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hợp đồng tương lai của chỉ số Nikkei 225. Tới tháng 
12/1999, nhằm tạo điều kiện thuận lợi cho công tác 
quản lý đồng thời tiết kiệm được nguồn lực để xây 
dựng cơ sở hạ tầng và tập trung được nguồn nhân 
lực có chất lượng cao, 3 thị trường phái sinh hàng 
hóa (SICOM), phái sinh chứng khoán (SIMEX) và 
phái sinh tiền tệ (SES) đã hợp lại thành một Sở giao 
dịch chứng khoán chung là Singapore Exchange (SE). 
SE là một tổ chức độc lập, đồng thời cơ quan này 
cũng chịu sự giám sát của cơ quan quản lý tiền tệ 
Singapore. Ngay từ khi mới thành lập, các nhà quản 
lý thị trường đã có một quyết định hợp lý khi cho 
phép TTCK phái sinh Singapore được liên thông với 
thị trường Chicago (TTCK phái sinh có lịch sử lâu đời 
nhất và phát triển nhất trên thế giới), nhờ đó, nhà đầu 
tư (NĐT) được phép giao dịch giữa 2 thị trường mà 
không tốn chi phí. 

Bên cạnh đó, điều kiện tham gia thị trường cũng 
được SE quy định cụ thể cho từng nhóm đối tượng: 
(i) Đối với thành viên giao dịch là cá nhân: phải là 
một nhà kinh doanh phái sinh chuyên nghiệp, có 
đầy đủ kiến thức, hiểu biết về chứng khoán phái 
sinh, không yêu cầu vốn tối thiểu; (ii) Đối với thành 
viên thanh toán: phải có mức vốn tối thiểu 5 triệu 
đô la Singapore, có giấy phép cung cấp dịch vụ thị 
trường vốn và đáp ứng những chuẩn mực tài chính 
cao nhất. Quy định này đã thu hút nhiều NĐT tham 
gia thị trường trong thời gian đầu thành lập, tạo lập 
nền tảng giúp TTCK phái sinh phát triển nhanh và 
bền vững. Từ năm 2004, Singapore bắt đầu đưa thêm 
quyền chọn cổ phiếu vào giao dịch và tiếp tục gặt hái 
nhiều thành công nhờ nhiều cơ chế chính sách nhằm 
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Dự kiến cuối năm 2016, thị trường chứng khoán phái sinh Việt Nam sẽ chính thức đi vào 
vận hành, tiếp tục hỗ trợ cùng thị trường chứng khoán niêm yết thực hiện sứ mệnh trở 
thành kênh huy động vốn trung, dài hạn chủ đạo của nền kinh tế. Kinh nghiệm của một số 
quốc gia phát triển ở châu Á sẽ gợi mở cho Việt Nam nhiều bài học nhằm vận hành thành 
công và phát triển bền vững thị trường chứng khoán phái sinh trong thời gian tới.

Kinh nghiệm từ các nước châu Á

Kinh nghiệm phát triển thị trường chứng khoán 
(TTCK) phái sinh tại các nước trên thế giới đặc biệt là 
sau khủng hoảng tài chính năm 2008 – 2009 cho thấy, 
vấn đề quản trị cần được quan tâm hàng đầu và hợp 
đồng tương lai dựa trên chỉ số luôn là sản phẩm đầu 
tiên đặt nền móng cho TTCK phái sinh. Thực tế tại 
nhiều quốc gia cũng cho thấy, phát triển TTCK phái 
sinh thường theo hai xu hướng; Thứ nhất, thị trường 
phái sinh theo mô hình tập trung được hình thành 
trên cơ sở kế thừa thị trường phái sinh phi tập trung 
đã có hàng trăm năm phát triển; Thứ hai, thị trường 
phái sinh theo mô hình tập trung được hình thành 
trên cơ sở tác động tích cực từ phía cơ quan quản lý 
bên cạnh một thị trường phái sinh OTC chưa phát 
triển (điển hình như: Hàn Quốc, Thái Lan…). Quá 
trình này ở Việt Nam cũng giống như các quốc gia 
châu Á nói trên nhưng lại đặt trong bối cảnh nền tài 
chính và kinh tế vĩ mô trong nước và quốc tế hiện 
gặp nhiều khó khăn. Các TTCK phái sinh tập trung 
trong khu vực châu Á - Thái Bình Dương như Nhật 
Bản, Hàn Quốc, Singapore... đang ngày càng khẳng 
định vị thế của mình trên thị trường tài chính quốc 
tế và đã vượt qua khu vực châu Âu, vươn lên đứng 
vị trí thứ 2 sau khu vực Bắc Mỹ và vẫn đang tiếp tục 
tăng trưởng mạnh mẽ. 

