GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

CHUONG'6
CAC GIAO DICH CHUNG KHOAN

6.1. HE THONG GIAO DICH CHUNG KHOAN

6.1.1. Hé thdng giao dich dau gia theo Iénh va dau gia
theo gia®

Hé thong giao dich ddu gid theo gid (Price-driven system) 1a hé thong
giao dich c6 su xudt hién cua nhitng nha tao 1ap thi truong (market
markers/dealers) cho mot so loai chiing khodn nao d6. Nhitng nha tao lap thi
truong cé nghia vu chao cdc mic gid mua va ban t6t nhat. Giao dich trong
thi truong khép gid duge thuc hién gitta mot bén 1a ngudi dau tu va mot bén
la nha tao 1ap thi truong. Gia thuc hién dugc xdc dinh trén co s canh tranh
gitta nhitng nguoi tao thi truong, ngudi dau tu chi can lya chon miic gia phu
hop (thay vi dat 1énh giao dich). Nhitng nguoi tao thi truong dugc hudng
phan chénh léch (spread) gitta gid mua va gia ban trong cac giao dich.

Hé thong giao dich dau gid theo gia (khép gid) c6 nhitng uu diém va
han ché nhat dinh. Uu diém ctia hé théng giao dich khép gid 1a ¢6 tinh thanh
khodn va én dinh cao. Tuy nhién, hé thong nhitng ngudi tao thi truong déng
vai trd ting cudng tinh thanh khoan clia thi trudong, song ciing c6 thé bép
méo co ch€ xdc 1ap gid trén thi truong va tang chi phi giao dich cua nguoi
dau tu. Viéc sir dung hé thong khép gid doi hoi phai c6 nhitng dinh ché tai
chinh di manh vé€ von ciing nhu k§ nang diu tu chuyén nghiép dam nhiém
vai tro clia nhitng nguoi tao thi truong. Nhin chung, thi truong khép gid van
hanh rét phic tap, vi vay, khong dugc dp dung & cac thi truong méi hinh
thanh. Bén canh d6, trong hé thong nay luon tiém &n hanh vi giao dich
khong cong bang cuia nhitng ngudi tao thi truong do ho cé dugce nhitng dac

* Tham khéo Gido trinh nhitng vdn dé co bdn vé chiing khodn va TTCK clia UBCKNN va cdc sdch
dich.
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quyén vé thong tin thi trudng. Van dé quan ly doi véi thi truong khép gia 1a
mot trong nhitng 1y do khién cho cac SGDCK thién vé lua chon hé thong
khép 1énh cho hé thong giao dich.

Hé thong giao dich ddu gid theo lénh (order-driven system): 1a hé
thong giao dich trong dé 1énh giao dich ctia ngudi dau tu duge khép truc tiép
v6i nhau khong c6 su tham gia cua nguoi tao 1ap thi truong. Mdc gia thuc
hién 1a mtc gid thoa man ca bén mua va bén ban. Gia thuc hién dugc xac
dinh trén co s& canh tranh (dau gid) gitta nhitng nguoi dau tu. Ngudi dau tu
phai tra mot khoan phi moi giGi cho cong ty chiing khodn (theo ty 1& quy
dinh hoac thoa thuan). Khoan phi moéi gigi nay nhin chung thip hon so véi
phi trén thi truong khép gia.

Hé thong giao dich khdp 1énh hién nay dugc cac SGDCK trén th€ gidi
ap dung rong rai do c6 nhitng uu viét hon so véi hé thong ddu gia theo gia.

Trudc hét, qua trinh xac 1ap gia duoc thuc hién mot cach hiéu qua. Tat
cé cdc 1énh mua va ban canh tranh v6i nhau, qua d6 ngudi dau tu c6 thé giao
dich tai mic gia t6t nhat. Thém vao d6, do khong c6 su hién dién cua nhiing
nha tao 1ap thi truong nén hé thong dam bao tinh minh bach cuta thi trudong
do 1énh giao dich clia nha dau tu dugc thuc hién theo nhitng quy tic ghép
Iénh.

Dong thoi, biang cdch theo doi thong tin duge cong bo, ngudi dau tu c6
thé dua ra nhitng quyét dinh kip thoi truée tinh hinh dién bién cta thi trudng.
Cu6i ciing, mot trong nhitng wu diém khéc clia hé théng khép 1énh 1a chi phi
giao dich thap, k¥ thuat giao dich don gian, dé theo ddi va kiém tra va gidm
sat.

Tuy nhién, hé thong giao dich dau gia theo lénh c6 nhuoc diém la gia ca
dé bién dong khi ¢6 su mat cin doi cung cdu, kha nang thanh todn va linh
hoat khong cao.

6.1.2. Khép Iénh dinh ky va khép Iénh lién tuc

C6 hai phuong thic ghép 1énh trén hé thong dau gia theo 1énh, do la
khép 1énh lién tuc va khép 1énh dinh ki.
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Khép lénh lién tuc (continuous auction) 14 phuong thic giao dich duogc
thuc hién lién tuc khi ¢6 cac 1énh d6i tng duoc nhap vao hé thong.

Uu diém ctia hinh thiic khép lénh lién tuc:

- Gia ca phan anh tdc thoi cac thong tin trén thi truong. Hé thong cung
cép miic gid lién tuc cta chiimg khodn, tir d6 tao di€u kién cho nha dau tu
tham gia thi trudng mot cach nang dong va thudong xuyén vi nha dau tu c6
thé ngay lap tic thuc hién duoc lénh hoic néu khong ciing s& nhan duoc
phéan héi tir thi trudng mot cach nhanh nhat dé kip thoi diéu chinh céc quyét
dinh dau tu tiép sau.

- Khéi lugng giao dich 16n, t6c do giao dich nhanh, vi vay, hinh thic
khép 1énh nay phti hgp véi cac thi truong c6 khoi lugng giao dich 16n va soi
dong.

- Han ché duogc chénh léch gitra gid 1énh mua va 1énh ban, tir d6 thic
ddy cdc giao dich xay ra thudng xuyén va lién tuc.

Nhuioc diém ciia hinh thitc khop lénh lién tuc:

- Hinh thitc khép 1énh lién tuc chi tao ra miic gid cho mot giao dich dién
hinh chit khong phai 1a tong hop cac giao dich.

Khop lénh dinh ky (call auction) 1a phuong thic giao dich dua trén co
sO tap hop tat ca cac 1énh mua va ban trong mot khoang thoi gian nhat dinh,
sau do6 khi dén gio chot gia giao dich, gid ching khoan dugc khép tai mic
gid dam bao thuc hién dugc khoi luong giao dich 1a 16n nhét (khéi lugng
mua va ban nhiéu nhat).

Trong trudng hop c6 nhiéu mic gid cho khaéi lugng giao dich 1a 16n nhat
va bing nhau thi s& lua chon mic gid gan véi muc gid dong clra ciia phién
giao dich ngay hom trudc lam gia giao dich. Truong hop dac biét, khi c6 2
muc gia cho khoi lugng giao dich 1a 16n nhat va gia dong ctra clia phién giao
dich trudc & giita 2 mic gia thi tuy theo ting SGDCK s& lua chon mic gia
cao hon hoac miic gid c6 chénh léch khoi luong mua ban thdp nhat lam gia
giao dich. Viéc Iva chon mifc gid giao dich nhu trén nhim dam bao tinh 6n
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dinh va lién tuc theo dung nguyén tic, muc dich t6 chic va van hanh cta thi
truong chiing khoan.

Vi du: Trong khoang thoi gian tir 9h00-9h55 phuit, tai SGDCK, nha moi
gidi tap hop cdc Iénh mua va lénh ban cua ching khoén xyz. Dé don gian
hod, ching ta gia sut cdc lénh mua va ban déu 1a céc 1énh thi trudng va Iénh
gidi han. Trong khoang thoi gian nhan Iénh, chiing ta c6 bang téng két doi
v6i chiing khodn xyz nhu sau:

Mua Ban
Mdso | So'luong | Tich luy Gia Tich luy | So'luong | Mdso KH
KH

MO001 250 250 Thi trudong
M002 150 400 100.000 1900 250 B009

- 400 90.000 1650 300 B008
MO003 200 600 85.000 1350 250 B007
MO004 300 900 80.000 1100 200 B006
MO005 250 1150 75.000 900 50 B005
MO006 150 1300 73.000 850 150 B004
MO007 300 1600 70.000 700 200 B003
MO008 200 1800 65.000 500 -
MO009 300 2100 60.000 500 300 B002

Thi trudng 200 200 B001

Theo vi du trén, c6 2 miic gia (80.000 dong va 75.000 dong) cho khdi
lugng giao dich 16n nhat va bing nhau (900 c6 phi€u). Vi vay, néu phién
déng clra trudc, gia giao dich la 70.000 dong/cé phi€u, thi mic gid 75.000
dong 1a mic gia giao dich.

Trong trudng hop, gid déng clra ngay hom trude 1a 77.500 déng/cd
phi€u thi tuy theo tirng SGDCK s€ Iua chon mic gia cao hon (80.000) hoac
mtc gid c6 chénh léch mua ban it hon lam gia giao dich.
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Khép lénh dinh ky 14 phuong thic phit hgp nham xdc 1ap mic gia can
bang trén thi trudng. Do lénh giao dich cua nha dau tu dugc tap hop trong
mot khodng thoi gian nhét dinh nén khép lénh dinh ky c6 thé ngan chan
dugc nhitng dot bién vé gid thudong xuét hién dudi anh hudng cta lénh giao
dich c6 khai lugng 16n hoac thua thét. Phuong thitc nay ciing rat hitu hiéu
trong viéc gidm thiéu nhitng bién dong vé gid ndy sinh tlr tinh trang giao
dich bat thudng, tao su 6n dinh gia can thiét trén thi trudng. Tuy nhién, gid
chiing khoan dugc xac 1ap theo phuong thitc khép 1énh dinh ky khong phan
anh tic thoi thong tin thi truong va han ché co hoi tham gia giao dich cua
ngudi dau tu. Khép 1énh dinh ky thuong duoc cac SGDCK str dung dé xdc
dinh gia m& ctra, dong clra hoac gia chiing khoan dugc phép giao dich lai sau
mot thoi gian tam ngung giao dich.

