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1. Ñaët vaán ñeà
Ngaøy 10/8/2017, Thò tröôøng chöùng khoaùn

(TTCK) phaùi sinh Vieät Nam chính thöùc ñöôïc khai
tröông vaø ñi vaøo vaän haønh, ñaùnh daáu moät böôùc
phaùt trieån môùi cuûa TTCK Vieät Nam. Söï ra ñôøi cuûa
TTCK phaùi sinh laø moät böôùc hoaøn thieän thò tröôøng
taøi chính Vieät Nam theo thoâng leä quoác teá, giuùp caùc
nhaø ñaàu tö phoøng ngöøa ruûi ro, ña daïng hoùa saûn
phaåm ñaàu tö, töø ñoù laøm taêng söï haáp daãn vaø cô hoäi
ñaàu tö treân TTCK. Trong giai ñoaïn ñaàu hoaït ñoäng,
beân caïnh nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc ñaùng ghi nhaän,
thò tröôøng cuõng tieàm aån nhieàu ruûi ro, thaùch thöùc
cuûa quaù trình phaùt trieån. Nghieân cöùu nhaèm nhaän
dieän nhöõng vaán ñeà ñaët ra trong quaù trình vaän
haønh, töø ñoù coù nhöõng giaûi phaùp ñoàng boä ñeå giuùp
cho TTCK phaùi sinh Vieät Nam phaùt trieån moät caùch
beàn vöõng, ñaùp öùng kyø voïng maø Chính phuû ñaõ ñaët
ra laø moät yeâu caàu caáp thieát vaø coù yù nghóa khoa hoïc.

2. Toång quan tình hình nghieân cöùu vaø phöông
phaùp nghieân cöùu

Lieân quan ñeán TTCK phaùi sinh noùi chung vaø
TTCK phaùi sinh Vieät Nam noùi rieâng, coù raát
nhieàu nghieân cöùu ñaõ coâng boá ôû caùc khía caïnh
khaùc nhau. Ñeà aùn xaây döïng chieán löôïc phaùt
trieån TTCK Vieät Nam giai ñoaïn 2010-2020 cuûa
Boä Taøi chính (2010) trong ñoù ñeà caäp ñeán loä
trình xaây döïng TTCK phaùi sinh; nghieân cöùu cuûa
Nguyeãn Thaønh Long (2013) veà taùi caáu truùc
TTCK Vieät Nam, ñaõ chöùng minh tính taát yeáu
phaûi xaây döïng TTCK phaùi sinh ôû Vieät Nam ñeå
ñaùp öùng yeâu caàu hoäi nhaäp quoác teá vaø phaùt
trieån, ñoàng thôøi ñeà xuaát loä trình chuaån bò caùc
yeáu toá caàn thieát cho TTCK phaùi sinh ra ñôøi;
nghieân cöùu cuûa Traàn Cao Nguyeân (2004) ñaõ heä
thoáng hoùa cô sôû lyù luaän vaø thöïc tieãn ñeå hình
thaønh TTCK phaùi sinh ôû Vieät Nam; Voõ Thò
Phöông (2016) toång keát kinh nghieäm phaùt trieån
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hò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) phaùi sinh Vieät Nam ñaõ chính thöùc ra ñôøi vaø ñi vaøo hoaït ñoäng,
ñaùnh daáu moät böôùc phaùt trieån môùi cuûa TTCK Vieät Nam. Söï ra ñôøi cuûa TTCK phaùi sinh laø moät

böôùc hoaøn thieän thò tröôøng taøi chính Vieät Nam theo thoâng leä quoác teá, giuùp caùc nhaø ñaàu tö phoøng ngöøa
ruûi ro, ña daïng hoùa saûn phaåm ñaàu tö, töø ñoù laøm taêng söï haáp daãn vaø cô hoäi ñaàu tö treân TTCK. Trong giai
ñoaïn ñaàu hoaït ñoäng, beân caïnh nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc ñaùng ghi nhaän, thò tröôøng cuõng tieàm aån nhieàu
ruûi ro, thaùch thöùc cuûa quaù trình phaùt trieån. Baøi vieát xem xeùt caùc ñieàu kieän caàn thieát cho TTCK phaùi sinh
ra ñôøi, ñeå khaúng ñònh thôøi ñieåm ra ñôøi cuûa TTCK phaùi Sinh Vieät Nam laø phuø hôïp, ñaùnh giaù thöïc traïng keát
quaû vaän haønh thò tröôøng, nhaän dieän nhöõng vaán ñeà naûy sinh vaø ñeà xuaát caùc giaûi phaùp ñoàng boä nhaèm phaùt
trieån beàn vöõng TTCK phaùi sinh Vieät Nam trong töông lai.

Töø khoùa: thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh, phaùt trieån, giaûi phaùp.



TTCK phaùi sinh cuûa caùc nöôùc chaâu AÙ vaø ruùt ra
baøi hoïc kinh nghieäm cho Vieät Nam;… 

Sau khi TTCK phaùi sinh khai tröông vaø ñi vaøo
vaän haønh, coù caùc baøi vieát treân caùc baùo ñieän töû ñöa
tin veà keát quaû vaän haønh cuûa thò tröôøng vaø yù kieán
ñaùnh giaù cuûa caùc chuyeân gia, ñieån hình nhö: Vaên
Giaùp/Bnews/TTXVN, TTCK phaùi sinh tieáp tuïc taêng
tröôûng maïnh; Duy Thaùi/TBTCVN, TTCK phaùi sinh
vaø nhöõng con soá “bieát noùi”; Minh Haûi/Baùo Nhaân
daân, Ña daïng saûn phaåm phaùi sinh ñeå phaùt trieån;…
Nhìn chung, caùc nghieân cöùu ñaõ xaùc laäp cô sôû lyù
luaän vaø thöïc tieãn cho söï ra ñôøi cuûa TTCK phaùi sinh
Vieät Nam, ñaùnh giaù keát quaû vaän haønh trong giai
ñoaïn ñaàu hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng. Caâu hoûi
nghieân cöùu ñaët ra laø: thôøi ñieåm ra ñôøi cuûa TTCK
phaùi sinh Vieät Nam ñaõ chín muoài hay chöa?
Nhöõng vaán ñeà phaùt sinh trong quaù trình vaän haønh
vaø höôùng thaùo gôõ? Ñeå phaùt trieån beàn vöõng thì caàn
nhöõng giaûi phaùp gì? Ñaây chính laø khoaûng troáng
nghieân cöùu cuûa baøi vieát naøy.

Baøi vieát söû duïng phöông phaùp nghieân cöùu ñònh
tính vôùi caùc phöông phaùp nghieân cöùu cuï theå nhö:
phöông phaùp toång hôïp, phaân tích, quy naïp,
phöông phaùp nghieân cöùu taïi baøn vaø phöông phaùp
thoáng keâ kinh nghieäm.

