QUAN HE VIET NAM - CHAU AU

THI TRUONG CAC CONG CU PHAI SINH O VIET NAM
THYC TRANG, DJNH HUONG CHINH SACH VA Gidl PHAP PHAT TRIEN

Trong bdi canh Viét Nam da 1a thanh
vién chinh thuc cia WTO. theo cam két vé
qua trinh hdi nhap. 16 trinh ty do hoéa tai
chinh s& ngay cang sau rdng. Vi vay. nhiing
can thiép hanh chinh vé cac giao dich 1ai
chinh s& dan phai do bo: cac quy dinh vé
bién dd dao dong ti gia. bién dd dao dong gia
ching khoan... dan phai néi rong dé dam
bao thi truong hoat dong véi ding nghia cua
né. Trong diéu kién kinh doanh d6. nhing
rui ro phat sinh trong hoat dong dau tu, kinh
doanh s& ngay cang gia tang. D¢ t6n tai va
phat trién, cac nha dau tu. kinh doanh budc
phai quan tam nhiéu hon dén cac ¢ong cu
phai sinh dé giam thiéu rui ro va gia tang thu
nhap. Tuy nhién. thuc té hién nay ¢ Viét
Nam, thj truong cac cong cu phdi sinh chua
phat trién. cdac cong cu phai sinh con don
diéu, nhu cau sir dung va kha nang cung cap
cac dich vu phai sinh con han ché... Diéu nay
do nhiéu nguyén nhan ca vé co ché chinh
sach ciling nhu nhiing yéu kém trong cung
cdp dich vu va nhan thic cua cdc chi thé
kinh doanh va dau tu. Trén co so nghién ciiu
nhian dang cdc cdng cu phai sinh. khao sat
thuc trang thi trudng phéi sinh ¢ Viét Nam,
bai viét dé xudt mot s6 dinh hudng chinh
sich va giai phap nham gop thém nhimng co
s khoa hoc va ludn ctr thuc tién dé phat

PGS. TS. Pinh Vin Son
Dai hoc Thuong mai

trién thi truong phai sinh ¢ Viét Nam trong

thoi gian téi.
1. Cac sian pham phai sinh

San pham phai sinh (con goi la cong cu
phai sinh) la mot dang hop dong tai chinh ma
gia tri cua nd phuy thude vao gia tri hay mirc
sinh 101 cua mot tai san khac goi la géc phai
sinh. Cac san pham phai sinh ra doi cung cép
cho thi trudong cac cong cu phong ngira
(hedging) giam thiéu rii ro. Tuy nhién, cing
voi sy phat trién cua nén kinh té xa hoi. cac
cong cu phai sinh khong chi duge sir dung
voi tu cach 1a cong cu phong chéng rii ro ma
cOn tro thanh cdng cu dau co nham muc dich

sinh 151 cua cac nha dau tu mao hiém.

M3i san pham phai sinh déu c6 mot gde
phai sinh, do la co s& dé tinh todn gia tri
dong tién tuong lai ma cdc bén phai thanh
toan cho nhau trong quan hé hop dong phai
sinh. Mot sd gde phai sinh thong dung la ti
gid. 13i sudt. hang hoa co ban (kim loai quy:
vang. bach kim; nong san: ca phé. bot mi:
nang luong: diu thd, dién...). cd phiéu. trai
phiéu. rii ro tin dung va cdc loai tai san
khac.

Mot s& hop dong phai sinh duge sur

dung pho bién trén céac thi trudong tai chinh
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qudc t¢ hién nay goém: hop d611g ki han

(forward), hop d6ng tuong lai (futures). hop
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déng hoan déi (swap). hop ddng quyén chon

(option)...

