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VA1 TRO CUA CONG TI CHUNG KHOAN TREN TH TRUONG CHUNG KHOAN PHAI SINH
MOT SO BiNH LUAN DUGI GOC DO PHAP LUAT BIEU CHINH

NGUYEN THI PHUONG THAO *

Tém tit: CONg ti chitng khodn la chii thé ¢é vai tro dic biét quan trong trén thi truong chimg
khoan ndi chung va thj tricong chitng khodn phdi sinh n6i riéng. Trén méi loai thi truong, vai tro cia
cong ti chiing khodn co nhiing diém khac biét nhat dinh can dwoc nhin nhan ré va doi héi sw diéu
chinh twong vmg ciia phdp ludt. Bai viét lam ré vai tro ciia ¢Ong ti chitng khodn trén thi trwong chimg
khoan phai sinh Viét Nam; phan tich cdc quy dinh phdp ludt hién hanh c6 lién quan dé dinh gia
nhitng thanh twu dat dwoc ciing nhw nhitng bat cdp, han ché con ton tai anh hwong dén qua trinh thuc
hién va phat huy vai tré cia cdng ti chitng khodn. Trén co so d6, bai viét dé xudt mét sé gidi phdp
hodn thién phdp ludt nham phat huy t6i da vai tro ciia chii thé quan trong ndy trén thi truong chimg
khoan phai sinh.
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THE ROLE OF SECURITIES COMPANIES IN THE DERIVATIVES MARKET - SOME
COMMENTS FROM THE PERSPECTIVE OF REGULATORY LAW

Abstract: Securities companies play a particularly important role in the stock market in general
and the derivatives market in particular. In each type of market, the role of securities companies has
certain differences that need to be clearly recognised and require corresponding legal adjustments.
This article clarifies the role of securities companies in the Vietnamese derivatives market. At the
same time, it analyses relevant current legal provisions to evaluate the achievements as well as the
existing shortcomings and limitations that affect the implementation and promotion of the role of
securities companies. On that basis, the article proposes a number of solutions to improve the law to
maximise the role of this important entity in the derivatives market.
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1. Pt van dé

Chting khoan phai sinh dugc coi 1a su
sang tao thanh cong cua thi truong tai chinh
thé gidi. Sy phét trién cua thi truong ching
khoan phai sinh (TTCKPS) mdi qudc gia
gén lién v6i sy 16n manh cua thi truong
chimg khoan qudc gia d6. Thi trudng ching
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khoan Viét Nam d3 van hanh duoc 24 nam
va ngay 10/8/2017 trod thanh cot mbc danh
dau budc phat trién moi khi TTCKPS chinh
thire di vao hoat dong trén co s¢ D& an xay
dung va phat trién TTCKPS Viét Nam dugc
ban hanh theo Quyét dinh s6 366/QP-TTg
ngay 11/3/2014 cua Thu tuéng Chinh phu.
Nhin lai hon bay ndm hoat dong, khong thé
pha nhan thuc té rang, TTCKPS Viét Nam
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dd c6 sy ting truong nhat dinh, ting budc
phét huy duogc vai trd “phong vé rti ro”! cho
cic nha dau tu, dic biét trong giai doan thi
truong co sé sut giam do anh huong cua dich
bénh Covid-19 ciing nhu hang loat cac vu
viéc vi pham lién quan dén hanh vi ling doan
thi truong va chao ban trai phiéu riéng 1¢.
Giao dich trén TTCKPS s6i dong va thu hut
ngdy cang nhiéu nha dau tu tham gia. Theo
thong ké ciia S giao dich chimg khoan Ha
No6i (Ha Noi Stock Exchange - HNX), tang
trudéng quy mo giao dich hang nam cua
TTCKPS dat binh quan 28,21%/ndm trong
giai doan tur 2018 dén cudi nam 20232. Pé dat
dugc sy ting truong do, can ghi nhan su nd
luc ¢b gang cua rat nhiéu loai chii thé tham
gia thi truong trong d6 cd céc cong ti ching
khoan (CTCK). Tuy nhién, cé thé nhan thy,
cac CTCK chua phat huy tdi da duoc vai trd
quan trong von c6 ctia minh trén TTCKPS.
Nhitng han ché, bét cap trong quy dinh phap
luat hién hanh la mdt trong nhiing nguyén
nhan dan dén thuc trang nay. Do vy, viéc
nghién ctru vai tro cua CTCK trén TTCKPS
duéi goc do phap luat diéu chinh dé xac dinh
nhimg diém han ché tir d6 dua ra giai phap
hoan thién c6 ¥ nghia quan trong va can thiét.

2. Vai tro cia cong ti chirng khoan trén
thi trwomg chirng khoan phai sinh Viét Nam

CTCK 14 dinh ché tai chinh trung gian
quan trong trén thi truong chimg khoan. Tuy

! S.M.R.K. Samarakoon, Rudra P. Pradhan, Rana P.
Maradana, Premjit Sahoo (2024), “What determines
the success of equity derivatives markets? A Global
perspective”, Borsa Istanbul Review, Vol. 24, tr. 15.

2 PV (2024), Phat trién thi truong chimg khoan phai
sinh dén nam 2030, https://tapchitaichinh.vn/phat-
trien-thi-truong-chung-khoan-phai-sinh-den-nam-
2030.html, truy cap 30/11/2024.
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nhién, tuy thudc bd phan cAu phﬁn thi truong
ching khoan 1a thi truong chung khoan co
s& hay TTCKPS ma vai tro cua CTCK c¢6 su
khac nhau nhat dinh. Trén thi trudng ching
khoan co s, CTCK tham gia hau hét cac
khiu ctia qua trinh luan chuyén ching
khoan, tir khau phat hanh trén thi truong so
cAp dén khdu giao dich mua ban chung
khoan trén thi truong thtr cAp. Trong khi do,
trén TTCKPS, CTCK van giit vai trd trung
gian giao dich nhung c6 nhimng diém khac
biét nhat dinh. Piéu nay xuét phat tir tinh
chat dac thu cia TTCKPS “khéng phdi la
noi trao doi, luén chuyén, phan bé cdc khodn
von nhie thi truong cé phiéu hay trdi phiéu,
ma la noi nguoi ta “dong goi” cac khoan rui
ro dé mua ban trao doi va di kem véi né la
loi nhudn’®.

Dudi goc do phép li, xem xét trong pham
vi cac hoat dong kinh doanh dugc phép thuc
hién, c6 thé nhin nhan vai trd cia CTCK trén
TTCKPS 6 cac khia canh co ban sau:

Thir nhat, vai trd moi gi6i thong qua tu
cach thanh vién giao dich trén thi truong

Pau tién can khang dinh, vai trd méi gisi
cua CTCK trén TTCKPS ciing tuong tu nhu
trén thi truong ching khodn co so. Cac
CTCK déu giir vai tro trung gian moi gioi,
gilip ngudi ban va ngudi mua gip nhau dé
dang thong qua viéc 1a dau méi tiép nhan cac
1énh mua/ban ctia nha dau tu trén thi trudng.

Tuy nhién, khac vé6i chimg khoan vén
hay ching khodn ng, chimg khoan phai sinh
khong x4c nhan quyén so hitu hay quyén chu

