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DANH MUÏC CAÙC CHÖÕ VIEÁT TAÉT VAØ  
TIEÁNG NÖÔÙC NGOAØI 

 
 

 
• UÛy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc:     UBCKNN  

• Sôû giao dòch chöùng khoaùn Hoà Chí Minh:    HOSE 

• Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi:   HASTC 

• Saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai Chicago:   CME 

• Saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai vaø quyeàn choïn Luaân Ñoân: LIFFE  

(London International Financial Futures and Options Exchange) 

• Saøn giao dòch hôïp ñoàng quyeàn choïn Chicago:   CBOE 

(Chicago Board Option Exchange) 

• Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn taïi OneChicago:   SSF  

(Single Stock Future) 

• Uûy ban Hôïp Ñoàng Töông Lai Haøng hoùa Myõ:   CFTC 

(Commodities Future Trading Commission) 

• Uûy ban chöùng khoaùn Myõ:      SEC  

(Securities and Exchange Commission) 

• Trung taâm thanh toaùn buø tröø:     OCC 

(Option Clearing Corporation) 

• Ñieàu chænh theo thò tröôøng:     MTM (Mark-

To-Market) 
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PHAÀN MÔÛ ÑAÀU 
 

 

 
1. Lí do choïn ñeà taøi 

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam thôøi gian gaàn ñaây (ñaëc bieät giai ñoaïn cuoái 

2006 ñaàu 2007) ñaõ chöùng kieán söï taêng tröôûng ñaùng khích leä caû veà löôïng vaø chaát. 

Soá löôïng/khoái löôïng coå phieáu nieâm yeát khoâng ngöøng taêng leân, soá löôïng nhaø ñaàu 

tö-caû trong vaø ngoaøi nöôùc-tham gia giao dòch ngaøy moät nhieàu vaø chuyeân nghieäp 

hôn, vieäc quaûn lyù vó moâ cuûa caùc cô quan Nhaø nöôùc ngaøy caøng chaët cheõ…laø nhöõng 

minh chöùng roõ neùt nhaát cho söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn nöôùc nhaø. 

Tuy nhieân coù moät ñieàu caàn phaûi thaúng thaén nhìn nhaän-chöùng khoaùn khoâng phaûi 

laø lónh vöïc ñaàu tö deã daøng “haùi ra tieàn” nhö ngöôøi ta laàm töôûng. Beân caïnh 

nhöõng ngöôøi “ñoåi ñôøi” nhôø chöùng khoaùn thì cuõng coù khoâng ít ngöôøi “taùn gia baïi 

saûn” cuõng bôûi chöùng khoaùn. Noùi nhö vaäy ñeå thaáy raèng ñaàu tö chöùng khoaùn laø phaûi 

chaáp nhaän möùc ñoä ruûi ro raát cao. 

 

Vôùi muïc ñích chính nhaèm baûo veä nhaø ñaàu tö phoøng ngöøa ruûi ro chöùng khoaùn vaø 

cuõng laø moät coâng cuï ñaàu cô, töø laâu treân theá giôùi ñaõ aùp duïng hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn. ÔÛ nöôùc ta, tuy hôïp ñoàng töông lai ñaõ ñöôïc aùp duïng khaù phoå bieán 

trong caùc giao dòch vaøng vaø ngoaïi teä nhöng noù vaãn chöa töøng xuaát hieän trong kinh 

doanh chöùng khoaùn, do nhieàu haïn cheá khaùch quan laãn chuû quan. Coù theå noùi hôïp 

ñoàng töông lai chöùng khoaùn laø moät lónh vöïc raát môùi meû taïi Vieät Nam. 
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Cho neân ñeà taøi naøy ñöôïc vieát khoâng naèm ngoaøi muïc ñích nghieân cöùu tìm hieåu veà 

hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn treân theá giôùi, qua ñoù ñeà ra moät soá giaûi phaùp 

nhaèm töøng böôùc aùp duïng vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.  

2. Ñoái töôïng vaø phaïm vi nghieân cöùu 

• Nghieân cöùu hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn taïi saøn giao dòch OneChicago 

(Myõ) 

•  Nghieân cöùu veà thöïc traïng thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam naêm 2008. 

Töø ñoù suy ra caùc ñieàu kieän caàn vaø ñuû ñeå coù theå aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn vaøo Vieät Nam. 

 

3. Boá cuïc ñeà taøi 

Ñeà taøi goàm 3 phaàn: 
 
Chöông Moät: Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn treân theá giôùi 

Chöông Hai:  Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn 

Vieät Nam 

Chöông Ba:  Moät soá giaûi phaùp nhaèm töøng böôùc aùp duïng hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn vaøo Vieät Nam 
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CHÖÔNG MOÄT 
 

TOÅNG QUAN HÔÏP ÑOÀNG TÖÔNG LAI 
CHÖÙNG KHOAÙN 

 
 

 
1.1 Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn 

1.1.1 Khaùi nieäm hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn  

Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn laø moät loaïi hôïp ñoàng baèng vaên baûn giöõa ngöôøi 

baùn vaø ngöôøi mua, trong ñoù quy ñònh roõ: ngöôøi baùn phaûi giao moät soá löôïng chöùng 

khoaùn cuï theå cho ngöôøi mua vaøo moät ngaøy cuï theå trong töông lai, vôùi möùc giaù 

ñöôïc hai beân thoûa thuaän vaøo thôøi ñieåm kyù keát hôïp ñoàng. Thuaät ngöõ “töông lai” 

chæ ra raèng vieäc giao haøng vaø thanh toaùn ñöôïc thöïc hieän ôû moät thôøi ñieåm töông 

lai, ñaây laø moät trong nhöõng ñieåm ñaëc tröng cuûa loaïi hôïp ñoàng naøy. 

 

Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn quy ñònh raát chaët cheõ quyeàn vaø nghóa vuï phaùp lyù 

cuûa caùc beân tham gia. Vaøo thôøi ñieåm ñaùo haïn, ngöôøi baùn baét buoäc phaûi giao haøng 

(ngöôïc laïi ngöôøi mua baét buoäc phaûi nhaän haøng) ñaõ kyù keát. Tuy nhieân noù linh hoaït 

ôû choã: cho pheùp caùc beân thanh lyù hôïp ñoàng tröôùc thôøi haïn. Ngöôøi mua khoâng nhaát 

thieát phaûi giöõ hôïp ñoàng ñeán thôøi ñieåm ñaùo haïn, maø coù theå baùn laïi hôïp ñoàng ñaõ 

mua cho beân thöù ba neáu nghó raèng trong töông lai anh ta coù theå mua trôû laïi chöùng 

khoaùn ñoù vôùi giaù thò tröôøng reû hôn so vôùi giaù thoûa thuaän trong hôïp ñoàng. Ñöông 

nhieân khi ñoù toaøn boä quyeàn vaø nghóa vuï cuûa anh ta ñöôïc chuyeån cho ngöôøi mua 

laïi. Vaø dó nhieân ngöôøi naøy laïi coù theå baùn hôïp ñoàng ñoù cho ngöôøi khaùc. Nhôø ñöôïc 
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mua baùn deã daøng maø hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn coù tính thanh khoaûn raát 

cao. Cuøng vôùi hôïp ñoàng kyø haïn vaø hôïp ñoàng quyeàn choïn, noù ñöôïc giao dòch roäng 

raõi nhö moät haøng hoùa treân moät thò tröôøng ñaëc bieät-thò tröôøng caùc coâng cuï phaùi 

sinh chöùng khoaùn. 

 

Ngöôøi mua hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn goïi laø ôû vaøo vò theá mua (long 

position). Ngöôøi baùn hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn goïi laø ôû vaøo vò theá baùn 

(short position). Ngöôøi mua/ngöôøi baùn ñöôïc pheùp ñoùng laïi vò theá cuûa mình tröôùc 

khi hôïp ñoàng ñeán haïn, baèng caùch tham gia vaøo vò theá ngöôïc laïi vôùi vò theá ban 

ñaàu. Nghóa laø: ngöôøi mua seõ thöïc hieän baùn hôïp ñoàng vaø ngöôøi baùn seõ thöïc hieän 

mua hôïp ñoàng vôùi caùc ñaëc tính gioáng nhö hôïp ñoàng maø hoï tham gia ban ñaàu. 

 

1.1.2 Caùc ñaëc tính kyõ thuaät 

Thoâng thöôøng taát caû hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñeàu neâu roõ caùc chi tieát sau: 

• Quy moâ hôïp ñoàng: töông öùng vôùi loaïi chöùng khoaùn, soá löôïng chöùng khoaùn 

giao dòch 

• Thôøi haïn giao haøng: caùc thaùng ñaùo haïn cuûa hôïp ñoàng vaø ngaøy giao haøng 

ñöôïc chæ ñònh trong thaùng 

• Ngaøy giao dòch cuoái cuøng: ngaøy cuoái cuøng hôïp ñoàng coøn ñöôïc pheùp giao 

dòch.  

• Ñôn vò yeát giaù/Ñoä dao ñoäng (böôùc giaù): moâ taû chi tieát caùc ñaëc ñieåm cuûa 

giaù chöùng khoaùn laøm cô sôû söû duïng trong giao dòch hôïp ñoàng. 

• Thôøi gian giao dòch: khoaûn thôøi gian dieãn ra giao dòch trong ngaøy. 

• Phöông thöùc thanh toaùn: caùch thöùc hôïp ñoàng ñöôïc thanh toaùn khi ñeán 

haïn, coù theå baèng tieàn hoaëc baèng chöùng khoaùn . Ngöôøi naém giöõ hôïp ñoàng 

vaøo luùc keát thuùc ngaøy giao dòch cuoái cuøng thì baét buoäc phaûi thanh toaùn 

(neáu ôû vaøo vò theá mua) hoaëc nhaän thanh toaùn (neáu ôû vaøo vò theá baùn) 
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Ví duï:  Hôïp ñoàng mua coå phieáu IBM 3 thaùng 

Quy moâ hôïp ñoàng 1 hôïp ñoàng = 100 coå phieáu 

Thôøi haïn giao haøng Thaùng 3, 6, 9, 12 

Ngaøy giao dòch cuoái 

cuøng 

08:30 (giôø Chicago) – ngaøy thöù saùu thöù 3 trong thaùng 

ñaùo haïn 

Ñôn vò yeát giaù USD 

Ñoä dao ñoäng (böôùc giaù) $0.5 

Thôøi gian giao dòch 08:30 – 15:15 (giôø Chicago) 

Chaúng haïn:  

Vaøo ngaøy 01/06/2008, coå phieáu IBM ñöôïc giao dòch vôùi giaù $40 treân thò tröôøng 

chöùng khoaùn Myõ. OÂng A mua moät hôïp ñoàng 100 coå phieáu IBM trong 3 thaùng sau, 

giaù $50/coå phieáu  hôïp ñoàng trò giaù: 100 x $50 = $5000. Ngöôøi baùn hôïp ñoàng laø 

baø B. Hôïp ñoàng ñaùo haïn vaøo ngaøy 31/08/2008. Trong khoaûn thôøi gian töø 

01/06/2008 ñeán heát ngaøy 31/08/2008, hôïp ñoàng ñöôïc töï do chuyeån nhöôïng giöõa 

ngöôøi baùn vaø ngöôøi mua. Tuy nhieân böôùc giaù cuûa hôïp ñoàng luoân laø $0.5 x 100 = 

$500, nghóa laø giaù trò hôïp ñoàng luoân dao ñoäng vôùi bieân ñoä $500, thí duï: $4000, 

$4500, $5500, $6000,…Ñeán ngaøy 31/08/2008, giaù coå phieáu IBM taêng leân $80. 

Nhöõng ngöôøi cuoái cuøng naém giöõ hôïp ñoàng naøy seõ phaûi thöïc hieän quyeàn vaø nghóa 

vuï ñoái vôùi nhau.  

Giaû söû luùc ñoù baø G ôû vò theá mua vaø oâng H ôû vò theá baùn. Nhö vaäy baø G seõ phaûi 

mua 100 coå phieáu IBM chæ vôùi giaù $50/coå phieáu (ñuùng möùc giaù quy ñònh trong 

hôïp ñoàng). OÂng H seõ phaûi giao cho baø B 100 coå phieáu IBM. Neáu hôïp ñoàng cho 

pheùp thanh toaùn baèng tieàn maët thì oâng H phaûi thanh toaùn cho baø B soá tieàn cheânh 

leäch giöõa giaù IBM ngaøy 31/08/2008 vaø ngaøy 30/08/2008.  

Ví duï ngaøy 30/08/2008 giaù 1 coå phieáu IBM laø 70$, thì toång soá tieàn oâng H phaûi 

thanh toaùn laø  $1000 [(80 - 70) x 100]  
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1.1.3 Lôïi ích cuûa vieäc söû duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn  

a) Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö, ñaàu cô 

• Phoøng ngöøa ruûi ro 

Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn giuùp ngöôøi mua baûo hieåm giaù chöùng khoaùn. Hoï 

khoâng caàn lo laéng veà vieäc giaù chöùng khoaùn trong töông lai coù theå bieán ñoäng theo 

höôùng baát lôïi ñoái vôùi hoï, vì ñaõ coá ñònh tröôùc möùc giaù trong hôïp ñoàng. Vai troø naøy 

ñaëc bieät phaùt huy taùc duïng trong nhöõng thò tröôøng chöùng khoaùn môùi phaùt trieån, 

giaù caû bieán ñoäng baát thöôøng khoù döï baùo tröôùc. 

 

• Ñaàu cô vaø kinh doanh cheânh leäch giaù 

Vôùi khoái löôïng vaø giaù trò giao dòch lôùn, tính thanh khoaûn cao, hoaït ñoäng giao dòch 

dieãn ra soâi ñoäng treân khaép theá giôùi, hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn laø coâng cuï 

thích hôïp giuùp caùc nhaø ñaàu cô kieám lôøi töø nhöõng bieán ñoäng trong giaù chöùng 

khoaùn. Ñoù laø lí do maø hôïp ñoàng töông lai ngaøy caøng ñöôïc nhieàu nhaø ñaàu cô öa 

thích söû duïng. Ngoaøi ra, noù cuõng laø coâng cuï ñeå kinh doanh cheânh leäch giaù höõu 

hieäu. Lôïi nhuaän kieám ñöôïc töø hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn thöôøng lôùn hôn 

nhieàu so vôùi lôïi nhuaän töø mua baùn chöùng khoaùn thoâng thöôøng. 

 

b) Ñoái vôùi cô quan quaûn lyù 

Nhôø ñöôïc giao dòch roäng raõi vôùi soá löôïng vaø giaù trò lôùn, hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn ñem laïi moät khoaûn tieàn khoâng nhoû töø vieäc thu caùc khoaûn phí (chaúng haïn: 

phí giao dòch, phí thaønh vieân,…) cho cô quan quaûn lyù, giuùp caûi thieän coâng ngheä, cô 

sôû vaät chaát kyõ thuaät ñeå phuïc vuï thò tröôøng toát hôn. Ngoaøi ra, thoâng qua giao dòch 

hôïp ñoàng töông lai, cô quan quaûn lyù coù theå bieát ñöôïc xu theá bieán ñoäng cuûa thò 

tröôøng chöùng khoaùn cô sôû, ñeå töø ñoù ñöa ra caùc bieän phaùp höõu hieäu quaûn lyù vaø 

phaùt trieån thò tröôøng, ñem laïi lôïi ích cho taát caû thaønh vieân tham gia. 
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1.2 Caùc saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn phoå bieán treân theá giôùi 

hieän nay 

Hieän hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñöôïc giao dòch chuû yeáu taïi:  

• Saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai Chicago (Chicago Merchandise 

Exchange, vieát taét laø CME) 

• Saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai vaø quyeàn choïn quoác teá London-LIFFE  

• Saøn giao dòch One Chicago 

 

1.2.1 CME 

Laø saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai lôùn treân theá giôùi coù truï sôû taïi Myõ, chuyeân 

giao dòch caùc hôïp ñoàng mua baùn gia suùc soáng vaø thòt gia suùc. Töø khi ra ñôøi vaøo 

naêm 1919 cho ñeán nay, CME ñaõ cung caáp cho thò tröôøng moät soá löôïng ña daïng 

caùc hôïp ñoàng töông lai. Naêm 1982, CME cho ra ñôøi moät loaïi hôïp ñoàng töông lai 

maø ngaøy nay trôû neân raát phoå bieán treân thò tröôøng taøi chính quoác teá-hôïp ñoàng töông 

lai chæ soá chöùng khoaùn S&P 500. 

 

1.2.2 LIFFE 

Ñöôïc thaønh laäp vaøo naêm 1982 taïi Luaân Ñoân (Anh), laø nôi giao dòch hôïp ñoàng 

töông lai chæ soá chöùng khoaùn FTSE100. Laø moät trong nhöõng saøn giao dòch hôïp 

ñoàng töông lai lôùn nhaát treân theá giôùi, LIFFE ñaït toác ñoä taêng tröôûng raát cao, khoaûn 

40%/naêm. Vaøo naêm 2001, ngöôøi ta ghi nhaän coù 216 trieäu hôïp ñoàng ñöôïc giao dòch 

vôùi toång giaù trò xaáp xæ 96.000 tyû baûng Anh. 

 

1.2.3 OneChicago  

Ñaây laø moät trong nhöõng saøn giao dòch ñieän töû phaùt trieån nhanh nhaát treân theá giôùi, 

chuyeân giao dòch caùc loaïi hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn (single stock futures – 

vieát taét laø SSF) vôùi treân 550 loaïi chöùng khoaùn, chuû yeáu cuûa caùc coâng ty Myõ nhö: 
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IBM, Google, Apple, Nike… OneChicago ñöôïc thaønh laäp bôûi hai saøn giao dòch noåi 

tieáng cuûa Myõ, CBOE vaø CME. Caùc thaønh vieân cuûa CBOE vaø CME ñoàng thôøi 

cuõng laø thaønh vieân cuûa OneChicago. Ngoaøi ra, taát caû moïi ñoái töôïng ñeàu ñöôïc 

tham gia giao dòch taïi OneChicago maø khoâng phaûi trôû thaønh thaønh vieân cuûa saøn 

giao dòch naøy. OneChicago coù coâng ngheä hieän ñaïi, luaät leä chaët cheõ vaø soá löôïng 

saûn phaåm ña daïng coù theå ñaùp öùng ñöôïc haàu heát moïi yeâu caàu cuûa nhaø ñaàu tö. 

Ñeà taøi naøy taäp trung nghieân cöùu hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn taïi OneChicago. 

 

1.3 Kinh nghieäm aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn taïi OneChicago 

1.3.1 Moâ taû ñaëc ñieåm hôïp ñoàng 

a) Khaùi quaùt veà SSF 

SSF laø hôïp ñoàng mua baùn coå phieáu töông lai, ví duï nhö: hôïp ñoàng mua baùn coå 

phieáu cuûa coâng ty Google 3 thaùng, 6 thaùng, 9 thaùng…SSF baét ñaàu ñöôïc giao dòch 

taïi OneChicago vaøo thaùng 11/2002. Hieän nay noù ñöôïc thöïc hieän treân hôn 550 loaïi 

coå phieáu lôùn nhoû khaùc nhau taïi ñaây, trôû thaønh moät coâng cuï khoâng theå thieáu ñoái 

vôùi caùc nhaø ñaàu cô, ñaàu tö cuõng nhö phoøng ngöøa ruûi ro.  

