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MO PAU

1. Sr can thiét caa deé tai
Sr phat trén cac CCPS c6 tatdng fit lon dén ar phat trén caa TTCK, TTTC
CCPSdugc xem nly mot trong nhiicng hait dong nghép wu caa ke théng NHTM, céc
TCTC
TH trudong giao dch CCPS &n mang tinhit phat, tr do,dang tép cin dan véi thi truong
OTC.
Tao a hoi dau tr cho cac ch thé tham gia vao én kinh €.
2. Muc dich nghién aru cia dé tai.
Muc dich nghién ¢u cia dé tai:
- Lam rd ndt 5 ly thuyét co ban vé CCPS trén TTCK.
- Khao sét kinh nghim phét tren CCPS ga nt 5 quc gia.
- Phan tichdanh gia tlrc trang viéc sr dung CCPS trén TTCK vdiéu kién phat trén.
- Bé xuit mot sb cac gii phéap, b trinh xay drng va phat tén.
3. Pé6i twong va pham vi nghién atu.
Dé tai chi tap trung nghiéneu chi yéu vao ba CCPS sau :
- Hop dong ky han (forward)
- Hop déng quyén cton (option)
- Hop ddng trong lai (future)
4. Y nghia khoa hpc cia dé tai.

Yéu éu ngay cang caoue xa i vé cac lai san prim va nhiing yéu &u tr nhirng sin
pham nhim han cté rui ro khi dau tr vao TTCK ding nhr khi tham gia xét nhap khau hang
hoa, Tao o hoi dé Viét Nam thu hat $n dau tr tir thi truong bén ngoai.

Phét trén cac CCPS lacchoi dé kiém sodt di ro caa chinh minh, #ng 1a @ hoi dé hoc
hoi dugc kinh nghém aia cac qdc giadi trudc

Tao oo hoi phat trén ngbn nhan drc trong nrée, nhitng kién thic Vé tai chinh va TTCK.

Khuén kid phap Iy éing duoc diéu chinh theo lxéng hat dong aia TTTC cho phu &p
hon voi sy phat trén aia th truong trong meée va théngd quic .

Noi dung dé tai

Ngoai pin ms dau va Kt luan, dé tai gom ba chrong :

Chuong 1 : G s Iy luan vé cac cong ¢ phai sinh trén TTCK.
Chuong 2 : Thre trang phét trén cdc CCPSat Viét Nam va kinh ngléim mot s nuéc.
Chuong 3 : Gai phap phat tdn cong @ phai sinh trén TTCK \4t Nam



‘ CHUONG 1
CO SO LY LU AN VE CAC CONG CU PHAI SINH TREN TH I TRUONG
CHUNG KHOAN

1.1. DNG QUAN VE CONG CU PHAI SINH.

1.1.1 Khai niém

C6 nhtu quan mm khac nhau & CCPS nix sau :

Theo John Downes va Jordan Elliot GoodmatiGiPS 1a nt hop dong cé gia tr phu
thudc vao Kt qua haat dong aia bt tai sin, tai chinh gc, mdt chi 5 haic cac cong e dau
tu khac.”

Trong gido trinkiao ko aia hoc vién ching khoan Australia thi “CCPS lagtnhop dong
c6 xéacdinh thyi gian thrc hién ax thé ¢¢ mua héc ban nét hang héa ¢ thé (nhe lGa mi
hoic len...) hac mbt cdng @ tai chinh (nkx ¢ phiéu haic cH <5...)”

Qua nghiéniu mjt sH gido trinh cling khoan, theo téi : CCPS lainiy cong a duoc
phat hanh trénccsy nhitng cong a da c6 nlr : 65 phiéu, trai phéu, hang hda, &n &, |4
Ssuit va cac chsd thi truong, nlim nhiéu muc tiéu khac nhau mhphan tanii ro, bao vé loi
nhuan haic tao loi nhuan.

1.1.2 Srra doi va phat trién cac cong a phai sinh.

Hyp dong ky han dau tién co tr thoi Trung @, dugc hinh thanh rdm dapung nhu éu
cho nhing ngroi Nnéng dan va nimg throng gia. Nodugc hinh thanhié ndi cung va éu
gitta ngroi ndbng dan va nha budn.

S mau dich Chicago (CBT) | SGD CCP8n nhit trén tté gioi, thanh ip nim 1848, ii
d6 cac lyp dong ky han trén cac lai hang héa khac nhatwroc chiin hda ¥ 5 luong va
chét lugng dé dua vao giao tth.

Nam 1898 cac nha buérobva trrng da rat ktvi SGD hang héa Chicagdé thanh ip
CBEC. Nim 1919, CBEG16i tén thanh CME vaa dugc ao ciu lai d¢é giao dch hop dong
trong lai. CME giao ith hyp dong trong lai dra trén chsb ching khoan S&P 500

Hop ddng quyén chon dau tiénduoc giao dch & Chau Au va M vao khang thé ky 18.
Pau nhing rim 1900, ndt nhom cac Cong t§a thanh 4p Hiép hoi cac nha méi dii va tr
doanh qu§n chon nhim tao ra ndt co ché dé ngudi mua va ngoi ban co th gip dugc nhau.
Tuy nhién Th trudng quygn chon aia Higp hoi cAc nha méi g@ii va tr doanh cé hai niyc
diém.

- Khéng c6 thtrudng thr cip.
- Khéng c6 o ché dam bao ring ngroi phat hanh qudn < tdn trong hyp ddng

Vao im 1973, CBTda thanh4p SGD qugn chon Chicago ¥i muc tiéu giao ith cac
quyén chon 6 phiéu. Tir 46 céc th trudng quyen chon ngay cang & nén plé bién véi cac
NDT.

Vao nlieng nim 1980, cac thtruong ding phat trén cac yp dong quyen chon ngai té,
quyén chon chi sb ¢d phiéu va cac qusn chon hop ddng trong lai. PHLX 1a SGDCKdau



tién giao dch cac qugn chon ngai té. SGD qugn chon Chicago giao igh cac qugn chon
dya trén chsb S&P 100 va S&P 500.

1.1.3 Vai tro aia cong @ phai sinh trén TTCK.

Sr dung CCPSi#é phong ngra i ro ¢é nhenguu diém ndi bat hon so \6i cac cdng ¢ tai
chinh khac ni :

CCPS gilp caciT co the tiét kiem dugc mdt phan chi phi, gim thiéu rai ro

CKPSdugc niém ¥t trén SGD va SGéng vai trd 1a trung gian §a bén mua, bén ban
dam bao viéc thre thi cacdiéu khain aia hop dong.

CCPS la plong tién gitp cac BT bao vé dugc loi nhuan, giam bot cac khan 16 cé thé
xay raddi véi tai sin caa minh, CCPS gilip fimg ngroi tham gia giao ith trén TTCKPS ¢6
thé chuyén rai ro ddi véi tai sin cia minh sang rimg ngrodi sin sang cip nkan i ro.

1.1.4 CAc éi thé vé hoat dgng va tinh hiéu qua.

Chi phi giao tth thip hon. Biéu nay lam cho ¥ic chuyn heéng tr cac giao ith giao
ngay sang phai sinh ngay carfgdéng va hp din hon.

Tinh thanh khin trén th treong cao bn hin so i thi trudng giao ngay.

Céc giao tth ban kibng duoc thee hién & dang ton.

TTPS gilup céc tin &il thi truong kho b bop méo.

Coéng a tai chinh phai sinh 1232 prim caa rén kinh € hién dai, Ky thuat tai chinh nay
doi hoi mot trinh do hiéu biét va phat tén nhit dinh aia bit ky nén kinh € nao.

1.1.5 Han ché khi &p dung céng @ phaéi sinh.

Mot sb han ché khi sr dung CCPS vao TTCK c6 éhdugc tom &t nhr sau :

CCPSidugc xem nhr phrong tién dé cdc NDT sir dung cho cac mc dich bit chinh nhr
trén thué, lam sai éch b&o céo tai chinh, tranh né cacathmuec ké toan, hdc quy clé giam
sat tai chinh.

V&i hinh thre my mot tai khain bao ching khaing 1% so i gia tri hop dong cin mua
thi mot doanh nghéip co tié khong ck 6 lwong hyp ddonghon 100 bn. o dan dén x&o ton
trén th traong.

Khi NDT dau tr vao CKPS thi dhco duoc va mit ma khong cé gia itting thém, chinh
vi vay madi kém wi kha nang sinh i chinh & nking i ro rat 16n cia cac NDT.

Gi4 ti danh ngia qua én din dén rai ro thua b 16n ma NDT khong tié bu dap dugc.

Pon iy no trong rén kinh €.

D& xay ra tinh tang dau oo truc loi, tao bién dong th truong réu khdng co giam séabt,
kha ning bén cac san giaoich thanh ni thao tang gia laiéu kho tranh khi

Khi &p ding cac CCPS vao TTCHad ra nguy o mit thanh khan rat caoddi véi mot
loai chirng khoan.

Quy md thtreong phat trén dén mot mac do ndodd msi ap ding duoc CCPS.

1.2 CONG @ PHAI SINH CH U YEU TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN

Vé co ban CCPS baodm nhing loai co ban sau :
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1.2.1 Gan cir vao phwong thikc giao dch trén thi tr wong
Gin ar vao phrong thrc giao dch trén th truong CCPStugc chia thanh 2 nhom.
CCPS OTC (over the counter)
CCPS niémét
1.2.2 Gin cir theo diéu kién hop dong.
Gin ar vaodiéu kién caa hyp ddng CCPSiuoc chia ra thanh :
1.2.2.1. Hyp ddng quyén chen.

La qugn dugc ghi trong lyp ddng cho phép negdi mua kra chon quyén mua héc quyén
ban ndt sb ching khoandugc xacdinh tnrée trong khang thyi gian nhit dinh Wi mot mic
gia xacdinh tnrée. Quyén lya chon 1a ndt ban hop dong mang tinh tha thuin nheng rang
budc V& mat phap ly, trongtd c6 ba bén tham gia :

Bén ti nkit : Ngudi mua quygn lya ctpn

Bén ttir hai : Ngroi viét quyén hra chon dong thyi 1a ngroi ban quygn.