Trong thuc t&, cic SGDCK ap dung hé thong giao dich ghép lénh
thuong két hop ca 2 hinh thic: khép 1énh dinh ky va khép 1énh lién tuc.
Khép lénh dinh ky dugc 4p dung dé xac dinh gid md cira, gid giita cdc phién
(quy dinh thoi diém nhat dinh) va gid déng clia. Trong khoang thoi gian tir
mo ctra dé€n dong ctra s€ dp dung hinh thiic khép 1énh lién tuc.

6.1.3. Thai gian giao dich

Cic giao dich ching khodn tréen SGDCK thudng duoc t6 chic duéi dang
phién giao dich (sdng; chiéu) hodac phién lién tuc (tir sdng qua trua dén
chiéu). Yé&u t6 quyét dinh thoi gian giao dich 1a quy mo cua thi trudng ching
khodn, dac biét 1a tinh thanh khoan cua thi truong. Ngay nay, xu thé qudc t&
hod thi trudng ching khodn phét trién di cho phép nha ddu tu mua, ban
ching khoan thong qua hé thong giao dich truc tuyén, va do cac muii gio
chénh léch nhau, nén cic SGDCK dang c6 xu huéng giao dich 24/24h trong
ngay.

Tai hau hét cic SGDCK trén thé€ gidi, giao dich chiing khodn thuong
dién ra trong cdac ngay lam viéc trong tuan. Ciing c6 noi, do thi truong nho
bé va kém tinh thanh khoan nén thuc hién giao dich mot phién hoac giao
dich cach ngay. Tuy nhién, viéc giao dich cach ngay cung véi chu ky thanh
todn kéo dai c6 thé anh hudng 16n dén tinh thanh khoan cta thi trudong, 1am
cham co hoi dau tu va vong quay tai chinh.
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6.1.4. Loai giao dich

Giao dich chiing khoan c6 thé dugc phan loai dua trén thoi gian thanh
todn va tinh chat cua cac giao dich thanh: giao dich thong thuong; giao dich
giao ngay; giao dich ky han; giao dich tuong lai va giao dich quyén chon.

- Giao dich thong thuong (regular transaction) la cdc giao dich phé
bién trén thi trudng chitng khodn. Sau khi giao dich chiing khoén dién ra, xtt
1y thanh thanh todn sau giao dich 1a mot qua trinh phtc tap va doi hoi phai
c6 thoi gian. Tuy nhién, theo khuyén céo ctia nhém G-30, chuin muc cho
chu k¥ thanh toén thong thudng 1a T+3. Viéc rdt ngan chu ky thanh toan c6
y nghia quan trong trong viéc thu hidt nha dau tu. Ngoai ra, chu ky thanh
to4n cang dugc rit ngan thi rii ro thanh to4n cang dugc giam thiéu.

- Giao dich dac biét (special transaction) 1a cic giao dich c6 tinh chit
dac biét, bao gém: giao dich cdc c¢6 phi€u méi niém yét; giao dich trong
truong hop tdch gop c6 phi€u; giao dich 16 16n (giao dich khéi); giao dich 16
1¢; giao dich khong dugc hudng cé tic; giao dich ky quy (giao dich béo
ching); giao dich ban khong.

- Giao dich giao ngay (cash transaction) la loai giao dich duogc thanh
toan ngay trong ngay giao dich (ngay T). Loai giao dich nay hau nhu khong
¢ rii ro thanh todn vi qua trinh thanh toan dugc thuc hién ngay sau khi giao
dich dién ra. Giao dich giao ngay thuong dugc 4p dung & mot s6 thi trudng
c6 hé thong thanh toan tién ti€n va chu yéu doi véi giao dich tri phiéu.

- Giao dich ky han (forward transaction) la loai giao dich dugc thanh
toan vao mot ngay c¢6 dinh dugc xac dinh trudc trong tuong lai hoac theo su
thoa thuan giita hai bén mua va ban, hién nay loai hinh giao dich nay hau
nhu khong con duge thuc hién.

- Giao dich tuong lai (Futures Transaction). Giao dich tuong lai giong
nhu giao dich cdc hop dong ky han, song hop dong tuong lai ¢6 nhiing dac
diém khdc v6i hop dong ky han & céc diém:

+ Cé4c hgp dong tuong lai vé chitng khodn dugc tiéu chuén hod bdi céc
luat 1é ctia S& giao dich ching khodn;
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+ Céc hop dong tuong lai dugc quy dinh rd vé€ ndi dung mua ban va
duoc mua ban trén SGDCK.

- Giao dich quyén chon (Option Transaction) 1a cic giao dich quyén
chon mua hodc quyén chon ban mot loai ching khoén nhat dinh véi gid va
thoi gian dugc xac dinh trude.

6.1.5. Nguyén tac khép lénh

Trong khép 1énh dinh ky, méi 1an khép 1énh s& hinh thanh mot mdc gia
thuc hién duy nhat - 1a mitc gid thoa man diéu kién thuc hién dugc mot khoi
lugng giao dich 16n nhat. Dé xdc dinh nhitng 1énh dugc thuc hién trong mdi
lan khép 1énh, phai sir dung nguyén tic cta wu tién khép lénh theo trat tu
sau:

Thit nhat: Uu tién vé gia (Lénh mua gid cao hon, lénh ban gid thap
hon dugc uu tién thuc hién trude).

Thit hai: Uu tién thoi gian (Lénh nhap vao hé thong giao dich trudc s&
duoc uu tién thuc hién truéc).

Thit ba: Uu tién khach hang (Lénh khach hang - 1énh moi gidi duoc
uu tién thuc hién trude 1énh tu doanh - 1énh ctia nha moi gidi).

Thit tu: Uu tién khéi lwong (Lénh nao c6 khéi lugng giao dich 16n hon
s€ duoc uu tién thuc hién trudce).

Ngoai ra, cic SGDCK c6 thé 4p dung nguyén tic phan bo theo ty 1¢ dat
lénh giao dich.

6.1.6. Lénh giao dich va dinh chuan lénh

6.1.6.1. Lénh giao dich

Trén cdc thi trudng ching khodn quéc t€, c¢6 rit nhi€u loai lénh giao
dich duoc st dung. Trén thuc t&, phan 16n céc 1énh giao dich duoc ngudi dau
tu st dung 1a 1énh giGi han va 1énh thi truong.

- Lénh thi truong (market order) 12 loai lénh duoc sir dung rit pho bién
trong céc giao dich chiing khodn. Khi str dung loai 1énh nay, nha dau tu san
sang chip nhan mua hoac ban theo miic gia cta thi trudong hién tai va 1énh
ctia nha dau tu luon luon duge thuc hién, Tuy nhién, mic gid do quan hé
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cung - cau ching khodn trén thi truong quyét dinh. Vi vay, 1énh thi truong
con duoc goi la Iénh khong rang budc.

Lénh thi trudng 12 mot cong cu hitu hiéu ¢ thé duoc stt dung dé nang
cao doanh s6 giao dich trén thi truong, tang cuong tinh thanh khoan cua thi
truong. Lénh thi trudng ciing to ra thuan tién cho ngudi dau tu vi ho chi can
chi ra khoi Iuong giao dich ma khong can chi ra mic gia giao dich cu thé va
Iénh thi truong dugc uvu tién thuc hién trudc so véi cac loai 1énh giao dich
khac. Ngoai ra, nha dau tu ciing nhu cong ty ching khoén s€ tiét kiém dugc
cac chi phi do it gap phai sai s6t hoac khong phai stra 1énh ciing nhu huy
lénh.

Tuy nhién, 1énh thi trudong cling ¢6 han ché nhét dinh 1a dé gay ra su
bién dong gia bat thuong, anh hudng dén tinh én dinh gid cla thi trudng, do
lénh luon tiém 4n kha nang dugc thuc hién & mot mic gid khong thé du tinh
truGe. Vi vay, cac thi truong ching khoan méi dua vao van hanh thuong it st
dung 1énh thi truong va lénh thi truong thong thuong chi duoc dp dung doi
vGi cdc nha dau tu 16n, chuyén nghiép, da c6 dugc cac thong tin lién quan
dén mua ban va xu huéng van dong gia ca ching khoan trude, trong va sau
khi lénh dugc thuc hién. Lénh thi truong duge dp dung chu yéu trong cic
truong hgp ban chiing khoan vi tam 1y ciia nguoi ban 1a mu6n ban nhanh
theo gid thi truong va doi tuong cua 1énh nay thuong la cac ching khoan
"néng”, nghia la cidc ching khodn dang c6 su thi€u hut hoac du thira tam
thoi.

- Lénh giéi han (limit order) 1a loai 1énh giao dich trong d6 nguoi dat
lénh dua ra mic gid mua hay ban c6 thé chap nhan dugc. Lénh gi6i han mua
chi ra mic gid cao nhat ma ngudi mua chip nhan thuc hién giao dich; 1énh
giGi han ban chi ra muc gid ban thap nhat ma ngudi chap nhan giao dich.

Mot Iénh giéi han thong thudong khong thé thuc hién ngay, do d6 nha
dau tu phai xac dinh thoi gian cho phép dén khi c¢6 lénh huy bo. Trong
khodng thoi gian lénh gidi han chua duoc thuc hién, khach hang c6 thé thay
déi mitc gid gidi han. Khi hét thoi gian da dinh, 1énh chua dugc thuc hién
hoac thuc hién chua di mac nhién s€ hét gia tri.

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 147



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

Khi ra 1énh giéi han, nha ddu tu can phai c6 su hi€u biét, nhan dinh
chinh xac, vi vay thuong cdc lénh gi6i han dugc chuyén cho cdc chuyén gia
hon 1a cho cac nha moi gidi hoa hong.

Lénh gi6i han c6 nhitng vu diém va nhugc diém. Vé wu diém, lénh gidi
han gitp cho nha dau tu du tinh dugc muc 16i hodc 16 khi giao dich dugc
thuc hién. Tuy nhién, 1énh gi6i han c6 nhugc diém 12 nha diu tu khi ra 1énh
giéi han c6 thé phai nhan rui ro do mat co hoi dau tu, dic biét 1a trong
trudong hop gia thi trudong bd xa miic gid gi6i han (ngoai tim kiém sodt cla
khach hang). Trong mot s6 trudong hop, 1énh giGi han ¢6 thé khong dugc thuc
hién ngay ca khi gid gigi han dugc dap ung vi khong dap tng dugc cac
nguyén tac uu tién trong khép lénh.