3 Tran Cao Nguyén, (2002), Co s¢' li lugn va thuc
tién dé hinh thanh TTCKPS ¢ Viét Nam, Dé tai
khoa hoc, Uy ban chirng khoan nha nudc, tr. 27.
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no ddi véi td chuc phat hanh, ma 1a céng cu
tai chinh dudi dang hop dong, trong d6 “xac
nhdn quyén, nghia vu ciia cic bén déi voi
viéc thanh todn tién, chuyén giao s6 hrong
tai san co s¢ nhdt dinh theo mirc gid da
dwoc xac dinh trong khoang thoi gian hoac
vao ngay da xdc dinh trong twong lai”
(khoan 9 Piéu 4 Luat Chung khoan nim
2019). Pay 1a san pham tai chinh bac cao,
doi hoi cac chu thé tham gia qué trinh giao
dich phai c6 trinh d6 chuyén mén nhét dinh.
Déi voi cac to chirc moi gidi con doi hoi hé
thdng cong nghé hién dai, két ndi véi so giao
dich dé nhan va truyén 1énh d3t cua nha dau
tu. Mat khac, gid tri 1énh giao dich loai
chung khoan phai sinh thuong kha 16n, mac
du nha dau tu chi can ndp du ti 18 ki quy quy
dinh. Do vay, td chirc moi gidi can co nang
lyc tai chinh nhat dinh dé dam duong duoc
trach nhiém bdi thudng trong trudng hop dit
nham 1énh cua khach hang. Cé thé nhéan
thdy, nhitng dic thu nay 1 co sé dé nha lam
ludt phai dat ra nhitng quy dinh vé diéu kién
ddi v6i cac CTCK mudn thuc hién nghiép vu
moi gidi chung khoan phai sinh. D6 1a cac
diéu kién vé nghiép vu kinh doanh ching
khoan co s6, von diéu 1€, von cht sé hitu, vé
hé théng kiém soat ndi bo, quan tri rdi ro,
nhan su, chi ti€u an toan tai chinh va tinh
hinh hoat dong kinh doanh (Piéu 4 Nghi
dinh sd 158/2020/ND-CP ngay 31/12/2020
ctia Chinh phu vé chtng khoan phai sinh va
thi truong chung khoan phai sinh). Trén co
s& dap ung céc diéu kién ludt dinh, CTCK
phai thuc hién tha tuc xin Uy ban Chimg
khoan Nha nuéc (UBCKNN) cép gidy chimg
nhan du diéu kién kinh doanh chung khoan
phéi sinh. Dé tro thanh thanh vién giao dich
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chinh thirc cung cap dich vu méi gidi cho
nha dau tu trén thuc té, CTCK cén tiép tuc
dap Gmg nhitng diéu kién nhit dinh vé ha
tang cong nghé, quy trinh nghiép vu, hop
ddng uy thac bu trir thanh toan va phai thuc
hién thu tuc dang ki lam thanh vién giao dich
tai SO giao dich chiing khoan.

Do vai tro quan trong cling nhu cac yéu
cau dic thu trong hoat dong moi gii nén
trude thoi diém TTCKPS Viét Nam chinh
thic c6 phién giao dich dau tién ngay
10/8/2017, thi truong bat budc phai co va
cling chi ¢c6 07 CTCK du diéu kién dé dugc
cip phép hoat dong I thanh vién giao dich.
Bao gom: Cong ti ching khoan Ngan hang
Vigt Nam Thinh Vugng (VPBS), Cong ti
Chung khoan thanh phé H6 Chi Minh
(HSC), Coéng ti Chung khoan Sai Gon (SSI),
Cong ti Chung khoan VN Direct (VNDS),
Cong ti Chimg khoan Ngan hang Pau tu va
Phat trién Viét Nam (BSI), Cong ti Chimng
khoan Ban Viét (VCI) va Cong ti Chung
khoan MB (MBS). Tai thoi diém ngay
31/12/2017, sau 4 thang hoat dong, toan thi
truong c6 17.116 tai khoan giao dich chung
khoan phai sinh dugc mé véi khdi lugng
10.954 hop
déng/phién va gid tri giao dich dat hon
96.297 ti dong*. Trai qua hon 07 nam hoat
dong, tinh dén ngay 31/10/2024, sb luong tai
khoan giao dich ching khoan phéai sinh da

giao dich trung binh dat

tang 1én 1.802.656 clng v&i su gia tang cac
CTCK dugc cong nhan la thanh vién giao

4 BSC (2019), Thuc trang thi truong chimg khodn
phai sinh nam 2017, https://www.bsc.com.vn/tin-
tuc/tin-chi-tiet/651685-thuc-trang-thi-truong-chung-
khoan-phai-sinh-nam-2017, truy cép 15/10/2024.
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dich 1én 24 cbng ti°. V& tinh hinh giao dich
cia nha dau tu, khdi lugng giao dich binh
quan 7 thang dau nim 2024 dat 218.706 hop
ddng/phién, dic biét co su ting trudng manh
mé véi muc ting binh quin 38,65%/nam
trong giai doan 2018-2022%, Diéu nay cho
thiy cac CTCK da lam kha tot vai trd méi
gidi trén thi truong phai sinh trong giai doan
dau hoat dong con nhiéu “bd ngd”.

Thir hai, vai tro trung gian thanh toan
giao dich thong qua tu cach thanh vién bu
trir trén thi trudng

Bu tr, thanh todn giao dich chung
khoén phai sinh 14 cac hoat dong bao gdm ki
quy, ddi chiéu, xac nhan két qua giao dich,
xtr Ii 161, thé vi giao dich, bu trir, xac dinh
nghia vu thanh toan, chuyén giao tién hoic
chuyén giao tién va tai san co s& vao ngay
thanh todn. Theo quy dinh hién hanh, trong
khi ngan hang thuong mai chi dugc thuc
hién bu tru, thanh toan giao dich ching
khoan phai sinh cho chinh ngan hang do thi
pham vi bu trur, thanh toan cua CTCK rong
hon rat nhiéu, tuy thudc viéc ding ki la
thanh vién bu trir chung hay thanh vién bu
trir truc tiép. Truong hop thanh vién bu trir
chung, CTCK duoc thyc hién bu trir thanh
toan giao dich ching khodn phéi sinh cia
minh, khéch hang ctia minh va cung cip dich

5 Ha Anh (2024), Thing 10 khoi Cong ti chimg
khoan tich cuc giao dich tw doanh ching khodn
phai sinh, https://vneconomy.vn/thang-10-khoi-
cong-ty-chung-khoan-tich-cuc-giao-dich-tu-doanh-
chung-khoan-phai-sinh.htm, truy cép 30/11/2024.

6 PV (2024), Thi truong ching khodn phdi sinh:
Phat huy vai tro phdan tan va phong ngura rii ro,
https://tapchitaichinh.vn/thi-truong-chung-khoan-
phai-sinh-phat-huy-vai-tro-phan-tan-va-phong-
ngua-rui-ro.html, truy cap 15/11/2024.
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vu cho thanh vién khong bu trir va khach
hang cua thanh vién khong bu trir. Néu ding
ki thanh vién bu trir true tiép, CTCK chi duoc
thuc hién bu trur, thanh toan giao dich cua
minh hoac cuia minh v&i khach hang cua
minh (khoan 10, 11, 12 Piéu 3 va khoan 1
Diéu 9 Nghi dinh s6 158/2020/ND-CP ngay
31/12/2020 ctia Chinh phu vé ching khoan
phai sinh va thi truong chimg khoan phai sinh).

C6 thé nhan thay, mic du cing giir vai
tro 1a trung gian thanh toan cac giao dich
chung khoan cho bén mua va bén ban nhung
thanh vién bu trir TTCKPS c6 diém khac so
v6i thi truong co s6. Vé mit phap luat thuc
dinh, hoat dong bu trir thanh toan giao dich
chting khoan duoc thuc hién theo co ché ddi
tac bu trur trung tam (CCP - Central Clearing
Counterparty) theo quy dinh tai Diéu 150
Nghi dinh s 155/2020/ND-CP  ngay
31/12/2020 caa Chinh phi quy dinh chi tiét
thi hanh mot sé diéu cua Luat Chimg khoan
cho ca thi truong co s& va thi truong phai
sinh. Vé thyc té trién khai, hoat dong bu trir
thanh todn trén thi truong co sé van dang
theo co ché bu trir da phuong va yéu cau nha
dau tu phai c6 du 100% tién ki quy trudc khi
dat 1énh mua ching khoan’. Thanh vién bl