Bén thk ba : & quan qun ly, dam bio cho giao ith néu trong ép dong € duogc thec
hién dung.

Dic diém acia hop dong quyén chon :

- Vi thé mua & ngoi mua qugn cé qugn thec hién hay khéng thc hién quyén, con v thé
ban phi c6 nghia wi thuc hién quyén khi b&n mua yéuaa.
- Nguoi mua qugn phai tra cho ngroi ban qugn mot khaan phiduoc xem nlr gia dia
quyén chon.
- Ngay thrc hién quyén do ngrdi mua quygn quyét dinh ¢ trong k han.
Muc dich sr dung quyén chon va nhiing yéu t6 cdu thanh mt quyén chon :
Muc dich sr dung quyén chon :
- Phong nga i ro do bén dong aia gid @ tai sin ao s trong trong lai.
- Pau o : tim kiém loi nhuan dya trén g bién dong gia @a tai gn ao sd trong trong lai.
- Kinh doanh chéntéth gid : Bn dung cac o hoi chénh éch giadé tim kiém loi nhuan.

Nhing yéu t6 cdu thanh mt quyén chon :

- Tén @a hang hoae sy va khbi lugng dugc mua theo qun
- Loai quyén
- Muc gia thrc hién theo

Nhrng mic gia lién quarén mbt quyén chon :

C6 nhéu mic gia va nhdu yéu t6 khac nhauinh hrong dén gia @a mdt quyén chon

Gia hén hanh éa ching khoan ngbn

Gia thrc hién

Thyi gian chodén khi hét han

L&i st ngin han phi i ro trong st thoi han aia quyén.

Mirc daodong dr doan @a cac nic I4i suit trong st thoi han aia quyén.

Giao dch quyn clhon :

Giao dch hyp déng quyen chon :



- Bugc t chac thee hién trén cac san giadah hyp ddng trong lai va qugn chon mot cach
chuyén nghép.

- Viéc thee hién hop dong duoc hd tro boi san giao ith.

- Moi nhu du mua va badugc thé hién trén king dién tir, ddi tac 1a vé danh

- Nhitng quydinh hat dong aia giao dch ludnduoc dam bao sr cong kang, céng khai va
minh ach

- bam bao trat ty trong hat dong aia th treong, dic biét trong nhiing diéu kién giao dch
s6idong

- Trén th truong OTC

Thre hién quyén chon : Hién naydang 6n tai hai cang quyen ¢ trong ky han va do ngoi
mua qugn quyét dinh, viéc xacdinh chng quyn thrc hién nay d¢ing € dan dén mac phi
khac nhau khi mua ban dgrychon.

- Quyén chpn kiéu My
- Quyén chon kiéu chau Au
Loi nhuan va i ro cia hop déng quyén chon :

Ddi véi vi thé mua : Mua quén chon mua 40 lgi nhuan tiém ning khéng gi han néu
gia ching khoan ing trong khi khan 15 do i ro gia @ phiéu giam xudng cH trong ptam
vi giéi han khain phida tra treéc cho véc mua quen chopn. Tuong tr, mua qugn chopn ban
s mang 4i khoan loi nhuan khéng gbi han néu gia © phiéu giam xubng trong khi khan 15
t6i da khi gia 6 phiéu ting I&n ch bing pHin phi qugn chon bandau.

Dbi véi vi thé ban : Naroi ban hyp ddng quygn chon muc tiéu @ ban aia ngroi ban kp
ddng 12 kém thém tén bing phi qugn chon do ngrdi mua té. S5 loi tirc naydoéi khi co tré
cong vao éng $ loi nhuan trong danh mc dau tu.

Tat ca ngudi ban hyp dong quyén chon c6 tié mua ngn chin hay clim dat..

1.2.2.2 Hp dong ky han.

Hop ddng ky han 1a mdt thoa thuin trongdd mdt nguoi mua va nbt nguodi ban chip
thuan thee hién mot giao dch hang héadi khéi lwong xacdinh ti mot thoi diém xacdinh
trong trong lai Wi mirc gia giao éch dugc an dinh vao ngay hém nay.

Loi nhuan va i ro caa hyp dong ky han :

Theo yp dong nay thi chco hai bén tham gia vaodeiky két.

Nhr vay, bing viéc tham gia vao 6t hop dong ky han, ci hai béndéu gisi han duoc i
ro tiém ning ding nhr han cké loi nhuan tiém ning aia minh. Vi chcé hai bén tham gia vao
hop déng, cho nén @i béndéu phi thusc duy nhit vao bén kia trong ¢t thec hién hop
ddng.

Diém khac nhau dia hyp déng ky han va giao ith giao ngay :

Hop déng giao ngay, hang hdaroc traodoi va viéc thanh toariuoc tién hanh ngayap
trc haic trong vong 2 ngay giadah ke tir khi ky két hop dong. Béi véi hop dong ky han,
thoi han két thac giao ch dugc dé 10i lai mot khaang thyi gian trong trong lai.

1.2.2.3 Hyp dong twong lai.



Hop ddng trong lai 1a ndt cam Kt bang van ban vé viéc chuyn giao ndt tai sin ax thé
hay chirng khoan vao 6t ngay naaté trong trong lai Wi mac giada thva thuin & thoi diém
hién tai.

Loi nhuan va i ro cia hop dong trong lai :

Diém khac bét ma hyp dong trong lai co th khic phuc dugc nhitng nhroc diém aia hop
ddng ky han 1a:

Niém ¥t tai SGD.

Xoa o rui ro tin dang.

Tiéu chén hoa.

Diéu chinh viéc danh gia theo irc gia th truong

Diém khac nhau dia hyp ddng trong lai va kp dong ky han.

Hop ddng trong lai 1a nling hyp déng duoc chuin héa, kp ddng ky han khéngdugc
chuan hoa.

Hop ddng trong laidugc thoa thuin va mua ban qua ngi méi gisi con hyp déng ky han
duoc thoa thuin va mua ban trc tiép gira hai bén ky bp dong.

Hop dong trong laiduoc mua ban trén TTCKap trung. Hyp ddng ky han dugc mua ban
trén th treong phi éip trung.

Muadi ban hi trén th trueong, diéu chinh 1i b theo gié tr thi truong, gihm rai ro

Kiém soat #i ro thanh toan

1.2.3 Gan cir vao tai sin co s
Can ar vao tai 4n co o cac CCPStuoc chia thanh :
CCPS hang hoa : la cac CCPS c64ai® sv 1a hang héa.
CCPS tai chinh : la cac CCPS c0 ta e0 sv la cac congetai
Trong cac CCPS tai chinhuig ta lai chia ra.
CCPS tin t8.
CCPS cling khoan.
1.3 PHAT TRIEN CONG CU PHAI SINH TREN TTCK.
1.3.1 Khai niém phat tri én céng @ phéi sinh.

C6 tfe hiéu, “phéat trtn CCPS trén TTCKi6 14 qua trinhdua din nhing céng q tai
chinh phéi sinh vao giadah trén TTCK nim phong nga i ro, tim kém loi nhuan cho
cac NDT song hanh & viéc dua CCPS vao giaoich do la viéc tang trrong quy mé giao
dich théng qua&luong hyp dong giao dch, gia ti hop dong, $ lwong thanh vién tham gia
vao tH trudng ting 1én...Trén o s d6 ding ko diéu kién da cang hoa én pham trén TTCK
dapung nhu @u dau tr caa xa i va aia rén kinh €.

1.3.2 Tiéu chidanh gia sr phat tri én CCPS.
Phat tdn CCPSdugc phan anh qua @t 5 chi tiéu sau :
1.3.2.1 Chitiéu dinh tinh.
- Vé mit kinh €, chinh ti - x& ki : véi khoan thié, phi thudugc cho ngan sach nhadrc.
- Két qua dem ki cho TTCK.
- V& mirc d6 hai long @a cac NDT va cac thanh gim tham gia trén thtruong.
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1.3.2.2 Cli tiéu dinh lwgng.
- Chi tiéu & doanh 8.
- Chi tiéu & san ptam trén th truong.
- Chi tiéu khac.
1.3.4 CH tiéu danh gia mirc d ton that caa thi trwong
Panh gia nic do ton thit cua th truong ta & dung cH tiéu ki nhuan trén gia tr rai ro
(RAPM)
Loi nhuan sau thé

Gia ti rai ro (Var)
Pé phan anh chinh x&c Bii qua hoat dong aia th truong, chH tiéu RAPM duoc diéu
chinh a1 thé ;
DS - chi phi wghong i ro

Gia ti rai ro (Var)
Var = gi4 ti khaan ri ro x Muac do bién dong gia ti cia khain nii ro x cin bac
hai(kydanhgia/252% 2.33
252 : § ngay giao ith trong Am
2.33: gia trphan v vai do tin ciy 99%
1.4. NHAN 1O ANH HUONG DPEN SU PHAT TRI EN CCPS TREN TTCK.
Céc nharbtanh hrongdén sr phat trén caa cadc CCPS trén TTCK :
1.4.1 XAt phat tir phia NPT

Nhu @u dau tr, muc dich dau tr, ning lyc tai chinh, Hu biét cia cac nhatau tu ddi véi
CCPS c6 y ngila quyét dinh trong véc phat trén cac CCPS trén TTCK, khi ndén nhu éu
dau tr 1a noidén ar can thiét phai c6 mdt san pram dé dap aung nhu du cia xa i, va 1a
khoi nguon cia moi qua trinh phat téin.

1.4.2 Mbi truong kinh té.

M6i tnrong kinh € duoc dé& cap dén nhr : Tinh hinh thu niip quic dan, éc do ting
truong kinh €, chu k taing tnrong kinh €, tinh hinh 4m phat, véc 1am, vai trd éa chinh
pha trong viéc 6n dinh kinh € vi mé...

