
rong gaàn 25 naêm ñoåi môùi, neàn kinh teá Vn
ñaõ coù nhöõng böôùc phaùt trieån ñaùng keå, gDP
taêng tröôûng khaù cao gaàn 7%/naêm, ñaëc bieät

trong 10 naêm gaàn ñaây tuy coù gaëp nhöõng khoù khaên
nhaát ñònh do taùc ñoäng töø beân ngoaøi nhöng nhìn
chung kinh teá - xaõ hoäi nöôùc ta vaãn coù nhöõng
chuyeån bieán tích cöïc, gDP bình quaân taêng treân
7,2%/naêm, gDP bình quaân ñaàu ngöôøi taêng töø 416
uSD/naêm 2001 leân khoaûng 1.160 uSD/naêm 2010,
ñôøi soáng vaät chaát vaø tinh thaàn cuûa nhaân daân ñöôïc
caûi thieän, tyû leä hoä ngheøo giaûm töø 20% xuoáng 12%,
tyû leä thaát nghieäp giaûm töø 6,3% xuoáng coøn 4,6%
naêm 2010, dieän maïo cuûa ñaát nöôùc coù nhieàu thay
ñoåi caû theá vaø löïc, vò theá nöôùc ta ñöôïc naâng leân
trong khu vöïc vaø treân tröôøng quoác teá. Muoán duy
trì toác ñoä taêng tröôûng nhö hieän nay, neàn kinh teá
caàn ñöôïc ñaàu tö moät löôïng voán lôùn khoâng chæ töø
Chính phuû maø töø caùc ñôn vò kinh teá, hoä gia ñình
vaø töøng caù nhaân. Ñeå coù theå huy ñoäng nguoàn voán
lôùn töø moïi ñoái töôïng trong neàn kinh teá, chuùng ta
caàn coù moät heä thoáng caùc keânh huy ñoäng voán hieäu
quaû. Thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vn - laø moät
ñònh cheá taøi chính trong thò tröôøng voán, ñaõ ra ñôøi
caùch ñaây hôn 10 naêm, töøng böôùc tröôûng thaønh vaø
phaùt trieån. Tuy nhieân, quy moâ vaø caùc yeáu toá caáu
thaønh chöa töông xöùng vaø ngang taàm vôùi TTCK
cuûa caùc nöôùc trong khu vöïc. Vì vaäy, vieäc thieát laäp
vaø trieån khai hoaït ñoäng giao dòch chöùng khoaùn
phaùi sinh taïi Sôû giao dòch Chöùng khoaùn (SgDCK)
TP.hCM laø ñuùng höôùng. Trong baøi vieát naøy chuùng

toâi chæ ñeà caäp ñeán saûn phaåm hôïp ñoàng giao sau
(hÑgS) coå phieáu nhaèm ña daïng hoùa saûn phaåm cho
nhaø ñaàu tö.

Coù hai quan ñieåm khaùc nhau veà vieäc uûng hoä vaø
choáng laïi chieán löôïc baûo hoä treân hÑgS. nhöõng lyù
luaän uûng hoä chieán löôïc baûo hoä treân hÑgS ñaõ quaù
roõ raøng ñeán möùc khoâng caàn thieát phaûi ñeà caäp laïi.
Vieäc baûo hoä cho nhöõng ruûi ro phaùt sinh laø moät
haønh ñoäng hôïp lyù. Baèng chieán löôïc baûo hoä, chuùng
ta coù theå traùnh nhöõng ñieàu baát thöôøng aûnh höôûng
ñeán lôïi nhuaän. Chieán löôïc baûo hoä laø caùch laøm
giaûm thieåu ruûi ro. nhöng coù moät soá lyù do veà lyù
thuyeát vaø thöïc teá ñeå khoâng thöïc hieän baûo hoä. Treân
lyù thuyeát, chuùng ta coù theå lyù luaän raèng khi caùc
nhaø ñaàu tö naém giöõ danh muïc ñaàu tö ñöôïc ña daïng
hoaù toát thì coù theå loaïi tröø ñöôïc nhieàu ruûi ro vaø
trong thöïc teá coù theå nhaän thaáy raèng baûo hoä laøm
taêng ruûi ro hôn laø giaûm ruûi ro neáu nhö caùc nhaø
ñaàu tö khaùc khoâng thöïc hieän vieäc baûo hoä. Chuùng
toâi laø nhöõng ngöôøi theo quan ñieåm baûo hoä, nhaát
laø trong ñieàu kieän bieán ñoäng baát thöôøng treân
TTCK Vn. Baèng vieäc söû duïng caùc hÑgS, caùc
thaønh vieân tham gia thò tröôøng coù theå giaûm thieåu
ruûi ro, töø ñoù taêng hieäu quaû cuûa ñoàng voán.