Phaàn döôùi ñaây seõ neâu chi tieát hôn veà SSF. 

 

b) Ñaëc ñieåm kyõ thuaät 

Baûng sau moâ taû chi tieát cuûa SSF. Ñeå cho saùt vôùi nghóa thöïc teá, ngöôøi vieát vaãn 

duøng tieáng Anh beân caïnh tieáng Vieät. 

 

Quy moâ hôïp ñoàng (contract 

size) 

1 hôïp ñoàng = 100 coå phieáu 

Ñoä dao ñoäng giaù toái thieåu (coøn 

goïi laø böôùc giaù-tick size) 

$0.01 x 100 coå phieáu = $1.00 

Thôøi gian giao dòch (trading 8:30 am – 3:00 pm 
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hours) 

Thôøi haïn giao haøng (contract 

months) 

Ñöôïc quy ñònh trong hôïp ñoàng 

Ngaøy ñaùo haïn (expiration day) Ngaøy thöù Saùu cuûa tuaàn thöù ba trong thaùng giao 

haøng. Neáu ngaøy ñoù khoâng phaûi laø ngaøy laøm vieäc 

thì ñöôïc töï ñoäng tính qua ngaøy laøm vieäc tieáp 

theo 

Giao haøng (settlement/delivery) Chöùng khoaùn (hoaëc tieàn) ñöôïc giao vaøo ngaøy 

laøm vieäc thöù ba sau ngaøy ñaùo haïn hôïp ñoàng. 

Möùc kyù quyõ (margin 

requirement) 

Möùc kyù quyõ ban ñaàu vaø möùc kyù quyõ duy trì 

(baèng tieàn maët) laø 20% giaù trò hôïp ñoàng 

Thanh toaùn buø tröø (clearing and 

settlement) 

Ñöôïc thöïc hieän thoâng qua trung taâm thanh toaùn 

buø tröø-Options Clearing Corporation (OCC) 

Luaät leä aùp duïng (government 

regulator) 

Taát caû giao dòch phaûi tuaân thuû luaät leä cuûa Uûy 

Ban Hôïp Ñoàng Töông Lai Haøng hoùa Myõ 

(CFTC) vaø Uûy ban chöùng khoaùn Myõ (SEC) 

 

Sau ñaây ngöôøi vieát xin giaûi thích chi tieát moät soá yeáu toá quan troïng cuûa SSF: 

• Trung taâm thanh toaùn buø tröø  

Taïi Myõ, moïi saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn hôïp ñeàu phaûi coù moái 

quan heä vôùi moät trung taâm thanh toaùn buø tröø. Trung taâm naøy ñoùng vai troø ñaûm 

baûo cho moïi hôïp ñoàng ñöôïc giao dòch treân saøn giao dòch ñoù. Trung taâm thanh toaùn 

buø tröø taïi OneChicago, teân goïi taét laø OCC. OCC coù nhieàu thaønh vieân laø caùc coâng 

ty moâi giôùi thöïc hieän giao dòch theo yeâu caàu cuûa khaùch haøng (luaät chöa cho pheùp 

khaùch haøng tröïc tieáp giao dòch). OCC thöïc hieän caùc chöùc naêng sau:  

 So khôùp giaù giao dòch, khôùp leänh 

 Thanh toaùn cho beân mua/beân baùn 
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 Ñaûm baûo hôïp ñoàng ñöôïc thöïc hieän thoâng suoát. 

 Goùp phaàn ñieàu hoøa hoaït ñoäng cuûa OneChicago 

Vaøo moãi ngaøy giao dòch, OCC thöïc hieän so khôùp caùc döõ lieäu ñöôïc göûi töø caùc coâng 

ty moâi giôùi thaønh vieân (caùc nhaø moâi giôùi naøy giao dòch treân taøi khoaûn cuûa khaùch 

haøng, hoaëc chính töø taøi khoaûn töï doanh cuûa hoï). Trong tröôøng hôïp moät coâng ty 

moâi giôùi khoâng phaûi laø thaønh vieân cuûa OCC thì hoï phaûi thöïc hieän giao dòch vôùi 

coâng ty moâi giôùi laø thaønh vieân cuûa OCC. Neáu caùc döõ lieäu ñöôïc göûi ñeán khoâng phuø 

hôïp (hoaëc khoâng khôùp leänh) thì ñöôïc trung taâm traû veà cho thaønh vieân xöû lyù. Neáu 

döõ lieäu phuø hôïp thì trung taâm seõ thöïc hieän giao dòch. Coù theå hình dung vai troø cuûa 

OCC nhö laø “ngöôøi mua ñoái vôùi moïi ngöôøi baùn vaø ngöôøi baùn ñoái vôùi moïi ngöôøi 

mua”. Trung taâm giuùp cho caùc beân tham gia ñaït ñöôïc muïc ñích maø khoâng caàn 

quan taâm ngöôøi mua/ngöôøi baùn ñoái öùng cuûa mình laø ai. 

 

• Ñieàu chænh theo thò tröôøng 

Trong hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn, lôøi loã ñöôïc phaûn aùnh vaøo taøi khoaûn giao 

dòch cuûa nhaø ñaàu tö haøng ngaøy. Moãi ngaøy, caùc khoaûn lôøi loã ñöôïc xaùc ñònh döïa 

treân giaù thöïc hieän cuûa hôïp ñoàng ngaøy hoâm sau so vôùi ngaøy lieàn tröôùc. Neáu giaù 

taêng, ngöôøi mua nhaän ñöôïc moät khoaûn lôøi (ngöôøi baùn bò loã töông öùng) vaø ngöôïc 

laïi. Quaù trình naøy ñöôïc goïi baèng thuaät ngöõ “mark-to-market”, nghóa laø “ñieàu 

chænh theo thò tröôøng haøng ngaøy”. Treân cô sôû mark-to-market, ngöôøi mua/ngöôøi 

baùn bieát ñöôïc ngay laäp töùc caùc khoaûn lôøi/loã cuûa mình ñeå ñieàu chænh chieán löôïc 

mua baùn phuø hôïp nhaèm toái ña hoùa lôïi nhuaän. 

Ví duï: 1 SSF (100 CP) ñöôïc mua vôùi giaù $120. Neáu giaù ngaøy hoâm sau laø $125 

hoaëc $117, mark-to-market dieãn ra nhö sau: 

Giaù SSF  Taøi khoaûn ngöôøi mua  Taøi khoaûn ngöôøi baùn 

$125   + $500 ((125-120) x100)  - $500 

$117   - $300  (117-120)x100))  + $300    
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• Möùc kyù quyõ yeâu caàu 

Thuaät ngöõ goïi laø “margin requirement”. Ñoù laø moät löôïng tieàn maët maø ngöôøi 

tham gia hôïp ñoàng töông lai ñöôïc yeâu caàu chuyeån vaøo taøi khoaûn ñöôïc môû taïi coâng 

ty moâi giôùi ñeå coù theå giao dòch. Taïi OneChicago (cuõng nhö caùc saøn giao dòch 

khaùc), nhaø ñaàu tö khoâng theå tröïc tieáp ñaët leänh mua baùn chöùng khoaùn maø phaûi 

thoâng qua coâng ty moâi giôùi. Coâng ty moâi giôùi yeâu caàu nhaø ñaàu tö phaûi coù ñuû moät 

khoaûn tieàn trong taøi khoaûn nhö moät taøi saûn ñaûm baûo cho hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn maø hoï tham gia, goïi laø möùc kyù quyõ ban ñaàu. Bôûi vì, do tính chaát ñieàu chænh 

haøng ngaøy theo thò tröôøng, hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn coù theå daãn ñeán toån 

thaát lôùn cho ngöôøi tham gia (vaø caû coâng ty moâi giôùi) neân baét buoäc phaûi coù kyù quyõ, 

ñeå buø ñaép toån thaát trong tröôøng hôïp ngöôøi tham gia hôïp ñoàng maát khaû naêng thöïc 

hieän hôïp ñoàng. Thoâng thöôøng, tyû leä kyù quyõ yeâu caàu laø 20% treân toång giaù trò hôïp 

ñoàng (tyû leä naøy coù theå khaùc ôû moät soá ít coâng ty moâi giôùi) 

 

Möùc kyù quyõ seõ thay ñoåi thoâng qua giao dòch haøng ngaøy treân thò tröôøng, goïi laø möùc 

kyù quyõ duy trì. Neáu moät ngaøy naøo ñoù, khoaûn loã laøm cho soá dö treân taøi khoaûn nhaø 

ñaàu tö giaûm thaáp döôùi möùc kyù quyõ duy trì (20%), coâng ty moâi giôùi seõ yeâu caàu 

ngöôøi chôi boå sung theâm tieàn vaøo taøi khoaûn sao cho baèng vôùi möùc kyù quyõ duy trì. 

Neáu khoâng hôïp ñoàng seõ bò thanh lyù tröôùc haïn vaø ngöôøi chôi phaûi thi haønh nghóa 

vuï cuûa mình (giao haøng/tieàn neáu laø ngöôøi baùn hoaëc giao tieàn neáu laø ngöôøi mua). 

 

Ñeå hieåu roõ hôn veà möùc kyù quyõ, ta cuøng xem xeùt ví duï sau: 

 Ngaøy 10/08:  

OÂng John mua 3 hôïp ñoàng SSF 3 thaùng coå phieáu Apple vôùi giaù $71.50, ñaùo haïn 

ngaøy 10/11/2008. Giaû söû quy moâ moãi hôïp ñoàng laø 100 coå phieáu, nhö vaäy giaù trò 

cuûa hôïp ñoàng laø $21,450 (71.50 x 3 SSF x 100 CP). Möùc kyù quyõ ban ñaàu: 20% x 

$21,450 = $4,290.  
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Ñeå tham gia giao dòch, John kyù quyõ taøi khoaûn soá tieàn $4,290.  

 

 Ngaøy 11/08: 

Giaû ñònh giaù SSF cuûa Apple giaûm xuoáng coøn $69.25. Vieäc ñieàu chænh theo thò 

tröôøng seõ ngay laäp töùc ñöôïc thöïc hieän treân taøi khoaûn cuûa John (ñieàu chænh loã) 

- Toång taøi saûn cuûa John bò loã $675  [(69.25 – 71.50) x 3 x 100], töùc laø giaûm 

xuoáng coøn $3,615 ($4,290 - $675). (a)  

- Toång giaù trò cuûa hôïp ñoàng luùc naøy laø $20,775 (69.25 x 3 x 100) 

- Möùc kyù quyõ duy trì: 20% * $20,775 = $4,155 

Do toång taøi saûn cuûa John chæ coøn $3,615 (muïc (a)) < $4,155 neân ñeå tieáp tuïc giao 

dòch, John phaûi boå sung theâm vaøo taøi khoaûn $540 ($4,155 - $3,615) 

 

 Ngaøy 12/08:  

Giaû ñònh giaù SSF cuûa Apple taêng leân $75.00. Vieäc ñieàu chænh theo thò tröôøng seõ 

ngay laäp töùc ñöôïc thöïc hieän treân taøi khoaûn cuûa John (trong tröôøng hôïp naøy laø ñieàu 

chænh lôøi) 

- Toång taøi saûn cuûa John taêng theâm $1,725  [(75.00 – 69.25) x 3 x 100], töùc laø 

taêng leân thaønh $5,880 ($4,155 + $1,725). (b) 

- Toång giaù trò cuûa hôïp ñoàng luùc naøy laø $22,500 (75.00 x 3 x 100) 

- Möùc kyù quyõ duy trì: 20% * $22,500 = $4,500  < $5,880  John khoâng phaûi 

kyù quyõ boå sung 

 Ngaøy 13/08:  

John ñoùng vò theá mua, chuyeån sang vò theá baùn. Luùc ñoù giaù SSF Apple laø $72.00. 

John baùn toaøn boä hôïp ñoàng mình ñang naém giöõ (3 SSF Apple 3 thaùng) vaø ruùt toaøn 

boä soá tieàn coøn dö trong taøi khoaûn. 

Giaù trò hôïp ñoàng:  $21,600 (72.00 x 3 x100) 

Soá dö tieàn coøn laïi:  ($21,600 + $5,880) - $22,500 = $4,980 
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Toaøn boä giao dòch treân ñöôïc toùm taét laïi baèng baûng sau: 

Ngaøy Giaù 

SSF 

Apple 

GT hôïp ñoàng 

(3 x 100 SSF) 

Ñieàu 

chænh 

theo thò 

tröôøng 

Kyù quyõ 

(20% GT 

hôïp ñoàng) 

Kyù quyõ 

duy trì 

Soá dö taøi 

khoaûn 

10/08 $71.50 $21,450 0 

 

$4,290 0 

 

$4,290 

11/08 $69.25 $20,775 - $675 $4,155 $540 $3,615 

12/08 $75.00 $22,500 + $1,725 $4,500 0 

 

$5,880 

13/08 $72.00 $21,600    $4,980 

 

• Taïm ngöøng giao dòch 

Trong moät soá tình huoáng ñaëc bieät, saøn giao dòch OneChicago coù theå cho taïm 

ngöøng giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Thuaät ngöõ goïi laø “trading 

halt”. Chaúng haïn nhö: khi thò tröôøng chöùng khoaùn nieâm yeát giaûm trong moät thôøi 

gian quaù daøi, maát thanh khoaûn, phaùt hieän haønh vi gian laän thao tuùng giaù chöùng 

khoaùn,…Ngoaøi ra luaät chöùng khoaùn Myõ cuõng yeâu caàu moïi saøn giao dòch taïm 

ngöng giao dòch moät thôøi gian khi chæ soá coâng nghieäp Dow Jones giaûm quaù 20% 

trong moät ngaøy. Vieäc taïm ngöøng giao dòch nhaèm baûo veä nhaø ñaàu tö khoûi ruûi ro töø 

caùc bieán ñoäng xaáu, nhöng maët traùi cuûa noù laø khieán cho nhaø ñaàu tö khoâng theå ñoùng 

laïi vò theá khi thaáy giaù hôïp ñoàng töông lai cuûa mình dieãn bieán khoâng nhö mong 

muoán. Haäu quaû laø thieät haïi raát lôùn ñoái vôùi taát caû caùc chuû theå tham gia thò tröôøng. 

Cho neân giao dòch chæ ñöôïc taïm ngöøng khi xeùt thaáy thöïc söï caàn thieát. 

1.3.2 Caùc loaïi leänh thöôøng ñöôïc thöïc hieän trong quaù trình giao dòch 
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Giao dòch taïi OneChicago hoaøn toaøn töï ñoäng, ñöôïc thöïc hieän thoâng qua 2 heä 

thoáng giao dòch ñieän töû (trading platform) laø GLOBEX vaø CBOEDirect. Nhaø ñaàu 

tö coù theå choïn moät trong hai heä thoáng treân ñeå giao dòch. OneChicago hoã trôï raát 

nhieàu loaïi leänh khaùc nhau ñaùp öùng yeâu caàu giao dòch cuûa nhaø ñaàu tö. Tuy nhieân 

khoâng phaûi taát caû caùc leänh ñeàu ñöôïc ñoàng thôøi hoã trôï bôûi 2 heä thoáng. CBOEDirect 

hoã trôï taát caû caùc loaïi leänh, trong khi GLOBEX chæ hoã trôï moät soá leänh nhaát ñònh. 

Trong thôøi gian giao dòch, nhaø ñaàu tö coù theå ñaët vaø huûy nhieàu leänh tuøy theo muïc 

ñích vaø nhaän ñònh cuûa hoï ñoái vôùi tình hình dieãn bieán treân thò tröôøng chöùng khoaùn 

cô sôû. 

 

Baûng sau lieät keâ caùc leänh thöôøng duøng (kí hieäu: YES – heä thoáng hoã trôï; NO - heä 

thoáng khoâng hoã trôï) 

 

Loaïi leänh GLOBEX CBOEDirect

All or None (AON) order 

Leänh mua hoaëc baùn taát caû SSF ghi trong leänh taïi möùc 

giaù giôùi haïn. Neáu khoâng thoûa maõn thì töï huûy. 

NO YES 

Fill and Kill (FAK) order 

Leänh mua hoaëc baùn moät phaàn SSF ghi trong leänh. 

Neáu khoâng thoûa maõn thì töï huûy. 

YES YES 

Fill or Kill (FOK) order 

Leänh mua hoaëc baùn taát caû SSF ghi trong leänh maø 

khoâng quan taâm giaù. Neáu khoâng thoûa maõn thì töï huûy. 

NO YES 

Good ‘Til Cancelled (GTC) order 

Ñoái vôùi leänh naøy, tröø khi ñöôïc thöïc hieän, noù seõ toàn taïi 

treân heä thoáng cuûa OneChicago cho ñeán khi leänh ñöôïc 

thu hoài hoaëc ñeán ngaøy ñaùo haïn hôïp ñoàng 

YES YES 
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Immediate or Cancel (IOC) order 

Leänh thò tröôøng hoaëc leänh giôùi haïn, ñöôïc töï ñoäng huûy 

tröø khi leänh ñöôïc thöïc hieän toaøn boä hoaëc moät phaàn 

trong voøng 5 giaây sau khi heä thoáng tieáp nhaän 

NO YES 

Limit order (LO) 

Leänh giôùi haïn, laø leänh mua/baùn moät soá löôïng SSF ôû 

möùc giaù xaùc ñònh hoaëc möùc giaù toát hôn 

YES YES 

Market order (MO) 

Leänh thò tröôøng, laø leänh mua/baùn moät soá löôïng SSF 

taïi möùc giaù toát nhaát treân thò tröôøng 

YES YES 

Stop order (SO) 

Leänh döøng mua/baùn khi ñaõ ñaït ñöôïc soá löôïng SSF 

yeâu caàu  

NO YES 

 

1.3.3 Thôøi gian giao dòch – Ngaøy ñaùo haïn 

a) Thôøi gian giao dòch 

OneChicago giao dòch töø thöù Hai ñeán thöù Saùu haøng tuaàn, töø 8:30 AM – 3:00 PM. 

Ngoaøi ra, OneChicago ngöøng giao dòch vaøo caùc ngaøy leã trong naêm theo quy ñònh 

cuûa Chính phuû Myõ. 

 

b) Ngaøy ñaùo haïn 

Ngaøy giao dòch cuoái cuøng vaø ngaøy ñaùo haïn thoâng thöôøng laø ngaøy thöù Saùu cuûa 

tuaàn thöù ba trong thaùng ñaùo haïn cuûa hôïp ñoàng (contract month). Trong tröôøng 

hôïp ngaøy ñoù khoâng phaûi laø ngaøy laøm vieäc thì ngaøy giao dòch cuoái cuøng ñöôïc tính 

cho ngaøy laøm vieäc tieáp theo. 

 

1.3.4 Thanh toaùn vaø giao haøng 
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a) Giaù thöïc hieän 

Giaù thöïc hieän (thuaät ngöõ laø “daily settlement price”) laø giaù khôùp leänh vaøo cuoái 

ngaøy giao dòch cuûa chöùng khoaùn treân thò tröôøng chöùng khoaùn cô sôû, ñöôïc duøng 

laøm caên cöù ñeå ñieàu chænh theo thò tröôøng trong hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn 

(töùc laø ghi nhaän lôøi hoaëc loã töông öùng vaøo taøi khoaûn ngöôøi mua hoaëc ngöôøi baùn). 