1.4.3 Mai trwong phap ly.

Mét hé thong phap Iy hoan dhh va chit ché thi hé théng phap lydé phii dam bao céac
yéu déu sau
- Bao v¢ NDT
- Bam bao thi truong cdng Bng, 6n dinh va héu qua.

- Bam bao gr phat trén caa th truong :
- Giam rai ro hé thong
1.4.4 Caadinh ché tai chinh khi tham gia vao TTCK.



Dinh cké tai chinh 1a Mt doanh nghip ma tai n chi yéu cia no la cac tais tai chinh
hay con @i la cac hinh thc trai quyn nhr: ¢d phiéu, trai phéu va khan cho vaybinh ché
tai chinh cho khach hang vaydtomua cling khoanDinh cté tai chinh ch yéu xuit hién
trong TTCKPS nh : NHTM, Cong ty tai chinh, CTCK, Céng ty wan tai chinh, Céng ty
quan ly oy va cac gy dau tr, cac 6 chirc dinh mxc tin nhém...

T nhitng lp luan ¢ trén cho thy duoc vai trd quan ting aia caadinh cké tai chinh khi
tham gia vao TTCKPSi6ng vai trd trong \ic tao 1ap thi truong, cac é chic dinh cte tai
chinh c6 nHm wu duy tri Bnh mua, énh ban i cac mic giadé dam bao thi truong phat
trién 6n dinh, haydtng hon 1a binhén thi treong.

DPé mot dinh cté hoan thanhét thi cacdinh cté ciing phii ty trang b cho minh nitng
diéu kién cn thiét nhr : Quy md, @ng luc V& tai chinh, cht luong ngwn nhan rc c6 kh
nang daptng 6t nhu du aia th treong...

Bén anh nhing vai trd ¢a caadinh cté tai chinh trong moc thi ding phii dé cap dén vai
trd aia caadinh ché nuge ngoai trong xu thhoi nhap nhr hién nay.

1.4.5 Ha ting av sy CNTT

Go s ha ting CNTT phuc wy thi trudng déng vai trd quan éing, then cht, quyét dinh sr
thanh céng @a viéc xay drng va phat tdn CCPS. G s5 ha ting CNTT phat tén dong bh
tao thuain tién d6i véi cac NDT khi tiép can thi truong va th truong do ludndam bao tuyét
mat, an toan va minhdeh.

Chinh vi @y khi dua giao dch tnrc tuyén vao giao ith trén th truong nghia la ap dng
hé thong CNTT hén dai c6 chudin bi ddy du tir co & vat chat dén trinhdo caa ngroi van
hanh, lam Hin dai hdéa cac khau trong giadaath, dam bao giao dch duoc thyc hién nhanh
chéng, chinh xac vang tinh thanh khin trén th traong.

K ét Luan chwong 1

Nhr vy, c6 thé néi raing mic duda cé & hién hitu cia nHing cdng a co s va nhu éu
giao dch, mic 6 phat trén caa TTTC va cac §u t6 co ban dé hinh thanh nén TTCKPS
nheng chra thé khing dinh TTCK Viét Namda da chindé c6 the phat trén cac CCPS trén
TTCK mbt cach thén loi va & dang, chinh viay Viét Nam @n phii c6 nhing chinh sach
va 16 trinh phét tén sao cho ép ly véi tinh hinh hén tai caa TTCK. TTTC VEt Namdugc
coi 1a mdt thi tredng mbi ndi c6 nhiu tiém ning. Tuy nhiéngdé co th phat trén cac CCPS
trén TTCK- nvi giao dch ching khoan phai sinhia cédu do chin xét trén piong dién :
- Hé thdng CNTT cho phép tt hién thanh toan va giadah cac bp dong phai sinh.
- Trung tdmiru ky va thanh toan buoitr
- Sy hién hiru cia cac 6 chrc trung gian thtruong c6 i dong vai trd nhaab 1ap thi trudng.
- Cac quydinh, clt tai, théng t huéng din thi hanh aa cac o quan gan Iy nha nréc.
- Hiéu biét cia nhadau tr va thanh vién thtrudng & cac cong ¢ phéai sinhdu dé cé the
tham gia giao @th phai sinh...

10



~ CHUONG 2
THUC TRANG PHAT TRI EN CONG CU PHAI SINH T Al VI ET NAM &
KINH NGHI EM CUA MQT SO NUOGC
2.1. THUC TRANG PHAT TRI EN CCPS TREN TTCK VIET NAM.
2.1.1. Vai nét @ thj trwong chieng khoan Viét Nam.

Nim 2006 ¥n héa éa TTCK chém khaing 22,7% GDP, am 2007 wn héa éa TTCK
chiém khaing 40% GDP, #im 2008 do nting bén dong kit 6n cia TTTC toan &u noi
chung 1am cho én bién aia TTCK trong @m nay c6 nfing sit giam manh, mrc vén hda
cua th treong nim 2008 chém khaing 19,76% GDP.

Trong Am 2009 TTCK tl giéi n6i chung va TTCK V8t Nam ndéi riéng &n c6 nhing
dién bién hét stc phic tap, ch sd ching khoan @a Viét Nam (Vn-index) gim thap nhit
xubng con 234diém vao ngay 24/2 vaing 1én 633,21iém vao ngay 23/10 it von hoa
toan th truong 1a 620 nghinytdong (36 § USD) chém khaing 42% GDP, & luong Cong
ty niém yét 1a 457 Cong ty,ang 120 Cong ty sodi thoi diém cudi nam 2008, $ luong tai
khoan NDT 1a 793 nghin tai khim, ting 243 nghin tai kkim so i cubi nam 2008.

Thanhtu va han ché cia TTCK Viét Nam trong thi gian qua i nhan xét nhr sau :

2.1.1.1 Két qua dat dwoc.

Cung hang héa trénitteong : Tir khi TTCK hit dau di vao hat dong khidoé chi cé 2 6
chac niém yt dén hét nim 2009 trén TTCK \dt Namda c6 457 & chirc niém .

Giu dau tr ching khodn : 8 luong tai khan giao dch aia cac NDT trong nréc va nréc
ngoai lién tc ting, th hién nhu @u dau tr cua xa i ddi véi TTCK Viét Nam, tinhdén hét
nam 2009 TTCK Viét Nandé co ton 739 nghin tai khim caa cac NDT

Theo tlng k& hién nay cac BT nudc ngodidang rim giit khaang 30% 6 phan cia cac
Cong ty niém §t va doanh & giao dch chém khaing 18% - 20% giaoidh toan thtruong.

Giao dch chrng khoan trén thtreong #ip trung : Gia trchiing khoandugc giao dch binh
quan/phién trén ihtruong @p trung trong 3 thandau ram 2009 th truong tiép tuc ching
kién ar di xuéng aia TTCK, vao thang 2/2009 gié wiao dch binh quan dhiat 854,94 ¢
ddng, tr thang 4/2009 tinh hinh kinh trong nréc va tté giéi c6 dau hiéu phuc hdi 1am cho
gia tri giao dch binh quan toan thruong dat 2.872,75 ¥ ddng/phién.

Haat dong aia H chrc trung gian thtreong : Tinhdén hét nam 2009 TTCK c6 105
CTCK dugc cip phép thanhap vsi quy md \bn khaing hon 23.000 ¢ dong va 46 Cong ty
quan ly qgiiy dau tur.

Haat dong aia cac & chic trung gian ma day la cac CTCK thi i gian ¢in day cac
CTCK tich arc thrc hién cong tacit vin o phin hoa, t vin niém yt, phat hanh & phiéu,
t6 chic bandiu gia & phan hoa...
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Khung phép ly, thché chinh sach thtruong : Nam 2009 thec thi chuyn d¢6i md hinh
TTGDCK Ha Nvi thanh SGDCK Ha Ki va trung tdm LKCKCK thanh Céng ty TNHHGN
thanh viéndua vao giao tth san UPCOMiay la san giaoidh danh cho rimg & phiéu
cia Coéng tydai ching chra niém ¢t va th truong tréi phéu chinh pld chuyén bit. Ngoai
ra,dé day nhanh qua trinh phatéri mbt s quyét dinh tiéu béu nhr :

Ngay 29/9/2005, thtuéng chinh ph ban hanh quit dinh 238/2005/®-TTg Vé ty 1¢
nam gitt caa cac NDT nudc ngoai, thedd ty 18 sv hitu d6i voi NPT nuée ngoadi trén TTCK
tor 30% Ién 49%

Ngay 2/8/2009 quy dinh $ 128/2007/®-TTg cia thi tuéng chinh ph vé viéc phat
trién thi truong von Viét Namdén nim 2010 vaim nhindén nim 2020 theai6 phét trén
nhanh,ddng k), vitng chic thi truong Von Viét Nam, trongdd TTCK déng vai trd ch
dao,phin dau d¢én nam 2015 gia trvén hda TTCKdat 50% GDP vatén nim 2020dat 70%
GDP.

Ngoai ra trong chi lugc tai chinh V&t Namdén nim 2010 d@ing réu rd Hoan thin h¢
théng phap lat dam bao xay drng va phat tdn dong B TTTC va th truong dch w tai
chinh.Pa chng hoa én phim coday du cac cling loai hang hda cho TTTC vaich w tai
chinh trong tr nhu ¢ thi truong aia cac méc trong khu wec.

2.1.1.2 Hin ché cia thi trwong chirng khoan.

Ngoai nling thanh ¢u cia TTCK da ndi o trén,dén nay TTCK Vit Nam ding bc 16
nhitng han ché nhit dinh th hién mot thi trudong con non §u, non ¥u Vé nhiéu nguyén
nhan, non §u vé cachdiéu hanh thtreong, céng ngh phuc wu cho th truong, é kién thac
cua cac NbT...