7 Mot trong nhitng 1i do co ban can tré viéc ning
hang thi truong chung khoan Viét Nam Ién thi
truong méi ndi 1a viée ap dung co ché bu trir da
phuong trén thi trudong co so. Do vdy, Nghi dinh s6
155/2020/ND-CP ngay 31/12/2020 ctia Chinh pht
quy dinh 4p dung co ché bu trir trung tim nhim tao
co s& phap 1i cho viéc trién khai con thuc té thoi
diém trién khai lai phu thudc vao nhiéu yéu to vé
nang luc con ngudi, ning lyc cong nghé, co ché. ..
Qué trinh chuyén ddi co ché bu trir thanh toan sang
CCP trén thi truong co sé van dang duge VSDCC
chuén bi.
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trir khong phai thuc hién ki quy tai Tong
Cong ti luu ki va bu trir chimg khoan Viét
Nam (VSDC) ma chi cAn dam bao du tién dé
thanh toan giao dich chim nhét 16h30 ngay
T+1. Trong khi d6, hoat dong bu trir thanh
toan trén thi truong phai sinh da dugc thuc
hién theo CCP. Thong qua co ché thé vi,
VSDC tré thanh chu thé dung giita cac bén
giao dich, 14 ngudi ban cua tit ca ngudi mua
va 1a ngudi mua cia tat ca nguoi ban. Noi
cach khac, VSDC sé trd thanh ca bén ban va
bén mua, thyc hién chirc niang bao lanh
thanh toan cho thi truong. O cip do thép
hon, thanh vién bu trur s€ thay mat nha dau
te chiu trach nhiém trudc VSDC vé viéc
thuc hién nghia vu thanh toan lién quan dén
cac vi thé dung tén thanh vién bu trir. Diéu
nay dong nghia v6i viée thanh vién bu trir s&
thuc hién nghia vu bdo l1anh thanh toan cho
nha dau tu. Thay vi phai ndp 100% tién ki
quy, nha dau tu phai sinh chi phai nop ti 1& ki
quy nhat dinh vao tai khoan ki quy mo tai
thanh vién bu trir @& thanh vién bu trr tiép
tuc thyc hién ki quy tai VSDCE. Chinh diéu
nay da dat “ganh ndng” trach nhiém Ién céac
CTCK véi tu cach thanh vién bu trir va cling
li giai tai sao cac ti€u chi dugc su dung dé
lua chon thanh vién bu trir thuong sé phai
cao hon tiéu chi lam thanh vién giao dich va
trong sb cac tiéu chi d6 thi niang lyc tai chinh
(vén diéu 1é, ti 1& an toan von,...) 13 mot

8 Ti 1& ki quy do thanh vién bu trir quy dinh nhung
khong duoc thap hon ti 1& ki quy do VSDCC quy
dinh. Tai thoi diém ngay 20/02/2023, theo Théng
bao cua VSDCC, ti I¢ ki quy 4p dung cho Hop
ddng tuong lai chi sb cd phiéu VN30 tbi thiéu la
17% va Hop ddng tuong lai Trai phiéu Chinh phi
1a 2,5% (www.vsd.vn).
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trong nhing tiéu chi dinh lugng rat quan
trong dé sang loc, chon ra cac CTCK phu hop.

Tuong tu nhu thanh vién giao dich,
CTCK muén tr¢ thanh thanh vién bu trir
chirng khoén phai sinh ciing phai trai qua hai
thi tuc phap Ii. Pau tién, CTCK phai dap
ung nhing diéu kién luat dinh dé duoc
UBCKNN cép Gidy chimg nhin du diéu
kién cung cép dich vu bu trur, thanh toan giao
dich ching khoén phai sinh. Tiép d6, CTCK
tién hanh thu tyc dang ki thanh vién bu trir
tai VSDC sau khi da dap tng mot s6 diéu
kién nhit dinh. Dudi goc do phap li, thanh
vién giao dich c6 thé khong 1a thanh vién bu
trir nhung théng thudng, cac CTCK déu
dong thoi xin cdp phép thuc hién ca hai vai
trd nay. Dir lidu thyc té tinh dén thoi diém
hién nay vé viéc danh sach 24 CTCK la
thanh vién giao dich cia HNX ciing dong
thoi 1a thanh vién bu trir cia VSDC minh
chung rat 16 cho diéu d6°. Trai qua hon 07
niam hoat dong, c6 thé danh gia, vai trd trung
gian thanh toan dugc thuc hién thong qua
hoat dong bu trir thanh toan giao dich ching
khoan phai sinh d3 dugc cac CTCK trién
khai an toan, thong sudt va c6 sy ting truong
qua cac nam. Theo sb liéu do VSDC cong
bd, tai thoi diém ngay 31/12/2023 di co
1.476.520 tai khoan nha dau tu duoc mo trén
hé théng bu trir thanh toan chimg khoan phéi
sinh cua VSDC théng qua cac thanh vién bu
trir, ting gan 26% so v6i cudi nam 2022. S6
ma hop dong duoc giao dich va bu trir thanh
toan trong nim 2022 1a 30 mé con s luong

9 S6 liéu tac gia ty tong hop tai website cia HNX va
VSDC, www.hnx.vn; www.vsd.vn, truy cap
15/11/2024.
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hop ddng mé (OI) VN30 c6 hiéu lyc tai thoi
diém ngay 31/12/2023 la 56.936 hop dong.
Tong gia tri giao dich nim 2023 dat gan 6,5
triéu ti dong, tong gia tri thanh toan 13i/16 vi
thé ca nam 2023 dat trén 11 nghin ti dong,
giam khoang 21% vé gia tri giao dich, ting
2% vé& gi4 tri thanh toan so véi ndm 2022 va
khéng ¢ truong hop nao phai st dung dén
Quy bu trir dé dam bao kha ning thanh toan.
VSDC ciing da danh gia ki luat thanh todn
cia thi trudng ndi chung va ¥ thic chép
hanh quy dinh vé thanh toan cta thanh vién
da va dang dugc thuc hién tot*°.

Thir ba, vai tro tao thanh khoan cho thi
truong thong qua tu cach thanh vién tao 1ap
thi truong

Vai tro tao thanh khoan cua CTCK trén
TTCKPS da dugc ghi nhan ngay tai van ban
phap Ii dau tién vé TTCKPS la Nghi dinh sb
42/2015/2017 ngay 05/05/2015 cta Chinh
phu vé chimg khoan phai sinh va TTCKPS.
Tuong ty nhu trén thi trudng co sd, CaC
CTCK duogc thuc hién hoat dong tao 1dp thi
truong trén thi truong phai sinh nham tao
thanh khoan cho mét hodc mét sb loai ching
khoan phéi sinh trén s¢ giao dich chung
khoéan. Hoat dong nay c6 vai tro quan trong,
that su can thiét trong trudng hop co sy mat
cin bang gilta cac 1énh mua va ban ching
khoan, dic biét trong giai doan dau hoat
dong cua thi truong. Vi tu cach nha tao lap
thi truong, CTCK s€ thyc hién cac 1énh mua
chung khoan khi thi truong & tinh trang
khong c6 hodc co rat it 1énh mua va thuc
hién cac 1énh ban khi thi truong khong céd

10 Téng Cong ti luu ki va b trir chimg khoan Viét Nam
(2024), B&o cdo thuong nién nam 2023, tr. 31.
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hodc c6 rét it 1énh ban. Qua d6, mot mit 1am
tang tinh thanh khoan cho ching khoan do,
mat khac thu hat sy tham gia cta cac nha
dau tu, thac day thi truong phat trién. Nhu
vay, voi tu cach thanh vién tao lap thi truong
dé tao thanh khoan cho chung khoén, cac
CTCK khong chi don thudn cung cdp dich
vu giao dich, bu trir, thanh toén cho nha dau
tu ma con bit budc phai tham gia truc tiép
vao giao dich mua ban chimg khoan. H¢ qua
Ia raii ro tiém tang cia thanh vién tao 1ap thi
treong phai ganh chiu cao hon thanh vién bu
trr va viéc quy dinh cac tiéu chi lam thanh
vién tao 1ap thi truong cao hon thanh vién bu
trir 1a hoan toan hop li. Theo quy dinh hién
hanh, CTCK muén tr¢ thanh thanh vién tao
1ap thi truong phai dang Ki vdi s¢ giao dich
ching khoan. Ngoai yéu cau da 1a thanh vién
bu trir, CTCK can dép tmg diéu kién vé ha
tang cong nghé thong tin voi chirc ning yét
gia phuc vy hoat dong tao 1ap thi truong va
hé théng quy trinh nghiép vu kém theo.

Tuy nhién, can thtra nhan thuc té ré“mg,
TTCKPS & Viét Nam “khuyét” vai trd tao
thanh khoan ctia cac CTCK trong sudt qua
trinh hoat dong cho dén nay. Cac CTCK khong
dang ki va HNX ciing chua chdp thuan tu
cach thanh vién tao 1ap TTCKPS cho bat ki
CTCK nao trong khi hanh lang phép li da co.
bay la thyc trang chung khong chi cua thi
truong phai sinh ma con cua thi truong co so.

Thir ti, vai trd nha dau tu tham gia thi
truong

Ciing giéng trén thi truong co sd, cac
CTCK tham gia thi truong phai sinh vdi vai
tro kép, vura la trung gian thi truong vura
tham gia truc tiép vao thi truong véi tu cach
nha du tu.

