
* Giaùm ñoác Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM

Coù theå noùi khaùi nieäm chöùng khoaùn phaùi sinh (CKPS) hieän nay ñang daàn thaâm nhaäp
vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) VN. Taïi caùc cuoäc hoäi thaûo, toaï ñaøm trong thôøi gian
qua, moät soá coâng ty chöùng khoaùn (CTCK) ñaõ theå hieän moái quan taâm cuûa mình ñeán saûn
phaåm naøy. Vaø CKPS cuõng ñöôïc coâng chuùng ñaàu tö bieát ñeán ngaøy caøng nhieàu thoâng qua
thoâng tin veà caùc TTCK phaùt trieån treân theá giôùi. CKPS ñaõ ñöôïc ñeà caäp ñeán trong Luaät
chöùng khoaùn 2006 vôùi khaùi nieäm veà Hôïp ñoàng töông lai vaø Quyeàn choïn. Veà phía Sôû Giao
dòch Chöùng khoaùn TP.HCM (SGDCK TP.HCM), Sôû ñaõ khôûi ñoäng nghieân cöùu töø naêm 2007
vaø ñaõ trình ñeà aùn leân Boä Taøi chính vaø UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc (UBCKNN) vaøo
naêm 2009. Vaø trong naêm 2010, UBCKNN cuõng ñaõ baét ñaàu thaønh laäp toå nghieân cöùu chuyeân
veà CKPS vaø toå chöùc hoäi thaûo nhaèm thu thaäp yù kieán, quan ñieåm cuûa thò tröôøng veà vieäc
trieån khai giao dòch CKPS taïi VN. 

CKPS ñöôïc xem laø moät loaïi haøng hoaù cuûa thò tröôøng taøi chính, vì vaäy cuõng khoâng
naèm ngoaøi quy luaät kinh teá haøng hoaù. Moät saûn phaåm phaûi xuaát phaùt töø nhu caàu cuûa thò
tröôøng thì môùi toàn taïi ñöôïc. Do ñoù, coù theå khaúng ñònh ñieàu kieän tieân quyeát ñeå thaønh laäp
moät thò tröôøng CKPS chính laø nhu caàu cuûa thò tröôøng, cuï theå laø nhu caàu giao dòch cuûa
coâng chuùng ñaàu tö. Trong khuoân khoå baøi vieát naøy, xin ñöa ra moät soá nhaän ñònh veà nhu
caàu cuûa TTCK ñoái vôùi vieäc toå chöùc moät thò tröôøng CKPS taäp trung, ñoàng thôøi phaân tích
caùc khoù khaên vaø thuaän lôïi, ñeå treân cô sôû ñoù, ñeà xuaát moät soá böôùc ñi caàn thieát maø cô
quan quaûn lyù thò tröôøng caàn thöïc hieän nhaèm tieán tôùi xaây döïng moät thò tröôøng CKPS
beàn vöõng, phuïc vuï nhu caàu cuûa nhaø ñaàu tö. 
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1. Nhu caàu thò tröôøng ñaõ xuaát hieän

Ñeå coù theå ñöa ra nhaän ñònh ñuùng ñaén nhaát coù
theå, chuùng toâi ñaõ coá gaéng xem xeùt nhu caàu naøy töø
nhieàu goùc ñoä: töø chính dieãn bieán cuûa TTcK Vn
trong caùc naêm qua, töø phía cô quan quaûn lyù thò
tröôøng vaø töø phía coâng chuùng ñaàu tö. Trong ñoù,
nhu caàu töø phía coâng chuùng ñaàu tö ñöôïc chuùng toâi
xem xeùt nhieàu nhaát, vaø coù theå noùi raèng, nhöõng goùc
nhìn khaùc cuõng ñeàu nhaèm muïc ñích ñaùp öùng nhu
caàu giao dòch cKPS cuûa nhaø ñaàu tö. 