hÑgS coå phieáu laø moät thoaû thuaän giöõa beân
mua vaø beân baùn ñeå mua hay baùn moät coå phieáu taïi
moät thôøi ñieåm xaùc ñònh trong töông lai vôùi moät
möùc giaù xaùc ñònh. 

Theo Luaät chöùng khoaùn Vn thì “hôïp ñoàng
töông lai laø cam keát mua hoaëc baùn caùc loaïi chöùng
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khoaùn, nhoùm chöùng khoaùn hoaëc chæ soá chöùng
khoaùn nhaát ñònh vôùi moät soá löôïng vaø möùc giaù nhaát
ñònh vaøo ngaøy xaùc ñònh tröôùc trong töông lai”

Töø khaùi nieäm treân cho thaáy hÑgS coù caùc ñaëc
ñieåm:

- hÑgS ñöôïc thieát laäp vaø giao dòch taïi caùc Sôû
giao dòch.

- Caùc ñieàu khoaûn trong hÑgS ñöôïc tieâu chuaån
hoùa theo tieâu chuaån cuûa Sôû giao dòch nhö taøi saûn
cô sôû, quy moâ hôïp ñoàng, ñôn vò nieâm yeát giaù, dao
ñoäng giaù toái thieåu, giôùi haïn giaù haèng ngaøy, thôøi
gian giao dòch, ñieàu kieän giao haøng vaø tieán trình
giao nhaän haøng.

- hÑgS laø hôïp ñoàng maø caû beân baùn vaø beân
mua ñeàu bò raøng buoäc bôûi nhöõng quyeàn vaø nghóa
vuï nhaát ñònh. Beân baùn coù nghóa vuï giao moät khoái
löôïng haøng cho beân mua vaø coù quyeàn nhaän tieàn
vaøo moät thôøi ñieåm trong töông lai ôû moät möùc giaù
thoûa thuaän tröôùc, coøn beân mua phaûi coù nghóa vuï
thanh toaùn tieàn theo thoûa thuaän trong hôïp ñoàng
vaø coù quyeàn nhaän haøng vaøo moät thôøi ñieåm trong
töông lai.

- hÑgS phaûi coù tieàn baûo chöùng vaø phaàn lôùn
ñeàu ñoùng traïng thaùi hôïp ñoàng. Tieàn baûo chöùng laø
khoaûn baét buoäc ñoái vôùi beân baùn vaø beân mua vaø laø
bieän phaùp ñeå ñaûm baûo thöïc hieän hôïp ñoàng.

Ñoùng traïng thaùi hôïp ñoàng laø thanh lyù hôïp
ñoàng tröôùc ngaøy ñaùo haïn. nhôø vaäy maø caùc beân
baùn vaø mua coù theå mua ñi baùn laïi nhieàu laàn moät
loaïi taøi saûn vaøo moät thaùng giao haøng trong töông
lai.

nhöõng ñaëc ñieåm treân coù theå phaân bieät hÑgS
vôùi caùc loaïi hôïp ñoàng khaùc nhö hôïp ñoàng kyø haïn
vaø hôïp ñoàng quyeàn choïn. Trong hôïp ñoàng kyø haïn,
caùc beân baùn vaø mua seõ thöïc hieän hôïp ñoàng taïi thôøi
ñieåm ñaùo haïn, coøn trong hÑgS thì khoaûn laõi vaø
loã cuûa moãi beân ñöôïc taát toaùn haèng ngaøy thoâng qua
taøi khoaûn kyù quyõ. Moät ñaëc ñieåm ñoäc ñaùo nhaát cuûa
hÑgS maø caùc hôïp ñoàng khaùc khoâng coù ñöôïc laø coù
theå ñoùng vò theá moät caùch deã daøng baèng caùch thöïc
hieän moät hÑgS ngöôïc laïi vôùi hÑgS ban ñaàu.
Trong hôïp ñoàng quyeàn choïn thì chæ beân mua coù
quyeàn ñöôïc mua hoaëc ñöôïc baùn vaø beân coøn laïi
khoâng coù quyeàn maø phaûi thöïc hieän nghóa vuï ñaõ
cam keát.