Bing I: Cac loai hop dong phai sinh twong émg véi cac gbe phai sinh

San phim Ti Lii | Hanghoa ch Trai | Riiro
phai sinh gid sufit co biin phiéu phiu | tin dung
Hop dong Mua ban Mua bén Mua ban Mua bén Mua bdn N/A (*)
ki han ngoai té co | lai suat co . hang hoa ¢b phiéu co | trai phiéu i
ki han ki han ‘ co ki han ki han ¢o ki han
(FAR) |
Hop ddng | Hoan ddi | Hoan déi | Hoanddi | Hoan doi N/A (*) Hoan doi
hoan déi héi doai l3i suat hang hoa | ¢é phiéu rii ro tin
(FX swap) dung
va hoan
dbi tién 8 |
(CCS) e DR T s
Hop ddng | Tuong lai | Tuong lai | Tuong lai | Tuong lai | Tuong lai ’ N/A (*)
tuong lai ngoai ¢ 1di suat hang hoa ¢6 phiéu lai suat
(trai phiéu) ‘ (trai phiéu)
Hop dong Quyén Quyén | Quyén Quyén Quyén N/A (*)
quyén chon ti gia chon |ai chon hang chon ¢b chon trai
chon suit hoa phiéu phiéu

San pham phai sinh duoc su dung cho
nhiéu muc dich khac nhau, nhung 2 muc

dich dugc sir dung phé bién ngay nay la:

- Giam thiéu riii ro: DPay la mdt trong
nhiing tmg dung truyén Ihéng cuia san pham
phai sinh. Khi ki két thuc hién cac hop dong
phai sinh. nguoi phong ngira (hedger) sé ¢
dinh dugc thu nhap hodc chi phi cia minh
theo muc gia (hoac ti gid. hoac lai suat...)
nén han ché duoc rui ro do su thay déi gia (ti
gia. lai suét...) trén thi truong. Vi du: Mot
nha nhap khau cé thé c¢d dinh chi phi thanh

(*) N/A: San phdm khong thong dung

toan tién hang nhap khau bing cich ki hop
dong ki han mua loai ngoai té phai tra trong
tuong lai, hodc mua hop dong quyén chon
mua ngoai 1& d6. Mot khoan vay cé lai suét
tha ndi LIBOR + 1%, nguoi vay mubn giam
thiéu rai ro (khi LIBOR ting theo thoi gian)
¢6 thé thuc hién hop ddng hoan di 1ai sudt
(IRS) dé hoan ddi lai sudt tha ndi thanh lai

suat ¢6 dinh. ..
- Diu co rai ro: LA viéc cac nha dau tu
dua ra du doan bién dong tuong lai cua thi

truong va danh cugc voi du doan do. Cac
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hop dong phéi sinh 1a cong cu hiru hiéu dé
thue hién viée diu co bang viéc duy tri trang
thai truong - mua vao, hodc doan - ban ra dbi
vGi cac géc phéi sinh phu hop. Vi du: Néu
nha dau tu tin rang gia ngoai té sé tang ¢o thé
thue hién hop d(‘mg mua quyén chon mua
ngoai t&: nguoc lai néu nha dau tu tin ring
ngoai (& giam gid ¢6 thé mua hop dong
quyén chon ban ngoai té&. Khi du doan chinh
xac, nha dau co s¢ thu duoc 1ai tr cac hoat
dong mua ban cac cong cu phai sinh.

MJi hop dong mua ban mdt ¢ong cu
phai sinh duoc céu thanh boi cac yéu td khac
nhau. Nhung nhin chung. ching thuong bao
gdm cac ndi dung chinh nhu: loai san pham
phai sinh, kiéu hop dong phai sinh (ap dung
ddi voi cac hop dong quyén chon). cic bén
tham gia ki két hop dong. gdc phai sinh.

ngay giao dich. ngay hiéu luc, ngay dao han

Bing 2: Cic san pham phai sinh hi¢n c6 tai Viét Nam

(ngay thanh toan). gia tri hop dong. gia giao
dich (forward price) hoac gia thuc hién
quyén (stricke price). phi giao dich. tan sudt
thanh toan, phuong thire thanh toan (chuyén
giao gdc phai sinh hoac chi thanh toan phin

lai 18 cua hop dong phai sinh).

2. Thue trang thj truong cic cong cu

phai sinh ¢ Vi¢t Nam

O céc nude phat trién. thi truong cac
cong cu phai sinh ngay cang tro nén soi dong
do nhitng loi ich ma nd mang lai cho mdi
chu thé tham gia thi trudng néi riéng va nén
kinh té néi chung. O Viét Nam hién nay. thi
trudong phai sinh mai o giai doan diu cta qua
trinh phat trién. Cac loai san pham phai sinh
tai thi truong Viét Nam chu yéu dimg lai o
cac san pham co gde ngoai €. 1ai suat. vang

va ca phé.

