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Cuøng vôùi söï phaùt trieån thaàn toác cuûa
ngaønh coâng ngheä tin-hoïc, ngaønh
coâng nghieäp chöùng khoaùn ñaõ coù

nhöõng böôùc nhaûy voït maïnh meõ, caùc hoaït ñoäng
giao dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn theá giôùi
chuyeån töø phöông thöùc giao dòch thuû coâng
sang phöông thöùc giao dòch baùn töï ñoäng vaø
töï ñoäng hoaøn toaøn nhôø öùng duïng nhöõng thaønh
töïu cuûa coâng ngheä tin hoïc. Caùc dòch vuï hoã
trôï bao goàm caùc hoaït ñoäng löu kyù, thanh toaùn
buø tröø, ñaêng kyù chöùng khoaùn laø caùc dòch vuï
taøi chính giuùp cho vieäc hoaøn taát giao dòch treân
thò tröôøng chöùng khoaùn cuõng ñöôïc coâng ngheä
hoùa cao nhaèm laøm taêng tính hieäu quaû cuûa thò
tröôøng, ñoä tin caäy cao taïo nieàm tin cho ngöôøi
ñaàu tö tham gia thò tröôøng. Ngaøy nay, haàu heát
caùc quoác gia coù thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ
vaø ñang höôùng tôùi xaây döïng moät Trung taâm
löu kyù chöùng khoaùn Quoác gia ñoäc laäp, duy
nhaát cung caáp caùc dòch vuï ñaêng kyù, löu kyù,
thanh toaùn buø tröø cho toaøn thò tröôøng.

Heä thoáng löu kyù chöùng khoaùn laø moät taäp
hôïp caùc ñònh cheá ghi soå bao goàm Trung taâm
löu kyù chöùng khoaùn (TTLKCK) vaø caùc toå chöùc
löu kyù thaønh vieân. Heä thoáng löu kyù chöùng
khoaùn taïi TTLKCK ñoùng vai troø laø nôi taäp
trung vaø phi vaät chaát hoùa chöùng chæ chöùng
khoaùn nhaèm ñaûm baûo toaøn boä caùc giao dòch
treân thò tröôøng chöùng khoaùn ñöôïc thöïc hieän
döôùi hình thöùc laø caùc buùt toaùn ghi soå (döôùi
daïng taøi khoaûn chöùng khoaùn).

Ñaëc ñieåm quan troïng nhaát cuûa phöông
phaùp buùt toaùn ghi soå laø vieäc chuyeån giao moät
soá löôïng chöùng khoaùn naøo ñoù ñaõ mua hoaëc
ñaõ baùn ñöôïc chuyeån giao moät caùch ñôn giaûn
baèng caùch laäp buùt toaùn nôï hoaëc coù chuyeån
khoaûn töø taøi khoaûn naøy sang taøi khoaûn khaùc
treân soå saùch keá toaùn cuûa TTLKCK vaø taïi caùc

toå chöùc löu kyù thaønh vieân. Trong moät heä
thoáng löu kyù chöùng khoaùn cuï theå, coù söï  phaân
chia traùch nhieäm ghi soå giöõa caùc caáp trung
gian vôùi nhau. Caùc TTLKCK taäp trung ôû moãi
quoác gia tuøy thuoäc vaøo ñieàu kieän hoaøn caûnh
vaø nhu caàu phaùt trieån thò tröôøng maø löïa choïn
moät moâ hình thích hôïp, chung quy laïi coù hai
moâ hình heä thoáng löu kyù chöùng khoaùn phoå
bieán sau:

Moâ hình heä thoáng chöùng khoaùn ña caáp (heä
thoáng giöõ giaùn tieáp): laø moâ hình quaûn lyù taøi
khoaûn löu kyù chöùng khoaùn cuûa ngöôøi ñaàu tö
qua caáp trung gian, trong ñoù:

- Caáp trung gian ñaàu tieân laø caùc thaønh vieân
löu kyù ( thaønh vieân löu kyù tröïc tieáp) goàm coù
caùc coâng ty chöùng khoaùn, caùc ngaân haøng
thöông maïi ñuû ñieàu kieän laøm thaønh vieân cuûa
TTLKCK. Caùc thaønh vieân löu kyù laø caáp trung
gian quaûn lyù tröïc tieáp taøi khoaûn cuûa töøng ngöôøi
ñaàu tö.  Ngoaøi ra, coøn coù caáp trung gian tieáp
theo laø caùc toå chöùc löu kyù (thaønh vieân löu kyù
khoâng tröïc tieáp)- indirect participant -khoâng
laø thaønh vieân löu kyù cuûa TTLKCK nhöng thöïc
hieän cung caáp caùc dòch vuï cho caùc thaønh vieân
löu kyù tröïc tieáp.