125



NGHIEN CUU - TRAO POI

Theo thong 1€, nha dau tu tham gia
TTCKPS gdm 3 loai, nha dau tu phong ngira
rai ro (hedgers), nha dau tu dau co rui ro
(speculators), nha dau tu chénh léch gia
(arbitraguers)** va cong ti ching khoan déu
6 thé 1a céc loai nha dau tu nay, tuy thudc
muc dich tham gia thi truong. CTCK Ia nha
dau tu phong ngira rai ro khi str dung cong
cu phai sinh dé bao vé cho chinh hoat dong
tu doanh ching khoan co s& cua minh; la
nha dau tu dau co rai ro néu mudn ca cuge
vé xu hudng trong twong lai ciia gid mot loai
tai san co s& va thong qua viéc mua/ban
cong cu phai sinh dé c6 duoc lgi nhuan don
bay; hodc 1a nha dau tu chénh léch gia, thong
qua viéc mua thdp & mot thi truong va ban
cao & mot thi truong khac dé kiém 101 trén sy
chénh léch gitra hai thi truong. Tuy vay, du
thudc loai nha dau tu nao, CTCK déu phai
dap tng nhitng diéu kién luat dinh dé duoc
thyc hi¢n hoat dong tu doanh chirng khoan
phéi sinh, tuong tu nhu hoat dong moi gidi
hay b trir thanh toan. Diém khéc biét chinh
la mtre von diéu 1&, vén chi s¢ hitu téi thiéu
duoc yéu cau thap hon va chi phai thyc hién
thu tuc xin chdp thuan tai UBCKNN. Hién
nay, muc von diéu 1€, von chu so hitu tdi
thiéu d6i véi hoat dong moi gidi chimg
khoan phéai sinh Ia 800 ti va hoat dong tu
doanh la 600 ti, trong khi phap luat cho phép
trong truong hgp CTCK kinh doanh ctia hoat
dong méi gidi, tu doanh va tu van dau tu
ching khoén phéi sinh thi chi can muc vén
ti thiéu 800 ti. Tan dung loi thé vé vén nhu
vy, 24 CTCK duoc cip phép kinh doanh
ching khoén phai sinh hién nay déu dang ki

11 Trdn Cao Nguyén (2002), tldd, tr. 20, 21.
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toan bd cac hoat dong kinh doanh duogc phép
trén, bao gdm ca ty doanh chimng khoan.
Thuc té, theo sb liéu cong bd ctia HNX vé ti
trong giao dich ty doanh cia CTCK so voi
gia tri giao dich toan thi trudong trong tirng
thang thi ti trong ndy nam trong khoang tir
2% dén 3% xét trong 10 thang nim 2024.
Cho dén nay chua c6 bao cdo phan tich danh
gia vé muc tiéu tham gia thi trudng cua cac
CTCK vi phong ngira rui ro, diu co hay
hudng chénh léch. Tuy nhién, cé thé thay,
con sd nay khong nho, thé hién su tham gia
kha tich cuc ctia cac CTCK vao thi truong
phai sinh véi tu cach nha dau tu. Day khong
chi 12 nhitng nha dau tu chimg khoan chuyén
nghiép ma con 13 nhing nha dau tu “tién
phong” trén TTCKPS, véi nghiép vu kinh
doanh sin c6 cung mang ludi khach hang
rong khip co stc lan toa manh mé& t6i cac
nha dau tu khac cung tham gia vao thi trudng.

Thir ndm, vai trd nha tu van dau tu
chirg khoan

Song song v&i sirc hap din cia TTCKPS
la tinh phtrc tap, nhay cam va hoan toan khac
biét v6i chimg khoan co s& vé cach thirc tinh
gid, ki quy, thanh toan bu trur... Bén canh do,
rii ro vé bién dong gia, thanh khoan cia
chung khoén cling 14 nhiing thach thac dat ra
d6i voi nhitng nha dau tu mudn gia nhap thi
truong. Ngoai ning lyc tai chinh, nha dau tu
can c6 kién thiac vé quan i rai ro, kinh
nghiém va thoi gian theo ddi dién bién thi
truong dé dua ra nhitng quyét dinh sing
sudt. Pay 1a doi hoi kho dap ung voi dai da
s6 cac nha dau tu trong mot qudc gia co thi
treong co so chi vai 24 nam hoat dong va thi
truong phai sinh méi hinh thanh dugc hon
07 nam. Trong bdi canh thi truong nhu vy,
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vai tro tu van dau tu chimg khoan phai sinh
cua cac CTCK tré nén dic bi¢t quan trong.
V61 d6i ngti nhan vién ¢6 trinh do, chuyén
nghiép cung voi cac cong cu phan tich hd tro,
cac bao cao phan tich, nhan dinh thi truong
do cac CTCK phat hanh hang ngay, tham chi
cap nhat ngay trong phién giao dich 1a ngudn
thong tin gia tri va kip thoi dé nha dau tu
tham khao truéc khi dua ra quyét dinh dau tu
cua minh. Dé)ng thoi, viéc duoc tiép can
nhiéu loai bao céo thi trudng con giup nang
cao kién thirc cho cac nha dau tur trén thi truong.

Theo quy dinh hién hanh, hoat dong tu
van dau tu ching khoan phai sinh cia CTCK
c6 diéu kién va thu tuc xin cip phép thuc
hién tuong tuy nhu hoat dong tu doanh, chi
khac biét vé yéu cau mirc von diéu 18, von
chu s& hitu tbi thiéu 1a 250 ti. Hién nay, ca
24 CTCK dang la thanh vién giao dich, thanh
vién bu trir déu duoc cp phép thuc hién hoat
dong nay. Trén thuc té, cac CTCK thudng
dang dimng & mirc d6 cung cdp cac san pham
tu van hd trg khong thu phi ddi voi cac nha
dau tu 1a khach hang ciia ho ma chua trién
khai thu phi tu vin. Muc dich nham giup nha
dau tu thé hé FO ting niém tin gia nhap thi
truong phai sinh va giup nha dau tu thé hé
F1 tro di tin tudng, ¢ lai, tiép tuc giao dich
tai thi truong, dac biét trong giai doan dau
méi hoat dong. S6 lwong nha dau tu mo tai
khoan va gid tri giao dich trén thi truong
phai sinh lién tuc tang trudng trong cac nam
qua c6 su dong gop khong nho tir vai trdo nha
tu van dau tu cua cac CTCK.

Tir nhitg phén tich tong quan trén cho
thay: Thir nhdt, vé mat phép 1i, cac nha lam
luat Viét Nam da ghi nhan vai tro “da tﬁng”
cua CTCK trén TTCKPS. Trong giao dich
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ching khoan phai sinh, CTCK vura gitr vai
trd 12 nha tu vin cho cac nha dau tu trong
viéc quyét dinh tham gia cic giao dich trén
thi trudong, dong thoi 1a trung gian méi gidi,
trung gian thanh toan cho cac giao dich do
va ciing c¢6 thé tré thanh mot bén ddi tac
trong giao dich. Thir hai, vé mit thuc tién,
mic du ghi nhan nhitng nd luc va cb ging
ciia cac CTCK dbi v6i nhitng thanh qua da
dat dugc trong hon 07 ndm qua cua thi
truong phai sinh, nhung ciing can thira nhan
rang, cac CTCK chua thuc su phat huy hét
dugc vai trd quan trong ciia minh. Viéc nhin
nhén, danh gid quy dinh hi¢n hanh vé vai trd
cia CTCK trén TTCKPS la can thiét dé tao
hanh lang phap |i viing chac cho chu thé dic
biét nay “tu tin” phat huy dugc vai tro quan
trong cua minh trong mdt thi truong tai
chinh béc cao con rat non tré.

