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PHAT TRIEN THI TRUONG CHUNG KHOAN PHAI SINH:
KINH NGHIEM TU CAC NUGC CHAU A

ThS. VO THI PHUGNG - Phdn hiéu Dai hoc Da Ndng tai Kon Tum

Dur kién cudi ndm 2016, thi trudng chitng khodn phdi sinh Viét Nam sé chinh thic di vao
vén hanh, tiép tuc hé tro cing thi trudng chiing khodn niém yét thu hién sit ménh tr
thanh kénh huy déng vén trung, dai han chi dao cia nén kinh té. Kinh nghiém cia mét s6
quéc gia phdt trién & chiu A sé goi mé cho Viét Nam nhiéu bai hoc nhdm van hanh thanh
cong va phdt trién bén viing thi truémg chiing khodn phdi sinh trong thoi gian téi.

Kinh nghiém tif cic nuéc chau A

Kinh nghiém phat trién thi truong ching khoan
(TTCK) phai sinh tai cac nude trén thé gidi ddc biét la
sau khung hoang tai chinh nam 2008 — 2009 cho thdy,
van dé quan tri can dwgc quan tam hang dau va hop
dong tuong lai dua trén chi s6 luon la san pham dau
tién dat nén mong cho TTCK phai sinh. Thuc t€ tai
nhiéu qudc gia cing cho thdy, phat trién TTCK phai
sinh thuong theo hai xu hudng; Thit nhat, thi treong
phai sinh theo mo hinh tap trung dwoc hinh thanh
trén co sO ké thira thi truong phai sinh phi tap trung
da c6 hang tram ndm phat trién; Thit hai, thi truong
phai sinh theo mo hinh tap trung dwoc hinh thanh
trén co s¢ tac dong tich cuc tir phia co quan quan ly
bén canh mot thi treong phai sinh OTC chwa phat
trién (dién hinh nhu: Han Qudc, Théi Lan...). Qua
trinh nay ¢ Viét Nam ciing giéng nhw cac quc gia
chau A néi trén nhung lai dt trong bsi canh nén tai
chinh va kinh t& vi m6 trong nudc va qudc t€ hién
gap nhiéu kho khan. Cac TTCK phai sinh tap trung
trong khu vuc chau A - Thai Binh Duong nhu Nhat
Ban, Han Qudc, Singapore... dang ngay cang khang
dinh vi thé cua minh trén thi truong tai chinh qudc
t¢ va da vuot qua khu vuc chau Au, vuon 1én ding
vi trf thit 2 sau khu vie Bac My va van dang tiép tuc
tdng treong manh mé.

Tai Singapore
TTCK phai sinh Singapore duoc hinh thanh tt

nam 1984 véi viéc thanh 1ap thi truong trao ddi tién
t& qudc t€ Singapore (SIMEX), san phdm chu yéu la
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hop dong tuong lai ctia chi s6 Nikkei 225. T6i thang
12/1999, nham tao diéu kién thuan loi cho cong tac
quan ly dong thoi tiét kiém dwgc nguon luc dé xay
dung co so ha tang va tap trung duoc ngudn nhan
luc ¢ chat lwong cao, 3 thi truong phai sinh hang
hoéa (SICOM), phai sinh chitng khoan (SIMEX) va
phai sinh tién té (SES) da hop lai thanh mot So giao
dich chitng khoan chung la Singapore Exchange (SE).
SE la mot td chic doc 1ap, dong thoi co quan nay
ciing chiu su giam sat ctia co quan quan ly tién té
Singapore. Ngay ttr khi méi thanh lap, cac nha quan
ly thi truong da c6 mét quyét dinh hop ly khi cho
phép TTCK phai sinh Singapore dwoc lién thong voi
thi truong Chicago (TTCK phai sinh c6 lich str lau doi
nhdt va phat trién nhat trén thé gidi), nho d6, nha dau
te (NDT) duoc phép giao dich gitta 2 thi treong ma
khong ton chi phi.