Tir cuwdi ndam 2007dén nhing thangdau nam 2009 TTCK Vet Nam lién tic bién dong
theo chéu heéng xau, vn-index liénic giam diém tir & ngudng hon 1100diém thidén ngay
24/2/2009 chsd vn-index ch con 234diém, gia ti giao dch & phiéu binh quan #m 2007
la 1065,25 ¥ déng/phién, am 2008dat 738,81 ¢ ddng/phién, am 2009dat 2.469,39 ¥
ddng/phién. Bén anh d6 con c6 8 tham gia éa mdt $H t6 chirc nrdc ngoai thre hién viéc
tai oo cu lai danh muc dau tr, chuyén hudng sangdau tr vao trai phéu da lam cho gia tr
giao dch binh quéan trén thtruong ram 2008 #ng 185% so & nam 2007 (Am 2007 la
471,71% d6ng rim 2008 |a 870,4%tddng).

Ngoai ra & mit chi quan TTCK VEt Nam \in con c6 nitng han ché nhit dinh nhr :

Tuy quy mé thtruong ting cao, song quaréftung - éu ching khoan nhiu lac it can
doi

He théng danh mc sin pham trén th trudng con nghéo nan vdn diéu chradapung du
nhu du cia NDT.

He thong ha ting phuc vu hoat dong aia thi treong con nhiéu ft cap, lac hau.

Tinh cdng khai, minhach aia th truong thdng qua ¥c coéng 16 thong tin coduoc cii
thién nhrng chit lwong, i dung va tii han cdng b lai chuadaping duoc yéu éu quan 1y
va cho thtruong.
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Haat dong aia TTCK tr do con khadng, théu tinh céng khai, minhdeh, khéngduoc t
chic quan ly, giam séat bi mot phap nhan nén kming xay ra i ro rat cao.

CHit luong nghép wu tr van, phan tich €a cac thanh vién thruong (chi yéu la céc
CTCK) van con thip.

2.1.2 Thrc trang phét trién cong @ phai sinh tai Viét Nam.

Trong phn nay ladanh gia s lugc @ thuc trang phat trén CCPS trén TTCK mot s

phuong dign nhr
2.1.2.1 & hién hiru ciia cac giao dch phai sinh va cac céngw co' so'.

Nhing giao dch phai sinh va conguawo sd hang héa : \dt Namda c6 not sb mit hang
ndng én chi lyc va cé th manh trong xiét khau co tré [am cdng @ co s cho cac & phim
phai sinh hang hoa ohca phé, h tiéu, go...Nam 2007 nit hang ca phéua Viét Nam
duoc dua vao giao ith thr nghiém tai san giao ¢th hang hoa.

DPén nay, VBt Nam ngoai ca phé&ing cé ndt 5 mit dugc giao dch trén TTPS thdng qua
cac SGD hang hoam trén tié gioi nhu : Gao (Thai Lan), Cao su (Tokyo), cocdyong
tring (London, NY), du o, ddu dau nanh.dau nanh (Malaysia, CBOT), lia mi, béng, ngd,
nhém, théc...

Nhrng cébng a co s& cho cac CKPS tai chinh : & tai Viét Nam chra c6 cac giaoidh
phai sinh tai chinh ma cén@ co sv 1a hang hoa trén TTCK, ohg trén thrc t, cac giao
dich phéi sinh tai chintid duoc thec hién tir vai nim gan day trén th truong Ngan hang va
kim loai quy.

Giao dch ky han xuit hién voi tu cach la congietai chinh phéai sinkau tiénd Viét Nam
theo quyt dinh $ 65/1999/@-NHNN7 ngay 25/2/1999. Tuy nhién giadch cH chiém
khaang 5-7% kibi luong giao dch aia th trudng ngai té lién Ngan hang.

Giao dch hoanddi ciing xuat hién theo qugt dinh $ 430/@-NHNN ngay 24/12/1997
va sau nay la qéydinh $ 893/2001/@®-NHNN ngay 17/7/2001t@ thing déc NHNN.

Céac CCPS lai 4tva ty gia ngai té tiép tuc xuat hién vadugc cac ngan hangrsiung do
nhu du ndi tai caa cac NHTM nBm theo kp chuin mrc haat dong Ngan hang dic té.

Quyn chon ngai té, I suit va vang l1a nting CCPSdugc thi trudong hoan nghénh va
don nkin nhiu nhit do nhing vu diém vén cé d@ia né trong bi canh 1ai sit, ty gid va gia
vang luéno trang thai ing lién tc.

Céng @ co S5 trén TTCK : Tinhdén hét nam 2009 TTCK Vgt Nam c6 457 lai c6
phiéu va lon 700 ma trai plu. Hién nay, TTCK V&t Nam c6 ba chsb ching khoéan 1a Vn-
index, Upcom-index, Hastc-index. Cad e naydugc xay drng trén o s tinh binh quan
gia quyén voi trong $ | ty trong niém ¥t caa mbi ¢6 phiéu trong danh mc.

Dé xay drng cac lop déng phéi sinh da trén ch s ching khoandiéu cin thiét 1a phii
dua ra ndt cach tinh chsd phu hyp, dong thyi 1ap ra nét sd céc ch sb khac ngoai Upcom-
index, Vn-index va Hastc-index. Danhuenchtng khoanié xay drng nhiing cH sb nay phii
bao 12 é phiéu c6 tinh thanh khim cao.
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2.1.2.2 Mdi trwong kinh té va nhu du sir dung CCPS trong phong ndya riii ro.

Tir nhitng bén dong manh ng caa rén kinh € va TTCK trong thi gian quadoi hoi mot
nhu cu sr dung CCPS trong phong tig nii ro, nén kinh € Viét Nam hén naydang c6
nhitng yéu t6 rat thuan loi dé phat trén cac CCPS trén TTCK.

Nhu @u phong tranhui ro bang nhitng CCPS ngay cangritg Ién trong Bi canh th
truong thé gisi cé nhiu bién dong kho trong  gia @, ngbn cung trong thre, vang, du
ltra, kim laai khac...

2.1.2.3 Giao dch CCPS bn tai trén TTCK.

Trong giaidoan thi truong ting trwdng gita nim 2007, qugn mua ¢ phan tro thanh not
céng @ va thich @a cac coéng ty phat hanh, hangtloac cdng tyang \von va st dung quyén
mua © phan nhr mot hinh thirc thu hat NDT. Nam 2007, nhdu Coéng ty phat hanting von
2 dén 3 An nhr CTCK Hai phong, Ngan hang Sai gonddng tin, Céng ty gch men Thing
Long...dréi dang quyén mua é phan wu dai.

Ngay 26/10/2007%h dau tién i SGDCK Thanh pé Ho Chi Minh Tong cong tydién lec
Viét Namda thrc hién bandiu gia 75 tréu quyén mua 6 phan cia céng ty Thay dién Vinh
Son Séng Hinh. Sau ¥h Sn Séng Hinh, ngay 17/3/2008fg cdng ty thép \& Nam
ciing thrc hién bandiu gia qugn mua ¢ phin cia Céng ty 6 phan Kim khi TPHCM i
10 triéu quyén mua 6 phan...

Cac CCPScchan la hyp ddéng trong lai, lop ddng quyén chon ching khoandit ra nhr
mot doi hoi bac thiét. Tuy nhién, do ofa cé quydinh phép Iydiéu chinh nén céac ép dong
phéi sinh chra dugc phat trén trén th truong Von Viét Nam. Mot sb CTCK durdi mot vai
hinh thrc thé nay hay th khacda trién khai ot sb nghiép wu phai sinh nay. Tuy nhién, céac
hoat dong nay d&én ra manh man v Ité, tiém an nhiéu ri ro.

2.2 KINH NGHIEM M QT SO NUOC TRONG VIEC PHAT TRIEN CCPS
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN.
2.2.1 Th trwong phai sinh dia My.

TTCKPS M ¢c6 k& day ton 160 im. Hién nay, 4i UBCK My SEC (U.S Securities and
Exchange Commission) c6 6 tirdng quyén chopn diang ky hait dong va 12 thtruong hyp
ddng trong lai. Hang hoa trén TTPStphong phada cang.

SGD quen chpn Chicago (CBOE) 1a SGD co6ithhan din dau thi trudng quyén chon tai
M§ chiém khaing 31,8%, cac am tiép theo nic dat duoc uwéc chrng 33%, 6 luong hop
ddng quyen chon & phiéu tinhdén ngay 28/3/2008 1a 2416p dong.

2.2.2 Thi trwong phéi sinh aia Australia

SGDCK Australia ASX (Australian Securities Bange)dat mic ting trrong cao i
17,6% raim 2006 va 15% am 2007.

Hién nay, & théng giao dch dia SFE cho phép cacEN co th thuc hién giao dch
24h/ngay théng qua rhi phrong thrc giao dch khac nhau nhthuec hién giao dch tnrc
tuyén, goi dién thaai...

Sin phim noi bat caa SFE 1a Bi phiéu Ngan hang & thoi han 90 ngayddi véi trai phiéu
kho ac vé6i thoi han 3 rim va 10 #&m, ddi véi chi sd ¢d phiéu SPI 200. Bn loai san phim
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nay chém ti 94% khbi luong giao dch hyp dong tong lai trén SFE va 70%ia Hng $
hop ddng trong lai giao dch trén ASX va SFE.

Dé thuan loi cho hat dong aia SFE con cowshd tro caa ke théng thanh toan buttrcho
phép SFE dndong trong gan ly, giam sat thtruong, nhit 12 khi giao dch dugc thee hién
lién tuc 24h/ngay.

2.2.3 Th trwong phai sinh aia Nhat Ban.

TTCKPS Nt Ban véi mot sb dic diém nhr sin prim mang tinh pic tap, ddi tuong
tham gia chuy@n ngép, giao dch mang tinh cit dau co cao va ham aka nhéu i ro. Do
vay, TTCKPS phi duoc theo ddidiéu chinh kip thyi va phi kwp voi muc tiéudn dinh th
truong va ko vé NDT, TSE quydinh ndt sb nguyén ic tng xir ddi véi thi trudng trong not
sb truong hop au thé nhu
- Khi gia aia th trudng hop dong trong lai va kop dong quyén chon réu ot qua gia aa
chi s6 ¢ phiéu oo s thi dirng giao dch tam thoi 15 phat
- Khi chi s6 TOPIX daodong ngoai khang cho phép thidm ché giao dch TOPIXd6i véi
nhitng tai kha@n dong sy hiru aia cac & chic kinh doanh dciing khoan.