- Lénh dirng (stop order) 13 loai Iénh dic biét dé bdo dam cho c4c nha
dau tu c6 thé thu loi nhuan tai mot mitc do nhat dinh (bao vé loi nhuan) va
phong chéng rui ro trong trudng hop gid ching khoan chuyén dong theo
chiéu huéng nguoc lai.

Sau khi dat 1énh, néu gia thi truong dat t6i hoac vuot qua muc gia ding
thi khi d6 1énh dimng thuc t€ sé trd thanh 1énh thi truong.

C6 hai loai Iénh dimg: Lénh dimg dé bdn va lénh ditng dé mua. Lénh
dimg d€ ban luon dat gia thap hon thi gia hién tai clia mot ching khoan
muon ban. Nguoc lai, 1énh ding dé mua luon dat gid cao hon thi gid clia
chiing khodn can mua.

Lénh ding tr6 thanh 1énh thi truong khi gid ching khodn béang hoic
vugt qua muc gia an dinh trong 1énh - gid ding. Lénh dimg thuong dugc céc
nha dau tu chuyén nghiép dp dung va khong cé su bao dam nao cho gia thuc
hién sé 1a gia dimg. Nhu vay, 1énh dimg khéc véi 1énh gidi han & chd, 1énh
gi6i han bao dam duoc thuc hién véi gid gidi han hoac t6t hon.

C6 bon céach co ban st dung 1énh dimg, trong d6 ¢6 hai cach cé tinh
chat bao vé va hai cdch khac dung dé phong ngira d6i véi nha dau tu.

* Hai cach str dung lénh ding c6 tinh chat bao veé.

Thi nhat: bao vé tién 10i ciia nguoi kinh doanh trong mot thuong vu da
thuc hién.

Th hai: bao vé tién 10i clia ngudi ban trong mot thuong vu ban khong.
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Vidu 1: Ong A c6 mua dugc 16 chdn 100 cd phi€u xyz vao ngay 1/1 vé6i
gid 150.000 d6éng/c6 phi€u. Ngay 5/1 thi gia c6 phi€u nay 1a 180.000 dong.
Ong A nhan dinh gid ¢é phiéu con tang nita. Tuy vy, dé dé phong nhan
dinh d6 Ia sai, gia c6 phi€u xyz s€ ha, 6ng ta ra mot lénh dimg ban & gid
170.000 déng, nghia 1a néu gid c6 phi€u xyz ha t6i gid 170.000 déng s& duoc
ban ra. Nhung ciing c6 thé c6 phi€u xyz ha nhung khong c¢6 & diém 170.000
dong ma chi & mic xap xi (169.000 dong hoac 171.500 déng ching han) thi
c6 phi€u d6 ciing duoc béan ra va lic nay lénh d6 tr& thanh lénh thi trudng.
Ngay 10/1 thi gid c¢d phiéu tang lén 205.000 déng/cé phigu. Ong A dat duoc
mot mifc 1oi nhuan mdi, tuy nhan dinh gia c¢6 phiéu ti€p tuc ting dén dinh
cla trao luu, nhung o6ng khong thé khong nghi ngd 1a ¢6 phi€u tit yéu s&
phdi gidm gid vao mot thoi diém trong tuong lai, nén lai dat mot lénh dimg
dé€ bén tai mot mic gid mdi 1a 195.000 dong.

Nhu vay, lénh dimg dé ban luon luon dat gid thdp hon thi trudong. Day 1a
cdch ma cdc nha ddu co lén gid ngdn han thuong lam trong giao dich ching
khoén.

Vi du 2: Ngugc lai v6i ong A, ong B thay gia thi trudng cta c6 phiéu
abc 1a 100.000 dong/cd phiéu vao ngay 1/1. Ong ta nhan dinh né s& giam
manh trong tuong lai, nén da dén cong ty chitng khodn vay 1000 c6 phiéu
abc va ra lénh ban ngay, hy vong trong thoi gian t6i gia s€ ha, khi d6 ong ta
s& mua lai d€ trd cho cong ty ching khoan. Gia sir dén ngay 5/1 gid c6 phiéu
abc ha xuong & mic 80.000 dong, ong ta ra 1énh cho cong ty ching khodn
mua 1000 c6 phi€u abc dé tra ng. Nhu vay, ong ta ky vong 10i dugc 20.000
déng do chénh léch gid mua ban. Nhung dé dé phong sau khi da bén khong
(bdn thit minh di vay) gid ¢6 phiéu abc khong ha ma tang 1én ong ta ra mot
lénh dimg dé mua 110.000 dong. Nghia la néu gid 1én thi khi lén dén mic
110.000 dong lap titc nha moi gidi phai thuc hién mua vao tai S& giao dich
dé khong 16 vuot qua 10.000 déng/1 ¢ phiéu.

* Hai cach st dung lénh ding c6 tinh chat phong ngira.
1. Phong ngra su thua 16 qua 16n trong trudong hgp mua ban ngay.

2. Phong ngtra su thua 16 qud 16n trong truong hgp bén trudc mua sau:
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Vi du 1: Ong Hién vira mua mot 16 chidn 100 ¢ phiéu Sacom véi gid
100.000 déng/cé phiu. Mot thong tin 1am cho 6ng ta tin ring gid c6 phiéu
Sacom s€ 1én trong mot twong lai gan. Tuy nhién, vi su than trong ctia ngudi
kinh doanh chiing khodn 6ng ta ra mot lénh dimg dé ban dudi gid 100.000
dong, vi du 1a 95.000 déng. Lic ra lénh ndy ong Hién chua c6 10i ma ciing
chua bi 16 vi 1énh cta lénh ong ta chua duoc "cham ngdi”, dang chi l1a su
phong ngira. Gia sir trong thuc t€, nhan dinh clia ong ta 1a sai, gid c6 phiéu
Sacom ha nhanh. Khi gia ha t6i mitc 95.000 dong nha moi giGi 14p tic ban
ra. Nhu vay, ong Hién chi bi 16 5.000 dong/ c6 phiéu. Su thua 16 s& 16n hon
nhiéu néu 6ng tac khong dung Iénh ding dé ban.

Vi dy 2: Ong Son 1a ngudi kinh doanh chiing khodn, ong ta ban 100 ¢
phi€u Ree v6i gid 100.000 dong/c6 phi€u vi cho rang gid s& giam. Nhung dé
dé phong su thua 16 qua 16n do gid 1én, 6ng Son ra lénh mua & gia 110.000
dbng. Néu nhan dinh ctia ong tac 1a sai, gid khong giam ma tang, ngudi moi
gidi s&€ mua 100 c6 phi€u XZ ngay khi né lén dén mitc 110.000 déng hoac
xap X1 v6i gia do.

Nhu vay lénh dimg mua cé tic dung rat tich cuc d6i v6i nha dau tu
trong viéc ban khong. Lénh dimng ban c6 tic dung bao vé khoan loi nhuan
hoac han ché thua 16 d6i véi cac nha dau tu.

Tuy nhién, lénh ding ciing c6 nhiéu nhuoc diém. Khi c6 mot s6 luong
16n cac l1énh dimg dugc "cham ngoi”, su ndo loan trong giao dich s€ xay ra
khi cdc lénh dung tré thanh 1énh thi truong, tr d6 bép méo gid ca ching
khodn va muc dich cta lénh dimg 1a gidi han thua 16 va bao vé loi nhuan
khong duoc thuc hién.

Dé han ché nhuoc diém trén, ngudi ta tién hanh két hop gitta 1énh dimg
va lénh gidi han thanh lénh ding gidi han.

- Lénh dirng gidi han (stop limit order) 12 loai lénh sit dung dé nhim
khic phuc su bat dinh vé mic gia thuc hién tiém 4n trong lénh dimg. Doi véi
lénh dimg giGi han, ngudi dau tu phai chi rd hai mdc gid: mot mic gid ding
va mOt muc gid gidi han. Khi gia thi truong dat t6i hoac vugt qua muc gia
dung thi 1énh ding s€ trd thanh 1énh gidi han thay vi thanh Iénh thi truong.
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Vi du: Ong Hién ra mot lénh dimg ban 100 c6 phigu TMS, gid dimg 55,
gid gi6i han 54. Diéu nay c6 nghia 1 1énh trén sé dugc kich hoat tai mic gia
55 hay thap hon, tuy nhién vi ¢6 1énh giGi han 54 nén 1énh nay khong dugc
thuc hién tai mdc gia thap hon 54. Qua trinh thuc hién 1énh dimg ban s€ gom
2 budc: Budce 1, 1énh dimg duge cham ngoi; Budce 2, thuc hién Iénh tai mic
gia gidi han hoac t6t hon.

Han ché€ cta Iénh ding gii han 1a khong dugc ap dung trén thi trudong
OTC vi khong c6 su can bang giita gia clia nha moi giGi va nguoi dat 1énh.

- Lénh ma 1a 1énh ¢6 hiéu luc vo han. Vi 1énh nay, nha ddu tu yéu ciu
nha moi gigi mua hoac ban chiing khodn tai miic gia ca biét va Iénh cé gia
tri thuong xuyén cho dén khi bi huy bo.

- Lénh sita doi 13 1énh do nha dau tu dua vio hé thong dé sira ddi mot
s0 noi dung vao lénh goc da dat truéc d6 (gid, khoi lugng, mua hay ban...).
Lénh stra d6i chi dugc chap nhan khi 1énh géc chua dugc thuc hién.

- Lénh huy bo (Cancel order) 1a 1énh do khach hang dua vao hé thong
dé huy bo lénh goc da dat tru6e d6. Lénh huy bod chi dugc chap nhan khi
lénh goc chua dugc thuc hién.

6.1.6.2. Pinh chuan lénh

Di kém cdc lénh co ban trén 1a céc dinh chuén 1énh. Pinh chuén lénh 1a
céc diéu kién thuc hién Iénh ma nha diu tu quy dinh cho nha moi gidi khi
thuc hién giao dich. Khi két hop cdc dinh chudn 1énh véi cdc 1énh co ban,
chiing ta s€ c6 mot danh muc cac 1énh khéc nhau.

+ Lénh c¢6 gid tri trong ngay (Day Order). La 1énh giao dich c6 gia tri
trong ngay. Néu lénh khong duoc thuc hién trong ngay thi s€ dugc tu dong
huy bo.

+ Lénh dén cuoi thang (GTM- Good Till Month) 1a 1énh giao dich c6
gia tri dén cuoi thang.

