trién mot cdch khong 1 rang vA chic chin vé gid tri cia mot cong ty. Trén
co s ddnh gid chinh xdc gid tri cia mét cong ty, nha dau tu néi rieng va
chuyén gia kinh doanh chiing khodn s& ti€n hanh giao dich ching khodn dé
trén thi truong. Theo nguyén tic dit lénh mua va ban thong thudng, ho sé
tién hanh mua vao mot loai chimg khodn khi gid dang di xudng va s& ban
chiing khi gid ting 1én. Can phai luu ¥ ring gid giao dich thudng xoay quanh
gid tri co ban cia cong ty. Thong thuong, n€u gia giao dich tang cao hoac
xudng thip qud so vdi gid tri co ban, ngay 1ap tite né s& dugc diéu chinh trd
lai trang théi c¢6 thé chap nhan dugc véi muc tiéu lam cho gid giao dich phan
anh tuong déi trung thyuc véi gid tri cg ban cia cong ty. Trén géc do quan 1y,
cdc chuyén gia thudng thich bién dong co ban vi ho cho rang né c¢é ich cho
nén kinh t& trong viéc didnh gid tinh hi¢u qua ciia hé thong quan Iy kinh t&.
Gi4 c6 phidu phai phan 4nh chinh xdc todn bo cic théng tin vé trién vong cla
cong ty, quan trong hon, nd gitip ching ta c6 thé phan phéi cic nguén luc
trong nén Kinh té& thi trudng tu do mot cdch hop 1y. Ngudi ta thudng sit dung
gid ching khodn dé€ phan bé von theo cdc ¥ tudng mdi va cho cdc muc dich
quan ly. Néu gid giao dich trén thi trudng khong thuc su tdc dong téi gia tri
c6 phiéu, thi chiing ta s& dua ra nhitng quyét dinh khong diing din, tit y&u s&
lam cho tinh hiéu qua trong hoat dong kinh doanh khong cao. Qua d6, giiip
cac nha hoach dinh chinh séch phai c6 nhitng di€u chinh phil hgp véi yéu
cAu phat trién mdi, tao ra dong luc hodn thién hé théng luat phdp nhim kich
thich sy tang trvdng kinh t€ ndéi chung va hiéu qua trong hoat dong kinh
doanh cua tirng cong ty néi riéng.

- Bién dong tic thoi:

Khéc véi bién dong co ban, bién dong tic thoi duge sinh ra trong qua
trinh giao dich. Bién dong tifc thdi xay ra khi nhiing ngudi mua va bén
khong cé ddy du thong tin hodc do ndm bit duge nhitng thong tin sai léch vé
chitng khoan giao dich gy ra. Diéu d6 dan t6i ngudi mua thudng cé xu

hudng ddy gid 1én cao va ngudi bdn cé xu huéng ddy gid xudng thdp. Trong
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céc thi truong hoat dong linh hoat va hiéu qua, iénh dat cha ngudi mua va
ngudi ban rit dé khdp duge véi duge véi nhau, bdi cic mic gid ma ho dat
thudng xoay xung quanh gid tri cia cong ty. Vi vay, tai cdc thi trudng nay
rit hi€ém cé cac bién dong tic thisi. C6 thé ndi, tinh déng nhat ciia bign déng
tite thai 13 két qua cé duoc tir nhitng su thay déi vé gid. Cac nha kinh doanh
thi€u thong tin s& c6 xu hudng diy gia chéch khoi gia tri co ban clia mot
cong ty, ngugc lai, cdc nha kinh doanh c6 ddy du thong tin s€ giao dich
nhim ddy gid giao dich tr& lai vdi gid tri co ban. Trén thuc t€, bién dong tic
thoi thudng gay ra nhitng su thay déi vé gid vo 1y, khong xudt phdt tir chinh
tinh hinh hoat dong va gia tri cua cong ty phdt hanh.

2. Y nghia céc bién phap

K& tir khi xuat hién chinh sach ngit dong lénh, cic chuyén gia quan 1y
v hoach dinh chinh séach thi trudng da t6 chic rat nhiéu cudc hoi thio dé
xem x€t tinh hiéu qua ctia chinh sdch nay d6i vdi viéc quan 1y va phat trién
thi trudng chimg khodn. Theo mot cdch khdc, chinh sach ngéit dong 1énh cé
thue su dap Ung duge ky vong chia cic nha quan 1§ trong viéc bao vé thi
trudmg ching khodn mot cdch hiéu qua khong. DE 1am rd duge van dé nay,
ching ta s& lan lugt nghién ciu xem ¥ nghia kinh € cha cic bién phdp néi
trén.

2.1. Dimg giao dich va bién do gid

Dimg giao dich va gi6i han gid ¢ thé 1am giam cédc bién dong ngin
han béng cdch lam cho gia thay déi cham lai. Tuy nhién, bién phdp nay cé
nén ap dung hay khong con tuy thudc vao nguyén nhén gay ra bién dong.
Néu trén thi trudng xudt hién thong tin giy ra bién dong, thi viéc dimg giao
dich chi 1a viéc tri hoan nhiing gi s& xay dén. Do d6, gid giao dich s& khong
phan dnh chinh xdc dién bi€n giao dich khi thi trudng déng clta va khong cb
co 5O dé du dodn muc gi4 khi ching khodn dé dugc phép giao dich trd lai.

Trudng hop nay, vai trd cia thong tin ¢ mot ¥ nghia rit quan trong trong
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viéc dinh hudng lai cdch hanh vi ciia nhilng ngudi kinh doanh, dic bigt 1a cac

doi tugng giao dich thi€u thong tin:

- Sé 12 nguy hiém déi v6i nhitng nha kinh doanh hodc nha dau tu
khong kip thdi ndm bt hodc dugc cung cdp ddy dl théng tin mot cdch ddy
du trong thoi gian ching khodn bi dimg giao dich. Khi chitng khodn dugc
phép giao dich trg lai, ho s€ ti€p tuc lam cho gid giao dich bi nhiéu hoidc

phan anh sai 1éch so v4i gid tri co ban clia cong ty phat hanh.

- Néu nha kinh doanh hoidc nha ddu tu khong ndm bit ddy dd
thong tin trude khi ching khoan dé bi dimg giao dich thuong xuit hién cam
gidc lo sg thi dimg giao dich 1a co hdi t6t dé ho bd sung thém cdc théng tin
cén thiét phuc vu cho viéc kinh doanh va ddu t.

Néu nguyén nhan vé sy mét can bing trong viéc dat lénh giao dich
trén thi trirong do cac nha kinh doanh va dau tu thi€u thong tin gay ra bién
dong thi viéc dirng giao dich s& thuc su c6 Igi cho cic giao dich cua ho, gitip
ho trdnh khoi su thua 16 trong hoat dong kinh doanh va dau tu. Ngodi ra, cdc
S& giao dich ciling cdn phai bao vé uy tin ciia chinh ho trude nhimg bién dong
tic théi mang lai. Ho khong thé d€ nhitng bién déng tic thai d6 lam anh
hudng téi hinh anh va uy tin clia S& giao dich, do d6, viéc dimg giao dich
mét loai chiing khodn hay toan bd thi truong 1a bién phap can thiét. Thuc t€
cho thdy néu bi€n dong vé gid giao dich dién ra nhanh chéng trén thi trudng
va dugc tao nén bdi cic nha kinh doanh va ddu tu khong nam béit ddy du
thong tin, thi cdc nha kinh doanh va ddu trr ¢6 ddy du thong tin s& huy cdc
lenh giao dich da dat dé tranh “rtii ro giao dich” ¢6 thé mang lai. Dimg giao

dich s& 1a co hoi t6t dé cdc nha kinh doanh vi ddu tu chitng khodén. ..

C6 hai 1ap luan chi ra hiéu qua cua viéc dimg giao dich khi thi trudng
xay ra nhitng bi€n dong vé gia c6 thé 1am tang bién dong titc thoi:

- Thé nhét, néu céc nha kinh doanh lo s viéc dimg giao dich
duoc thyc hién trude khi ho dat 1énh giao dich, ho c6 thé dat [énh sém hon

dé 1am tang kha niang dugc khép cha lénh d6. Do d6, s& gay ra bién dong vé
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gid ma diéu nay s€ thu hiit thém nhiéu 1énh ti cac nha kinh doanh thiéu tu

tun.

- Thit hai, cdc nha kinh doanh c6 ddy du thong tin cé thé lam
giam duge su gidm sét cha thi trudng néu nhu ho biét rang ching khodn ma
ho giao dich bi dimg giao dich. Néu viéc dimg giao dich dugc kich hoat, sé&
lam cho thi trudng hoat déng kém linh hoat giita cdc 14n ding giao dich s&
tang lén va diéu nay dong nghia véi viéc s& ¢6 nhiéu 14n dimg giao dich dugc
kich hoat. |

Néu hai thi trudng giao dich vé cd ban ¢ mic ri ro nhw nhau va
chiing duge két ndi vdi nhau, thi viéc 4p dung dimg giao dich hoac giGi han
gid trén mat thi truong s€ c6 téc dong manh mé 1én thi trudng con lai. Pic
biét, néu chi ¢6 mot thi trudng dimg giao dich, cic nha ddu tu s& chuyén viéc
dat lénh giao dich sang thi truong khac. Diéu nay hoan toan hop 1y, chinh vi
vay, néu bién phap ngit dong lénh I bién phap hiéu qua, cic S& giao dich
nén két hop xay dung mot quy dinh chung dé phuc vu cho muc dich quan 1y
va van hanh hiéu qua hoat dong cta thi trudng,

Qui dinh dung giao dich va gidi han gid cling ¢6 1oi cho cic thi trudng
bang céch tao thuan lgi cho cdc nhi méi gidi va cdc trung tam thanh todn bl

trir Jua chon cdc mire ky quy.
2.2. Yéu cdu ky quy va Thué giao dich

O bat ky thi trudng ching khodn nio ciing vay, thu€ danh vao giao
dich thay déi mét cach thudng xuyén, chinh vi vay, c6 rét it co s& dé danh
gid tdc dong coa chiing t6i mitc do bi€n dong cua thi trudong. Tuy nhién,
chiing ta c6 thé d& dang nhan ra thué giao dich ¢6 tdc dong truc tiép 16i khoi
lugng giao dich trén thi truong. Cic nha nghién cdu da tim ra dugc méi
tuong quan gifta su thay déi khéi lwong giao dich méi khi thay déi ty 1é thug
danh vao giao dich. Theo d6, khoi luong giao dich s€ tang lén khi cdc nha

quan 1y giam thu& giao dich va ngugc lai.
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Cic yéu cu ky quy va thu€ ddnh vao giao dich c6 lién quan vdi nhau
nhung su tic dong cla ching 1a khong déng ké. C6 rét nhiu nghién ciu
khio sat vé tac dong cla viéc yéu cau ky quy 1én bién dong thi trudng voi
nhitng két qua rat khdc nhau. Cic nha nghién ctru da sit dung hai loai phan
tich chit yéu dé diéu tra vé tic dong clia nhiing yéu cdu k¥ qu¥ 1én bién dong
chia thi trudng. Hardouvelis, mot nha nghién cu chién luge cha S& Giao dich
ching khodn New York st dung nhitng sy suy thodi theo mitc d¢ thoi gian
dé xac dinh su lién quan phit nhan 1in nhau khong 16n 1dm giita nhiing yéu
cdu ky quy va bién dong thi trudng tai Hoa K¥ va né giai thich vi sao Hoi
dong dir trit lién bang di thay ddi cdc yéu cdu ky quy. Cuc du trit lién bang
My da hudng téi viéc tang mic k¥ quy néu bién dong xay ra cao va nguoc
lai 1am giam ching nhiéu hon nita. Vi nhitng bién déng c6 xu hudng tic
dong nguoc trd lai tham chi khong ¢6 nhitng sy thay d6i vé cic yéu cdu ky
quy, vi vay c6 thé dua ra két luan chinh sach ctia Cuc duy trit lién bang My Ia
két hop nhiing mic k¥ quy cao véi viéc lam giam bién dong va cé xu hudng
ngugc lai. Néu cdc mitc ky quy tdc dong tdi viéc dau co, thi ching s& c6
nhitng tic dong mot cich khdc nhau téi nhimng sy bién dong cla chiing
khoin dugc phéan loai bing mitc do anh hudng cua chiing t6i nhitng nha ddu
cao.