3. Keát quaû nghieân cöùu 
3.1. Khaùi quaùt söï chuaån bò cho quaù trình ra ñôøi

cuûa TTCK phaùi sinh Vieät Nam
Sau 17 naêm phaùt trieån, TTCK Vieät Nam ñaõ

ñaït ñöôïc möùc ñoä oån ñònh chuyeân saâu vaø ñoøi hoûi
söï hoaøn thieän tieáp theo cuûa caáu truùc thò tröôøng.
Do ñoù, TTCK phaùi sinh laø maûnh gheùp caàn thieát
ñeå hoaøn thieän böùc tranh toång theå cuûa TTCK Vieät
Nam. Ngaøy 10/8/2017 TTCK phaùi sinh Vieät Nam
chính thöùc ra ñôøi, ñaùnh daáu moác son phaùt trieån
môùi cuûa TTCK Vieät Nam. Nhö vaäy, beân caïnh
Singapore, Malaysia, Indonesia vaø Thaùi Lan,
Vieät Nam laø quoác gia thöù 5 trong ASEAN coù
TTCK phaùi sinh vaø laø quoác gia thöù 42 treân theá
giôùi coù thò tröôøng taøi chính baäc cao naøy. Söï ra
ñôøi cuûa TTCK phaùi sinh laø moät böôùc hoaøn thieän
thò tröôøng taøi chính Vieät Nam theo thoâng leä quoác
teá,giuùp caùc nhaø ñaàu tö phoøng ngöøa ruûi ro, ña

daïng hoùa saûn phaåm ñaàu tö, töø ñoù laøm taêng söï
haáp daãn vaø cô hoäi ñaàu tö cuûa TTCK.

Ñeå TTCK phaùi sinh coù theå toàn taïi vaø hoaït ñoäng
caàn hoäi ñuû caùc ñieàu kieän veà heä thoáng khung phaùp
lyù, saûn phaåm haøng hoùa giao dòch treân thò tröôøng,
heä thoáng giao dòch, heä thoáng thanh toaùn buø tröø,
caùc chuû theå cung caáp dòch vuï vaø caùc nhaø ñaàu tö
ñöôïc trang bò kieán thöùc, coù hieåu bieát ñaày ñuû veà saûn
phaåm chöùng khoaùn phaùi sinh. Döôùi söï chæ ñaïo cuûa
Chính phuû, caùc cô quan chöùc naêng cuûa Nhaø nöôùc
ñaõ rieát raùo chuaån bò caùc ñieàu kieän cho söï ra ñôøi
cuûa TTCK phaùi sinh Vieät Nam.

- Veà heä thoáng khung phaùp ly ù: Ñaùnh daáu söï khôûi
ñaàu cuûa vieäc xaây döïng haønh lang phaùp lyù cho thò
tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh Vieät Nam laø Quyeát
ñònh 366/QÑ-TTg, ngaøy 11/3/2014 cuûa Thuû töôùng
Chính phuû veà pheâ duyeät Ñeà aùn xaây döïng vaø phaùt
trieån thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh Vieät Nam.
Tieáp sau laø Nghò ñònh soá 42/2015/NÑ-CP veà
chöùng khoaùn phaùi sinh vaø TTCK phaùi sinh nhaèm
ñöa ra caùc quy ñònh chung nhaát lieân quan ñeán caùc
vaán ñeà nhö hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn
phaùi sinh, toå chöùc TTCK phaùi sinh, hoaït ñoäng
thanh toaùn buø tröø treân thò tröôøng; Quyeát ñònh
1423/QÑ-BTC ngaøy 24/6/2016 cuûa Boä Taøi chính
quy ñònh 6 thuû tuïc haønh chính môùi maø caùc coâng ty
chöùng khoaùn caàn ñaûm baûo neáu muoán tham gia
cung caáp dòch vuï chöùng khoaùn phaùi sinh treân thò
tröôøng; Thoâng tö 107/2016/TT-BTC veà Höôùng daãn
chaøo baùn vaø giao dòch chöùng quyeàn coù ñaûm baûo. 

- Veà saûn phaåm haøng hoùa giao dòch cuûa thò
tröôøng: Saûn phaåm chöùng khoaùn phaùi sinh - haøng
hoùa giao dòch trong giai ñoaïn ñaàu thöû nghieäm
ñöôïc xaùc ñònh laø: Hôïp ñoàng töông lai Traùi phieáu
chính phuû (TPCP) vaø Hôïp ñoàng töông lai chæ soá
chöùng khoaùn. Cuï theå, saûn phaåm phaùi sinh ñöôïc
cung caáp khi môû cöûa thò tröôøng laø Hôïp ñoàng töông
lai chæ soá coå phieáu VN30-Index vôùi 4 maõ ñöôïc
nieâm yeát laø VN30F1708, VN30F1709,
VN30F1712, Vn30F1803. Saûn phaåm chöùng khoaùn
phaùi sinh naøy ñöôïc hình thaønh döïa treân taøi saûn cô
sôû laø chæ soá VN30-Index.
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- Veà caùc chuû theå cung caáp dòch vuï, heä thoáng
giao dòch vaø thanh toaùn: Boä phaän quan troïng
khoâng theå thieáu cuûa TTCK phaùi sinh laø thaønh vieân
giao dòch vaø thaønh vieân thanh toaùn buø tröø. Thaønh
vieân giao dòch laø chuû theå duy nhaát ñöôïc pheùp ñaët
hoaëc nhaäp leänh vaøo heä thoáng giao dòch cuûa Saøn
giao dòch chöùng khoaùn phaùi sinh. Ñeå trôû thaønh
thaønh vieân giao dòch chöùng khoaùn phaùi sinh, caùc
toå chöùc kinh doanh chöùng khoaùn phaûi ñaùp öùng ñaày
ñuû caùc yeâu caàu khaét khe veà voán, tình hình keát quaû
hoaït ñoäng kinh doanh, cô sôû haï taàng, ñoäi nguõ
nhaân löïc chaát löôïng cao,…ñöôïc UBCKNN caáp
pheùp. Tham gia TTCK phaùi sinh ban ñaàu coù 7
coâng ty chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc chaáp thuaän trôû
thaønh thaønh vieân giao dòch chöùng khoaùn phaùi sinh
cuûa HNX bao goàm: Coâng ty Chöùng khoaùn VPBank
(VPBS), Coâng ty Chöùng khoaùn TP. HCM (HSC),
Coâng ty Chöùng khoaùn Saøi Goøn (SSI), Coâng ty
Chöùng khoaùn BIDV (BSC), Coâng ty Chöùng khoaùn
VNDirect (VNDS), Coâng ty Chöùng khoaùn Baûn Vieät
(VCSC), Coâng ty Chöùng khoaùn MB (MBS).