Giaù thöïc hieän ñöôïc xaùc ñònh töï ñoäng bôûi heä thoáng giao dòch cuûa OneChicago. 

Neáu vì lí do naøo ñoù khoâng theå caên cöù vaøo giaù khôùp leänh cuûa chöùng khoaùn cô sôû, 

heä thoáng seõ töï ñöa ra moät möùc giaù phuø hôïp nhaát treân cô sôû cung caàu thò tröôøng. 

 

b) Thanh toaùn vaø giao haøng 

Neáu khoâng ñoùng laïi vò theá mua hoaëc vò theá baùn tröôùc khi keát thuùc ngaøy giao dòch 

cuoái cuøng, ngöôøi mua baét buoäc phaûi thöïc hieän hôïp ñoàng, nghóa laø mua ñuùng soá 

löôïng vaø loaïi chöùng khoaùn ñoù vôùi möùc giaù ghi trong hôïp ñoàng. Ñoåi laïi, ngöôøi baùn 

baét buoäc phaûi giao ñuùng soá löôïng vaø loaïi chöùng khoaùn ñoù cho ngöôøi mua. Hoaëc 

neáu hôïp ñoàng cho pheùp thanh toaùn baèng tieàn thì ngöôøi baùn phaûi thanh toaùn cho 

ngöôøi mua phaàn cheânh leäch giöõa giaù thöïc hieän cuûa ngaøy giao dòch cuoái cuøng vaø 

giaù thöïc hieän cuûa ngaøy giao dòch lieàn keà tröôùc ñoù. Vieäc thanh toaùn vaø giao haøng 

ñöôïc goïi theo thuaät ngöõ laø “settlement and delivery”. Quyeàn vaø nghóa vuï cuûa caùc 

beân trong hôïp ñoàng chæ chaám döùt sau khi caùc beân hoaøn taát vieäc thanh toaùn vaø giao 

haøng theo luaät ñònh. 

 

Ñoái vôùi hình thöùc thanh toaùn hôïp ñoàng baèng chöùng khoaùn, thuaät ngöõ taïi 

OneChicago goïi laø “physical delivery”. Vieäc thanh toaùn baèng chöùng khoaùn ñöôïc 

thöïc hieän bôûi coâng ty moâi giôùi cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn vôùi OCC, töông töï 

nhö mua baùn chöùng khoaùn thoâng thöôøng. Neáu ngöôøi baùn hieän ñang naém chöùng 

khoaùn trong tay thì seõ ñöa cho beân moâi giôùi ñeå hoï thoâng qua OCC giao chöùng 

khoaùn cho ngöôøi mua. Neáu khoâng coù saün chöùng khoaùn ñeå giao, ngöôøi baùn phaûi 
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mua chöùng khoaùn ngoaøi thò tröôøng. Thôøi haïn giao haøng laø trong voøng 3 ngaøy laøm 

vieäc sau ngaøy ñaùo haïn hôïp ñoàng (goïi laø quy trình “T+3”) 

Thí duï: 

Thöù 

Naêm 

Thöù Saùu Thöù Baûy Chuû 

Nhaät 

Thöù Hai Thöù 

Ba 

Thöù Tö 

Ngaøy 

giao dòch 

cuoái cuøng 

Ngaøy ñaùo 

haïn SSF 

Nghæ  Nghæ   Ngaøy giao 

chöùng khoaùn 

Treân thöïc teá, vieäc thanh toaùn baèng chöùng khoaùn vaøo ngaøy ñaùo haïn ít khi xaûy ra, 

maø caùc nhaø ñaàu tö thöôøng xoay sôû baèng moät trong hai caùch sau: 

• Caùch 1: Buø tröø vò theá 

Tröôùc ngaøy ñaùo haïn, nhaø ñaàu tö chuyeån sang vò theá baùn (ñoái vôùi ngöôøi mua) hoaëc 

chuyeån sang vò theá mua (ñoái vôùi ngöôøi baùn). Nghóa laø hoï thöïc hieän mua (hoaëc 

baùn) cuøng moät loaïi hôïp ñoàng töông lai coù cuøng thôøi gian ñaùo haïn vôùi hôïp ñoàng 

töông lai hoï ñang naém giöõ. Caùch laøm naøy goïi laø buø tröø vò theá. 

Ví duï: Ngaøy 10/09/2008, baø Mary ñang ôû vò theá mua 2 SSF 3 thaùng coâng ty Coca 

Cola (200 coå phieáu) ñaùo haïn vaøo thaùng 12/2008. Ñeå buø tröø vò theá, baø seõ thöïc hieän 

baùn 2 SSF 3 thaùng Coca Cola cuõng ñaùo haïn vaøo thaùng 12/2008. Nhö vaäy, vò theá 

cuûa baø Mary chuyeån töø “mua” sang “baùn”. 

• Caùch 2: Keùo daøi vò theá hieän taïi sang thôøi ñieåm ñaùo haïn xa hôn 

Moãi hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn thöôøng coù chu kyø ñaùo haïn töông öùng vôùi 

thôøi haïn ghi trong hôïp ñoàng. Ví duï: hôïp ñoàng ñaùo haïn 3 thaùng seõ ñaùo haïn vaøo caùc 

thaùng 3, thaùng 6, thaùng 9, thaùng 12, tröø khi luaät cuûa OneChicago quy ñònh khaùc. 

Chieán löôïc “keùo daøi vò theá” ñöôïc thöïc hieän nhö sau: Trong thaùng ñaùo haïn cuûa 

hôïp ñoàng, moät ngöôøi ñang ôû vò theá mua seõ thöïc hieän baùn hôïp ñoàng naøy ñi vaø ñoàng 

thôøi mua laïi chính hôïp ñoàng ñoù trong thaùng ñaùo haïn tieáp theo. Nhôø vaäy anh ta coù 
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theå tieáp tuïc ôû vò theá mua trong moät thôøi gian laâu hôn. Neáu ôû vaøo vò theá baùn thì 

cuõng seõ thöïc hieän töông töï theo caùch thöùc ngöôïc laïi. 

Ñeå roõ hôn ta haõy trôû laïi ví duï ôû treân:  

2 SSF 3 thaùng Coca Cola cuûa baø Mary ñaùo haïn vaøo thaùng 12/2008. Neáu vaãn 

muoán tieáp tuïc naém giöõ vò theá mua trong moät thôøi gian laâu hôn, baø Mary coù theå 

thöïc hieän baèng caùch:  

 Chuyeån sang vò theá baùn 2 SSF 3 thaùng Coca Cola ñaùo haïn 12/2008. 

 Mua 2 SSF 3 thaùng Coca Cola ñaùo haïn 03/2009 

Nhö vaäy, baø Mary naém giöõ ñöôïc vò theá mua cuûa mình theâm 3 thaùng nöõa. 

 

Yeâu caàu “buø tröø vò theá” hay “keùo daøi vò theá hieän taïi sang thôøi ñieåm ñaùo haïn xa 

hôn” ñöôïc nhaø ñaàu tö uûy quyeàn cho coâng ty moâi giôùi thöïc hieän. Löïa choïn caùch 

naøo laø tuøy thuoäc vaøo nhaän ñònh vaø phaân tích cuûa moãi nhaø ñaàu tö, toán keùm chi phí 

giao dòch, ñoàng thôøi hoï phaûi chòu traùch nhieäm vôùi quyeát ñònh cuûa mình.  

 

1.3.5 Quy trình giao dòch 

Quy trình giao dòch hôïp ñoàng töông lai thoâng thöôøng ñöôïc moâ taû qua hình veõ sau: 

 

Ngöôøi mua 

Moâi giôùi cuûa 
ngöôøi mua 

Coâng ty 
thanh toaùn 
thaønh vieân 

cuûa nhaø moâi 
giôùi cho 

ngöôøi mua 

Coâng ty moâi giôùi 
cuûa nhaø moâi giôùi 
cho ngöôøi mua 

Coâng ty 
thanh toaùn 
thaønh vieân 

cuûa nhaø moâi 
giôùi cho 

ngöôøi baùn 

Ngöôøi baùn

Moâi giôùi cuûa 
ngöôøi baùn 

Coâng ty moâi giôùi 
cuûa nhaø moâi giôùi 

cho ngöôøi baùn 

Saøn giao dòch

Trung taâm 
thanh toaùn buø 

tröø 
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• Böôùc 1: Ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn yeâu caàu caùc nhaø moâi giôùi thay mình thöïc 

hieän giao dòch theo yeâu caàu 

• Böôùc 2: Nhaø moâi giôùi cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn yeâu caàu coâng ty moâi 

giôùi laøm thuû tuïc phaùp lyù cho giao dòch 

• Böôùc 3: Caùc coâng ty moâi giôùi gaëp nhau taïi saøn giao dòch vaø ñoàng yù veà moät 

möùc giaù naøo ñoù 

• Böôùc 4: Thoâng tin veà giao dòch töø saøn giao dòch ñöôïc baùo caùo veà cho 

Trung taâm thanh toaùn buø tröø 

• Böôùc 5: Caùc coâng ty moâi giôùi baùo möùc giaù ñaõ ñöôïc chaáp nhaän cho caùc nhaø 

moâi giôùi cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn 

• Böôùc 6: Caùc nhaø moâi giôùi cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn baùo möùc giaù ñaõ 

ñöôïc chaáp nhaän cho ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn 

• Böôùc 7: Ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñaët coïc tieàn cho caùc nhaø moâi giôùi cuûa 

mình 

• Böôùc 8: Caùc nhaø moâi giôùi cuûa ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñaët coïc tieàn kyù quyõ 

cho caùc coâng ty thanh toaùn thaønh vieân 

• Böôùc 9: Caùc coâng ty thanh toaùn thaønh vieân ñaët coïc tieàn kyù quyõ cho Trung 

taâm thanh toaùn buø tröø. 

 

Taïi OneChicago, giao dòch hoaøn toaøn töï ñoäng vaø qua heä thoáng maùy tính ñieän töû 

 

Trader Trading 
Platform 

OneChicago 
Match Engine 

Back Office 
Processing 

Clearing
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Ñeå deã hieåu, coù theå toùm taét quaù trình giao dòch treân nhö sau: 

• Thoâng qua moâi giôùi, leänh cuûa ngöôøi mua/ngöôøi baùn (Trader) ñöôïc nhaäp 

vaøo heä thoáng giao dòch, goïi laø “trading platform”. Nhaø ñaàu tö coù theå choïn 

moät trong hai trading platform laø CBOEDirect hoaëc GLOBEX. Moãi heä 

thoáng ñeàu coù nhöõng öu ñieåm rieâng vaø hoã trôï nhieàu loaïi leänh khaùc nhau cuûa 

nhaø ñaàu tö, nhö ñaõ ñeà caäp ôû phaàn giôùi thieäu caùc leänh thöôøng duøng taïi 

OneChicago. 

 

• Heä thoáng giao dòch tieán haønh kieåm tra thoâng tin veà leänh vaø döõ lieäu xem coù 

phuø hôïp quy ñònh hay khoâng. Neáu khoâng phuø hôïp thì heä thoáng seõ traû leänh 

veà laïi cho Trader. Neáu leänh phuø hôïp thì seõ ñöôïc töï ñoäng chuyeån ñeán heä 

thoáng so khôùp leänh cuûa OneChicago, goïi teân laø “OneChicago Match 

Engine” ñeå xaùc ñònh giaù khôùp (giaù thöïc hieän) vaø khoái löôïng khôùp. 

 

• Giaù thöïc hieän vaø khoái löôïng khôùp seõ ñöôïc thoâng baùo ñeán caùc nhaø moâi giôùi 

cuûa ngöôøi mua/ngöôøi baùn. Caùc ñoái töôïng naøy ngay laäp töùc thoâng baùo cho 

khaùch haøng cuûa hoï. Quaù trình naøy goïi laø “Back Office Processing” 

 

• Tieáp theo laø quaù trình thanh toaùn buø tröø (“clearing”). Caên cöù vaøo giaù thöïc 

hieän, trung taâm thanh toaùn buø tröø cuûa OneChicago ghi taêng vaø giaûm töông 

öùng vaøo taøi khoaûn cuûa khaùch haøng (mark-to-market) 

 

1.4 Ruûi ro cuûa vieäc giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn – Baøi hoïc kinh 

nghieäm cho Vieät Nam 

Khoâng phaûi baát cöù nhaø ñaàu tö naøo cuõng coù nhu caàu (vaø khaû naêng) giao dòch SSF 

taïi saøn OneChicago (vaø caùc saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn khaùc 

treân theá giôùi noùi chung), tröø phi tham gia vôùi muïc ñích phoøng ngöøa ruûi ro. Bôûi leõ 
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vieäc giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñoøi hoûi khoâng chæ kieán thöùc maø 

coøn kinh nghieäm cuûa ngöôøi chôi neáu muoán tìm kieám lôïi nhuaän vôùi loaïi saûn phaåm 

phaùi sinh naøy. Nhö ngöôøi ta vaãn thöôøng noùi: “lôïi nhuaän cao bao giôø cuõng ñi keøm 

vôùi ruûi ro lôùn”. Chæ vôùi moät löôïng tieàn kyù quyõ ban ñaàu 20% treân giaù trò hôïp ñoàng, 

ngöôøi chôi coù theå kieám ñöôïc hôn gaáp nhieàu laàn, nhöng cuõng coù theå phaûi chòu möùc 

loã töông öùng, thaäm chí coøn nhieàu hôn neáu keå ñeán phí moâi giôùi, phí giao dòch, 

thueá,…Moät soá loaïi ruûi ro phoå bieán maø ngöôøi vieát ñeà caäp sau ñaây cuõng coù theå ñöôïc 

coi nhö baøi hoïc kinh nghieäm cho nhaø ñaàu tö Vieät Nam khi coù yù ñònh kieám lôøi töø 

hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. 

1.4.1 Ruûi ro bò thanh lyù hôïp ñoàng tröôùc haïn 

Lôøi hoaëc loã treân hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñöôïc phaûn aùnh leân taøi khoaûn 

ngöôøi chôi haøng ngaøy, thoâng qua “mark-to-market”. Caùc bieán ñoäng baát lôïi treân 

thò tröôøng chöùng khoaùn cô sôû coù taùc ñoäng lôùn ñeán thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn, ñieàu naøy coù theå khieán ngöôøi chôi bò loã. Neáu khoaûn loã vöôït quaù möùc 

kyù quyõ duy trì thì anh ta buoäc phaûi boå sung theâm tieàn vaøo taøi khoaûn, hoaëc seõ bò 

coâng ty moâi giôùi thanh lyù hôïp ñoàng tröôùc haïn. Do ñoù, tröø phi khaû naêng taøi chính 

dö daû, nhaø ñaàu tö nhieàu khaû naêng phaûi ruùt lui khoûi thò tröôøng maëc duø chæ môùi tham 

gia trong moät thôøi gian ngaén. 

 

1.4.2 Ruûi ro khoâng theå ñoùng vò theá tröôùc khi hôïp ñoàng ñaùo haïn 

Thoâng thöôøng, nhaø ñaàu tö tham gia vaøo moät giao dòch buø tröø vò theá ñeå ñoùng laïi vò 

theá hieän taïi tröôùc ngaøy ñaùo haïn hôïp ñoàng. Seõ thaät laø bi kòch neáu nhö hoï muoán 

thoaùt khoûi vò theá hieän taïi cuûa mình vaø ñaõ laøm moïi caùch nhöng vaãn khoâng theå thöïc 

hieän ñöôïc, khoâng theå choát lôøi maø cuõng khoâng ngaên ñöôïc loã. Ñieàu naøy hoaøn toaøn 

coù theå xaûy ra trong caùc tröôøng hôïp sau: 

• Giao dòch bò taïm ngöøng (trading halt), chaúng haïn do cô quan chuû quaûn phaùt 

hieän treân thò tröôøng ñang dieãn ra giao dòch baát thöôøng, coù yeáu toá gian laän, 
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luõng ñoaïn…Hoaëc do phaùt sinh caùc vaán ñeà nghieâm troïng ñoái vôùi toå chöùc phaùt 

haønh chöùng khoaùn (nhö saûn xuaát bò ñình treä keùo daøi, baùo caùo taøi chính naêm 

thieáu trung thöïc,…) 

 

• Heä thoáng giao dòch cuûa saøn, hoaëc cuûa coâng ty moâi giôùi ñoät nhieân bò loãi, 

khoâng theå xöû lyù giao dòch moät caùch chính xaùc. Maëc duø coâng ngheä cuûa caùc 

saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn hieän nay ñaõ ñaït ñöôïc trình 

ñoä cao nhöng coù ai daùm chaéc laø luoân luoân vaän haønh toát tröôùc moät khoái 

löôïng lôùn saûn phaåm giao dòch haøng ngaøy. 

 

• Thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai keùm thanh khoaûn. Ñieàu naøy coù veû gioáng vôùi 

thò tröôøng chöùng khoaùn cô sôû. Khi thò tröôøng keùm thanh khoaûn thì nhaø ñaàu 

tö coù muoán baùn chöùng khoaùn ñi cuõng khoâng deã gì thöïc hieän ñöôïc. 

 

1.4.3 Ruûi ro heä thoáng bò hö hoûng hoaëc bò keû xaáu phaù hoaïi 

Nhaø ñaàu tö coù theå bò toån thaát neáu leänh mua/baùn hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn 

cuûa mình khoâng theå thöïc hieän, trong tröôøng hôïp heä thoáng bò hö hoûng do quaù taûi 

hoaëc do hacker xaâm nhaäp vaø phaù hoaïi. Ruûi ro naøy hoaøn toaøn coù khaû naêng xaûy ra 

trong moät theá giôùi taøi chính vôùi coâng ngheä hieän ñaïi vaø söï haáp daãn cuûa lôïi nhuaän 

coù theå khieán cho caùc moái quan taâm veà baûo maät heä thoáng ñoâi khi bò xem nheï. Vaø 

haäu quaû laø khi ruûi ro xaûy ra, toån thaát ngöôøi chôi phaûi gaùnh chòu. 

 

1.4.4 Ruûi ro khi giaù cuûa hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn khoâng phaûn aùnh giaù 

cuûa chöùng khoaùn treân thò tröôøng cô sôû 

Ruûi ro naøy xaûy ra: 

• Khi thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn keùm thanh khoaûn.  

• Khi thò tröôøng chöùng khoaùn cô sôû bò ñoùng cöûa, coù theå do truïc traëc heä thoáng. 
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• Khi caùc baùo caùo giao dòch treân thò tröôøng chöùng khoaùn cô sôû khoâng ñöôïc 

coâng boá, coù theå do cô quan chuû quaûn phaùt hieän thoâng tin trong baùo caùo sai 

leäch nghieâm troïng so vôùi thöïc teá do moät ñoäng cô naøo ñoù cuûa ngöôøi vieát.  

Khi xaûy ra moät trong caùc tröôøng hôïp naøy, ngöôøi tham gia hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn khoâng theå thöïc hieän leänh hoaëc thieáu cô sôû ñeå ñöa ra caùc quyeát ñònh 

chính xaùc trong giao dòch. Cho neân khaû naêng loã laø khoâng traùnh khoûi. 