Tại Singapore

TTCK phái sinh Singapore được hình thành từ 
năm 1984 với việc thành lập thị trường trao đổi tiền 
tệ quốc tế Singapore (SIMEX), sản phẩm chủ yếu là 
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trường hợp cụ thể như: (i) Khi giá của thị trường hợp 
đồng tương lai và hợp đồng quyền chọn nếu vượt 
quá giá của chỉ số cổ phiếu cơ sở thì dừng giao dịch 
tạm thời 15 phút. (ii) Khi chỉ số TOPIX dao động 
ngoài khoảng cho phép thì hạn chế giao dịch TOPIX 
đối với những tài khoản đồng sở hữu của các tổ chức 
kinh doanh chứng khoán. (iii) Tham gia giao dịch 
mua bán TOPIX khi đó các đối tượng giao dịch phải 
có báo cáo hàng ngày về việc thay đổi vị trí khi tham 
gia giao dịch.

Những khuyến nghị cho Việt Nam

Trải qua hơn 16 năm hình thành và phát triển, 
quy mô TTCK hiện vẫn còn khá khiêm tốn so với 
các nước trong khu vực và thế giới. So với giá trị 
vốn hoá toàn thế giới, TTCK Việt Nam chỉ tương 
đương 0,09%. Quy mô thị trường vốn so với nền 
kinh tế của Việt Nam cũng nằm trong nhóm thấp 
nhất, với tỷ số thị trường vốn so với GDP đạt 
33,7%. Việc chưa phát triển TTCK phái sinh khiến 
cho TTCK Việt Nam chưa thực sự hấp dẫn trong 
mắt NĐT trong và ngoài nước khi họ thiếu đi công 
cụ phòng ngừa và thiếu các sản phẩm để đa dạng 
hóa đầu tư. Tại các quốc gia trên thế giới, TTCK 
phái sinh tuy ra đời muộn nhưng lại có doanh số 
giao dịch cao như ở châu Âu doanh số hợp đồng 
tương lai gấp bốn lần thị trường sơ cấp.

Theo nhận định của các chuyên gia chứng 
khoán, phát triển TTCK phái sinh là cấu phần quan 
trọng trong việc phát triển TTCK tại Việt Nam bởi: 
(i) TTCK phái sinh phản ánh mức độ phát triển sâu 
rộng hơn của thị trường và cho thấy xu thế hội nhập 
quốc tế; (ii) Chứng khoán phái sinh giúp đa dạng 
hóa các công cụ đầu tư hiện có đồng thời cung cấp 
công cụ giúp NĐT phòng vệ rủi ro; (iii) Khi TTCK 
phát triển sau một khoảng thời gian, hiểu biết của 
NĐT đã được nâng cao làm phát sinh nhu cầu giao 
dịch các sản phẩm mới. Hơn nữa, TTCK Việt Nam 
hiện mới chỉ có các chứng khoán cơ sở thiếu các 
công cụ tài chính phòng ngừa rủi ro và đòn bẩy 
lợi nhuận là chứng khoán phái sinh, một số chứng 
khoán phái sinh đã tự phát ra đời cũng cần được 
quản lý; (iv) Các điều kiện ban đầu cho việc hình 
thành TTCK phái sinh như thành viên tham gia thị 
trường, công nghệ thông tin, phương thức thanh 
toán bù trừ… đã khá đầy đủ. Vì vậy, việc triển khai 
TTCK phái sinh là nhu cầu tất yếu, giúp hoàn thiện 
cấu trúc của TTCK Việt Nam và nâng cao năng lực 
cạnh tranh của thị trường trong nước với các TTCK 
khu vực và quốc tế.

Thời gian qua, Bộ Tài chính đã có nhiều hoạt 
động nhằm triển khai và vận hành TTCK phái sinh. 

tạo thuận lợi cho các NĐT như: Thay thế hệ thống 
khớp lệnh tại sản bằng hệ thống giao dịch điện tử 
trực tuyến; Miễn yêu cầu về cáo bạch; Giảm bớt các 
tiêu chuẩn niêm yết quyền chọn. 