Heä thoáng buø tröø, thanh toaùn treân TTCK phaùi
sinh cuûa Vieät Nam hoaït ñoäng theo moâ hình ñoái taùc
buø tröø trung taâm (CCP) do Trung taâm löu kyù chöùng
khoaùn Vieät Nam (VSD) cung caáp. Thaønh vieân
thanh toaùn buø tröø bao goàm hai boä phaän: thaønh vieân
thanh toaùn buø tröø chung vaø thaønh vieân thanh toaùn
buø tröø tröïc tieáp. Ñeå ñöôïc trôû thaønh thaønh vieân
thanh toaùn buø tröø cho TTCK phaùi sinh, caùc toå chöùc
phaûi ñöôïc UBCKNN caáp giaáy chöùng nhaän ñuû ñieàu
kieän cung caáp dòch vuï thanh toaùn buø tröø giao dòch
chöùng khoaùn phaùi sinh, ñoàng thôøi phaûi ñaùp öùng
caùc yeâu caàu veà cô sôû haï taàng, chuyeân moân nghieäp
vuï, ñoäi nguõ nhaân löïc,… cuûa Trung taâm löu kyù
chöùng khoaùn Vieät Nam. Ba thaønh vieân thanh toaùn
buø tröø ñaàu tieân cuûa TTCK phaùi sinh Vieät Nam goàm:
Coâng ty coå phaàn chöùng khoaùn Tp.HCM (HSC) vaø
Coâng ty coå phaàn chöùng khoaùn VPBank (VPBS) laø
thaønh vieân thanh toaùn buø tröø tröïc tieáp, Coâng ty coå
phaàn chöùng khoaùn Saøi Goøn (SSI) laø thaønh vieân
thanh toaùn buø tröø chung cho toaøn thò tröôøng.

- Veà chuaån bò cho ñoäi nguõ caùc nhaø ñaàu tö tham
gia thò tröôøng: Do saûn phaåm chöùng khoaùn phaùi
sinh laø moät coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro, tích hôïp

nhieàu yeáu toá phöùc taïp, ñoøi hoûi ngöôøi söû duïng
chuùng phaûi hieåu bieát saâu saéc vaø söû duïng moät caùch
linh hoaït, neáu khoâng thì chính nhöõng giao dòch
chöùng khoaùn phaùi sinh naøy coù theå taùc ñoäng tieâu
cöïc ñeán söï an toaøn taøi chính cuûa caùc nhaø ñaàu tö.
Chính vì vaäy, ngay töø 2016, Trung taâm ñaøo taïo vaø
nghieân cöùu khoa hoïc cuûa UBCKNN ñaõ môû nhieàu
lôùp ñaøo taïo veà nghieäp vuï chöùng khoaùn phaùi sinh
nhaèm ñaøo taïo nhaân söï cho caùc coâng ty chöùng
khoaùn vaø caùc nhaø ñaàu tö quan taâm. Caùc coâng ty
chöùng khoaùn cuõng ñaõ trieån khai keá hoaïch ñaøo taïo
nhaân söï cho rieâng mình, ñoàng thôøi toå chöùc nhieàu
chöông trình ñaøo taïo cho khaùch haøng veà chöùng
khoaùn phaùi sinh vaø TTCK phaùi sinh. Ñaây laø nhöõng
vieäc laøm raát caàn thieát, bôûi söï toàn taïi vaø phaùt trieån
cuûa TTCK phaùi sinh phuï thuoäc raát lôùn vaøo naêng löïc
cuûa nhaø ñaàu tö tham gia thò tröôøng.

Nhö vaäy, sau moät thôøi gian gaáp ruùt chuaån bò, caùc
ñieàu kieän caàn thieát cho moät thò tröôøng chöùng khoaùn
phaùi sinh ñaõ hoaøn thaønh, vaø caùc chuyeân gia ñeàu
ñaùnh giaù raèngthaùng 10/2017 ñöôïc coi laø thôøi ñieåm
chín muoài ñeå ñöa moät thò tröôøng môùi, chuyeân saâu
hôn vaøo vaän haønh. Söï ra ñôøi cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn phaùi sinh Vieät Nam sôùm hôn thoâng leä treân theá
giôùi 13 naêm (töø khi coù TTCK cô sôû ñeán khi coù TTCK
phaùi sinh) cho thaáy noã löïc cuûa Chính phuû trong vieäc
hoaøn thieän thò tröôøng taøi chính Vieät Namtheo thoâng
leä quoác teá. TTCK phaùi sinh ra ñôøi seõ taùc ñoäng tích
cöïc ñeán söï minh baïch, tính thanh khoaûn cuûa TTCK
cô sôû, qua ñoù laøm taêng quy moâ thò tröôøng, thu huùt
nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi, hoã trôï TTCK phaùt trieån oån
ñònh, beàn vöõng vaø laø keânh huy ñoäng voán an toaøn,
daøi haïn phuïc vuï cho taêng tröôûng kinh teá.

3.2. Keát quaû ñaït ñöôïc trong giai ñoaïn ñaàu
vaän haønh

Ngay trong ngaøy ñaàu tieân ñi vaøo hoaït ñoäng, heä
thoáng giao dòch cuûa Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Haø
Noäi, heä thoáng buø tröø, thanh toaùnchöùng khoaùn phaùi
sinhcuûa Trung taâm löu kyù chöùng khoaùn Vieät Nam
(VSD) vaø heä thoáng  ngaân haøng thanh toaùn
Vietinbank ñaõ hoaït ñoäng an toaøn, thoâng suoát. Keát
thuùc ngaøy, ñaõ coù 487 hôïp ñoàng töông lai ñöôïc giao
dòch vôùi toång giaù trò hôn 36,5 tyû VNÑ, ñaùnh daáu söï
khai tröông thaønh coâng cuûa moät thò tröôøng môùi [11].
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Sau 5 thaùng vaän haønh (ñeán 31/12/2017), thò
tröôøng ñaõ coù söï taêng tröôûng nhanh veà moïi maët so
vôùi ngaøy ñaàu khai tröông thò tröôøng. Cuï theå nhö: Soá
löôïng taøi khoaûn giao dòch/kyù quyõ nhaø ñaàu tö ñaõ môû
laø 15.198 taøi khoaûn, taêng 4,74 laàn; soá löôïng hôïp
ñoàng giao dòch laø 16.751 hôïp ñoàng, taêng 34,3 laàn;
giaù trò giao dòch laø 1.569 tyû VND, taêng 43,4 laàn; soá
dö giaù trò kyù quyõ ñaõ noäp cho VSD laø 468 tyû VND,
taêng 16,42 laàn. Treân thò tröôøng luoân duy trì 4 maõ saûn
phaåm theo thoâng leä quoác teá. Trong moãi thaùng ñeàu
coù 1 maõ saûn phaåm ñaùo haïn vaøo ngaøy thöù naêm vaø
thöù ba cuûa thaùng vaø HNX ñaõ nieâm yeát boå sung saûn
phaåm thay theá vaøo ngaøy giao dòch tieáp theo. Taïi thôøi
ñieåm cuoái thaùng 12/2017, coù 4 maõ hôïp ñoàng ñöôïc
giao dòch laø VN30F1801, VN30F1802, VN30F1803
vaø VN30F1806 ñaùo haïn vaøo thaùng 1, thaùng 2, thaùng
3 vaø thaùng 6/2018 [11].