+ Lénh c6 gid tri dén khi huy bo (GTC- Good Till Canceled) 1a 1énh c6
gia tri dén khi khach hang huy bd hoic da thuc hién xong.

+ Lénh tu do quyét dinh (NH- Not Held) 1a 1énh giao dich cho phép cac
nha moi gi6i duoc tu do quyét dinh vé thoi di€ém va gid ca trong mua béan

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 151



GIAO TRINH THi TRUONG CHUNG KHOAN

ching khoan cho khiach hang. Véi loai 1énh nay, nha moi giGi s€ xem xét thi
trudng va quyét dinh thoi diém, mic gida mua bdn t6t nhat cho khach hang
song khong phai chiu trach nhiém d6i v6i hau qua giao dich.

+ Lénh thuc hién tdt cd hay huy bo (AON - All or Not) tic 1a toan bo
céc noi dung cua lénh phai dugc thuc hién dong thoi trong mot giao dich,
néu khong thi huy bo 1énh.

+ Lénh thuc hién ngay toan bo hodc huy bo (FOK - Fill or Kill) 1a 1énh
yéu cau thuc hién ngay toan bo noi dung cta 1énh néu khong thi huy bo
[énh.

+ Lénh thuc hién ngay tiic khéc hodc huy bé (10C - Immediate or
Cancel) tic 1a 1énh trong d6 toan bo nodi dung lénh hoac ting phan s€ phai
dugc thuc thi ngay tic khic, phan con lai s€ dugc huy bo.

+ Lénh tai liic mo cuia hay dong cita (At the opening or market on close
Order) 1a 1énh dugc ra vao thoi diém md ctlra hodc dong cira.

+ Lénh tuy chon (Either/or Order hay Contingent Order) la 1€nh cho
phép nha moi gidi lua chon mot trong hai giai phdp hoac 1a mua theo 1énh
giGi han hoac 1a ban theo l1énh dung. Khi thuc hién theo mot giai phéap thi
huy bo giai phép kia.

+ Lénh tham du nhung khong phdi tham du dau tién (PNI) tic 1a loai
lénh ma khdch hang c6 thé mua hoidc bdn mot s6 16n chitng khodn nhung
khong phu thudc vao thoi ky tao gid méi do d6 khong lam thay déi gia cd
phi€u, trai phi€u trén thi truong. Loai giao dich nay cho phép ngudi mua
hoac nguoi ban tich lu§ hoac phan phoi chiing khodn trén thi truong ma
khong anh hudng dén cung va cau loai chiing khoan dé trén thi truong.

+ Lénh hodn doi (Switch Order) 1a 1énh ban chiing khodn ndy, mua
chiing khoan khac dé hudng chénh léch gia.
+ Lénh mua giam gid (Buy Minus) 1a 1énh giao dich trong d6 quy dinh

nha moi giéi hoac la mua theo 1énh giéi han hoac 1a mua theo 1énh thi
truong vaGi gia thap hon gia giao dich trude d6 mot chit.
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+ Lénh ban tang gid (Sell Plus) 1a 1énh giao dich trong d6 yéu ciu nha
moi gidgi hoac la ban theo 1énh gidi han hoac 1a ban theo Iénh thi truong véi
miic gid cao hon gid giao dich truéc d6 mot chuit.

+ Lénh giao dich chéo cé phiéu (Crossing Stocks) 1a 1énh ma nha moi
giGi phai hop lénh mua va 1énh ban véi mot chiing khoan cung thoi gian giita
hai khach hang dé hudng chénh léch gia.

6.1.7. Bon vi giao dich

Trén thi truong chiing khoan, chiing khoan duoc giao dich khong theo
tmg ching khoén riéng 1€ ma theo don vi giao dich hay con goi theo 16 (lot)
chiing khoén. Cin ct vao 16 ching khodn dé c6 thé phan chia thanh céc khu
vuc giao dich khac nhau. Viéc quy dinh don vi giao dich 16n hay nho sé c6
anh hudng dén kha niang tham gia ctia nha dau tu ciing nhu kha nang xu 1y
lénh cua hé thong thanh toan bu trir trén thi truong. Pon vi giao dich dugc
quy dinh cu thé cho ting loai chiing khodn (c6 phi€u, trdi phi€u, ching chi
quy dau tu, cong cu phai sinh...).

- Lo chdn (round- lot). Mot 16 chén d6i vé6i c6 phiéu, chitng chi quy dau
tu thong thudong 1a 100 c6 phi€u hodc chiing chi qu§ ddu tu. Mot 16 chdn doi
véi trdi phi€u thong thuong 1a 10 trdi phiéu.

- Lo 1€ (odd- lot) 1a giao dich ¢6 khéi lugng dudi 16 chan (duéi 100 ¢
phiéu hodc duéi 10 c6 phiéu).

- Lo lon (block -lot) 1a giao dich c6 khoi luong tuong doi 16n, thong
thudng tir 10.000 cé phiéu trd 1én.

Tuy nhién, ngoai viéc quy dinh don vi giao dich thdng nhat nhu trén, tai
mot s6 S& GDCK con quy dinh don vi giao dich twong Gng véi gia tri thi
truong cua chiing khoan doé.

6.1.8. Don vi yét gia

Don vi yét gia (quotation unit) 12 cdc mic gid t6i thiéu trong dat gid
chiing khodn (tick size). Pon vi yét gia c6 tic dong t6i tinh thanh khoan ctia
thi trudng ciing nhu hiéu qua ctia nha dau tu. Trudong hgp don vi yét gid nho,
s€ tao ra nhiéu mic gid lua chon cho nha dau tu khi dat 1énh, nhung cdc mic
gia s€ dan trai, khong tap trung, va ngugc lai don vi yét gia 16n s€ tap trung
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duoc cac mic gid, nhung s€ lam han ché mic gia lua chon cua nha dau tu, tir
d6 khong khuyén khich cac nha dau tu nhé tham gia thi truong.

Pon vi yét gid duoc tinh riéng cho ting loai chiing khoén khdc nhau (c6
phi€u, trai phi€u) va c6 thé 4p dung theo mic thang luy ti€n véi thi gid
chiing khodn.

Vi du, hién nay & Viét Nam theo diéu 50 quyét dinh s6 42-2000/QD-
UBCK1 ngay 12/6/2000, don vi yét gia theo phuong thic khép 1énh duge
quy dinh nhu sau:

Ménh gia Cé phiéu | Chitng chi quy Trai phiéu
dau tu
<49.900 100 Dong 100 Doéng 100 Doéng
50.000 - 500 DBong 500 béng 100 bong
99.500
>100.000 | 1.000 Bong 1.000 Déng 100 Bong

Dai véi cac giao dich theo phuong phap thoa thuan, thong thuong cic
thi truong ching khoan khong quy dinh don vi yét gia.

6.1.9. Bién do giao dong gia

Viéc quy dinh bién do giao dong gid chiing khoan nham han ché nhitng
bién dong 16n vé gid ching khodn trén thi truong trong ngay giao dich. Day
12 mot trong nhiéu bién phdp nham ngan chian bién dong gid chiing khoan
trén thi trudong. Cdc nha diu tu c6 thé dat lénh clia ho gitta gid tran (ceiling
price) va gia san (floor price), bat ky 1énh mua hay ban chiing khoan nao
nam ngoai gidi han trén déu bi loai ra khoi hé thong.

Gi6i han thay doi gid hang ngay dugc x4c dinh dua trén gia co ban va
thong thuong la gid dong clra ngay hom trude, mic gia dé goi la gid tham
chiéu. Gié6i han thay déi gia c6 thé quy dinh theo mot ty 1 c6 dinh hodc miic
c6 dinh theo gia co ban. Dai bién do giao dong gia cao, thap cé tic dong anh
hudng rit 16n dén thi trudng, mot mit ¢ tdc dung bao dam su 6n dinh ctua
thi truong, nhung dong thoi né ciing giam tinh thanh khoan cta chiing
khoén, va trong mot chitng muc nao dé s€ lam suy yéu thi truong. Thong
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thudng, cdc thi trudng méi dua vao van hanh déu quy dinh bién do giao dong
gid thap, sau d6 nang dan lén.

6.1.10. Gia tham chiéu

Gid tham chiéu (Reference price) 1a mic gid co ban dé 1am co sd tinh
todn bién do giao dong gid hoac cic gid khic trong ngay giao dich. Gid tham
chiéu dugc xac dinh cho tung loai hinh giao dich:

- Gia tham chi€u do6i v6i ching khoan dang giao dich binh thuong.

- Gia tham chi€u d6i véi chiing khoan méi dua vao niém yét.

- Gi4 tham chiéu d6i vé6i trudng hgp chiing khodn bi dua vao kiém soat,
hodc hét thoi gian bi kiém sodt.

- Gia tham chiéu doi véi ching khoan dugc dua vao giao dich lai sau
khi bi tam ngling giao dich.

- Gi4 tham chiéu doi véi chiing khoan trong trudong hop tach, gop cd
phiéu.

- Gi4 tham chi€u c6 phiéu trong trudng hop giao dich khong dugc
huédng cé tiic va cdc quyén kém theo.

- Gi4 tham chi€u c6 phiéu sau khi cong ty niém yét phat hanh c6 phi€u
b6 sung.

Trén co s& gia tham chi€u, gigi han dao dong gia cua cac chiing khoan
duoc tinh nhu sau:

Gid toi da = Gid tham chiéu + (Gid tham chi€u x|Bién do giao dong
gidl)

Gia t6i thiéu = Gid tham chiéu - (Gid tham chiéu x |Bién do giao dong
gid])

Viéc xac dinh gia tham chi€u trong ting truong hop phu thudc vao quy
dinh cua ting thi truong. O Viet Nam, theo QD 42-2000/QD-UBCK1 ngay
12-6-2000, gia tham chi€u dugc xac dinh nhu sau:

- Gi4 tham chié€u ctia c6 phiéu, ching chi quy ddu tu va trai phi€u dang
giao dich binh thuong la gia déng clra ngay giao dich trudc do.

- Truong hop ching khodn méi niém yét, trong ngay giao dich dau tién
Trung tam giao dich chitng khodn nhan 1énh giao dich khong gi6i han bién
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do dao dong gia va lay gia déng cura cua ngay giao dich lam gia tham chiéu.
Bién do dao dong gia dugc ap dung tir ngay giao dich k& ti€p.

