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Phaùt trieån thò tröôøng phaùi sinh (TTPS) haøng hoùa ñang trôû thaønh moät trong 
nhöõng keânh ñaàu tö môùi ôû Vieät Nam töø ñaàu naêm 2011 ñeán nay. So vôùi lòch söû 
haøng traêm naêm ôû caùc nöôùc phaùt trieån, caùc nöôùc ñang phaùt trieån trong khu 
vöïc, thò tröôøng naøy coøn raát chaäp chöõng vaø sô khai ôû Vieät Nam, nhöng laïi raát 

quan troïng vôùi chieàu höôùng môû cöûa kinh teá ngaøy caøng maïnh cuûa Vieät Nam. Ñieàu naøy ñoøi 
hoûi chuùng ta phaûi quan taâm phaùt trieån TTPS haøng hoùa treân cô sôû hoïc taäp töø caùc nöôùc 
khaùc vaø vaän duïng nhöõng kinh nghieäm coù theå ñöôïc cho Vieät Nam. Baøi vieát naøy tìm hieåu 
nhöõng neùt khaùi quaùt veà TTPS haøng hoùa AÁn Ñoä vaø ñuùc ruùt moät soá kinh nghieäm cho Vieät 
Nam trong thôøi gian tôùi.

PGS., TS. Leâ Hoaøng Nga
UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc

THÒ TRÖÔØNG PHAÙI SINH HAØNG HOÙA TAÏI AÁN ÑOÄ - 
KINH NGHIEÄM QUAÛN LYÙ, PHAÙT TRIEÅN CHO VIEÄT NAM

Lòch söû phaùt trieån cuûa thò tröôøng 
phaùi sinh haøng hoùa taïi AÁn Ñoä

AÁn Ñoä naèm trong top 5 quoác gia saûn xuaát 
nhieàu haøng hoùa nhaát theá giôùi vaø tieâu thuï 
haøng ñaàu theá giôùi veà caùc saûn phaåm lieân 
quan tôùi naêng löôïng vaø vaøng. Noâng nghieäp 
ñoùng goùp khoaûng 22% GDP cuûa neàn kinh 
teá, vôùi khoaûng 57% löïc löôïng lao ñoäng treân 
toång soá 163 trieäu ha ñaát. AÁn Ñoä coù moïi ñieàu 
kieän ñeå hình thaønh moät trung taâm taøi chính 
cho caùc giao dòch treân TTPS haøng hoùa.

TTPS haøng hoùa taïi AÁn Ñoä dieãn ra töø theá kyû 
19 khi Hieäp hoäi Giao dòch Boâng thöïc hieän 
giao dòch caùc hôïp ñoàng töông lai (HÑTL) 
vaø hôïp ñoàng quyeàn choïn (HÑQC) vaøo naêm 
1875, sau ñoù môû roäng sang caùc haøng hoùa 
khaùc nhö haït coù daàu taïi Bombay (1900), sôïi 
ñay thoâ vaø sôïi ñay thaønh phaåm taïi Calcutta 
(1912), luùa mì taïi Hapur (1913) vaø vaøng khoái 
taïi Bombay (1920). Tuy nhieân, chính quyeàn 
taïi Bombay caám hoaït ñoäng giao dòch HÑQC 
vaø HÑTL vaøo naêm 1939 ñoái vôùi boâng vaø vaøo 
naêm 1943 veà hôïp ñoàng kyø haïn ñoái vôùi caùc 
saûn phaåm goàm: haït coù daàu, nguõ coác, ñoà gia 
vò, daàu thöïc vaät, ñöôøng, vaûi voùc do nhöõng lo 
ngaïi veà hoaït ñoäng ñaàu cô treân TTPS haøng 
hoùa coù theå gaây aûnh höôûng xaáu tôùi thò tröôøng 