3. Mt s6 danh gia vé phap luat hién
hanh lién quan dén vai tré cia cong ti
chirng khoan trén thi trwdng chirng khoan
phai sinh

Tai Viét Nam, TTCKPS ra doi sau thi
trudng co s& gan hai chuc nam, giai doan dau
con mang tinh thir nghiém, chwa on dinh. Bén
canh d¢, tinh ddc thu vé co ché van hanh,
giao dich doi hoi can c6 cac quy dinh phép |i
riéng biét'?. Do vay, mic du clng trén co s&
cua Luat Ching khoan nhung ngay tu ngay
dau hoat dong, TTCKPS da c6 hé thdng vin

12 Nguyén Vian Tuyén (2023), “Nhitng van dé dit ra
d6i v6i phap luat ching khoan va phap luat hop
ddng khi c6 sy gia nhap ciia chig khoan phai sinh
trong cac giao dich”, Ki yéu héi thao khoa hoc vé
“Xay dung va hoan thién hanh lang phap li cho thi
truong chung khoan phdi sinh”, Truong Dai hoc
Luat Ha No6i, Tap chi Phap luat va Phat trién & Béo
Phap luat Viét Nam, tr. 70.
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ban phap |i riéng diéu chinh. Nam 2019, thé
hé luat chirng khoan thir hai ra doi va dac thu
nay van tiép tuc duoc duy tri. Luat Ching
khoén nam 2019, Nghi dinh sb 158/2020/ND-CP
ngay 31/12/2020 cua Chinh pha vé chimg
khoan phai sinh va TTCKPS dugc ban hanh
thay thé Nghi dinh s6 42/2015/ND-CP ngay
05/5/2015 ctia Chinh phu vé chimg khoan
phai sinh va TTCKPS; tiép d6, Thong tu sb
158/2021/TT-BTC ngay 12/07/2021 ctia B0
Tai chinh huéng din mot s diéu cua Nghi
dinh s6 158/2020/ND-CP cung mot loat cac
quy ché, quy trinh méi cua HNX va VSDC
ra doi, thay thé cho hé thong quy dinh cii ¢6
nhiéu bat cap. “Thé hé van ban phap i thu
hai” nay da tao nén hanh lang phép li méi,
vimg chac hon cho cac chii thé tham gia
TTCKPS, trong d6 c6 cac CTCK. Thoi gian
04 nam khong dai nhung ciing du dé danh gia
& mic do nhét dinh vé nhimg wu diém va han
ché cua cac quy dinh phép luat hi¢n hanh vé
vai tro cua cac CTCK trén TTCKPS.

V& co ban, nha lam luat da ghi nhan
nhimg vai trd quan trong va can thiét cta
CTCK trén TTCKPS, ddng thoi ciing da xay
dung dugc khung phap |i 1am co s& dé cac
CTCK thyc hi¢n vai trd cua minh. Tuy
nhién, phan tich, danh gia ¢ muc do sau hon,
dat trong bdi canh TTCKPS Viét Nam phat
trién v6i toc d6 kha nhanh trong miy nim
gan day, c6 thé thiy rang con nhiéu han ché,
bat cap ctia phap luat vé van dé nay can phai
duoc nhin nhan dé hoan thién.

Thir nhat, viéc xac dinh mac do trong
tiéu chi von diéu 1¢ gia nhap TTCKPS cua
cong ti chung khoan con chua hop li, gay
kho khan cho qua trinh tham gia ctia cong ti
chung khoan
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Quy dinh hi¢n hanh chua c6 sy phan
tang hop |i vé mac vbn tdi thiéu giira cac
hoat dong kinh doanh chirng khoan phai sinh
va gitta cac hoat dong kinh doanh ching
khoan phai sinh véi hoat dong kinh doanh
chirng khoan co s¢. Bu trir thanh toan 1a hoat
dong chira dung nhiéu rai ro va doi hoi ning
luc tai chinh cao nhat trong sb céc hoat dong
kinh doanh chung khodn phai sinh. Tuy
nhién, theo quy dinh hién hanh, muc vén tdi
thiéu chi yéu cau cao hon hoat dong méi gidi
chung khoan phai sinh 13 100 ti dong d6i véi
thanh vién bu trir tryc tiép va 400 ti dong voi
thanh vién bu trir chung. Con sb ndy chua
tuong xung v6i d6 chénh léch trong yéu cu
vé nang luc tai chinh giita hai nghiép vu.
Moi gi6i chung khoan phai sinh doi hdi nang
lyc tai chinh dé dau tu cho hé théng cong
ngh¢ va khé nang chiu trach nhiém lién quan
dén rui ro dat nham 1énh. Trong khi 46, yéu
cau vé nang lyc tai chinh cua thanh vién bu
trir thanh toan dé dam béo trach nhiém “bao
lanh” cta thanh vién d6i voi nghia vy thanh
toan ctia nha dau tu trong cac giao dich dién
ra hang ngay. Mtrc d¢ chénh léch ¢ day phai
la kha 16n. Bén canh do, dat trong tuong
quan v&i thi truong co s dé so sanh, co thé
nhan thdy, mac von téi thiéu cua hoat dong
mdi giéi ching khoan phai sinh gip 22 lan
so v&1 hoat dong moi gioi ching khodn co s¢
va mirc von toi thiéu cua hoat dong tu doanh
chung khoan phai sinh gép 07 1an tu doanh
chung khoan co sd. Rat kho dé tim duoc co
s ludn gidi cho sy chénh I¢ch qua lon vé
mirc von tdi thiéu giira hai thi truong nay.
Con néu chi dua vao dic thu vé sy rai ro va
can nhiéu ning lyc tai chinh tham gia thi
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truong phai sinh dé li giai thi khong du st
thuyét phuc.

Bén canh do, phap luat quy dinh muc
von diéu 1&, vén chi so hitu i thiéu cia
hoat dong moi gioi chung khoan phai sinh la
800 ti, tu doanh chimng khoan phai sinh la
600 ti va tu van dau tu ching khoan phai
sinh 1a 250 ti. Tuy nhién, phap luat lai cho
phép néu CTCK kinh doanh ca ba hoat
dong nay ciing chi can co von diéu 1¢, von
chu s hiru téi thiéu 800 ti. Vay cau hoi dat
ra, quy dinh vé mirc von diéu 18, vén chu so
hitu t6i thiéu cho hoat dong tuy doanh c6 y
nghia gi? Trén thyc té, 24 CTCK duoc cip
phép hoat dong kinh doanh ching khoan
phai sinh hién nay déu lua chon ding ki ca
ba hoat dong kinh doanh dé tin dung quy
dinh vé vén néu trén, khong c6 CTCK nao
chi dang ki thuc hién hoat dong tu doanh
chting khodn phai sinh®3,

Thir hai, quy dinh hién hanh vé co ché sir
dung chung khoan lam tai san ki quy kho
kha thi, khong tao diéu kién cho cac nha dau
tu va gay kho khan cho cong ti chimg khoan
phat huy hiéu qua vai tro bu trir thanh toan
trén thi truong

Ngay tir ngay dau thi truong phai sinh
hoat dong, nha lam luat da cho phép nha dau
tu va thanh vién bu trr dugc dung ching
khoan 1am tai san ki quy. Quy dinh nay tiép
tuc dugc duy tri trong Nghi dinh s
158/2020/ND-CP  ngay 31/12/2020 cua
Chinh phi quy dinh vé chimg khoan phai

13 86 litu dugc tic gia tong hop tir website cla
UBCKNN khi UBCKNN thyc hién cong b thong
tin trong cac lan cdp phép cho cic CTCK,
https://ssc.gov.vn/webcenter/portal/ubck/pages_r/m
[tintc-skin/hotngkinhdoanhck, truy cap 30/11/2024.
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sinh va TTCKPS va cy thé hoa trong Thong
tu s6 58/2021/TT-BTC ngay 12/7/2021 cua
Bo Tai chinh. Theo d6, nha dau tu dugc su
dung tién va chung khoan dé thuc hién ki
quy giao dich ching khoan phai sinh, thanh
vién bu trir ¢6 thé ndp ki quy bang tién hoic
chimg khoan nhung phai dam bao ti 1¢ tién
ki quy khong thap hon 80% murc ki quy yéu
cau. Chung khoan lam tai san ki quy phai
thuoc danh sich chimg khoan dugc chap
nhan ki quy do VSDC céng bd va dap ung
cac tiéu chi khac do thanh vién bu trir dua ra
(Piéu 13, Piéu 14 Théng tu s6 58/2021/TT-
BTC). Tuy nhién, quy dinh nay chua dugc
VSDC trién khai 4p dung trén thyuc té. Nha
dau tu van phai ki quy 100% bang tién dé
dugc giao dich ching khoan phai sinh va
thanh vién bu trir ciing bat budc phai ndp
100% ki quy bang tién cho VSDC. Duéi goc
d6 quan li nha nudc, viéc VSDC chua ap
dung co ché ki quy bang ching khoan 13
diéu dé hiéu bai hai Ii do chinh: mot 14 tinh
rdi ro cao, kho kiém soét trong diéu kién thi
truong phai sinh hoat dong chua 6n dinh; hai
1a kha ning kiém soat ctia VSDC chua dap
tmg dugc vé mat nghiép vu, kinh nghiém,
cong nghé, quan tri rdi ro, nhan su. Tuy
nhién, han ché nay lai “céan tr¢” sy gia nhap
thi trudng cta nha dau tw méi, giam hiéu qua
dau tu cta nha dau tu dang giao dich, dac
biét trong bdi canh ti 1& ki quy Hop dong
tuong lai chi s6 VN30 da duoc VSDC ting
tir 13% 18n 17% tir ngay 16/12/2022 dé dam
bao an toan cho thi truong'®. Didu nay anh
huong truc tiép toi chinh sach san pham dich

1 Thyc té, ¢ dam bao an toan, cac CTCK thuong quy
dinh ti 1€ ki quy & mirc cao hon, tir 19% trd 1én,
https://Amww.vsd.vn/vi/ad/155180, truy cap 25/10/2024.
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vu “thu hut” va “gitr chan” khach hang cua
cac CTCK véi tu cach thanh vién bu trir. N6i
cach khac, CTCK khong c6 dugc mot san
pham “don bay” hap dan cac nha dau tu trén
thi truong phai sinh dé gia ting doanh thu
cho cong ti.