- Trudng hop chitng khodn thudc dién bi ki€ém soét, ching khodn khong
con thuoc dién bi kiém sodt, chitng khoén bi ngimg giao dich trén 30 ngay,
thi gid tham chi€u dugc xac dinh tuwong tu nhu déi véi truong hop ching
khoan méi niém yét.

- Trudong hop giao dich ching khodn khong duoc hudng cac quyén kem
theo, gid tham chi€u dugc xdc dinh theo nguyén tac 1dy gid dong clra clia
ngay giao dich gan nhat diéu chinh theo gi4 tri cia cdc quyén kém theo.

- Truong hop tdch gop c6 phi€u, gia tham chiéu sau khi tdch gop dugc
xdc dinh theo nguyén tic 14y gid giao dich tru6c ngay tdch gop diéu chinh
theo ty I¢ tdch gop c6 phiéu.

6.2. GIAO DICH MUA BAN CHUNG KHOAN TREN SO GIAO
DICH CHUNG KHOAN

6.2.1. Giao dich mua ban tha céng tai san giao dich

San giao dich 14 mot phdng rong, xung quanh c¢6 nhiéu bang den va
ngay nay cac bang nay dugc thay thé€ bdi cac bang dién tu giao dich ¢& 16n.
Nhitng ngudi moi gidi khi nhan dugce 1énh mua bén tir khach hang s€ lién hé
véi céc chuyén gia chiing khodn chuyén vé loai ching khoan giao dich dé
biét dugc cac mitc gid tot nhat va khoi lugng tai cdc muc gia. Sau do, nha
moi gidi s€ tién hanh thuong lugng véi cdc nha moi gidi khdc. Ban dau ho
thuong luogng va thoa thuan véi nhau theo cac ky hiéu tay da quy udc (theo
bdng dudi), tuy nhién cdc giao dich tay chi ton tai dén cudi thap nién 1980
do ¢6 su phat trién manh mé ctia hé thong may tinh dién tr thay thé.

Vi du ky thudt thuc hién lénh mua thi cong

Ong Hién 12 nha méi gidi nhan duoc 1énh tir van phong cong ty ching
khodn yéu cdu mua 200 ¢6 phiéu xyz theo "gid thi trudng” do nhan vién thu
ky chuyén dén. Ong Hién lap tic t6i qudy giao dich loai ¢d phiéu XYZ,
truGe hét quan sat két qua hién thi trén man hinh hoac bang den & phia trén
dé biét gid vira thuc hién (gid clia giao dich trudc d6), gia sir 1a 100. Ong
Hién lap titc tim hi€u dugc ring giao dich sép t6i gid c6 phi€u XYZ s& bang
hoic xoay xung quanh gia d6. Ong ta hdi chuyén gia ching khodn gid chao
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ban va gid dat mua c6 phi€u XYZ t6i thoi di€ém hién nay la bao nhiéu va
duogc nguoi chuyén gia cho biét da c6 nguoi dua ra gia mua cao nhit 1a 100
va da ¢6 nguoi ban thap nhat 102. Thong tin thit hai ngudi moi gidi cin biét
12 khéi lugng c6 phiéu XYZ mu6n mua va mudn ban véi cdc gia trén. Nguoi
chuyén vién cho biét "500 va 400" nghia la di c6 500 c6 phi€u muén mua va
400 ¢6 phi€u muoén ban & gid d6. Theo quy udc cua thi trudong, gia dat mua
noéi trude gia dat ban va s6 lugng dat mua néi trude s6 lugng dat ban.

Lénh ciia Ong Hién vira nhan duoc 12 1énh mua theo gia thi truong, do
d6 dé mua duoc ching khoan nay Ong ta phai dat mua theo gid 102 cho 100
6 phi€u, d6 1a gia chao ban thap nhat cta thi trudng.

Tuy nhién, dé c6 ging mua cho khéch hang dugc t6t nhat Ong Hién
phai thuc hién mot su chd dgi hoac thuong lugng can thiét véi nhitng nguoi
dat ban. Gia st ngay sau d6 ¢6 mot ngudi moi gidi khac tién t6i quiy giao
dich, sau khi hoi ngudi chuyén gia vé tinh hinh thi trudng c¢é phi€u XYZ
nguoi d6 ciling duoc thong bdo véi ndi dung nhu trén. Ngudi moi gidi nay
dat mot 1énh ban "thuc hién ngay" 300 c6 phi€u ¢ gia 101 "XYZ 300 6 101"
Ong Hién nhan thdy ring day 12 mot gid t6t hon va Ong ta dat Iénh mua 200
c6 phiéu véi gid 101 bang mot cau ngan gon "XYZ 101 cho 200". Nguoi
chuyeén vién chiing khoan chét lai & gia 101 va Iénh dugc thuc hién.

Mot giao dich da dugc thuc hién nhung khong ¢6 mot ban hop dong nao
bang gidy to dugc ky két ca. Mdi bén chi ghi ddy du céc chi tiét duge thoa
thuan (loai chiing khoén, s6 lugng, gid, nguodi mua, nguoi ban). Va sau do,
ngudi moi gidi - Ong Hién thong bdo két qua cho ngudi thu ky dé béo cdo vé
cho van phong cong ty. Van phong cong ty cé trach nhiém thong bao két
qua ngay cho khach hang. Toan bo viéc thuc hién 1énh nay chi dién ra trong
vai phut.

Sau khi giao dich vira két thidc thi chuyén vién bao gia cua S& giao dich
dua ngay két qua dé vao bang dién (hodc viét 1én bang den) dé dua lén man
hinh. Man hinh dién t{r s€ hién 1én cac thong tin: loai ching khodn vira giao
dich, s6 lugng, gid. Va néu gia cta giao dich vira hién tang so vGi gia cua
giao dich trude do thi c6 thém déu (+) phia trude, nguoc lai gia vira thuc hién
giam so v6i gia trude do thi s€ ¢6 thém dau trir (-).
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6.2.2. Giao dich mua ban qua may tinh dién tir

Day 1a phuong thic giao dich chli y&€u va phd bién hién nay. Tuy theo
su phdt trién cua ting thi trudong, giao dich qua mdy tinh dién tir c¢6 thé dp
dung hinh thiic ban tu dong hay tu dong hoan toan.

- Giao dich bdn tu dong: 1a hinh thic két hop gilra giao dich thu cong
v6i gido dich qua may tinh dién ta. Theo phuong thic nay, mot s6 khau
trong cong doan giao dich nhu nhan 1énh, ghép 1énh..., thanh toan, bu tru,
luu ky dugc thuc hién qua mdy tinh con cic khau con lai s€ thuc hién theo
phuong thic thi cong. Hién nay, cdc thi trudng truyén thong nhu Nhat ban,
M§ vén sir dung hé thong giao dich ban tu dong cho cac giao dich cé phiéu
phé thong bén canh hé thong giao dich tu dong hoan toan.

- Giao dich dién tu tw dong hod hoan toan 1a hé thong giao dich trong
do tét ca cac khau déu thong qua hé thong mdy tinh. Cic SGDCK khong con
khdi niém San giao dich, tai d6 chi cé hé théng cac may mdc vi tinh.

Gia giao dich tai SGDCK s& dugc xac lap theo phuong phap so khép
cac tap hgp 1énh hoac don Iénh. Néu nhu gia giao dich dugc xac lap theo
phuong phép so khép don 1énh thi vé tinh chat cua gid cing dugc hinh thanh
nhu giao dich thu cong. Truong hop gia giao dich xac 1ap theo tap hop 1énh
dang ky thi gia chot 1a mitc gia cho khoi luong giao dich 1a 16n nhét.

Noi dung céc budc giao dich mua ban ching khoéan trén S& giao dich
qua hé thong may tinh dién tir nhu sau:

Budc 1: Mé tai khoan giao dich

Nha dau tr muon mua hodc ban ching khodn phai ti€n hanh md tai
khoan tai mot cong ty ching khoan (CTCK) la thanh vién cia SGDCK.
Phong tiép thi dai dién cho CTCK s& ky hgp déng uy thac véi nha diu tu dé
mo tai khoan giao dich. Thu tuc mé tai khoan ciing tuong tu nhu mo tai
khoan ngan hang, trong d6 chu tai khoan can phai cung cap cac thong tin
thiét yéu dé phuc vu cho muc dich quén 1y ctia CTCK.

Tai khoan giao dich hién nay c6 thé phan chia thanh nhiéu loai khac
nhau nhu:
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Tai khodn tién mdt (Cash account). Day la loai tai khoan ma cac
khoan thanh todn phat sinh s& dugc thuc hién bing tién mat. Dé md tai
khoan nay khach hang phai xuét trinh gidy to thy than hop 1é dé cong ty cé
thé hop thiic hda chuyén s& hitu cho khach hang.

Dai véi tai khoan nay thuong cac cong ty ching khoan yéu cau khi mua
ching khoan, khach hang phai thanh toan bang tién mat khong cham hon
ngay thanh todn (thudng 1a trong vong T+x ngay lam viéc ké tir khi dién ra
giao dich). Do dé khi thuc hién nghiép vu mua ching khoin, khach hang
phdi chuén bi du tién trén tai khoan dé thanh todn tru6c hodc phai trd ding
vao thoi diém trong ngay thanh toan theo quy dinh ctia cong ty ching khoan.

Tai khodn bdo chitng (Margin account). Khi mua véi mot tai khoan
bao ching, khach hang chi phai tra mot phan tién va cong ty ching khoédn sé
cho vay phén con lai. Dé duoc m& tai khoan nay, khach hang phai ky quy
mot ty 1& nhat dinh

Khi m& tai khoan bao chitng dé giao dich giita khdch hang va cong ty
chiing khodn c4n thoéa thuan mot sd diéu khoan.

- Khéach hang déng y giao cho cong ty ching khodn mot s6 ching
khoan dé 1am dim bdo tién vay ma cong ty s& danh cho khéch hang.

- Khach hang cho phép cong ty ching khoan dem s6 ching khoan nay
gui vao ngan hang nhu la vat dam bao cho khoan vay.

- Bing cach ky mot thoa thuan, khach hang cho phép cong ty ching
khodn 14y s6 ching khodn nay dem cho khach hang khdc vay dé thuc hién
nghiép vu ban khong (muon chitng khoan ban khi gid 1én, sau d6 mua lai véi
gid thap d€ tra lai).