haøng hoùa cô sôû. Sau khi daønh ñoäc laäp vaøo 
naêm 1947, Quoác hoäi AÁn Ñoä ñaõ thoâng qua 
ñaïo luaät ñaàu tieân veà hôïp ñoàng kyø haïn vaøo 
naêm 1952 quy ñònh caùc vaán ñeà veà hôïp ñoàng 
kyø haïn, aùp duïng cho caùc haøng hoùa ñaõ ñöôïc 
xaùc ñònh goàm caùc ñoäng saûn (khoâng bao goàm 
chöùng khoaùn, tieàn teä). Theo quy ñònh cuûa 
ñaïo luaät naøy, chæ caùc hieäp hoäi vaø sôû giao 
dòch (SGD) ñöôïc söï coâng nhaän töø Chính phuû 
môùi ñöôïc pheùp toå chöùc caùc giao dòch kyø haïn 
lieân quan tôùi haøng hoùa. Ñaïo luaät ñöa ra ba 
noäi dung goàm: (i) SGD toå chöùc giao dòch hôïp 
ñoàng kyø haïn ñoái vôùi haøng hoùa coù theå quy 
ñònh caùc giao dòch cô baûn haøng ngaøy; (ii) UÛy 
ban Thò tröôøng Kyø haïn (FMC – Forward Mar-
kets Commission) ban haønh caùc quy ñònh lieân 
quan tôùi hoaït ñoäng giaùm saùt döôùi söï baûo trôï 
cuûa phoøng thöông maïi; (iii) Phoøng thöông maïi 
thuoäc Boä Thöông maïi - Thöïc phaåm - Phaân 
phoái Dòch vuï coâng cuûa AÁn Ñoä laø cô quan quaûn 
lyù cuoái cuøng caùc hoaït ñoäng giao dòch treân 
TTPS haøng hoùa (Ahuja, 2006).

Sau khi neàn kinh teá AÁn Ñoä baét ñaàu quaù 
trình töï do hoùa vaø toaøn caàu hoùa vaøo naêm 
1990, Chính phuû AÁn Ñoä ñaõ thaønh laäp Hoäi 
ñoàng quaûn lyù veà giao dòch HÑTL vaøo naêm 
1993. Hoäi ñoàng naøy ngay sau ñoù ñaõ cho 
pheùp giao dòch HÑTL treân 17 loaïi haøng hoùa 



44

COÂNG NGHEÄ NGAÂN HAØNG

Soá 69   Thaùng 12/2011

cô baûn, ñoàng thôøi ñöa ra caùc khuyeán nghò 
nhaèm taêng cöôøng vai troø cuûa FMC. Tieáp sau 
ñoù, Hoäi ñoàng tieáp tuïc thöïc hieän vieäc söûa 
ñoåi, boå sung luaät veà hôïp ñoàng kyø haïn (1952) 
theo höôùng cho pheùp caùc giao dòch HÑQC 
haøng hoùa ñöôïc thöïc hieän vaø quy ñònh caùc 
nhaø moâi giôùi phaûi hoaït ñoäng döôùi söï quaûn 
lyù cuûa FMC. 

FMC vaø Chính phuû AÁn Ñoä ñaõ taïo ñieàu 
kieän thuaän lôïi veà maët phaùp lyù vaø coâng 
ngheä cho söï hình thaønh cuûa caùc SGD Phaùi 
sinh Haøng hoùa söû duïng coâng ngheä hieän 
ñaïi. Quy trình quaûn lyù ñöôïc FMC thöïc 
hieän bao goàm: xaây döïng heä thoáng kyù quyõ 
haøng ngaøy (daily mark to market system 
of margins), hình thaønh caùc quyõ baûo laõnh 
giao dòch, thöïc hieän caùc nghieäp vuï giao 
dòch tröïc tuyeán cho caùc SGD, coå phaàn hoùa 
caùc SGD môùi. Hai SGD coù quy moâ lôùn 
nhaát, ñoùng vai troø quan troïng treân TTPS 
haøng hoùa taïi AÁn Ñoä laø SGD Haøng hoùa AÁn 
Ñoä (MCX - Multi Commodity Exchange of 
India Limited - khaùnh thaønh vaøo thaùng 
11/2003 döôùi daïng moät coâng ty coå phaàn 
hoaït ñoäng ñoäc laäp vôùi chöùc naêng thöïc hieän 
caùc hoaït ñoäng giao dòch tröïc tuyeán, thanh 
toaùn buø tröø cho caùc thò tröôøng HÑTL haøng 
hoùa töông lai) vaø SGD haøng hoùa vaø Phaùi 
sinh Haøng hoùa Quoác gia (NCDEX - National 
Multi Commodity and Derivatives Exchange 
of India Limited -  laø moät SGD Phaùi sinh 
Haøng hoùa tröïc tuyeán ñöôïc hình thaønh töø 
naêm 2003).

Töø naêm 2002, keå töø khi SGD Phaùi sinh 
Haøng hoùa ôû caáp quoác gia ñaàu tieân hoaït 
ñoäng, caùc giao dòch HÑTL haøng hoùa baét ñaàu 
nôû roä. Trong voøng ba naêm sau, hoaït ñoäng 
kinh doanh HÑTL haøng hoùa taïi AÁn Ñoä phaùt 
trieån caû veà soá löôïng haøng hoùa vaø giaù trò 
giao dòch. 