San phim |  Ngoai Lii | Raéiro | Chimg Vang Ca
phai sinh t¢ suit ! tin dung khoan phé
Ki han % | S0 ”
Quyén v Thi diem | v |
gechon, ! . ________F_,__,_+_ . ) : | |
Hoan doi v v 1 ‘
Tuong lai | ? 4‘

® Phiii sinh ngogi té

Tir ndm 1998, ngdn hang nha nudc
(NHNN) Viét Nam bit dau cho phép cac
ngan hang thuong mai (NHTM) thuc hi¢n

¢de giao dich ki han va hodn ddi ngoai (.

Nguon: Tong hop thong tin trén cac

Nam 2004, NHNN cho phép mét s6 NHTM
thuc hién nghiép quyén chon mua ban ngoai
1@ trén co so thir nghiém dé danh gia nhu ciu
thi truong. Eximbank 1a ngan hang dau tién

trong ca nude duge thi diém thuc hién

trang web
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nghiép vu quyén chon ngoai t¢ véi ngoai té.
Sau Eximbank, NHNN ciing cho phép mot
s& ngan hang khéc trién khai nghiép vu nay.
bao gom 2 chi nhanh ngan hang nudc ngoai
hoat déng tai Viét Nam la Citibank. HSBC
chi nhanh thanh phd 6 Chi Minh va mét 50
ngin hang trong nudc (BIDV, ACB. VCB.
[CB va Argribank). Ngoai quyén chon ngoai
té voi ngoai té, thang 4/2005 NHNN cho
trién khai thi diém giao dich quyén chon
giira ngoai té voi VND. ACB la ngan hang
dau tién duoc thi diém nghiép vu nay, vdi
mic t&i da gia tri hop dong la 10 triéu USD
va mic tdi thiéu la 10.000 USD (quy ddi
ngoai t€ khac tuong duong mirc nay cho
quyén chon giao dich gifta cdc ngoai t¢ khac
véi VND). Tiép theo ACB la Techcombank
voi gid tri hop dong la 8 triéu USD - 10 triéu
USD va chi dugc thuc hién véi quyén chon
kiéu Au. BIDV dugc phép thi diém tr ngay
22/8/2005 va ké tir day khong con quy dinh
gi6i han cho gid tri hop ddng quyén chon.
Ngodi ra, mdt sé ngdn hang khac nhu
Eximbank, GPbank ciing tham gia nghiép vu
nay. Tinh dén thang 5/2008 da c6 7 ngén
hang dugc phép thuc hién giao dich quyén

chon gitia ngoai té voi VND.

Vé thoi han hop dong va ti gid chuyén
doi: Theo quy dinh hién hanh, ki han cua cac
hop dong mua bén tién té ki han, hoan déi va
quyén chon cho phép trong khoang tir 3-365
ngay. Ti gia ki han dugc xac dinh dua vao ti
gid giao ngay va muc chénh léch lai sudt

cung ki han gitra hai dong tién chuyén ddi va

bién do giao dong ti gia do NHNN quy dinh.
Déi véi giao dich quyén chon, ti gia mua ban
tién té theo hop dong quyén chon giira USD
vdi VND khong dugce vuot qua ti gia ki han
USD/VND cing ki han. D&i véi hgp dong
quyén chon gitra ngoai té khac véi VND do
ngan hang va khach hang tu thoa thuan. Khi
thue hién giao dich quyén chon. khach hang
phai thanh toan phi (premium) cho ngian
hang ngay tr lac ky hop ddng. Cdc ngan
hang cung cdp quyén chon vai mét sé ngoai
¢ manh cha chdt nhu USD. EUR. JPY.
CHE. GBP. AUD. CAD. SGD va HKD.
Truomg hop khach hang yvéu ciu ngan hang
thue hién hop dong Option. ngan hang s¢
chuyén (ién vao tai khoan cua khach hang
sau khi khach hang da thanh todn day du cho
ngin hang. Truong hop khach hing mudn
huong chénh [€ch gid. ngin hang sé thuc
hién chi tra khoan tién chénh léch gia dua
trén ty gid giao ngay ngay thanh toan va t
gia theo hogp dong dé bu trir giao dich Option

ngoai té cho khach hang.