 

 

 

Keát luaän chöông moät 

Ñeán ñaây, ngöôøi vieát ñaõ trình baøy xong nhöõng ñieåm chính veà hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn cuõng nhö caùch thöùc noù ñöôïc giao dòch treân saøn giao dòch 

OneChicago. Vôùi trình ñoä coâng ngheä tieân tieán vaø cô sôû haï taàng kyõ thuaät toát,  

OneChicago ñaõ xaây döïng thaønh coâng moät thò tröôøng giao dòch cho hôïp ñoàng 

töông lai chöùng khoaùn. Khuoân khoå baøi vieát khoâng cho pheùp ñeà caäp quaù saâu, quaù 

chi tieát vaøo caùc vaán ñeà mang tính kyõ thuaät cuûa saøn giao dòch OneChicago. Tuy 

nhieân coù theå ruùt ra moät soá lôïi ích chuû yeáu ñoái vôùi nhaø ñaàu tö, nhaø ñaàu cô khi tham 

gia giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn taïi OneChicago, ñoù laø: nhanh 

choùng, ña daïng, heä thoáng giao dòch töï ñoäng hoùa, ñaùp öùng toái ña nhu caàu lôïi 

nhuaän cuûa nhaø ñaàu tö. Vaø maëc duø lôïi ích cuûa hôïp ñoàng naøy laø khoâng phaûi baøn caõi 

nhöng nhöõng ruûi ro do noù mang laïi cuõng raát ñaùng löu taâm. Qua nghieân cöùu 

OneChicago ít nhieàu giuùp ta coù caùi nhìn toång quan veà hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn: noù laø gì, thöïc teá noù ñöôïc giao dòch nhö theá naøo treân theá giôùi, vaø khaû naêng 

aùp duïng noù vaøo Vieät Nam. 
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CHÖÔNG HAI 

 
HÔÏP ÑOÀNG TÖÔNG LAI  

CHÖÙNG KHOAÙN VAØ THÒ TRÖÔØNG  
CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM  

 
 

 
2.1 Toång quan veà thöïc traïng thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam 

2.1.1 Sô löôïc quaù trình hình thaønh vaø phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 

Vieät Nam 

Taïi caùc nöôùc phaùt trieån trong khu vöïc vaø treân theá giôùi, thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ 

coù quaù trình phaùt trieån töø raát laâu ñôøi, phaùt huy höõu hieäu vai troø huy ñoäng voán cho 

neàn kinh teá. Taïi Vieät Nam, thò tröôøng chöùng khoaùn môùi traûi qua gaàn 10 naêm phaùt 

trieån. Tuy nhieân thò tröôøng chæ thöïc söï soâi ñoäng trong voøng vaøi naêm trôû laïi ñaây.  

 

Cô quan chuû quaûn thò tröôøng laø Uûy ban chöùng khoaùn Nhaø nöôùc (UBCKNN). Ñöôïc 

thaønh laäp ngaøy 28/11/1996 theo Nghò ñònh 75/CP cuûa Chính phuû, UBCKNN laø cô 

quan tröïc thuoäc Boä Taøi chính thöïc hieän chöùc naêng toå chöùc vaø quaûn lyù nhaø nöôùc veà 

chöùng khoaùn vaø thò tröôøng chöùng khoaùn, taïo ñieàu kieän cho thò tröôøng phaùt trieån 

laønh maïnh, beàn vöõng, baûo veä quyeàn vaø lôïi ích hôïp phaùp cho nhaø ñaàu tö. Tröïc 

thuoäc UBCKNN coù 2 ñôn vò: Sôû giao dòch chöùng khoaùn Hoà Chí Minh (HOSE) vaø 

Trung taâm giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi (HASTC). HOSE vaø HASTC ñöôïc 

thaønh laäp theo Quyeát ñònh soá 127/1998/QD-TTg ngaøy 11/07/1998, coù vai troø quaûn 
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lyù thò tröôøng chöùng khoaùn nieâm yeát taïi khu vöïc Tp.Hoà Chí Minh vaø Haø Noäi. Döôùi 

hai ñôn vò naøy coøn coù caùc coâng ty chöùng khoaùn thaønh vieân ñoùng vai troø caàu noái 

giöõa nhaø ñaàu tö vaø thò tröôøng. 

 

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam chính thöùc giao dòch phieân ñaàu tieân vaøo ngaøy 

28/07/2000, vôùi 2 maõ coå phieáu cuûa Coâng ty coå phaàn cô ñieän laïnh (REE) vaø Coâng 

ty coå phaàn caùp-vaät lieäu vieãn thoâng (SAM) cuøng moät soá ít traùi phieáu Chính phuû. Töø 

ñoù, soá löôïng chöùng khoaùn nieâm yeát, soá löôïng coâng ty chöùng khoaùn, soá löôïng taøi 

khoaûn giao dòch cuûa nhaø ñaàu tö khoâng ngöøng taêng leân theo thôøi gian.  

 

2.1.2 Toång quan veà thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam naêm 2007 

a) Toùm taét tình hình kinh teá vó moâ 2007 

• GDP 2007 ñaït möùc taêng tröôûng 8.44%, laø möùc taêng cao nhaát trong voøng 11 

naêm trôû laïi ñaây, ñöùng thöù ba chaâu AÙ chæ sau Trung Quoác (11.3%) vaø Aán Ñoä 

(9%). Trong ñoù caùc lónh vöïc dòch vuï, coâng nghieäp vaø xaây döïng goùp phaàn 

lôùn vaøo toác ñoä taêng tröôûng ngoaïn muïc naøy.  

• Tình hình thu huùt thu huùt voán FDI naêm 2007 heát söùc khaû quan, ñaït möùc kyû 

luïc 20.3 tyû USD voán ñaêng kyù, taêng 69.1% so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc, vöôït 

56% keá hoaïch döï kieán (13 tyû USD). Trong ñoù löôïng voán thöïc hieän ñaït tôùi 

4.6 tyû USD. Nguoàn voán vieän trôï chính thöùc ODA cuõng ñaït möùc kyû luïc 4.4 

tyû USD, giaûi ngaân khoaûng 3.9 tyû USD. 

• Laïm phaùt ñaùng lo ngaïi vôùi chæ soá giaù tieâu duøng (CPI) naêm 2007 ñaït möùc 

12.64% taêng gaàn gaáp ñoâi so vôùi naêm 2006 (6.6%), vöôït qua caû toác ñoä taêng 

tröôûng GDP. Nguyeân nhaân chuû yeáu laø do moät löôïng ngoaïi teä raát lôùn ñoå vaøo 

Vieät Nam töø FDI, ODA, kieàu hoái,…Ñeå haáp thu ñöôïc löôïng ngoaïi teä naøy 

nhaèm oån ñònh tyû giaù ñoàng thôøi taêng khaû naêng caïnh tranh cho haøng xuaát 
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khaåu, moät löôïng lôùn tieàn ñoàng ñöôïc ñöa ra löu thoâng daãn ñeán tình traïng giaù 

caû taêng cao. 

Caùc chæ soá kinh teá vó moâ cô baûn cuûa naêm 2007 cho thaáy neàn kinh teá Vieät Nam vaãn 

tieáp tuïc duy trì ñöôïc toác ñoä taêng tröôûng cao. Tuy nhieân nguy cô laïm phaùt buoäc caùc 

cô quan chöùc naêng phaûi ñeà ra caùc chính saùch thaét chaët tieàn teä nhaèm oån ñònh kinh 

teá. Vieäc thöïc thi caùc chính saùch naøy ñaõ taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán thò tröôøng chöùng 

khoaùn Vieät Nam. 

 

b) Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam naêm 2007 

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñaëc bieät khôûi saéc vaøo cuoái naêm 2006, khi nöôùc 

ta chính thöùc trôû thaønh thaønh vieân thöù 150 cuûa Toå chöùc Thöông maïi Theá giôùi 

(WTO). Böôùc sang naêm 2007, thò tröôøng tieáp tuïc taêng tröôûng vöôït baäc caû veà quy 

moâ thò tröôøng laãn chaát löôïng haøng hoùa nieâm yeát. Ñaëc bieät chaát löôïng coå phieáu 

nieâm yeát ñöôïc naâng cao roõ reät khi caùc coâng ty nieâm yeát trong naêm ñeàu laø nhöõng 

doanh nghieäp uy tín coù vò theá haøng ñaàu trong ngaønh nhö: Ñaïm Phuù Myõ (phaân boùn 

hoùa chaát), Vincom (baát ñoäng saûn),…Ñoàng thôøi ñaây cuõng laø moät naêm chöùng kieán 

nhieàu söï kieän ñaùng nhôù cuûa thò tröôøng. 

• Dieãn bieán chæ soá VN-Index 
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(Nguoàn: Coâng ty chöùng khoaùn Saøi Goøn) 

Ñoà thò VN-Index cho thaáy xu höôùng bieán ñoäng cuûa thò tröôøng raát thaát thöôøng. Coù 

theå taïm chia thaønh ba giai ñoaïn chính nhö sau: 

- Giai ñoaïn 3 thaùng ñaàu naêm 2007 

VN-Index vuït leân maïnh meõ theo ñaø taêng “noùng” cuûa naêm 2006 vaø laäp kyû luïc ôû 

möùc 1170.67 ñieåm vaøo ngaøy 12/03/2007 – cao nhaát trong lòch söû. Thò tröôøng taêng 

tröôûng maïnh meõ treân taát caû caùc khía caïnh: giaù trò voán hoùa, giaù chöùng khoaùn, khoái 

löôïng vaø giaù trò giao dòch, ñaëc bieät laø söï tham gia cuûa ñoâng ñaûo nhaø ñaàu tö nöôùc 

ngoaøi. Söùc caàu treân thò tröôøng taêng ñoät bieán khieán giaù trò giao dòch bình quaân moãi 

phieân leân tôùi caû ngaøn tyû ñoàng. Trong ñoù toång giaù trò coå phieáu mua vaøo cuûa nhaø 

ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñaït trung bình khoaûng 359 tyû ñoàng/phieân, chieám khoaûng 30% 

toång giaù trò giao dòch toaøn thò tröôøng. 

 

- Giai ñoaïn thaùng 04/2007 ñeán ñaàu thaùng 09/2007 

Tình traïng giaù chöùng khoaùn taêng quaù noùng trong ba thaùng ñaàu naêm ñaõ vöôït qua 

kyø voïng cuûa taát caû caùc nhaø ñaàu tö. Lo sôï veà moät “thò tröôøng bong boùng”, caùc cô 

quan quaûn lí Nhaø nöôùc ñaõ vaøo cuoäc ñeå giaûm nhieät thò tröôøng baèng caùc bieän phaùp 

kieåm soaùt chaët cheõ. Phaûn öùng laïi vôùi ñieàu naøy, thò tröôøng ñaõ coù nhöõng ñôït ñieàu 

chænh giaûm keùo daøi. Töø möùc ñænh, VN-Index chæ trong voøng moät thaùng ñaõ rôi 

xuoáng möùc 905.53 ñieåm (24/04/2007). Maëc duø VN-Index cuõng coù moät ñôït hoài 

phuïc vaøo thaùng 05/2007 khi quay veà moác 1107.52 ñieåm (23/05/2007) nhöng do 

taùc ñoäng quaù maïnh cuûa caùc chính saùch kieàm cheá thò tröôøng ñeán taâm lí nhaø ñaàu tö 

khieán VN-Index tieáp tuïc suït giaûm maïnh. 

 

- Giai ñoaïn ñaàu thaùng 09/2007 ñeán thaùng 12/2007 

Sau moät thôøi gian daøi ñaày bieán ñoäng, VN-Index böôùc vaøo giai ñoaïn phuïc hoài 

maïnh meõ trong khoaûng thôøi gian töø ñaàu thaùng 09 ñeán cuoái thaùng 10/2007. Giaù caùc 
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coå phieáu phuïc hoài nhanh choùng, ñaëc bieät laø blue-chip. VN-Index ñaõ coù nhöõng 

phieân giao dòch vöôït leân treân ngöôõng 1100 ñieåm (ñaït 1106.6 ñieåm vaøo ngaøy 

03/10/2007). Tuy nhieân böùc tranh thò tröôøng chöùng khoaùn 2 thaùng cuoái naêm ñaõ 

khoâng töôi saùng nhö kyø voïng cuûa haàu heát nhaø ñaàu tö. Thò tröôøng laïi nhanh choùng 

ñieàu chænh giaûm vaø moác 1100 ñieåm ngaøy caøng trôû neân xa vôøi. VN-Index chæ coøn 

927.02 ñieåm vaøo phieân giao dòch cuoái naêm, giaûm 20.8% so vôùi kyû luïc ñaõ laäp.  

 

• Nhöõng ñieåm noåi baät 

- Veà quy moâ cuûa thò tröôøng nieâm yeát: Naêm 2007 ñaùnh daáu böôùc phaùt trieån 

nhaûy voït so vôùi naêm 2006. 

 Veà soá löôïng chöùng khoaùn nieâm yeát 

TỔNG SỐ CHỨNG KHOÁN NIÊM YẾT 
QUA CÁC NĂM
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(Nguoàn: Coâng ty chöùng khoaùn ACB) 

Soá löôïng chöùng khoaùn nieâm yeát (caû coå phieáu laãn traùi phieáu) treân caû hai saøn taêng 

26% so vôùi naêm 2006, trong ñoù toång soá coå phieáu nieâm yeát ñaït 256 maõ. Giaù trò huy 

ñoäng voán treân toaøn thò tröôøng trong naêm 2007 vaøo khoaûng 90.000 tyû ñoàng, gaáp 3 

laàn so vôùi naêm tröôùc. Trong ñoù coù 48.000 tyû ñoàng ñoå vaøo coå phieáu cuûa caùc coâng 
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ty nieâm yeát, 3.750 tyû ñoàng traùi phieáu cho ngaân haøng thöông maïi. Möùc voán hoùa 

toaøn thò tröôøng ñaït treân 43% GDP. Nhö vaäy quy moâ cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 

ñaõ taêng vöôït muïc tieâu cuûa Chính phuû – döï kieán ñeán heát naêm 2010 giaù trò voán hoùa 

môùi ñaït 30% - 40% GDP. 

 Veà soá löôïng coâng ty chöùng khoaùn vaø taøi khoaûn giao dòch 

TỔNG SỐ CÔNG TY CHỨNG KHOÁN 
QUA CÁC NĂM
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(Nguoàn: Coâng ty chöùng khoaùn ACB) 
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(Nguoàn: Coâng ty chöùng khoaùn ACB) 
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Ñeán heát naêm 2007, coù khoaûng 80 coâng ty chöùng khoaùn ñang hoaït ñoäng, taêng 45% 

so vôùi naêm tröôùc. Soá löôïng taøi khoaûn giao dòch cuõng taêng raát maïnh vôùi möùc taêng 

gaàn 210%, trong ñoù taøi khoaûn giao dòch cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi taêng gaàn 380% 

vôùi 8140 taøi khoaûn. Öôùc tính cuoái naêm 2007, nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi naém 25 – 

30% coå phaàn caùc doanh nghieäp nieâm yeát. Ñieàu naøy cho thaáy söùc huùt raát maïnh meõ 

cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñoái vôùi nguoàn voán ngoaïi. 

 

- Veà haønh lang phaùp lyù 

Luaät chöùng khoaùn chính thöùc ñöôïc aùp duïng töø 01/01/2007 ñaùnh daáu söï noã löïc cuûa 

cô quan quaûn lyù nhaèm caûi thieän moâi tröôøng phaùp lyù cho thò tröôøng chöùng khoaùn 

Vieät Nam, taïo neàn taûng cho thò tröôøng phaùt trieån oån ñònh cuõng nhö naâng cao tính 

minh baïch trong vieäc cung caáp thoâng tin cuûa toå chöùc nieâm yeát. Quy ñònh veà coâng 

ty ñaïi chuùng nhaèm ñöa caùc doanh nghieäp treân thò tröôøng OTC vaøo cô cheá quaûn lí 

chaët hôn vaø buoäc phaûi coù traùch nhieäm hôn ñoái vôùi vieäc coâng boá thoâng tin cho coå 

ñoâng laø moät ñieàu ñaùng khích leä ñoái vôùi khung phaùp lyù cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn 

nöôùc ta hieän nay. 

Beân caïnh ñoù, moät soá chính saùch ñöôïc cô quan chöùc naêng ñöa ra ñaõ coù taùc ñoäng 

maïnh ñeán thò tröôøng: 

 Chæ thò 03/2007 cuûa NHNN – quy ñònh tyû leä dö nôï cho vay kinh doanh 

chöùng khoaùn cuûa caùc tổ chức tín dụng khoâng ñöôïc vöôït quaù 3% toång dö 

nôï cuûa toå chöùc tín duïng ñoù. Neáu toå chöùc ñaõ cho vay vöôït quaù quy ñònh 

thì baét buoäc phaûi laøm moïi caùch ñeå ñöa tyû leä treân veà möùc 3% toång dö nôï. 

Chæ thò naøy nhaèm kìm haõm ñaø taêng tröôûng quaù noùng cuûa chöùng khoaùn 

Vieät, song cuõng laø nguyeân nhaân chính khieán cho chæ soá chöùng khoaùn 

treân caû 2 saøn suït giaûm maïnh. 
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 Döï thaûo söûa ñoåi Luaät thueá thu nhaäp caù nhaân ñöôïc thoâng qua töø naêm 

2009, theo ñoù thu nhaäp töø chöùng khoaùn seõ ñöôïc ñöa vaøo dieän chòu thueá 

vôùi 2 löïa choïn: khaáu tröø 0.1% treân giaù trò giao dòch hoaëc 20% treân toång 

lôïi nhuaän nhaø ñaàu tö thu ñöôïc. Trong moät thôøi gian ngaén luaät naøy ñaõ taùc 

ñoäng khoâng nhoû tôùi taâm lyù cuûa nhaø ñaàu tö. 

 

Qua toaøn boä phaàn trình baøy treân, coù theå thaáy naêm 2007 quaû laø moät giai ñoaïn thaät 

khoù queân trong lòch söû hình thaønh phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 

Nam, ñaùnh daáu söï kyø voïng lôùn lao veà lôïi nhuaän cuûa giôùi ñaàu tö chöùng khoaùn cuøng 

söï noã löïc cuûa cô quan chöùc naêng trong vieäc oån ñònh thò tröôøng. Kheùp laïi naêm 2007 

ôû möùc 927.02 ñieåm, thò tröôøng böôùc sang naêm 2008 vôùi nhöõng khoù khaên chôø ñôïi ôû 

phía tröôùc. 