- Tham gia giao th mua ban TOPIX khi6 cacddi tegng tham gia giaoidh phii c6 béo
cédo hang ngaydwiéc thaydoi vi thé khi tham gia giao idh.
2.2.4 TH trwong phéai sinh bt s6 nén kinh té trong khu vuec.
2.2.4.1 Th trwong phdi sinh aia Pai Loan.

Qua trinh hinh thanh va phéaétricia th truong : Pugc chia lam 2 giadfoan.

- Giai doan giao dch CCPS ndc ngoai : Thang 6/1992,4tigiao dch CCPS ndc ngoaida
duoc ban hanh, hinh thanh khuéndkbhap lydau tién cho giao ih cac CCPSat céc th
truong nrdc ngoai.

- Giai doan thanh 4p TTPS trong ndc : Thang 12/1995, Xayuthg B may thec hién giao
dich va thanh toan buitrcho giao éch hyp dong trong lai va qugn chon. Thang 6/1997
Luat giao dch hpp dong trong lai dugc ban hanh,ab khudn kid phap ly cho 4 la giao
dich &p aing cho @ giao dch trong méc va quc .

SGD hyp ddng trong laibai Loan (TAIFEX) tén hanh phién giaoich dau tién vao ngay
21/7/1997 i san phim dau tién @a minh 1a bp ddng trong lai ch s ching khoan binh
quan gia qu§n trong $ gia ti thi trudng (TAIEX) va dd nhanh chéng thanhamtrong
nhitng TTPS ing trrong nhanh nt thé gioi.

Tang Trrong aia th truong : T khi di vao hat dong vao am 1998 clh cé 75035 tai
khoan giao dch phai sinh niang dén nim 2005 con & nay la 569002 tai khm. Téc do ting
truong khi lwong giao deh ding rt an trong, nhirng nim gan day khbi lugng giao dch
khéng ngrng ting 1éndat mac trung binh bn 463.109 hp ddng/ngay, vao #m 2005 ki
lwong giao dch aia TAIFEX dtng thr 3 toan éu, ch sau KOSPI 200t@ Han Qdéc va
Down Jones Euro stock 50.

2.2.4.2 Thtrwong phéi sinh dia Han Qudc.
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Tam im chuin bi co sd ha ting d&o ko ngn nhan frc dén nim 1996 Han Qéc myi
chinh thirc cho radoi TTCKPS. Hén nay, Han Qéc ding thr 1 trong 10 SGD dp dong
twong lai trén tié gioi xét v& khdi lrong giao deh(gin 2500 tréu hop dong).

Nguyén nhanih d¢én thanh céng
- Xay drng dugc mpt co ché phap Iy chit ché va c6 caaru dai nhit dinh bandau ddi véi
nhitng thanh vién tham giaittruong, ma a thé 1a nhirng vu dai vé thig.

- Tao drng duoc Mot co s ha ting hién dai cho TTPSdaptng duoc yéu éu giao dch khsp
lénh nhanh chéng. Gp nhin giao dch tec tuyén ngay tr khi dua TTCKPS vao ha dong.

- Ap dung phén phap ky gt chit ché khi thuc hién cac giao tth CKPS nm ngin ngra i
ro thanh khan, viéc ky quy duoc thre hién dua trén 2 quy ohd6 1a mrc ky quy bandau va
Ky quy duy tri.

Mot sH han ché : Khéi lugng giao dch aia cac NDT nudc ngoai con in ché, chi chiém
khoang 10% éng khbi luong giao dch, cac DT nuéc ngoai chém ty trong nho.

- Ty trong dau tr caa NDT cé& nhan condm ché, vai ty trong giao dch aia cac NDT chi
khoang 9%.
- Thi truong hang héa phai sinh Han uhau nhr khéng phat tén.

2.2.4.3 Thtrwong phai sinh dia Singapore.

Qua trinh hinh thanh va phéétri: chia lam 2 giaffoan chi yéu nhr sau :

Giai doan 1: Puoc bat dau tir nam 1984 va kt thic vao #m 2004 trong giaifoan nay th
truong phat trién rat cham, khéng 40 ra diu 4n nao trong qua trinh phatani

Nim 1995 &n dau tién Singaporéua quyn chon 6 phiéu vao giao ith nhrng khéng
thanh cdng, Viic dua quyn chon & phiéu vao giao ith khéng thanh coéng 1a do :

- Tiéu chdin ddi véi viéc duge niém ¥t quyén chon qua cao.
- Nhiéu quydinh con lan cté.
- Trinhdd caa cac NDT con nhéu han ché.

Giai doan 2 : bua k¢ théng giao dch tnrc tuyén vao hat dong rim 2004 éng wi mot
s6 nguyén nhan khac omhiing quydinh chit ché ddi véi viéc phéat hanh cac cong €KPS
mGi d& o da phat trén véi toc do ting tnrong cao @ CKPS niém §t va CKPS OTC.

Trong giaidoan nay, &n thr 2 Singaporelua quyn chon & phiéu vao giao ith vada
thanh cdng, nimg nguyén nhanat dén thanh cdng co6 &ké ra nhr sau :

- Thay ti¢ hé thong khop 1énh tai san king ke théng giao dchdién tir truc tuyén.
- Mién yéu @&u vé ban céo lch.

- Giam bst cac tiéu chan niém ¥t quyén clon.

- Xay drng mot b nha ko lap thi treong.

Diéu kién tham gia giao idh TTCKPS Singapore: 48 dap tng nhing diéu kién nht
dinh nhr:

Déi véi thanh vién giao ith l1a ca nhan : Rhla mot nha kinh doanh phai sinh chuyén
nghiép, coday du kién thic, hiéu biét vé CKPS, khong yéuan vé von thi thiéu.

Déi vé6i thanh vién giao &h tr doanh : C6 t&la nhiing © chic & nuéc ngoai, va khéng
c6 quydinh v mac von t6i thiéu ddi véi cac thanh vién nay.
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Déi véi thanh vién thanh toan : Bhcé mic vén ti thiéu 5trdé la Singapore, co &y
phép cung &p dich wi thj truong von vadaptng nhirng chdn myc tai chinh cao ri.

Thanh vién giaoidh : Phi c6 mic von i thiéu 1trdé la Singapore, c6 &y phép cung
cap dich wi thi truong Wn ngoai ra con ph dap tng nhirng chudin myc tai chinh thp hon
thanh vién thanh toan.

2.3 BAI HQC KINH NGHI EM TRONG VI EC PHAT TRIEN CCPS TREN
TTCK
2.3.1 Hoan thén hg théng phéap 1y.

Yéu @au vé mot khung phap ly hoan ahh vaday da cho hat dong aia th truong, cho
cacdoi tuong lién quan vaam bao phu lyp khi hat dong trong woc va Kt ndi voi qUOc .

Déi véi hau hét cac TTCK o sd, ar hinh thanh va phat ém cia ching & do nhuia cia
xa hoi va thdng tlrong sr ra doi cua chingduoc hinh thanh tréc khi c6 & radoi caa kg
théng phap lat. Nheng Wi sy radoi va phat trén ciaa TTCKPS mén cé s phat trén an
toan, lanh mnh, cdng Bng va Bn vitng doi hei mot khung phap ly, cacan ban heéng din
thi hanh ndt cach rb rang, ¢t ché va toan din. Vi vay, viéc xay drng khung phap ly ¢t
ché va toan din 1& mdt cong vic tit yéu cho véc hinh thanh va phat én thi treong nay.

2.3.2Pao tao ngudn nhan lwc dap &ng yéu du van hanh.

Dao to va pld bién kién thic vé CCPS cho ngin nhan #c van hanh va khai thaars
dung c6ng ngh, tng dung cdng ngh trong qué trinh &n hanh th treong, bén enh d6 van
dé pho bién kién thic v& CKPS cho cac BT ciing 1a ndt yéu @u rat quan tong. Han Qdc
|a vi dux dién hinh nlat cho s thanh cong trondao to.

Tuy nhiénddi véi Viét Namdé dao to duoc doi ngii ndy én phai c6 a s vt chit va
thdng dao ho da dugc van hanh nhén nhuyn. Hién nay, UBCKNN va Trung tdm nghién
ctru vadao to da thrc hién nhing chrong trinhddo ko va pld cap kién thac ra céng ching
hét sirc hiéu qua ké tir khi thanh 4p TTCK.

Tap chi ching khoan,An phim dau tr ching khoan da thyi bao kinh €...1a noi céac
chuyén gia, cac nha phan tich chéansitng kinh nghém, nHing kién thirc, day |a nhiing
phurong tién @& cong dong cac NDT, nhitng ngrdi quan tAmdén ching khoan ép cin duoc
véi nhitng ky ning céng ngh, nhitng sin prim msi, nhitng kién thirc av s cia TTCK va
CKPS.

Hién nay, cac kénh trép hinh déingdang pldi hop v6i co quan qén ly ching khoan, cac
dinh ck trung gian thtruong thrc hién cac clrong trinhdao to va pto bién kién thic trén
truyén hinhda gop phn phb bién tao diéu kién cho nliing kién thic vé ching khoandén
dugc voi cbng chang.

Nhrng théng tin trén cho fly TTCK Viét Namda sin sang cho ha dong dao to ngwbn
nhan {rc cn thiét khi phat trén TTCKPS.
2.3.3 Pau tu co' b ha tang hién dai dap wng tinh phirc tap ciia cac CCPS.

Viéc giao dch cac CCPS0i hoi phai c6 mdt co sv ha ting ki thuat hién dai, nhat 1a ke
théng CNTT, do véc giao dch CCPS phi duoc khép 1énh lién uc, wi téc do cao. Vi \ay,
viéc yéu @au mot hé théng CNTT hén dai 1a khéng ti tranh klbi, di ddi véi viéc khsp 1énh
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lién tuc d6 1a qua trinh thanh toan burtrxt 1y giao dch Wi nhiéu Iénh mua, ban co &
duoc xay ra cung lic. Nh kinh nghgm phat trén aia Singaporeld dwa cho ching ta bai
hoc kinh nghém vé sy phat trén cac CCPS.