Bén canh d¢, diéu kién tham gia thi truong cling
duoc SE quy dinh cu thé cho tiing nhém déi tuong:
(i) Boi véi thanh vién giao dich la ca nhan: phai la
mot nha kinh doanh phai sinh chuyén nghiép, co
day dua kién thie, hiéu biét vé chung khoan phai
sinh, khong yéu cau von t6i thiéu; (i) Dai véi thanh
vién thanh toan: phai c6 muic von t6i thiéu 5 triéu
d6 la Singapore, c6 gidy phép cung cap dich vu thi
truong von va dap tng nhitng chuan muec tai chinh
cao nhat. Quy dinh nay da thu hat nhiéu NDT tham
gia thi truong trong thoi gian dau thanh 1ap, tao lap
nén tang giup TTCK phai sinh phat trién nhanh va
bén vitng. Ttr ndm 2004, Singapore bat dau dwa thém
quyén chon ¢d phiéu vao giao dich va tiép tuc gat hai
nhiéu thanh c6ng nho nhidu co ché chinh sach nham



tao thuan loi cho cac NPT nhu: Thay thé hé thong
khép 1énh tai san bf?mg hé thong giao dich dién tw
truc tuyén; Mién yéu cau vé cao bach; Giam bét cac
tiéu chuan niém yét quyeén chon.

Tai Han Quéc

Nam 1993 danh ddu su kién quan trong TTCK
phai sinh Han Qudc chinh thtc ra doi. Thang
5/1996, Tan dau tién cac cong cu phai sinh va chi s6
cac hop dong chitng khoan twong lai (KOSPI 200)
dugc dua ra dua trén viéc tinh toan chi s6 gia cd
phiéu trén S¢ Giao dich Chiing khoan Han Qudec.
Chi sau mét thang hoat dong, thi truong quyén
chon KOSPI 200 da cho thay rd hiéu qua hoat dong
va su can thiét c6 moét thi treong cac cdng cu phai
sinh chinh thttc. Nho sy thanh cong khi dua thi
treong nay vao hoat dong, cac co quan quan ly
nganh chung khoan Han Quéc quyét dinh dwa
thi treong quyén chon KOSPI 200 vao hoat dong
thang 7/1997. Sau do, vao thang 4/1999, S¢ giao
dich cac hop dong twong lai Han Qudc (KOFEX)
duoc thanh lap. Ngoai cac cong cu phai sinh dang
duoc giao dich trén KSE, cac san pham quyén chon
va hgp dong tai chinh twong lai déu duoc giao dich
trén KOFEX. Hang hda duoc niém yét trén So nay
la: Quyén chon va hgp dong tuong lai Trai phiéu
kho bac Han Qudc, Hop dong tuong lai 1ai sudt Trai
phiéu on dinh tién t€ va chi sd twong lai KOSDAQ
50, quyén chon va hop dong tuong lai phat hanh
véi ménh gia tinh bang USD...

Kinh nghiém cho thay, d€ c6 duoc thanh cong trén:
(i) Han Qudc da xay dung duoc mot co ché phap ly
chat ché va cd cdc wu dai nhat dinh ban dau déi vdi
nhitng thanh vién tham gia TTCK, cu thé la uu dai
thué; (ii) Tao dung duoc mét co so ha tang hién dai,
dap ung duoc yéu cau giao dich khép 1énh nhanh
chong. Chap nhén giao dich truye tuyén ngay tir khi
dwa TTCK phai sinh vao hoat dong; (iii) Ap dung
phuong phap ky quy chat ché khi thiee hién cac giao
dich chting khoan phéi sinh nham ngan ngra rti ro
thanh khoan, viéc ky quy dwoc thuc hién dua trén 2
quy ché'la mtc ky quy ban dau va ky quy duy tri.

Tai Nhat Bdn

TTCK phai sinh Nhat Ban véi mot s6 dac diém
nhu san pham mang tinh phtc tap, doi tuong tham
gia chuyén nghiép, giao dich mang tinh chdt dau co
cao va ham chtta nhiéu rui ro. Do vay, TTCK phéi
sinh phai duoc theo doi, diéu chinh kip thoi va phu
hop v6i muc tiéu 6n dinh thi treong va bao vé NDT,
S¢ Giao dich chiing khoan Tokyo quy dinh mot s6
nguyén tac ing xtt d6i véi thi truong trong mot s§
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truong hop cu thé nhu: (i) Khi gia cta thi truong hop
dong tuong lai va hop dong quyén chon néu vuot
qua gia ctia chi s6 c6 phiéu co so thi ding giao dich
tam thoi 15 phat. (i) Khi chi s6 TOPIX dao dong
ngoai khoang cho phép thi han ché giao dich TOPIX
déi voi nhitng tai khoan dong so hitu ciia cac to chie
kinh doanh ching khoan. (iii) Tham gia giao dich
mua ban TOPIX khi d6 cac d6i tuong giao dich phai
c6 bao cao hang ngay vé viéc thay doi vi tri khi tham
gia giao dich.