Nhu caàu do söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng

TTcK Vn ñaõ böôùc qua thôøi kyø sô khai vaø töøng
böôùc tröôûng thaønh cuøng vôùi söï phaùt trieån kinh teá
cuûa ñaát nöôùc. Sau hôn 10 naêm hoaït ñoäng, TTcK
böôùc ñaàu ñaõ hình thaønh moät keânh huy ñoäng vaø
phaân boå caùc nguoàn voán trung vaø daøi haïn quan
troïng cho neàn kinh teá, thu huùt ñöôïc söï quan taâm
cuûa moät soá löôïng ñaùng keå caùc nhaø ñaàu tö trong vaø
ngoaøi nöôùc. Tuy nhieân, trong giai ñoaïn vöøa qua,
hoaø cuøng nhöõng dieãn bieán phöùc taïp cuûa TTcK
toaøn caàu, TTcK Vn cuõng khoâng traùnh khoûi nhöõng
ñôït troài suït lieân tuïc vaø phaûi ñoái maët vôùi nguy cô
suy giaûm khaù maïnh (theå hieän qua söï maát ñieåm
gaàn 80% cuûa chæ soá Vn index tính töø ñænh
1.170,67 ñieåm vaøo ngaøy 12/03/2007 chæ coøn 235,5
ñieåm vaøo ngaøy 24/02/2009 [1] ñaõ taïo ra moät laøn
soùng hoang mang vaø maát nieàm tin vaøo thò tröôøng
cuûa caùc nhaø ñaàu tö. Bôûi leõ, hoï chính laø nhöõng
ngöôøi tröïc tieáp gaùnh chòu nhöõng toån thaát naëng neà
do baát oån treân thò tröôøng naøy gaây ra tröôùc söï suït
giaûm “khoâng phanh” trong giaù trò cuûa caùc danh
muïc ñaàu tö chöùng khoaùn. chính vì theá, hoï ñang
raát caàn ñeán nhöõng coâng cuï coù theå giuùp hoï quaûn lyù
ñöôïc ruûi ro vaø baûo toaøn ñöôïc giaù trò caùc danh muïc
ñaàu tö cuûa mình. Khi keát hôïp vôùi giao dòch cKPS,
nhaø ñaàu tö coù theå coù ñöôïc nhöõng möùc lôïi nhuaän
khaùc nhau, ñieàu naøy coù nghóa laø nhaø ñaàu tö coù theå
choát moät möùc lôïi nhuaän kyø voïng tröôùc nhöõng bieán
ñoäng treân TTcK goác. Do ñoù, cKPS ñöôïc ñaùnh giaù
laø moät trong nhöõng giaûi phaùp khaù höõu hieäu ñeå
thöïc hieän ñöôïc muïc ñích treân. 

Vôùi caùc saûn phaåm nhö hieän nay, nhaø ñaàu tö chæ
coù löïa choïn: hoaëc vaøo thò tröôøng vaø chaáp nhaän caùc
ruûi ro, hoaëc ra khoûi thò tröôøng vaø khoâng phaûi quan
taâm ñeán caùc ruûi ro. Döôøng nhö coâng cuï quaûn lyù ruûi
ro duy nhaát cuûa caùc nhaø ñaàu tö laø mua vaø baùn thaät

nhanh theo dieãn bieán cuûa thò tröôøng maø thöôøng
ñöôïc goïi laø kieåu ñaàu tö “löôùt soùng”. Ñieàu naøy
khoâng traùnh khoûi vieäc giao dòch mua baùn trong
ngaén haïn maø khoâng khuyeán khích ñaàu tö daøi haïn,
trong khi ñoù, ñaây laïi laø moät yeáu toá voâ cuøng quan
troïng goùp phaàn phaùt trieån beàn vöõng TTcK. Vôùi
cKPS, nhaø ñaàu tö coù theå taùch ruûi ro trong danh
muïc chöùng khoaùn cô sôû cuûa mình vaø quaûn lyù noù
thoâng qua caùc giao dòch treân thò tröôøng phaùi sinh,
cho pheùp hoï an taâm hôn vôùi chieán löôïc ñaàu tö daøi
haïn cuûa mình.