Theo quy lat phat trén chung éa TTTC n6i chung va TTCK noéi riéng thiéei Viét
Nam xay arng va phéat tdn CCPS trén TTCK |a f1 diéu tit yéu.

2.3.4 Xay drng mgt TTCK da lén dap ing yéu du phat trién CCPS.

Pé dat duoc nhing muc tiéu trén Vet Nam @n cé nhiing dinh hréng phat trén ay thé
nhue sau :

- Phét trén TTCK dra trén tiéu chan, thong ¢ Quic €, phi fp Vi diéu kién thec t caa
Viét Nam.

- Phat trén TTCK ddng ko, toan dén, hat dong hiéu qua, van hanh an toan, lanhamh.

Phat trén mot cachddng bb trén fit ca cac phandoan cia thi trudng nhr thi treong tréi
phiéu, & phiéu, thi truong von tr nhan...

- Phét trén sin ptam, my rong nghép wu, haat dong kinh doanh,& chic thec hién cac hinh
thac giao dch phii dam bao viéc quan tri rui ro, daptng nhu du cia céng chinglau tu,

théng B Quic t va quydinh phap lat.

- Phét trén TTCK phii gan két voi phat trén thi truong von, thi truong tién €, thi truong

bao hiém.

Tém hi, chodén nay TTCKPSiuoc xem 1a du triic cao nft cia TTCK, vi iy chdng ta
mubn cé dugc mMit cau tric th treong vitng chic thi én phii c6 mdt co s viing chic tir
nhitng rén ting bandu 1a @ s phap lydiéu chinh dén nhitng & phiéu, trai phéu oo so ton
tai trén th treong va cac Bthdng K tro thi truong.

2.4 XAY DUNG CO CHE NGAN HANG DU LI EU.

Mot Ngan hang @ liéu xay drng én phii daping cac yéuau o thé sau :

Céc thdng tiduoc cung ép cip phii dam bao tinh chinh xac va minhabh.

Ngbn théng tin phi ré rang va kp thoi, cac théng tin phi duoc tim kiém & dang.

Tinh phap Iy ¢a cac thdng tiduoc cung ép.

Ganh b&o nitng i ro c6 kh nang gip phai ddi véi cac danh mc dau tr, cAc én phim
phai sinh...

Xay drng mb hinh phong nig i ro tham kho.

Phrong phap nbn dién nhing mii ro tiém an trén th trueong.

Ngoai ra, Ngan hangzdiéu con to a hdi cho cac NDT, nhitng nha phan tich cé&hyip
nhau, traatoi, tim kiém nhiing théng tin lién quadén sin pram danh mc dau tu.

Mot nhiém wu dit ra ding At quan tong dbi véi Ngan hang d liéu nay la cung 4p
ngwn nhanrc cé trinhdd hiéu biét sdu ¥ CCPS va TTCKPS.

Két Luan chwong 2

Trong clrong nay tdi tén hanh phan tich tit trang hait dong aia TTCK trong thi gian
qua trén it ca cac khia gnh tc d6 phat trén, quy mé phat téh caa TTCK, ki lwong aia
cac cong ¢ co s, két qua dat duoc, nHing han ché con Hn tai va tinh hinh thrc ¥ dang tn
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tai CAc giao éch phai sinh, baidt kinh nghém cia cac qgéc giadi trude tir d6 rat radugc
nhitng bai lvc cho qué trinh phat ém CCPS...Cungdi quy mé, tém lyc va nhu éu dau tu,
Bao hiém, phan tanui ro cia cac NDT va trong #n kinh €, cin $sm xay drng va phat tén
cac CCPS trén TTCK ¥t Nam.

» CHUONG 3
GlAl PHAP PHAT TRI EN CONG CU PHAI SINH TREN TTCK VI ET NAM
3.1.PINH HUONG PHAT TRIEN TTCK VI ET NAM PEN NAM 2020.

Muc tiéu @adinh hréng va chinh sach huidng cac ngén luc tai chinh giatioan 2010-
2020 la:

Phéat tén toan dén TTCK, ¢ vé& quy md va cht lugng hait dong, @ cung va éu, dua
TTCK tré thanh ndt k&nh huydong von hiéu qua, an toandaptng nhu éu vé von va nhu
cAu dau tr cia xa i

Mé& rong quy méo da TTCK, ptin ddu dua ©Hng gia ti von hoa th truong dat tir 90%dén
110% GDP vao #m 2020.Dé dat dugc két qua nhu trén Vist Nam dén :

- Thu tep thi trudng tr do, y@u &u Cong tydai chiing thre hién viéc dang ky, kru ky ching
khoan.

- Gan qué trinh 6 phan hoa, thodi §n cia nha ée tai cac doanh nghp nha méc

- Khuyén khich cac Cong tyai ching niém §t dang ky giao dch réu daptng diéu kién.

LAy TTCK la @ s dé phat trén TTTC Viét Nam

Ging @ va hoan thin khuén kid phap ly

Phét tén thi truong trai phéu thanh mt kénh huydong va phan &vén quan tong.

Tai du trac TTCK, hén dai héa @ s ha tang phuc wu thi truong, ke thong giao dch, Fe
théng ding ky, kru ky, thanh toan va botr

Tirng brde hién dai hoa cac SGDCK, hai SGDCéirgc phat trén theodinh hréng sau :
- Phét tren SGDCK thanh ph H5 Chi Minh thanh thtruong giao dch ching khoéan ap
trung
- Phét trén SGDCK Ha Ni thanh th trudng giao dch ching khoan theo ptong thrc thoa
thuan

3.2 U CAN THIET PHAI PHAT TRI EN CONG CU PHAI SINH.
3.2.1 Phét trién CCPS la it yéu khi muén phat tri én bén vieng TTCK.

Phéat tdn CCPS laat yéu cho xu th phat trén cia TTCK, qua trinh phéat tih CCPS tai
chinh va cling khoan latiém dén tat yéu oia moi TTTC va ching khoan trén thgiéi.

Qua trinh phéat &h cia kit cr mot thi trudng nao dng 1a qué trinh phat &m tr thap dén
cao va TTCK @ng khéng phi 1a mot ngaai 18, dén thoi diém hién tai TTPS chirng khoan la
tang cao nht cua kién tric TTCK. Céac bp ddng phéi sinh &i cong @ co s 1a & phiéu,
trai phiéu haic chi sb ching khoan phn anh nic d6 phat trén, tinh phirc tap cia tri thrc va
cau trac kinh doanh aimg khoan.

3.2.2 Nang cao kh ning thanh khoan va da dang héa sn pham trén TTCK.
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CCPSduoc biét ¢én nhiéu nhit nhr 14 nHing céng @ nhim phong tranhui ro ddi véi
cac NbT.

Phat tdn CCPS @ng 1a ndt phuong thic dé ting arong tinh thanh khim cia ching
khoan trén thtrueong vadong thi ciing 1a @ s dé da cang hoa nitng sin prim caa TTCK.

Pa ching hda én pham thiicday cac NDT tham gia vao thtruong nhéu hon, huydong
ngwn von tam thoi nhan Bi, mé rong & hoi dau tr...ma con 4o tdm ly yén tam cho céc
NDT khi quyét dinh dau tr va khi én co6 tté dé dang thu Bi lai, diéu d6 thé hién théng qua
tinh thanh khén cao @a aia TTCK. Vi Wy, viéc phat trén CCPS 14 it giai phap fit yéu
cia mot TTTC phat trén.

3.2.3 Mé rgng va phat trién déi tweng tham gia vao TTCK.

Dé mo rong va phat tén nhiu ddi tugng tham gia vao fhtruong hon nita chinh ph can
som sraddi ban hanh cac chinh saeh dai vé thig.

M rong ddi tuong tham gia thtruong @én tao cho th truong mdt lugng cung hang héa,
chang loai hang hoa ndt dinh dapeng nhéu nhu éu aing nhr muc dich aia ngroi tham gia
thi truong

Chinh ph cin $sm ban hanh cac quiinh phap ly cho phép cac Céngdiu tr ching
khoan n rong chrc ming kinh doanh cac ngdp wvu phai sinh trén thtruong. Vi vy, mo
rong nghép wu phai sinh éa cac CTCK lamang quy md gia irgiao dch vra o ra s an
toan vabn dinh cho th truong.

3.3 GIAI PHAP PHAT TRI EN CONG CU PHAI SINH TREN TTCK VI ET NAM
3.3.1 Gii phap chung.
3.3.1.1 Xay drng va hoan thén thé ché, khung phap Iy v TTCK va giao dich
phéi sinh

Khung phép ly & CCPS 4 TTCK Viét Nam Hu nhr con b tréng.

Dé thuc hién dugc muc tiéu xay gng mdt hé thdng phap lyday du vadéng b cac B
nganh lién quanan phai tién hanh sen thio, hoan thin va sra d6i mot s ndi dung @ ban
sau :

Mé& rong hait dong trén TTCK, bao ¢m hat dong chao ban riéng,| chao ban va niém
yét chirng khoan aa phap nhanuvc ngoai vao Bt Nam va éa doanh nglép Viét Nam ra
nuedc NGoai...

Pram vi diéu chinh, di teong &p dng, céng b thdng tin.

Déi v6i CKPS ding cén c6 nlitng quydinh, hréng din o thé, ddi véi san phim phai
sinh hén nay niing quydinh \é phap Iy in con théu nhiéu. Vi vay, Can leu y mt sd van
dé co ban sau :

Ngoai ra, &n quydinh rd \i tri, thhm quyén aia @ quan qun ly trec tiép thi truong co
tradch nhém trong vic duy tri ndt TTCKPS an toan, 4t tu, cong ting va minh bch.

Hrong din o thé tirng hang hda phai sinkr phat hanhdiang ky chao badén cong 1
thong tin...