Tai khoan tuy nghi (Diseretionary account). Day 1a loai tai khoan ma
chu tai khoan (khach hang) cho phép cong ty ching khoan dugc mua va ban
ching khoén tty ¥ lua chon véi gid ca va thoi diém ma cong ty cho la thich
hop. Cong ty ching khoan khong bi bat budc phai hoi y kién khach hang ma
phan tich dua trén su hiéu biét vé khach hang nay, tinh hinh thi trudng, cling
nhu mot s6 van dé khach dé thuc hién giao dich. Tuy nhién, trudc khi cho
phép cong ty chiing khodn quyén tu quyét thi khach hang phai can nhic ky
ludng. Viéc giao quyén nay dugc ghi thanh van ban ¢6 chit ky cta chu tai
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khoan va dugc luu trit tai cong ty. Trong van ban phai néu rd quyén han cta
ngudi dugc iy quyén (cong ty ching khodn) 1a vo han hoac ¢6 giGi han.

Ngoai ra ban thoa thuan con quy dinh r6 loai chiing khodn nao ma cong
ty ching khodn duoc phép mua, ban... Tat ca nhitng quy dinh trén nham béo
vé quyén loi cta khach hang va cong ty ching khoén, cling nhu tranh nhiing
tranh chép c6 thé xay ra sau nay.

Tai khodn lién két (Joint account). Loai tai khoan nay do hai nguoi
ding tén va moi quyét dinh lién quan dén tai khoan phai do ca hai nguoi
cung chap thuan.

C6 hai loai tai khoan lién két:

- Lién két dang thong thuong 1a loai tai khoan lién két ma khi mot bén
ding tén trong tai khoan chét di, phan clia nguoi dé trén tai khoan sé€ dugc
tra lai thanh di san cta anh ta.

- Lién két duoc quyén giit tron 12 loai tai khoan ma néu mot trong hai
nguoi ding tén tai khoan chét di thi ngudi con lai s€ duoc hudng tron phan
tai san trén tai khoan lién két.

Tai khoan chung (Partnership account). Tai khoan chung do nhiéu
bén thanh vién cling ding tén. Pé m& tai khoan ndy, cong ty ching khodn
cn biét duoc tén, dia chi va tit ca chit ky cta cac thanh vién hgp phap trén
tai khoan. Dong thoi can ¢6 mot van ban xdc nhan su thdéa thuan giira céc
thanh vién vé su lién hop trong hoat dong.

Trong ban théa udc s& xdc dinh moét thanh vién duoc Gy quyén thuc
hién céac giao dich trén tai khoan, véi tu cach la nguoi dai dién danh nghia
cho tét ca cac thanh vién c6 tén trén tai khoan.

Tai khoan uy thdc (Fiduciary account). Day 1a loai tai khoan s& Gy
thac cho mot nguoi nao dé6 dugc hanh dong hop phap véi danh nghia cua
minh.

Tai khodn luu trit cho nguoi chwa dén tuéi truong thanh (Mior's
Custodian Account). Day la loai tai khoan ctia ngudi vi thanh nién, nhung
do mot hay nhiéu nguoi trudng thanh ding ra dam bao dudi danh nghia
"nguoi luu trir".
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Tai khoan giao dich quyén lua chon (Options Account). Khach hang
s€ md tai khoan nay khi ho muén thuc hién cac giao dich lién quan dén giao
dich quyén lua chon.

Tai khodn ddnh so hodc ghi mda (Numbered or coded Account). Doi
khi khdch hang c6 thé yéu cdu cong ty ching khoan vé tai khoan ctia minh
duoc danh s6 hodc dugc ma héa thay vi diang ky tén clia minh. Dé mo tai
khodn nay, doi hoi nhitng chi ti€t dé nhan biét khach hang da luu giit trong
h6 so tai cong ty. Khach hang phai ky mot van ban vé viéc nhan biét tai
khoan cua minh va phai chiu trach nhiém nop thu€ nhu doi véi loai tai khoan
ding tén thong thuong. Khi muén giao dich, khach hang phai ghi ding ma
sO cua tai khoan.

T6m lai, vé noi dung st dung tai khoan c6 hai tai khoan chinh 1a: tai
khodn tién mdt va tai khodn bdo chitng, con cac tai khoan khéac 1a chi khac
nhau vé hinh thic. Song tat ca cdc loai tai khoan néu trén Ia cin thiét, dé
khach hang lya chon ma, thuan tién nhét cho viéc giao dich cua minh.

Sau khi m¢& tai khoan xong, CTCK sé cung cép cho khach hang (nha
ddu tu) mot ma so tdi khoan va ma truy cap vao tai khoan dé kiém tra sau
moi 1an giao dich.

Budc 2: Ra lénh giao dich

Viéc ra 1énh c6 thé dugc thuc hién theo hinh thiic ra lénh truc ti€p hoac
gidn ti€p qua dién thoai, telex, fax, hé thong may tinh dién tu tuy thudc vao
su phét trién cua thi trudong. Khi nhan dugc 1énh, nhan vién moi giéi phai
kiém tra tinh chinh xac clia c4c thong so trén 1énh.

Phi€u lénh mua va lénh ban thong thudng duoc in bang hai mau muc
khac nhau dé dé& phan biét, trén phiéu lénh thong thudng bao gém cac noi
dung chi yéu sau: Phi€u lénh Mua hay Ban; Cac thong tin vé khich hang
(Ho va tén, ma so tai khoan, S6 chiing minh nhan dan, S6 ho chiéu...); Loai
ching khoan mua hoac ban (thuong ghi ma ching khoan dang yét trén
SGDCK); Khéi luong; Gid; Loai lénh va dinh chuén Iénh; S6 hiéu lénh ban
dau; Thoi gian nhan 1énh; Dot giao dich; Ngay giao dich; Ky tén khach
hang; Ky tén nhan vién nhan lénh va kiém soat; Ky tén truéng phong giao
dich.
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Bu6ce 3: Chuyén phiéu lénh dén phong giao dich CTCK

Phong giao dich c6 trach nhiém xem xét cac thong so trén phi€u 1énh,
néu thay hop Ii thi chuyén lénh dén ngudi moi gidi tai SGDCK va ghi thoi
gian chuyén Iénh vao phi€u lénh.

Budc 4: Chuyén lénh dén nguoi méi giéi tai SGDCK

Phiéu Iénh dugc chuyén téi nha moi gidi tai San giao dich, noi dung bao
gbm cac thong s6: Mua/Bén; loai ching khodn; s6 Iuong; loai 1énh va dinh
chuén 1énh; s6 hiéu 1énh; thoi gian; mi s6 thi khodn khach hang.

Budc 5: Chuyén lénh dén bé phan khép lénh

Trén San giao dich, nha moi gidi tai San sau khi nhan duogc 1énh tir
CTCK phai chuyén 1énh t6i bo phan nhan lénh va khép 1énh cia SGDCK dé
tham gia dau gia.

Lénh chuyén ngoai cdc thong s6 nhu budc 4 con ¢6 ma so (s6 hiéu) nha
moi gidi tai san.
Budc 6: Khép lénh va thong bao két qua giao dich

Dén gio ra gid chét giao dich, SGDCK sé thong bao két qua giao dich
cua ting loai ching khodn niém yét trén SGD. Dong thoi két qua giao dich
s€ dugc chuyén dén trung tam luu ky va thanh todn bu trir chitng khoén ciing
nhu tai cac CTCK thanh vién.

Két qua giao dich dugc SGDCK thong bao trén man hinh thanh vién tai
SGDCK gbém céc noi dung chinh: S¢ hiéu cta 1énh giao dich; S6 hiéu xac
nhan giao dich; Ma s6 chiing khoan; Gia thuc hién; S6 lugng mua hoac ban;
Thoi gian giao dich dugc thuc hién; Lénh mua hay ban; Ky hiéu cua Iénh; S6
hiéu tai khoan ctia khach hang; S6 hiéu dai dién giao dich (nha moi giGi tai
San) cua thanh vién.

Budc 7: Bao két qua giao dich vé CTCK

Nha moi gidi tai San sau khi nhan dugc két qua giao dich s& bdo vé cho
Phong giao dich CTCK véi cac noi dung chinh: s6 hiéu nha moi gidi tai San;
S6 hiéu 1énh; Pa mua/ban; Ma ching khoan; S6 lugng; Gia; S6 hiéu nha moi
gidi doi tac; thoi gian.
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Phong giao dich s€ ghi vao phi€u 1énh ctia cac khach hang c6 giao dich
O phan két qua giao dich noi dung: s6 lugng, gia ca va thoi gian.

Budc 8: Xac nhan giao dich va lam thi tuc thanh toan

Phong giao dich chuyén cdc phi€u lénh cé giao dich dén Phong thanh
todn (thudng 1a bo phan Ké€ toan). Cudi budi giao dich, Phong thanh toan can
¢t vao cac két qua giao dich lap bdo cdo két qua giao dich va chuyén két qua
dén trung tam luu ky va thanh todn bu trir chiing khodn dé tién hanh qua
trinh thanh toan.

Dong thoi, sau khi da c6 két qua giao dich, CTCK gtii cho khach hang
mot phi€u xac nhan da thi hanh xong 1énh. Xac nhan nay c6 vai trdo nhu mot
hoa don hen ngay thanh toan véi khach hang.

Budc 9: Thanh toan va hoan tat giao dich

Trung tam luu ky va thanh todn bu trir chitng khoén ti€n hanh so khép
két qua giao dich do SGDCK cung cdp va bao cdo két qua giao dich cua cac
CTCK dé tién hanh thanh todn bu trir.

Trong thoi gian T+x ngay, trung tdm luu ky va thanh toan bu trir ching
khodn s& thuc hién viéc chuyén quyén s& hitu chitng khoén tir ngudi ban
sang ngudi mua va Ngan hang chi dinh thanh todn sé thanh todn bu trir tién
tlr nguoi mua sang nguoi ban thong qua hé thdng tai khoan cta cac CTCK
tai ngan hang. Viéc bu trir cac két qua giao dich sé két thic bang viéc in ra
cac chiing tir thanh toan. Cac ching tir nay dugc gui cho cac CTCK va la co
s& dé thuc hién thanh to4n va giao nhan giita cic CTCK.