Can phai thtra nhan rﬁng, CTCK la mot
chu thé kinh doanh. Mong mudn 16n nhat
ctia cht thé nay 1a loi nhuén, khong phai 1a
viéc phat huy tdi da vai tro ctia minh trén thi
truong ma lai khong thu vé duoc loi ich
twong xung. Co quan quan li chi c6 thé
thong qua cac chinh sach, quy dinh tao diéu
kién cho ho tham gia va thuc hién cac hoat
dong kinh doanh méi c6 thé thiic day ho phat
huy vai trd, gop phan phat trién thi truong.
So v6i thi truong co sd, & rang cac ngudn
thu ctia CTCK trén thi truong phai sinh han
hep hon rat nhiéu. CTCK chi c6 thé dugc
huong cac phan phi chénh léch “it 6i” tir
phia nha dau tu sau khi da tra cho VSDC
theo mirc quy dinh tdi thiéu'®. Nguon thu
nay rat nho so voi cac chi phi ma cac CTCK
phai bo ra dé dau tu vé ha tang cong nghé,
nhan sy cho viéc duy tri vai tro thanh vién
trén thi truong. Pay cling chinh 1a mot trong
so nhiéu 1i do khién nhiéu CTCK chua
“quyét tim” gia nhap thi truong phai sinh
trong khi hg hoan toan cé kha nang dap tng
di cac tiéu chi luat dinh. Tinh dén thoi diém
ngay 31/12/2023, toan thi truong c6 83 CTCK
con dang hoat dong, trong d6 71 cdng ti co
von diéu 16 tir 250 ti dong tré 1én va 44 cong

15 Thong tu s6 101/2021/TT-BTC ngay 17/11/2021
cua Bo Tai chinh quy dinh gid dich vu trong linh
vuc ching khoan ap dung tai S& giao dich ching
khoan va Tdng coéng ti luu ki va bu trir ching
khoan Viét Nam.
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ti c6 von diéu 1¢ va vén chu sé hitu tir 900 ti
dong tro 1én. Tuy nhién, cho dén nay, chi co
24 CTCK gia nhap thi truong phai sinh®e.
Thir ba, hanh lang phép Ii vé hoat dong
tao lap thi truong chua virng chéc, thiéu co
ché wu dii tao dong luc thu hit cong ti ching
khoan phéat huy vai trd nha tao lap thi truong
Khong chi trén thi truong co so, thi
truong phéi sinh ciing can vai tro cla cac
nha tao lap thi truong, nhét 1a céac hop dé)ng
tuong lai c6 thoi gian dao han dai. Hién nay,
Nghi dinh s6 158/20202/ND-CP ngay
31/12/2020 cua Chinh phu vé chimg khoan
phéi sinh va TTCKPS va Théng tu sb
58/2021/TT-BTC ngay 12/7/2021cta B Tai
chinh chi quy dinh vé nhitng van dé chung
lién quan dén diéu kién, thu tuc, chAm dut,
huy bd tu cach thanh vién tao 1ap thi truong
con cac van dé lién quan dén nghiép vu duoc
hudéng dan theo quy ché cua So giao dich
ching khoan Viét Nam. Ngay 29/05/2017,
HNX di ban hanh Quy ché thanh vién tao
lap thi truong tai HNX nhung chi 4p dung
d6i voi co phiéu niém yét, dang ki giao dich
va ching chi quy ETF. Vi¢c tao 1ap thi
truong d6i v6i chimg khoan phéi sinh duoc
quy dinh tai Quy ché thanh vién TTCKPS
cia HNX. Tai Quy ché nay, cic quy dinh
lién quan kha so sai, cht yéu vé ho so, thu
tuc, quyén, nghia vy, ché do bao cdo cua
thanh vién tao 1ap thi truong d6i voi HNX.
Mot 1an nita, cac van dé chuyén sau vé
nghiép vu nhu co ché giao dich, yét gia, dat
1énh, wu di... bi bo qua. Cho dén nay, thé
hé van ban phap luat diéu chinh TTCKPS

16 S liéu duoc tac gia tong hop tir website cia UBCKNN
(www.ssc.gov.vn) va website cua 83 CTCK, truy
cap 25/10/2024.
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thir hai da ra doi duoc gan 2 nim nhung Quy
ché trén cia HNX van chua dugce sira ddi, bo
sung cho phu hop. C6 thé 1i giai thuc trang
nay tr hai 1i do: Mot la, HNX chua that su
thiy can thiét do chua c6 cdng ti chimg
khoan nao dang ki lam thanh vién tao 1ap thi
truong trén thi truong phai sinh. Hai I3,
HXN dang tap trung xir |f nhitng van dé cap
bach con ton tai trén thi truong co sé trong
giai doan thi truong ching khoan Viét Nam
c¢6 nhiéu bién dong.

V& phia cac CTCK, viéc thiéu mot hanh
lang phap Ii rd rang, dy di vé hoat dong tao
13p thi truong da “can tr¢” sy tham gia cua
ho, dac biét khi dat 1én “ban cin” so sanh
muc d§ rui ro phai ganh chiu va loi ich ¢o
thé thu duogc khi thuc hién hoat dong nay.
Céc co ché thanh toan, vay muon ching
khoén, wu dii vé thué, phi giao dich ap dung
cho thanh vién tao 1ap thi truong chua dugc
dé cap téi. Xem xét ndi dung cac quy dinh
vé hoat dong tao 1ap thi truong, cod thé nhan
thdy, dudong nhu tu duy ctia cic nha lam luat
Viét Nam dang nghiéng vé phia quan tri rui
ro, gan nhiéu trach nhiém cho chu thé thuc
hién, thay vi nhin nhan day la hoat dong kinh
doanh va cac chu thé thyc hién ciing can c6
quyén loi trong ximg.

Thir tw, phap luat chua quy dinh cu thé
trach nhiém cta cong ti chimg khoan trong vai
trd nha tu van dau tu chig khoan phai sinh

Hién nay, vén dé trach nhiém ciia CTCK
khi cung cdp dich vu tu van dau tu chimg
khoan phai sinh khong dugc diéu chinh riéng
biét trong cac van ban phap |i vé thi truong
phéi sinh ma nim trong cic van ban diéu
chinh hoat dong kinh doanh chiing khoéan noi
chung cta c6ng ti chimg khoan, truc tiép 1a
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Thong tu sb 121/2020/TT-BTC ngay
31/12/2020 cua Bo Tai chinh quy dinh vé
hoat dong ciia CTCK. DPiéu nay hoan toan
hop i boi khong co su khac biét vé vai tro
hay trach nhiém ctia CTCK khi thyc hién
trén thi truong phdi sinh va thi truong co so.
Tuy nhién, cic quy dinh hién hanh vé trach
nhiém ctia CTCK lién quan dén viéc tu van
dau tu ching khoan néi chung va tu van dau
tu ching khoan phai sinh néi riéng con
chung chung, rat kho dé xac dinh hanh vi vi
pham cua CTCK trong qua trinh tdc nghi¢p.
Vu vi¢ce lién quan dén khuyén nghi dau tu
trén thi trudng phai sinh cia Cong ti ¢b phan
chung khoan VPS (VPS) xay ra trong nam
2022 1a minh chung dién hinhY’. Cu thé,
VPS da gtri email cho céc khach hang trong
d6 khuyén nghi khach hang s dung 1énh
ban (short) trén thi truong phai sinh dé giam
thiéu rui ro cho danh myc chimg khoan co s
khi thi truong diéu chinh. Néu VPS chi tu
van khach hang nén sir dung cong cu phai
sinh dé bao vé tai khoan co s& thi hoan toan
hop phap nhung trong truong hop nay, VPS
lai khuyén nghi cu thé dung 1énh short. Xét
trong bdi canh tai thoi diém dua ra khuyén
nghi, VPS dang 1a cbng ti ching khoan dan
dau thi truong phai sinh v6i thi phan moi
gidi 1én t6i 55,54% nam 20218 véi s6 luong