Nhìn chung, TTCK phaùi sinh duy trì toác ñoä taêng
tröôûng ñeàu ñaën, vôùi khoái löôïng giao dòch thaùng sau
cao hôn thaùng tröôùc. Trong voøng 5 thaùng, vôùi 101
phieân giao dòch, toång khoái löôïng giao dòch treân thò
tröôøng phaùi sinh ñaït 1.106.353 hôïp ñoàng, töông öùng
giaù trò giao dòch (theo quy moâ danh nghóa hôïp ñoàng)
ñaït hôn 96.297 tyû ñoàng, khoái löôïng môû (OI) cuûa toaøn
thò tröôøng ñaït 8.077 hôïp ñoàng, taêng gaáp 3,7 laàn so
vôùi thôøi ñieåm cuoái thaùng 8/2017 (Baûng 1).

Tính bình quaân, khoái löôïng giao dòch ñaït
10.954 hôïp ñoàng/phieân vaø giaù trò giao dòch theo
quy moâ danh nghóa ñaït 953,44 tyû ñoàng/phieân. Neáu

nhö trong thaùng 8, khoái löôïng giao dòch trung bình
phieân chæ ñaït 3.653 hôïp ñoàng, thì ñeán thaùng 12,
khoái löôïng giao dòch trung bình phieân taêng gaáp 4,7
laàn ñaït 17.029 hôïp ñoàng, trong ñoù, phieân giao dòch
ngaøy 12/12/2017 coù khoái löôïng giao dòch lôùn nhaát
trong 4 thaùng qua, ñaït 27.994 hôïp ñoàng, töông
öùng giaù trò giao dòch 2.508,56 tyû ñoàng. Trong
nhöõng thaùng cuoái naêm, dieãn bieán tích cöïc cuûa chæ
soá VN30 treân thò tröôøng cô sôû khieán chæ soá töông
lai ôû haàu heát caùc kyø haïn ñeàu taêng. Caùc hôïp ñoàng
töông lai kyø haïn ngaén tieáp tuïc giao dòch ôû möùc
thaáp hôn chæ soá VN30, thanh khoaûn taäp trung vaøo
caùc hôïp ñoàng kyø haïn ngaén, phuø hôïp vôùi thoâng leä
quoác teá. Söï bieán ñoäng maïnh cuûa chæ soá VN30
trong phieân khieán cho hoaït ñoäng giao dòch cuûa hôïp
ñoàng töông lai taêng maïnh, ñaëc bieät taïi thôøi ñieåm
cuoái thaùng 10, ñaàu thaùng 11/2017. Treân ñaø taêng
tröôûng, sang thaùng 1/2018, vôùi vieäc chæ soá treân thò
tröôøng cô sôû taêng maïnh neân giaù caùc HÑTL ñeàu
taêng laàn löôït 14,29% vaø 28,4% so vôùi thaùng
12/2017. Tính bình quaân, khoái löôïng giao dòch ñaït
14.548 hôïp ñoàng/phieân, giaù trò giao dòch theo quy
moâ danh nghóa ñaït 1.971,6 tyû ñoàng/phieân, taêng laàn
löôït 9,09% vaø 22,57% so vôùi thaùng 12/2017. Khoái
löôïng OI toaøn thò tröôøng tieáp tuïc taêng maïnh, tính
ñeán 31/1/2018 ñaït 10.896 hôïp ñoàng, taêng 34,9%
so vôùi cuoái thaùng 12 naêm 2017.

Giao dòch treân thò tröôøng luoân taêng tröôûng
maïnh daàn leân theo thôøi gian caû veà khoái löôïng giao
dòch vaø giaù trò giao dòch. Ñaëc bieät, taïi phieân giao
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Baûng 1: Keát quaû giao dòch TTCK phaùi sinh Vieät Nam ñeán 12/2017

(Nguoàn: HNX [7])

Thôøi gian Khoái löôïng giao dòch 
(Hôïp ñoàng) 

Giaù trò giao dòch 
(Tyû VNÑ) 

Khoái löôïng OI cuoái kyø 
(Hôïp ñoàng) 

8/2017 58.444 4.362,59 2.166 
9/2017 131.903 10.299,36 3.275 
10/2017 238.330 19.370,08 3.949 
11/2017 320.064 28.484,13 8.122 
12/2017 357.612 33.781,57 8.077 

Toång 1.106.353 96.297,73  



�

dòch ngaøy 12/12/2017 khoái löôïng giao dòch treân
TTCK phaùi sinh ñaõ ghi nhaän möùc kyû luïc laø 27.994
hôïp ñoàng, töông öùng vôùi giaù trò giao dòch ñaït
2.508,56 tyû ñoàng; vaø phieân giao dòch ngaøy
18/1/2018 cuõng ñaït möùc 26.372 hôïp ñoàng, töông
öùng giaù trò giao dòch 2.709,48 tyû ñoàng, trong khi
caùc thò tröôøng coù lòch söû phaùt trieån laâu ñôøi khaùc
trong khu vöïc cuõng chæ ñaït töø 130 nghìn ñeán 150
nghìn hôïp ñoàng/phieân. Caùc chuyeân gia ñaùnh giaù,
TTCK phaùi sinh Vieät Nam tuy môùi ñi vaøo hoaït ñoäng
ñöôïc saùu thaùng (31/1/2018) nhöng ñaõ thu huùt
ñöôïc nhieàu nhaø ñaàu tö tham gia, thanh khoaûn ôû
möùc cao maø thò tröôøng Thaùi Lan phaûi maát 5 naêm
môùi ñaït ñöôïc [6].

Toång keát hoaït ñoäng quyù I/2018 cho thaáy, toång
khoái löôïng giao dòch treân thò tröôøng phaùi sinh trong
quyù ñaït 1.350.182 hôïp ñoàng, töông öùng giaù trò giao
dòch (theo quy moâ danh nghóa hôïp ñoàng) ñaït hôn
146.127,15 tyû VND. Tính bình quaân, khoái löôïng
giao dòch ñaït 22.884 hôïp ñoàng/phieân, taêng 63% so
vôùi quyù IV/2017 vaø gaáp 2,1 laàn so vôùi khoái löôïng
giao dòch bình quaân phieân cuûa naêm 2017.Soá löôïng
taøi khoaûn giao dòch phaùi sinh lieân tuïc ñöôïc môû,
trung bình moãi ngaøy coù 135 taøi khoaûn môùi. Tính
ñeán ngaøy 31/3/2018, ñaõ coù 12.116 taøi khoaûn giao
dòch phaùi sinh ñöôïc môû, gaáp 1,5 laàn so vôùi thôøi
ñieåm cuoái naêm 2017 vaø baèng 1,27% toång soá taøi
khoaûn giao dòch cuûa TTCK Vieät Nam; trong ñoù, coù
164 taøi khoaûn cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaø 126
taøi khoaûn cuûa nhaø ñaàu tö toå chöùc. Soá löôïng giao
dòch phaùi sinh cuûa caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñaõ
taêng leân vôùi toång khoái löôïng giao dòch trong quyù I

ñaït 4.981 hôïp ñoàng, chieám 0,18% toång khoái löôïng
giao dòch toaøn thò tröôøng, ñaëc bieät taêng maïnh trong
thaùng 3, gaáp 3 laàn so vôùi thaùng 1 vaø gaáp 1,3 laàn so
vôùi thaùng 2/2018 [5].