 

2.1.3 Thöïc traïng thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam giai ñoaïn töø 01/01/2008 

ñeán  31/10/2008 

Thôøi kyø hoaøng kim naêm 2007 cuûa chöùng khoaùn Vieät ñaõ qua, naêm 2008 môû ra vôùi 

nhieàu thaùch thöùc lôùn. Ngöôøi vieát taäp trung phaân tích thöïc traïng cuûa thò tröôøng 

trong giai ñoaïn naøy, bôûi ñaây laø giai ñoaïn ñaày bieán ñoäng ñoái vôùi neàn kinh teá theá 

giôùi vaø Vieät Nam. Ñeå phaân tích, ngöôøi vieát söû duïng VN-Index - chæ soá ñaïi dieän 

cho thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Moác thôøi gian ñöôïc choïn töø 01/01/2008 

ñeán 31/10/2008. Soá lieäu VN-Index, giaù trò, khoái löôïng coå phieáu laø soá bình quaân 

trong thaùng vaø bình quaân cuûa 3 ñôït giao dòch trong ngaøy. 
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DIEÃN BIEÁN VN-INDEX 
01/01/08 --> 31/10/08
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(Nguoàn: Coâng ty chöùng khoaùn FPT) 

 

KHOÁI LÖÔÏNG GIAO DÒCH BÌNH QUAÂN 
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(Nguoàn: Coâng ty chöùng khoaùn FPT) 
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GIAÙ TRÒ GIAO DÒCH BÌNH QUAÂN 
01/01/08 --> 31/10/08
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(Nguoàn: Coâng ty chöùng khoaùn FPT) 

 

CHÆ SOÁ GIAÙ TIEÂU DUØNG (CPI) 2008

0

5

10

15

20

25

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Thaùng

C
PI

 (%
)

 

(Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ) 
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DIỄN BIẾN GIÁ XĂNG VIỆT NAM 2008
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(Nguoàn: Toång cuïc Thoáng keâ) 

 

DIEÃN BIEÁN GIAÙ DAÀU THEÁ GIÔÙI 2008
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(Nguoàn: www.oil-price.net) 

 

Ñeå deã phaân tích, ngöôøi vieát taïm chia thaønh 4 giai ñoaïn nhö sau: 

a) Giai ñoaïn 1 (01/01/2008  31/03/2008) 

VN-Index giaûm töø 841.89 ñieåm xuoáng coøn 583.80 ñieåm, töùc giaûm 31% chæ trong 3 

thaùng. Khoái löôïng giao dòch bình quaân 9.8 trieäu coå phieáu/thaùng, giaù trò giao dòch 

http://www.oil-price.net/
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bình quaân 672 tyû ñoàng. Caù bieät coù phieân giaù trò giao dòch chæ ñaït 120 tyû ñoàng vôùi 

chæ khoaûn 2 trieäu coå phieáu ñöôïc chuyeån nhöôïng thaønh coâng (ngaøy 31/03/2008). 

Ñaây laø möùc raát thaáp neáu so saùnh vôùi giai ñoaïn cuøng kyø 2007 khi toång giaù trò giao 

dòch trung bình luoân xaáp xæ 1000 tyû ñoàng/phieân. Tính thanh khoaûn suït giaûm maïnh, 

ña soá caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân laãn toå chöùc (quyõ ñaàu tö, coâng ty chöùng khoaùn, ngaân 

haøng) ñeàu thua loã naëng neà. Taâm lyù bi quan bao truøm toaøn thò tröôøng. 

  

Nguyeân nhaân 

• Caùc cuoäc IPO lôùn cuûa Vietcombank (cuoái thaùng 12/2007) vaø Toång Coâng ty 

Röôïu-Bia-Nöôùc giaûi khaùt Saøi Goøn Sabeco (cuoái thaùng 01/2008) khieán 

nguoàn cung coå phieáu gia taêng maïnh trong khi löôïng caàu suy giaûm do taùc 

ñoäng cuûa Chæ thò 03-NHNN. IPO Vietcombank thu huùt hôn 10.000 tyû 

VND-ñöôïc xem laø ñôït IPO lôùn nhaát töø tröôùc ñeán nay. IPO Sabeco cuõng huùt 

cuûa thò tröôøng hôn 5485 tyû VND. Tuy nhieân möùc ñoä thaønh coâng cuûa hai ñôït 

IPO naøy khoâng nhö mong ñôïi. Giaù ñaáu coå phaàn thaønh coâng bình quaân cuûa 

Vietcombank chæ laø 107.800 ñoàng/CP so vôùi giaù khôûi ñieåm 100.000 

ñoàng/CP. Giaù ñaáu coå phaàn thaønh coâng bình quaân cuûa Sabeco thaäm chí coøn 

“bi ñaùt” hôn, chæ nhænh hôn 3 ñoàng so vôùi giaù khôûi ñieåm 70.000 ñoàng/CP.  

 

• CPI thaùng 01/2008 laø 2.38% taêng hôn gaáp ñoâi so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc 

(1.01%), sang ñeán thaùng 02/2008 ñaõ taêng leân 5.94%, taêng 3.56% so vôùi 

thaùng 1. Ñeán thaùng 03/2008 CPI ñaõ laø 8.93%. CPI taêng cao chủ yếu do giaù 

xaêng daàu taêng. Ngaøy 25/02/2008 giaù xaêng ñöôïc ñieàu chænh taêng 11.5%, töø 

möùc 13.000 ñoàng/lít taêng leân 14.500 ñoàng/lít ñoái vôùi xaêng A92. Nguyeân 

nhaân do giaù daàu theá giôùi taêng maïnh, töø möùc 89.865 US$/thuøng vaøo thaùng 

01/2008 leân möùc 100.48 US$/thuøng vaøo thaùng 3/2008. Xaêng daàu laø yeáu toá 
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ñaàu vaøo cuûa haàu heát caùc doanh nghieäp saûn xuaát kinh doanh vaø vaän taûi. 

Xaêng daàu taêng giaù khieán giaù caû haøng hoùa taêng theo, nhaát laø vaän taûi. 

 

• Ñeå ñoái phoù vôùi laïm phaùt vaø oån ñònh tieàn teä, ngaøy 16/01/2008, NHNN ra  

quyeát ñònh 187/QD-NHNN taêng tæ leä döï tröõ baét buoäc ñoái vôùi caùc toå chöùc tín 

duïng theâm 1%, töø 10% leân 11%, aùp duïng töø 01/02/2008. Tieáp ñeán, ngaøy 

13/02/2008, NHNN quyeát ñònh phaùt haønh 20.300 tyû VND tín phieáu baét 

buoäc ñoái vôùi caùc toå chöùc tín duïng, töông öùng vôùi quy moâ cuûa töøng toå chöùc. 

Nguoàn voán ngaân haøng duøng cho vay chöùng khoaùn vaø saûn xuaát kinh doanh 

bò suït giaûm ñaùng keå. Caùc nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn voán ñaõ bò thua loã naëng 

neà do giaù chöùng khoaùn lieân tuïc suït giaûm, nay laïi caøng theâm khoù khaên khi 

tín duïng chöùng khoaùn bò sieát chaët. Hoï lieân tuïc baùn ra chöùng khoaùn baát keå 

toát xaáu khieán cho tình hình trôû neân toài teä hôn. 

 

• Để chaën ñaø lao doác cuûa VN-Index, oån ñònh taâm lyù nhaø ñaàu tö, Nhaø nöôùc ñaõ 

thöïc hieän moät soá bieän phaùp. Môû ñaàu baèng vieäc Toång Coâng ty Ñaàu tö vaø 

Kinh doanh voán Nhaø nöôùc-SCIC-tuyeân boá seõ tung ra haøng ngaøn tyû VND ñeå 

mua vaøo caùc chöùng khoaùn toát (ñaàu thaùng 03/2008). Tuyeân boá naøy ngay laäp 

töùc laáy laïi nieàm tin cho nhaø ñaàu tö. Chöùng khoaùn ñaõ coù moät soá phieân ñaûo 

chieàu vôùi dö mua daøy ñaëc baûng ñieän töû. Tuy nhieân noù chæ laøm chaäm chöù 

cuõng khoâng ngaên ñöôïc ñaø giaûm ñieåm cuûa VN-Index. Do naêng löïc cuûa 

SCIC coù giôùi haïn vaø SCIC cuõng khoâng tuyeân boá roõ loaïi chöùng khoaùn naøo 

seõ ñöôïc mua, soá löôïng mua laø bao nhieâu cho neân chöa thöïc söï taïo yeân taâm 

cho nhaø ñaàu tö. Thò tröôøng chöùng khoaùn vaãn tieáp tuïc xu theá giaûm, caøng luùc 

caøng maïnh. Ngaøy 27/03/2008, UBCKNN buoäc phaûi ñieàu chænh bieân ñoä 

chöùng khoaùn töø +/-5% xuoáng +/-1% taïi HOSE vaø töø +/-10% xuoáng +/-2% 

taïi HASTC. Ñaø giaûm ñieåm cuûa chöùng khoaùn Vieät taïm thôøi ñöôïc haõm laïi, 
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nhöng ñoàng thôøi tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng cuõng giaûm suùt nghieâm 

troïng, toång giaù trò giao dòch bình quaân cuûa VN-Index chæ khoaûn 150 tyû 

VND/phieân. Nguy cô suy thoaùi cuûa thò tröôøng laø khoâng traùnh khoûi. 

 

b) Giai ñoaïn 2 (01/04/2008  20/06/2008) 

Tieáp noái ñaø suït giaûm của giai ñoaïn tröôùc, giai ñoaïn naøy VN-Index rôi maïnh 

xuoáng ñaùy, töø 521 ñieåm (ngaøy 01/04) giaûm xuoáng chæ coøn 366 ñieåm (ngaøy 20/06), 

töùc laø giaûm 42.35% chæ trong voøng 2.5 thaùng. Khoái löôïng giao dòch bình quaân coøn 

thaáp hôn giai ñoaïn tröôùc, chæ ñaït khoaûn 7 trieäu coå phieáu/thaùng vôùi giaù trò giao dòch 

bình quaân 350 tyû ñoàng, giaûm gaàn ½ so vôùi giai ñoaïn 1. Ñaây thöïc söï laø moät giai 

ñoaïn raát khoù khaên ñoái vôùi nhaø ñaàu tö vaø caû thò tröôøng chöùng khoaùn noùi chung. 

Trong 51 ngaøy giao dòch, chæ coù 13 ngaøy thò tröôøng taêng ñieåm, tuy nhieân möùc taêng 

khaù khieâm toán, coøn laïi laø giaûm ñieåm, tính thanh khoaûn cöïc thaáp. Ngaøy 

07/04/2008, ñeå taêng thanh khoaûn cho thò tröôøng, UBCK quyeát ñònh taêng laïi bieân 

ñoä leân thaønh +-2% (HOSE) vaø +-3% (HASTC). Tuy nhieân, thò tröôøng chæ bình oån 

moät thôøi gian ngaén roài tieáp tuïc ñi xuoáng. 

 

Nguyeân nhaân 

Do nhieàu thoâng tin xaáu veà kinh teá vó moâ ñöôïc boäc loä vaøo thôøi gian naøy, ñaëc bieät laø 

laïm phaùt tieáp tuïc taêng cao trong nöôùc vaø theá giôùi, gaây neân khoù khaên lôùn cho caùc 

doanh nghieäp nieâm yeát trong vieäc hoaøn thaønh keá hoaïch saûn xuaát kinh doanh 

2008, ñoàng thôøi taïo aùp löïc lôùn ñoái vôùi Nhaø nöôùc trong vieäc vöøa kieàm cheá laïm 

phaùt, vöøa phaûi ñaûm baûo muïc tieâu taêng tröôûng kinh teá. Ngoaøi ra, söï xuaát hieän vaø 

lan truyeàn cuûa caùc tin ñoàn xaáu, vaø aûnh höôûng töø nhöõng nhaän ñònh khoâng maáy laïc 

quan cuûa baùo caùo nöôùc ngoaøi veà thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam cuõng laø yeáu toá 

caàn nhaéc ñeán. 

 



 - Trang 36 - 

 
Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn  Giaûng Ngoïc Huy 

• Theo thoâng tin töø Toång cuïc Thoáng keâ, thaâm huït caùn caân vaõng lai 4 thaùng 

ñaàu naêm leân ñeán 11.4 tyû USD, gaàn baèng caû naêm 2007 (12.4 tyû USD). Quaûn 

lyù thò tröôøng giai ñoaïn naøy coøn nhieàu yeáu keùm ñaõ taïo ñieàu kieän cho giôùi 

ñaàu cô ñaåy giaù gaïo, phaân boùn, xi maêng, saét theùp taêng cao. CPI thaùng 4 tieáp 

tuïc taêng 2.2% so vôùi thaùng 3, ñaït 11.13%. CPI thaùng 5 ñaït möùc taêng kyû luïc 

so vôùi thaùng 4, taêng 3.91%-möùc taêng maïnh nhaát töø ñaàu naêm ñeán nay. 

 

• Trong giai ñoaïn naøy xuaát hieän nhieàu tin ñoàn thaát thieät veà vieäc khuûng hoaûng 

löông thöïc theá giôùi, tin ñoàn Vieät Nam thieáu gaïo ñaõ khieán cho giaù maët haøng 

löông thöïc quan troïng naøy taêng ñoät bieán treân thò tröôøng. Ai cuõng bieát: 

khoâng theå naøo coù chuyeän moät quoác gia xuaát khaåu gaïo lôùn thöù hai theá giôùi 

nhö Vieät Nam laïi laâm vaøo tình traïng thieáu gaïo, vaäy maø khoâng ít ngöôøi laïi 

nghe theo vaø ñoå xoâ ñi mua gaïo döï tröõ, khieán cho giaù gaïo trung bình taêng 

hôn gaáp ñoâi, töø khoaûn 8.000 ñoàng/kg leân hôn 20.000 ñoàng/kg. Maëc duø sau 

ñoù caùc cô quan Nhaø nöôùc ñaõ vaøo cuoäc vaø ñöa giaù gaïo trôû laïi möùc hôïp lyù, 

nhöng söï chaäm treã trong coâng boá thoâng tin ñaõ ñeå cho giôùi ñaàu cô kòp thu 

ñöôïc moät moùn lôïi lôùn töø söï kieän naøy, ñoàng thôøi khieán tình hình laïm phaùt 

traàm troïng theâm. Ngoaøi ra, lôïi duïng nhöõng lo ngaïi cuûa ngöôøi daân töø laïm 

phaùt cao, thaâm huït thöông maïi naëng neà, cuõng chính giôùi ñaàu cô tung tin 

ñoàn ñaåy giaù USD treân thò tröôøng töï do taêng cao chöa töøng thaáy. Ngöôøi daân 

ñoå xoâ ñi mua ngoaïi teä khieán giaù USD töø möùc trung bình 16.000 VND/US$ 

ñaõ nhanh choùng ñöôïc ñaåy leân 18.000 roài 19.000 VND/US$ vaøo ñaàu thaùng 

6, cao hôn 18.75% so vôùi tyû giaù chính thöùc do NHNN coâng boá. Taùc ñoäng 

coäng höôûng töø nhöõng yeáu toá treân laø nguyeân nhaân lí giaûi cho söï tuït doác 

khoâng phanh cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn. 
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• Cuõng thôøi gian naøy, caùc toå chöùc taøi chính quoác teá ñoàng thôøi ñöa ra caùc baùo 

caùo vaø nhaän ñònh keùm laïc quan veà Vieät Nam vaø thò tröôøng chöùng khoaùn 

Vieät Nam. Cuï theå, trong baûng baùo caùo ngaøy 07/04, HSBC ñöa ra döï baùo 

cuoái naêm 2008 VN-Index seõ ñaït möùc 600 ñieåm thay vì 1100 ñieåm nhö 

trong baùo caùo tröôùc ñoù. HSBC cuõng khuyeán nghò khaùch haøng cuûa mình 

giaûm möùc ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn Vieät. Caùc toå chöùc ñònh möùc tín nhieäm 

noåi tieáng nhö Standard & Poors (S&P), Moody’s, Fitch cuõng laàn löôït haï 

trieån voïng ñònh möùc tín nhieäm nôï ngoaïi teä cuûa Vieät Nam töø möùc “oån ñònh” 

xuoáng möùc “tieâu cöïc” do hoï nhaän ñònh Chính phuû Vieät Nam phaûn öùng 

chaäm treã trong vieäc choáng laïm phaùt. Vôùi taâm lyù töø xöa ñeán nay cuûa ña 

phaàn nhaø ñaàu tö caù nhaân thieáu kinh nghieäm thöôøng khoâng phaân tích kyõ noäi 

löïc doanh nghieäp vaø kinh teá trong nöôùc, maø chuû yeáu döïa vaøo phaân tích 

nhaän ñònh cuûa caùc baùo caùo ngoaïi ñeå mua baùn coå phieáu, thì nhöõng baùo caùo 

naøy caøng gioáng nhö “ñoå daàu vaøo löûa”, khieán cho thò tröôøng chöùng khoaùn 

ñaõ giaûm laïi caøng giaûm maïnh hôn. 

 

Ñeå ñoái phoù vôùi nhöõng khoù khaên treân, lieân tuïc trong moät thôøi gian ngaén NHNN ñaõ 

taùc ñoäng vaøo laõi suaát. Ngaøy 16/05/2008, NHNN naâng laõi suaát cô baûn töø 8.75% leân 

12% vaø tieáp tuïc taêng leân 14% vaøo ngaøy 09/06/2008. Coøn cô quan chuû quaûn thò 

tröôøng-UBCKNN-cuõng quyeát ñònh ñieàu chænh bieân ñoä laàn thöù ba vaøo ngaøy 

19/06/2008, töø möùc +/-2% leân +/-3% ñoái vôùi HOSE vaø töø möùc +/-3% leân +/-4% 

ñoái vôùi HASTC. Tính thanh khoaûn cuûa caû hai saøn daàn daàn ñöôïc caûi thieän, tuy 

nhieân thò tröôøng vaãn chöa vöôït qua ñöôïc khoù khaên. Thò tröôøng chôø ñôïi nhöõng 

thoâng tin tích cöïc hôn töø chuyeån bieán kinh teá vó moâ cuõng nhö hoaït ñoäng saûn xuaát 

kinh doanh cuûa doanh nghieäp. 

 

c) Giai ñoaïn 3 (20/06/2008  27/08/2008) 
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Ñaây laø giai ñoaïn thò tröôøng chöùng khoaùn ñoùn nhaän nhöõng thoâng tin toát ban ñaàu 

cuûa neàn kinh teá döôùi taùc ñoäng cuûa caùc chính saùch kieàm cheá laïm phaùt cuûa Chính 

phuû. Töø möùc ñaùy 366 ñieåm, VN-Index thöïc hieän moät cuoäc “leo doác” ngoaïn muïc, 

taêng leân 561 ñieåm (ngaøy 27/08/2008), töùc 53% chæ trong hôn 2 thaùng, tuy vaãn xen 

keõ vaøi phieân ñieàu chænh giaûm do nhaø ñaàu tö baùn ra ñeå hieän thöïc hoùa lôïi nhuaän. 

Tính thanh khoaûn cuûa thò tröôøng cuõng ñöôïc caûi thieän ñaùng keå. Khoái löôïng giao 

dòch bình quaân giai ñoaïn naøy ñaït hôn 18.5 trieäu coå phieáu/phieân vôùi giaù trò giao 

dòch hôn 691 tyû ñoàng, töông öùng taêng hôn gaáp ñoâi veà khoái löôïng vaø hôn 87% veà 

giaù trò so vôùi giai ñoaïn tröôùc. Taâm traïng höng phaán thay theá cho taâm traïng ñaày bi 

quan caùch ñoù chöa laâu. 

 

Nguyeân nhaân 

Söï phuïc hoài cuûa thò tröôøng chuû yeáu laø do nhöõng thoâng tin kinh teá vó moâ tích cöïc 

vaø cuõng do thôøi gian tröôùc thò tröôøng ñaõ giaûm quaù saâu. Giaù nhieàu coå phieáu ñaõ trôû 

neân raát haáp daãn trong maét caùc nhaø ñaàu tö, khieán hoï quyeát ñònh mua vaøo. Ngoaøi 

ra, vieäc nôùi loûng bieân ñoä dao ñoäng chöùng khoaùn töø UBCKNN cuõng khieán thò 

tröôøng phaûn öùng tích cöïc. 

