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hai phöông thöùc khôùp leänh 
coù nhöõng khaùc bieät noåi troäi 

veà maët kyõ thuaät sau:
Thöù nhaát, thay ñoåi loaïi hình 

khôùp leänh trong cuøng phieân 
giao dòch vaø söû duïng theâm 
2 leänh so vôùi phöông thöùc 
khôùp leänh cuõ. Phöông thöùc 
khôùp leänh môùi döï kieán khaù 
phöùc taïp. Nhaø ñaàu tö phaûi 
thay ñoåi ñeå thích öùng vôùi 3 
loaïi hình giao dòch: khôùp leänh 
ñònh kyø xaùc ñònh giaù môû cöûa, 
khôùp leänh lieân tuïc vaø khôùp 
leänh ñònh kyø xaùc ñònh giaù 
ñoùng cöûa. Nhaø ñaàu tö phaûi 
naém vöõng vaø söû duïng linh 
hoaït 4 loaïi leänh khaùc nhau: 
ATO, MP, LO, ATC trong ñoù coù 
leänh thò tröôøng laàn ñaàu tieân 
ñöôïc aùp duïng taïi Vieät Nam.1

LIEÂN TUÏC VAØ ÑÒNH KYØ
SÖÏ Khaùc bieät

Thöù hai, naâng loâ giao dòch 
töø 10 coå phieáu leân 100 coå 
phieáu. Ñaây laø thay ñoåi gaây 
tranh caûi nhaát. Soá lieäu thoáng 
keâ töø Trung taâm Giao dòch 
Chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh 
(TTGDCK TP.HCM), caùc leänh 
giao dòch coù soá löôïng döôùi 
100 CP chieám 14% toång leänh 
giao dòch vaø chieám 1% toång 
giaù trò khôùp leänh, töùc khoaûng 
10 tyû ñoàng. Döïa treân soá lieäu 
naøy TTGDCK TP.HCM ñaõ ñöa 
ra ñeà nghò naâng loâ. Tuy nhieân, 
Hieäp hoäi caùc nhaø ñaàu tö taøi 
chính – VAFI - laïi cho raèng 
vieäc naâng loâ töø 10 coå phieáu 
leân 100 coå phieáu seõ ñaåy 14% 
nhaø ñaàu tö ra khoûi saøn trong 
khi thò tröôøng chöùng khoaùn 
ñang caàn thu huùt ñoâng ñaûo 
nhaø ñaàu tö. Taïi thôøi ñieåm 
hieän nay chuùng toâi uûng hoä 
vieäc naâng loâ vì:  

  Vieäc naâng loâ leân 100 coå 
Phieáu seõ giaûm tình traïng quaù 
taûi cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn. 
Tröôùc thaùng 3 khi VN-Index leân 
nhö dieàu gaëp gioù thì haàu nhö taát 
caû caùc saøn giao dòch ñeàu trôû neân 
quaù taûi, khoâng truy caäp ñöôïc vaøo 
website ñeå xem baùo giaù, khoâng 
ñaët ñöôïc leänh qua ñieän thoaïi vì 
ñöôøng daây baän, khoâng ñaët ñöôïc 
leänh qua internet vì maùy chuû quaù 
taûi, nhieàu coâng ty khoâng nhaän 
môû taøi khoaûn môùi hoaëc khoâng 
nhaän laøm dòch vuï cho khaùch 
haøng nhoû leû. Naâng loâ thaät söï laø 
moät giaûi phaùp tình theá trong khi 
chôø ñôïi caùc coâng ty chöùng khoaùn 
ñieàu chænh haï taàng kyû thuaät vaø 
nhaân löïc.

  Soá tieàn ñaët mua 100 coå 
phieáu khoâng phaûi laø quaù lôùn. 
Vôùi baûng nieâm yeát  giaù ngaøy 
10/05/2007 (khi Vieät Nam- Index 
ñang leân), giaù trò cuûa loâ 100 coå 
phieáu giao ñoäng töø 1,39 ñeán 60,5 
trieäu ñoàng, trung bình laø 8,4 trieäu 
ñoàng. Nhö vaäy, soá tieàn phaûi coù ñeå 
mua loâ 100 coå phieáu khoâng quaù 
lôùn tröø tröôøng hôïp nhaø ñaàu tö 
mua coå phieáu blue chip. Ngay caû 
khi quyeát ñònh choïn coå phieáu blue 
chip ñeå ña daïng hoùa danh muïc 
ñaàu tö thì cuõng khoâng coù nhieàu 
nhaø ñaàu tö nhoû ñuû maïo hieåm boû 
tieàn ra ñeå naém giöõ chæ vaøi chuïc 
coå phieáu maø trò giaù ñaõ cao gaáp 
20, 30, 40 laàn so vôùi meänh giaù.