Maëc duø TTPS haøng hoùa taïi AÁn Ñoä ñaõ coù 
böôùc phaùt trieån toát song caùc muïc tieâu chính 
ñöôïc ñaët ra cho TTPS haøng hoùa vaãn chöa 
ñaït ñöôïc vaø tyû leä taêng tröôûng vaãn chöa theå 

hieän söï phaùt trieån beàn vöõng. Caùc vaán ñeà 
coøn toàn taïi cuûa TTPS haøng hoùa taïi AÁn Ñoä 
bao goàm:

- Thò tröôøng HÑQC haøng hoùa vaãn chöa coù 
toác ñoä phaùt trieån ngang baèng so vôùi thò 
tröôøng HÑTL haøng hoùa: hieän nay, taïi TTPS 
haøng hoùa taïi AÁn Ñoä, haøng hoùa giao dòch 
chuû yeáu laø caùc HÑTL vì caùc ñaëc tính öu vieät 
cuûa HÑTL ñaõ ñöôïc thöøa nhaän roäng raõi döïa 
treân cô sôû quaûn trò ruûi ro cho ngöôøi saûn xuaát 
tröôùc söï bieán ñoäng cuûa giaù caû haøng hoùa. Tuy 
nhieân, Chính phuû AÁn Ñoä cuõng caàn öu tieân 
phaùt trieån thò tröôøng HÑQC haøng hoùa vì 
thò tröôøng naøy cuõng coù raát nhieàu tính naêng 
öu vieät döïa treân hoaït ñoäng chuyeån dòch ruûi 
ro giöõa caùc nhaø ñaàu cô vaø coù söï taùc ñoäng 
töông hoã ñoái vôùi thò tröôøng HÑTL. Trong 
thôøi gian tôùi, caùc cô quan quaûn lyù cuûa AÁn 
Ñoä caàn hoaøn thieän khung khoå phaùp lyù caàn 
thieát ñeå taïo laäp caùc tieàn ñeà cho söï phaùt 
trieån cuûa thò tröôøng HÑQC taïi quoác gia naøy. 

- Kho baõi vaø caùc tieâu chuaån quy ñònh caàn 
tieáp tuïc hoaøn thieän ñeå TTPS haøng hoùa phaùt 
trieån coù hieäu quaû. Ñaây laø ñieàu kieän tieân 
quyeát ñoái vôùi giao dòch haøng hoùa cô sôû.

- Hoaït ñoäng thanh toaùn buø tröø tieàn vaø haøng 
hoùa vaät chaát chöa ñoàng boä: hieän nay chæ coù 
khoaûng töø 1-5% khoái löôïng caùc giao dòch 
phaùi sinh haøng hoùa ñöôïc tieán haønh giao 
nhaän baèng haøng hoùa vaät chaát do heä thoáng 
kho baõi chöa ñöôïc söû duïng toaøn boä. Ñoái vôùi 
hoaït ñoäng giao nhaän baèng tieàn maët hieän 
nay theo quy ñònh cuûa luaät veà hôïp ñoàng kyø 
haïn (1952), taát caû caùc hôïp ñoàng ñang giao 
dòch maø ñeán kyø thanh toaùn thì khoâng ñöôïc 
thöïc hieän vieäc giao nhaän baèng tieàn maët, 
töùc laø phaûi ñöôïc thanh toaùn baèng haøng hoùa 
vaät chaát. Ñeå traùnh ñöôïc vaán ñeà naøy, caùc 
thaønh vieân tham gia giao dòch seõ phaûi ñoùng 
vò theá giao dòch cuûa hoï tröôùc khi hôïp ñoàng 
heát haïn. Treân thöïc teá, taïi AÁn Ñoä, taát caû 
caùc hôïp ñoàng ñeàu bò thanh lyù tröôùc khi ñeán 
kyø thanh toaùn. Do vaäy, caùc cô quan quaûn lyù 
TTPS haøng hoùa taïi AÁn Ñoä caàn ñieàu chænh 
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laïi caùc quy ñònh theo höôùng môû roäng hôn ñeå 
taïo thuaän lôïi cho hoaït ñoäng thanh toaùn vaø 
giao dòch. 