Mot s6 nha nghién cttu khéc lai ¢d ging xé4c dinh xem cic yéu cdu ky
quy cha cdc hgp ddng tuong lai cé tic dong lén nhitng bién dong cla hgp
dong twrong lai hay khong. Ho da dua ra két [uan ring nhitmg yéu cdu ky qu¥
da tac dong téi hanh vi chia cdc nha kinh doanh trong sudt thai ky nay va
ciing dién ra trong sudt thoi gian giao dich mét cach binh thuong hon. Tuy
nhién, ho ciing chi ra ring cdc thi trudng ¢6 xu hudng lam ting ty 1& ky quy
khi bién dong gid 1én cao va 1am gidm chiing khi bién dong gid xubng thép.
Khi nghién citu v€ thi trudng tuong lai vé€ hang hod nong nghiép va ngoai t¢,
cdc nha nghién citu d&u cho thdy nhiing su thay do6i vé bién dong Ia nguyén
nhan cla nhitng su thay déi vé céc yéu ciu vé ky quy, nhung khong cé

truong hgp nguge lai. DOi véi cac thi trudong nay ciling giéng véi cic thi
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truomg ngoai té, noi ma thi trudng cic hop déng twong lai cdon nho so véi thi
trudng tién té. Nhur vy c6 thé dua ra két luan thi trudng tién t¢ 1 trudng hop
dién hinh khong tuan theo quy dinh vé& mitc ky quy.

2.3. Diém ding

Sau nhiéu nghién citu thuce t€, cdc chuyén gia cho rang cic diém dimg
thuc su khong ¢6 nhiéu tdc dong lén thi trudmg. Ho cho rang ching chi lam
giam bién dong béng cdch gidp thi trudng tién t& thodt khoi sy tic dong
manh mé cta thi trudng cdc hgp dong tuong lai noi thudong cé nhitng bi€n
dong xay ra Ién hon. Céc bién dong trén thi trudng cic hgp dong tuong lai
xay ra nhiéu hon néu xét vé ngan han, vi né dugc t6 chic t6t hon nhim tim
ra gia tri chi s6 co ban nhanh hon. Khong giéng nhu thi trudng tién té, giao
dich cdc hgp dong tuong lai khong bi han ché€ bdi su quan tam vé tinh lién

tuc clia gia.

Cic diém dimng trong quy dinh vé hoat dong giao dich chitng khoan s&
khién cho giao dich arbitrage trd nén kho thuc hién hon va t6n kém hon khi
cic diém dimg dugc kich hoat. Ching chéc chin 1am ting bién dong titc thoi
vi chiing budc thi trudng tién t¢ va thi trudng twong lai hoat dong doc lap
hon. Khi giao dich arbitrage bi han ché, nhitng ngudi thuc hién nghiép vu
arbitrage s& lam thay déi tinh thanh khoan tit mét thi trudng t6n tai Juong
cdu 16n nh4t cho thi trudng cé luong cung 16n nhét. Cac tdc dong clia ching
nhdm lam giam bién dong tic thdi vi dong 1énh 1am mét can bang trong hai
thi truong doi khi s& bi huy bo khi viée dimg giao dich duge kich hoat. Néu
diém dimg han ché giao dich arbitrage, méi thi trudng déu phai thod min
cho céc luong cdu va tinh thanh khodn mét cdch riéng biét va doc 1ap nhau.

Trén thuc té, nhiing nguoi thue hién nghiép vu giao dich arbitrage c6

thé 1am gidm tinh hiéu cta di€ém dimg theo hai cdch:

- Ho c¢6 thé dit Iénh dé€ giao dich theo chuong trinh thong qua

ngudi moi gidi tai san;
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- Ho c¢6 thé dat it 1énh hon thong qua hé thdng dat 1énh tu dong
nhim tranh sy sip x€p lénh gidng nhu giao dich theo chuong trinh. Ca hai
phuong phap nay déu lam tang chi phi va rii ro trong hoat dong giao dich
arbitrage, nhung thuc sy 13 khong dang ké.

3.  Danh gia chung

Qua nghién citu cdc bién phdp trong t8 hop chinh sich Ngét dong lenh
néu trén, c6 thé khang dinh ring chinh sich ngit dong lénh cé tic dung tich
cuc trong viéc 1am cho qua trinh thay déi gid dién ra cham lai bing cédch bd
sung va cung cip thém thong tin vé chiing khodn va thi truong nhdm gidp
cho cac nha kinh doanh va d4u tu hoat dong trén thi trudng c6 thém co s& dé
ti€n hanh hoat dong kinh doanh va dau tv. Tuy nhién, chiing cé thuc syt 1am
giam cdc bién dong tic thdi khong thi chua rd rang va chic chin. Chiing 1am
giam bién dong tifc thoi néu ching han ché giao dich clia nhitng nha kinh
doanh thi€u thong tin ma phan [n trong s6 ho gép phan tao ra nhilng bién
dong d6. Theo mot cach khic, chiing lam ting bién dong tam thdi néu chiing
han ch€ giao dich cdc giao dich thudc loai nay ma théng thuodng chiing han
ch€ céc bién dong tam thoi. Mot vai bién phap ngit dong 1énh c6 thé lam
tang bi€n dong tam thdi trong khi mot s6 phuwong phdp khac lai lam giam
ching, luat cic diém dimg c6 thé 1am tang bién dong tam thdi vi ching han
ch€ trude hét giao dich cta nhitng ngudi giao dich chéo, trong khi dudng nhu
khong c6 bét ky tic dong nao d6i véi nhitng nha kinh doanh thi€u théng tin.
Nguoc lai, viec dimg giao dich ¢6 thé 1am gidm bién dong tam thdi vi chiing
bao vé& chil y€u cho cdc nha cung cép tinh thanh khoan cho thi trudng trong
khi lai ch6ng lai cdc nha ddu tu thigu hiu biét.

Viéc dua ra nhitng du dodn mang tinh 1y thuyét khong 1o rang vé cich
thic ma bién phap ngat dong 1énh tic dong lén bién dong tam thoi, cdc phan
tich thuc nghiém 12 cdn thiét dé giai quyé&t vé nhiing su khong chéc chin cha
ching ta. R4t khé va tham chi khong thé dy dodn chic chén vé téc dong rong
cua ngit dong 1énh. Khé khin chinh 1 ¢6 qud nhiéu cdch giai thich khac
nhau vé nguyén nhan gay nhiing bién dong gid ca. Vi du, viéc gidm bién
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dong tic thdi co thé do bién phdp ngit dong lénh mang lai hodc cling cd thé
do giam khong tuong (ing s6 lugng nha kinh doanh thi€u thong tin hoic ciling
c6 thé do su hién dién cla k§ thuat méi cho phép nhiing nha kinh doanh tao
ra nhiéu tinh thanh khoan hon.

Qua nghién ciu ci¢ bing ching thue nghiém cho thay cdc bién phap
dig giao dich, gidi han gid, diém dimg, cdc yéu cdu ky quy va thué giao

dich téc dong t6i bién dong thi trudng nhin chung 1a khong ding ké.

Tir su sup d6 thi truong chimg khodn nam 1987 da budc céc nha hoach
dinh chinh sich phai dua ra thém nhiéu quy dinh quan 1§ méi nhim quan 1y
cic thi truong chimg khodn va hgp déng tuong lai. Tuy nhién, that khong
may man cho cdc nhi hoach dinh bdi ho ¢6 rat it co hoi d€ kiém nghiém lai
nhilng nghién ciu cha minh vé chinh sach ngat dong lénh. Do d6, nhitng
chinh sich ngit déng lénh mdéi chi dirng lai & trén géc do 1y thuyét, rat it

dugc kiém nghiém trén thuc t&.

Xuft phat tir nhu cdu quan 1y va vin hanh thi trudng d6i hoi phai c6
nhiéu cong cu quan 1y méi, cic nha nghién ciu di dua ra rat nhiéu chinh
sach va bién phap cho di né ¢6 lam loi hay khong d6i véi cong ching. Van
dé cac nha quan 1y c6 thai do nhu thé€ n3o voi nhitng 13p luan do céc nha
nghién ciu mang t6i? Dudi goc do quan 1y, cdc nha quan 1y phai cé trach
nhiém xem x€t va tach biét duge vin dé nao la quan trong nhét tir nhitng vin
dé nho nhat khi xem xét dén cdc tdc dong cta chinh sidch quén Iy trén céc thi
trudng. Sau day 1a mét s6 van dé can luu § khi d6i v6i cdc nha quan 1y khi
ti€p can va xay dung cdc chinh sich quan 1y thi trudng:

- Thira nhan nhitng doi hoi va yéu cau ctia nha ddu tu, cdc nha
kinh doanh dudi dang Hedgers v nhiing ngudi chuyén doi tai san 13 nhitng
doi tugng Iudn stt dung thi trudng vi nhilng muc dich thiét thuc. Néu thiéu
céc nha giao dich thuc t€ thi thi trudng sé khong ton tai. Céc chinh séch lam
cho chi phi giao dich gia tang c6 kha nang phan tic dung vé mat dai han.

Viéc canh tranh gifta cdc nha kinh doanh s€ tao ra tinh thanh khoan cho thi
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trudng, gitip cho cic nha kinh doanh thigu thong tin ¢ thém nhiéu co hoi
kinh doanh thanh c6ng véi viéc dugc cung cip thém nhiéu thong tin gitdp cho

viéc ra quyét dinh dau iu trén thi trudng dat hiéu qua.

- Xéc dinh gid ching khodn mot cich chinh xdc rit quan trong
d6i v6i nén kinh t&€ ctia ching ta. Nhiig su thay déi gid 16n khong nhat thiét
phéi dugc thé hién & mic gid dong cira thi trudng, ngugc lai, ching rdt ¢6 thé
xay ra khi ching ta ti€n hinh md clra thi truong. Chinh vi vay, bién phap
ngit dong lénh gidp cho thi trudng bt ddp d6i véi tinh trang yéu kém khic
cua thi trudng trong qud trinh giao dich.

II. KINH NGHIEM QUOC TE
1. Thitruong Hoa Ky
1.1. S& giao dich chitng khodn New York

Riit kinh nghiém tlr nhitng vy sup dd cla thi trudng hdi thang 10 nim
1987 va thang 10 nam 1989, S0 Giao dich chitng khodn New York d3 4p
dung mot s6 bién phap Ngit dong lénh nham giam bét cdc bién dong trén thi
trudong va gay dung lai niém tin cho cong ching ddu tu. Uy ban chitng khodn
MY di théng qua 2 qui dinh (80A va 80B) vé cac trudng hop dp dung bién
phap Ngét dong lénh.

Qui dinh 8CA duogce dp dung tir thadng 10 nam 1988. Tir d6 dén nay, qui
dinh nay da trai qua nhiéu 1an chinh slra. Gin day nhat vao ngay 16/02/1999,
Uy ban chiing khodn M¥$ da chap thuan théng qua viéc chinh sira cic mic
gidi han co s& clia qui dinh nay. Mic gidi han duoc tinh toan theo ting quy
dua trén co s¢ 2% gid tri déng cilra trung binh cta chi s6 Dow Jones trong
thang cudi cing cua quy trudc. Miic gidi han s& bi g& bd khi chi s6 déng clra
Dow Jones tro lai trong khoang 1% gia tri.
S6 1an qui dinh 8CA duoc dp dung thuc hién qua timg nam nhur sau:

Nam 1990 4p dung 23 14n trong 22 ngay
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Niam 1991 ap dung 20 l4n

Nam 1992 ap dung 16 lan

Nam 1993 ap dung 9 lan

Nam 1994 4p dung 30 lan trong 28 ngay
Nim 1995 dp dung 29 lan trong 28 ngay
Nam 1996 4p dung 119 I4n trong 101 ngay
Nam 1997 dp dung 303 Ian trong 219 ngay
Nam 1998 ap dung 366 lan trong 227 ngay
Nam 1999 dp dung 79 lan trong 60 ngay va 31 1an trong 31 ngay
Nam 2000 dp dung 52 1an trong 50 ngay
Nam 2001 4p dung 50 1an trong 47 ngay

Qui dinh 80B qui dinh dp dung bién phdp dimg giao dich do cic bién
dong bat thudng trén thi trudng. Cdc mic gidi han dé 4p dung ding giao
dich trén toan b thi trudng 1a 10%, 20% va 30% thay déi cla chi s6 trung
binh cong nghi¢p Dow Jones. Chi s6 co s diing dé so sdnh duogc tinh todn
vao dau cdc quy trong nim trén co sd 14y gid tri trung binh cta chi s& déng

cira Dow Jones trong thdng trudc dé6.