Do ñoù, hÑgS coù vai troø quan troïng ñoái vôùi caùc
chuû theå tham gia thò tröôøng. Tröôùc tieân hÑgS laø
moät coâng cuï ñaàu tö, giuùp nhaø ñaàu tö tìm kieám lôïi
nhuaän tröôùc nhöõng dieãn bieán cuûa thò tröôøng vaø

giuùp nhaø ñaàu tö coù nhieàu cô hoäi trong vieäc löïa
choïn caùc coâng cuï ñeå tham gia thò tröôøng. Beân caïnh
ñoù, hÑgS laø coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro tröôùc bieán
ñoäng baát thöôøng cuûa giaù caû. Vaø cuoái cuøng hÑgS
coøn laø coâng cuï ñieàu chænh giaù caû treân thò tröôøng.

Thöïc teá cho thaáy TTCK Vn ñaõ traûi qua nhieàu
thaêng traàm trong khoaûng thôøi gian 10 naêm ñaàu.
Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn TP.hCM
(hoSTC) thaønh laäp vaøo ngaøy 20/7/2000 ñaõ ñaùnh
daáu cho söï ra ñôøi cuûa TTCK Vn vaø thöïc hieän
phieân giao dòch ñaàu tieân vaøo ngaøy 28/7/2000. ngaøy
08/08/2007, Trung taâm ñöôïc chuyeån ñoåi thaønh
SgDCK TP.hCM (hoSe); Trung taâm giao dòch
chöùng khoaùn haø noäi (haSTC) ñi vaøo hoaït ñoäng
töø naêm 2005 vaø ñeán ngaøy 24/6/2009 ñöôïc chuyeån
ñoåi thaønh SgDCK haø noäi (hnX). 

Trong giai ñoaïn töø naêm 2000-2005, quy moâ thò
tröôøng coøn nhoû vôùi giaù trò voán hoaù khoaûng 2%
gDP. Soá löôïng coâng ty nieâm yeát coù taêng qua caùc
naêm nhöng chöa ñaït ñöôïc söï mong ñôïi. Beân caïnh
ñoù cô cheá hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöa hoaøn
chænh, naêng löïc quaûn lyù cuûa caùc cô quan chöùc naêng
chöa ñaùp öùng ñöôïc yeâu caàu, cô sôû haï taàng coøn yeáu
keùm. giai ñoaïn naêm 2006 ñeán thaùng 6/2010 thì
ñaõ coù söï taêng tröôûng ñoät phaù. Khi môùi thaønh laäp
TTCK Vn chæ coù 2 coâng ty nieâm yeát, ñeán nay ñaõ
coù hôn 557 coâng ty nieâm yeát

Hình 1. Soá löôïng coâng ty nieâm yeát treân TTCK VN
töø naêm 2000 ñeán 30/6/2010

Nguoàn: Baùo ñieän töû -Thôøi baùo kinh teá VN (www.vneconomy.vn)

Cuøng vôùi söï taêng tröôûng veà quy moâ thì soá löôïng
nhaø ñaàu tö vaø caùc coâng ty chöùng khoaùn cuõng gia
taêng maïnh meõ. giai ñoaïn ñaàu chæ coù 2.900 taøi
khoaûn ñaàu tö, 7 coâng ty chöùng khoaùn thì ñeán nay
ñaõ coù khoaûng 900.000 taøi khoaûn, 105 coâng ty
chöùng khoaùn vaø 47 coâng ty quaûn lyù quyõ; beân caïnh
ñoù thì quy moâ giao dòch cuõng taêng theo thôøi gian,
neáu nhö naêm 2006 quy moâ giao dòch bình quaân veà
coå phieáu laø 558 tyû ñoàng/phieân, naêm 2007 laø 1.000
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tyû ñoàng/phieân thì ñeán nhöõng thaùng giöõa naêm 2010
ñaõ ñaït khoaûng 3.300 tyû ñoàng/phieân. 