- Caáp cao nhaát laø TTLKCK quaûn lyù taøi
khoaûn toång hôïp cuûa caùc thaønh vieân löu kyù,
theo doõi quaûn lyù taùch bieät taøi khoaûn löu kyù
chöùng khoaùn cuûa chính thaønh vieân löu kyù vaø
taøi khoaûn löu kyù chöùng khoaùn cuûa khaùch haøng
cuûa thaønh vieân löu kyù.

Moâ hình naøy ñang ñöôïc aùp duïng taïi moät
soá nöôùc coù thôøi gian phaùt trieån thò tröôøng
chöùng khoaùn laâu ñôøi. Trung taâm löu kyù chöùng
khoaùn Vieät Nam giai ñoaïn hieän nay cuõng
ñang aùp duïng theo moâ hình naøy.

ÖU ÑIEÅM:

- Heä thoáng quaûn lyù taøi khoaûn löu kyù chöùng
khoaøn goïn nheï, phaân chia traùch nhieäm quaûn
lyù cho töøng caáp, Trung taâm löu kyù chöùng
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khoaùn chæ quaûn lyù ñeán taøi khoaûn cuûa caùc
thaønh vieân löu kyù vaø vieäc quaûn lyù caùc taøi saûn
cuûa khaùch haøng ñöôïc chia seû cho caùc thaønh
vieân löu kyù.

- Chi phí ñaàu tö trang thieát bò, coâng ngheä
ñöôïc daøn traûi cho caùc thaønh vieân löu kyù vaø
trung taâm löu kyù chöùng khoaùn vaø khoâng ñoøi
hoûi trình ñoä coâng ngheä tin hoïc cao.

NHÖÔÏC ÑIEÅM:

  Vieäc thöïc hieän quaûn lyù hai caáp giöõa trung
taâm löu kyù vaø caùc thaønh vieân löu kyù laøm cho
cô sôû döõ lieäu veà quyeàn sôû höõu chi tieát cuûa
töøng ngöôøi ñaàu tö bò phaân taùn taïi nhieàu ñònh
cheá khaùc nhau.Vì vaäy, ñeå ñaûm baûo cho thò
tröôøng hoaït ñoäng hieäu quaû, moâ hình naøy ñoøi
hoûi phaûi thieát laäp moät heâï thoáng giaùm saùt caùc
thaønh vieân löu kyù coâng phu vaø tæ mæ. Ñoàng
thôøi ñoøi hoûi  phaûi coù moät heä thoáng phaùp lyù
ñöôïc thieát keá moät caùch hoaøn chænh nhaèm baûo
veä ngöôøi ñaàu tö trong caùc ruûi ro veà  phaân ñònh
taøi saûn khaùch haøng vaø baûo veä taøi saûn khaùch
haøng, xöû lyù quyeàn taøi saûn trong caùc tình
huoáng hoaït ñoäng yeáu keùm, sai traùi, phaù saûn
cuûa caùc ñònh cheá trung gian.

•Moâ hình heä thoáng löu kyù chöùng khoaùn moät
caáp (heä thoáng naém giöõ tröïc tieáp): Laø moâ hình
quaûn lyù taøi khoaûn löu kyù chöùng khoaùn cuûa
ngöôøi ñaàu tö tröïc tieáp taïi TTLKCK thoâng qua
caùc Ñaïi lyù löu kyù vaø ngöôøi ñaàu tö ñöôïc söû
duïng tröïc tieáp caùc dòch vuï löu kyù cuûa
TTLKCK.