Hang quy, cdc S& giao dich chitng khodn s& xem xét va quy dinh lai
murc sut giam tdi bao nhiéu % thi méi 4p dung bién phdp ngit dong lénh.

Nhu vay, ty 1¢ sut giam s& dugce thay ddi mot cach linh hoat theo thoi gian.

Ngay thit hai, vao ngay 27 thang 10 nam 1997, chi s6 trung binh Dow
Jones giam & mitc 350 diém vao ldic 2:35 phit chiéu. Cic nha quén 1y s&
giao dich New York da thuc hién dimg giao dich trong vong 30 phiit. Vao
lic 3:05, thi trudng di ti€p tuc duge giao dich trd lai va ti€p tuc giam thém
200 diém trong vong 25 phiit tiép theo. Do vay, phai dimg giao dich I4n thi
hai va ciing 1a thdi diém déng cira thi trudng giao dich trong ngay. Ngiy
4/12, Ban giam d6c diéu hanh S& Giao dich chitng khodn New York di phé
chuén mot vai thay ddi d6i voi chinh sach ngit ddong 1enh. Tic 13, néu duoc

SEC chép thuan, thi sau 2 gid chiéu, néu chi s6 Dow Jones gidm 550 diém
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thi thoi gian ngat dong iénh s& 1a 30 phiit thay vi 60 phit nhur trude day. Tuy
nhién, giao dich khong dugc tién hanh lai néu nhu 1énh dimg giao dich duge

thuc hién sau 3 gi&r chiéu.

Cac nha quan 1y S& giao dich chitng khoan New York tin tudng mot
cach manh mé ring viéc 4p dung chinh sich ngit ddong lénh gifta cdc thi
truomg chirng khodn déng mot vai trd quan trong trong viéc binh én hoat
dong giao dich trén thi trudng déng thoi cing ¢6 niém tin cla cdc nha ddu tr
m&i khi thi trudng xay ra céc bién dong 16n vé gid. Ngoai ra, day cling chinh
1A co hoi dé cdc nha dau tr khéng ké 16n nhd déu ¢6 chung co hoi d€ doi phod
va trang bi thém thong tin c¢in thiét v& chimg khoan giao dich trén thi trudng
phuc vu cho hoat déng kinh doanh, giam thiéu rai ro khi thi trudng xay ra
bi&n dong. Chinh sdch ngit dong lénh dam bao cho thi trudng hoat dong mot

cich 1anh manh va cong bing.
1.2. Sogiaodich Mercantile Chicago

S& giao dich Mercantile Chicago ciing thuc hién cic nguyén tic giéi
han gia cho hgp déng chi s6 S&P 500 cia ho sau su sup d6 thi trudng. Thang
10/1989, s& giao dich da thuc hién cic bién phap giét han gia trong trudng
hop gi4 giao dich clia hop dong tuong lai giam 12 diém so véi gi4 déng cira
clia ngay trude d6. Viéc gidi han s& ¢6 hiéu luc sém hon 30 phit hoic 2 gid
30 phiit chiéu tinh theo gitr Chicago. Néu gia ti€p tuc giam sau khi da thuc
thi bién phap gidi han gia, gidi han gia 1an hai s€ duge dp dung & mic 30
diém. Gi6i han nay sé& ¢6 hiéu Iuc trong vong mot gidy néu chi s6 Dow khong
sut giam téi mitc 250 diém. Theo mét cich khac, sé giao dich s& ngimg tat
ca giao dich trong vong 1 tiéng va chi giao dich trd lai néu ¢6 it nhat 50% s6
lugng c6 phi€u cdu thanh nén chi s6 S&P c6 hoat dong giao dich trén thi
truding. SI giao dich an dinh giGi han 16n nhat trong ngdy lén xuéng 50 diém
trong vong 2 gi¥ dimg giao dich néu chi s6 Dow Jones sut giam tdi mdc 400
diém. Vao ngay 13/10/1989, dién ra “Su sup d thi truong véi quy mod nhd”,
s¢ giao dich da dp dung gidi han gid 14n thi nhéat va ldn thit hai.
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Gid giao dich cdc loai chitng khodn trén thi trudng sut gidm vai téc do
nhanh chéng trong khi khéi lugng giao dich lai tang nhanh. Diéu d6 thé hién
rat 10 khi khoi lugng giao dich trong mot phit cao gdp hai lan so véi cic
phién giao dich trude d6. Ding trude tinh hinh d6, cdc nha quan 1y ti€p tuc
dimg giao dich. Sang dén ngay tiép theo, chi s Dow Jones da phuc héi &
mitc 337 diém.

Cic nha nghién citu khang dinh réng viéc dirng giao dich cho phép cic
nha kinh doanh khon ngoan s€ ¢é dugc co hoi dé mua thém chiing khodn.
Néu giao dich khong bi dimg, thi rét c6 thé ho s& khéng tham gia déu tu trén
thi truong.

2. Thi truong Isxaren

S& giao dich ching khoan Tel Avis (TASE) 12 mot trong nhiéu s& trén
thé gidi 4p dung cic gidi han gia dé quan 1y hoat dong thi trudng. Nam 1993
Ben-Zion va Lauterbach da cé cong trinh nghién ctru dé xem tdc dong vé gid
¢6 anh huong nhu thé ndo dén giao dich trén thi trudng chimg khodn Ixarael
trong khoang thoi gian trong tudn thang 10 nam 1987 . Khi d6, TASE da s
dung phwong thitc khép 1énh dinh ky dé giao dich toan b6 chimg khodn bi
dimg giao dich. Céic giao dich chi dugc thuc hién trong bién do dao dong
10% so véi mite gia déng cira ngay hom trude, néu vugt ra ngoai gidi han
nay thi giao dich sé& bi tam ngirng. Khong giéng vé1 cac thi trudng khic, viec
thong ké cdc mirc du mua va ban cua ngay hom nay thuong dua vao gia
déng citra ngay hom trudc, day chinh 1& cich thiic tinh toin dugc sit dung
mot cach phd bién nhdt trude khi chiing ta thyc hién giao dich theo phuong
thitc khép 1énh dinh ky. Né&u chiing ta dit ra mét bién do gia trong hoat dong
giao dich, cdc ching khodn giao dich phai thyc hién trong bién do gid cho
phép. Ty ¢ thi€t lap bién do6 tuy thudc vao ting thoi di€ém, va quy mé cia
timg thi trudng.

3. Thi trudmg Nhat Ban
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Tai Nhat Ban, cic s& giao dich da sir dung bién phap thiét 1ap gidi han
gid giao dich trong hoat dong giao dich. Ban ddu, Bo tai chinh khong muén
ap dung chinh sich ngit dong 1énh d6i véi thi trudong cdc cong cu phéi sinh,
dudi stic ép cua thi truong Mi, nd dd duge dp dung.

3.150 giao dich chimg khodn Tokyo

S& giao dich chimg khoan Tokyo slr dung hai loai dimg giao dich, gém
hai loat dimg giao dich tam thoi va dimg giao dich dai han. Ding giao dich
tam th&i duge sir dung khi xudt hién nhimg thong tin khong 16 rang vé cong
ty phat hanh c6 thé anh huong t6i quyét dinh ddu tu cha nha du tu, vi vay,
S& giao dich chitng khoan Tokyo s€ tién hanh ngirng hoat dong giao dich cla
ching khodn dé dé ti€n hanh thu thap, lam 5 nhing thong tin dé va tién
hanh cong bd ching ra cong ching. Dimg giao dich dai han dugc sir dung
trong trudng hgp cong ty niém yét thuc hién viéc sdp nhap véi mot 16 chite
khéc, thuc hién viéc chia tich hodc chuyén déi c6 phiéu. Do d6, cdc nha diu
tr hay cdc c6 dong s& phai chuyén chimg khodn ma ho nim giff t6i cong ty
niém yé&t dé lam cdc thh tuc c6 lién quan t6i quyén lgi ctia chinh ho.

Dirng giao dich tam thoi

S& giao dich chiing khoan Tokyo s& dimg giao dich tam thoi d6i véi cb
phi€u ciia nhifng cong ty dang trong qua trinh chia tdch hodc sdp nhap véi
mot d6i tdc thit ba hodc trong trudng hgp cong ty thuc hién viéc cat giam von
kinh doanh. Viéc dimg giao dich s€ gidp cho cdc cong ty niém yét thuc hién
nghia vu cong bo thong tin cé lién quan t6i cdc hoat dong néi trén. Trén co
s d6, S giao dich chimg khoan Tokyo s€ thuc hién viéc cong bs thong tin
ra dai chiing. Trong trudng hop nay, viéc dimg giao dich s& dugc ti€n hanh
trong khoang thoi gian 60 phit ké tir khi cdc céng ty niém yét thuc hién viéc
cong bo chinh thitc vé nhitng thong tin cd lién quan t6i cdc hoat dong néi
frén,. ‘

S& giao dich ching khodn Tokyo ciing thuc hién viéc ditng giao dich
trong trudng hop trén thi trudng dang xudt hién nhiéu thong tin bat loi cé thé

anh huong t61 hoat dong giao dich trén thi truwong, va chiing dugc nhin nhin
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14 nhitng tin d6n that thiét. Thai gian dimg giao dich dé cdc cong ty niém yét
tién hanh xdc minh tinh ding din cla nhimg tin don va cong bd chinh thitc
vé nhitng thong tin dé 1a 60 phuit.

Viéc dat, stra va huy lénh vin ¢6 thé thuc hién trong khoang thoi gian
dimg giao dich, tuy nhién, méi thanh vién giao dich déu cé vai trd riéng
trong viéc X 1y cac 1énh khi giao dich bi ngimg, do vay, nha dau tw nén tim
hiéu xem céc cong ty moi gisi s& duoc xir 1y cdc lénh dit cua minh nhu thé
nio trong sudt thoi gian dimg giao dich.

Dirng giao dich dai han

Trong trudng hogp cong ty niém yét thuc hién viéc sap nhap hay chia
tac ¢ phiéu, cd dong hay nha ddu tu phai thuc hién viéc riit ching chi ching
khodn ma ho dang s& hitu va chuyén ching t6i tdi cong ty niém yét dé thuc
hién céc nghiép vu dé, SO giao dich chimg khodn Tokyo sé& dimg giao dich
¢ phiéu clia cdc cong ty niy trén thi trudng vi liic nay cdc nha ddu tu khong
thé tién hanh viéc ban chimg khodn trong tinh trang khong con ndm giir bat
k¥ chitg chi chitng khodn vat chét ndo trong tay. Mic du viéc cdc cé dong
khong con ndm giit chiing khodn trong tay chi mang tinh nhéat thdi song né
lai tac dong t6i tinh thanh khoan cta chimg khodn d6 trén thi trudng. Thoi
gian dimg giao dich dai han s& 12 ba ngay. Diéu d6 ¢6 nghia 12 S& giao dich
ching khodn Tokyo s€ ngling hoat ddng giao dich ba ngay tru6c khi cong ty
niém yét ti€n hanh hoat dong sap nhép, chia tach.