Keát quaû khaûo saùt ñieàu tra nhu caàu thò
tröôøng

nhu caàu giao dòch cKPS treân thò tröôøng ñöôïc
khaúng ñònh qua keát quaû cuoäc khaûo saùt do chuyeân
vieân cuûa SGDcK TP.hcM tieán haønh. Trong toång
soá 366 ñoái töôïng taïi 25 saøn giao dòch cuûa caùc
cTcK ñöôïc ñieàu tra vaøo thaùng 4/2008, coù treân 71%
ñang laøm trong lónh vöïc taøi chính nhö chöùng
khoaùn, ngaân haøng vaø hôn 75% coù möùc ñoä am hieåu
cô baûn veà caùc coâng cuï cKPS. Keát quaû cuoäc khaûo
saùt ñieàu tra nhu caàu thò tröôøng cho thaáy coù 67%
soá ngöôøi ñaùnh giaù raèng TTcK Vn caàn thieát phaûi
trieån khai aùp duïng caùc coâng cuï cKPS vaø treân
67,7% ñoái töôïng cho bieát raèng hoï nghó ñeán coâng
cuï cKPS khi coù nhu caàu phoøng ngöøa ruûi ro vaø
92,8% saün saøng tham gia giao dòch khi thò tröôøng
cKPS ñöôïc trieån khai (trong khi ñoù chæ coù 26,2%
nghó ñeán traùi phieáu). nhöõng con soá cuï theå naøy ñaõ
phaàn naøo cho thaáy nhu caàu cuûa thò tröôøng ñoái vôùi
caùc coâng cuï cKPS vaø vieäc trieån khai giao dòch caùc
coâng cuï naøy taïi TTcK Vn ñaõ trôû thaønh moät vieäc
laøm caáp thieát trong boái caûnh hieän nay ñeå caùc nhaø
ñaàu tö Vn ñöôïc thöøa höôûng nhöõng lôïi ích thieát
thöïc cuûa caùc loaïi coâng cuï cKPS naøy.

Giao dòch thöïc teá

Khoâng chæ döøng laïi ôû nhu caàu taïi caùc cuoäc khaûo
saùt, caùc saûn phaåm phaùi sinh treân thöïc teá ñaõ ñöôïc
trieån khai khoâng chính thöùc taïi moät soá cTcK. caùc
cTcK Vn luoân laø nhöõng ngöôøi ñi tieân phong trong
vieäc trieån khai caùc nghieäp vuï môùi ñeå ñaùp öùng nhu
caàu giao dòch cho caùc nhaø ñaàu tö, töø ñoù, taêng cöôøng
söùc caïnh tranh cuûa coâng ty vaø phaùt trieån thò phaàn.
nhaän thöùc ñöôïc cKPS laø moät coâng cuï ñaàu tö phoå
bieán ôû caùc nöôùc vaø vôùi caùc lôïi ích maø chöùng khoaùn
phaùi sinh mang laïi, moät soá cTcK ñaõ trieån khai
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giao dòch cKPS vôùi saûn phaåm ban ñaàu laø quyeàn
choïn. Doanh thu phí baùn hôïp ñoàng quyeàn choïn taïi
moät soá cTcK leân ñeán con soá haøng tyû ñoàng/thaùng
vaø thöôøng ñöôïc cung caáp cho caùc khaùch haøng coù
toå chöùc, khaùch haøng lôùn. Thôøi gian qua, moät soá
cTcK cuõng ñaõ coù yù ñònh trieån khai toå chöùc giao
dòch saûn phaåm chæ soá vôùi moät soá ñaëc ñieåm gaàn
gioáng vôùi cKPS vôùi khaùch haøng muïc tieâu laø nhaø
ñaàu tö caù nhaân. Ñieàu naøy cho thaáy nhu caàu giao
dòch cKPS cuûa nhaø ñaàu tö toå chöùc laãn caù nhaân
khoâng chæ laø nhu caàu theå hieän treân baûng khaûo saùt
maø laø nhu caàu toàn taïi thaät söï treân thò tröôøng.