Trong cac giao dich phdi sinh, phai sinh
ngoai t¢ la loai hinh phai sinh phat trién nhat
& Viét Nam hién nay. Tuy vay, doanh sb
giao dich phai sinh ngoai t&, ciing nhu s6
khach hang str dung cong cu nay nhin chung
con rat khiém tdn. Thue 1€ cho lhéy. khach
hang su dung céc cdng cu tai chinh nay cha
yéu chi la cic doanh nghiép kinh doanh quéc
té. ¢6 hoat dong Xudt nhép khau hang hoa, va
ciing chi dirg lai & muc dich phong ngira dé

han ché va giam thiéu rui ro hdi dodi cho cic
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hop dong xuit nhap khau hang héa. chua sir
dung v6i cac muc dich dau tu, dau co. Riéng
nghiép vu quyén chon tién t&, mic do giao
dich lai con it hon nhiéu (chi chiém khoang
rén dudi 0,1% tdng doanh sé giao dich
ngoai té): Chi tap trung vao mot s6 chi nhanh
ngan hang nudc ngoai nhu HSBC, Citibank
va mot s6 it ngan hang Viét Nam nhu
Eximbank. Techcombank. ACB, cac ngan

hang khac hau nhu van khéng ¢6 giao dich.
e Phdi sinh Idi suiit

Tir nam 2004, NHNN cho phép mét sb
NHTM thuc hién nghiép vu hoan déi lai suat
va quyén chon 13i sudt trén co so thi diém tai
mot s6 NHTM nhu Vietcombank, Eximbank,
Techcombank va ACB. Tuy nhién céc giao
dich di®n ra rat han ché. Thang 9/2005.
Vietcombank thuc hién hoan déi lai sudt dau
tién véi mOt ngén hang nudc ngoai c6 gid tri
danh nghia 30 tri¢u USD v6i muc dich bién
doi cac khoan vay von ngoai ¢ voi lai sudt
tha ndi thanh ngudn vén co lai sudt cd dinh
dé cho vay khach hang. Thang 6/2007. chi
nhanh ngan hang ANZ Viét Nam ciing thuc
hién mot giao dich hoan déi lai sudt, thoi han
3 nam v6i mot khach hang da quéc gia tai
Viét Nam. Khach hang tra 1ai VND c6 dinh
va nhan lai sudt tha ndi tham chiéu theo
VNIBOR.

® Phdi sinh chirng khodn

Phai sinh ching khoan chua duoc thuc
hién trén cdc trung tam chimg khoan chinh

thae cua Viét Nam. Tuy vay, trén thi truong

OTC. cac giao dich ching khoan phai sinh
da hinh thanh va mic do séi dong cua né gén
lién véi din bién trén thi truong tap trung.
Cac giao dich chimg khoan phdi sinh pho
bién hién nay la: giao dich quyén mua cd
phiéu voi gia vu dai danh cho cac ¢b dong
hién hiru, quyén mua co phiéu ¢6 duoc nho
vao viéc nam giir trai phiéu chuyén doéi. Cac
quyén nay chi la quyén mua cd phiéu tang
vén (pre-emption rights) trong phat hanh uu
dai (rights issue). hoac ching quyén
(warrant) dbi voi trai phiéu chuyén déi ma
khang phai la quyén chon (option) mua bin
chirng khodn. Ngoai ra, cac giao dich ki han
¢ phiéu ciing da va dang xudt hién trén thi
truong OTC.