Chæ soá voán hoaù thò tröôøng naêm 2007 laø 40%
gDP, naêm 2008 laø 19,76 %gDP, naêm 2009 laø 38%
gDP vaø tính ñeán ngaøy 30/6/2010 öôùc khoaûng
42,25% gDP.

Hình 6. Giaù trò voán hoùa TTCK VN giai ñoaïn
töø naêm 2000 ñeán 30/06/2010

Nguoàn: Baùo ñieän töû - Thôøi baùo kinh teá VN (www.vneconomy.vn)

Chæ soá Vn-index ñaõ phaûn aùnh ñöôïc thöïc traïng
TTCK trong suoát 10 naêm qua. Töø 100 ñieåm ngaøy
giao dòch ñaàu tieân, ñôït taêng giaù maïnh sau 5 thaùng
ñi vaøo hoaït ñoäng Vn-index taêng leân 571 ñieåm.
nguyeân nhaân chính laø thò tröôøng maát caân ñoái giöõa
cung vaø caàu, caàu chöùng khoaùn taêng maïnh trong
khi cung khoâng thoaû maõn ñöôïc. Sau giai ñoaïn taêng
giaù maïnh vaøo thôøi ñieåm naêm 2001, thò tröôøng suït
giaûm maïnh, möùc thaáp nhaát trong naêm 2002 laø 174
ñieåm vaøo thaùng 11/2002 vaø trong naêm 2003 laø 135
ñieåm vaøo thaùng 11/2003. Tuy nhieân thò tröôøng coù
daáu hieäu ñaûo chieàu vaøo cuoái naêm 2003 vaø phuïc hoài
daàn trong naêm 2004. Trong naêm 2007, söï taêng
tröôûng ñoät phaù cuûa thò tröôøng vôùi Vn-index lieân
tieáp laäp kyû luïc töø möùc 300 ñieåm cuoái naêm 2005
thì cuoái naêm 2006 ñaït ñeán 800 ñieåm vaø ñaït ñænh
ñieåm laø 1.170,67 ñieåm vaøo naêm 2007. naêm 2008,
khuûng hoaûng kinh teá toaøn caàu vaø laïm phaùt taêng
cao trong nöôùc, Vn-index giaûm saâu xuoáng coøn
288,7 ñieåm vaøo ngaøy 12/8/2008. Vôùi chuû tröông
kích caàu cuûa Chính phuû vaø daáu hieäu phuïc hoài kinh

Hình 4. Khoái löôïng giao dòch bình quaân HNX      Hình 5. Giaù trò giao dòch bình quaân HNX

Nguoàn: Trang thoâng tin ñieän töû Coâng ty coå phaàn chöùng khoaùn Ngaân haøng Saøi Goøn Thöông Tín (www.sbsc.com.vn)

Hình 2. Khoái löôïng giao dòch bình quaân Hình 3. Giaù trò giao dòch bình quaân HOSE

Nguoàn: Trang thoâng tin ñieän töû Coâng ty coå phaàn chöùng khoaùn Ngaân haøng Saøi Goøn Thöông Tín (www.sbsc.com.vn)
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teá vaøo nhöõng thaùng cuoái naêm 2009 ñaõ giuùp thò
tröôøng khôûi saéc trôû laïi, tuy nhieân Vn-index vaãn
tieáp tuïc giaûm saâu xuoáng coøn 235,5 ñieåm vaøo ngaøy
24/2/2009 vaø daàn phuïc hoài ñaït möùc gaàn 500 ñieåm
vaøo cuoái thaùng 12/2009. naêm 2010, thò tröôøng giao
dòch ngaøy ñaàu tieân vôùi Vn-index ôû möùc 501,72
ñieåm vaø keát thuùc phieân giao dòch ngaøy 30/6/2010
thò tröôøng quay laïi ñieåm xuaát phaùt ñaàu naêm laø
507,14 ñieåm.

nhöõng soá lieäu treân ñaõ cho thaáy TTCK Vn ñaõ
ñaït ñöôïc nhöõng thaønh töïu to lôùn nhöng vaãn coøn
nhöõng toàn taïi, haïn cheá. Vôùi khoaûng thôøi gian 10
naêm, neáu so vôùi lòch söû phaùt trieån cuûa TTCK caùc
nöôùc thì thôøi gian naøy chæ laø giai ñoaïn baét ñaàu vaø
theå hieän nhöõng ñaëc tröng rieâng coù cuûa nhöõng thò
tröôøng môùi noåi vaø cuõng chính nhöõng söï bieán ñoäng
thaêng traàm ñoù ñaõ taïo ra nhöõng ruûi ro cho caùc nhaø
ñaàu tö. 