Nhu caàu quaûn lyù, giaùm saùt

Lòch söû phaùt trieån TTcK theá giôùi cho thaáy thò
tröôøng cKPS oTc (over the counter – thò tröôøng
giao dòch phi taäp trung) seõ töï phaùt ra ñôøi khi
TTcK cô sôû phaùt trieån ñeán moät möùc ñoä nhaát ñònh.
Sau ñoù, vì thò tröôøng oTc coù ñoä ruûi ro cao vaø tính
thanh khoaûn keùm neân thò tröôøng taäp trung ñöôïc
thaønh laäp ñeå khaéc phuïc nhöõng nhöôïc ñieåm ñoù.
Ñaây laø tieán trình phoå bieán ôû caùc TTcK phaùt trieån
Baéc Myõ vaø chaâu aâu. Tuy nhieân, thöïc teá cho thaáy
caùc cuoäc khuûng hoaûng taøi chính coù nguyeân nhaân
töø cKPS thì haàu heát laø gaén lieàn vôùi caùc saûn phaåm
giao dòch treân thò tröôøng oTc. Moät trong nhöõng
nguyeân nhaân cuûa cuoäc khuûng hoaûng taøi chính Myõ
vöøa qua laø baét nguoàn töø saûn phaåm chöùng khoaùn
tín duïng (structured credit-linked securities) cuûa
thò tröôøng oTc vaø caùc saûn phaåm ñaûm baûo baèng
taøi saûn caàm coá (collateralized/asset-backed securi-
ties). cKPS chæ soá vaø coå phieáu giao dòch taïi caùc Sôû
khoâng phaûi laø taùc nhaân gaây ra cuoäc khuûng hoaûng
naøy (theo aán baûn Global Derivatives Market–An

Introduction cuûa SGDcK Ñöùc).
Vì vaäy, nhöõng nöôùc ñi sau nhö haøn Quoác, aán

Ñoä… chuû tröông phaùt trieån thò tröôøng cKPS taäp
trung ngay khi nhu caàu thò tröôøng xuaát hieän thay
vì ñeå thò tröôøng oTc töï do phaùt trieån. Thaønh coâng
ban ñaàu cuûa nhöõng nöôùc naøy ñaõ chöùng minh
höôùng ñi naøy laø ñuùng ñaén. Vì vaäy, ñònh höôùng
phaùt trieån naøy ñaõ trôû thaønh moät xu höôùng chung
cuûa caùc thò tröôøng cKPS xuaát hieän sau naøy ôû caùc
nöôùc môùi noåi. Vaø ngay caû caùc thò tröôøng Baéc Myõ
vaø chaâu aâu cuõng ñang noã löïc chuaån hoaù caùc cKPS
oTc vaø ñöa leân giao dòch treân caùc saøn giao dòch
taäp trung keát hôïp vôùi vieäc quaûn lyù chaët cheõ cKPS

baèng heä thoáng luaät phaùp.
Taïi Vn, ruùt kinh nghieäm töø caùc nöôùc, ngay töø

giai ñoaïn ñaàu tieân khi xuaát hieän nhu caàu cuõng nhö
manh nha xuaát hieän caùc giao dòch cKPS, chuùng
ta caàn toå chöùc quaûn lyù, giaùm saùt chaët cheõ thoâng
qua vieäc xaây döïng cô cheá cho toå chöùc vaø hoaït ñoäng
cuûa thò tröôøng giao dòch taäp trung caùc saûn phaåm
phaùi sinh, traùnh ñöôïc vieäc phaùt trieån khoâng kieåm
soaùt ñöôïc cuûa thò tröôøng oTc.

2. Caùc khoù khaên vaø thuaän lôïi 

Vôùi moät TTcK coøn töông ñoái non treû so vôùi caùc
TTcK quoác teá vôùi lòch söû phaùt trieån haøng traêm
naêm, TTcK Vn seõ phaûi ñoái maët vôùi nhieàu khoù
khaên trong quaù trình xaây döïng thò tröôøng cKPS.
Tuy nhieân, vôùi tö caùch laø ngöôøi ñi sau, chuùng ta
vaãn coù ñöôïc moät soá thuaän lôïi nhaát ñònh, maø ñieàu
naøy ñaõ ñöôïc minh chöùng baèng baøi hoïc thöïc tieãn
töø moät soá thò tröôøng cKPS cuûa chaâu aù – phaùt
trieån nhanh vaø vöõng, traùnh ñöôïc nhöõng böôùc ñi
sai laàm nhôø hoïc hoûi töø chính caùc thò tröôøng laâu
ñôøi cuûa Baéc Myõ vaø chaâu aâu. Vaø beân caïnh ñoù laø
chuû tröông chính saùch cuûa cô quan quaûn lyù thò
tröôøng, moät yeáu toá voâ cuøng quan troïng trong vieäc
xaây döïng moät thò tröôøng cKPS.