ÔÛ moâ hình naøy, caùc Coâng ty chöùng khoaùn,
Ngaân haøng thöông maïi (goïi taét laø caùc Toå chöùc
löu kyù) ñaùp öùng ñuû caùc ñieàu kieän theo yeâu
caàu TTLKCK seõ trôû thaønh Ñaïi lyù löu kyù cuûa
TTLKCK. Caùc Ñaïi lyù löu kyù seõ tieáp xuùc tröïc
tieáp vôùi ngöôøi ñaàu tö vaø laøm trung gian cung
caáp caùc dòch vuï giöõa TTLKCK vaø ngöôøi ñaàu
tö, moät soá dòch vuï khaùc nhö thoâng tin taøi
khoaûn löu kyù chöùng khoaùn cuûa khaùch haøng,
thöïc hieän quyeàn..., TTLKCK coù theå cung caáp
tröïc tieáp cho khaùch haøng thoâng qua heä thoáng
maïng ñieän töû.

Nhöõng öu theá voán coù cuûa heä thoáng naøy laø:

- Heä thoáng naém giöõ tröïc tieáp haïn cheá caùc
ñònh cheá ghi soå trung gian neân toaøn boä hoà sô
taøi khoaûn löu kyù chöùùng khoaùn cuûa ngöôøi sôû
höõu chöùng khoaùn ñöôïc phaûn aùnh töùc thôøi vaø
taäp trung taïi moät trung taâm löu kyù duy nhaát,
taïo thaønh moät cô sôû döõ lieäu thoáng nhaát, ñaày
ñuû deã daøng kieåm soaùt ñöôïc quyeàn sôû höõu, tæ
leä naém giöõ cuûa töøng ngöôøi ñaàu tö cuõng nhö
theo doõi caùc traïng thaùi cuûa taøi khoaûn löu kyù
chöùng khoaùn treân thò tröôøng.

- Ñoàng thôøi, heä thoáng naøy cung caáp caùc
dòch vuï tieän ích cho ngöôøi sôû höõu chöùng
khoaùn, hoï deã daøng kieåm soaùt ñöôïc taát caû caùc
giao dòch treân taøi khoaûn löu kyù chöùng khoaùn
töùc thôøi vaø caùc quyeàn lieân quan taïi Toå chöùc
phaùt haønh tröïc tieáp taïi TTLKCK.

- Heä thoáng maïng ñoàng nhaát, nhaèm baûo ñaûm
tieän lôïi vaø toác ñoä cho caû heä thoáng maïng, deã
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daøng kieåm soaùt ruûi ro vaø baûo ñaûm an ninh
maïng.

Tuy nhieân heä thoáng naøy ñoøi hoûi phaûi ñaàu
tö trang thieát bò, coâng ngheä trình ñoä cao, ñaøo
taïo nguoàn nhaân löïc ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu
coâng ngheä tieân tieán vôùi chi phí raát toán keùm
cho TTLKCK. Ngöôïc laïi, caùc ñaïi lyù löu kyù
chæ caàn trang thieát bò nhöõng thieát bò, coâng ngheä
ñôn giaûn.

Qua phaân tích treân, heä thoáng naém giöõ tröïc
tieáp ñaõ vaø seõ laø moät heä thoáng ñem laïi nhieàu
lôïi ích vaø öu theá hôn cho caùc beân tham gia
thò tröôøng, laø xu theá taát yeáu cho caùc TTLKCK
theá giôùi löïa choïn nhaèm ñem laïi hieäu quaû toái
öu cho thò tröôøng.

Moâ hình heä thoáng löu kyù moät caáp (heä thoáng
naém giöõ tröïc tieáp) nhö sau:

MOÂ HÌNH HEÄ THOÁNG LÖU KYÙ MOÄT CAÁP
 (HEÄ THOÁNG NAÉM GIÖÕ TRÖÏC TIEÁP)

- Trung taâm löu kyù chöùng khoaùn cuûa moät
quoác gia laø nôi duy nhaát thöïc hieän quaûn lyù taøi
khoaûn löu kyù tröïc tieáp ñeán töøng ngöôøi ñaàu
tö. Caùc ñaïi lyù löu kyù laø trung gian trung

chuyeån caùc yeâu caàu cuûa ngöôøi ñaàu tö ñeán
TTLKCK thoâng qua heä thoáng maïng keát noái
tröïc tuyeán giöõa caùc traïm laøm vieäc taïi caùc ñaïi
lyù löu kyù vôùi heä thoáng löu kyù cuûa TTLKCK.
Ngoaøi ra, moät soá toå chöùc ñaàu tö nhö Ngaân
haøng, Quyõ ñaàu tö hoaëc caùc toå chöùc khaùc
thöôøng xuyeân giao dòch vôùi khoái löôïng lôùn
coù theå ñaêng kyù môû taøi khoaûn löu kyù chöùng
khoaùn vaø ñöôïc cung öùng dòch vuï löu kyù tröïc
tieáp vôùi TTLKCK khoâng phaûi thoâng qua caùc
ñaïi lyù löu kyù.