hieän taïi treân TTCK Vn chæ giao dòch coå phieáu,
traùi phieáu vaø chöùng chæ quyõ neân ñaõ laøm haïn cheá
söï löïa choïn haøng hoaù cho nhaø ñaàu tö vaø thu nhaäp
chuû yeáu chæ töø coå töùc vaø cheânh leäch giaù. Trong khi
hôn 80% laø nhaø ñaàu tö caù nhaân, vôùi kieán thöùc haïn
cheá, taâm lyù khoâng vöõng vaøng, thieáu chuyeân nghieäp
vaø phaûn öùng naëng veà caûm tính vaø taâm lyù ñaùm
ñoâng cuõng laø moät trong nhöõng nguyeân nhaân laøm
aûnh höôûng ñeán thò tröôøng.

nhö vaäy, ñaõ ñeán luùc thò tröôøng phaûi coù nhöõng

coâng cuï taøi chính phaùi sinh, trong ñoù coù hÑgS coå
phieáu ñeå phoøng traùnh, phaân taùn ruûi ro khi coù söï
bieán ñoäng giaù treân thò tröôøng; maët khaùc seõ giuùp
cho nhaø ñaàu tö coù theâm nhieàu söï löïa choïn cuõng
nhö cô hoäi ñeå thöïc hieän nhu caàu ñaàu tö vì vôùi moät
soá voán nhoû coù theå thu ñöôïc moät lôïi nhuaän lôùn.

Vieäc xaây döïng vaø phaùt trieån hÑgS coå phieáu laø
xu höôùng phaùt trieån taát yeáu khaùch quan khi TTCK
ñaõ traûi qua moät giai ñoaïn vaø phaùt trieån ñeán moät

möùc ñoä nhaát ñònh. Taïi caùc quoác gia thì lòch söû hình
thaønh thò tröôøng giao sau (TTgS) coâng cuï taøi
chính phaùi sinh phaûi maát moät thôøi gian raát daøi
sau khi thaønh laäp TTCK.

Caùc TTgS treân theá giôùi baét nguoàn töø söï thaønh
laäp Chicago Board of Trade (CBoT) vaøo naêm 1848
ñeå giao dòch haøng hoaù laø noâng saûn. naêm 1874,
Chicago Produce exchange ñöôïc thaønh laäp vaø sau
ñoù trôû thaønh Chicago Butter and egg Board vaø
naêm 1898 ñöôïc saép xeáp laïi vaø ñoåi teân thaønh
Chicago Mercantile exchange (CMe). naêm 1972,
CMe thaønh laäp international Money Market
(iMM) giao dòch hÑgS veà ngoaïi teä. naêm 1975
xuaát hieän hÑgS veà laõi suaát khi CBoT laäp ra caùc
hÑgS gnMa. naêm 1976, iMM giôùi thieäu hÑgS
veà traùi phieáu chính phuû vaø T-Bill Myõ loaïi 90 ngaøy.
naêm 1977, CBoT baét ñaàu giao dòch T-Bond Myõ
vaø naêm 1980, hÑgS chæ soá chöùng khoaùn ñaõ ñaït
ñöôïc thaønh coâng, nhöng ñieàu thuù vò laø hÑgS chæ

Hình 7. Söï bieán ñoäng chæ soá VN-Index töø ngaøy 28/7/2000 ñeán 30/6/2010

Nguoàn: www.cophieu68.com
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soá chöùng khoaùn ñaàu tieân laïi xuaát hieän ôû Kansas
vôùi chæ soá Value Line vaøo ngaøy 15/2/1982 vaø S&P
500 vaøo ngaøy 21/4/1982.

ngoaøi CBoT vaø CMe, treân theá giôùi coù nhieàu thò
tröôøng khaùc giao dòch hÑgS nhö Bolsa de
Mercasdorias Futuros (BM&F), The London
international Financial Futures exchange (LiFFe),
The Swiss option and Financial Futures exchange
(SoFFeX), The Tokyo international Financial
Futures exchange (TiFFe), The Singapore
international Monetary exchange  (SiMeX), The
Sydney Futures exchange (SFe), The Malaysian
Derivaties exchange (MDeX). Trong ñoù LiFFe laø
saøn giao dòch hÑgS coå phieáu haøng ñaàu trong heä
thoáng giao dòch taïi euronext.