Tại Hàn Quốc

Năm 1993 đánh dấu sự kiện quan trọng TTCK 
phái sinh Hàn Quốc chính thức ra đời. Tháng 
5/1996, lần đầu tiên các công cụ phái sinh và chỉ số 
các hợp đồng chứng khoán tương lai (KOSPI 200) 
được đưa ra dựa trên việc tính toán chỉ số giá cổ 
phiếu trên Sở Giao dịch Chứng khoán Hàn Quốc. 
Chỉ sau một tháng hoạt động, thị trường quyền 
chọn KOSPI 200 đã cho thấy rõ hiệu quả hoạt động 
và sự cần thiết có một thị trường các công cụ phái 
sinh chính thức. Nhờ sự thành công khi đưa thị 
trường này vào hoạt động, các cơ quan quản lý 
ngành chứng khoán Hàn Quốc quyết định đưa 
thị trường quyền chọn KOSPI 200 vào hoạt động 
tháng 7/1997. Sau đó, vào tháng 4/1999, Sở giao 
dịch các hợp đồng tương lai Hàn Quốc (KOFEX) 
được thành lập. Ngoài các công cụ phái sinh đang 
được giao dịch trên KSE, các sản phẩm quyền chọn 
và hợp đồng tài chính tương lai đều được giao dịch 
trên KOFEX. Hàng hóa được niêm yết trên Sở này 
là: Quyền chọn và hợp đồng tương lai Trái phiếu 
kho bạc Hàn Quốc, Hợp đồng tương lai lãi suất Trái 
phiếu ổn định tiền tệ và chỉ số tương lai KOSDAQ 
50, quyền chọn và hợp đồng tương lai phát hành 
với mệnh giá tính bằng USD… 

Kinh nghiệm cho thấy, để có được thành công trên: 
(i) Hàn Quốc đã xây dựng được một cơ chế pháp lý 
chặt chẽ và có các ưu đãi nhất định ban đầu đối với 
những thành viên tham gia TTCK, cụ thể là ưu đãi 
thuế; (ii) Tạo dựng được một cơ sở hạ tầng hiện đại, 
đáp ứng được yêu cầu giao dịch khớp lệnh nhanh 
chóng. Chấp nhận giao dịch trực tuyến ngay từ khi 
đưa TTCK phái sinh vào hoạt động; (iii) Áp dụng 
phương pháp ký quỹ chặt chẽ khi thực hiện các giao 
dịch chứng khoán phái sinh nhằm ngăn ngừa rủi ro 
thanh khoản, việc ký quỹ được thực hiện dựa trên 2 
quy chế là mức ký quỹ ban đầu và ký quỹ duy trì.

Tại Nhật Bản

TTCK phái sinh Nhật Bản với một số đặc điểm 
như sản phẩm mang tính phức tạp, đối tượng tham 
gia chuyên nghiệp, giao dịch mang tính chất đầu cơ 
cao và hám chứa nhiều rủi ro. Do vậy, TTCK phái 
sinh phải được theo dõi, điều chỉnh kịp thời và phù 
hợp với mục tiêu ổn định thị trường và bảo vệ NĐT, 
Sở Giao dịch chứng khoán Tokyo quy định một số 
nguyên tắc ứng xử đối với thị trường trong một số 
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Ba là, xây dựng một TTCK đủ lớn để đáp ứng yêu 
cầu phát triển công cụ phái sinh vì một yếu tố tiên quyết 
để đưa TTCK phái sinh thành công là NĐT phải quen 
thuộc với tài sản cơ sở. Hiện nay, công tác tái cấu trúc 
nền kinh tế đã chuyển sang giai đoạn thiết thực, công 
tác cổ phần hóa cũng được Chính phủ và các bộ, ngành, 
địa phương triển khai quyết liệt. Công tác tái cấu trúc 
TTCK ngày càng đạt được thành quả quan trọng và đi 
vào thực chất. Đặc biệt, gần đây Chính phủ ban hành 
Nghị định 60/2015/NĐ-CP sẽ có tác động tích cực trong 
thu hút vốn đầu tư trong và ngoài nước. Những yếu tố 
nền tảng trên đang tạo cơ hội to lớn cho sự phát triển 
TTCK trong thời gian tới, đưa thị trường có bước phát 
triển mạnh mẽ hơn, từng bước trở thành kênh huy 
động vốn trung, dài hạn chủ đạo của nền kinh tế. Việc 
đưa TTCK phái sinh vào vận hành trong thời gian tới 
sẽ giúp hỗ trợ TTCK cơ sở phát triển, có tác dụng hỗ trợ 
ngược lại thị trường cổ phiếu, trái phiếu.