- Vò theá cuûa cô quan quaûn lyù TTPS haøng 
hoùa chöa töông xöùng. Laø moät thò tröôøng coù 
toác ñoä taêng tröôûng vaø khoái löôïng giao dòch 
taêng maïnh, TTPS haøng hoùa cuûa AÁn Ñoä caàn 
moät heä thoáng phaùp lyù quy ñònh ñuû maïnh 
vaø coù tính ñoäc laäp cao, gioáng nhö caùc quy 
ñònh ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa thò tröôøng chöùng 
khoaùn. Hieän nay, khoâng gioáng nhö SGD 
Chöùng khoaùn AÁn Ñoä (SEBI – Securities and 
Exchange Board of India), FMC vaãn chòu 
söï quaûn lyù cuûa phoøng thöông maïi thuoäc Boä 
Thöông maïi – Haøng hoùa – Dòch vuï coâng cuûa 
AÁn Ñoä. Ñeå taïo ñieàu kieän cho söï phaùt trieån 
cuûa TTPS haøng hoùa cuûa AÁn Ñoä, Chính phuû 
caàn taêng cöôøng söùc maïnh cho FMC thoâng 
qua vieäc giuùp cô quan naøy coù moät vò theá ñoäc 
laäp hôn vaø coù theå phoái hôïp moät caùch thuaän 
lôïi vôùi hoaït ñoäng cuûa SEBI.

- Söï môû roäng quaù nhanh trong quy moâ cuûa 
caùc SGD. Hieän nay, vôùi 3 SGD ôû caáp ñoä 
quoác gia vaø 21 SGD ôû caáp ñoä khu vöïc, TTPS 
haøng hoùa ñang coù quaù nhieàu caùc ñòa ñieåm 
giao dòch. Treân thöïc teá, caùc hoaït ñoäng giao 
dòch chæ taäp trung ôû moät soá ít caùc maët haøng 
trong soá hôn 80 maët haøng ñöôïc giao dòch 
phaùi sinh vaø cuõng chæ taäp trung taïi moät soá 
SGD lôùn coù uy tín. Vì vaäy caàn phaûi hôïp nhaát 
caùc SGD ñeå coù theå taän duïng toái ña ñöôïc giaù 
trò giao dòch, caét giaûm ñöôïc chi phí. Ñieàu 
naøy ñoøi hoûi moät quy trình phoái hôïp ñoàng boä 
vaø chi tieát giöõa caùc cô quan quaûn lyù maø cuï 
theå laø Boä Thöông maïi – Haøng hoùa – Dòch 
vuï coâng, Ngaân haøng Döï tröõ AÁn Ñoä, FMC, 
SGD Chöùng khoaùn AÁn Ñoä vaø Phoøng Doanh 
nghieäp AÁn Ñoä…

- Thueá vaø nhöõng haïn cheá phaùp lyù, taïi AÁn 
Ñoä hieän nay vaãn ñang toàn taïi nhöõng haïn 
cheá caûn trôû vieäc löu thoâng haøng hoùa giöõa 
caùc khu vöïc khaùc nhau. Ñeå coù theå phaùt trieån 
TTPS haøng hoùa, caùc quy ñònh khaùc bieät veà 
thueá caàn phaûi ñieàu chænh. Chính phuû caàn 

tieáp tuïc hoaøn thieän heä thoáng thueá doanh 
nghieäp vaø thueá giaù trò gia taêng ñoái vôùi haøng 
hoùa ñeå taïo ñieàu kieän thuaän lôïi cho vieäc dòch 
chuyeån, töø ñoù giuùp caùc hoaït ñoäng thanh 
toaùn trong caùc hôïp ñoàng phaùi sinh haøng hoùa 
hình thaønh moät quy chuaån (Ahuja, 2006).

Kinh nghieäm quaûn lyù vaø phaùt trieån 
thò tröôøng phaùi sinh haøng hoùa cho 
Vieät Nam