3.3.1.2 Théng tin, tr vin céng @ phai sinhdén cac NDT.
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Viéc thdng tin, tuyén trudn va ptd bién kién thirc cé tté thyc hien bing nhéu cach nir
Qua baatai, TV, cac plrong tién thdng tindai chung...

Thanh 4p trung tam ¢ van dau tr vé ching khoan néi chung va CCPS néi riéng, trung
tam nay cé nk¥im vu dao ko, dip chrng cH, tr van cho cac WT, cac doanh nglp.

Pa chng hda hinh tic dao to, bdi dudng nghép vu nhim dap tng nhu du cia cacddi
tugng, théng tin tuyén trdn, ptd bién kién thac vé TTCK cho coéng ching.

Cho phép cadtchrc dao wo ching khoan méc ngoai cé uy tin tic hién dich w dao
tao chrng khoan 4i Viét Nam. Cdng nin céc cling cH Quic € trong Enh wrc ching
khoan.

3.3.1.3 Phét trén ha tAng cdng nglé thdng tin.

Gii phap h ting CNTT $ duoc tién hanh theodsng sau :

Cac SGDCK phéat i ha ting CNTT nlim muc tiéu tién tén va hén dai hoa k¢ théng
CNTT theo tiéu chin quic t dam bio cho qué trinh i nhap.

DPay manh dau tr trang thét bi, ddng b hdéa gii phap CNTT, §m hé théng giao dch,
thdng giam sét, &ithéng céng b va phan péi théng tin, I¢ thong lru ky, h thong thanh
toan va bu i, hé thdng dang ky ...cac B thong phii duoc xay drng va thét ké hién dai,
tién tién va theo tiéu chin quc .

- Hé thong céng 6 va phan péi thdng tin phi cé tinh tr dong hoa cao, ritm dam kao tinh
minh kach, trc thoi, bao mat va toan ¥n théng tin.

- Hé thdng giam sat trc tuyén c6 kh nang x ly cac tiéu chi giam séat ph tap, cé kb ning
tai tao thi truong vadam bao truy xut khdi luong dr liéu giao dch lon.

- Hé théng giao dch 1 tro nhiéu phrong thic giao dch, nhéu hinh thirc giao dch, I trg
co ché chuyén Iénh giao dch théng sanit cac CTCK, Bo dam ty dong hoa quy trinhi@
NDT, huéng ©i md hinh xr ly thang.

Ting brde két ndi giao dch wi cac SGDCK trong khuuc va trén th gici

Xay drng ke thong tng hyp thong tin hén dai, ddng b cho toan b thi trudng bao §m :
- Giam sét giaoigh tnrc tuyén theo thi gian thre, két ndi truc tiép vao 1 théng giao dch
va giam séatia cadc SGDCKiam hao tinh céng Bng, minh lach trong hat dong theo théng
1& Quic té.

3.3.1.4 Nang cao dit lwgng nguon nhan hrc.

Dé phat trén TTCKPS thi UBCKNN &n phai c6 mdt ké hoach dao ko, phd bién kién
thire rat cy thé, chi tiét va cé b trinh theo s phat trén caa TTCK.

Tién hanhddo ko cac kén thic oo ban vé ching khodn va cac cong ¢ai chinh trongté
can dic biét coi trong va chi y@én CCPS va TTCKPS. Sau kit c6 ndt b luong kién thirc
co ban nhit dinh giai doan tiép theodé la quéa trinhddo to chuyén sau fim chi la ép
chirng chH hanh.

Hinh thirc dao ko, co tit dao ko tp trung,ddo ko cip nhit, ph bién kién thic haic
tuyén trugn dudi hinh thrc bao chi, trusn hinh...Tuy nhién, &lau dai én dao to bai kin
va quy trinh a thé.

3.3.2 Gii phap o thé.
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3.3.2.1 Eing cung niém yt.
Mot b giai phapduogc dua ra nfim ting cung cing khoan niémét nhr sau :

Ap ding bién phap khugn khich Cong ty mi niém \ét, bién phap khugn khicho thoi
diém hién nayddi véi cac Cong ty i niém yét nhr : phi niém $t, luvu ky, cac lai thué caa
doanh ngHip...

Thit chit mdi quan 1§ gitra @ phin héa va niémét.

Thanh4p trung tdm giaoidh danh cho cac Céng tyr& va nia.

Phat tén thi truong trai phéu chinh pl, trai phéu Céng tyday la @ so radoi hop dong
phai sinh.

Khuyén khich cac CTCK,& chirc trung gian tai chinh xayudg danh mc sin ptim
CKPS, nfit la CKPS mang tinh éh sang 40 cao, cling khoan o sy cé tinh thanh khim
cao trén thtruong.

3.3.2.2 Khai thac @u chitng khoan.

Dé khai thac éu ching khoan trén thtruong c6 tit dua ra ndt vai giai phap nhr sau :

Tai cadc CTCK, c4c trung tam giadoth va cac & can phii xay drng doi ngii tu van khach
hang.

Pa chng hoa cac lg san prim phai sinhdapung yéu du dau tr caa xa fi.

Khuyén khich NDT t6 chrc tham gia vao CCPS néi chung, TTCK noi riéng, théph
quy binhén.

Khuyén khich & tham gia éa ca nhan,ot chic nrgec ngoai,ddi xi binhding gira cac
ddi tuong.

Cho phép giaoich trén th trudng OTCddi véi chirng khoan phéat hanh qua chao ban.

CHip thuin giao dch tr phrong tién truyén théng : giao ith tnrc tuyén, giao dch qua
dién thaai...

CHip thuin d6i véi cac hat dong mua ban kéng, va cho vay aimg khoan khi nhuau
xuat hién.

Tang thyi gian giao dch ddi véi cac CTCK.

3.3.2.3 Phat trén thi trwong trai phiéu.

Phéat tén TTCK thi nt trong nlitng $in prim hang héa khong érthiéu duoc do 1 tréi
phiéu, mubn lam duoc nhr vay TTCK Viét Nam én c6 nhiing k& hoach phéat tén ax thé
nhu :

Thanh4p cr quandanh gia nxc tin

Céng Bng va minh bch hoa thtruong

Bén anh d6 cn cé nhing quydinh dé dua trai phéu Céng ty vao giaoidh trén th
truong OTC 1a o 5 cho s radoi caa th treong trai phéu ky han khi Viét Nam phat tén
cac CCPS.

Thrc hiégn mdt cheong trinh ting arong phéat hanh trai péu chinh pli, trai phéu dia
phurong... 14 @ so cho s radoi va phat trén mot thi truong trong lai va qugn chopn déi véi
trai phiéu chinh ph.

3.3.2.4 Thu hat caaléi tweng tham gia thi trwong.
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Dé thu hat caatdi tegng tham gia thtruong nhiéu hon, da cang hon va héu biét hon cin
dam bao chit lugng chirng khodan, s 6n dinh aia th truong va & minh lach aia th truong.
Ngoai ra,dé thu hat va huyong ngwn vén dau tr nuéc ngoai &n phai cé cac quydinh ax
thé tir phia nha adc, cac o quan gan ly nha mréc vé diéu kién va hinh tikc haat dong, s
hiru cia NDT nuéc ngoai nh:

Phét tén cac lai hinh hang héa vaich w trén TTCK ntim da cang héa én phim va
ting tinh thanh khin cho TTCKdapung nhéu dang nhu du khac nhauta cac NbT.

Binhdang gira cacddi tuong tham gia thtruong khéng phan Bt trong nréc véi nuée
ngoai.

Minh kach héa thtreong, quydinh kit bupc ddi véi Cong ty niém §t vé ché do bao céo,
céng I thong tin.

X ly, ngin chin kip thoi d6i tuong loi dung théng tin Bi bd dé kiém 1oi va thao ting th
truong.

Ngoai ra, cac chinh sach tai chirila oha eéc ding dn phai duoc diéu chinh nhim 6n
dinh hat do6ng cia TTCK nhr chinh séch én t tin dung, nsi long, chinh séach tu..

3.3.2.5 Mitt sb giai phap khac.

Dé xay drng mt TTCK hoan cknh vaday du ngoai véc radsi 2 SGDCK nhr hién nay
can tach bét mot SGD danh cho cac doanh nghilsn va ndt SGD danh cho cac doanh
nghiép vira va nld.

Tao diéu kién thuan lgi cho céc giao ith qua mang.

Pa cing héa o ciu s hitu SGDCK thanh @t t6 chic lgi nhuan duoc niém ¥t trén
TTCK

Xay drng mdt co ché thich kyp cho gan Iy rai ro va ntin dién rai ro trén th truong

3.4 MOT SO KI EN NGHI
3.4.1 Kién nghi vé viéc nang cao tinh hBu qua caa TTTC Viét Nam

Phat tén quy md, nang cao éhlugng da chng hdéa céc ld hang héataptng nhu éu
thi truong :

M& rong quy md vata cang hda céac la trai phiéu, phrong thic phat hanh trai phi
chinh phi, trai phéu chinh qugn dia phrong, trai phéu coéng trinhdé dau tr vao cac d an
trong diém quic gia.

DPay manh chrong trinh ¢ phan héa cac doanh ndipi, Tong Coéng ty nhawsc, tp doan
kinh t va cac NHTM nhawéc, gin viéc 66 phan hoa i niém yét trén TTCK 4o ngwn
cung chirng khoan cho thtruong.

Phat tén thi truong von theo hréng hién dai, hoan clinh & ciu trdc bao §m thi trueong
cb phiéu, th treong trai phéu, thi truong cac CCPS, threong @ip trung, th treong phi p
trung...

Nghién &¢u hoan cinh céc chinh sacrévhué, phi, B phidéi véi hoat dong ching khoan,
khuyén khichdau tr dai han, han ché dau tw ngin han.

3.4.2 Kién nghi véi hé théng Ngan hang Nha méc Viét Nam.
Dé tao diéu kién thuan loi thiic day thi truong phat trén toi dua ra ndt s kién nghi sau :
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NHNN dn ngi 16ng din chinh sach can #p truc tiép vao th truong. Turéc mit, trong
linh wrc tai chinh &n day manh giao dch CCPS trén ihtruong ngai héi bang viéc tr do
hoa ¥ gia. Théng quad ting cung va &u hang héa cho TTPS trorigh wc Ngan hang.