 

• Löôïng FDI ñaêng kyù 6 thaùng 2008 ñaït 31.6 tyû USD, vöôït xa con soá 20.3 tyû 

USD cuûa caû naêm 2007. Trong ñoù löôïng FDI giaûi ngaân 6 thaùng ñaït 5 tyû 

USD vaø toång löôïng FDI giaûi ngaân trong naêm 2008 ñöôïc kyø voïng seõ ñaït 

möùc 11 tyû USD. Ñieàu naøy chöùng toû söï oån ñònh chính trò vaø moâi tröôøng ñaàu 

tö Vieät Nam coù söùc haáp daãn lôùn theá naøo ñoái vôùi quoác teá. 

• Xuaát khaåu 6 thaùng ñaàu naêm ñaït 29.7 tyû USD, taêng 31.8% so vôùi cuøng kyø 

naêm ngoaùi. Nhaäp sieâu thaùng 6 chæ coøn 1.3 tyû USD giaûm hôn ½ so vôùi thaùng 

5/2008. 
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• Möùc taêng CPI ñaõ chaäm laïi, cuï theå CPI thaùng 6 chæ taêng theâm 2.14% so vôùi 

thaùng 5. CPI thaùng 7 chæ taêng 1.13% so vôùi thaùng 6, ñöa toång möùc CPI 7 

thaùng ñaàu naêm leân 18.31%. Caùc bieän phaùp thaét chaët tieàn teä, kieàm cheá laïm 

phaùt cuûa Chính phuû baét ñaàu phaùt huy taùc duïng. Vôùi ñaø naøy, muïc tieâu CPI 

caû naêm khoâng vöôït quaù 21% hoaøn toaøn coù theå thöïc hieän ñöôïc. Tyû giaù 

VND/US$ cuõng daàn ñi vaøo oån ñònh. Töø möùc ñænh 19.200 VND/US$ giöõa 

thaùng 6, tyû giaù thò tröôøng töï do giaûm daàn, ñeán ñaàu thaùng 8 ñaõ ngang baèng 

vôùi tyû giaù chính thöùc 16.500 VND/US$ cuûa NHNN. 

 

• Ngaøy 04/07, giaù daàu theá giôùi baát ngôø taêng maïnh leân hôn 137 US$/thuøng. 

Ngaøy 21/07 Chính phuû quyeát ñònh taêng giaù xaêng daàu theâm 4.500 ñoàng/l ñoái 

vôùi xaêng A92, töø 14.500 leân 19.000 ñoàng/l, töùc taêng 31%. Ñaây laø möùc taêng 

raát maïnh, coù aûnh höôûng lôùn ñeán hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh cuûa doanh 

nghieäp vaø nhu caàu ñi laïi cuûa daân cö. Thò tröôøng chöùng khoaùn phaûn öùng töùc 

thì baèng vieäc giaûm saøn cuûa gaàn nhö 100% coå phieáu trong 3 phieân lieân tieáp 

keå töø ngaøy 21/07. Theá nhöng sau ñoù giaù daàu theá giôùi baét ñaàu xu theá giaûm, 

ñeán ngaøy 01/08 chæ coøn 121 US$/thuøng. Giaù xaêng daàu trong nöôùc nhôø ñoù 

ñaõ ñöôïc ñieàu chænh giaûm 2 laàn (1.000 VND/lít moãi laàn) vaøo ngaøy 14/08 vaø 

27/08. Maëc duø coù nhieàu lo ngaïi laïm phaùt laïi tieáp tuïc taêng cao nhöng CPI 

thaùng 8 ñöôïc coâng boá chæ taêng 1.56% so vôùi thaùng 7. Nieàm tin trôû laïi thò 

tröôøng baèng nhöõng phieân taêng ñieåm noái tieáp sau ñoù. 

 

• Baùo caùo keát quaû kinh doanh quyù 2/2008 cuûa phaàn lôùn doanh nghieäp nieâm 

yeát cho thaáy keát quaû toát. Ñaëc bieät moät soá coâng ty vöôït lôïi nhuaän caû naêm 

2008 nhö Hoøa Phaùt (HPG), Vaät tö Noâng nghieäp Caàn Thô (TSC), Vaän taûi 

daàu khí Vinashin (VSP),…cuõng laø yeáu toá ñoùng goùp vaøo ñaø taêng ñieåm cuûa 

thò tröôøng. Ngaøy 18/08/2008 UBCK taêng laïi bieân ñoä leân 5% cho HOSE vaø 
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7% cho HASTC. Ñoäng thaùi naøy ñaõ goùp phaàn taêng thanh khoaûn cho thò 

tröôøng vaø cuõng khieán taâm lyù nhaø ñaàu tö oån ñònh hôn, duø khoù khaên vaãn chöa 

hoaøn toaøn qua ñi. 

 

d) Giai ñoaïn 4 (28/08/2008  31/10/2008) 

Sau chuoãi taêng ñieåm ñaày phaán khích, thò tröôøng laïi böôùc vaøo giai ñoaïn ñieàu chænh 

giaûm saâu. Töø möùc ñænh 561 ñieåm thieát laäp ngaøy 27/08, thò tröôøng laïi tieáp tuïc 

chuoãi ngaøy giaûm ñieåm, vôùi möùc ñoä coøn maïnh hôn giai ñoaïn 2 do bieân ñoä ñaõ ñöôïc 

taêng trôû laïi. Ngaøy 28/10, VN-Index chính thöùc phaù ñaùy 366 ñieåm, ñaït 322 ñieåm. 

Theo tính toaùn, khoái löôïng giao dòch trung bình thaùng 10 chæ ñaït 14.07 trieäu coå 

phieáu vôùi toång giaù trò 426.3 tyû VND.  

 

Nguyeân nhaân 

Thò tröôøng suït giaûm chuû yeáu do aûnh höôûng bôûi nhöõng thoâng tin tieâu cöïc töø cuoäc 

khuûng hoaûng taøi chính tín duïng ngaøy caøng traàm troïng taïi Myõ vaø theá giôùi. Ngoaøi ra 

coøn do vieäc lieân tuïc baùn ra moät soá löôïng lôùn chöùng khoaùn cuûa khoái nhaø ñaàu tö 

nöôùc ngoaøi. 

 

• Boái caûnh kinh teá vó moâ chöa thöïc söï toát hoaøn toaøn, khoù khaên trong nöôùc 

chöa qua thì khoù khaên ngoaøi nöôùc laïi aäp tôùi. Ngaøy 15/09/2008, khuûng 

hoaûng tín duïng taïi Myõ baét ñaàu baèng söï ñoå vôõ cuûa hai toå chöùc cho vay theá 

chaáp lôùn laø Freddie Mac vaø Fannie Mae, tieáp theo laø haøng loaït thoâng tin 

xaáu veà thò tröôøng taøi chính Myõ: Lehman Brothers – taäp ñoaøn ngaân haøng 

lôùn thöù 4 cuûa Myõ - thoâng baùo phaù saûn; taäp ñoaøn ñaàu tö Merril Lynch vaø taäp 

ñoaøn baûo hieåm AIG laâm vaøo tình traïng kieät queä taøi chính.v.v..Tröôùc nhöõng 

cuù soác taøi chính naøy, taát caû caùc thò tröôøng chöùng khoaùn theá giôùi ñoàng loaït 

giaûm maïnh. Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam cuõng khoâng ngoaïi leä. Nhö 
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coù söï lieân thoâng vôùi thò tröôøng theá giôùi, VN-Index lieân tuïc ñi xuoáng cuøng 

vôùi Dow Jones (Myõ), FTSE 100 (Anh), NIKKEI (Nhaät),…Nhaø ñaàu tö döôøng 

nhö caên cöù vaøo tình hình chöùng khoaùn theá giôùi ñeå haønh ñoäng, baát chaáp moät 

thöïc teá laø tình hình taøi chính tín duïng trong nöôùc khoâng xaáu nhö treân theá 

giôùi. Cho neân thay vì bình tónh xem xeùt ñaùnh giaù tình hình thì hoï laïi ñua 

nhau baùn giaù saøn taát caû caùc coå phieáu baát chaáp toát xaáu, laøm cho caùc noã löïc 

phuïc hoài cuûa thò tröôøng trong giai ñoaïn tröôùc bò queùt saïch. 

 

• Ngay khi Cuïc Döï tröõ lieân bang Myõ FED thoâng baùo goùi giaûi phaùp khaån caáp 

700 tyû USD cöùu trôï caùc taäp ñoaøn taøi chính lôùn cuûa Myõ, thò tröôøng chöùng 

khoaùn toaøn caàu ñaõ coù phaûn öùng tích cöïc taêng ñieåm maïnh ngaøy 19/09 vaø 

22/09/2008. VN-Index cuõng dieãn bieán cuøng chieàu vôùi chöùng khoaùn theá giôùi 

khi taêng heát bieân ñoä trong 2 ngaøy naøy. Tuy nhieân ngay sau ñoù thò tröôøng 

tieáp tuïc “lình xình”, nhöõng phieân giaûm ñieåm xuaát hieän ngaøy caøng nhieàu vaø 

maïnh so vôùi nhöõng phieân taêng ñieåm ít oûi. Khi maø cuoäc khuûng hoaûng taøi 

chính theá giôùi ngaøy caøng traàm troïng theâm thì vieäc giaûm ñieåm cuûa VN-

Index ñöông nhieân laø khoâng traùnh khoûi, nhöng möùc ñoä giaûm cuûa chöùng 

khoaùn Vieät coù leõ seõ khoâng maïnh nhö chöùng khoaùn theá giôùi neáu khoâng coù 

söï phaûn öùng thaùi quaù töø phía nhaø ñaàu tö. Thöïc teá cho thaáy kinh teá vó moâ 

trong nöôùc duø coøn nhieàu khoù khaên nhöng coù nhöõng chuyeån bieán tích cöïc. 

Cuï theå: 

 Nguy cô suy thoaùi kinh teá khieán nhu caàu tieâu thuï naêng löôïng giaûm, giaù 

daàu theá giôùi giaûm maïnh töø möùc 106.41US$/thuøng ñaàu thaùng 9, ñeán ngaøy 

31/10 chæ coøn gaàn 70US$/thuøng. Giaù xaêng trong nöôùc ñöôïc ñieàu chænh 

giaûm 4 laàn, töø möùc 17.000 ñoàng/l ngaøy 27/08 giaûm xuoáng coøn 15.000 

ñoàng/l ngaøy 31/10. Laàn ñaàu tieân, CPI thaùng 10 coù möùc taêng aâm 0.19% so 

vôùi thaùng 9. CPI 10 thaùng ñaït 19.86%.  
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 Ngaøy 20/10, NHNN quyeát ñònh giaûm laõi suaát cô baûn töø 14%/naêm xuoáng 

coøn 13%/naêm, ñoàng thôøi cuõng giaûm 1% ñoái vôùi laõi suaát taùi caáp voán, laõi 

suaát taùi chieát khaáu vaø thanh toaùn tröôùc haïn 20.300 tyû VND tín phieáu baét 

buoäc cho caùc toå chöùc tín duïng. Laõi suaát cho vay töø ñoù ñöôïc caùc ngaân haøng 

thöông maïi ñieàu chænh giaûm, taïo ñieàu kieän cho doanh nghieäp vay voán saûn 

xuaát kinh doanh. 

 

 Coù moät ñieàu ñaùng chuù yù trong giai ñoaïn naøy, ñoù laø ñoäng thaùi lieân tuïc baùn 

ra chöùng khoaùn cuûa nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong thaùng 9 vaø thaùng 

10/2008. Theo baùo caùo cuûa HSBC, khoái löôïng baùn roøng thaùng 9 cuûa khoái 

ngoaïi laø 21 trieäu US$. Trong thaùng 10, con soá naøy taêng leân tôùi möùc 48 

trieäu US$. Ñaây laø thôøi kyø baùn roøng lieân tuïc ñaàu tieân cuûa hoï treân thò 

tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong voøng 2 naêm qua. Tröôùc ñoù, trong 

giai ñoaïn thò tröôøng ñi xuoáng naêm ngoaùi vaø 8 thaùng ñaàu naêm nay, khoái 

ngoaïi vaãn luoân laø löïc löôïng mua roøng. Vieäc baùn ra maïnh cuûa nhaø ñaàu tö 

noäi coù leõ cuõng baét nguoàn töø ñoäng thaùi baùn roøng lieân tuïc cuûa nhaø ñaàu tö 

ngoaïi, khi coù nhöõng thoâng tin veà vieäc hoï ruùt voán khoûi thò tröôøng. Tuy 

nhieân, nhaø ñaàu tö ngoaïi chæ chieám moät tyû troïng nhoû treân thò tröôøng neân 

vieäc ruùt voán cuûa hoï, neáu coù, cuõng khoâng theå aûnh höôûng lôùn ñeán thò 

tröôøng. Roõ raøng, chính taâm lyù baát oån vaø haønh ñoäng cuûa nhaø ñaàu tö noäi 

môùi khieán vaán ñeà traàm troïng theâm. 

 
Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam töø khi thaønh laäp cho ñeán nay ñaõ traûi qua nhieàu 

thaêng traàm, ñaëc bieät laø naêm 2008. Vieäc bieán ñoäng maïnh cuûa VN-Index trong naêm 

2008 coù nguyeân nhaân chính laø töø khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu, nhöng neáu hôïp 

ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñöôïc aùp duïng treân thò tröôøng thì coù theå tình hình seõ 
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khoâng ñeán noãi xaáu nhö vaäy. Bôûi leõ khi ñoù nhaø ñaàu tö coù moät coâng cuï phoøng ngöøa 

ruûi ro giaûm giaù chöùng khoaùn. Giaù mua/baùn ñaõ ñöôïc coá ñònh töø trong hôïp ñoàng, ruûi 

ro bieán ñoäng giaù ñöôïc loaïi tröø. Taâm lyù hoï seõ oån ñònh hôn, khoâng bò taùc ñoäng quaù 

lôùn töø yeáu toá baát lôïi beân ngoaøi, cho neân hoï seõ khoâng voäi vaøng ñoàng loaït baùn thaùo 

coå phieáu vaø VN-Index seõ khoâng suït giaûm quaù maïnh. Roõ raøng caàn nhanh choùng aùp 

duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn, bôûi vì noù ñem laïi lôïi ích cho caû thò tröôøng.  

 

Tuy nhieân, hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn laø moät loaïi hôïp ñoàng raát phöùc taïp, vì 

taøi saûn cô sôû cuûa noù khoâng phaûi laø haøng hoùa thoâng thöôøng maø laø chöùng khoaùn-moät 

loaïi haøng hoùa cuûa thò tröôøng taøi chính. Töø thöïc traïng thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ 

phaân tích ôû treân, ngöôøi vieát xin ñöa ra caùc ñieàu kieän caàn ñeå aùp duïng thaønh coâng 

hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn vaøo Vieät Nam. 

 

2.2 Ñieàu kieän caàn ñeå aùp duïng thaønh coâng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn 

vaøo Vieät Nam 

2.2.1 Quy moâ thò tröôøng chöùng khoaùn 

Caùc thò tröôøng chöùng khoaùn lôùn treân theá giôùi ñaõ coù quaù trình phaùt trieån töø laâu ñôøi, 

coäng vôùi quy moâ lôùn, möùc voán hoùa thò tröôøng cao neân hoï deã daøng aùp duïng caùc 

coâng cuï phaùi sinh chöùng khoaùn nhö hôïp ñoàng töông lai, hôïp ñoàng quyeàn choïn 

chöùng khoaùn,…Ñoái vôùi nöôùc ta, quy moâ thò tröôøng hieän taïi ñang coøn raát khieâm toán. 

Do ñang ôû vaøo thôøi kyø suy giaûm, giaù trò voán hoùa treân hai saøn öôùc chæ vaøo khoaûn 

treân 220.000 tyû ñoàng. Nhö vaäy thì vieäc aùp duïng coâng cuï phaùi sinh chöùng khoaùn 

noùi chung vaø hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn noùi rieâng seõ raát khoù khaên. Ñoäng cô 

cuûa vieäc tham gia vaøo hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn cuûa caùc toå chöùc, coâng ty 

chöùng khoaùn laø hoï coù theå kieám lôøi do laøm trung gian mua baùn hôïp ñoàng töông lai 

traùi chieàu cuûa nhöõng ngöôøi coù ñaùnh giaù khaùc nhau veà xu höôùng taêng – giaûm cuûa 

giaù chöùng khoaùn. Do ñoù vôùi quy moâ quaù nhoû, lôïi nhuaän thu veà töø cung caáp dòch 
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vuï chöa chaéc ñaõ ñuû buø ñaép chi phí ñaàu tö haï taàng kyõ thuaät, nghieân cöùu vaän haønh, 

chi phí cho nguoàn nhaân löïc. Roõ raøng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn seõ khoâng ñuû 

söùc haáp daãn caùc toå chöùc taøi chính vaø coâng ty chöùng khoaùn tham gia. Maø neáu thieáu 

caùc ñoái töôïng naøy thì khoâng theå aùp duïng hôïp ñoàng töông lai vaøo chöùng khoaùn.  

 

2.2.2 Cô sôû vaät chaát haï taàng-kyõ thuaät 

Ñaây laø ñieàu kieän quan troïng nhaát trong vieäc aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn. 

• Phöông thöùc giao dòch tröïc tuyeán caàn ñöôïc aùp duïng song song hoaëc thay 

theá haún phöông thöùc giao dòch thoâng thöôøng. Vôùi quy trình giao dòch thoâng 

thöôøng, leänh cuûa nhaø ñaàu tö ñöôïc giao dòch vieân cuûa coâng ty chöùng khoaùn 

nhaäp vaøo heä thoáng, sau ñoù ñöôïc chuyeån ñeán ñaïi dieän giao dòch taïi saøn, roài 

phaûi ñöôïc vò ñaïi dieän naøy nhaäp vaøo heä thoáng cuûa saøn thì leänh môùi coù hieäu 

löïc. Trong tröôøng hôïp nhieàu leänh ñöôïc nhaäp vaøo cuøng moät luùc thì khaû naêng 

nhaäp sai, rôùt leänh vaø thieáu coâng baèng (öu tieân cho khaùch haøng lôùn) laø khoù 

traùnh khoûi. Vôùi giao dòch tröïc tuyeán, nhaø ñaàu tö khoâng phaûi tröïc tieáp ñeán 

coâng ty chöùng khoaùn hoaëc goïi ñieän thoaïi ñeå ñaët leänh, maø coù theå ñaët leänh 

qua maïng. Leänh seõ ñöôïc chuyeån thaúng ñeán heä thoáng cuûa saøn, vöøa tieän lôïi 

hôn raát nhieàu, xaùc suaát khôùp leänh cao hôn maø laïi ñaûm baûo coâng baèng cho 

nhaø ñaàu tö. 