Nhöõng keát quaû treân cho thaáy, TTCK phaùi sinh
ñaõ coù khôûi ñaàu thaønh coâng, ñaõ chöùng toû vai troø
phoøng veä ruûi ro hieäu quaû, coù taùc duïng oån ñònh taâm
lyù nhaø ñaàu tö, ñaëc bieät khi thò tröôøng cô sôû bieán
ñoäng ñoät ngoät. Bieán ñoäng treân TTCK phaùi sinh
ñang ngaøy caøng trôû thaønh coâng cuï phoøng ngöøa ruûi
ro cho nhieàu nhaø ñaàu tö ñang tham gia giao dòch,
ñoàng thôøi laø moät chæ baùo phaûn aùnh xaùc thöïc hôn
dieãn bieán cuûa TTCK Vieät Nam.

3.3. Nhöõng vaán ñeà ñaët ra vaø giaûi phaùp ñeå phaùt
trieån beàn vöõng trong töông lai

Maëc duø ñaõ ñaït ñöôïc söï taêng tröôûng ngoaïn muïc
trong giai ñoaïn ñaàu nhöng TTCK phaùi sinh cuûa Vieät
Nam môùi chæ laø moät thò tröôøng sô khai vôùi duy nhaát
moät saûn phaåm laø hôïp ñoàng töông lai chæ soá VN30-
Index, soá löôïng nhaø ñaàu tö toå chöùc chöa nhieàu.
Theo soá lieäu thoáng keâ töø HNX, tính ñeán heát quyù
I/2018, hoaït ñoäng giao dòch cuûa chöùng khoaùn phaùi
sinh vaãn ñang taäp trung chuû yeáu ôû caùc nhaø ñaàu tö
caù nhaân trong nöôùc (chieám 97,34% toång KLGD),
nhaø ñaàu tö toå chöùc trong nöôùc chæ chieám khoaûng
0,28% KLGD, nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi chieám 0,09%
KLGD toaøn thò tröôøng. Hoaït ñoäng töï doanh cuûa caùc
coâng ty chöùng khoaùn chæ chieám 2,29% KLGD. Ñieàu
naøy cho thaáy, TTCK phaùi sinh Vieät Nam chöa thu
huùt ñöôïc quan taâm cuûa caùc nhaø ñaàu tö coù toå chöùc,
ñaëc bieät laø caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi.
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Baûng 2: Toång hôïp keát quaû giao dòch TTCK phaùi sinh Vieät Nam ñeán quyù I/2018

(Nguoàn: HNX)

Thôøi gian Khoái löôïng giao dòch 
(Hôïp ñoàng) 

Giaù trò giao dòch 
(Tyû VNÑ) 

Khoái löôïng OI cuoái kyø 
(Hôïp ñoàng) 

QIII/2017 190.347 14.661,95 3.275 
QIV/2017 916.006 81.635,78 8.077 
QI/2018 1.350.182 146.127,15 12.116 

Toång 1.106.353 96.297,73  



Nguyeân nhaân cuûa haïn cheá naøy laø do moät soá
quy ñònh chöa ñöôïc höôùng daãn töø phía Ngaân haøng
Nhaø nöôùc, daãn ñeán vieäc tham gia thò tröôøng cuûa
caùc ngaân haøng thöông maïi ñang gaëp khoù khaên.
Moät vöôùng maéc khaùc cuõng ñang gaây khoù cho nhaø
ñaàu tö toå chöùc tham gia thò tröôøng laø quy trình
nghieäp vuï giöõa thaønh vieân buø tröø vôùi ngaân haøng
giaùm saùt, löu kyù chöa ñöôïc xaây döïng, höôùng daãn
cuï theå.

Vaän haønh TTCK phaùi sinh trong giai ñoaïn ñaàu
phaùt trieån phaûi ñoái maët vôùi nhieàu ruûi ro. Coù 3 ruûi
chính ñöôïc nhaän dieän, ñoù laø: ruûi ro thò tröôøng môùi,
ruûi ro veà thanh toaùn vaø ruûi ro töø TTCK cô sôû taùc
ñoäng ñeán TTCK phaùi sinh.Trong ñoù, ruûi ro veà
thanh toaùn phaûi ñaëc bieät quan taâm quaûn lyù ñeå coù
theå toå chöùc vaän haønh caùc giao dòch treân thò tröôøng
moät caùch thoâng suoát vaø ñaûm baûo quyeàn lôïi cuûa
caùc beân lieân quan. Giai ñoaïn ñaàu, soá taøi khoaûn
chöa nhieàu thì ruûi ro veà thanh toaùn chöa cao,
nhöng trong töông lai khi thò tröôøng phaùt trieån, taøi
khoaûn giao dòch taêng thì ruûi ro thanh toaùn cuõng
taêng theo, ñaây laø moät thaùch thöùc khoâng nhoû ñoái vôùi
caùc cô quan quaûn lyù chöùc naêng cuûa Nhaø nöôùc
cuõng nhö caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng.  

Ñeå TTCK phaùi sinh Vieät Nam phaùt trieån vöõng
chaéc, caàn thaùo gôõ nhöõng haïn cheá neâu treân vaø coù
giaûi phaùp ñoàng boä töø nhieàu phía, cuï theå:

Thöù nhaát, caàn phaûi ña daïng hoùa saûn phaåm
chöùng khoaùn phaùi sinh treân thò tröôøng. Cuõng nhö
treân TTCK cô sôû, moät trong nhöõng yeáu toá quyeát
ñònh möùc ñoä haáp daãn cuûa TTCK phaùi sinh laø söï ña
daïng veà saûn phaåm chöùng khoaùn phaùi sinh. Do vaäy,
ñeå thoûa maõn nhu caàu ña daïng cuûa thò tröôøng thì
trong thôøi gian tôùi ñoøi hoûi phaûi coù theâm moät soá saûn
phaåm phaùi sinh môùi ñeå giuùp nhaø ñaàu tö coù theâm
coâng cuï ñeå phoøng ngöøa ruûi ro cuõng nhö tìm kieám
lôïi nhuaän, caû trong thò tröôøng giaù leân vaø xuoáng. Loä
trình taêng cung haøng hoùa cho TTCK phaùi sinh phaûi
thöïc hieän thaän troïng theo töøng giai ñoaïn, töø ñôn
giaûn ñeán phöùc taïp. Tieáp theo saûn phaåm hôïp ñoàng
töông lai chæ soá VN30-Index, caàn ñaåy maïnh vieäc
thieát keá caùc loaïi chöùng khoaùn phaùi sinh nhö: Hôïp
ñoàng töông lai TPCP daøi haïn, Hôïp ñoàng töông

lai/hôïp ñoàng quyeàn choïn coå phieáu, traùi phieáu
doanh nghieäp. Vieäc thieát keá saûn phaåm chöùng
khoaùn phaùi sinh thaønh coâng hay khoâng phuï thuoäc
raát lôùn vaøo vieäc löïa choïn haøng hoùa cô sôû. Tröôùc
maét, coù theå xem xeùt ñöa ra saûn phaåm Hôïp ñoàng
töông lai TPCP kyø haïn 3 naêm hoaëc 5 naêm.

Ñöôïc bieát, theo loä trình phaùt trieån saûn phaåm
chöùng khoaùn phaùi sinh, HNX seõ cho ra ñôøi saûn
phaåm Chöùng quyeàn coù baûo ñaûm (covered warrant
- CW), ñöa vaøo giao dòch treân thò tröôøng cuoái quyù
I/2018; tieáp ñeán laø Hôïp ñoàng töông lai TPCP trong
quyù III/2018. Tuy nhieân, ñeå taïo neàn taûng cho trieån
khai tieáp caùc saûn phaåm phaùi sinh trong töông lai,
HNX caàn xaây döïng boä chæ soá VNX200 theo thoâng
leä vaø chuaån möïc quoác teá. Chæ soá naøy bao goàm
nhöõng doanh nghieäp coù quy moâ lôùn nhaát treân caû
HNX vaø HOSE. Vì coù möùc voán hoùa gaàn nhö bao
truøm caû thò tröôøng neân chæ soá naøy seõ baûo ñaûm tính
ñaïi dieän tieâu bieåu cho TTCK Vieät Nam, ñoàng thôøi
baûo ñaûm ñoä tin caäy cho caùc saûn phaåm phaùi sinh
döïa treân boä chæ soá VNX 200. Theo laõnh ñaïo cuûa
VSD, trong thôøi gian tôùi VSD seõ phoái hôïp HNX,
Ngaân haøng thanh toaùn (Vietinbank), thaønh vieân buø
tröø öu tieân taäp trung vaøo vieäc toå chöùc buø tröø thanh
toaùn cho caùc Hôïp ñoàng töông lai chæ soá môùi, Hôïp
ñoàng töông lai TPCP sau khi ñöôïc cô quan quaûn
lyù chaáp thuaän nhaèm goùp phaàn ña daïng hoùa caùc
saûn phaåm cho TTCK phaùi sinh.

Thöù hai, tieáp tuïc hoaøn thieän haønh lang phaùp lyù
cho TTCK phaùi sinh. Haønh lang phaùp lyù laø cô sôû
quan troïng ñieàu chænh cô caáu toå chöùc vaø hoaït ñoäng
giao dòch cuûa thò tröôøng phaùi sinh, cung caáp nhöõng
bieän phaùp baûo veä söï oån ñònh, beàn vöõng cuûa thò
tröôøng taøi chính. Do vaäy, heä thoáng phaùp lyù ñoàng
boä, coù hieäu löïc cao laø ñieàu kieän cô baûn caàn thieát
cho söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa TTCK phaùi sinh.
Hieän taïi 03 quy cheá höôùng daãn nghieäp vuï lieân
quan ñeán hoaït ñoäng buø tröø, thanh toaùn chöùng
khoaùn phaùi sinh bao goàm: Quy cheá kyù quyõ, buø tröø,
Quy cheá quaûn lyù thaønh vieân buø tröø vaø Quy cheá Quyõ
buø tröø. Qua thöïc tieãn hoaït ñoäng cho thaáy, veà cô
baûn boä 3 quy cheá naøy ñaõ ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu veà
höôùng daãn nghieäp vuï cho thaønh vieân thò tröôøng,
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trong vieäc xaây döïng heä thoáng cuõng nhö trieån khai
caùc nghieäp vuï lieân quan ñeán chöùng khoaùn phaùi
sinh. Tuy nhieân, caàn tieáp tuïc nghieân cöùu, ñaùnh giaù
ñeå coù nhöõng söûa ñoåi, boå sung caùc quy cheá vaø quy
trình lieân quan ñeán hoaït ñoäng buø tröø, thanh toaùn
chöùng khoaùn phaùi sinh phuø hôïp hôn vôùi nhöõng
bieán ñoäng cuûa thöïc tieãn.Caàn coù söï phoái hôïp chaët
cheõ giöõa NHNN vôùi UBCKNN, VSD ñeå thaùo gôõ
nhöõng vöôùng maéc trong quy trình nghieäp vuï giöõa
thaønh vieân buø tröø vôùi ngaân haøng giaùm saùt, löu kyù
baèng nhöõng vaên baûn höôùng daãn cuï theå.

Maët khaùc, theo loä trình phaùt trieån saûn phaåm
phaùi sinh, caàn nghieân cöùu khung phaùp lyù cho saûn
phaåm Hôïp ñoàng quyeàn choïn, bôûi theo kinh nghieäm
cuûa caùc nöôùc coù TTCK phaùi sinh phaùt trieån thì sau
thôøi gian ñaàu trieån khai saûn phaåm Hôïp ñoàng töông
lai thì seõ cho ra ñôøi tieáp saûn phaåm Hôïp ñoàng
quyeàn choïn. 

Thöù ba, taêng cöôøng quaûn lyù vaø giaùm saùt thò
tröôøng. TTCK phaùi sinh laø thò tröôøng taøi chính baäc
cao vôùi söï ña daïng cuûa saûn phaåm giao dòch, söï
phöùc taïp cuûa phöông thöùc giao dòch,… vì vaäy, söï
quaûn lyù vaø giaùm saùt chaët cheõ  vôùi cô cheá phuø hôïp
laø raát quan troïng ñeå ñaûm baûo cho thò tröôøng oån
ñònh vaø phaùt trieån beàn vöõng. Heä thoáng giaùm saùt
TTCK Vieät Nam ñöôïc xaây döïng theo moâ hình giaùm
saùt hai caáp goàm UBCKNN vaø caùc Sôû GDCK. Ñaây
laø moâ hình ñöôïc söû duïng phoå bieán ôû caùc quoác gia
treân theá giôùi. Hieän taïi, boä phaän giaùm saùt TTCK phaùi
sinh ñang tích hôïp trong heä thoáng giaùm saùt TTCK
noùi chung, tuy nhieân, trong töông lai caàn xaây döïng
heä thoáng giaùm saùt hoaït ñoäng giao dòch phaùi sinh
rieâng bieät, ñoäc laäp vôùi vieäc vaän haønh heä thoáng
giaùm saùt TTCK cô sôû.