Céac Ngan handie chd tong va phat tdn cac én plim ngan hang B dai cho phu kp
véi xu thé phét trén cia x& i, cAc 4n phim phai sinh Hin dai nhu hoanddi, quyén chon...

NHNN dn phii nAng cao vai trot@ minh nix 14 ngroi cho vay cii cuing va hoan thn
ky nang can thép vao th truong khi dn thiét.

3.4.3 Kién nghi vé cac gii phap nham quan ly va kiém soéat cac giao ith CCPS
nham minh bach hoéa thi trwong.

Thiét 1ap nhirng tiéu chi o ban lién quan khi tdn khai CCPS cho TTCK nhsau.

Quydinh \é gi¢i han gia va é

Yéu @éu vé von va té chap.

Yéu éu Vé ding ky va bao céao

Mo cira thi treong : Tranh tinh tng ch cé mét sb it Ngan hangtuoc chon lam thidiém

Nang cao tinh thanh kitocia gin pim phai sinh

3.4.4 Hoan thén trung tam lwu ky chieng khoan.

Kién toan va phat &h h¢ thong keu ky, ding ky, thanh toan, & dai hda TTLKCK.

Mot hé thdng dang ky, kru ky, thanh toan, botrhién dai 1a diéu kién tién qut, bio dam
TTCK phét trén, ax thé trung tam nayan duoc thre hién voi cac chirc ning sau :

Chrc maing dang ky, kru ky : Bang ky ip trung toan & chiing khoan phat hanh ra céng
chang.

Quin ly tai khain heu ky mbi, cho phép theo ddi ga ly dén cip NDT va tai khan cia
thanh vién.

Cung ép dich wi luu ky ghi $ toan 16 ching khoant giai doan phat hanh IPO

Chrc nang thanh toan, buntr:

Cung ép cac dch w da cing khac nhau & thanh toan cho wong hyp giao dch @p
trung ddi véi chitng khoan niémét, chra niém yt va ching khoan giaoidh trén TTPS phu
hop voi thi truong.

Rt ngn thoi gian thanh toan giadch chirng khoan phu ép phu fp véi titng mé hinh.

Thec hién lién Kt véi cac TTLKCK trén t gidi.

3.4.5 Quydinh phap ly trong viéc giao dch cac cong g phai sinh

Trong khuén k& phap 1y lién quarién phét trén cdc CCPSam cé nhiing quydinh ax
thé nhu sau :

Quydinh chung, quyinh v Pham vi, ddi tugngdiéu chinh.

Th truong cac CCPS quginh rd muc dich aia viéc xay drng, thét 1ap thi truong, cac
diéu khain lién quandén van dé t6 chac thi truong, thanh vién tham giaitireong va ép
gidy phép thanh vién tham giai tinrong.

Giao dch cac CCPS, qudinh \é viéc niém ¥t cAc hang hoa giadah CCPS, \ic giao
dich cac CCPSjtchic giao dch cac CCPS, & gidy phép giao ith CKPS, céc giaoich
bi cAm.
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Thanh toan va buttr quy dinh viéc thanh toan bu irgiao dch CKPS, cac qwn va
nghia w caa Trung tdm trong ¥t thanh toan va bintrgiao dch CKPS, thanh vién, @uho
tro thanh toan.

Coéng B théng tin, quydinh & viéc cdng I théng tin cac giaoidh CKPS, & chic, ca
nhan

Giam sat thtruong va gii quyét tranh clip.

Xir Iy vi pham, quydinh caadiéu khain vé hanh vi vi pam va hinh tiec x 1y vi pham.
3.5 LO TRINH PHAT TRI EN CCPS TREN TTCK TAP TRUNG.

Lo trinh dé dua cdc CCPS vao giadoth trén TTCK 4p trungduogc chia 1am 3 giadoan
nhu sau:

Giai doan 1 : Bén hét nam 2010 san thao b sung ldt ching kho&n 2006 va filmg vin ban
dudi luat

Giai doan 2 : Giaidoan nayduoc tién hanh xay dng chodén nim 2013, giaidoan nay @n
thuc hién :

Tiép tuc phéat tren TTCKPS OTCddi véi cac lai CKPS hang hoadn %€ va ching
khodn, trong giaftoan dau c6 tté dan chip nhin viéc giao dch cac CKPS OTC nhhién nay
la hop phap vatuoc phap ldt cong niin, d6 1a @ s, nén tang dé tiép tuc phat trén CKPSo
TTCK tap trung,

Pay manh céng tadao to ngwbn nhan irc

Chuin bi co sd ha ting ky thuat cho viéc hinh thanh va phat én thi truong nhr hé théng
CNTT, ptan mém &ng dung, king giao dch...

Tiép tuc hoan thén khudn kié phap ly, quydinh, hréng din thi.

Két ndi voi cac SGD aa cac méc trong khu wce tién ti 1a cAc SGD @a cac mée trén
thé gidi.

Giai doan 3 : Giai doan nayduoc tién hanhdén nim 2015 trong giaffoan naydwa din cac
CCPS vao giaoidh trén th truong tp trung, & nhirng céng a don gian (forwards, futures)
dén nhitng cdng @ phac tap hon (options). Ngoai ra trong gidoban nay én tiép tuc :

Hoan thin hé thong phap lat, d6i tuong diéu chinh va nling vin dé lién quan.

Tiép tuc chrong trinhdao wo va pid bién kién thirc & mot mac d6 cao hn rong réi ton.

Tiép tuc hoan thén oo & ha ting CNTT, TTLKCK, thanh toan buttrcho phép céac giao
dich dién tir trec tuyén vao hat dong...

Két thic giaidoan nay Vit Nam cé not TTCKPSdugc giao dch trén th truong va én
sang cho céac giadah va cac & phim phai sinh mang tinh éhphic tap.

3.6 LUA CHON CCPS PHAT TRIEN TRONG GIAI POAN PAU.

Trong giaidoan dau thi lya chon duy nfat 1a hyp dong trong lai ch 5 vi :

Lva chon chi sb ching khodn lam céngucco & vi vé ban chit, CKPS | mt céng @
trudc hét nham giam thiéu rai ro, dac biét rai ro vé bién dong gia, sadté msi nhim muc tiéu
gia ting loi nhuan dya trén niing dr doan \& bién dong gia trong lai.
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Lva chon hop dong trong lai vao giao th tredc vi : Hop ddng trong lai 1A CCPSion
gian nhit dugc chuin héadugc giao dch trén th treong #p trung. @ing o khai fon cia
hop dong trong lai 1a lyp dong giao sau.

Két Luan chwong 3

Trén o s mot b dé xuat, kién ngh vadiéu kién thec hién viéc phat trén cac CCPS
trén TTCK Viét Nam, én or vao tinh hinh the tién hat dong aia TTCK va & phat trén
manh & cac 4n phim phai sinh trong @i gian qua cho thy thi truong giao dch CKPSo
Viét Namda phat trén manh va to thanh 1 phan gin két chit ché véi TTCK. Do Ay, viéc
bit tay xay drng va phat tén cac CCPS trén TTCK |a yéawctit yéu tao da cho TTTC phét
trién kit kip v6i xu thé phat trén dap ang yéu éu phat trén kinh € trong nréc cing nhr
nhu du dau tr cia cac thanh gim trong meée, khuyén khich s tham gia éa cac ch thé,
tirng hréc dwa cdc CCPSi vao hait dong c6 6 chic, hiéu qua, an toan déi sy quan ly caa
nha nrgc nhim tao niém tin cho céng chindau tu.

KET LUAN

Phét trén va hoan thin 1a myc tiéu @ia mpi TTCK, dé gép phin tich arc vao qué trinh
huy dong von va khvi thdng cac ngdn von chodau tr phat trén kinh €, van héa, xa hi.
Dic bigt, dbi véi TTCK Viét Nam hén nay — nt thi trudng v6i quy md con cha xing &m
véi mot the do phat trén day tiém nang, thi vic tiép tuc phat trén, hoan thin 1a mot xu thé
tat yéu va é@n thiét.

Bing sr van dung Hng hop cac plrong phap nghiéntw, Luan vin da thrc hién dugc
cac muc tiéu va nhim wu dat ra nhr sau :

Tha nhit : Heé thdng nhing Iy Iudn oo ban vé CCPS, lam rd € ché hoat dong va plrong
phap quan ly dbi véi CCPS trén TTCK.

Thu hai :Danh gia nitng loi ich va ntiing han cké khi dua CCPS vao giaoich trén TTCK.
Thir ba : Phan tich tlt trang TTCK Viét Nam trén o s& d6 néu rdédugc nhitng thanh du
dat duoc va nlitng han ché ton tai can khic phuc. Bén anh do luan van ding nghién ¢u c6
chon loc md hinh, qua trinh hinh thanh va ph&ntrCCPS ¢a mbt s nuée trén tie gidi va
rat ra nhirng kinh nghém cho qua trinh hinh thanh, phagétriva vin dung CCPS trén TTCK
Viét Nam trong thi gian ©i.

Thu tu : Trén @ s phan tich Téiwa ra ndt S5 giai phap thuatiy qua trinh phéat téh CCPS
trén TTCK va nitng kién ngh dén cac o quan gén Iy nha me trong qué trinh phét én
CCPS va hoan tém hon ciu tric TTTC d@a Viét Nam trong thi gian i.

Dodiéu kién vé thoi gian nghién @¢u va tép cin thi truong CKPS chra nhéu ding nhr
trinh d6 con han cké néndé tai khéng tranh kéi nhirng thidu sét nfat dinh. Ban than toi ft
mong nkn duoc sr d6ng gop chan tinhua tét ca nhitng ngroi quan tam i mong mn
trong ndt nd luc chung 1a thaday TTCK noéi chung, thtrudng giao dch CKPS Vet Nam
ndi riéng phat tén.
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