Trong nam 2008. Uy ban Ching khoan
Nha nudc (UBCKNN) cho phép Cong ty
chimg khoan Vietcombank (VCBS) thuc
hién thi diém nghiép vu quyén ‘chon ¢
phiéu. Tuy nhién. két qua rat han ché.
UBCKNN dang trong qua trinh nghién ctru
xdy dung co so phap li cho cac san pham
quyén chon mua ban ¢6 phiéu trong tuong

lai.
® Phi sinh hang hoa

Nam 2004. NHNN cho phép mdt sé
NHTM trién khai nghiép vu mua ban vang
¢6 ki han (tir 3 dén 6 thang) va hop déng
quyén chon mua ban vang. Do vang la
phuong tién du trir va thanh todan ua chudng
tai Viét Nam. nén nghiép vu nay da nhan

duoe su tham gia cua nhicu nha dau tu. Hién



nay, cdc ngan hang trong nudéc chi dong vai
tro trung gian phan phdi quyén chon mua
ban vang ma chua thuc su la nguoi tao lap
thi truong. Cac hop déllg hién tai déu phai
chuyén qua cho ddi tic nudc ngoai. do do

phi quyén chon kha cao.

Ngoai vang, ca phé ciing da tro thanh
mot hang hoa co ban dugc giao dich tai thi
truong Viét Nam nho loi thé Viét Nam la
nudc xudt khau ca phé 16n thir hai thé giGi.
Trung tdm giao dich ca phé Budn Ma Thudt
(BCEC) truc thude S Cong Thuong Dac
Lac di vao hoat dong tir nam 2007 véi tu
cach mét thi truong giao dich hang hoa tap
trung. Trong giai doan truée mat, Trung tam
ndy hd trg cac hoat dong mua ban giao ngay
cling nhu mua ban ¢6 ki han véi 15 chiing
loai ca phé khac nhau.

Ngoai thi truong phai sinh ndi dia, con
ton tai song song mot thi truong phdi sinh
bén ngodi Viét Nam trén co so cac gbc phai
sinh lién quan nhu ti gia, 1ai suat. hang hoa. ..
nham dap (ng nhu cau dau wr va phong tranh
rui ro ciia cac nha diu tu nudc ngoai. Thi
truong ngoai nudc khong thudc pham vi
quan li cia Chinh phua Viét Nam, do d6
thuong duogc thuc hién trén co sé céc hop
dong khong chuyén giao (NDF). Céc loai
hop ddng nay chi quyét toan phan chénh léch
danh gia lai hop dong va thanh toan bing
mdot dong tién nude ngoai cé kha nang tu do

chuyén doi.

Vi nhitng két qua nhu da néu trén cé
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thé khang dinh rang. thi truong céc cong cu
phai sinh cua Vi¢t Nam hi¢n nay van con rat
han ché. Cac giao dich moi dimg lai & mét
vai dang hop dong phai sinh don gian nhu: ki
han. quyén chon. hoan déi: chua c6 céc giao
dich hop dong tuong lai. Thue trang ndy cé
nhi¢u nguyén nhan, song mot sd nguyén

nhan chinh la:

Thi nhat, cac quy dinh phap li vé giao
dich va hach toan ké toan cac san pham phai

sinh chua day du va dong bg.

Hién nay ¢ Viét Nam mdi chi ¢c6 mot 5O
vin ban ciia NHNN quy dinh vé viéc thuc
hién cac nghiép vu hoan doéi. ki han, quyén
chon ngoai té. l3i sudt va vang: thiéu ving
cac quy dinh phép li vé giao dich cac cong
cu phai sinh khac ciing nhu cac quy dinh vé

hach toan k¢ todn cdc giao dich phai sinh.

Thir hai, s6 ngudi biét, hiéu va sur dung
thanh thao cdc san pham phai sinh & Viét

Nam con ¢ muc do thap.

Thuc té hién nay. nhan thirc cua doanh
nghi¢p va nha dau tu vé céc san pham phai
sinh con rat han ché. Vé phia cac té chic
cung cip dich vu, dac biét 1a cac NHTM. cac
cong ty chimg khoén ciing con thiéu cac nha
mdi gidi chuyén nghiép, thiéu doi ngili nhan
vién ¢6 du nang luc trinh dé chuyén sau vé
san pham dé cung cip cac dich vy nay mét
cich chuyén nghiép. Viéc tuyén truyén
quang bd cdc san pham phai sinh. viée tiép
cén khach hang cla cdc 19 chic cung cip

dich vu con han ché. Bén canh do, do tam i,
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théi quen trong dau tir va kinh doanh. do céac
san pham phai sinh kha phirc tap nén hién
nay cdc doanh nghiép va nha diu tr trong
nude chua thay dugc nhirng loi ich cling nhu
su can thiét cua cac cong cu 1ai chinh phai

sinh, do vay ho van ngai sir dung.