Trong thôøi gian qua, VSD ñaõ phoái hôïp chaët cheõ
vôùi HNX toå chöùc giaùm saùt thò tröôøng khaù hieäu quaû,
nhìn chung caùc thaønh vieân buø tröø ñeàu tuaân thuû
chaët cheõ quy ñònh veà hoaït ñoäng buø tröø, thanh toaùn
chöùng khoaùn phaùi sinh cuûa nhaø ñaàu tö, khoâng ñeå
xaûy ra caùc tröôøng hôïp nhaø ñaàu tö maát khaû naêng
thanh toaùn. VSD ñaõ aùp duïng cô cheá giaùm saùt haøng
ngaøy ñoái vôùi moïi hoaït ñoäng cuûa thaønh vieân buø tröø
vaø nhaø ñaàu tö, khi phaùt hieän taøi khoaûn cuûa nhaø ñaàu
tö vi phaïm tyû leä söû duïng taøi saûn kyù quyõ,VSD göûi

caûnh baùo töùc thôøi cho HNX ñeå ñình chæ giao dòch
trong phieân vaø thoâng baùo cho thaønh vieân buø tröø xöû
lyù kòp thôøi ngay trong ngaøy phaùt sinh. Trong thöïc
teá, ñaõ coù moät soá taøi khoaûn nhaø ñaàu tö vi phaïm tyû
leä söû duïng taøi saûn kyù quyõ vaø ñeàu ñaõ ñöôïc xöû lyù
ngay trong ngaøy (noäp boå sung kyù quyõ hoaëc ñoùng
bôùt vò theá), khoâng gaây ra maát khaû naêng thanh toaùn.
Tuy nhieân, trong töông lai caàn sieát chaët hôn nöõa
voøng kieåm soaùt töø caùc thaønh vieân buø tröø ñeå nhaän
dieän kòp thôøi caùc daáu hieäu baát thöôøng vaø coù bieän
phaùp xöû lyù töông öùng theo Quy cheá quaûn lyù thaønh
vieân buø tröø hieän haønh. 

Maëc duø, trong thôøi gian qua, vieäc keát noái giöõa
heä thoáng buø tröø, thanh toaùn chöùng khoaùn phaùi sinh
cuûa VSD vôùi heä thoáng cuûa HNX, Vietinbank vaø caùc
thaønh vieân buø tröø cô baûn ñaõ ñöôïc ñaûm baûo lieân tuïc,
thoâng suoát, khoâng xaûy ra hieän töôïng giaùn ñoaïn
thoâng tin; vieäc truyeàn/nhaän döõ lieäu keát quaû giao
dòch, thoâng baùo theá vò giöõa HNX, VSD vaø thaønh
vieân buø tröø, truyeàn/nhaän döõ lieäu noäp/ruùt kyù quyõ
baèng tieàn, thanh toaùn giaù trò loã/laõi vò theá ñaõ ñöôïc
thöïc hieän theo ñuùng quy cheá, ñaûm baûo tính chính
xaùc vaø an toaøn, nhöng trong thôøi gian tôùi coâng taùc
quaûn lyù ruûi ro vaãn caàn ñöôïc taêng cöôøng. Bôûi ñaây
vaãn laø moät ñieåm yeáu caàn khaéc phuïc ñoái vôùi thaønh
vieân buø tröø, caàn coù söï giaùm saùt chaët cheõ hôn cuûa
cô quan quaûn lyù vaø toå chöùc vaän haønh thò tröôøng.

Thöù tö, naâng cao nhaän thöùc vaø naêng löïc tham
gia thò tröôøng  cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Vieäc thöïc hieän
caùc giao dòch phaùi sinh noùi chung vaø chöùng khoaùn
phaùi sinh noùi rieâng höôùng tôùi muïc tieâu phoøng ngöøa
vaø giaûm thieåu ruûi ro. Tuy nhieân, do ñaëc tröng cuûa
chöùng khoaùn phaùi sinh maø baûn thaân chuùng laïi thieát
keá ñeå “ñoùng goùi” nhöõng ruûi ro naøy thaønh moät taäp
hôïp phöùc taïp. Neáu ngöôøi söû duïng chuùng thieáu hieåu
bieát saâu saéc vaø khoâng coù bieän phaùp phuø hôïp thì
chính nhöõng giao dòch chöùng khoaùn phaùi sinh naøy
coù theå taùc ñoäng tieâu cöïc ñeán söï an toaøn taøi chính
cuûa caùc nhaø ñaàu tö, caùc toå chöùc tham gia thò
tröôøng. Vì vaäy, caàn phaûi coù caùc keânh thoâng tin, caùc
hình thöùc phoå bieán kieán thöùc phuø hôïp veà chöùng
khoaùn phaùi sinh vaø thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi
sinh ñeán coâng chuùng ñaàu tö nhaèm naâng cao nhaän
thöùc vaø naêng löïc tham gia cuûa hoï. Caùc thoâng tin veà
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ñaëc ñieåm saûn phaåm vaø caùc quy ñònh lieân quan ñeán
chöùng khoaùn phaùi sinh caàn ñöôïc coâng boá coâng
khai treân caùc website ñeå coâng chuùng ñaàu tö deã
daøng tieáp caän nghieân cöùu. Ñoàng thôøi, caùc coâng ty
chöùng khoaùn caàn toå chöùc caùc buoåi hoäi thaûo ñeå
tuyeân truyeàn, tieáp caän, höôùng daãn nhaø ñaàu tö caùch
thöùc tham gia giao dòch chöùng khoaùn phaùi sinh vaø
caùc quy ñònh phaùp lyù lieân quan.