Nhiing khuyén nghi cho Viét Nam

Trai qua hon 16 nam hinh thanh va phat trién,
quy mo6 TTCK hién van con kha khiém ton so véi
cac nudc trong khu vuc va thé€ gidi. So voi gia tri
von hoa toan thé gidi, TTCK Viét Nam chi twong
dwong 0,09%. Quy mo thi treong von so véi nén
kinh t& ctia Viét Nam ciing nam trong nhém thap
nhat, voi ty s6 thi treong von so véi GDP dat
33,7%. Viéc chua phat trién TTCK phai sinh khién
cho TTCK Viét Nam chua thuc sy hdp dan trong
mat NDT trong va ngoai nude khi ho thidu di cong
cu phong ngtra va thiéu cac san pham dé da dang
héa dau tu. Tai cac qudc gia trén thé gidi, TTCK
phdi sinh tuy ra doi muén nhung lai c6 doanh s&
giao dich cao nhut & chau Au doanh s8 hop dong
twong lai gdp bon lan thi truong so cap.

Theo nhan dinh ctia cac chuyén gia chung
khodn, phat trién TTCK phdi sinh la cdu phan quan
trong trong viéc phat trién TTCK tai Viét Nam boi:
(i) TTCK phai sinh phan anh mttc d phat trién sau
rong hon cua thi treong va cho thay xu thé' hdi nhap
qudc t& (i) Chung khodn phdi sinh giup da dang
hoéa cac cong cu dau tw hién c6 dong thoi cung cap
cong cu giup NDT phong vé rui ro; (iii) Khi TTCK
phat trién sau mét khoang thoi gian, hiéu biét cua
NDT da dwoc nang cao lam phat sinh nhu cau giao
dich cac san phdm mai. Hon niva, TTCK Viét Nam
hién mdi chi ¢6 cac chiing khoan co so thiéu cac
cong cu tai chinh phong ngtra rui ro va don bay
lgi nhuén la chiing khoan phéi sinh, mét s6 chiing
khodn phai sinh da ty phat ra doi cling can duoc
quan ly; (iv) Cac diéu kién ban dau cho viéc hinh
thanh TTCK phai sinh nhu thanh vién tham gia thi
treong, cong nghé thong tin, phuong thic thanh
toan bu trir... da kha day du. Vi vay, viéc trién khai
TTCK phai sinh la nhu cau tat yéu, gitp hoan thién
cdu trac cua TTCK Viét Nam va nang cao nang luc
canh tranh cta thi truong trong nudc voi cac TTCK
khu vuc va qudc té.

Thoi gian qua, Bo Tai chinh da c6 nhiéu hoat
ddng nham trién khai va van hanh TTCK phéi sinh.
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@ KINH TE - TAI CHINH QUOCTE

Nam 2015, Bo Tai chinh da trinh Chinh phu ban
hanh Nghi dinh s6 42/2015/ND-CP ngay 5/5/2015
vé TTCK phai sinh. Ngoai ra, B Tai chinh cling ban
hanh Thong tu s6 11/2016/TT-BTC ngay 19/01/2016
huéng dan mot s§ dieu ctia Nghi dinh s§ 42/2015/
ND-CP nham tao co s& phép ly d& van hanh TTCK
phai sinh trong thoi gian tdi. Bén canh do, Bo Tai
chinh cling da to chiic cac Hoi thao vé chiing khoan
phai sinh va TTCK phai sinh tai TP. H6 Chi Minh,
Da Nang, Ha Noi; Trién khai cong tdc tuyén truyeén,
dao tao nham gitip cong tac trién khai va van hanh
TTCK phai sinh dat hiéu qua cao, thuan lgi va an
toan... Tuy nhién, la mot thi truong cao cdp cua
thi trvong tai chinh, d&€ TTCK phai sinh di vao van
hanh va phat trién bén virng trong thoi gian tdi, viéc
hoc tap cac kinh nghiém cta cac qudc gia khac la
v0 cung quan trong, trong dé can cha trong mot sd
van dé sau:

Mot 14, ti€p tuc hoan thién hé thong phap luat lién
quan dén TTCK phai sinh. Hién nay, Chinh phu da
ban hanh Nghi dinh s6 42/2015/ND-CP vé TTCK phai
sinh, dong thoi Bo Tai chinh cling ban hanh Thong tu
s6 11/2016/TT-BTC huéng dan mét s§ diéu caa Nghi
dinh dinh nay. Day la nhitng co s¢ phap ly quan trong
dé€ trién khai TTCK phai sinh tai Viét Nam trong thoi
gian toi. Tuy nhién, do TTCK phai sinh la thi truong
bac cao nén viéc hoan thién cac quy dinh phap luat
van ludn can duoc chti trong. Bén canh do, cling xay
dung cac van ban phap ly, ché tai kiém tra, kiém soat
giao dich chitng khoan phai sinh boi khi stt dung cong
cu phdi sinh dé phong ngtra rui ro cho NDT, nhung
ban chat cac cong cu nay dé bi loi dung gay ra nhiing
rui ro kho luong...