- Ngöôøi ñaàu tö muoán söû duïng caùc dòch vuï
löu kyù taïi TTLKCK phaûi thöïc hieän môû taøi
khoaûn löu kyù chöùng khoaùn vaø ñöôïc cung öùng
caùc dòch vuï löu kyù taïi caùc ñaïi lyù löu kyù theo
trình töï sau:

(1) Khaùch haøng laøm thuû tuïc môû taøi khoaûn
löu kyù chöùng khoaùn taïi ñaïi lyù löu kyù vaø nhaân
vieân nghieäp vuï seõ nhaäp caùc thoâng tin lieân
quan ñeán vieäc môû taøi khoaûn cuûa khaùch haøng
taïi maáy traïm laøm vieäc cuûa ñaïi lyù löu kyù vaø döõ
lieäu ñöôïc truyeàn qua maïng vaøo heä thoáng maùy
löu kyù chöùng khoaùn taïi TTLKCK. Taïi
TTLKCK seõ kieåm tra tính ñaày ñuû, hôïp leä vaø
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duyeät hoà sô môû taøi khoaûn qua maøn hình vaø
taïi traïm laøm vieäc cuûa ñaïi lyù löu kyù chöùng
khoaùn coù lieân quan seõ nhaän ñöôïc thoâng baùo
chaáp nhaän hoaëc khoâng chaáp nhaän. Neáu thoâng
baùo laø chaáp nhaän heä thoáng seõ töï sinh ra soá
hieäu taøi khoaûn löu kyù chöùng khoaùn cho khaùch
haøng theo quy taéc ñaõ ñònh tröôùc. Moãi khaùch
haøng seõ ñöôïc caáp moät soá hieäu taøi khoaûn, soá
hieäu taøi khoaûn naøy seõ ñöôïc söû duïng thoáng
nhaát trong ñaët leänh giao dòch treân heä thoáng
giao dòch vaø thöc hieän taát caû caùc giao dòch
treân taøi khoaûn löu kyù chöùng khoaùn cuûa khaùch
haøng taïi TTLKCK.

(2) Khaùch haøng chæ ñöôïc cung caáp caùc dòch
vuï löu kyù chöùng khoaùn sau khi ñaõ thöïc hieän
môû taøi khoaûn löu kyù chöùng khoaùn vôùi
TTLKCK. Caùc dòch vuï lieân quan ñeán vieäc kyù
göûi, ruùt, chuyeån nhöôïng chöùng khoaùn, khaùch
haøng göûi yeâu caàu taïi ñaïi lyù löu kyù nôi khaùch
haøng môû taøi khoaûn, caùc thoâng tin naøy ñöôïc
nhaäp vaøo taïi caùc traïm laøm vieäc cuûa ñaïi lyù löu
kyù chöùng khoaùn vaø döõ lieäu ñöôïc chuyeån vaøo
heä thoáng maùy löu kyù chöùng khoaùn taïi
TTLKCK vaø seõ ñöôïc phaûn aùnh caùc buùt toaùn
nôï coù treân taøi khoaûn lieân quan cuûa khaùch haøng
vaø taïi traïm laøm vieäc cuûa caùc ñaïi lyù nôi khaùch
haøng môû taøi khoaûn seõ coù traùch nhieäm kieåm
tra ñoái chieáu vaø in caùc baùo caùo, sao keâ soá dö
taøi khoaûn cho khaùch haøng.

Vieäc thöïc hieän caùc quyeàn cho ngöôøi sôû höõu
chöùng khoaùn taïi toå chöùc phaùt haønh, thoâng qua
vieäc quaûn lyù tröïc tieáp taøi khoaûn löu kyù cuûa
khaùch haøng TTLKCK thay maët cho caùc khaùch
haøng thöïc hieän caùc quyeàn vaø thoâng baùo cho
khaùch haøng thoâng qua caùc ñaïi lyù löu kyù.