Caùc kinh nghieäm cuûa AÁn Ñoä vôùi 130 naêm 
phaùt trieån laø raát caàn thieát cho Vieät Nam 
trong vieäc xaây döïng vaø phaùt trieån SGD 
haøng hoùa vì: (i) AÁn Ñoä laø moät trong nhöõng 
quoác gia coù ñaëc ñieåm kinh teá töông ñoàng vôùi 
Vieät Nam. Caùc saøn giao dòch haøng hoùa cuûa 
hoï phaùt trieån nhaûy voït vaøo nhöõng naêm gaàn 
ñaây. Thöïc teá cuûa suy giaûm caùc keânh ñaàu tö 
ôû Vieät Nam hieän nay ñoøi hoûi caàn phaùt trieån 
caùc höôùng ñaàu tö khaùc, trong ñoù coù vieäc ñaàu 
tö vaøo haøng hoùa. Ñaây laø vieäc laøm khoâng 
môùi, song chuùng ta chöa taäp trung nguoàn 
löïc vaøo phaùt trieån thöông maïi haøng hoùa. Vì 
vaäy, vieäc phaùt trieån caùc saøn giao dòch haøng 
hoùa ôû Vieät Nam laø caàn thieát vaø vieäc ñuùc 
ruùt kinh nghieäm cuûa caùc nöôùc ñi tröôùc laø 
raát quan troïng; (ii) Vieät Nam laø nöôùc noâng 
nghieäp vôùi nhieàu lôïi theá thoå nhöôõng, khí 
haäu vaø ñòa lyù. Tyû troïng xuaát khaåu noâng laâm 
saûn chieám khoaûng 17-19% toång kim ngaïch 
xuaát khaåu trong ba naêm gaàn ñaây. AÁn Ñoä laø 
nöôùc phaùt trieån SGD haøng hoùa hôn moät theá 
kyû vôùi nhieàu thaêng traàm, nhieàu quan ñieåm 
vaø thöïc söï phaùt trieån vaøo cuoái theá kyû 20, 
goùp phaàn giaûi quyeát vaán ñeà löông thöïc cho 
ñaát nöôùc AÁn Ñoä roäng lôùn, thöïc hieän thaønh 
coâng chieán löôïc löông thöïc xanh. Töø nhöõng 
kinh nghieäm cuûa AÁn Ñoä cho pheùp chuùng ta 
löïa choïn, moâ hình, caùch ñi phuø hôïp vôùi thôøi 
gian ngaén hôn ñeå phaùt trieån noâng nghieäp; 
(iii) Moät trong nhöõng ñieåm nhaán trong phaùt 
trieån kinh teá - xaõ hoäi ôû Vieät Nam tôùi naêm 
2020 laø phaùt trieån noâng nghieäp - noâng thoân, 
vì ñaây laø beán ñôõ an toaøn cho moïi bieán ñoäng 
ôû Vieät Nam. Trong thöông maïi veà noâng 
nghieäp, chuùng ta gaëp nhieàu baát lôïi vì khoâng 
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coù coâng cuï döï phoøng vaø baûo hieåm bieán ñoäng 
giaù, chöa coù söï hoã trôï cuûa caùc saøn giao dòch 
haøng hoùa ñeå keát noái ngöôøi baùn - ngöôøi mua. 
Vì vaäy, nhöõng chaäp chöõng ban ñaàu ñeå goùp 
phaàn phaùt trieån noâng nghieäp ôû Vieät Nam, 
raát caàn hoïc taäp kinh nghieäm thöïc tieãn töø 
nhöõng nöôùc nhö AÁn Ñoä.

Nhöõng baøi hoïc kinh nghieäm töø vieäc tìm 
hieåu TTPS haøng hoùa ôû AÁn Ñoä maø chuùng ta 
coù theå xem xeùt laø:

Thöù nhaát, veà maët toå chöùc vaø quaûn lyù:

- Nhìn laïi lòch söû phaùt trieån cuûa TTPS haøng 
hoùa taïi AÁn Ñoä coù theå ñaùnh giaù chính söï 
ñieàu chænh trong tö duy cuõng nhö söï thay 
ñoåi trong heä thoáng maø Chính phuû thöïc hieän 
ñaõ taïo laäp caùc tieàn ñeà cho söï phaùt trieån 
nhanh choùng cuûa TTPS AÁn Ñoä. Ñaây laø moät 
baøi hoïc lôùn cho caùc nhaø laäp phaùp taïi caùc 
nöôùc ñang phaùt trieån trong vieäc quaûn lyù thò 
tröôøng chöùng khoaùn vaø TTPS haøng hoùa noùi 
rieâng. Ñeå phaùt trieån TTPS haøng hoùa, ñieàu 
quan troïng laø phaûi hieåu ñöôïc söï caàn thieát 
khaùch quan cuûa TTPS haøng hoùa vaø vai troø 
cuûa chuùng trong hoaït ñoäng quaûn lyù ruûi ro 
töø söï bieán ñoäng cuûa caùc haøng hoùa treân thò 
tröôøng, ñaëc bieät trong moät moâi tröôøng toaøn 
caàu. TTPS haøng hoùa ñöôïc hình thaønh ñeå 
giaûm bôùt hoaëc loaïi boû ruûi ro veà giaù phaùt 

sinh töø nhöõng thay ñoåi giaù khoâng löôøng 
tröôùc. Hieän nay Chính phuû chöa coù nhöõng 
ñoäng thaùi maïnh vaø nhaát quaùn ñeå phaùt trieån 
TTPS haøng hoùa, do ñoù caùc saøn naøy chöa ñaït 
tieâu chuaån, yeáu veà phaùp lyù, caùc vaán ñeà kyõ 
thuaät cuõng nhö chieán löôïc phaùt trieån. Ñieàu 
naøy ñoøi hoûi Chính phuû caàn coù söï ñieàu chænh 
trong tö duy.