Theo két qua khao sat dugc bao cao tai
Hoi thao khoa hoc vé “Giai phap phat trién
thi truong phai sinh ¢ Viét Nam™ nam 2007
ciia NHNN cho thay c6 dén gin 80% doanh
nghiép dugc khao sat cho biét ho chua biét
hodc it tham gia giao dich phai sinh ngoai té.

Thir ba, mic du ti gia thay ddi theo quy
ludt cung cau, nhung do c6 diéu tiét vi mo
cua NHNN, nén ti gia gitra USD va cac
ngoai té khac so véi VND thuong bién dong

theo mot chiéu hudng (tang) lam giam nhu

Phi Phi quyén chon

quyén =
chon

Pdy cling 1a mt trong cac nguyén nhin
lam tang phi giao dich va la mot luc can I6n
can tro sy phat trién cua cac giao dich quyén

chon.

Ngoai ra, viéc mua ban ngoai t¢ hién
nay & Viét Nam chua dugc tu do héa ma con
bi han ché theo nhitng quy dinh cta Phap
Iénh Ngoai héi. Thi truong hoat dong kém

hiéu qua. thiéu thdng tin, kém minh bach lam

mua cua cac doi tac

(trong va ngoai nudc)

cau giao dich. Thue té cho thay. thi truong
hau nhu khong xuét hién nhu ciu ban ngoai
té ki han, hoac mua quyén chon ban ngoai t¢
ma thuong chi xudt hién nhu ciu mua ngoai
t¢ ki han. hoac mua quyén chon mua ngoai
té. Su giao dich mot chiéu khién NHTM gia
tang rui ro tiém an khi ban quyén chon. bé
giam rui ro. ngan hang phai tang phi ban
quyén chon din dén quyén chon ban kho ¢é
diéu kién thue hién.

Mat khac, nhu da néu trén. nhiéu t6
chie cung cap dich vu tai chinh phai sinh ¢
Viét Nam hién nay (chu yéu la cac NHTM)
chi déng vai tro trung gian phan phdi ma
chua thuc sy la ngudi tao 1ap thi truong. Do
vay. phi quyén chon cia nhimg NHTM nay
duge xac dinh theo cong thic sau:

Chi phi Lgi nhudn
=+ dé phuc vu e cta
quyén chon ngan hang
gia 1dng ting rii ro cho nhiing ngudi tham
gia thi trudng... Tat ca nhiing diéu nay déu
la nguyén nhan lam han ché sy phat trién cua
thi truong cac cong cu phéi sinh cia Viét

Nam.

3. Dinh hudéng chinh sach va giai
phap phat trién

Thuc té phét trién thi truong cac cong

cu phai sinh ctia cdc nudc cho thiy. sy phat
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trién cua thi trudong khong chi mang lai loi
ich cho tirng chu thé tham gia thi trudng ma
con ¢6 vai tro quan trong trong nén kinh (.
gop phan hoan thién thi truong tai chinh, hd
trg cho sur phat trién hiéu qua. 6n dinh cua
thi truomg cac gbe phai sinh nhu thi truong
ngoai hdi, thi truong chimg khoan. thi truong
vang. thi trudng tin dung va thi truong cac
hang héa co s& khac: qua do thic diy nén
kinh té tang truong va phat trién bén viing do
da phong ngira. han ché dén muc thp nhét
cac hau qua do nhiing bién dong thi truong
gy ra. Tuy nhién, ciing gidng nhu cac thi
truong khac. néu hoat dong cua thi trudng
khong duoc dat trong mot méi trudng phap
ludt hoan chinh véi mot co ché giam sat chit
ché. thi hoat déng cua thi truong ciing ¢6 thé
gay nén nhing tac hai khong ludng. Vi vay.
dé thi truong phat huy dugc nhiing tac dong
tich cuc. han ché t6i mirc thap nhat nhimg
biéu hién tiéu cuc. can co mot hé thdng cac

chinh sach va giai phap dong bo.