17 Bao San (2022), Cong ti ¢é phan chirng khodn VPS
¢o dinh huong can thiégp TTCKPS?, https://thanh tra
vietnam.vn/thuc-tien-va-chinh-sach/xay-dung-thi-
truong-chung-khoan-viet-nam-minh-bach-phat-trien/
cong-ty-co-phan-chung-khoan-vps-co-dinh-huong-
can-thiep-thi-truong-chung-khoan-phai-sinh-2005
81.html, truy cap 25/10/2024.

18 Bao Son (2022), Chirng khodn chiém linh thi phan
moi gioi s6 1 san HoSE, HNX, UPCom va phdi sinh
trong nam 2021, https://doanhnghieptiepthi.vn/chung-
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khach hang dong dao thi khuyén nghi cua
VPS c6 khd ning cao s& dan t6i dinh hudng
thi truong. Khi nhiéu nha dau tu phai sinh 1a
khach hang ctia VPS cung dat 1énh short, thi
truong phai sinh c6 thé bj giam manh. Ldc
d6, néu VPS thyc hién ty doanh phii sinh véi
c4c 1énh short chic chédn s& “thing loi”. Cau
hoi dat ra, ndi dung tu van cua VPS ding quy
dinh khong va cé su thao ting thi truong &
day khéng? Phap luat hién hanh khéng c6 cau
tra 101 thoa dang cho truong hop nay.

Tém lai, nhitng han ché, bat cap néu trén
cua phédp ludt 1a mot trong nhitng nguyén
nhan cén trd viéc thyc hién va phat huy vai
tro cia CTCK trén TTCKPS. Do vay, dé
phat trién TTCKPS mot cach 6n dinh, an
toan va bén virng, viéc 1am can thiét 1a phai
hoan thi¢n cac quy dinh phép luat nay.

4. Mt s6 kién nghi nhim hoan thién
phap luat hién hanh dé phat huy téi da vai
tro cua cong ti chirng khoan trén thi treong
chirng khoan phai sinh Viét Nam

4.1. Thay déi cach thike quy dinh vé mirc
von diéu 1é toi thiéu dp dung cho C&c hoat
dong kinh doanh chung khoan trén ca thi
truong chung khoan co so va thi truong
chung khodn phai sinh theo hudng chi quy
dinh mikc t6i thiéu chung

Theo @6, trén mdi loai thi truong, nha
lam luat chi can quy dinh muc von diéu 18
t6i thiéu chung cho tat ca cac hoat dong kinh
doanh ching khoan cia CTCK trén thi truong
d6. Dé xut nay dua trén 3 li do chinh sau:

Thir nhdt, xét vé mit |i thuyét, cac hoat
dong kinh doanh ching khoan du trén thi

khoan-vps-chiem-linh-thi-phan-moi-gioi-so-1-san-
hose-hnx-upcom-va-phai-sinh-trong-nam-2021-
161220601104307304.htm, truy cép 25/10/2024.
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truong co s& hay trén thi truong phai sinh
déu c6 mdi quan hé cong hudng chit ché véi
nhau. Hoat dong tu van dau tu hd trg cac
khach hang cta hoat dong mdi gidi, mang
ludi khach hang ciia méi gidi 1a cac nha dau
tu tiém nang mua chimg khoan dugc CTCK
bao lanh con hoat dong ty doanh dugc thuc
hién trén co so tan dung loi thé vé cong
nghé¢, thong tin, khach hang cua hoat dong
moi gidi. Mdi quan hé chit ché nay 1a co s
thiic day cac CTCK c6 xu huéng thyc hién
dong thoi nhiéu hoat dong.

Thir hai, xut phat tir nhu cau thuc té cia
c4c CTCK trén thi truong. Theo s6 liéu tong
hop, tinh dén thoi diém ngay 31/12/2023, trén
thi trudng co s& c6 63/83 CTCK duoc cap
phép thuc hién du 04 nghiép vu kinh doanh
chung khoan, con trén thi truong phéi sinh
24/24 CTCK gia nhap thi truong déu xin cip
phép du 3 hoat dong kinh doanh chung khoan
(mdi gidi, tw doanh, tu van dau tu)®. Diéu
nay cho thay, dai da s6 cac CTCK déu lua
chon hinh thurc hoat dong da nghiép vu.

Thit ba, dam bao sy thong nhat trong quy
dinh vé tiéu chi von diéu 1¢ toi thiu déi véi
hoat dong kinh doanh chig khodn gitra thi
truong co s& va thi truong phai sinh. Ngoai
ra, con dam bao sy binh ding giira chu thé
kinh doanh chimg khoan véi cac chu thé
kinh doanh ngan hang, kinh doanh bao hiém
khi cung thuc hién cac hoat dong kinh doanh
¢6 tinh chat riii ro twong tu nhau®°.

1986 litu duge tac gia tong hop tir website cua
UBCKNN, HNX, VSDC va cac CTCK,
WWW.SSC.gov.vn, www.hnx.vn, www.vsd.vn, truy
cap 25/10/2024.

20 Nguyén Thi Phuong Thao (2023), Phdp ludt vé bao
lanh phat hanh chiung khoan o Viét Nam hién nay,
Luan an tién st luat hoc, Trudong Pai hoc Luat Ha
Noi, tr. 143.
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Tuy nhién, dé phu hop véi dic thu vé vai
trd ciia CTCK trong co ché bu trir thanh toan
CCP trén TTCKPS, nha lam luat van nén gir
nguyén quy dinh nhu hién nay vé mirc vdn
diéu 1¢, von chit s¢ hitu toi thiéu doi véi
thanh vién bu trir chung phai cao hon so voi
thanh vién bu trir truc tiép. Li do béi pham
vi thyc hién nghiép vu bu trur thanh toan ctia
thanh vién bu trir chung rong hon nhiéu so
thanh vién bu trr truc tiép nén phai doi hoi
nang lyc tai chinh 16n hon dé twong tmg vai
kha nang chiu trach nhi€ém. Hién nay, thi
truong chi ¢6 04/24 CTCK dugc cong nhén
1a thanh vién bu trir chung.

4.2. Cho phép thie hién co ché ki quy
bang chitng khodn & cdp dé nha dau tw va
thanh vién b trir trong khi van giv nguyén
yéu cau Ki quy bang tién ¢ cdp dé thanh vién
bu trir va VSDC

C6 thé goi day 1a co ché ki quy bang
chtng khoan cip d6 1. Theo co ché nay, nha
dau tu c6 thé stir dung ching khoan lam tai
san ki quy cho cac giao dich chiing khoan
phai sinh theo danh muc chirng khoan ki quy
do cac CTCK lam thanh vién bu trir lya chon
nhung phai dap Gng nhimg diéu kién tdi
thiéu ciia phap luat. Thanh vién bu trir s&
tinh toan gia tri chung khoan ki quy cta nha
dau tu dé quy doi sang tién ki quy va giai
ngan tién dé ndp lai cho VSDC theo mtc ki
quy tdi thiéu quy dinh. Xét vé& ban chit,
thanh vién bu trir da thyc hién giao dich cho
vay ki quy ddi voi nha déu tu twong ty nhu
dich vu cho vay “margin” trén thi truong co sé.

Trong bdi canh thi trudng phai sinh hién
nay, co ché ki quy bang chimg khoan cap do 1
hoan toan c6 thé thuc hién dugc va nén thuc
hién, béi mot s6 1i do:
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- Cac CTCK co6 du nang lyc quan tri rui
ro viéc cho nha dau tu vay tién dua trén tai
san Ki quy la chung khoan. Vé&i hon 13 nam
cung cp dich vu giao dich ki quy chirng khoan
trén thi trudng co s6?, cdc CTCK co du trinh
d6 chuyén mon, kinh nghiém quan tri, ha
tang cong nghé, doi ngii nhan sy dé co thé
quan tri dugc rui ro viéc cho vay giao dich ki
quy ching khoan trén thi truong phai sinh.