Baûng 1. Thôøi gian thaønh laäp TTCK vaø TTGS caùc coâng
cuï taøi chính phaùi sinh cuûa moät soá nöôùc

Tuy nhieân, cuøng vôùi söï phaùt trieån nhanh cuûa
neàn kinh teá vaø coâng ngheä thoâng tin thì thôøi gian
giöõa thaønh laäp TTgS coâng cuï taøi chính phaùi sinh
vaø TTCK seõ ñöôïc thu heïp; töø ñoù, Vn coù theå thöïc
hieän ñöôïc vôùi nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc trong thôøi
gian qua. Moät söï thuaän lôïi nöõa sau khi Vn gia nhaäp
WTo, vieäc môû cöûa thò tröôøng taøi chính cuøng vôùi
vieäc cho pheùp doanh nghieäp coù voán ñaàu tö nöôùc
ngoaøi tham gia cung caáp dòch vuï treân TTCK Vn seõ
taêng theâm naêng löïc khai thaùc cuûa thò tröôøng, ñaåy
nhanh quaù trình chuyeån giao coâng ngheä vaø ñaøo taïo
ñoäi nguõ nhaân söï. Thôøi gian qua, hoSe ñaõ raát chuù
troïng ñeán coâng taùc hôïp taùc quoác teá vaø hoSe laø
ñieåm ñeán cuûa caùc toå chöùc quoác teá khi muoán tìm hieåu
veà TTCK Vn. hoSe ñaõ kyù keát vôùi ñoái taùc 20 bieân
baûn ghi nhôù veà hôïp taùc (Mou) trong ñoù coù vieäc kí
Mou lieân keát giöõa 6 SgDCK cuûa aSean, hoSe
ñaõ trôû thaønh thaønh vieân ñoái thoaïi cuûa Lieân ñoaøn
caùc SgDCK theá giôùi WFe.

Beân caïnh ñoù, Chính phuû Vn cuõng ñaõ kyù
QÑ128/2007/QÑ-TTg veà vieäc pheâ duyeät Ñeà aùn phaùt
trieån thò tröôøng voán Vn “Phaùt trieån thò tröôøng voán
theo höôùng hieän ñaïi, hoaøn chænh veà caáu truùc (bao
goàm thò tröôøng coå phieáu, thò tröôøng traùi phieáu, thò

tröôøng caùc coâng cuï phaùi sinh, thò tröôøng taäp trung,
thò tröôøng phi taäp trung…), vaän haønh theo caùc thoâng
leä quoác teá toát nhaát, coù khaû naêng lieân keát vôùi caùc thò
tröôøng khu vöïc vaø quoác teá”.

hieän taïi muoán hình thaønh TTgS coå phieáu taïi
Vn thì ñoøi hoûi phaûi oån ñònh vaø phaùt trieån TTCK
vaø phaûi xaây döïng nhöõng ñieàu kieän tieàn ñeà ñeå hình
thaønh TTgS coå phieáu. nhöõng ñieàu kieän tieàn ñeà bao
goàm khung phaùp lyù, haøng hoaù cô sôû cho hÑgS coå
phieáu vaø nhöõng haï taàng cô sôû nhö cô sôû vaät chaát
kyõ thuaät, nguoàn nhaân löïc vaø heä thoáng thoâng tin
phuïc vuï thò tröôøng. Vôùi nhöõng yeâu caàu ñoù thì
uBCKnn neân cho pheùp hoSe thöïc hieän trieån khai
caùc coâng cuï taøi chính phaùi sinh trong ñoù coù hÑgS
coå phieáu.

nghieân cöùu caùc TTgS coå phieáu treân theá giôùi thì
Malaysian Derivaties exchange (MDeX) coù nhieàu
ñieåm phuø hôïp vôùi Vn. Do ñoù, hoSe coù theå nghieân
cöùu quaù trình vaän haønh veà caáu truùc hoaït ñoäng, toå
chöùc quaûn lí vaø nguyeân taéc giao dòch cuûa MDeX ñeå
coù baøi hoïc kinh nghieäm cho Vn. Quy ñònh hÑgS
coå phieáu cuûa MDeX nhö Baûng 2.