Xudt phat tir diéu kién thuc té hién nay
cua Viét Nam. trong giai doan trude mit can
tap trung giai quyét phat trién cac san pham
phai sinh don gian nhu: ki han. hodn déi,
quyén chon dbi véi ngoai (¢ vang, hang hoa
va lii suat cho muc dich giam thiéu rui ro

cua cic doanh nghiép va khach hang ca

nhan. Diéu nay doi hoi su tham gia tich cuc
clia ca cac co quan chiic nang ciling nhu cac
nha tao lap thi truong trong viéc kich cung
va kich cau.

o Vé phiu cic co quan qudn If nha

niroc

Can xdy dung mot 16 trinh phat trién thi
trudng phai sinh cu thé. Tiép tuc nghién ctu
bé sung va hoan thién cac quy dinh phép luat
mot cach rd rang. Ap dung cic chinh sach
khuyén khich can thiét thong qua cac cong
cu tai chinh nhu thué, phi... Cho phép hach
toan chi phi giao dich cdc céng cu phai sinh
l[a mot khoan chi phi hop I¢é dugc tinh giam
trir thu nhap chiu thué. Tung budc ndi rong
cac quy dinh vé bién dd dao dong ti gia, bién
dé dao dong gia chimg khoan... dé thi
truong ngoai hdi, thi truong chirng khoan. thi
trudng tin dung... hoat dong voi ding nghia
thi truong cia nd. Gia ting bién do dao dong
gid, dong nghia véi nguy co rui ro tiém an
cac giao dich tang 1én. Day chinh 1a yéu t6

quan trong gop phan kich cau va cung cac

cong cu tai chinh phai sinh.

Mit khéc. dudi goc do la nhiing ngudi
tao Idp. quan li. gidm sat thi truong. cic co
quan quan li nha nudc trude hét 1a NHNN.,

Bo Tai chinh, UBCKNN cén ciing nhau phdi
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hop nghién cuiru b sung. hoan thién va cu thé
hoa cac nghi dinh. quyét dinh, quy ché. ..
truée hét la cac van ban huéng dan vé quyén
chon ngoai €. vang va chimg khoan. Vé
thong 1é giao dich. Vi¢t Nam can: Dua vao
ap dung thoa thuén khung cua Hiép hoi quéc
té vé Hoan dbi va Phai sinh (International
Swaps and Derivatives Association - ISDA):
Nang cao hiéu qua hoat dong cua thi truong
cac gbe phai sinh thdng qua cac quy dinh vé
viée cong khai hoa va minh bach hoa thong
tin: Can thanh 1ap céac 16 chie chuyén nghién
ctru phat trién cic cong cu dy bdo gia va
cong bd két qua du bao gia ca, dic biét 1a gia
cia mot s&6 mat hang quan trong nhu ngoai
6. vang. xang dau, cb phiéu... qua céc
phuong tién thong tin dai ching hodc qua
cac tap chi chuyén nganh: Cac bd nganh co
lién quan can tang cuong phdi hop tuyén
truyén phd bién kién thae vé nhimg rui ro do
cdc bién dong thi trudng gdy nén va céac san
pham phai sinh véi nhang loi ich va bét loi
ctia no cho cac doanh nghiép. cac nha dau tu
dé ho c6 co s& phén tich, danh gia va ra cdc
quyét dinh kinh doanh hay phong ngtra rui ro

cho riéng minh.
e Vé phia cdc nha cung cap dich vu

(dc NHTM. céng ty chimng khoan... can

khong ngimg cai tién nang cao chét luong
dich vu; Can nghién clu phat trién cac
nghi¢p vu phéi sinh véi tu cach la nguoi tao
lap thi truong chir khong chi dung lai vai tro
la nguoi trung gian mai gidi nhu hién nay:
Nang cao chat lugng cong tac tuvén dung.
dao tao va dao tao lai dé nang cao trinh do
chuyén mon va dao diic nghé nghiép cua doi
ngdi kinh doanh: Tang cuong dau tu trang bj
co s& vat chat ki thuat hién dai dé dam bao
du diéu kién ha tang ki thuat cho viée nghién
clru. phan tich. va cung tng dich vu: Chu
dong gidi thiéu, quang ba thong tin vé céc
san pham cho khach hang thong qua cdc
phuong tién truyén théng. thong qua hdi nghi

khach hang...
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