2.1 Khoù khaên

- Khung phaùp lyù cuûa Vn chöa coù quy ñònh roõ
raøng vaø cuï theå veà loaïi hình saûn phaåm naøy neân khi
trieån khai seõ gaëp moät soá vöôùng maéc veà maët quy
ñònh phaùp lyù.

- TTcK hieän ñang trong giai ñoaïn chöa oån
ñònh, nieàm tin cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaøo
TTcK Vn coøn nhieàu dao ñoäng, ñoâi khi giaûm suùt
nghieâm troïng neân coâng taùc trieån khai giôùi thieäu,
phoå bieán kieán thöùc, giaùo duïc nhaø ñaàu tö veà moät
loaïi saûn phaåm chöùng khoaùn môùi seõ khoâng haún thu
huùt ñöôïc söï chuù yù vaø tham gia cuûa nhaø ñaàu tö.

- Trong coâng taùc phoå bieán kieán thöùc, vaán ñeà
khoù khaên nhaát laø ñoái vôùi nhaø ñaàu tö caù nhaân do
kieán thöùc veà cKPS coøn khaù mô hoà vaø chính hoï
môùi laø ñoái töôïng caàn hieåu roõ baûn chaát, ruûi ro cuûa
cKPS. Theo ñaùnh giaù cuûa nhoùm nghieân cöùu, vieäc
phoå bieán kieán thöùc cho khoái nhaø ñaàu tö caù nhaân
seõ caàn raát nhieàu thôøi gian, coù theå laø trôû ngaïi cho
thò tröôøng trong thôøi gian ñaàu thieát laäp cuõng nhö
söï phaùt trieån beàn vöõng veà sau.
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- Tyû leä nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp vaø nhaø ñaàu
tö toå chöùc vaãn coøn quaù ít, trong khi ñaây laø moät
trong nhöõng nhaân toá caàn thieát ñeå thò tröôøng
cKPS hoaït ñoäng vaø phaùt trieån. Vì trong giao dòch
quyeàn choïn, thöïc tieãn theá giôùi cho thaáy beân baùn
quyeàn choïn thöôøng laø caùc ngaân haøng ñaàu tö, caùc
nhaø ñaàu tö toå chöùc voán am hieåu veà quaûn trò ruûi ro
cuõng nhö naém giöõ caùc danh muïc ñaàu tö ña daïng,
trong khi beân mua thöôøng laø nhaø ñaàu tö caù nhaân.
neáu quaù ít nhaø ñaàu tö toå chöùc thì tính thanh
khoaûn cuûa quyeàn choïn seõ khoâng cao.

- chöa coù moät thò tröôøng phaùi sinh haøng hoaù
thaät söï, trong khi ñoù thò tröôøng coâng cuï phaùi sinh
ngoaïi hoái, laõi suaát vaãn coøn sô saøi, chöa phaùt trieån
nhieàu. ÔÛ caùc nöôùc, khaùi nieäm coâng cuï phaùi sinh
khoâng xa laï vôùi nhaø ñaàu tö vì noù ñaõ ñöôïc söû duïng
töø raát laâu treân thò tröôøng giao dòch haøng hoaù. 

- Vaên hoaù quaûn trò ruûi ro chöa hình thaønh
trong ñaàu tö chöùng khoaùn vaø quaûn trò doanh
nghieäp. coâng taùc quaûn trò ruûi ro trong caùc toå chöùc,
doanh nghieäp chöa ñöôïc chuù troïng. 

2.2 Thuaän lôïi

- chuû tröông, chính saùch cuûa chính phuû veà vieäc
phaùt trieån moät thò tröôøng voán ña daïng, phong phuù
veà maët chuûng loaïi vaø phaùt trieån beàn vöõng trong
töông lai.