Bốn là, xây dựng được hệ thống các chỉ số đáng 
tin cậy, phản ánh đúng tình hình cung cầu của thị 
trường, để tham chiếu trong các giao dịch phái sinh. 
Về lâu dài, các sản phẩm chứng khoán phái sinh 
không chỉ giúp bảo vệ lợi nhuận của NĐT trên TTCK, 
mà còn giúp phòng ngừa rủi ro đối với các sản phẩm 
khác như: Hàng hóa, lãi suất như thông lệ của các 
nước trên thế giới. Dự kiến, đầu tiên Việt Nam sẽ vận 
hành TTCK phái sinh với hai sản phẩm ban đầu là 
hợp đồng tương lai chỉ số và hợp đồng tương lai trái 
phiếu. Đây là bước đi thận trọng nhưng hợp lý trong 
bối cảnh Việt Nam chưa có kinh nghiệm nhiều đối 
với thị trường mới này. �
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Năm 2015, Bộ Tài chính đã trình Chính phủ ban 
hành Nghị định số 42/2015/NĐ-CP ngày 5/5/2015 
về TTCK phái sinh. Ngoài ra, Bộ Tài chính cũng ban 
hành Thông tư số 11/2016/TT-BTC ngày 19/01/2016 
hướng dẫn một số điều của Nghị định số 42/2015/
NĐ-CP nhằm tạo cơ sở pháp lý để vận hành TTCK 
phái sinh trong thời gian tới. Bên cạnh đó, Bộ Tài 
chính cũng đã tổ chức các Hội thảo về chứng khoán 
phái sinh và TTCK phái sinh tại TP. Hồ Chí Minh, 
Đà Nẵng, Hà Nội; Triển khai công tác tuyên truyền, 
đào tạo nhằm giúp công tác triển khai và vận hành 
TTCK phái sinh đạt hiệu quả cao, thuận lợi và an 
toàn… Tuy nhiên, là một thị trường cao cấp của 
thị trường tài chính, để TTCK phái sinh đi vào vận 
hành và phát triển bền vững trong thời gian tới, việc 
học tập các kinh nghiệm của các quốc gia khác là 
vô cùng quan trọng, trong đó cần chú trọng một số 
vấn đề sau: 

Một là, tiếp tục hoàn thiện hệ thống pháp luật liên 
quan đến TTCK phái sinh. Hiện nay, Chính phủ đã 
ban hành Nghị định số 42/2015/NĐ-CP về TTCK phái 
sinh, đồng thời Bộ Tài chính cũng ban hành Thông tư 
số 11/2016/TT-BTC hướng dẫn một số điều của Nghị 
định định này. Đây là những cơ sở pháp lý quan trọng 
để triển khai TTCK phái sinh tại Việt Nam trong thời 
gian tới. Tuy nhiên, do TTCK phái sinh là thị trường 
bậc cao nên việc hoàn thiện các quy định pháp luật 
vẫn luôn cần được chú trọng. Bên cạnh đó, cũng xây 
dựng các văn bản pháp lý, chế tài kiểm tra, kiểm soát 
giao dịch chứng khoán phái sinh bởi khi sử dụng công 
cụ phái sinh để phòng ngừa rủi ro cho NĐT, nhưng 
bản chất các công cụ này dễ bị lợi dụng gây ra những 
rủi ro khó lường...

Hai là, tranh thủ và tận dụng cơ hội từ quá trình 
hội nhập kinh tế quốc tế và tiến trình cải cách thể 
chế trong nước để xây dựng và phát triển TTCK 
phái sinh theo thông lệ và chuẩn mực quốc tế. Để 
thị trường tài chính trong nước vận hành theo các 
thông lệ quốc tế tốt nhất, có khả năng liên kết với 
các thị trường khu vực và quốc tế, đồng thời tăng 
cường thu hút vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài 
thì việc xây dựng TTCK phái sinh là cần thiết, đa 
dạng hóa hóa kênh đầu tư, từ đó làm tăng tính 
cạnh tranh của TTCK Việt Nam. Hiện nay, Việt 
Nam ngày càng hội nhập sâu vào nền kinh tế thế 
giới, quan hệ hợp tác với các tổ chức tài chính lớn 
hàng đầu thế giới cũng đã được thiết lập và duy trì 
tốt đẹp. Bên cạnh đó, việc Việt Nam tham gia hầu 
hết các Hiệp định thương mại các tổ chức tài chính 
đã tạo uy tín cho Việt Nam, nhờ đó, TTCK phái 
sinh cũng sẽ có cơ hội phát triển, thu hút ngày càng 
nhiều NĐT ngoại.

Kinh nghiệm phát triển thị trường chứng khoán 
(TTCK) phái sinh tại các nước trên thế giới đặc 
biệt là sau khủng hoảng tài chính năm 2008 – 
2009 cho thấy, vấn đề quản trị cần được quan 
tâm hàng đầu và hợp đồng tương lai dựa trên 
chỉ số luôn là sản phẩm đầu tiên đặt nền móng 
cho TTCK phái sinh.