Do dic diém la trong giao dich chitng khodn, cac ching khoan dugc luu
ky 2 cap. Tic la cac khach hang c6 chiing khoan s€ luu ky ching khoan tai
CTCK hoac NHTM dugc cap phép thuc hién nghiép vu luu ky, sau d6 cac
CTCK sg tai luu ky s6 ching khoén trén vao Trung tam luu ky va thanh todn
bu trir chiing khoan cua SGDCK. Vi vay, sau khi cic CTCK hoan tat cac thu
tuc thanh toan bu trir tai SGDCK, CTCK s& thanh toén tién va chiing khodn
cho cac khach hang thong qua hé thdng tai khoan ma khach hang md tai
CTCK.
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6.3. GIAO DICH MUA BAN CHUNG KHOAN TREN THI
TRUONG OTC

6.3.1. Giao dich mua ban dugi hinh thirc moi gigi

Khi mot khach hang muén mua hoac ban mot loai ching khoan nao dé
v6i mot s6 lugng nhat dinh, khach hang ra 1énh cho cong ty chiing khoan noi
md tai khoan, lénh ¢6 thé ra truc tiép theo miu lénh béng gidy hodc qua dién
thoai, Fax hoac hé théng may tinh n6i mang dién rong.

Lénh mua ban chiing khodn dugc chuyén dén Phong giao dich clia cong
ty chiing khoan.

Trong bo phan giao dich, 1énh dugc chuyén cho nha moi gidi lap gia. 0
day c6 thé chia ra hai truong hop:

- Né&u cong ty chiing khodn la nguoi tao thi truong cho loai chiing khoan
khach hang dat mua ban thi bo phan giao dich ctua cong ty giao dich s€ truc
ti€p thuong lugng va thoa thuan véi khach hang.

- Néu cong ty ching khoan khong phai la ngudi tao thi truong thi bo
phan giao dich cia CTCK s€ lién hé véGi cac nha tao thi trudng cho loai
chiing khodn nay. Thong thudng, bo phan giao dich s€ lién hé véi cic nha
tao thi trudng khéc thong qua hé théng bdo gid cap 2 dé biét duoc cdc miic
gid chao ban va dat mua. Bo phan giao dich sé thuc hién Iénh ctia khach
hang v6i nha giao dich moi gidi (nha tao thi trudng) nao dua ra gid c6 loi
nhat (gia t6t nhat) cho khach hang.

B0 phan giao dich ghi gid vao mau lénh, ciing véi tén cua nha giao dich
moi gi6i (ngudi ban) réi chuyén t6i phong thuc hién 1énh. Bo phan thuc hién
Iénh bio cdo viéc thuc hién 1énh cho ngudi dai dién hoac thu ky nhan 1énh.
Nguoi nay s€ ¢ trach nhiém thong bdo cho khich hang.

Sau khi hoan tat giao dich, bo phan giao dich s€ 1ap bang xac nhan giao
dich cho khdch hang va chuyén két qua giao dich t6i bo phan thanh toan dé
lam tht tuc thanh toén.
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6.3.2. Giao dich tu doanh

Trén thi truong ching khoén phi tip trung cdc CTCK giao dich mua ban
ching khoén cho chinh minh rat phé bién. D6 1a nghiép vu CTCK mua bén
ching khodn bing nguén von ctia minh dé hudng loi nhuan.

Ciing nhu c4c nghiép vu giao dich khac, khi mua ban chitng khoin cho
chinh minh, bo phan giao dich mua ban cta cong ty s€ thuc hién. Cong ty
chiing khodan tinh phéan tang gida doi v6i mot khoan mua hoac khdu trir gia
doi v6i mot khoan ban. Khoan phi nay thuong do cong ty quy dinh va phai
phu hop quy dinh chénh léch gid t6i da clia Hiép hoi cdc nha giao dich
ching khoén.

Vi du: Khach hang A mua 100 c6 phi€u cong ty Toyota véi gid 30 USD
va ban 100 c6 phiéu cong ty Samsung véi gid 45 USD cho cong ty chiing
khodn. Néu cong ty tinh khoan chénh 1éch 50 USD cho moi giao dich, khach
hang A s€ dugc tinh nhu sau:

* Mua 100 c6 phi€u cong ty Toyota vé6i gia 30USD = 30,5USD x 100
CP + 50USD = 3050USD

* Ban 100 c6 phiéu cong ty Samsung véi gid 45 USD = 4.500 USD - 50
USD = 100 c6 phiéu x 44,5 USD = 4.450 USD

Do giao dich tu doanh khong phai 1a cac giao dich moi giGi nén khong
tinh cdc khoan phi hoa héng, ma gid cua chiing khodn giao dich dugc diéu
chinh phan dnh khoan phi do.

6.4. CAC GIAO DICH PAC BIET
6.4.1. Giao dich khoi

Trong giao dich chiing khoén, néu ¢6 nhiéu Iénh véi khéi lugng 16n dua
vao giao dich thi ¢6 thé gia ching khodn s& bién dong theo nhitng chiéu
huéng khong t6t. Do d6, cin tach biét hé thong giao dich khép 1énh véi giao
dich khoi dé giam thiéu su tdc dong cua thi trudong phat sinh tir nhitng 1énh
¢6 khoi luong giao dich 16n.Viéc quy dinh cac giao dich khai riéng ré khong
chi dé bao vé nhitng nha diu tu nho, khong c6 stic canh tranh ma con tao co
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hoi cho cac nha dau tu giao dich thong qua hé thong giao dich cia SGDCK
khi céc giao dich nay khong thoa thuan dugc trén thi truong OTC.

Tiéu chi cua giao dich khoi dugc quy dinh dua trén khoi luong giao
dich (khoi luong c6 phiéu) hodc dua trén gid tri giao dich (tinh theo thi gid).
Céc tiéu chi nay dugc thiét 1ap phu thudc vao quy mo cua thi trudng, quy mo
cong ty va tinh thanh khoan cua tung thi truong. (Han Qudc quy dinh 1a
50.000 CP hoac 01 ty Won; Thai Lan: 100 16 chan hoac 01 triéu Bath; Dai
Loan: 500 16 CP hoac 05 triéu bai té; Viét Nam: 10.000 CP hoac 300 triéu
VND).

Cac giao dich khoi duogc thuc hién theo hai phuong thic:

(1) Phuong thitc bdo cdo, theo d6 nha dau tu mudn thuc hién giao dich
khoi phai xin phép SGDCK, vi khoi lugng giao dich 16n s€ tic dong téi gia
chiing khoan trén thi truong, do d6 doi hdi phai cong bo thong tin cong khai;

(2) Phuong thiic ngoai gio, theo d6 céc giao dich khoi dién ra sau khi
thi trudong dong cilra, mitc gia do cac doi tac thoa thuan, nhung 14y gid dong
clra lam gia tham chiéu cong véi mot s6 don vi yét gia.

6.4.2. Giao dich 16 1é

Giao dich 16 1¢ (odd-lot trading) 1a cac giao dich c6 khoi lugng nho hon
mot don vi giao dich. Lo 1é thuong phat sinh do viéc tra cd tic bing cé
phi€u, phdt hanh c¢6 phi€u thudng, tich c6 phi€u hodc thuc hién quyén mua
c6 phi€u...vv. D€ dam bdo tinh hiéu qua cua thi trudng, cic SGDCK déu quy
dinh d6i véi giao dich 16 1é. Cac giao dich nay dién ra trén SGDCK hodc thi
truong OTC thong qua co ch€ giao dich thuong lugng va thoa thuan giira nha
dau tu v6i cong ty chiing khoan.

Gi4 thuc hién trong céc giao dich 16 1& ¢ thé dugc xdc dinh trén co sé:
lay gia giao dich cta loai chiing khodn d6 trén SGDCK chiét khau theo mot
ty 1é thoa thuan so véi thi gid hoac do CTCK thoa thuan véGi khach hang.

6.4.3. Giao dich cd phiéu méi dua vao niém yét

Sau khi hoan tat qua trinh chao ban ching khodn ra cong chiing va niém
yét tréen SGDCK, cac c6 phi€u mdéi niém yét bat dau chinh thic dua vao giao
dich. Vi vay, van dé dit ra 1a xdc dinh mic gid cho phién giao dich dau tién
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nhu th€ nao? Khi phét hanh ¢ phié€u ra cong ching, gid chao ban dugc xac
dinh dua trén di€u kién va tinh hinh thuc tién tai chinh ctia cong ty va muc
gid nay thudng duoc chiét khau nhiam dam bao su thanh cong cho cac dot
phat hanh IPO, do d6 khi dua vao giao dich, nhu cau giao dich c6 phi€u nay
rat 16n 1am cho gid c6 phi€u tang cao. Vi vay, d6i vé6i c6 phi€u méi dua vao
niém yét, can phai xac dinh gia tham chi€u mot cach hgp ly.

Thong thudng c6 3 céch xdc dinh gia tham chi€u cho c6 phi€u méi dua
vao niém yét:

- Gid chao bén ra cong chiing.

- Gid mo cira thi truong theo quan hé cung -cau c6 phi€u, khong giGi
han bién do.

- Gia trung binh ctia cac Iénh dat mua.

Ngoai ra, trén thuc t€ nhiéu SGDCK con van dung phéi hop ca 3 cach
xac dinh gid tham chi€u ndi trén, hoac xay dung gid tham chi€u theo miic
tran dé khong ché.

6.4.4. Tach, gop cé phiéu

Tach, gop c6 phi€u 1a viéc chia nho hodc gop nhiéu ¢ phiéu lai véi
nhau thanh mot ¢6 phi€u méi. Viéc tach, gop co phiéu s& khong lam thay déi
von cuia t6 chic phat hanh, nhung lai ting, giam s6 luong c6 phi€u luu hanh,
do d6 dan dén thay doi gid c6 phi€u sau khi qué trinh tach, gop hoan tat. Vi
vay, viéc tach, gop co phi€u phai duoc Hoi dong quan tri thong qua va bdo
cdo UBCK, dong thoi phai cong bo thong tin vé viéc tach, gop. SGDCK tam
ngimg giao dich dé thuc hién tich, gop c6 phi€u. Sau d6, phai xdc dinh lai
gid tham chiéu cho phién giao dich dau tién. Vé nguyén Iy, gia c6 phi€u sau
khi thuc hién tach, gop dugc xac dinh dua trén can cit gid giao dich trude khi
thuc hién tdch, gop nhan véi ty 1é tach, gop c6 phiéu.