Thöù naêm, xaây döïng cô sôû haï taàng hieän ñaïi, heä
thoáng thoâng tin minh baïch nhaèm ñaùp öùng yeâu caàu
ngaøy caøng cao cuûa thò tröôøng. Cô sôû haï taàng cho
TTCK phaùi sinh ñaëc bieät laø heä thoáng coâng ngheä
thoâng tin coù moät vò trí vaø vai troø quan troïng trong
vieäc phaùt trieån thò tröôøng. Kinh nghieäm töø caùc quoác
gia coù TTCK phaùi sinh phaùt trieån cho thaáy, muoán
ña daïng hoùa saûn phaåm treân thò tröôøng vaø trieån khai
vieäc giao dòch caùc saûn phaåm phöùc taïp nhö giao
dòch hôïp ñoàng quyeàn choïn thì phaûi coù heä thoáng
giao dòch tröïc tuyeán hieän ñaïi. Ñaëc bieät trong boái
caûnh cuoäc caùch maïng coâng nghieäp 4.0 hieän nay,
vieäc ñaàu tö hieän ñaïi hoùa heä thoáng coâng ngheä thoâng
tin, xaây döïng kho döõ lieäu thoâng tin, maïng truyeàn
thoâng tin ñoàng boä vaø thoâng suoát giöõa caùc boä phaän
thò tröôøng caøng trôû thaønh yeâu caàu caáp thieát. Beân
caïnh ñoù, vieäc minh baïch hoùa thoâng tin cuõng quan
troïng khoâng keùm ñeå taïo ñieàu kieän cho caùc nhaø ñaàu
tö deã daøng tieáp caän saûn phaåm, giuùp hoï tieát kieän
thôøi gian vaø chi phí trong vieäc nghieân cöùu vaø ñöa
ra quyeát ñònh ñaàu tö phuø hôïp vôùi khaåu vò ruûi ro cuûa
mình. Vieäc thöïc hieän caùc giao dòch chöùng khoaùn
phaùi sinh ñoøi hoûi phaûi coù söï lieân keát veà thoâng tin
giöõa caùc toå chöùc taøi chính cung caáp dòch vuï treân thò
tröôøng. Ñoàng thôøi coøn phaûi keát noái thoâng tin giöõa
TTCK phaùi sinh Vieät Nam vôùi caùc TTCK treân theá
giôùi vaø trong khu vöïc nhö Singapore, Thaùi Lan,
Nhaät Baûn, Hongkong, London, Hoa Kyø,… ñeå thu
huùt caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi tham gia vaøo TTCK
phaùi sinh Vieät Nam.

Cuoái cuøng, ñeå phaùt trieån TTCK phaùi sinh moät
caùch beàn vöõng caàn coù loä trình phaùt trieån theo töøng
giai ñoaïn vôùi caùc böôùc ñi vöõng chaéc. Laø moät quoác
gia ñi sau trong trieån khai vaän haønh TTCK phaùi
sinh, chuùng ta caàn tham khaûo kinh nghieäm phaùt

trieån vaø caùc baøi hoïc quoác teá veà loä trình phaùt trieån
saûn phaåm, caáu truùc saûn phaåm, cô caáu toå chöùc, vaän
haønh thò tröôøng… ñeå khoâng laëp laïi caùc thaát baïi
trong quaûn lyù TTCK phaùi sinh ñaõ töøng xaûy ra ôû
nhieàu quoác gia. Chöùng khoaùn phaùi sinh laø coâng cuï
phoøng ngöøa ruûi ro nhöng ranh giôùi giöõa phoøng
ngöøa ruûi ro vaø ñaàu cô raát mong manh. Phaùt trieån
TTCKphaùi sinh taïi Vieät Nam caàn ñi nhöõng böôùc
thaän troïng nhaèm phaùt huy toái ña nhöõng maët tích
cöïc cuûa caùc saûn phaåm phaùi sinh, ñoàng thôøi ñaëc
bieät coi troïng quaûn trò ruûi ro nhaèm giaûm thieåu taùc
ñoäng khoâng mong muoán cuûa caùc saûn phaåm naøy.
Quan ñieåm chæ ñaïo cuûa Chính phuû veà phaùt trieån
TTCK phaùi sinh Vieät Nam laø seõ ñi töøng böôùc chaéc
chaén, ñaûm baûo haïn cheá nhöõng aûnh höôûng tieâu cöïc
tôùi thò tröôøng cô sôû vaø ngöôïc laïi. Do ñoù, ngoaøi vieäc
thöïc hieän caùc giaûi phaùp neâu treân, caàn xaây döïng
moät loä trình phaùt trieån roõ raøng theo töøng giai ñoaïn
2018-2020 vaø sau naêm 2020.

Giai ñoaïn 2018-2020, taäp trung vaøo phaùt trieån
saûn phaåm chöùng khoaùn phaùi sinh döïa treân haøng
hoùa cô sôû laø caùc saûn phaåm taøi chính.

Giai ñoaïn sau 2020, taäp trung phaùt trieån vaø
chuyeân nghieäp hoùa caùc giao dòch, ñoàng thôøi höôùng
tôùi moät moâ hình thoáng nhaát TTCK phaùi sinh taäp
trung: caùc giao dòch phaùi sinh haøng hoùa, giao dòch
phaùi sinh tieàn teä vaø giao dòch phaùi sinh chöùng
khoaùn treân moät saøn giao dòch taäp trung. 

4. Keát luaän
Thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh Vieät Nam ra

ñôøi theå hieän söï hoaøn thieän caáu truùc toå chöùc cuûa
TTCK Vieät Nam treân con ñöôøng phaùt trieån vaø hoäi
nhaäp quoác teá. TTCK phaùi sinh ra ñôøi giuùp nhaø ñaàu
tö coù theâm coâng cuï phoøng ngöøa vaø haïn cheá ruûi ro,
baûo veä ñöôïc lôïi nhuaän trong quaù trình ñaàu tö, vì
vaäy noù luoân ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö trong vaø ngoaøi
nöôùc chôø ñôïi bôûi tính haáp daãn cuûa noù. TTCK phaùi
sinh laø maûnh gheùp quan troïng, taïo ra böùc tranh
hoaøn thieän cuûa TTCK Vieät Nam, trong ñoù coù caû hai
maûng: thò tröôøng taïo laäp giaù trò vaø thò tröôøng baûo veä
giaù trò. Trong giai ñoaïn ñaàu vaän haønh,beân caïnh
nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc khaù ngoaïn muïc, thò tröôøng
cuõng tieàm aån nhieàu ruûi ro, thaùch thöùc cuûa quaù trình
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phaùt trieån. Vôùi lôïi theá cuûa moät nöôùc ñi sau, keá thöøa
ñöôïc nhieàu thaønh töïu, baøi hoïc kinh nghieäm cuûa
caùc quoác gia ñi tröôùc, vôùi loä trình phaùt trieån thaän
troïng, töøng böôùc ñi roõ raøng, chaéc chaén vaø giaûi
phaùp ñoøng boä, TTCK phaùi sinh Vieät Nam seõ phaùt
trieån nhanh choùng trong töông lai moät caùch an
toaøn vaø beàn vöõng.�
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Summary

Vietnams derivative stock market has officially
come into operation, marking a new development
of Vietnam stock market. The presence of the
derivative stock market is an improving step to
perfect the financial market of Vietnam according
to international practice, helping investors to pre-
vent risks and diversify investment products,
thereby increasing the attractiveness and invest-
ment opportunities on the stock market. In the first
stage of operation, besides the remarkable
achievements, the market also implies many risks
and challenges of the development process. The
article considers the necessary conditions for the
operation of derivative stock market in order to
confirm the appropriatestarting time of the deriva-
tive stock market of Vietnam, assess the actual
state of market performance, identify the possible
problems and propose comprehensive solutions
for thesustainable development of Vietnam’s
derivative stock market in the future.
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