Hai la, tranh tha va tan dung co hdi tit qua trinh
hoi nhéap kinh t&€ qudc t€ va tién trinh cai cach thé
ch€ trong nudc dé€ xay dung va phat trién TTCK
phdi sinh theo thong 1é va chuan muc qudc t€. bé
thi truong tai chinh trong nudc van hanh theo cac
thong 1& qudc t€ tot nhat, c6 kha nang lién két voi
cac thi treong khu vuc va qudc t€, dong thoi tang
ceong thu hut von dau tu gian ti€p nudc ngoai
thi viéc xay dung TTCK phai sinh la can thiét, da
dang héa hda kénh dau tu, tir d6 lam tang tinh
canh tranh ctia TTCK Viét Nam. Hién nay, Viét
Nam ngay cang hoi nhéap sau vao nén kinh té thé
gioi, quan hé hop tac voi cac to chirc tai chinh 16n
hang dau thé gidi cing da dwoc thiét lap va duy tri
tot dep. Bén canh d6, viéc Viét Nam tham gia hau
hét cac Hiép dinh thuong mai cac td chtrc tai chinh
da tao uy tin cho Viét Nam, nho d6, TTCK phai
sinh cling s€ c6 co hoi phat trién, thu hut ngay cang
nhiéu NDT ngoai.
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Ba la, xay dung mot TTCK du 16n dé dap ung yéu
cau phat trién cong cu phai sinh vi mot yéu td tién quyét
dé€ dua TTCK phéi sinh thanh cong la NDT phai quen
thudc vdi tai san co so. Hién nay, cong tac tai cau trac
nén kinh t€ da chuyén sang giai doan thiét thuc, cong
tac ¢6 phan hda cling duoc Chinh phu va cac by, nganh,
dia phuong trién khai quyét liét. Cong tac tai cau tric
TTCK ngay cang dat duoc thanh qua quan trong va di
vao thuc chat. Dac biét, gan day Chinh phu ban hanh
Nghi dinh 60/2015/ND-CP sé c6 tac dong tich ciec trong
thu hat von dau tw trong va ngoai nude. Nhiing yéu to
nén tang trén dang tao co hdi to 16n cho sy phat trién
TTCK trong thoi gian tdi, dua thi trieong c6 budc phat
trién manh mé hon, ting budc trd thanh kénh huy
dong von trung, dai han cht dao ctia nén kinh té. Viéc
dua TTCK phai sinh vao van hanh trong thoi gian tdi
sé gitip ho trg TTCK co sd phat trién, c6 tac dung hd tro
nguoc lai thi truong cd phiéu, trai phiéu.

Kinh nghiém phat trién thi truéng chitng khoan
(TTCK) phai sinh tai cac nuéc trén thé gisi dac
biét la sau khiing hoang tai chinh nam 2008 -
2009 cho thdy, van dé quan tri can dugc quan
tam hang dau va hop déng tuong lai dua trén
chi s6 luén la sdn pham dau tién dat nén méng
cho TTCK phai sinh.

Bon la, xay dung dugc hé thong cac chi s6 dang
tin cdy, phan anh dung tinh hinh cung cau cua thi
truong, d€ tham chiéu trong cac giao dich phai sinh.
Vé lau dai, cac san phdm ching khoan phai sinh
khong chi gitip bao vé loi nhuéan ctia NDT trén TTCK,
ma con giup phong ngra rui ro d6i véi cac san pham
khac nhu: Hang hoa, 1ai suat nhu thong 1€ cua cac
nudc trén thé gioi. Dy kién, dau tién Viét Nam s€ van
hanh TTCK phai sinh véi hai san pham ban dau la
hop dong twong lai chi s6 va hop dong twong lai trai
phiéu. Day la budc di than trong nhung hop ly trong
bo6i canh Viét Nam chua ¢6 kinh nghiém nhiéu ddi
vai thi treong moi nay.
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