Bién d¢ giao dong gia

S& giao dich chimg khoan Tokyo thiét lap gidi han gia hang ngay hay
con goi 1a bién do dao dong gid, theo d6, gia giao dich s& chi duge thuc hién
trong khoang bién do t6i da cho phép. Diéu nay sé& gidp thi truong tranh khoi
nhitng bién dong 16n, khé kiém soat. Khic véi cdc quéc gia khic, S& giao
dich chitng khodn Tokyo thiét 1ap gidi han gid hang ngay dua trén co so ldy
su thay d6i vé gid tri tuyét d6i clia chiing khodn, tifc 1a khong tinh theo ty 1é
% thay d6i ma tinh truc ti€p bang ty 1 thay déi vé gid tri chimg khodn tinh
bidng dong Yén Nhat.
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3.2 So giao dich Osaka (OSE)

Céc hop dong twong lai cdu thianh nén chi s& Nikkei chi dugc phép
giao dich trong ngoai bién d¢ gid thanh todn cua ngay trude d6 (gid co ban),
cdng hoac trir g16i han gia hang ngay. Gidi han gid hang ngay duoc thiét 1ap
dua trén gid co béan, cu thé nhu sau:

Gi6i han gi4 hang ngay trén OSE

Gid co ban Gidi han gid hang ngay
<¥20,000 ¥600
¥20,000-¥30,000 ¥900
¥30,000-¥40,000 ¥1200
>¥40,000 ¥1500

Bén canh hé thong xédc dinh gidi han gid hang ngy, s& giao dich con
ap dung bién do gid trong ngay theo quy dinh cida OSE. Quy dinh nay cho
phép gid cha céc hop ddng c6 thé tang hodc gidm khong qua 30 Yén trong
vong 6 phit.
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CHUONG 11
AP DUNG NGHIEP VU NGAT DONG LENH &

THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

I. THUC TRANG CUA HE THONG GIAO DICH TREN
TRUNG TAM GIAO DICH CHUNG KHOAN TP. HO CHI MINH

Hién nay, hé thong giao dich dugc st dung tai Trung tdm Giao dich
Chimg khodn Tp. H6 Chi Minh (TTGDCK Tp. HCM) la h¢ théng giao dich
do Thai lan trg gidp. Hé thong giao dich van hanh tai TTGDCK Tp. HCM 1a
hé thong MR Term va DC Term. MR Term la hé thong khép lénh tu dong
trén nguyén tac uu tién vé gia, thoi gian va khach hang. DC Term 1a hé théng
quan 1y, nhap va truyén 1énh tit cic dai dién giao dich d&n MRTerm. Do céac
may tram DCTerm déu du’cjc dat tai TTGDK Tp. HCM nén viéc chuyén lénh
tlr viin phong cdc cong ty chiing khodn thanh vién dén dai di¢n giao dich &
Trung tam duge thuc hién rat da dang. Hién nay cic cong ty chitng khoén str
dung 5 phuong phap dé truyén 1énh t6i dai dién giao dich tai san:

- chuyén truc tiép bang cch dem thang phiéu lénh clia khach hing tir
cong ty chirng khoan t6i dai dién giao dich tai san (trude gid nhan 1énh)

- fax

- internet

- dién thoai ¢6 dinh

- sit dung dudng lease line

Nhin chung, mé hinh t8 chic va hoat dong cta Trung tam Giao dich
Chitng khodn thanh phd Hé Chi Minh dugc trién khai gon nhe, tiét kiém chi
phi. Phan mém h¢ thdng giao dich trén thi truong hién di tuong d6i dap ing

duge nhu ciu giao dich cla thi truong. Tuy nhién, trong trudng hgp xay ra sy
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c6 hodc chuyén sang giao dich lién tuc, hé théng giao dich cin phai dugc su

hé trg clia cac chuyén gia thi méi cé thé ddp dng dugc nhu cdu khi cén thiét.

Qua hon 4 nam hoat ddng, bén canh nhitng mat tich cuc thi truong
chitng khodn da boc 16 nhiéu khuyét diém ca vé€ cg ché 1dn hé théng. Chinh
vi vy, trong thoi gian gédn day, Trung tam Giao dich Ching khoan thanh pho
Hé Chi Minh dang 1én k& hoach trinh U ban Ching khodn Nha nuée dé 4n
nang cap Trung tam nhdm lam cho thi trudng chitng khodn ngay mot hi¢n

dai déap \ing dugc v6i nhu cdu phat trién.
Quy dinh vé thoi gian giao dich:

Hién nay, cic quy dinh vé giao dich tai TTGDCK Tp. HCM dugc quy
dinh tai chuong III vé giao dich chimg khodn, Thong tu s6 58/2004/TT-BTC
ngdy 17-6-2004 cta Bo Tai chinh huéng dan vé Thanh vién va Giao dich
chitng khoén (sau day goi tét 13 Thong tu 58). Cic quy dinh c6 lién quan dén
giao dich bao gém: thoi gian giao dich, phuong thirc giao dich, lénh giao
dich, don vi giao dich va yét gia, bién d6 dao dong gid, gid tham chiéu, k¥
quy giao dich, nguyén tic khdp 1énh giao dich, xdc nhan két qua giao dich,

cac giao dich dic biét, sura 16i sau giao dich va cac ky hi¢u giao dich.

Ngay giao dich trén TTGDCK Tp. HCM hién nay da dugc nang tir 3
ngay/ tudin 1én ca 5 ngay lam viéc trong tun trir cc ngay nghi theo quy dinh

cia bd Luat lao dong.

Phién giao dich vin duge thuc hién vao budi séng tat ca cic ngay lam

viéc trong tuin.

Thoi gian giao dich tai TTGDCK Tp. HCM dién ra tit 9h dén 11h hang
ngay va dugc chia thanh 2 phién:

Phién giao dich khép 1énh dinh k¥: thdi gian tir 9h dén 10.30, gém 2
dot

Khdp lenh dot 1: Nhan Iénh tir 9h dén 9h 20, khdp Ienh vio Sh 20

Khép lénh dot 2: Nhan lenh tir 10h dén 10h 30, khép lénh vao 10h 30
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Phién giao dich thda thuan: thoi gian 10.30 dénl Lh.

Tir cudi thang 5/2003 dén nay, s6 lan khdp 1énh trong mot phién giao
dich di duoc tang 1én hai 1an, tang hon so véi trude 1 1an. Gia duwge xdc 1ap
dua trén phuong thitc ddu 1énh dinh ky. Thoi gian nhan [énh trude mdi lan
khdp lénh 1a tir 20 dén 30 phit. Thoi gian nghi gifta 2 phién giao dich 12 mot
tiéng.

Ké tix ngay 20/5/2003, TIGDCK Tp. HCM da dwa vao dp dung nhiéu
gidi phép giao dich mdi nhu giam 16 giao dich tir 100 ¢d phi€u xudng con 10
cd phiéu, dp dung lénh ATO (lénh tai mic gid khdp 1énh), tang s& 1an khdp
1énh 1én 2 I4n trong 1 phién va giam ty 1¢ ky quy chiing khodn xudéng con
70%. Céc giai phap k§ thuat nay budc ddu da gép phan da dang héa céc co

hoi, tao diéu kién thuan Igi cho cdc nha dau tu tham gia vao thi trudng.

Tuy nhién qua thuc t€ dp dung, cdc giai phap nay da boc 16 mot so
nhuoc diém nhu viéc giam 10 lam ting chi phi hoat dong cha cic cong ty
chiing khodn va lam cho cong tac theo ddi va giam st giao dich trén thi
truong tré nén khé khan hon trude rat nhiéu. Con viée giam ty [& ky quy
khong duge cdc nha diu tu dén nhan va hudng dng do thoi gian ho phai ndp

di 30% tién con lai 13 qué ngin...

K& tir khi phién giao dich ddu tién duge ti€n hanh ngay 28/7/2000 cho
dén nay (tinh dén ngay 12/12/2004) téng khéi luong giao dich cla toan thi
trudng dat mic 34.426.211 ching khoan, trong d6 c6 142.028.539 cd phiéu
va 182.629.344 trii phi€u tham gia giao dich trén TTGDCK Tp. HCM. Téng
gia tri giao dich cta toan thi truong dat hon 23.152 ty dong, tuong tng véi
gid tri giao dich ca c6 phiéu 14 hon 4000 ty va gin 19.000 ty déng giao dich
tréi phi&u (Trich nguén UBCKNN tinh dén ngay 12112/12004)

Quy dinh vé Giao dich thod thudn.

Déi v6i giao dich thoa thuan, TTGDCK TP.HCM té chic thuc hién
giao dich chitng khodn 16 16n theo phuong thitc thoa thuin hang ngay va tach
riéng giao dich thoa thuan vdi giao dich khép lénh thong thudng. Quy trinh
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giao dich thoa thuan da dugc ban hanh kém theo Cong van sd 12/TTGD-GS
ngay 18/03/2002.

Giao dich chitng khodn 16 Ié

Giao dich chimg khodn 16 1€ dugc thuc hién truc ti€p gifta cong ty
chitng khodn va nha ddu t. TTGDCK TP.HCM khong kiém sodt giao dich
foai nay. Cong ty ching khodn chi thuc hién bdo céo tinh hinh giao dich
chitng khodn 16 1é cho Phong quan 1y Thanh vién.

Giao dich c6 phiéu quy

Giao dich ¢6 phi€u quy hién khong c6 quy dinh cu thé vé gia ¢ phigu
mua lai. Do vay thuc t& x&y ra trudng hop c6 y dit gia "dé khong c6 giao
dich”, dan dén viéc hét thoi han song td chitc niém yét chi mua/bdn lai dugc
rit it khoi lugng dang ky. Doi véi nhiing truong hgp nay, TTGDCK TP.HCM
¢6 1am cong van nhic nhd va yéu ciu giai trinh (Phong Quan 1y Niém yét
thuc hién). Trén thuc t€ rat ¢6 kha nang cic cong ty niém yét da lgi dung quy

dinh cla phép luat dé truc lgi.
Giao dich chitng khodn ciia nha ddu tue nitdc ngodi

Khdi luong giao dich cia nha ddu tu nuée ngoai duge thuc hién van
rat thp. K& tir phien 04/03/2002, khi TTGDCK TP.HCM cho phép ép dung
giao dich thoa thuan déi v6i cb phi€u va ting s6 phién giao dich trong tudn,
ngudi ddu tu nude ngoai tham gia giao dich tich cuc hon. Ngoai s6 cé phiéu
duge mua ban theo phuong thic giao dich khép 1énh, con cé mot khdi lugng
16n cd phidu duge giao dich theo phuong thic thoa thuan. Hoat dong giao
dich cta nha ddu tu nude ngoai cho dén nay vin dam bao tuan tha cic yéu
chu vé quan 1y lugng nim giit t6i da.

Quy dinh vé sua lénh giao dich.:

Khi TTGDCK budéc vao hoat dong (28/7/2000), dai dién giao dich cua
cong ty ching khodn thanh vién duge phép huy, stta lénh. Tuy nhién, trong

mot thoi gian ngin, viée huy va sira 1énh ting qud mic 1am anh hudng khong
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tot tGi thi trudng. Do d6, UBCKNN di ban hanh Quy ché thanh vién, niém
yét va cong bd thong tin (ban hanh k&m theo Quyét dinh s6 79), theo d6 cic
dai dién giao dich khong dugc phép huy bo 1énh ma chi duge phép sta 1énh
trong trudng hop nhap sai s6 hiéu tai khoan giao dich clia ngudi dau.

Khi cong ty ching khodn (dai dién giao dich tai san) phét hién cé
nhdm l4n, cong ty chitng khoan sé lam don giti Phong Gidm sét thi truong.
Phong Gidm sét thi truong s€ tién hanh thim dinh xem lénh dat nhim anh
hudng t6i tinh hinh thi trudng & mifc do nao, ¢6 thuc su xay ra nham 14n hay
khong, tir d6 Phong Gidm sdt thi trudng s€ dua ra ¥ ki€n nhan dinh, sau dé
trinh 1anh dao TTGDCK xem xét va quyét dinh.

Trén thuc t€, tai phién giao dich ngay 31/7/2002, dai dién gitao dich
cha Cong ty ching khodan Ngan hang Ngoai thuong da nhap 1énh mua 9.900
c6 phiéu SAM thanh lénh bdn. Sau khi kiém tra thdy ring trong tai khoén
nay khong ¢6 cd phi€u nén n&u lénh nay dugc thyc hién thi s& 12 mot 1énh

bén khong. Trung tam di dong ¥ cho thuc hién mot 1énh huy bo.

Tinh dé&n ngay 29/7/2002, TTGDCK Tp. HCM da déng ¥ cho sira 1énh
trong 51 trudng hgp trong dé ¢6 23 trudng hop sua iénh ban thanh 1énh mua,
4 trudng hop sira 1énh cliing xu thé thi trudng va 17 trudng hop stra 1énh cé
khoi lugng vira va nhd, riéng trudng hop nhap sai 1énh cta dai dién giao dich
cong ty chitng khodn Sai Gon 12 7 trudng hop va TTGDCK TP.HCM di dinh
chi giao dich clia mot dai dién giao dich ctia céng ty chitng khodn Sai Gon

do vi pham nhéap Iénh sai nhiéu l4n trong 10 phién.