- Vieäc phaùt trieån TTPS haøng hoùa ñoøi hoûi söï 
hoã trôï coù toå chöùc raát lôùn töø Chính phuû, caùc 
boä höõu quan, caùc hieäp hoäi giao dòch haøng 
hoùa thoâng qua: khung luaät phaùp (Luaät veà 
hôïp ñoàng kyø haïn… caùc quy trình chaët cheõ), 
quaûn lyù chaët cheõ (qua SGD haøng hoùa, FMC, 
moät soá boä lieân quan). Taïi AÁn Ñoä, FMC vaãn 
chòu söï quaûn lyù cuûa phoøng thöông maïi thuoäc 
Boä Thöông maïi – Haøng hoùa – Dòch vuï coâng 
cuûa AÁn Ñoä. FMC ñang ñeà nghò Chính phuû 
caàn taêng cöôøng söùc maïnh cho FMC thoâng 
qua vieäc giuùp cô quan naøy coù moät vò theá ñoäc 
laäp hôn, ñeå coù theå phoái hôïp moät caùch thuaän 
lôïi vôùi hoaït ñoäng cuûa SEBI.

- FMC neân ñöôïc ñoäc laäp vôùi boä chuû quaûn. 
Theo taøi lieäu cuûa Ngaân haøng Theá giôùi, naêng 
löïc quaûn lyù phuø hôïp vaø moâi tröôøng phaùp lyù 
thoâng thoaùng laø toái quan troïng. Trong quan 
heä quaûn lyù, caàn coù söï caân baèng giöõa quaûn 
lyù vaø giaùm saùt cuûa Chính phuû vôùi töï quaûn 
cuûa SGD haøng hoùa phuø hôïp vôùi trình ñoä 
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phaùt trieån cuûa thò tröôøng. Thöïc teá hieän nay, 
Vieät Nam chöa coù cô quan ñoäc laäp quaûn lyù 
giao dòch phaùi sinh haøng hoùa (thöôøng laø qua 
Boä Taøi chính, Boä Thöông maïi, Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc (NHNN)). Vì vaäy, ñaây laø moät kinh 
nghieäm raát quan troïng cho Vieät Nam.

- Caùc cô quan nhö NHNN, Boä Taøi chính caàn 
sôùm coù caùc höôùng daãn caùc NHTM vaø cheá ñoä 
veà thueá, phí cho saøn giao dòch phaùi sinh. 
AÁn Ñoä vaãn ñang gaëp khoù khaên veà thueá thu 
nhaäp doanh nghieäp vaø thueá giaù trò gia taêng. 
Vì vaäy, chuùng ta cuõng caàn tính ñeán vaán ñeà 
naøy trong quaù trình hoaøn chænh thueá, phí 
vaø leä phí.

Thöù hai, vieäc phaùt trieån caùc thò tröôøng 
haøng hoùa cô sôû (SGD haøng hoùa) laø raát quan 
troïng, nhöng khoâng neân thaønh laäp nhieàu 
SGD haøng hoùa gaây laõng phí nguoàn löïc vaø 
caïnh tranh khoâng ñaùng coù. Hieän nay chuùng 
ta coù ba saøn giao dòch haøng hoùa laø VNX (caø 
pheâ, theùp vaø cao su), Trung taâm Giao dòch 
Caø pheâ Buoân Ma Thuoät (caø pheâ) vaø Saøn giao 
dòch Haøng hoùa Saøi Goøn Thöông Tín (ñöôøng, 
theùp…). VNX chính thöùc hoaït ñoäng vaøo ngaøy 
11/01/2011, voán ñieàu leä 150 tyû ñoàng, laø saøn 
duy nhaát do Boä Coâng thöông caáp giaáy pheùp, 
ñang nieâm yeát HÑTL cuûa ba nhoùm haøng laø 
caø pheâ, cao su vaø theùp toâi caùn noùng. VNX 
hieän coù 12 thaønh vieân kinh doanh vaø thaønh 
vieân moâi giôùi, ñoái taùc chieán löôïc cuûa VNX laø 
caùc ngaân haøng thanh toaùn (BIDV, Techcombank, 
Maritimebank…); moät soá coâng ty chöùng khoaùn 
ñang khaûo saùt vaø nghieân cöùu caùch thöùc giao 
dòch vaø hôïp taùc vôùi VNX. Phöông thöùc giao 
dòch chuû yeáu laø trao ngay, khaùch haøng ña soá 
laø caùc ñôn vò xuaát nhaäp khaåu, raát ít noâng 
daân tìm ñeán (Khaéc Duõng, 2011). Töø kinh 
nghieäm cuûa AÁn Ñoä hieän coù ba SGD ôû caáp ñoä 
quoác gia vaø 21 SGD ôû caáp ñoä khu vöïc ñaõ xaûy 
ra nhöõng khoù khaên trong giao dòch. So vôùi 
VNX, Trung taâm Giao dòch Caø pheâ Buoân Ma 
Thuoät traàm laéng hôn. Vì vaäy, chuùng ta caàn 
taäp trung caùc saøn naøy vaø nhöõng saøn giao 
dòch haøng hoùa khaùc vaøo moät trung taâm vôùi 
nhieàu saøn ngay töø ñaàu. Neáu thöïc hieän rieâng 