6.4.5. Giao dich khong dudc hudng cd tic va quyén kém theo

Theo dinh ky hang nam (3 thang hoic 6 thing) cong ty c6 phin thuc
hién chi trd ¢6 tic (bang tién mat hodc c6 phi€u) cho cic ¢ dong. Do cd
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phi€u dugc mua di ban lai thudong xuyén trén thi trudng nén t6 chic phat
hanh phai xac dinh nhitng c6 dong hién hanh ctia minh dé chi tra c6 tic, hay
con goi 1a ngay chot danh sach c6 dong. Ngoai ra, do quy trinh giao dich c6
phiéu khong dong thoi xay ra gifta ngay giao dich va ngay thanh todn (T+x),
do d6 chi ¢6 céc c6 dong c6 tén trong danh sich diang ky danh sich s& hitu
mdi duge nhan c6 tic, hodc cdc quyén kém theo. Theo chu ky thanh todn
T+x, ngudi dau tu mua c6 phi€u (x-1) ngay trudc ngdy dang ky s& hitu s&
khong c6 tén trong s6 c6 dong vi giao dich chua dugc thanh toan, nén khong
duoc nhan c6 titc. Khi do, ngay T+1; T+2 va...T+x duoc SGDCK cong b6 1a
ngay giao dich khong duoc hudng cd tic (ex-dividend date), hodc ngdy giao
dich khong duoc hudng quyén (ex-right date).

Vo nhitng ngay giao dich khong dugc hudng cé tic va chiing quyén,
SGDCK s& cong bo trén hé thong cong bo thong tin dé nha dau tu biét va
xdc dinh lai giad tham chi€u dé€ giao dich. V& nguyén tic gid tham chiéu
trong nhitng ngay giao dich khong dugc hudng cé tic va chiing quyén sé
bang gia giao dich truéc d6 (dugc nhan c6 tic va quyén) trir di gid tri co tic
va quyén duogc nhan.

6.4.6. Giao dich cé phiéu quy

C6 phi€u quy (treasury stocks) 1a c6 phi€u da phét hanh va dugc mua lai
boi chinh t6 chic phét hanh. Viéc mua lai c¢6 phi€u quy do t6 chitc phat hanh
thuc hién phai dugc su chap thuan ctia SGDCK. Muc tiéu mua lai ¢6 phiéu
quy: ngan chin kha nang thao ting cong ty tir bén ngoai; lam c6 phiéu du trit
hodc dé phat hanh ¢6 phi€u thudng, hodc cong ty mua lai dé diéu chinh lai
co cau tai chinh cia cong ty (ng/vén c6 phan); ngan chin gia ching khodn
gidm stit manh trén thi trudong. Nguén von dé mua c6 phiéu 1ay tir quy thiang
du cua cong ty (capital supplus).

Cong ty niém yét muén mua lai c¢6 phiéu quy phai xin phép SGDCK va
néu rd: ngudn von thuc hién mua lai; khoi lugng va thoi gian thuc hién mua
lai; cong ty chiing khodn dugc uy thac thuc hién lénh. Thong thuong, dé han
ché tdc dong t6i gid c6 phiéu trén thi truong, SGDCK quy dinh khéi lugng
c6 phi€u ma cong ty niém yét dugc mua lai qua céc phién giao dich, va sau
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khi mua lai cong ty niém yét phai nam giit trong vong 06 thang khong duoc
phép ban ra.

6.4.7. Giao dich bao chimng

Giao dich bao chiing (margin trading) hay con goi la giao dich ky quy,
d6 la viéc mua hoac ban ching khodn trong dé nha dau tu chi ¢c6 mot phan
tién hodc ching khoén, phin con lai do cong ty ching khoén cho vay.

Béng céch str dung giao dich ky quy, nhitng ngudi ddu tu c6 thé gia tang
loi nhuan dau tu do giao dich nay ¢6 tdc dung don bdy tai chinh rat manh d6i
vGi nha dau tu, dong thoi giao dich ky quy c6 thé mang lai nhiing tac dong
tich cuc nhu 6n dinh gia ching khoan va ting cudng tinh thanh khoan cta
thi trudong.

Tuy nhién, giao dich ky quy ciing 4n chita mic do rui ro cao c6 kha
nang lam t6n hai dén hoat dong clia thi trudng. Do vy, giao dich ky quy chi
duoc thuc hién & cdc thi trudng da phat trién dén mot mic do nhat dinh, va
ty 1é ky qu¥ ciing dugc nang dan lén song song véi tién trinh phét trién clia
thi truong. Giao dich ky quy ¢6 hai loai: mua ky quy va ban khong.

- Mua ky quy (margin purchase) 1a viéc mua chiing khodn béang tai
khoan ky quy; nha ddu tu chi can c6 mot so tién nhét dinh trong tong gia tri
chiing khoan dat mua, phan con lai s€ do cong ty ching khoan cho vay. Sau
khi thuc hién giao dich, chiing khodn mua duoc s& do cong ty nam gitt dé
lam vat th€ chap. Khi nha dau tu ¢6 nhu cau ban ching khodn, cong ty
ching khoén sé& thuc hién 1énh ban ching khodn va thu vé phan von di cho
nha diu tu vay (gom ca goc va lai cho vay). Nha dau tu ti€én hanh giao dich
mua ky quy khi ky vong gid ching khodn s€ tang lén.

Mudn thuc hién giao dich mua ky quy, nha dau tu phai mé mot loai tai
khoan dac biét d6 Ia tai khoan ky quy. Trong hgp dong md tai khoan ky quy
quy dinh rd, chi tai khoan phai dam bao duoc ty 1é ky quy bat buodc. Trong
do, ty 1é ky quy bat buoc do UBCK quy dinh va ty 1& nay cang cao thi gid tri
chimg khodn hodc tién ma nha dau tu di vay tr CTCK sé& cang nho. Trong
qua trinh giao dich bing tai khoan ky quy, nha ddu tu phai luon dam bao ty
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1é ky quy (tinh bdng cdch ldy gid tri chitng khodn sé hitu chia cho tong gid
tri chitng khodn trén tai khodn) & trén mic ty 1é ky quy duy tri do CTCK
quy dinh. Truong hop ty 1& ky quy trén tai khoan nho hon ty 1é ky quy duy
tri, CTCK s& phét lénh ky qu§ (margin call) yéu cdu nha ddu tu b6 sung
thém tién hoic chitng khodn vao tai khoan dé dam béo ty 1& ky quy & trén ty
1é¢ ky quy duy tri. Néu nhu nha dau tu khong thuc hién lénh goi ky quy,
CTCK c6 thé s& ban s6 chitng khodn ky quy clia nha ddu tu trén tai khoan.

- Ban khong (short sale) 1a viéc ban chiing khoan khong thuoc s6 hitu
clia nha dau tu tai thoi diém bén; hay n6i khac ban khong 1a viéc nha dau tu
vay ching khoan clia cong ty chitng khodn dé ban vao thoi diém gid cao, sau
d6 s mua ching khodn khi gid giam xudng dé tra lai cho cong ty ching
khoén.

Vi vay, khi dp dung nghiép vu ban khong, nha dau tu ky vong gid ching
khodn s& giam, diéu nay ngugc lai d6i v6i truong hop mua Ky quy.

6.4.8. Giao dich thau tom cong ty

Giao dich thau tém cong ty (take- over) duoc thuc hién thong qua
phuong thic ddu thidu mua c6 phi€u (tender offer) trén thi trudng thid cip.
Muc tiéu ctia nha ddu tu khi thuc hién giao dich thau tém cong ty 1a ndm
gift, kiém soat mot khéi lugng 16n ¢6 phi€u c6 quyén biéu quyét, nhim nam
quyén kiém sodt cong ty, hodc sdp nhap cong ty.

Do tdc dong cuia viéc mua mot khoi luong 16n c6 phiéu cuia cong ty (céc
nuGc thudng quy dinh tir 20% c6 phiéu trd 1én) lam anh hudng dén gid
chiing khoan trén thi truong, nén UBCK cac nudc thuong quy dinh giao dich
thau tém s& thuc hién thong qua phuong thic dau thiu mua lai c6 phi€u. Nha
d4u tw mudn thuc hién giao dich ddu thau cé phi€u phai xin phép UBCK va
phdi néu r6: muc tiéu mua c6 phi€u; khéi lugng mua; ngudn tién dé thuc
hién mua; thoi gian thuc hién mua lai; gid chao thau du kién trén thi truong.
Khi dugc UBCK chap thuan cho phép giao dich dau thau, nha dau tu phai
cong bo cong khai thong tin trén phuong tién dai ching; t6 chiic chao thau;
thong bao cho cong ty niém yét ma minh du kién mua lai cé phi€u biét dé
cong ty d6 khong duoc phép phat hanh ¢ phi€u bé sung, tdch, gop c6 phiéu
trong sudt thoi gian thuc hién mua dau thau.
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CAU HOI ON TAP

1. Trinh bay uu va nhugc diém cla hé thong giao dich dau gid theo 1énh
va dau gia theo gia.

2. Trinh bay noi dung cua cdc hinh thiic khép lénh, uu nhugc diém.
Lién hé thuc tién TTCK Viét Nam?

3. Trinh bay noi dung, tich chét, diéu kién dp dung va 14y vi du minh
hoa céc loai l1énh co ban va dinh chudn lénh trong giao dich chitng kho4n?
Lién hé thuc tién doi véi TTCK Viét Nam.

4. Trinh bay ndi dung cic budc trong giao dich mua ban chitng khoan
trén S& giao dich ching khoan?

5. Trinh bay néi dung cac budc trong giao dich mua ban chiing khoan
trén TTCK phi tap trung. So sanh véi viéc giao dich mua ban chitng khoan
trén S& giao dich ching khoan.

6. Cic giao dich dac biét trén TTCK. Lién hé thuc tién va trién vong ap
dung doi v6i TTCK Viét Nam.

7. Tai sao lai cho rang mua bén chiing khodn béng tai khoan ky quy c6
tdc dung don bdy tai chinh d6i véi nha ddu tu? Theo Anh (Chi) trong thoi
gian t6i ¢6 nén 4p dung mua ban ching khodn bang tai khoan ky quy
khong? Vi sao?

8. Ban khong c6 téc dung thic ddy thi trudng ching khoédn phat trién.
Hay binh luan trong bai canh thi truong ching khodn Viét Nam hién nay.

9. Phan tich dién bién giao dich trén thi trudng chiing khodn thdi gian
qua. Danh gid vé trién vong phét trién trong tuong lai.

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan 173