 

• Saøn giao dòch caàn coù moät heä thoáng giao dòch goàm maùy chuû vaø caùc maùy 

maïng ñuû maïnh, ñoàng boä vaø oån ñònh. Vieäc keát noái giöõa heä thoáng giao dòch 

cuûa saøn vaø maïng maùy tính cuûa caùc coâng ty chöùng khoaùn thaønh vieân phaûi 

luoân trong tình traïng toát nhaát, ñeå ñaûm baûo quaù trình giao dòch cuûa nhaø ñaàu 

tö ñöôïc thoâng suoát. Bôûi vì, nhö ñaõ ñeà caäp, giaù hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn hoaøn toaøn phuï thuoäc vaøo giaù chöùng khoaùn cô sôû, maø möùc giaù naøy laïi 
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lieân tuïc bieán ñoäng trong phieân giao dòch. Neáu chaúng may trong quaù trình 

giao dòch heä thoáng gaëp söï coá, thì seõ gaây thieät haïi lôùn cho nhaø ñaàu tö, do hoï 

khoâng theå bieát ñöôïc giaù chöùng khoaùn treân thò tröôøng cô sôû ñang dieãn bieán 

nhö theá naøo, ñeå maø quyeát ñònh tieáp tuïc naém giöõ hay ñoùng vò theá mua/baùn 

ñoái vôùi hôïp ñoàng töông lai. Töø ñoù hoï coù theå bò thieät ñôn thieät keùp: bò loã treân 

caû thò tröôøng chöùng khoaùn cô sôû (do giaù giaûm) vaø thò tröôøng hôïp ñoàng 

töông lai chöùng khoaùn (do tính chaát ñieàu chænh theo thò tröôøng). Maët khaùc, 

do hôïp ñoàng hoaøn toaøn ñöôïc giao dòch qua maïng neân deã trôû thaønh muïc tieâu 

taán coâng cuûa caùc loaïi toäi phaïm coâng ngheä cao nhö hacker, cracker, neáu 

chuùng tìm ñöôïc loã hoång veà heä thoáng. 

 

• Thoâng tin töø UBCKNN, saøn giao dòch vaø coâng ty chöùng khoaùn thaønh vieân, 

doanh nghieäp nieâm yeát…phaûi ñöôïc coâng boá kòp thôøi, ñaày ñuû, chính xaùc, 

minh baïch giuùp cho nhaø ñaàu tö coù ñaày ñuû caùc döõ lieäu tin caäy veà thò tröôøng. 

Töø ñoù coù theå phaân tích thaáu ñaùo ñeå coù quyeát ñònh hôïp lyù. Ñaây laø yeâu caàu 

toái quan troïng ñoái vôùi moät thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån. Coù moät 

nghòch lyù laø nhaø ñaàu tö Vieät Nam hieän taïi raát thieáu thoâng tin, trong khi 

thoâng tin naèm taïi cô quan quaûn lyù vaø doanh nghieäp nhöng do thieáu nhaân 

löïc, chöa xöû lyù kòp neân chaäm coâng boá. Vì vaäy nhaø ñaàu tö deã bò taùc ñoäng töø 

caùc tin ñoàn thaát thieät vaø baùo caùo nöôùc ngoaøi, töø ñoù daãn ñeán haønh ñoäng tieâu 

cöïc. 

 

• Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn chæ aùp duïng ñöôïc ñoái vôùi caùc chöùng 

khoaùn coù tính thanh khoaûn cao vaø giaù bieán ñoäng lôùn. Bôûi vì coù theá noù môùi 

ñaùp öùng ñöôïc hai yeâu caàu cô baûn: kinh doanh cheânh leäch giaù (ñoái vôùi nhaø 

ñaàu cô) vaø phoøng ngöøa ruûi ro (ñoái vôùi nhaø ñaàu tö). Tính thanh khoaûn giuùp 

chöùng khoaùn cô sôû deã ñöôïc chuyeån nhöôïng treân thò tröôøng thì ñoàng thôøi 
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cuõng giuùp ngöôøi naém giöõ hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn deã daøng thöïc 

hieän haønh ñoäng buø tröø vò theá giao dòch: chuyeån töø vò theá mua sang baùn 

hoaëc ngöôïc laïi caên cöù treân caùc daáu hieäu cuûa thò tröôøng, ñeå toái ña hoùa lôïi 

nhuaän. Maët khaùc, vieäc giaù chöùng khoaùn bieán ñoäng lôùn seõ ñöa ñeán nhu caàu 

phoøng ngöøa ruûi ro giaù giaûm cuûa chuû sôû höõu, töø ñoù hoï môùi coù nhu caàu söû 

duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. 

 

• Bieân ñoä dao ñoäng giaù chöùng khoaùn phaûi roäng nhaèm taïo söùc haáp daãn ñoái vôùi 

caùc ñoái töôïng tham gia. Hieän taïi bieân ñoä dao ñoäng giaù ñöôïc khoáng cheá 5% 

ñoái vôùi saøn Hoà Chí Minh vaø 7% ñoái vôùi saøn Haø Noäi laø töông ñoái phuø hôïp 

vôùi moät thò tröôøng chöùng khoaùn coøn ôû giai ñoaïn ñaàu phaùt trieån nhö Vieät 

Nam. Tuy nhieân noù khoâng khuyeán khích ñöôïc nhieàu ñoái töôïng tham gia 

ñaàu tö chöùng khoaùn, khi maø möùc ñoä ruûi ro coù veû cao hôn nhieàu so vôùi lôïi 

nhuaän ñem laïi. Chæ khi bieân ñoä dao ñoäng ñöôïc nôùi roäng ñeán möùc hôïp lyù thì 

hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn môùi thöïc söï haáp daãn giôùi ñaàu tö, ñaàu cô-

nhöõng ngöôøi saün saøng chaáp nhaän maïo hieåm ñeå ñoåi laïi tyû suaát sinh lôïi cao, 

khi maø hoï coù theå kieám ñöôïc lôïi nhuaän gaáp nhieàu laàn khoaûn kyù quyõ ban 

ñaàu. 

2.2.3 Nhaân löïc 

• Ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn ñaõ khoù, ñaàu tö vaøo hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn coøn khoù hôn nhieàu, neân tröôùc khi muoán aùp duïng loaïi hôïp ñoàng naøy 

treân thò tröôøng chöùng khoaùn thì nhaát thieát phaûi xaây döïng ñöôïc ñoäi nguõ nhaân 

vieân moâi giôùi tö vaán chöùng khoaùn chuyeân nghieäp vaø coù ñaïo ñöùc ngheà 

nghieäp. Laø nhöõng ngöôøi ñoùng vai troø trung gian treân thò tröôøng, hoï phaûi coù 

trình ñoä chuyeân moân, am hieåu veà chöùng khoaùn vaø hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn, phaûi trung thöïc khaùch quan trong cung caáp thoâng tin cho 

khaùch haøng.  
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• Ñeå tham gia vaøo hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn, nhaø ñaàu tö nhaát ñònh 

phaûi töï trang bò cho mình kieán thöùc thaät vöõng veà chöùng khoaùn vaø hôïp ñoàng 

töông lai. Ñaàu tö vaøo hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn coù theå ñem laïi lôïi 

nhuaän lôùn hôn raát nhieàu laàn so vôùi ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn thoâng thöôøng, 

nhöng ñoàng thôøi noù cuõng coù theå khieán nhaø ñaàu tö thua loã raát lôùn, neáu 

khoâng hieåu roõ “luaät chôi” vaø khoâng coù kyõ naêng phaân tích chöùng khoaùn. 

Ñaây laø “saân chôi” khoâng daønh cho nhöõng ngöôøi chôi nghieäp dö, ñaàu tö chæ 

döïa vaøo yeáu toá may maén. 

 

• UBCKNN vaø hai saøn giao dòch phaûi coù ñuû nguoàn nhaân löïc coù trình ñoä, ñaïo 

ñöùc ngheà nghieäp ñeå ñieàu haønh toát thò tröôøng, ñuû khaû naêng kieåm soaùt vaø 

ngaên chaën caùc haønh vi tieâu cöïc cuûa caùc chuû theå treân thò tröôøng nhö: thao 

tuùng giaù chöùng khoaùn, gian laän, mua baùn thoâng tin noäi giaùn,… 

 

2.2.4 Cô sôû phaùp lyù 

• Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñöôïc xeáp vaøo daïng hôïp ñoàng cao caáp baäc 

nhaát treân thò tröôøng. Lôïi ích cuûa noù laø khoâng theå phuû nhaän nhöng ngöôïc laïi 

taùc haïi cuûa noù cuõng khoân löôøng neáu thieáu caùc bieän phaùp kieåm soaùt chaët 

cheõ. Ñeå coù theå quaûn lí toát thò tröôøng naøy, UBCKNN phaûi laø cô quan ñoäc 

laäp ngang boä coù ñaày ñuû quyeàn haønh trong vieäc ñieàu tieát vaø kieåm soaùt thò 

tröôøng, nhö vaäy môùi coù theå kòp thôøi ñöa ra caùc quy ñònh phuø hôïp vôùi dieãn 

bieán treân thò tröôøng.  

 

• Caàn phaûi coù ñaày ñuû vaên baûn phaùp quy veà hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn 

vaø caùch thöùc giao dòch hôïp ñoàng naøy keøm theo höôùng daãn thaät cuï theå, ñeå 

giuùp nhaø ñaàu tö hieåu roõ veà hôïp ñoàng naøy vaø tính taát yeáu aùp duïng hôïp ñoàng 

noù vaøo Vieät Nam. Hieän thoâng tin veà hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn chæ 

coù theå tìm thaáy treân caùc website nöôùc ngoaøi. Chöa coù moät phöông tieän 
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thoâng tin ñaïi chuùng hoaëc website naøo ôû trong nöôùc ñeà caäp ñeán loaïi hôïp 

ñoàng naøy. 

 

• Caàn coù caùc aán phaåm phaân tích thaät chuyeân saâu veà chöùng khoaùn do coâng ty 

chöùng khoaùn hoaëc toå chöùc tö vaán phaùt haønh, vôùi muïc ñích boå sung theâm 

kieán thöùc ñoàng thôøi laøm keânh thoâng tin höõu hieäu cho nhaø ñaàu tö, cung caáp 

theâm phöông tieän giuùp cho vieäc ra quyeát ñònh cuûa hoï. Hieän coù raát ít baùo 

caùo ñònh kyø phaân tích veà chöùng khoaùn Vieät Nam, ngoaïi tröø baùo caùo cuûa 

moät soá ít coâng ty chöùng khoaùn lôùn nhö: coâng ty chöùng khoaùn Saøi Goøn, Baûo 

Vieät, FPT. Caùc thoâng tin lieân quan ñeán thò tröôøng, dieãn bieán giao dòch thì 

nhieàu nhöng döôùi daïng baûng tin laø chuû yeáu neân cuõng chöa thaät saâu. 

 

Keát luaän chöông hai 

Chöông Hai ñaõ trình baøy nhöõng ñieåm cô baûn veà thöïc traïng hình thaønh vaø phaùt 

trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, trong ñoù taäp trung vaøo hai thôøi kyø noåi 

baät: naêm 2007 vaø 2008. Böùc tranh thò tröôøng chöùng khoaùn naêm 2008 ñaõ cho thaáy 

moät söï khaùc bieät lôùn so vôùi naêm 2007. Nhöõng thaùch thöùc thöïc söï ñoái vôùi thò 

tröôøng ñaõ ñöôïc boäc loä khaù roõ neùt trong naêm 2008, theå hieän qua nhöõng bieán ñoäng 

cuûa tình hình kinh teá theá giôùi vaø trong nöôùc laãn noäi taïi doanh nghieäp. Ñoù laø nhöõng 

lieàu “thuoác thöû” khaû naêng choáng choïi vaø vöôït qua khoù khaên khoâng chæ ñoái vôùi cô 

quan quaûn lyù maø coøn caû caùc ñoái töôïng tham gia thò tröôøng. Bao giôø thò tröôøng 

chöùng khoaùn seõ tìm laïi aùnh haøo quang khi xöa? Ñoù laø moät caâu hoûi khoâng deã traû 

lôøi, noù phuï thuoäc vaøo raát nhieàu yeáu toá, caû chuû quan laãn khaùch quan. Thoâng qua 

vieäc ñeà caäp thöïc traïng thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, ngöôøi vieát muoán moät 

laàn nöõa nhaán maïnh söï caàn thieát aùp duïng caùc coâng cuï phaùi sinh vaøo chöùng khoaùn, 

trong ñoù coù hôïp ñoàng töông lai, ñeå phoøng ngöøa ruûi ro cho nhaø ñaàu tö.  

 

 



 - Trang 49 - 

 
Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn  Giaûng Ngoïc Huy 

 

CHÖÔNG BA 

 
GIAÛI PHAÙP AÙP DUÏNG 

HÔÏP ÑOÀNG TÖÔNG LAI 

CHÖÙNG KHOAÙN VAØO VIEÄT NAM 

 
 

 
3.1 Chuû tröông cuûa Chính phuû veà phaùt trieån thò tröôøng voán vaø thò tröôøng 

chöùng khoaùn 

Ngaøy 02/08/2007, Thuû töôùng Chính phuû ñaõ ban haønh Quyeát ñònh 128/2007/QD-

TTg pheâ duyeät “Ñeà aùn phaùt trieån thò tröôøng voán Vieät Nam ñeán naêm 2010 vaø taàm 

nhìn ñeán naêm 2020”. Trong ñoù coù nhieàu noäi dung lieân quan ñeán keá hoaïch phaùt 

trieån thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong töông lai nhö sau: 

• Veà muïc tieâu: Phaùt trieån thò tröôøng voán ña daïng ñeå ñaùp öùng nhu caàu huy ñoäng 

voán vaø ñaàu tö cuûa moïi ñoái töôïng trong neàn kinh teá. Phaán ñaáu ñeán naêm 2010 

giaù trò voán hoaù thò tröôøng chöùng khoaùn ñaït 50% GDP vaø ñeán naêm 2020 ñaït 

70% GDP. 

 

• Veà giaûi phaùp daøi haïn: Phaùt trieån thò tröôøng voán theo höôùng hieän ñaïi, hoaøn 

chænh veà caáu truùc (bao goàm thò tröôøng coå phieáu, thò tröôøng traùi phieáu, thò 

tröôøng caùc coâng cuï phaùi sinh, thò tröôøng taäp trung, thò tröôøng phi taäp 
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trung…), vaän haønh theo caùc thoâng leä quoác teá toát nhaát, coù khaû naêng lieân keát 

vôùi caùc thò tröôøng khu vöïc vaø quoác teá. 

 

• Veà giaûi phaùp tröôùc maét  

 Phaùt trieån caùc loaïi chöùng khoaùn phaùi sinh nhö: quyeàn choïn mua, quyeàn 

choïn baùn chöùng khoaùn; hôïp ñoàng töông lai; hôïp ñoàng kyø haïn; caùc saûn 

phaåm lieân keát (chöùng khoaùn - baûo hieåm, chöùng khoaùn - tín duïng, tieát 

kieäm - chöùng khoaùn...); caùc saûn phaåm töø chöùng khoaùn hoaù taøi saûn vaø caùc 

khoaûn nôï.... 

 Töøng böôùc nghieân cöùu hình thaønh vaø phaùt trieån thò tröôøng giao dòch töông 

lai cho caùc coâng cuï phaùi sinh,… 

 

Nhö vaäy coù theå thaáy Chính phuû ñaõ coù chuû tröông vaø chính thöùc uûng hoä baèng vaên 

baûn vieäc phaùt trieån thò tröôøng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Tuy chöa coù keá 

hoaïch vaø loä trình cuï theå nhöng ñieàu ñoù cuõng theå hieän söï quyeát taâm cuûa Chính phuû 

ñoái vôùi vieäc phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, trong ñoù uûng hoä vieäc 

trieån khai hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Ñaây laø ñieàu kieän thuaän lôïi ban ñaàu 

cho vieäc aùp duïng hôïp ñoàng naøy vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn. 

 

3.2 Döï baùo khaû naêng aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn vaøo Vieät Nam 

Döïa theo nhöõng ñieàu kieän caàn vaø ñuû cho vieäc aùp duïng hôïp ñoàng töông lai vaøo thò 

tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñaõ neâu ôû treân, roõ raøng aùp duïng ñöôïc loaïi hôïp ñoàng 

naøy laø ñieàu heát söùc khoù khaên. Hieän taïi chuùng ta chöa hoäi ñuû caùc yeáu toá caàn thieát 

ñeå trieån khai caùc coâng cuï phaùi sinh (trong ñoù coù hôïp ñoàng töông lai) vaøo thò 

tröôøng chöùng khoaùn. Quy moâ thò tröôøng coøn khieâm toán; cô sôû vaät chaát kyõ thuaät 

phuïc vuï cho giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn chöa ñuû vaø ñoàng boä, soá 

coâng ty chöùng khoaùn ñaàu tö thích ñaùng cho haï taàng kyõ thuaät coøn ít, soá coâng ty 
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chöùng khoaùn keát noái tröïc tuyeán thaønh coâng vôùi HOSE chöa nhieàu; trình ñoä cuûa 

nhaø ñaàu tö phaàn nhieàu coøn haïn cheá; hoaøn toaøn chöa coù haønh lang phaùp lyù cho 

vieäc thöïc thi hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Neàn kinh teá nöôùc ta laïi ñang trong 

tình traïng khoù khaên do taùc ñoäng töø cuoäc khuûng taøi chính toaøn caàu, haàu heát caùc 

doanh nghieäp keå caû nieâm yeát laãn chöa nieâm yeát ñeàu bò thieät haïi naëng neà. Tuy 

nhieân noùi theá khoâng coù nghóa laø chuùng ta khoâng aùp duïng ñöôïc vaø cuõng khoâng neân 

aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn laø moät nhu caàu taát yeáu ñoái vôùi quaù trình phaùt trieån thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Theo döï tính cuûa Chính phuû, neàn kinh teá theá giôùi böôùc ñaàu phuïc hoài vaøo ñaàu naêm 

2010, seõ keùo theo söï phuïc hoài cuûa kinh teá Vieät Nam. Thò tröôøng chöùng khoaùn seõ 

phuïc hoài sôùm hôn, seõ trôû neân tröôûng thaønh vaø chuyeân nghieäp hôn sau quaù trình 

suy thoaùi keùo daøi. Nhu caàu aùp duïng caùc coâng cuï phoøng ngöøa ruûi ro chöùng khoaùn 

seõ ñöôïc xem xeùt nghieâm tuùc. Theo döï baùo cuûa ngöôøi vieát, hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn seõ ñöôïc thöïc hieän vaøo giöõa naêm 2012. 