- cKPS tuy coøn môùi meû ôû thò tröôøng Vn nhöng
ñang ñöôïc bieát ñeán ngaøy caøng nhieàu, moät soá cTcK
thaønh vieân ñaõ thaønh laäp boä phaän nghieân cöùu veà
loaïi hình chöùng khoaùn naøy, ñaây laø moät thuaän lôïi
lôùn khi trieån khai giao dòch cKPS.

- Giao dòch kyù quyõ (margin trading), giao dòch
kyø haïn ñang ñöôïc nghieân cöùu vaø döï kieán trieån
khai trong thôøi gian tôùi. Trong ñoù giao dòch kyù quyõ
coù theå ñöôïc xem laø moät böôùc ñeäm quan troïng, giuùp
thò tröôøng ñôõ bôõ ngôõ khi tieáp caän vôùi cKPS treân
saøn taäp trrung maø vieäc kyù quyõ giao dòch laø baét
buoäc. Trong khi ñoù, giao dòch kyø haïn coù nhieàu ñaëc
ñieåm gioáng vôùi hôïp ñoàng töông lai – moät saûn
phaåm cKPS chuû yeáu cuûa saøn taäp trung. 

- hoaït ñoäng giao dòch quyeàn choïn vaøng vaø
ngoaïi teä töøng böôùc ñöôïc hình thaønh vaø phaùt trieån
taïi caùc ngaân haøng. Ñieàu naøy giuùp thò tröôøng quen
daàn vôùi caùc khaùi nieäm cuûa cKPS cuõng nhö phöông
thöùc giao dòch.

- Sau khi gia nhaäp vaøo WTo, chính saùch cuûa

chính phuû trôû neân thoâng thoaùng hôn, nguoàn voán
ñaàu tö tröïc tieáp vaø giaùn tieáp ñaõ taêng leân ñaùng keå.
Tuy TTcK Vn chöa ñöôïc oån ñònh do söï non treû
cuûa mình cuõng nhö bò aûnh höôûng chung cuûa tình
hình thò tröôøng theá giôùi nhöng vaãn luoân ñöôïc
ñaùnh giaù laø moät thò tröôøng ñaàu tö ñaày tieàm naêng,
thu huùt voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi.

- Söï bieán ñoäng cuûa TTcK cô sôû cuõng laø moät
thuaän lôïi cho thò tröôøng cKPS phaùt trieån, bôûi ñieàu
naøy seõ thuùc ñaåy nhaø ñaàu tö tìm ñeán caùc coâng cuï
ñeå quaûn trò ruûi ro cho khoaûn ñaàu tö cuûa mình nhö
cKPS.

- Vieäc hai SGDcK TP.hcM vaø haø noäi kyù keát
baûn ghi nhôù (MoU - memorandum of Understand-
ing) vôùi nhieàu SGDcK treân theá giôùi ñaõ taïo ñieàu
kieän cho ñoäi nguõ caùn boä cuûa caùc Sôû tieáp thu vaø hoïc
hoûi kinh nghieäm quaûn lyù vaø toå chöùc hoaït ñoäng giao
dòch chöùng khoaùn cuûa caùc nöôùc baïn.

3. Caùc böôùc ñi caàn thieát

Laøm sao ñeå xaây döïng moät thò tröôøng cKPS
laønh maïnh, beàn vöõng vaø hieäu quaû laø moät vaán ñeà
lôùn ñoái vôùi caùc nöôùc ñang phaùt trieån trong quaù
trình phaùt trieån thò tröôøng taøi chính quoác gia.  Do
ñoù, vaán ñeà naøy ñaõ ñöôïc nghieân cöùu khaù nhieàu bôûi
caùc giaùo sö ñaïi hoïc vaø chuyeân gia trong ngaønh.
Treân cô sôû xem xeùt caùc yeáu toá khoù khaên vaø thuaän
lôïi neâu treân, chuùng toâi nhaän thaáy coâng trình
nghieân cöùu cuûa oliver Fratzscher (chuyeân gia cuûa
World Bank) töông ñoái phuø hôïp vôùi ñieàu kieän phaùt
trieån cuûa Vn. chuùng toâi xin trích daãn keát quaû
nghieân cöùu cuûa chuyeân gia noùi treân veà caùc böôùc ñi
caàn thieát ñeå xaây döïng moät thò tröôøng phaùi sinh
beàn vöõng (theo moâ hình xaây döïng thò tröôøng taäp
trung tröôùc khi phaùt trieån thò tröôøng oTc) nhö
sau:

- Phaùt trieån moät thò tröôøng giao ngay coù tính
thanh khoaûn vaø hieäu quaû cao.