(3) Thanh toaùn caùc giao dòch mua baùn
chöùng khoaùn: khi ngöôøi ñaàu tö ñaët caùc leänh
mua- baùn chöùng khoaùn taïi caùc coâng ty chöùng
khoaùn vaø leänh ñöôïc chuyeån vaøo heä thoáng maùy
löu kyù ñeå kieåm tra kyù quyõ tröôùc khi leänh ñöôïc
chuyeån vaøo heä thoáng giao dòch.

n Taøi khoaûn löu kyù chöùng khoaùn cuûa
ngöôøi ñaàu tö ñaët leänh baùn seõ ñöôïc ghi giaûm
ngay khi leänh ñöôïc khôùp. Soá löôïng chöùng
khoaùn ñöôïc khôùp leänh seõ ñöôïc theo doõi trong
taøi khoaûn chöùng khoaùn ñaõ giao dòch chôø
chuyeån giao cuûa ngöôøi ñaàu tö. Taøi khoaûn löu
kyù chöùng khoaùn cuûa ngöôøi ñaàu tö ñaët leänh
mua ñaõ ñöôïc khôùp leänh seõ ñöôïc ghi taêng
chöùng khoaùn vaøo ngaøy thanh toaùn (T+3).

n Ñoái vôùi giao dòch baùn chöùng khoaùn
khoâng thöïc hieän buø tröø chöùng khoaùn maø
thanh toaùn tröïc tieáp treân taøi khoaûn löu kyù
chöùng khoaùn cuûa ngöôøi ñaàu tö, vaøo ngaøy thanh
toaùn heä thoáng thanh toaùn taïi TTLKCK seõ töï
ñoäng chuyeån khoaûn soá chöùng khoaùn phaûi giao
treân taøi khoaûn chöùng khoaùn ñaõ giao dòch cuûa
ngöôøi ñaàu tö beân baùn vaøo taøi khoaûn löu kyù
chöùng khoaùn cuûa beân mua thoâng qua taøi khoaûn
trung gian laø taøi khoaûn thanh toaùn chöùng
khoaùn ñaõ giao dòch ñöùng teân TTLKCK vaøo
ngaøy thanh toaùn.

n Ñoái vôùi caùc giao dòch mua chöùng
khoaùn: TTLKCK thöïc hieän buø tröø tieàn chæ ñeán
caùc ñaïi lyù löu kyù, ngaân haøng chæ ñònh thanh
toaùn seõ thanh toaùn soá tieàn roøng phaûi traû hoaëc
ñöôïc nhaän giöõa caùc ñaïi lyù löu kyù thoâng qua
taøi khoaûn thanh toaùn trung gian laø taøi khoaûn
tieàn göûi thanh toaùn buø tröø giao dòch ñöùng teân
TTLKCK vaøo ngaøy thanh toaùn. Vaø caùc ñaïi lyù
löu kyù seõ tröïc tieáp thanh toaùn tieàn cho ngöôøi
ñaàu tö.

n Thanh toaùn tieàn chuyeån giao chöùng
khoaùn ñöôïc thöïc hieän theo nguyeân taéc
chuyeån giao chöùng khoaùn ñoàng thôøi vôùi thanh
toaùn tieàn, chu kyø thanh toaùn theo quy ñònh
(T+3).

Vôùi nhöõng tieän ích cuûa moâ hình heä thoáng
löu kyù moät caáp, heä thoáng naøy seõ taïo ñöôïc söï
tin caäy, tính an toaøn cao trong vieäc quaûn lyù
taøi saûn cho khaùch haøng vaø giuùp cho khaùch
haøng deã daøng truy caäp ñöôïc caùc thoâng tin giao
dòch treân taøi khoaûn löu kyù chöùng khoaùn töùc
thôøi, ñaày ñuû taïi TTLKCK. Ngoaøi ra, caùc khaùch
haøng coù theå truy vaán caùc thoâng tin lieân quan
khaùc nhö: thöïc hieän quyeàn, phaùt haønh, caùc
thoâng tin khaùc.n

Taïp chí Coâng ngheä Ngaân haøng
Soá  2 (thaùng 01/2005), Trang 63, Teân baûng:

Sai: “Laõi suaát bình quaân cuûa VND vaø USD”

Ñuùng: “Baûng laõi suaát tieát kieäm treân ñòa baøn thaønh
phoá Hoà Chí Minh”
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