leû thì phaân taùn trong quaûn lyù, laõng phí veà 
nguoàn löïc, söï phoái hôïp khoù khaên, nhöõng 
saøn rieâng leû coù theå gaëp thaát baïi (nhö Saøn 
Giao dòch Thuûy saûn Caàn Giôø naêm 2002, Saøn 
Giao dòch Haït ñieàu naêm 2002) do khoâng coù 
söï hoã trôï cuûa heä thoáng (Dieäp Anh, 2011).

Thöù ba, hôïp ñoàng haøng hoùa töông lai xuaát 
hieän laàn ñaàu tieân ôû Vieät Nam töø naêm 2005 
(vôùi Techcombank laøm moâi giôùi) vaø hoaït 
ñoäng ñeán nay, taäp trung vaøo caùc maët haøng 
xuaát khaåu nhö caø pheâ, cao su, kim loaïi maøu, 
nguõ coác, boâng sôïi vôùi soá löôïng haïn cheá. Chæ 
khi naøo, caùc giao dòch haøng hoùa phaùi sinh 
ñöôïc ñaët trong chieán löôïc kinh doanh toång 
theå cuûa doanh nghieäp cuøng vôùi söï thay ñoåi 
trong nhaän thöùc cuûa caùc cô quan chöùc naêng 
thì caùc giao dòch naøy môùi thöïc söï ñöôïc chuù yù 
söû duïng. Khaû naêng tham gia giao dòch phaùi 
sinh cuûa caùc doanh nghieäp quoác doanh laø 
khoù khaên, chuû yeáu laø do caùc doanh nghieäp 
ngoaøi quoác doanh thöïc hieän.

Thöù tö, vai troø cuûa ngaân haøng thöông maïi 
trong vieäc phaùt trieån TTPS haøng hoùa laø: 

- Nhaø moâi giôùi: hieän nay coù hôn 10 ngaân 
haøng ñöôïc pheùp cung caáp dòch vuï moâi giôùi 
giao dòch haøng hoùa phaùi sinh, 7 NHTM ñöôïc 
NHNN caáp giaáy pheùp giao dòch HÑTL treân 
thò tröôøng haøng hoùa tröïc tieáp vôùi vôùi caùc 
SGD nöôùc ngoaøi hoaëc laø trung gian thanh 
toaùn taïi saøn giao dòch noäi ñòa. Caùc ngaân 
haøng naøy cung caáp dòch vuï giao dòch HÑTL 
vôùi tö caùch nhaø moâi giôùi chuyeån leänh cuûa 
khaùch haøng tôùi caùc SGD treân theá giôùi. 
BIDV vaø Techcombank laø hai NHTM coù beà 
daøy treân saøn giao dòch haøng hoùa. Moät khi 
saøn giao dòch haøng hoùa phaùt trieån thì khaû 
naêng tham gia cuûa caùc NHTM khaùc cuõng seõ 
môû roäng hôn.

- SGD haøng hoùa phaùt trieån seõ giuùp NHTM 
ña daïng hoùa saûn phaåm. Coøn caùc NHTM seõ 
giuùp SGD haøng hoùa veà an toaøn heä thoáng, 
cuï theå laø: (i) Quaûn lyù taøi khoaûn ñaàu tö, taøi 
khoaûn kyù quyõ, quaûn lyù taøi khoaûn kyù quyõ cuûa 
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thaønh vieân vaø nhaø ñaàu tö; (ii) Thöïc hieän 
thanh toaùn, caùc NHTM coù heä thoáng giao 
dòch ñieän töû noái maïng tröïc tieáp vôùi caùc nhaø 
moâi giôùi/SGD treân theá giôùi, xöû lyù sau giao 
dòch töï ñoäng, hoã trôï hoaït ñoäng thanh toaùn 
buø tröø cuûa sôû; (iii) Theo doõi, ñaùnh giaù traïng 
thaùi cuûa nhaø ñaàu tö, ngaên ngöøa ruûi ro thanh 
toaùn; (iv) Giaùm saùt, ñaùnh giaù khaû naêng thöïc 
hieän hôïp ñoàng cuûa caùc beân; (v) Taøi trôï tín 
duïng cho nhaø ñaàu tö qua SGD haøng hoùa, cho 
haøng hoùa löu kyù taïi sôû.