Ñeå hình thaønh TTgS coå phieáu thì tröôùc tieân,
uBCKnn neân xaây döïng vaên baûn phaùp luaät cho
hÑgS coå phieáu vaø thaønh laäp Trung taâm thanh toaùn
buø tröø coâng cuï phaùi sinh hoaëc cho pheùp Trung taâm
löu kyù vaø thanh toaùn buø tröø hieän nay thöïc hieän
thanh toaùn buø tröø cho hÑgS coå phieáu. Döïa treân
nhöõng quy ñònh cuûa luaät phaùp, hoSe neân xaây döïng
nhöõng quy ñònh cuï theå veà giao dòch hÑgS coå phieáu.
Veà moâ hình giao dòch, hoSe vaãn thöïc hieän nhö
giao dòch chöùng khoaùn hieän nay. Soá löôïng 105 coâng
ty chöùng khoaùn seõ ñaùp öùng ñöôïc vai troø laø caùc moâi
giôùi treân TTgS. Caùc loaïi leänh nhö leänh thò tröôøng,
leänh giôùi haïn, leänh coù giaù trò cho ñeán khi huyû boû,
leänh coù giaù trò trong ngaøy, leänh döøng… tuyø theo möùc
ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng maø trieån khai thöïc
hieän. Veà phöông thöùc khôùp leänh thì söû duïng khôùp
leänh ñònh kì vaø khôùp leänh lieân tuïc (hình 8).

haøng hoaù ñöôïc choïn laøm cô sôû cho hÑgS laø
nhöõng coå phieáu coù giaù trò voán hoaù cao vaø coù thôøi
gian nieâm yeát nhaát ñònh treân hoSe. Quy moâ hôïp
ñoàng laø ñoä lôùn coå phieáu ñöôïc giao dòch trong moät
hôïp ñoàng laø 100 coå phieáu cô sôû. Bieân ñoä giao ñoäng
giaù toái thieåu ñöôïc aán ñònh trong phöông thöùc nieâm
yeát laø 10.000 VnÑ. Ñeå ngaên ngöøa söï dòch chuyeån
giaù quaù roäng do coù söï ñaàu cô neân quy ñònh giôùi haïn
giaù haèng ngaøy ñang aùp duïng hieän nay laø +/- 5% so
vôùi möùc giaù ñoùng cöûa cuûa phieân giao dòch gaàn nhaát
cuûa coå phieáu.

STT Quoác gia Naêm thaønh
laäp TTCK

Naêm thaønh
laäp TTCKPS

1 Nhaät 1878 1988

2 Haøn Quoác 1956 1996

3 Singapore 1973 1984

4 Thaùi Lan 1975 2004
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Coå phieáu cô sôû Caùc coå phieáu thöôïng haïng ñöôïc giao dòch töø 28/04/2006

Quy moâ hôïp ñoàng 1.000 coå phieáu cô sôû

Dao ñoäng giaù toái thieåu 0,02 RM treân moãi coå phieáu x 1.000 = 20 RM

Giôùi haïn giaù haøng ngaøy Khoâng

Thôøi ñieåm thanh toaùn giao haøng Ñöôïc quy ñònh trong hôïp ñoàng

Caùc giôø giao dòch
Phieân giao dòch ñaàu tieân: 8 giôø 45 - 12 giôø 45
Phieân giao dòch thöù hai: 14 giôø 30 - 17 giôø 15

Ngaøy giao dòch cuoái cuøng Ngaøy kinh doanh cuoái cuøng cuûa thaùng giao haøng

Hình thöùc thanh toaùn giao haøng

Thanh toaùn baèng tieàn maët
Giaù thanh toaùn döïa treân möùc giaù trung bình cuûa coå phieáu cô sôû ñöôïc giao
dòch trong phieân giao dòch ñaàu tieân vaø phieân thöù hai treân Bursa Malaysian
Berhad vaøo ngaøy giao dòch cuoái cuøng