Trén thue t€, trén TTGDCK Tp. HCM da ¢6 cong vin t6i UBCKNN
xin phép sira 1énh trong mot s truding hop dé dam bao thanh to4n ciing nhu
giai quyét nhitng nham 14n cha dai dién giao dich. Vi du, cho phép dai dién
giao dich tai San stra 1énh bédn thanh 1énh mua khi trong tai khoan cua khach
hang khong cé ching khodn (n€u khong cho stra 1énh thi s€ vi pham quy
dinh vé ban khdng). Hodc mot trudng hop khéc 13, cho phép sira 1énh tuy

theo tinh hinh thuc t€ nhu cho sira 1énh bdn thanh lénh mua néu nhu khéi
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lugng bén bian nhiéu hon bén mua va nguge lai cho sira 1énh mua thanh 1énh
ban néu khéi lugng mua nhiéu hon bén. Trong trudng hgp ndy TTGDCK chi
cho phép sira doi voi nhitng 1énh ¢6 khéi lugng tuong déi nhd so véi khai
lugng dat (nham tang tinh thanh khoan cho thi trudmg).

Do con thi€u cdc quy dinh vé viéc sira huy Iénh sai nén hiu hét trong
céc trudng hop déu 4p dung x{t 1§ tinh hudng. Hién chua c6 vin ban cu thé
hudng dan viéc sir 161 1énh vao hé théng trong cdc trudong hop khic nhau, giy
kho khan va can trg dén 1gi ich cha nha ddu tu ciing nhu hoat dong cla cac

thanh vién.

Hién nay vé mit van ban phdp luat, Thong tu 58 da thay th€ cho Quyét
dinh 79 va Nghi dinh 144/2003/ND-CP di dugc ban hanh thay th€ cho Nghi
dinh 48/1998/ND-CP vé ching khodn va thi trudng chiing khoan. Viéc ban
hanh cdc van ban mdéi nay duge xem nhu 12 mot budc tién 16n nham tao ra
hanh lang phdp 1y an todn, thong thodng va phil hgp vdi thuc tién phat trién
cua thi trudng.

Quy dinh vé Ngitng va tam ditng giao dich trén thi truong:

Theo quy dinh tai Diéu 32, Nghi dinh 144, chimg khoédn bj dua vao
-dien kiém sodt va chitng khodn bi tam dimg giao dich dugc phén chia 16 theo
2 trudng hop.

Trudng hop ching khoan bi dua vao dién kiém sodt Khi xay ra mot
trong cdc trudng hop sau: t6 chic niém yét hodc cong ty quan 1y quy vi
pham quy dinh vé cong bo thong tin; cé phiu trai phi€u doanh nghiép,
chiing chi quy khong c6 giao dich trong vong 90 ngay... Trudng hgp xay ra
bién dong gia va khai lugng bat thudng; hoat dong kinh doanh ctia t6 chiic
niém yét bj thua 16 trong 2 nidm lién ti€p; hodc khi cin thiét d€ bao vé 1oi ich
chia nha diu trr hodc dam bao hoat dong &n dinh cla thi trudng thi chitng
khodn s€ bi tam dimg giao dich, tuy nhién tiéu chi dé xdc dinh mic do bat
thuong khong c6. Diéu nay Ia mot thyc t& khé tranh khoi do céc quy dinh vé
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bién d6 dao dong gia thudng xuyén thay déi va cdc bién phap quan 1y thigu
tinh déng bd va nhat quan, chinh vi the rat khé xir 1y.

Céc trudng hop dirng giao dich cua ca thi trudng duge quy dinh muc 1,
phédn III, Thong tu 58 bao gdm: (1) khi cdc giao dich khong thé thuc hién
duge nhu thuong 1¢ do hé th6ng giao dich ¢6 su ¢d; (2) Khi ¢6 mot nira s
thanh vién cta Trung tam trd 1én bi su c6 vé hé thong chuyén lénh; (3) Cic

trudng hop bat kha khdng khac nhu thién tai, hoa hoan.

II. MO HINH HOAT PONG DU KIEN CUA TRUNG TAM GIAO
DICH CHUNG KHOAN HA NOI

Trong chién luge phat trién thi trudng ching khodn Viét Nam dén
nam 2010 (Quyét dinh 163/2003/QD-TTg ngay 5 thang 8 nim 2003 cua Thi
twong Chinh phu) Trung tam giao dich ching khodn Ha ndi (TTGDCKHN)
s& 13 thi rudng giao dich ¢d phiéu cho cic ciac doanh nghiép vira vi nhod
(DNVVN) va dugc chuyén thanh thi truomg Giao dich Chilng khoén phi tap
trung (OTC) k€ tir sau nam 2010.

Theo 16 trinh phét trién cha TTGDCKHN, hé théng giao dich ciia
Trung tam Giao dich chimg khoan Ha Noi s& dugc xay dung thanh 2 giai

doan:

- Giai doan 1 (tir nay dén nam 2010): xay dung hé théng giao dich tap trung
cho chitng khodan DNVVN,

- Giai doan 2 (tir ndm 2010): xay dung TTGDCKHN thanh mot thi trudng
OTC hi¢n dai.

Thuc té [a cac DNVVN thudng c6 s8 vén nhd, co cdu s& hiru nhod hep
kém theo tinh thanh khoan thap lai c6 do rii ro cao dit ra dit ra mot van dé
liéu phuong thic giao dich tap trung c6 kha thi cho loai hinh doanh nghiép
nay trong thoi gian dau méi di vao hoat dong. Tuy nhién, cin cit vao tinh

hinh thuc t&€ hién nay va trén co s& nghién ctu kinh nghiém clia mot sé nudc,
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dé ¢6 thé gidi quyét duge nhitng vudng méac va kho khin ndy, dé tai cho ring
ngoai hinh thitc khép 1énh trén thi trudng tap trung, cin trién khai ngay mo
hinh giao dich thoa thuan duéi hinh thite gian don: bdo gia trung tam.

Viéc dua hé thong bio gid trung tam dem lai nhiéu lgi ich cho viéc

giao dich cdc c6 phigu cia DNVVN, cu thé la:

- Cung cp mot phuong thitc giao dich da dang va linh hoat phil hgp
vOi dac trung cia thi trudng danh cho chitng khodn cua cic DNVVN. Trong
dd, cac chitng khodn ¢6 tinh thanh khoan cao s& dugc giao dich trén hé thong
giao dich tap trung con chiing khodn ¢6 tinh thanh khoan thdp dugc giao
dich trén hé thong bao gid trung tam, ngoai ra con giip cho viéc giao dich

cac chitng khodn khac nhu trdi phi€u va ching chi quy diu tu.

- Heé thong bdo gid trung tam thuc hién trén co s phuong thiic giao
dich thoa thuén, khic phuc duge nhitng han ché cha hé théng giao dich tap
trung, phit hop véi cdc chitng khoan c6 tinh thanh khoan thdp. Bén canh do,
hé thong bdo gia trung tam ciing khién thi trudng trd nén so6i dong hon nho
su tham gia tich cuc ciia céc thmeh vién trén thi trudng, chudn bi cho viéc trd
thanh nhitng nha tao 14p thi trudng trong tuong lai khi thi truong phi tap
trung chinh thic di vio hoat dong ké tir sau niam 2010.

- He thong bao gid trung tam trén co s& giao dich thoa thuin sé tao
tinh da dang linh hoat trong giao dich, dugc d4p dung phd bién tai cic thi
truong mdi ndi cling nhu céc thi trudng phét trién. Day 1a thi trudng danh
cho céc ¢6 phiéu ting trudng, cd phiéu clia cic cong ty cong nghé cao, thu
hiit su quan tam va tham gia clia cdc nha ddu tu ¢6 t6 chic va céc nha ddu tur
chuyén nghiép cic quy diu tu cling nhitng ngudi wu ddu tr mao hiém véi
mong doi ¢6 duoc ty 1€ lgi suit cao nhat,

Theo tinh thén chi dao cta Lanh dao Bo Tai chinh tai Théng bao 136 -
TB/BTC ngay 17/6/2004 vé mo hinh t6 chiic va xay dung thi trudng giao
dich ching khodn Viét Nam, phuong an hoat dong cha Trung tAm giao dich

ching khodn Ha ndi trong thoi ky ddu sé thyc hién nhu sau: Tir nay cho dén
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nam 2007, TTGDCKHN sé té chiic ddu gia c6 phiéu, dau thju tai san tai
chinh va thuc hién giao dich chitng khodn chira niém yét theo co ché dang ky
giao dich, déng thdi chudn bi diéu kién dé phét trién TTGDCKHN thanh thi
truong OTC sau 2007.

Thi trudng c¢d phiéu cho cdc DNVVN la thi truong duge xem nhir ¢6
tinh rdi ro cao hon so vdi thi trudng giao dich ¢6 phi€u tai Thanh phé H6 Chi
Minh bdi tinh i ro chia cdc DNVVN ciing nhu co cdu vén s& hitu nhd hep
cia loai hinh doanh nghiép nay. Tuy nhién, v6i viéc ban hanh Nghi dinh
144/2003/ND-CP ngay 28 thang 11 nam 2003 thay thé cho Nghi dinh
48/1998/ND-CP, vin ban c¢6 tinh phép 1y cao nhét vé thi trudong ching khoédn
duoc coi la thong thodng va ¢6i mé hon, cho thdy su quyét tam va mong
mudn phdt trién thi trudng chitng khodn ctia Chinh pht Viét Nam. Bén canh
d6 véi viéc ban hanh Quyét dinh 163/2003/QD-TTg cta Thi tuéng Chinh
phil ngay 5/8/2003 phé duyét Chién lwgc phat trién thi trudng ching khodn
Viét Nam dén nam 2010 va Chi thi 27/2003 ngay 11/12/2003 ciia Thu tudng
Chinh pht vé ti€p tuc ddy manh thuc hién Luat Doanh nghiép, khuyén khich
phat trién doanh nghiép nho va vira cling gép phéin thic ddy su phét trién cha
TTGDCKHN ndi riéng va thi truong chiing khodn Viét nam n6i chung.

1. Co ché giao dich trén TTGDCKHN:
a. Hang hod va diéu kién ddng ky giao dich trén TTGDCKHN

Céac doanh nghiép chua da diéu kién niém yét tai TTGDCK Tp. HCM
duge dang k¥ giao dich tai TTGDCK Ha Noi: cac doanh nghiép du tiéu
chudn niém yét néu c6 nhu cdu cling duge dang ky giao dich trén TTGDCK
Ha Noéi nhung khong duge hudng cac wu dii nhu d6i véi doanh nghiép niém
yét. Theo d6, TTGDCKHN dugc té chiic diang ky giao dich cho céc loai

hang hoa sau:

- C6 phi€u cdc cong ty ¢d phin ¢6 von diéu 1é tir 5 ty dén dudi 30 ty
dong va tir 30 ty dong tr& lén nhung chua dli diéu kién niém yét tai
TTGDCK Tp. HCM.
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- Trai phi€u dugc Chinh pht bao lanh, trdi phi€u chinh quyén dia
phuong, trdi phi€u doanh nghi¢p.

- Ching chi quy ddu tu ching khodn cé téng gié tri ching chi quy
(theo ménh gid) tir 5 dén 30 ty dong.

- Cdc tai san tai chinh khdc theo quy dinh clia Bo Tai chinh.

Diéu kién dé duoc diang ky giao dich tai TTGDCKHN bao goém:
Dai véi ¢d phiéu:

- Cong ty cd phan dap ng dugc cic diéu kién c6 von diéu 1é thuc gop
tai thoi diém dang k¥ giao dich t6i thiéu 14 5 ty ddng, ¢6 tinh hinh tai chinh
minh bach va hoat dong kinh doanh cla nam lién trudc nam dang ky giao
dich phai c¢6 ldi, c6 it nhat 50 cd dong (khong phan biét ¢d dong trong va
ngodi doanh nghiép) va phai cam két thyc hién ddy du nghia vu kiém todn
cdc bdo cdo tai chinh, nghia vu cong bd thong tin cia thi trudng.