- Tham gia goùp voán vaøo saøn giao dòch haøng 
hoùa: ôû AÁn Ñoä, caùc coå ñoâng chính cuûa MCX 
ngoaøi caùc coâng ty coøn coù NHNN AÁn Ñoä, Coâng 
ty Traùch nhieäm Höõu haïn (TNHH) Baûo hieåm 
Nhaân thoï SBI vaø caùc ngaân haøng HDFC, 
Indore, Hyderabad, Saurashtra, Baroda, 
Canara. Caùc coå ñoâng chính cuûa MCX goàm: 
Coâng ty TNHH Coâng ngheä Taøi chính AÁn Ñoä, 
NHNN AÁn Ñoä, Coâng ty TNHH Baûo hieåm 
Nhaân thoï SBI vaø caùc ngaân haøng HDFC, 
Indore, Hyderabad, Saurashtra, Baroda, 
Canara… Caùc coå ñoâng lôùn cuûa saøn NCDEX 
goàm Ngaân haøng ICICI, Taäp ñoaøn Baûo hieåm 
AÁn Ñoä (LIC), Ngaân haøng Noâng nghieäp AÁn 
Ñoä (NABARD), SGD Chöùng khoaùn AÁn Ñoä 
(NSE), Coâng ty Coå phaàn Phaân boùn AÁn Ñoä….
Caùc coå ñoâng lôùn cuûa SGD naøy ñoùng vai troø 
quan troïng trong thò tröôøng giao dòch haøng 
hoùa, ñaëc bieät laø caùc saûn phaåm noâng nghieäp. 
Taïi VNX, moät soá NHTM cuõng ñaõ thöïc hieän 
goùp voán vaø trôû thaønh ñoái taùc chieán löôïc nhö 
BIDV, Techcombank. 

- Cung caáp caùc saûn phaåm phaùi sinh haøng 
hoùa cho saøn giao dòch haøng hoùa (töông lai, 
kyø haïn…). Caùc hoaït ñoäng phaùi sinh cuûa 
ngaân haøng chòu söï quaûn lyù, thanh tra cuûa 
NHNN. Tuy nhieân, chuùng ta vaãn chöa coù 
vaên baûn höôùng daãn veà nghieäp vuï phaùi sinh, 
chöa coù boä quy taéc chuaån möïc veà giao dòch 
phaùi sinh.

Chính vì vaäy, NHNN, Boä Coâng thöông caàn 
taïo ñieàu kieän cho caùc NHTM ñöôïc caáp pheùp 
tham gia saøn giao dòch haøng hoùa khi hoï ñaùp 

öùng ñöôïc veà coâng ngheä, nhaân söï, caùc tieâu 
chuaån an toaøn hoaït ñoäng.

- Caàn chuù troïng hoaït ñoäng hoã trôï cho 
TTPS nhö: (i) Kho taøng, beán baõi ñeå baûo 
quaûn haøng hoùa. Neân coi ñaây laø moät trong 
nhöõng ñieàu kieän tieân quyeát ñeå phaùt trieån 
thò tröôøng; (ii) Heä thoáng thanh toaùn tieàn 
(chuyeån khoaûn) vaø haøng hoùa (vaät chaát) cho 
ñoàng boä, coù theå nghieân cöùu kinh nghieäm 
cuûa heä thoáng CCP treân thò tröôøng chöùng 
khoaùn. Ñaây laø moät chöùc naêng cöïc kyø quan 
troïng cuûa thò tröôøng; (iii) Giao dòch ñieän 
töû laø löïa choïn haøng ñaàu treân thò tröôøng, 
heä thoáng coâng ngheä coù khaû naêng keát noái 
vôùi caùc SGD haøng hoùa treân theá giôùi vaø khu 
vöïc; (iv) Thueá neân mang tính chaát ñoäng 
vieân, khuyeán khích trong thôøi gian ñaàu hôn 
laø taän thu, ngoaøi ra ngay töø ñaàu neân phuø 
hôïp vôùi thoâng leä quoác teá; (v) Keá toaùn neân 
phuø hôïp vôùi heä thoáng IFRS vaø söû duïng 
mark-to-market (Vietinbank, 2011)
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