Laø moät thò tröôøng maø giaù giao dòch ñöôïc quyeát
ñònh bôûi cung caàu thò tröôøng, khoâng bò aûnh höôûng
nhieàu bôûi caùc bieän phaùp haønh chính, coù cô sôû haï
taàng coâng ngheä hieän ñaïi, giao dòch internet phaùt
trieån. Vaø thò tröôøng seõ coù tính hieäu quaû cao hôn
neáu khoâng bò phaân maûng nhoû leû.

- Xaây döïng khung phaùp lyù veà chöùng khoaùn phaùi
sinh.
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Khung phaùp lyù phaûi ñaûm baûo quyeàn lôïi cuûa nhaø
ñaàu tö trong tröôøng hôïp caùc beân lieân quan phaù
saûn, maát khaû naêng thanh toaùn. 

- cho pheùp baùn khoáng, giao dòch kyù quyõ vaø cho
vay chöùng khoaùn treân thò tröôøng giao ngay.

Song haønh cuøng cKPS laø giao dòch kyù quyõ.
ngoaøi ra, ñoái vôùi cKPS coù taøi saûn goác laø traùi
phieáu, caùc hôïp ñoàng repo thöôøng ñöôïc söû duïng keát
hôïp, do ñoù caàn phaùt trieån nghieäp vuï cho vay chöùng
khoaùn. Veà baùn khoáng, coù theå coù lo ngaïi veà aûnh
höôûng tieâu cöïc cuûa loaïi nghieäp vuï naøy, nhöng vôùi
taàm quan troïng cuûa baùn khoáng trong vieäc giuùp
taêng thanh khoaûn cho thò tröôøng cKPS, ít nhaát
caàn cho pheùp loaïi baùn khoáng nhaèm muïc ñích
phoøng ngöøa ruûi ro cho chöùng khoaùn ñang naém giöõ. 

- Tieán haønh ñaøo taïo vaø caáp pheùp cho caùc ñònh
cheá trung gian.

caùc ñònh cheá trung gian caàn tuaân theo caùc
nguyeân taéc quaûn trò vaø chuaån möïc keá toaùn toát, vaø
phaûi coù ñuû khaû naêng taøi chính. Ñoàng thôøi, caùc
ñònh cheá cuõng phaûi chòu traùch nhieäm ñaûm baûo
khaùch haøng hieåu roõ veà cKPS vaø caùc ruûi ro coù theå
xaûy ra.

- aùp duïng chính saùch thueá nhö nhau treân 3 thò
tröôøng giao ngay, repo vaø phaùi sinh.

chính saùch thueá öu ñaõi cho moät trong ba thò
tröôøng coù theå giuùp thò tröôøng phaùt trieån trong thôøi
gian ñaàu, nhöng seõ khoâng giuùp toång theå thò tröôøng
phaùt trieån beàn vöõng vì raèng nhaø ñaàu tö giao dòch
nhaèm höôûng lôïi töø chính saùch thueá hôn laø vì
nhöõng lôïi ích ñuùng nghóa cuûa thò tröôøng ñoù. Ñaëc
bieät, caàn xem xeùt chính saùch thueá döïa treân thu
nhaäp taêng theâm hôn laø ñaùnh thueá theo giaù trò giao
dòch.

- Xaây döïng saøn giao dòch cKPS taäp trung.
caàn xaây döïng moät saøn giao dòch cKPS taäp

trung vôùi saûn phaåm giao dòch ñaàu tieân neân laø hôïp
ñoàng töông lai chæ soá. Saøn giao dòch taäp trung caàn
ñaûm baûo khaû naêng taøi chính toát vaø heä thoáng quaûn
lyù kyù quyõ hieäu quaû.