- Di v6i tréi phi€u, trdi phiu Chinh phd, tréi phidu duge Chinh phi
bao ldnh, trdi phi€u chinh quyén dia phuong dugc dang ky giao dich tai
Trung tam GDCK Ha Noi. Trudng hgp trdi phi€u clia doanh nghiép (ké ca
doanh nghiép nha nudc) mudn dang ky giao dich trai phiéu phai dap ing cic
diéu kién 1a cé vén diéu 1& dd gbp tir 10 ty dong tr& 1én, hoat dong kinh
doanh ctia nim lién trudc nam diang ky giao dich trdi phi€u phai ¢6 13i, cé it
nhat 30 ngudi s& hitu trai phi€u.

- Dai véi chiing chi qu§ ddu tu, diéu kién dé ding ky giao dich 1a cac
chiing chi quy ddu tu c6 tdng gia tri (theo ménh gia) tir 5 dén 30 ty dong, da
dugc UBCKNN cdp phép thanh [ap.

b. Co ché giao dich

Hoat dong giao dich tai TTGDCKHN dugc thuc hién théng qua hé
théng mdy tinh theo phuong thite giao dich c6 san. Giao dich dugc thuc hién
thong qua hai hé thong chinh 12 Bio gid trung tdm v& Giao dich thoa thuin
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va phai bao dam nguyén tic trung gian (ngudi dau tu dat 1énh qua cong ty
chiing khoan thanh vién).

- Bédo gia trung tam: LA hé théng giao dich chinh, dp dung cho cic
giao dich 16 chdn (100 ¢6 phigu hodc 100 trai phi€u). Hinh thac giao dich
trén hé thong bdo gid trung tam duoc quy dinh nhu sau: nhi ddu tu c6 thé lya
chon mot trong cdc hinh thie giao dich. Mot Ia giao dich thoa thuan truc ti€p
gilta cac nha diu tr va qua cong ty chitng khodn bdo cdo két qua vao hé
tnong giao dich trude khi két thic phién giao dich. Hai 1a thuc hién giao dich
truc tiép giita khach hang va cong ty chitng khodn: néu 1énh mua/bin cta
khéich hang phit hgp véi nhu ciu giao dich tu doanh clia minh, cong ty chitng
khodn c6 thé thoa thuan mua/bén truc ti€p vdi khach hang va bdo cdo két qua

giao dich vao hé thong trude khi két thiic phién giao dich.

- Giao dich qua hé thong: Néu cong ty chiing khodn khong mua/bin
tryc ti€p voi khich hang hoic chi mua/ban truc ti€p dugc mot phin thi dai
dién giao dich clia cong ty ching khoan nhap 1énh (hodc phdn con lai cla
1énh) vao hé thong giao dich tai Trung tim GDCK Ha Noi. Cac 1énh dat nay
duge hién thi trén man hinh clia dai dién giao dich v man hinh thong tin ciia
cic cong ty chimg khodn. Nha ddu tu theo ddi cdc cdc 1énh (dit mua/chao
ban) va lua chon cdc lénh phit hop dé dit 1énh d6i ing. Lénh cha nha ddu tu
dugc nhap vao hé thong sé dugc khdp ngay véi cac 1énh d6i tng cé mirc gid
t6t nhat da cho sin trong hé thdng. Cac lénh c6 thé dugc thuc hién mot phin
hodc toan bd. Cic lénh chua duge thuc hién hoac méi thuc hién mot phan sé
duge lwu lai trén hé théng dé chd thuc hién ti€p v6i cac lénh méi. Trong
phién giao dich thong thudng, nha dau tu duge phép huy l1énh hoidc thay déi
y&t gid d6i véi céc lénh hodc phén con lai clia 1énh chwa duge khép. Gid
tham chiéu |a binh quéﬁ gia quyén cdc mic gid clia cdc giao dich dién ra
trong ngay giao dich gin nhat. Bién do dao dong gid quy dinh chungla +/-
5% d6i vdi co phifu, chitng chi quy ddu tu, cdn trudng hop trdi phi€u thi
khong dp dung bién do giao dong gia. Loai lénh dp dung trén TTGDCKHN
la 1&énh gidi han
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- Giao dich thoa thuan ngoai gid: Cic giao dich 16 1dn (tir 10.000 cb
phiéu hoic trdi phigu trd lén) duge thuc hién theo hinh thic giao dich thoa
thuan sau gid giao dich thong thudng. Giao dich thoa thuan duge thuc hién

theo hai cach:

Céch 1: Nha ddu tu truc ti€p lién hé véi nhau dé thoa thuan vé gid
ca, khéi luong giao dich, sau d6 thong qua dai dién giao dich cua cong ty
ching khoan nhap cic giao dich da dugce thod thuin vao hé thong clia Trung
tam.

Cich 2: Nha ddu tu ciing ¢6 thé théng qua dai dién giao dich clia
cong ty ching khodn dua cdc quang cdo chdo mua/ chdo ban 1én hé thong
ctia Trung tam va sau dé thong qua cong ty ching khodn thuc hién thoa
thuén trén hé théng ciia TTGDCKHN hodc thoa thuan truc ti€p. Sau khi thoa
thuan, dai dién giao dich s& nhap giao dich vao hé thdng theo quy trinh cla
TTGDCKHN.

2. Hé thong giao dich tai TTGDCKHN:

Hé théng giao dich tai TTGDCKHN dugc xay dung la h¢ théng giao
dich bdo gid trung tam. Day 13 diém mdéi so v6i hé thong giao dich thoa
thuan tai Trung tAm Giao dich Chimg khodn Thanh phé H6 Chi Minh dang
ap dung v3i cédc loai giao dich thoa thuan cho cac chitng khodn trong git
giao dich cho cdc giao dich 16 16n. Hé théng bdo gid trung tdm thyc hién
song song voi hé thong khép 1énh lién tuc ngay trong gid giao dich chinh
thuc.

Theo thong 1& qudc t&, hé thong bdo gid trung tam thuong 13 mot
mang dién tir dién rong Két ndi t4t ca cdc thanh vién thudc hé thong. Tuy
nhién, trong diéu kién thuc t€ caa thi trudng ching khodn Viét Nam hién
nay, rat kho ¢6 thé xay dung mot hé théng dién tir dién rong. Do vay, van st
dung c4c dai dién giao dich tai sin clia hé théng tap trung dé dua lénh vio hé
théng bdo gia tap trung. Dé co6 ‘thé' thue hién giao dich, nha d4u tu phai c6 tai
khoan tai cong ty chiing khodn. Thanh vién giao dich trén hé théng bdo gid
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trung tadm la cdc cong ty chiing khodn thanh vién cua Trung tdm Giao dich
chitng khodn Ha Noi.

S dd : Quy trinh giao dich clia hé thdng bao gia trung tam

Nha dau tu Nha dau tu
3 b
batlenh (0 (4) Xacnhan Xacnhan (4) | (1) Datlenh
gtao dic ~ giao dich
A Thoa thuan truc tiép (i) o ‘t
CONGYY | s s s s o v o v = s - vongty
chimg khoan Al I ® chimg khoan
' Bao cao (iiy ;
aiao dich Xac nhan (3)
(3) Xac nhan ac nnan (2) Théng
Théng béo (2) giao dich | Hé thong | giao dich béo
yét gia ' béo gid ' yét gia

trung

Xac nhén giao dich

tdm

Hé thong Iuu ky
va thanh toan
bu trus

Thoi gian giao dich

Thoi gian giao dich tai TTGDCKHN dién ra trong céc phién giao dich
budi sing c4c ngay lam viéc trong tudn, trlr cic ngiy L& ngay nghi theo Bo
luat Lao dong. Du ki€n, thai gian tir 8.30 — 10.00 1 phién giao dich Bdo gid
trung tdm va thoi gian tir 10.00 — 11.00 14 phién giao dich théa thuin 16 16n.
Viéc thuc hién giao dich trong ca tuan lién tuc cia TTGDCKHN ciing 14 sy
can d61 véi tit cd cdc phién giao dich trong tudn ciia Trung tdm Giao dich

Chiing khodn Thanh phé H6 Chi Minh. Vi th€, cdc nha ddu tu ¢6 thé song
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song tham gia ddu tu trén ca hai thi trudng tdy theo muc dich dau tr cling
nhu mitc d6 i ro ma minh ¢é thé chdp nhan dugc. Thuc tién cho théy, yéu
td tam 1y cGa cdc nha dau tu déng vai trd rit quan trong d&i véi su s6i dong
cta thi trudng. Viéc kéo dai thdi gian giao dich chi thuc sy ¢6 ¥ nghia khi
khéi hegng giao dich trén toan thi trudng 16n, nhung s€ gay ra anh huong tiéu
cuc néu thi trudng thi€u ving giao dich. Tuy nhién véi sy hudng @ng cta cac
DNVVN trong cudc diéu tra dinh gid kha nang tham gia thi trudng ching
khoan duge Uy ban Ching khoin Nha nuéc (UBCKNN) (8 chic thi da s6
cic cong ty cong ty dugc hoi déu bay tod ¥ dinh niém yét thi trudng ching
khodn mé tai Ha Noi cho cac DNVVN.

Gid tham chiéu

Gid tham chi€u duge chon 12 mifc gid binh quan gia quyén cta cic
giao dich dién ra ngay hom truéc. Néu ngay hom truée khong cé giao dich
thi Hy gid binh quan gia quyén cia ngdy truée nita. S& di mic gid tham
chiu duge 1a mitc gid binh quén gia quyén cla cic giao dich hém trudce 1a
do viéc tén tai nhiéu muic gid giao dich trong cling mét phién giao dich d6i
vdi hé thong bdo gia trung tam dugc xdc dinh va dam phan gilta cdc cong ty
chitng khoan thanh vién dat dién cho cac nha ddu tu clia minh nhdm dao bao
su cong bang va phan dnh dugc tinh hinh chung trén miftc gid thi trudng.
Diéu nay ciing c6 thé khdc vdi mitc gid tham chiéu cho hé¢ théng giao dich
tap trung ¢6 nhiéu l4n khép [énh trong mot phién thi gid tham chiéu duoc 14y
1a gid déng clta hodc 14n khdp 1énh cubi cung trong phién giao dich lién
trudce do.

Gia giao dich duge ding d€ xdc dinh gid tham chi€u 12 gi4 cla cic
giao dich bdo gid trong phién giao dich thong thudng. Gid tham chiéu clia ¢
phi€u, ching chi qu§ diu tu dang giao dich 1a binh quan gia quyén cic gid
giao dich bdo gid cia ngay c¢6 giao dich gan nh4t. Gid tham chiéu la gid duogc
xdc dinh trong phién giao dich xédc dinh gid m& clra trong céc trudng hop

sau: trudmg hop cd phiu, ching chi quj ddu tr méi niém yét trong ngiy
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giao dich dau tién; trudng hop chiing khodn bi tam dirng giac dich trong
ngdy giao dich tr& lai; trudng hop giao dich chitng khodn khong duge hudng
¢d tic va cdc quyén kém theo, gid tham chiéu tai ngay giao dich khong
hudng quyén dugc xic dinh theo nguyén tac 14y gid tham chiu cla ngay
giao dich gin nhdt diéu chinh theo gid tri ¢d titc dugc nhan hoidc gid tri cla
cic quyén kem theo; trudng hop tich gop cd phi€u, gia tham chidu tai ngay
giao dich trd lai duge xdc dinh theo nguyén tic 14y gia tham chifu cta ngay
giao dich trudc ngdy tach, gop diéu chinh theo ty 1& tach, gop cé phiéu.

Bién do dao dong gid

Péi vai ¢d phiéu :

Cic cd phi¢u giao dich trén TTGDCKHN la ching khodn cha cdc
cong ty nho, tinh thanh khoan kém, mitc d¢ dao dong gia s& 16n phu thude
nhiéu vao tam 1y nha ddu tu. Vi thé néu ching ta 4p dat mot mie bién do dao
dong gid qué thdp s& anh hudng dén tinh hinh giao dich cta cé chiing khoén
do, khong khuyén khich cdc nha dau tr tham gia déu tu trén thi trudng. Tuy
nhién, néu dat ra mot mic bién dong qua 16n s€ 1am cho thi truong trd nén
rii ro cao ciing khién nhiéu nha ddu tr e dé khi tham gia. Chinh vi thé, mitc
bién d¢ dao dong nén dugc qui dinh cu thé tuy theo timg giai doan va tiy
thuoc vao timg tinh huéng cu thé cia thi trudng. Trong phuong 4n hoat dong
ban ddu cita TTGDCKHN bién do dao dong gid cho ¢ phigu va ching chi
quy ddu tu 1a +/- 5%.