Yeâu caàu  kyù quyõ

Möùc kyù quyõ  ban ñaàu töø 10% - 25%. Caùc nhaø moâi giôùi coù theå yeâu caàu möùc
kyù quyõ cao hôn. Tieàn kyù quyõ coù theå baèng ñoàng RM, caùc ngoaïi teä ñöôïc löïa
choïn, caùc coå phieáu ñöôïc chöùng nhaän vaø thö tín duïng baûo ñaûm cuûa ngaân
haøng

Thanh toaùn buø tröø Ñöôïc thöïc hieän taïi Malaysia Derivatives Clearing House (MDCH)

Baûng 2. Quy ñònh HÑGS coå phieáu MDEX

Hình 8. Moâ hình giao dòch HÑGS coå phieáu taïi HOSE
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hoSe coù theå tham khaûo thôøi ñieåm thanh toaùn
giao haøng ñoái vôùi hÑgS veà coâng cuï taøi chính phaùi
sinh ñöôïc nhieàu thò tröôøng aùp duïng laø vaøo thaùng 3,
6, 9, 12 haøng naêm. Ñeå ñaûm baûo thöïc hieän hôïp ñoàng
ñoái vôùi caû beân baùn vaø beân mua thì phaûi quy ñònh
tieàn kyù quyõ, coù 2 loaïi kyù quyõ laø kyù quyõ ban ñaàu vaø
kyù quyõ duy trì. hoSe neân ño löôøng möùc ñoä bieán
ñoäng giaù cuûa töøng coå phieáu cô sôû ñeå quy ñònh möùc
kyù quyõ cho phuø hôïp, giaù coå phieáu cô sôû bieán ñoäng
caøng nhieàu thì möùc kyù quyõ caøng cao.

Chuùng toâi choïn hÑgS coå phieáu ñeå trieån khai
taïi hoSe vì hôïp ñoàng naøy coù nhöõng ñaëc ñieåm gioáng
nhö coå phieáu cô sôû. Ñeå töøng böôùc giuùp caùc nhaø ñaàu
tö laøm quen vôùi hÑgS coå phieáu, hoSe caàn phaûi
noã löïc ñaåy maïnh coâng taùc tuyeân truyeàn, tieáp thò ñeå
giôùi thieäu saûn phaåm naøy baèng moïi phöông tieän vaø
caùch thöùc. Coù nhö vaäy thì khi trieån khai thöïc hieän
hÑgS coå phieáu thì nhaø ñaàu tö vôùi moät möùc ñoä kieán
thöùc nhaát ñònh seõ söû duïng hieäu quaû saûn phaåm vaø
môùi phaùt trieån ñöôïc thò tröôøng. Ñieàu sau cuøng,
chuùng toâi löu yù raèng caàn coù nhieàu chöùng khoaùn phaùi
sinh roài môùi phaùt trieån TTCK phaùi sinhn
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Coå phieáu cô sôû
Nhöõng coå phieáu coù giaù trò voán hoaù vaø tính thanh khoaûn cao, coù thôøi gian nieâm yeát
nhaát ñònh treân HOSE

Quy moâ hôïp ñoàng 100 coå phieáu cô sôû

Dao ñoäng giaù toái thieåu 100VND treân moãi coå phieáu x 100 = 10.000VND

Thôøi gian giao dòch Töông töï nhö thôøi gian giao dòch cuûa coå phieáu cô sôû

Caùc giôø giao dòch Theo giôø giao dòch cuûa coå phieáu cô sôû 

Giôùi haïn giaù haøng ngaøy +/- 5% so vôùi möùc giaù ñoùng cöûa  cuûa phieân  giao dòch gaàn nhaát cuûa coå phieáu

Thôøi ñieåm thanh toaùn giao
haøng

Vaøo thaùng 3, 6, 9, 12 haøng naêm. Ngaøy thanh toaùn seõ laø ngaøy thöù 3 khi hôïp ñoàng heát
haïn (T+3)

Yeâu caàu kyù quyõ
Möùc kyù quyõ ban ñaàu vaø kyù quyõ duy trì quy ñònh theo tyû leä % treân giaù trò coå phieáu cô
sôû 

Thanh toaùn buø tröø Thanh toaùn qua Trung taâm thanh toaùn buø tröø

Baûng 3. Quy ñònh HÑGS coå phieáu taïi HOSE
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