  Caùc nghieân cöùu cho thaáy 
caùc nhaø ñaàu tö nhoû leû thöôøng deã 
dao ñoäng laøm cho giaù coå phieáu 
bieán ñoäng theo taâm lyù ñaùm ñoâng 
vaø vì vaäy nhieàu nöôùc khoâng 
khuyeán khích nhaø ñaàu tö nhoû leû 
tröïc tieáp tham gia giao dòch treân 
thò tröôøng maø khuyeán khích hoï 
ñaàu tö qua caùc quyõ hoã töông. Thöïc 
teá cuõng cho thaáy khi thò tröôøng coù 
daáu hieäu ñieàu chænh saâu caùc nhaø 
ñaàu tö ñaõ baùn ñoå baùn thaùo chöùng 
khoaùn thu tieàn veà, nhöõng ngaøy 
giöõa thaùng tö saøn giao dòch vaéng 
hoe, dö baùn nhieàu hôn mua, nhaø 
ñaàu tö ñeán coâng ty chöùng khoaùn 
ruùt tieàn nhieàu ñeán noåi phaûi chôø 
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ñeå coâng ty chöùng khoaùn sang 
ngaân haøng ruùt theâm tieàn maët veà 
hoaëc phaûi ruùt baèng chuyeån khoaûn.

  Toån thaát cho nhaø nhaø ñaàu 
tö, cho coâng ty chöùng khoaùn vaø 
cho xaõ hoäi vì söï quaù taûi cuûa caùc 
saøn giao dòch. Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö 
nhoû chi phí moâi giôùi khoâng cao 
nhöng toång chi phí kinh teá phaûi 
traû laø khaù lôùn bao goàm tieàn gôûi 
xe, thôøi gian chôø ñôïi ôû saøn ñeå ñaët 
leänh, thôøi gian chôø ñeå goïi ñieän 
thoaïi hoaëc ñeán saøn ñeå bieát keát 
quaû khôùp leänh. Ngoaøi ra, khi leänh 
nhaäp quaù nhieàu maø khoâng khôùp 
ñöôïc, nhaø ñaàu tö seõ vuoät maát cô 
hoäi giao dòch. Ñoái vôùi coâng ty 
chöùng khoaùn nhöõng toån thaát ñoù 
laø  chi phí cho vieäc caáp baûn tin 
mieãn phí, chi phí troâng xe, nöôùc 
uoáng vaø coâng söùc nhaäp leänh trong 
khi ñoù khoâng thu ñöôïc doanh thu 
ñeå buø ñaép. Thöïc teá, thôøi gian qua, 
nhieàu coâng ty chöùng khoaùn phaûi 
laáy phí cuûa nhaø ñaàu tö lôùn buø loã 
cho nhaø ñaàu tö nhoû.  

  Giao dòch loâ 100 cuõng phuø 
hôïp vôùi thoâng leä quoác teá.

Ñieàu chuùng toâi baên khoaên duy 
nhaát laø quyeàn lôïi cuûa nhaø ñaàu tö 
nhoû vaø tính thanh khoaûn cuûa loâ 
leû khi nhaø ñaàu tö naém trong tay 
döôùi 100 coå phieáu. Ñeå giao dòch 
vôùi soá coå phieáu döôùi 100, nhaø 
ñaàu tö coù hai caùch: (i) theo Quyeát 
ñònh 41/2001-UBCK cuûa Chuû tòch 
UBCK Nhaø nöôùc, Coâng ty CK coù 
nghóa vuï mua laïi phaàn coå phieáu 
leû cuûa caùc nhaø ñaàu tö vôùi möùc giaù 
baèng + /- 10% so vôùi giaù thöïc hieän 
gaàn nhaát; (ii) coâng ty traû coå töùc 
baèng coå phieáu seõ mua laïi baèng coå 
töùc ñoù baèng tieàn maët theo meänh 
giaù hoaëc thaáp hôn thò giaù hieän 
thôøi. Caùch naøo cuõng gaây thieät 
thoøi cho nhaø ñaàu tö.

Ngoaøi nhöõng baên khoaên veà kyõ 
thuaät, chuùng toâi coøn lo laéng veà söï 
chuaån bò cuûa caùc coâng ty chöùng 
khoaùn cho vieäc chuyeån ñoåi phöông 
thöùc khôùp leänh naøy. 
Hieän thôøi, caùc coâng ty chöùng 
khoaùn chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu 
caàu cao veà kyõ thuaät, nhaân löïc 

cuûa phöông thöùc khôùp leänh môùi:
  Chæ coù nhöõng nhaø ñaàu tö ôû 

hai Coâng ty chöùng khoaùn APEC- 
Chaâu AÙ Thaùi Bình Döông vaø VCBS 
- Coâng ty chöùng khoaùn Ngaân haøng 
Ngoaïi thöông coù theå giao dòch tröïc 
tuyeán qua internet, truy caäp tröïc 
tuyeán vaøo taøi khoaûn cuûa mình ñeå 
xem soá dö tieàn maët, soá dö chöùng 
khoaùn, keát quaû giao dòch… nhöng 
vieäc naøy cuõng khoù thöïc hieän trong 
thôøi gian  thò tröôøng môû cöûa vì 
ñöôøng truyeàn luoân ngheõn trong giôø 
cao ñieåm, server quaù taûi neân khoâng 
theå truy caäp vaøo website. Muoán bieát 
keát quaû giao dòch, soá dö, taïm öùng 
tieàn maët… nhaø ñaàu tö ôû nhöõng coâng 
ty chöùng khoaùn khaùc phaûi ñôïi ñeán 
ñaàu giôø chieàu vaø phaûi leân taän coâng 
ty chöùng khoaùn vì goïi ñieän thoaïi 
thì maùy haàu nhö luùc naøo cuõng baän.