D& véi trai phiéu :

Bién d¢ dao ddng gia cia trdi phiéu rat nho va thuong khéi lugng giao
dich 12 rat 16n nén v6i mot dao dong nho trong mifc gid dd khién cdc nha ddu
tur thu dugc mot khoan lgi 16n tir viee ddu tu nay. Nhin chung, d6i véi tréi
phi€u cac nha dau tu chll yéu 1a cic ngan hang thuong mai, céc cong ty tai
chinh, cong ty bao hiém va cdc nha ddu tw 6 t6 chifc khac. Gid ca trdi phi€u
duge dua trén su thoa thudn va canh tranh vé gid rat 16n giita cdc nha ddu twr

16n nay nén muic dao dong gid thudng mang tinh canh tranh rit ién. Vi thé,
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theo nhu phuong dn hoat dong ban ddu ctia TTGDCKHN thi khong quy dinh
bién dong gid cho cdc giao dich trdi phi€u dé tang thém tinh hap din va

thanh khoan d6i vdi cac trai phiéu.

Don vi yét gid:

Loai CK Mirc gia Pon vi yét gia
C4 phiéu va 1 <49.900 100 déng
Chitng chi Quy 50.000-99.500 500 dong
> 100.000 1.000 dong
Trai phiéu Thong nhat chung 100 dbng
Pt lénh

Céc nha dau tu van phai dat 1énh qua mét cong ty chiing khoan thanh
vién khi mua ban chitng khodn. Céc cong ty chimmg khoan thanh vién s€ c6
céc dai dién giao dich tai sin dé nhap lénh cho khéich hang ctia minh. Lénh
phai cé ddy dt thong tin vé tén chimg khodn, gid va khdi lugng.

Ty I¢ ky quy

Do tinh chit bién dong trong mifc gia thuc hién cia phuong thic bao
gia trung tam, dé dam bao cho mot thi trudng hoat dong binh thudng nang
cao tinh an toan cho cac bén tham gia thi trudng cung cic thanh vién, chitng
khodn va tién mat ky quy trong thoi gian ddu méi di vao hoat dong cua thi
truong cic DNVVN 61 thiéu 1a 70%. Véi ty 1€ ky qui nay thanh vién c6 thé
dam bao thuc hién duge nghia vu ctia minh khi giao dich dugce thuc hién va
thong béo véi Trung tAm Giao dich Ching khodn. Dong thoi cling trdnh
dugc tinh trang gian 1an trong thanh todn va dit 1énh giao dich gy ra nhitng
tin hiéu x&u cho toan b thi truong. Cling nhu bién do dao dong gid, tdy

thudc vao su phat trién clia thi trudng trong timg giao doan ma ty 1& ky quy
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¢ thé duge giam tuong tng hodc cé thé 4p dung giao dich ky quy cho céc
nha dau tu.

Loai lénh

Loai lénh du kién 4p dung cho cac giao dich trén Trung tdm Giao dich

ching khoan Ha Noi trong thoi gian ddu [a [énh gidi han.

Il KIEN NGHI AP DUNG NGHIEP VU NGAT DONG LENH

M@i bién phap cha nghiép vu Ngit dong lénh déu c6 nhitng vu diém
va nhiing han ché riéng biét. Viéc quyét dinh dp dung bién phdp nao va dp
dung nhu thé nao con tuy thuc vao nhiéu yé&u t6 nhu dac thi cla thi trudng,
tinh chat cha cac giao dich, tap qudn kinh doanh va tdm ly cta nha dédu
tr...Qua qua trinh nghién ciu, chiing tdi manh dan dua ra cdc dé xudt ap
dung d6i vé&i timg bién phap chia nghiép vu Ngét dong lénh trén thi trudng
chimg khodn Viét Nam nhu sau:

1. Dimg giao dich

Khi thi trudng phét trién dén mot budc nhat dinh, khi cdc cong ty
chiing khodn di da 16n manh c& vé nghiép vu ciing nhu vé tai chinh, khi céc
nha ddu tu da tré nén chuyén nghiép hon, khi d6 bién phdp dimg giao dich s€
tré nén hi¢u qua hon so voi bién phap giéi han gid. V&i bién phép nay, cic
nha quan 1y thi trudng s& chii dong va linh hoat d6i phé véi tinh hinh dién
bign trén thi truong, |

Da6i véi thi trudng chitng khodn Viét Nam, chiing tdi ki€n nghi nén 4p
dung bién phdp dlrng giao dich trong cic trudng hgp sau:
1.1 Tam ditng giao dich khi cong bé cdc thong tin trong yéu

Khi ¢6 cac thong tin trong yéu lién quan dén chimg khodn cin phai
cong bo, Trung tdm GDCK sé tién hanh tam dimg giao dich cla ching

khoan dé. Viéc tam dimg giao dich c6 tdc dung thong bao cho cdc nha diu
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tu rang thong tin cong bo s& ¢ tdc dong nhat dinh dén thi truong d6i véi loat
chimg khoén lién quan. Thi trudng s& c6 thoi gian dé€ phan tich va phan dnh

gid ca ching khodn mot cach cé trit tu.

Cich thite dp dung: Khi ¢6 thong tin trong y&u can cong bd, Trung
tam GDCK sé tién hanh ddnh gid mitc d¢ quan trong cla thong tin, sau d6 ra
théng bao vé viéc tam dimg giao dich cia ching khodn dé trén hé thong
thong tin thi truong va hé thong giao dich. Trong thong bao s€ néu 15 1y do
tam dimg giao dich va khoang thoi gian du kién tam dimg giao dich. Sau dé,
Trung tam GDCK tién hanh tam dimg giao dich cua ching khoén lién quan
trén hé thong giao dich. Liic nay, tat ca cdc lénh dat mua va dat ban cia
ching khodn lién quan s khc“mg dugc nhap vao hé thdong. Céic 1énh da duge
nhap vao hé thong trudc thoi diém tam dirng giao dich chua duge khép sé
dugce luu lai trén hé théng. Sau khi duge phép giao dich trd lai, cac 1énh nay
s& duge khdp véi cac 1énh mdi nhap hoac duge huy theo yéu céu ciia khach
hang.

Thoi gian tam dimg giao dich tuy theo mitc d6 quan trong cta thong
tin cong bo.

1.2 Tam ding giao dich khi nghi ngo cé hanh vi gian ldn va thao
ting _

Trung tam GDCK c6 quyén dimng giao dich khi phat hién thay cé hanh
vi gian 1an hodc thao ting trong giao dich cia mot hoic mot nhém cic
chiimg Khodn bi . Hanh vi gian 1an c6 thé 12 thong bdo sai sy that nghiém
trong hodc bo sét nhitng chi ti€t quan trong trong bdo cdo tai chinh. Viéc dp
dung bién phdp tam dimg giao dich trong tinh hudng nay ciing c¢6 tic dung
canh bdo nha ddu tu can nhic vé quyét dinh ddu tw d6i véi ching khodn lién

quan va tao ra khoang thoi gian dé Trung tam c6 thé xdc minh c4c thong tin.

Céach thic d4p dung: Khi phat hién cdc hanh vi gian 1an hoZc thao ting
trén thi truong, Trung tdm GDCK ra thong bao va tién hanh tam dimg giao

dich trén hé thong. Trong khoang thoi gian tam ding giao dich, hé thdng
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giao dich s& khong nhan lénh d6i véi loai ching khoan lién quan. Trong
khoang thdi gian ndy, Trung tdm tién hanh xdc minh céc thong tin din dén

viéc ra quyét dinh tam dimg giao dich.

Thoi gian tam ding giao dich kéo dai cho dén khi Trung tam giai
quyét xong cdc vin d€ lién quan dén hanh vi gian 1an va thao ting lién quan

dén chitng khodan bi dirng giao dich.

1.3 Dirng giao dich khi céong ty niém yét khéong ddp img di cdc diéu

kién niém yét hodc yéu cau cong bé thong tin

Khi cong ty niém yét khong ddp ing dugc cdc diéu kién niém yét hay
khong cong bd thong tin ddy di theo quy dinh, chiing khodn cta cong ty d6
s€ 1ap tifc bi dimg giao dich. Ciing gidng nhu bién phap tam ding giao dich,
muc dich clia bién phdp nay 12 dé nhim cénh bao nha diu wr vé quyét dinh

dAu tu cua minh nhung & mic do cao hon.

Cich thitc 4p dung: Khi phat hién cong ty ching khodn vi pham diéu
kién niém yét va qui dinh cong bd thong tin, Trung tam Giao dich ching
khodn tién hanh ding giao dich cua ching khoan d6 trén hé théng va ra
thong bdo vé viéc dimg giao dich. Hé théng s& dimg nhan Iénh cla ching
khodn bi dimg giao dich va tu dong loai bo cac 1énh chua duge khép.

Thoi gian dimg giao dich s& kéo dai cho dén khi cdc diéu kién dugc
dép ung ddy di. Thdi gian t6i da dé céng ty niém yét khac phuc cdc vi pham
12 1 nim. Néu ¢6 phi€u bi dimg giao dich trong 1 nim ma cong ty niém yét
van khong dédp tng dugc cdc yéu céu thi cd phiéu clia cong ty s& bi huy niém
yéL.

1.4 Diang giao dich khi c6 cdc su kién bdt thuong

Trong trudng hop cdc giao dich khéng thé thyc hién dugc nhur thudng
1& do hé théng giao dich ¢6 su ¢6; khi cé mot nira s& thanh vién TTGDCK tré
1én bi sy c6 vé hé théng chuyén lénh giao djch; Cic trudng hop bat kha
khang nhu thién tai, hoa hoan hay cic su ¢ khach quan khdc, Trung tdm
GDCK sé dirng giao dich trén toan thi trudng.
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Céch thitc ap dung: Khi ¢6 sir ¢8 xay ra, Trung tAim GDCK ra thong
bdo va tién hanh ding giac dich trén hé thdng. Hoat dong giao dich duge
ti€p tuc ngay sau khi hé thong giao dich hoac hé thong chuyén lénh cia
thanh vién dugc phuc héi. Trudng hop khong thé phuc héi phién giao dich s&

coi nhu dugc két thic vao thoi diém dimg giao dich.

1.5 Dirng giao dich do bién dong gid

Dimng giao dich khi c6 cic bién dong 16n vé gid 12 mdt bién phép c6
thé gidp ngin chin duge nhitng bién dong bat thudng trén thi truong.

- D6i véi timg chuing khodn:

Hién nay, thi truong ching khoidn Viét Nam dang ap dung bién dé
giao dong gid 1a +/-5% cho mdi phién giao dich. Véi bién phdp nay thi ¢
thé bdo vé& nha diu tu trong timg phién giao dich. Tuy nhién, dé bao v& nha
dau tur trude nhitng bién dong gid dién ra lién tuc va kéo dai, theo chiing toi,
Trung tam GDCK nén 4p dung thém bién phdp dimg giao dich. Cu thé qui
dinh nhu sau:

Mitc bién dong Thoi gian tam dirng giao dich
Gia giam miic san trong 10 phién lién tiép 1 phién giao dich

Gid giam muc san trong 10 phién tiép theo | 2 phién giao dich
14n tam dirng giao dich 14n 1

Gia ti€p tuc tang giam mifc san trong 5 phién | Dimg giao dich hoan toan

ti€p theo lan tam dimg giao dich Idn 2

- D61 v6i toan thi trudng:

Doi v6i thi trudng ching khodn Viét Nam, khi cdc gidi han bién do
giao dong gid dugc xod bé nhdm nang cao tinh thanh khoén trén thi trudng
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thi bién phdp dimng giao dich s& 12 mot céng cu déc luc trg gidp cdc nha quan

Iy phin nio kiém sodt dugc tinh hinh trén thi trudng khi c6 céc bién dong

16n vé gid xay ra.

Cu thé qui dinh nhu sau:

-

Truéc khi két thic | Trudge khi  két thice | Trude Khi két thic
phién it nhdt 60 phit | phién tir 60-30 phat | phién 30 phuit

Chi s6 giam 10%

Dimg giao dich 20

Dimg giao dich 20 phiit

Dirng giao dich 15 phit

Chi s6 giam 20%

Dimg giao dich 40 phiit

Ding giao dich 20 phiit

bong cira thi trudng

Chi s6 giam 30%

Pong cira thi trudng Dong clia thi trudng Dong cira thi trudng

Hang quy Trung tim GDCK s& cong b chi s6 co s& dé tinh todn céc
bién dong. Chi s6 co s& ¢6 thé dugc tinh theo mic trung binh clia chi s6 cdc

phién giao dich trong quy.