- Xaây döïng Trung taâm thanh toaùn buø tröø ñoái
öùng (central counterparty).

Taát caû giao dòch phaùi sinh treân thò tröôøng neân
ñöôïc taäp trung thanh toaùn taïi moät trung taâm
thanh toaùn buø tröø ñoái öùng ccP. Thoâng thöôøng laø
saøn phaùi sinh seõ töï mình vaän haønh trung taâm

thanh toaùn buø tröø ñoái öùng naøy hoaëc thoâng qua moät
coâng ty tröïc ty.

- aùp duïng chuaån möïc keá toaùn tuaân theo chuaån
möïc baùo caùo taøi chính quoác teá (iFRS).

chuaån möïc keá toaùn caàn ñöôïc naâng caáp phuø hôïp
vôùi iFRS bao goàm caû caùc nguyeân taéc market-to-
market. Beân caïnh ñoù, caàn coâng boá taát caû caùc vò
theá phaùi sinh hieän ñang ñöôïc môû treân thò tröôøng. 

- Phaùt trieån caùc saûn phaåm phaùi sinh oTc.
Theo sau saøn phaùi sinh taäp trung, coù theå phaùt

trieån caùc saûn phaåm phaùi sinh oTc ñöôïc thieát keá
phuø hôïp vôùi nhu caàu cuûa caùc ñònh cheá taøi chính
nhö hôïp ñoàng hoaùn ñoåi ruûi ro tín duïng (credit
default swap). cuï theå laø caàn coù caùc vaên baûn höôùng
daãn vaø caùc ñònh cheá taøi chính cuõng caàn phaûi coù
ñuû naêng löïc taøi chính. Beân caïnh ñoù, xem xeùt caùc
bieän phaùp nhö aùp duïng caùc maãu hôïp ñoàng cuûa
iSDa, xeáp haïng tín nhieäm vaø taøi saûn kyù quyõ.

- Môû roäng cô sôû nhaø ñaàu tö.
caàn thu huùt theâm ña daïng caùc nhoùm nhaø ñaàu

tö baèng caùch lieân keát chieán löôïc giöõa caùc Sôû giao
dòch, naâng caáp coâng ngheä, giaûm chi phí giao dòch,
vaø thieát keá caùc saûn phaåm ñaùp öùng toát nhu caàu
phoøng ngöøa ruûi ro. 

4. Keát luaän

Giao dòch cKPS höùa heïn moät thôøi kyø phaùt
trieån môùi cuûa TTcK Vn. Trong moät hoäi thaûo gaàn
ñaây, cô quan quaûn lyù TTcK ñaõ ñeà ra moät soá böôùc
ñi tieáp theo nhaèm höôùng tôùi xaây döïng thò tröôøng
cKPS. Song song vôùi vieäc phaùt trieån thò tröôøng cô
sôû, moät toå nghieân cöùu, xaây döïng ñeà aùn thieát laäp
cKPS ñaõ ñöôïc UBcKnn thaønh laäp vôùi muïc tieâu
laø hoaøn thaønh nghieân cöùu caùc vaán ñeà veà phaùp lyù,
trung taâm thanh toaùn ñoái öùng, phaùt trieån ñònh cheá
trung gian… Saûn phaåm ñaàu tieân ñöôïc ñònh höôùng
laø hôïp ñoàng töông lai chæ soá. Ñaây ñöôïc xem laø
nhöõng ñoäng thaùi tích cöïc, nhanh nhaïy tröôùc nhu
caàu thò cuûa cô quan quaûn lyù. coù theå noùi, ñi cuøng
vôùi thaùch thöùc, ñaây ñöôïc xem laø moät cô hoäi to lôùn
nhaèm taïo böôùc nhaûy voït cho TTcK quoác gia. Vì
vaäy, khoâng chæ töø phía cô quan quaûn lyù maø caùc
thaønh vieân tham gia thò tröôøng caàn coù nhöõng böôùc
chuaån bò thaät kyõ caøng nhaèm naém baét cô hoäi naøyn

CHUÙ THÍCH

[1] nguoàn: SGDcK TP.hcM
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