  Vieäc kieåm tra soá dö taøi khoaûn 
cuûa nhaø ñaàu tö, phong toûa taøi khoaûn 
taïi coâng ty ñeå ñaët leänh; huûy phong 
toûa ñoái vôùi leänh chöa khôùp ñeå nhaø 
ñaàu tö ñaët nhöõng leänh keá tieáp vaãn 
ñang tieán haønh thuû coâng. Khi khôùp 
leänh lieân tuïc, nhu caàu veà bieát keát 
quaû giao dòch töùc thôøi sau moãi ñôït 
khôùp leänh seõ taêng leân raát lôùn, neáu 
khoâng coù söï chuaån bò chu ñaùo chaéc 
chaén seõ aûnh höôûng raát lôùn ñeán hoaït 
ñoäng cuûa nhaø ñaàu tö. 

  Trong cuo äc ho ïp chie àu 
25/04/07 vôùi TTGDCK TP.HCM 
veà coâng taùc chuaån bò cho khôùp 
leänh lieân tuïc, 45 trong toång soá 55 
coâng ty chöùng khoaùn ñaõ ñeán tham 
döï nhöng trong soá naøy chæ coù 12 
coâng ty thoâng baùo ñuû khaû naêng ñöa 
phöông thöùc giao dòch môùi vaøo thöïc 
hieän. Ñieàu naøy cho thaáy cô sôû vaät 
chaát cuûa caùc saøn giao dòch khoâng 
ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu cuûa phöông 
thöùc khôùp leänh môùi, neáu noùng 
voäi coù theå daãn ñeán nhöõng taùc haïi 
khoâng nhoû.

Toùm laïi, neáu ñuùng theo lyù 
thuyeát thì vieäc khôùp leänh lieân tuïc 
seõ giaûm tình traïng quaù taûi taïi caùc 
coâng ty chöùng khoaùn, giuùp naâng 
cao hieäu quaû xöû lyù leänh. Tuy nhieân 
hieän taïi vieäc aùp duïng phöông thöùc 
khôùp leänh môùi chæ môùi traùnh ñöôïc 
söï doàn cuïc cuûa phöông thöùc khôùp 

leänh ñònh kyø chöù chöa giaûm thieåu 
aùp löïc ñoái vôùi ñaïi dieän giao dòch taïi 
saøn vaø caùc coâng ty chöùng khoaùn. AÙp 
löïc naøy chæ maát khi caùc giao dòch 
dieãn ra moät caùch töï ñoäng vôùi coâng 
ngheä hieän ñaïi. Ngoaøi ra, ñeå ñaït ñöôïc 
hieäu quaû nhö lyù thuyeát thì:

 Coâng ty chöùng khoaùn phaûi ñaàu 
tö ñuùng möùc vaøo heä thoáng haï taàng 
kyõ thuaät cuõng nhö nhaân söï.

 Soá ñoâng nhaø ñaàu tö phaûi thaät 
söï hieåu veà phöông thöùc khôùp leänh 
lieân tuïc.

 Nhaø ñaàu tö phaûi naém ñöôïc keát 
quaû khôùp leänh nhanh choùng sau 
töøng phieân ñeå coù theå phaûn öùng kòp 
thôøi trong caùc phieân giao dòch sau. 

Chaéc coù leõ vì nhìn thaáy nhöõng 
haïn cheá naøy maø ngaøy 28/04/2007 
TTGDCK TP.HCM ñaõ quyeát ñònh 
chöa thöïc hieän khôùp leänh lieân tuïc 
vaøo ngaøy 07/05; UÛy ban Chöùng 
khoaùn Nhaø nöùôc chöa ñoàng yù thöïc 
hieän khôùp leänh lieân tuïc vaø ngaøy 
04/06 nhö ñeà nghò môùi ñaây cuûa 
TTGDCK TP.HCM. Thôøi ñieåm aùp 
duïng phöông thöùc khôùp leänh môùi 
cuõng chöa ñöôïc döï kieán. Hy voïng 
raèng vôùi tinh thaàn traùch nhieäm vaø 
caàu tieán cuûa TTGDCK vaø UÛy ban 
Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc qua nhöõng 
ñoäng thaùi treân, thò tröôøng chöùng 
khoaùn Vieät Nam seõ ngaøy caøng 
thònh vöôïng vaø hieäu quaû 
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