Khi cé céc‘ bi¢n dong xay ra, hé thOng s€ ngay l1ap tic tr dong dimg
nhan 1&€nh cia cic thanh vién. T4t ca cic 1énh chra duge khdp sé duge luu lai
trén h¢ thong. Sau khi mé cura thi truong tr¢ lai, Trung tam GDCK s€ dp
dung phién khdp 1énh dinh ky c6 thoi gian nhan 1énh ]a 15 phiit. Trong thoi
gian ndy, nha ddu tu c6 thé huy cdc lénh (chua duge khdp) md minh di dat
trude khi dimg giao dich. Trong dot khép 1énh dinh ky nay, hé théng s& chi
khdp cac lénh gi6i han.

2. Giéi han gia

Dé bao vé nha dau tu tranh dugc nhitng bién dong I6n trén thi trudng,
UBCKNN nén qui dinh bién do giao dong gid nhim dua ra mot gidi han giao
dong t6i da cho mébi giao dich, Gid ching khodn dugc xdc dinh trén co so
can bang gitta khéi lugng mua va bdn chitng khodn. Sy mat can bing cung
cu trén thi truong hoac nhitng giao dich mang tinh dau co s€ lam cho gid

chitng khoan c6 thé bién dong manh. Hon nita, cdc giao dich trén thi trudng
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chitng khoan Viét Nam hién nay hoan toan la nhitng giao dich khdp 1énh
hoic thoa thuan, chua cé su tham gia ciia céc nha tao 1ap thi truong hodc cic
chuyén gia do vay néu khong ap dung bién do giao dong gid thi cic nha ddu
tu s& khong ¢6 duoc mirc gia dé tham khao méi khi dua ra quyét dinh ddu tu.
Bién do giao dong gid hang ngay s& dam bao rang cic miic gid giao dich trén

thi trudng s€ chi bién dong trong mdt gidi han an toan.

Ngay tir khi Trung tam Giao dich chimg khodn thanh phd Hé Chi
Minh mdi di vao hoat dong, UBCKNN da quyét dinh stt dung bién dd giao
dong gid nhu 12 mot trong nhitng bién phdp nhiim &n dinh thi trudng. Tt d6
dén nay, bién do giao dong gid da trai qua nhiéu lan thay déi vi di phdn nio
phét huy dugc tic dung cla né. Bién do giao dong dau tién dugc dp dung la
+/-2%, sau d6 dén ﬁgéy 13/06/2001 dugc nang lén +/-7% va dén
ngay10/10/2001 lai giam xudng +/-2%. Dén ngay 01/08/2002 bién do giao
dong dugc nang lén midc +/-3%, sau do tiép tuc dugc nang l1én +/-5% vao
ngay 02/01/2003. Trong giai doan md&i hinh thanh cta mot thi trudng, viée
ap dung bién d0 giao dong gid tit 3-7% da thé hién tinh thin trong trong
cong tic quan 1y thi trudng. Tuy nhién, trong thoi gian (éi, khi thi trudng da
thuc su phét trién thi mic giéi han thdp nhu hién nay s& khéng con phit hop
nita, né s& 1a mot trong nhitmg nguyén nhan 1dm giam tinh thanh khoan cla
toan thi trudng. Hon nita, cach tinh bién d§ giao ddng gid theo phan tram
nhu hién nay ciing cé nhitng han ché nh4t dinh cta né. Cu thé 13, cong thirc

tinh trin san hién nay dugc dp dung nhu sau:
Gia tran = Gia tham chiéu + (Gia tham chiéu x bién do giao dong gia)
Gia san = Gia tham chiéu — (Gid tham chi€u x bién do giao dong gia)
Céch tinh nay s& cho ra nhiéu két qua 1¢ doi hoi phai 1am tron s6. Véi
cdch lam tron s6 thong thudng van dp dung trong todn hoc thi s& ¢6 rdt nhiéu

trudng hop gid trin va gid san ndm ngoai bién do cho phép. Vi du, néu gia
tham chiéu: 29.100 VND ta tinh duoc:

Gid tran = 30.555 VND lam tron 1a 30.600 VND
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Gid san = 27.645 VND lam tron 1a 27.600 VND

Véi cach 1am tron s8 hoc nhu vay thi gid trdn va gid san da ndm ngoai
khoang bién do +/-5%.

Véi hé thong giao dich do Thdi Lan x4y dung hién dang ap dung tai
Trung tdm Giao dich chimg khoén thanh phé H6 Chi Minh thi nguyén tic
lam tron s6 1a 1am trdon xudng. Tic 1a cling voi vi du trén thi gid trdn sé 1a
30.500 VND va gid san = 27.600 VND. Nhu vay ciing mdi chi dam bao la
gid tran s& luon nam trong bién do, con gid san vin cé thé ndm ngoai bién
d6. Do vay, trudc mdi phién giao dich cdc cdn bd thudc bd phan quan iy giao
dich van phai tién hanh kiém tra va diéu chinh lai cdc mic gid san vuot ra
khoi bién d¢.

Dé khic phuc han ché niy, mot nguyén tic 1am trdn s6 méi duge ap
dung d6 la: gid tran thi 1am tron xudng con gid san thi lam tron lén. Tuy
nhién giai phap nay van chi mang tinh chat ddi pho.

Dé nang cao tinh thanh khoan cia thj trudng, ciing nhu d€ gidi quyét
nhiing han ch€ vé cich lam tron s6, UBCKNN nén 4p dung bién do giao
dong gia rong hon va tinh theo s6 tuyét doi. Cic mic bién do giao dong gid

c6 thé dugc qui dinh nhu sau:

Gia tham chiéu Bién do giao dong
Tir 0 d€n 49.900 VND +/- 5.000 VND
Tir 50.000 dén 99.500 VND +/- 10.000 VND
Tir 100.000 dén 199.000 VND +/- 20.000 VND
Tir 200.000 dén 299.000 VND +/- 40.000 VND
Tur 300.000 dén 399.000 VND +/- 60.000 VND
Tir 400.000 dén 499.000 VND +/- 80.000 VND
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Tir 500.000 dén 599.6G0 VND +/- 100.000 VND
Tir 600.000 dén 699.000 VND +/- 120.000 VND
Tt 700.000 dén 799.000VND +/- 140.000 VND
Tir 800.000 dén 899.000 VND +/- 160.000 VND
Tir 900.000 dén 999.000 VND +/- 180.000 VND
Tir 1.000.000 VND tré 1én +/- 200.000 VND

Vi du: mét chimg khodn ¢é mitc gid tham chiéu la 50.500 VND thi
cic giao dich s& duge thuc hién trong khoang tit 40.500 VND dén 60.500
VND.

Trén hé thong giao dich clha Trung tdm Giao dich, cdc bién do giao
dong gid sé dugc cai dat dudi dang tham s&. T4t ca cic lénh ¢6 mic gid vuot

ra ngoai bién do giao dong s€ khong nhap dugc vao hé thong.

3. Piéu kién ap dung
a) Diéu kién vé phdp ly

Hién nay, UBCKNN di c6 qui dinh vé cac trudng hop tam dimng giao
dich (Nghi dinh 144/2003/ND-CP), qui dinh vé bién do giao dong gid
(Thong tu 58/2004/TT-BTC) day 1a mot thuan lgi cho viéc dp dung cdc bién
phép Ngét dong lénh. Tuy nhién dé nghiép vu ndy thuc su phat huy duogc tic
dung dac biét 1a ddi véi bién phdp dimg giao dich thi UBCKNN cén ¢6 céc
qui dinh cu thé vé ting trudng hgp v mitc do dp dung. Pong thoi, do cb sir
khic biét vé hang hod ciing nhu phuong thitc giao dich nén cén ¢é cic qui
dinh riéng biét dot véi cdce giao dich trén Trung tdm Giao dich chitng khodn
thanh pho Ho6 Chi Minh va Trung tam Giao dich ching khodn Ha Noi.
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b) Diéu kién vé nghiép vu

Nghiép vu Ngit dong lénh ma dac biét 13 bién phép dimg giao dich sé
phat huy dugc tSi da tic dung ciia né doi véi hé thong giao dich khdp 1énh
lién tuc. Do vay khi cdc Trung tdm Giao dich chitng khodn dp dung phuong
thitc khép 1énh lién tuc thi viéc dp dung cdc bién phdp cha nghiép vu Ngit
dong lénh 12 rat cin thiét.

c) Diéu kién vé ky thudt

Do nghiép vu Ngat dong lénh ¢6 2 phuong thic 4p dung 12 ty dong va
¢ sur can thiép clia cidn bd quan 1y nén hé théng giao dich cia cdc Trung tam
Giao dich chitng khoédn phai duge xay dung ddp ung duge ca 2 phuong thire
trén. Yéu cau doi voi phan mém [a phai day da cic chitc nang lién quan dén
nghiép vu Ngit dong lénh du kién dp dung, phai cé tinh chinh xdc cao, kha

nang bao mat va an toan dit liéu.

Déi voi phuong thic ty dong, cdc mitc d6 4p dung Ngit dong lénh
phai dugc tham s& hod nhim dam bao khé nang thay doéi linh hoat theo nhu
cdu quén Iy cu thé trong timg giai doan phdt trién cha thi trudng.

Doi v6i phuong thitc ¢6 su can thiép clia cdn b0 quan 1y, phan mém
quan 1y phai dé sir dung.

d) Diéu kién vé nhdn luc

Cédc cdn bo quan ly clia Trung tam Giao dich chiing khodn cin duoc
ting cudng dao tao va nang cao trinh d¢ chuyén mon nghiép vu. Cac cin bd
phai thuc sy nhay bén trude cdc bién dong dong thoi phai danh gia chinh xac
dién bién cia thi trudng dé chi: dong dé xudt cic bién phap 4p dung phit hop.

e) Piéu kién doi véi nha ddu tu

Nha dau tu phai dugc tuyén truyén va phd bién kién thiic vé chimg
khodn va thi trudng chiing khodn néi chung ciing nhir vé nghiép vu Ngit

dong lenh ndi riéng dé ho c6 thé danh gid dugc tac dong clia timg bién phdp
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ctia nghiép vu Ngit dong lénh dén toan thi trudng, 1am co s& cho cdc nha

ddu tu dua ra cic quyét dinh khi thi trudng cé bién dong 16n.
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Tuy con nhiéu y kién khdc nhau vé ¥ nghia ctia nghi¢p vu Ngit dong
lénh d6i v6i thi trudng nhung 1o rang nhiéu S& Giao dich chimg khoén trén
thé gi6i da it nhidu phai 4p dung cic bién phip clia nghiép vu nay nham khoi
phuc lai thi trudng sau nhitng bién ¢ bat thudng xay ra. D3di véi thi trudng
chitng khodn Viét Nam, nghiép vu Ngat dong lénh ciing da duge 4p dung véi
tinh chat dam bao cho mot thi trudong non tré hoat dong sudn sé va cong

béng.

Trén co s& tim hiéu va téng hop cdc van dé Iy luan co ban vé cdc bién
phép ctia nghiép vu Ngét dong Iénh, ddng thoi nghién ciu thuc tién dp dung
clia mot s6 thi trudng quoc 1€ nhe My, Nhat Ban, Ixarael dé tai tap trung
phan tich ddnh gia ¥ nghia va vai trd clia nghiép vu Ngit dong lénh d6i véi
thi truong chiimg khoén.

Trén co s& cac nghién cttu vé 1y luan va thuc tién néu trén, dé tai da
dua ra mét s6 goi y vé phuong thic dp dung nghiép vu Ngit dong Iénh trén
thi trudng chiimg khoan Viét Nam nhim gép phdn hoan thién cong tic quan
ly thi trudng phiit hop véi xu huéng phat trién qudc t€ va dac diém, diéu kién
dac thi cia Viét Nam.

Tuy nhién, do thdi gian va diéu kién nghién ctru han ch€ nén két qua
nay chi 1a budc ddu, cln duge tiép tuc nghién citu bd sung va hoan thién.

Nhém tic gia rat mong nhan duge ¥ kién déng gdp cua doc gia.
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