- VSDC chua can thay d6i qua nhiéu hé
thong ha tang cong nghé va ap luc vé doi ngii
nhan sy quan li boi viéc quan i chirmg khoan
Ki quy do cac thanh vién bu trur thyc hién.

- La bién phap cung cp don bay tai chinh,
thu hat cic nha dau tu tham gia thi truong
phéi sinh. Tinh tai thoi diém ngay 31/10/2024,
s6 luong tai khoan giao dich chimg khoan
phéi sinh mai la 1.802.656 tai khoan trong
khi s6 lugng tai khoan giao dich chimg khoan
co s& da 1a 8.864.733 tai khoan (bang 2%)%.
Nhu vay, du dia cac nha dau tu chua tham
gia thi truong phai sinh con rat 16n.

- Cung cép thém cong cu quan trong cho
cac CTCK xay dung cac san phém, dich vu
hép dan, thu hut nha dau tu tham gia thi truong
va giao dich, tir d6 gia ting ngudn thu cho
CTCK dang hoat dong va tao dong luc cho
cac CTCK khac gia nhap thi truong phai sinh.

Viéc ap dung co ché ki quy chimg khoan
cép dd 1 co thé coi la budc dém cho viéc

21 Trén thi truong co so, lan dau tién CTCK dugc
thuc hién cho vay ki quy ching khoéan theo Quyét
dinh s6 637/QD-UBCK ngay 30/8/2011 cua Uy
ban ching khoan Nha nudc vé viéc ban hanh Quy
ché huéng dan giao dich ki quy chirmg khoan.

22 Cong thong tin dién tir Uy ban Chimg khodn nha
nude, https://ssc.gov.vn/iwebcenter/portal/ubck/pages_r/
m/thngtinthtrng/thngkthtrng/nhuttrnttck, truy cép
30/11/2024.
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chuyén giao sang ki quy chimg khoan theo
ca 2 cap do. Thuc té, voi quy dinh hién hanh
vé cho vay Ki quy trén thi truong co s, cic
CTCK hoan toan ¢ thé thuc hién duge viée
cho vay ki quy ching khoan trén thi truong
phéi sinh théng qua mot s6 “thao tac ky
thuat nghiép vu” chuyén stc mua tir ti
khoan giao dich co so sang tai khoan tién gui
Ki quy phai sinh. Tuy nhién, day khong phai
la mét viéc “danh chinh ngén thuan”. Cac
CTCK can mét co s¢ phap i rd rang, cu thé
dé trién khai va chi c6 nhu vy méi thiic day
duoc ho phat huy dugc vai tro cua minh.

4.3. Quy dinh cu thé vé hoat dong tao lap
thi truong ciing véi cdc co ché wu ddi kém
theo, tao dng lyc thiic ddy cdc cong ti chimg
khoan thuc hién

Trude hét, HNX can sém ban quy ché
riéng hudng dan vé nghiép vu tao lap thi
truong, tao hanh lang phap Ii rd rang, day du
cho cac CTCK “ty tin” tham gia. Cac ndi
dung vé co ché giao dich, yét gia, nguyén tic
dat 1énh can duoc quy dinh r5. Pac biét,
truong hop dong thoi dat 1énh tao 1ap thi
truong, 1énh moi gidi va 1énh tu doanh phai
tudn theo nhimg nguyén tic nhat dinh, ngin
chén tinh trang CTCK lam dung dé truc loi,
gay ton that cho cac nha dau tu trén thi trudng.
Bén canh dé, phap luat nén co co ché mién
thué va phi cho cac giao dich tao lap thi
truong ciia CTCK dé khuyén khich ho tham
gia tich cuc. O muc d6 vi mé hon, cac nha
quéan li ciing can ¢ cac giai phap bén viing
dé cai thién thanh khoan va quy md cho thi
truong phai sinh, qua dé tao moi truong cho
hoat dong cua cac nha tao lap thi truong.

Xac dinh cac giai phap dé kich thich,
tao dong luc cho cac CTCK phat huy vai tro
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nha tao 1ap thi truong trén thi trudng co so
da kho thi qua trinh thuc hién viéc nay trén
thi truong phai sinh non tré con kho hon
nhiéu 1an. Tuy nhién, can phai khang dinh
rang, phat huy vai tro cia nha tao 1ap thi
truong 1a viée lam khong thé thiéu néu
muén c6 mét TTCKPS phat trién On dinh,
thu hut dugc sy tham gia cia nhiéu nha dau
tu trén thi truong.

4.4, Can quy dinh cu thé tréch nhiém cua
cong ti chitng khodn trong vai tro nha tw vdn
dau tw chirng khodn nham bdo vé quyén loi
chinh déng cia cdc nha dau tw va dam bdo
tinh én dinh ciia thi truong

Véi thoi gian hoat dong ngin, TTCKPS
Viét Nam dugc danh gia phéat trién kha
nhanh. Thuc té cho thdy, c6 hién twong cac
nha dau tu tap trung ludt song phai sinh ma
khong quan tdm nhiéu dén ching khoan co
s0. S6 lwong nha dau tu c& nhan tham gia thi
truong ngdy cang nhiéu mot phan vi cho
rang giao dich nhanh gon trong ngay, ti 1¢ str
dung don bay cao, 10i/16 xac dinh ngay.
Trong khi d6, ching khoan phai sinh nhiéu
rii ro, nha déu tu phai chuyén nghiép, biét
phan tich mé6i1 nén tham gia. Pac biét, san
pham phai sinh ciia Viét Nam hién nay chua
thuc su gén lién v6i danh muc chiing khoan
co s& dé can bang vi thé trén hai thi truong.
Tam Ii nha dau tu trén thi truong phai sinh
dé bi anh huong boi nhiing tin don hay
nhing 161 tu van, khuyén nghi tir cac cong ti
chtng khoan. Do vy, viéc cu thé hoa quy
dinh vé trach nhiém cia CTCK trong qué
trinh tu van dau tu ching khoan phai sinh
cho nha dau tu 1a can thiét. Theo d6, nha lam
luat phai quy dinh 10 céac truong hop CTCK
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khong dugc dua ra cac khuyén nghi dau tu
dé dan dén xung dot loi ich. Truong hop
CTCK dang thuc hién ty doanh c&c ching
khoan thudc ndi dung khuyén nghi, cong ti
can cong khai thong tin dé nha dau tu biét.
Noi dung tu van, khuyén nghi caa cong ti
khong dugc mang tinh chit kéu goi, ho hao,
kich dong dé 16i kéo nha dau tu tham gia.
Dong thoi, phap luat ciing can c6 nhimng ché
tai nghiém khic, du strc ran de dé ngan chin
va trung phat cac hanh vi vi pham cua
CTCK trong qué trinh thuc hién. Chi c6 nhu
vay, CTCK phat huy dugc dung vai trdo nha
tu van dau tu ching khoan, hd trg thong tin
gillp cac nha dau tu trén thi truong ra quyét
dinh dau tu ding dan dé dugc huong phi
dich vy, thay vi lam dung dé di “chéch hudng”.

5. Két luin

Viéc xem xét lai vai tro cua CTCK trén
TTCKPS duéi goc d6 phap luat diéu chinh 1a
yéu cau cap thiét trong bdi canh TTCKPS
Viét Nam dang phat trién kha nhanh nhung
lai thiéu tinh bén viing trong thoi gian qua.
Nhitng han ché, bat cap cua phap luat hién
hanh khong chi cén tré qua trinh thuc hién
va phat huy vai trd cuia CTCK ma con “tao
didu kién” cho cac CTCK di qua gi6i han
dugc phép cuia minh. Do vay, viéc hoan
thién cac quy dinh phap luat nay sé tao hanh
lang phép i day du, rd rang cho CTCK hoat
dong, tir d6 phat huy ti da duogc vai tro quan
trong cuia minh, thyuc su tré thanh “cau ndi”
gilta nha dau tu va thi truong, gop phan phat
trién thi truong phai sinh on dinh, hoat dong
an toan, hi€u qua theo muc tiéu da duogc dé
ra trong Chién lugc tai chinh dén nam 2030
cua Bo Tai chinh./.
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