 

3.3 Caùc giaûi phaùp chuû yeáu ñeå aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn vaøo 

Vieät Nam 

3.3.1 Taêng quy moâ cho thò tröôøng chöùng khoaùn 

Ñeå taêng quy moâ cho thò tröôøng chöùng khoaùn caàn coù söï phoái hôïp ñoàng boä giöõa cô 

quan chöùc naêng vaø baûn thaân doanh nghieäp. Cô quan chöùc naêng tích cöïc taêng theâm 

cung haøng hoùa chaát löôïng cho thò tröôøng chöùng khoaùn baèng vieäc ñaåy maïnh coâng 

taùc coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp Nhaø nöôùc hoaït ñoäng hieäu quaû, keát hôïp vôùi 

nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Bieän phaùp naøy ñoàng thôøi cuõng giuùp taêng 

thanh khoaûn cho chöùng khoaùn. Chính phuû, Boä Taøi chính yeâu caàu caùc Toång Coâng 

ty, taäp ñoaøn Nhaø nöôùc thöïc hieän nghieâm chænh vieäc coå phaàn hoùa caùc ñôn vò tröïc 

thuoäc, ñaûm baûo ñuùng thôøi gian vaø tieán ñoä ñöôïc giao. Ñoàng thôøi kieân quyeát xöû lyù 

caùc doanh nghieäp coá tình trì hoaõn quaù trình coå phaàn hoùa, quaù trình nieâm yeát treân 
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saøn giao dòch do xeùt thaáy dieãn bieán thò tröôøng khoâng thuaän lôïi. Caàn ñaåy nhanh 

vieäc nieâm yeát nhöõng taäp ñoaøn haøng ñaàu ñaõ ñöôïc coå phaàn hoùa nhö: Baûo Vieät, 

Vietcombank, Sabeco, Incombank ñeå taêng quy moâ, thanh khoaûn vaø tính haáp daãn 

cho toaøn thò tröôøng. Sôùm coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp vieãn thoâng lôùn nhö 

Mobifone, Vinafone,…Maëc khaùc, baûn thaân laõnh ñaïo doanh nghieäp cuõng phaûi yù 

thöùc ñöôïc taàm quan troïng, lôïi ích cuûa vieäc coå phaàn hoùa vaø nieâm yeát treân saøn giao 

dòch, ñaåy nhanh vieäc coå phaàn hoùa doanh nghieäp mình. 

 

3.3.2 Cô sôû vaät chaát haï taàng-coâng ngheä 

a) Veà phía UBCKNN  

• Caàn triển khai giao dịch trực tuyến trong thôøi gian sôùm nhaát, bôûi ñaây laø 

ñieàu kieän khoâng theå thieáu cho vieäc trieån khai aùp duïng hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn. Như treân ñaõ ñeà caäp, vieäc giao dòch tröïc tuyeán vôùi toác ñoä xöû 

lyù nhanh, chính xaùc, kòp thôøi ñaùp öùng yeâu caàu cuûa nhaø ñaàu tö. Ñoàng thôøi, 

giao dòch tröïc tuyeán cuõng ñem laïi coâng baèng vaø môû ra nhieàu cô hoäi chieán 

thaéng cho ngöôøi chôi, nhaát laø caùc nhaø ñaàu tö caù nhaân nhoû leû voán bò thieät 

thoøi khi ñaët leänh, do coâng ty chöùng khoaùn thöôøng öu aùi leänh cuûa nhaø ñaàu tö 

lôùn. 

Tuy nhieân, xaây döïng ñöôïc moät heä thoáng giao dòch tröïc tuyeán hoaït ñoäng toát laø ñieàu 

khoâng ñôn giaûn, ñoøi hoûi söï noã löïc khoâng chæ töø phía cô quan chöùc naêng maø coøn töø 

baûn thaân caùc coâng ty chöùng khoaùn. Do quy moâ giao dòch taïi HASTC coøn nhoû, neân 

trong giai ñoaïn ñaàu vieäc trieån khai aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn coù leõ 

chæ thích hôïp aùp duïng taïi HOSE. 

 

• Giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn khoâng theå thieáu Trung taâm 

thanh toaùn buø tröø vôùi vai troø caàu noái. Thaønh vieân cuûa Trung taâm thanh toaùn 

buø tröø seõ laø caùc coâng ty chöùng khoaùn – ñoùng vai troø laø coâng ty moâi giôùi cho 
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ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn. ÔÛ nöôùc ta, hieän soá löôïng coâng ty chöùng khoaùn 

ñaêng kyù laøm thaønh vieân cuûa sôû giao dòch ngaøy moät taêng leân chöùng toû thò 

tröôøng chöùng khoaùn vaãn coøn nhieàu söùc haáp daãn maëc duø ñang trong giai 

ñoaïn khoù khaên. Bôûi trong töông lai, khi thò tröôøng taêng tröôûng veà löôïng vaø 

chaát, hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñöôïc aùp duïng thì seõ taïo cô hoäi taêng 

lôïi nhuaän cho caùc coâng ty chöùng khoaùn – nhöõng ñoái töôïng kieám lôøi nhôø 

ñoùng vai troø trung gian mua baùn. Vì vaäy, vieäc xaây döïng Trung taâm thanh 

toaùn buø tröø cho hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn neân sôùm ñöôïc nghieân cöùu 

thöïc hieän. Coù theå xem xeùt cho pheùp Trung taâm löu kyù chöùng khoaùn vaø 

thanh toaùn buø tröø nhö hieän taïi ñoàng thôøi thöïc hieän theâm chöùc naêng thanh 

toaùn buø tröø ñoái vôùi hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. 

 

• Do hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn laø moät chöùng khoaùn phaùi sinh cao caáp, 

ñoøi hoûi nhieàu kinh nghieäm, kyõ naêng, kieán thöùc neân trong thôøi gian ñaàu 

thieát nghó cô quan chöùc naêng chæ chaáp nhaän moâi giôùi laø phaùp nhaân (coâng ty 

chöùng khoaùn), chöa neân cho pheùp caù nhaân haønh ngheà moâi giôùi ñoái vôùi loaïi 

hôïp ñoàng naøy, ñeå haïn cheá haønh vi gian laän tieâu cöïc. 

 

• Caàn yeâu caàu nhaø ñaàu tö môû taøi khoaûn kyù quyõ (margin account) taïi ngaân 

haøng nôi coâng ty chöùng khoaùn môû taøi khoaûn, neáu muoán tham gia vaøo hôïp 

ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Coù theå laø 20% treân toång giaù trò hôïp ñoàng nhö 

tyû leä thoâng thöôøng taïi caùc saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn 

treân theá giôùi hoaëc thaáp hôn tuøy tình hình thöïc teá. Ñaây laø ñieàu kieän baét buoäc 

ñeå haïn cheá toån thaát cho ngöôøi chôi cuõng nhö chính coâng ty chöùng khoaùn 

trong tröôøng hôïp coâng ty töï tham gia giao dòch. Vaø taøi khoaûn kyù quyõ naøy 

phaûi ñöôïc giaùm saùt chaët cheõ. 
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• Caùc tieâu chuaån kyõ thuaät khaùc cuûa hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn nhö: 

quy moâ hôïp ñoàng, böôùc giaù, ngaøy ñaùo haïn, taïm ngöøng giao dòch,…cuõng caàn 

ñöôïc nghieân cöùu aùp duïng. Tuy nhieân chuùng chæ ñôn thuaàn veà maët kyõ thuaät 

vaø khoâng maát quaù nhieàu thôøi gian ñeå thöïc hieän. 

 

b) Veà phía HOSE, HASTC 

• Caàn ñaàu tö xaây döïng heä thoáng maùy chuû ñuû maïnh, hoaït ñoäng oån ñònh vaø coù 

thieát bò döï phoøng trong tröôøng hôïp maùy chuû gaëp söï coá, ñeå baûo ñaûm giao 

dòch luoân thoâng suoát. Heä thoáng maùy chuû phaûi keát noái toát vôùi caùc coâng ty 

chöùng khoaùn thaønh vieân. Ngoaøi ra, ñeå vieäc giao dòch hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn ñöôïc töï ñoäng hoùa, HOSE caàn ñaàu tö vaøo moät heä thoáng giao 

dòch qua Internet (trading platform) ñuû maïnh gioáng nhö CBOEDirect hoaëc 

GLOBEX cuûa saøn OneChicago, vì chæ coù theá môùi xöû lyù noåi moät khoái löôïng 

leänh lôùn trong moät thôøi gian ngaén. 

 

• Nghieân cöùu aùp duïng caùc loaïi leänh giao dòch môùi, taïo söï haáp daãn cho hôïp 

ñoàng töông lai chöùng khoaùn, giuùp ngöôøi chôi coù nhieàu löïa choïn hôn. Hieän 

taïi ôû thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam chæ aùp duïng caùc loaïi leänh: leänh giôùi 

haïn (LO), leänh giao dòch taïi möùc giaù khôùp leänh (ATO/ATC). Caàn sôùm aùp 

duïng leänh thò tröôøng (MO), leänh döøng (SO) vaø caùc leänh ñaëc thuø cuûa hôïp 

ñoàng töông lai chöùng khoaùn nhö: Good ‘Til Cancelled (GTC), Immediate 

or Cancel (IOC). 

 

c) Veà phía caùc coâng ty chöùng khoaùn 

Phải ñaàu tö naâng caáp xaây döïng haï taàng kyõ thuaät, heä thoáng maùy tính taïi ñôn vò 

mình sao cho töông thích vôùi chuaån cuûa maùy chuû HOSE. Tích cöïc kieåm tra vaø thöû 
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nghieäm keát noái tröïc tuyeán vôùi HOSE, ñaûm baûo leänh cuûa nhaø ñaàu tö ñöôïc truyeàn 

ñeán HOSE trong thôøi gian nhanh nhaát.  

Ñöôïc bieát, hieän HOSE ñaõ tieán haønh thöû nghieäm keát noái tröïc tuyeán vôùi caùc coâng ty 

chöùng khoaùn. Sau thöû nghieäm, moät soá coâng ty chöùng khoaùn ñaõ keát noái thaønh coâng 

vôùi HOSE nhö: Coâng ty chöùng khoaùn Saøi Goøn (SSI), Coâng ty chöùng khoaùn FPT 

(FPTS), Coâng ty chöùng khoaùn ngaân haøng AÙ Chaâu (ACBS), Coâng ty chöùng khoaùn 

VN DIRECT (VDS). Döï kieán neáu khoâng coù gì truïc traëc, giao dòch tröïc tuyeán seõ 

ñöôïc tieán haønh vaøo thaùng 01-2009 ñoái vôùi caùc coâng ty chöùng khoaùn ñaït yeâu caàu. 

 

d) Veà phía doanh nghieäp nieâm yeát 

Caàn chaáp haønh nghieâm chænh cheá ñoä coâng boá thoâng tin theo quy ñònh. Ñaàu tö xaây 

döïng website vaø thöôøng xuyeân caäp nhaät tin töùc leân website cho coå ñoâng vaø caùc 

ñoái töôïng quan taâm naém roõ.  

 

Nghò ñònh 36/2007/ND-CP veà xöû phaït vi phaïm haønh chính trong lónh vöïc chöùng 

khoaùn quy ñònh raát roõ veà caùc haønh vi vi phaïm. Ñaây laø cô sôû phaùp lyù ñeå UBCKNN 

xöû phaït caùc loãi vi phaïm. Tuy nhieân thöïc teá cho thaáy thôøi gian qua caùc loãi vi phaïm 

vaãn gia taêng, phoå bieán nhaát laø vi phaïm coâng boá baùo caùo taøi chính. Ñieàu 16, Luaät 

chöùng khoaùn quy ñònh: “Doanh nghieäp ñaïi chuùng phaûi coâng boá baùo caùo taøi chính 

goàm baûng caân ñoái keá toaùn, baùo caùo keát quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, baùo 

caùo löu chuyeån tieàn teä vaø baûng thuyeát minh baùo caùo taøi chính”. Thoâng thöôøng baùo 

caùo taøi chính phaûi ñöôïc coâng boá ít nhaát haøng quyù vaø phaûi ñöôïc göûi ñeán UBCKNN 

chaäm nhaát laø ngaøy 25 cuûa thaùng sau quyù ñoù. Tuy nhieân nhieàu doanh nghieäp ñaïi 

chuùng, keå caû nieâm yeát laãn chöa nieâm yeát chöa thöïc hieän nghieâm quy ñònh naøy, 

thöôøng xin gia haïn, trì hoaõn thôøi gian coâng boá, nhaát laø ñoái vôùi nhöõng doanh 

nghieäp coù keát quaû kinh doanh khoâng toát.  
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Ngoaøi ra, caùc thoâng tin quan troïng nhö: thoâng tin baát thöôøng coù aûnh höôûng ñeán 

hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh, thoâng tin mua baùn cho taëng coå phieáu cuûa laõnh ñaïo 

doanh nghieäp, thoâng tin mua coå phieáu quyõ…thöôøng chaäm ñöôïc coâng boá ra coâng 

chuùng. Söï chaäm treã naøy roõ raøng laøm aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh mua baùn cuûa nhaø 

ñaàu tö. Coå ñoâng muoán tìm hieåu kyõ hôn veà baùo caùo, nghò quyeát cuûa doanh nghieäp 

thöôøng phaûi tìm caùch truy caäp vaøo website cuûa doanh nghieäp ñoù, nhöng ñeán giôø 

nhieàu doanh nghieäp nieâm yeát vaãn chöa xaây döïng ñöôïc website, hoaëc coù website 

nhöng thoâng tin khoâng ñöôïc update ñaày ñuû theo quy ñònh. 

 

3.3.3 Giaûi phaùp ñoái vôùi nguoàn nhaân löïc 

a) Veà phía UBCKNN, HOSE, HASTC 

• Do hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn coøn raát môùi meû ñoái vôùi thò tröôøng 

chöùng khoaùn Vieät Nam, cho neân cô quan chöùc naêng caàn taêng cöôøng boài 

döôõng kieán thöùc veà hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn cho ñoäi nguõ caùn boä 

nghieäp vuï baèng caùch cöû caùn boä ñi taäp huaán thöïc teá ôû caùc saøn giao dòch hôïp 

ñoàng töông lai chöùng khoaùn lôùn treân theá giôùi, hoaëc môû lôùp ñaøo taïo trong 

nöôùc coù chuyeân gia nöôùc ngoaøi giaûng daïy. Ñöa hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn vaøo noäi dung giaûng daïy vaø caáp chöùng chæ haønh ngheà chöùng khoaùn 

cuûa Trung taâm ñaøo taïo chöùng khoaùn tröïc thuoäc UBCKNN. 

 

• Môû caùc buoåi giôùi thieäu, chuyeân ñeà, toïa ñaøm veà hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn vaø söï caàn thieát aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn, coù söï hieän 

dieän cuûa caùc chuyeân gia taøi chính chöùng khoaùn coù uy tín trong nöôùc hoaëc 

ngoaøi nöôùc. Nhaèm phoå bieán roäng raõi kieán thöùc veà hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn, trong ñoù neâu roõ lôïi ích vaø söï haáp daãn cuûa loaïi hôïp ñoàng naøy 

cuøng khaû naêng aùp duïng noù trong töông lai. Ñeå giuùp cho coâng chuùng ñaàu tö 

coù caùi nhìn cô baûn ñoái vôùi hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn, töø ñoù seõ taïo 

cho hoï ñoäng löïc tìm hieåu kyõ hôn veà hôïp ñoàng naøy.  
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• UBCKNN caàn taêng cöôøng hôn nöõa coâng taùc ñaøo taïo nghieäp vuï chuyeân 

moân ñi keøm vôùi boài döôõng phaåm chaát ñaïo ñöùc cho ñoäi nguõ caùn boä thanh tra 

cuûa Uûy ban, ñeå hoï coù ñuû trình ñoä giaùm saùt giao dòch treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn nieâm yeát cuõng nhö thò tröôøng chöa nieâm yeát. Nhaèm phaùt hieän xöû lyù 

kòp thôøi vaø trieät ñeå caùc giao dòch baát thöôøng, giao dòch phaïm phaùp. 

 

• Khi thò tröôøng chöùng khoaùn taêng tröôûng, soá löôïng coâng ty nieâm yeát taêng 

leân ñi keøm vôùi söï gia taêng töông öùng khoái löôïng caùc baùo caùo taøi chính. Ñeå 

coù theå theo kòp yeâu caàu phaùt trieån vaø chuaån bò cho vieäc trieån khai hôïp ñoàng 

töông lai chöùng khoaùn cuõng nhö caùc coâng cuï chöùng khoaùn phaùi sinh khaùc, 

ñi keøm vôùi vieäc khoâng ngöøng hoaøn thieän nguoàn nhaân löïc hieän coù, 

UBCKNN vaø caùc sôû giao dòch caàn tích cöïc tìm kieám, boå sung theâm nhaân 

löïc cho cô quan mình. Caùn boä vaø nhaân vieân chöùc naêng phaûi laø nhöõng ngöôøi 

vöøa coù taâm vöøa coù taøi. 

 

b) Veà phía coâng ty chöùng khoaùn 

• Tích cöïc tìm hieåu veà hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Tích cöïc tìm kieám 

ñoái taùc treân caùc saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai. Taïo cô hoäi cho nhaân vieân 

coâng ty mình tieáp caän vaø hoïc hoûi kinh nghieäm vaän haønh hôïp ñoàng. 

 

• Nhö treân ñaõ noùi, nhaân vieân moâi giôùi ñoùng vai troø voâ cuøng quan troïng trong 

hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Ñeå chuaån bò cho vieäc trieån khai aùp duïng 

hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn, coâng ty chöùng khoaùn caàn phaûi ñaåy maïnh 

coâng taùc ñaøo taïo trình ñoä, kyõ naêng cho ñoäi nguõ nhaân vieân moâi giôùi cuûa 

mình. Hieän thò tröôøng chöùng khoaùn ñang trong giai ñoaïn suy giaûm chöa coù 

daáu hieäu phuïc hoài, soá löôïng nhaø ñaàu tö ñeán saøn thöa thôùt, nhaân vieân moâi 
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giôùi taïi caùc coâng ty chöùng khoaùn khoâng coøn quaù baän roän vôùi coâng vieäc tö 

vaán nhö trong thôøi kyø thò tröôøng giao dòch soâi ñoäng. Vì theá hoï seõ coù nhieàu 

thôøi gian hôn ñeå laøm vieäc khaùc. Neáu coâng ty ñeå cho hoï coù quaù nhieàu thôøi 

gian nhaøn roãi seõ deã daãn ñeán möùc höùng thuù, keát quaû laø: hoaëc hoï laøm vieäc 

rieâng, hoaëc xin nghæ vieäc chuyeån sang caùc lónh vöïc khaùc. Nhö vaäy coâng ty 

vöøa toán keùm chi phí voâ ích maø vöøa coù nguy cô maát nhaân taøi. Thay vaøo ñoù, 

coâng ty caàn giaûi thích cho hoï hieåu veà khaû naêng aùp duïng hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn taïi Vieät Nam, ñoàng thôøi taïo ñieàu kieän cho hoï töøng böôùc tieáp 

caän vôùi hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Choïn loïc trong soá nhaân vieân moâi 

giôùi nhöõng ngöôøi gioûi vaø coù phaåm chaát ñaïo ñöùc toát cöû tham gia caùc khoùa 

huaán luyeän trong nöôùc hoaëc nöôùc ngoaøi, ñi keøm vôùi cheá ñoä ñaõi ngoä hôïp lyù. 

 

c) Veà phía nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn 

• Töï cuûng coá trang bò kieán thöùc cho baûn thaân veà chöùng khoaùn noùi chung vaø 

hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn noùi rieâng, ñeå töøng böôùc trôû thaønh nhaø ñaàu 

tö chuyeân nghieäp. Hieän taïi kieán thöùc veà hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn 

taïi Vieät Nam chöa nhieàu hoaëc neáu coù cuõng khoâng ñöôïc phoå bieán leân 

Internet. Do ñoù neáu nhaø ñaàu tö thöïc söï quan taâm muoán tìm hieåu veà hôïp 

ñoàng töông lai chöùng khoaùn thì chæ coøn caùch truy caäp vaøo caùc website nöôùc 

ngoaøi. Chæ baèng vieäc goõ töø “stock future contract”, nhaø ñaàu tö coù theå tìm 

thaáy raát nhieàu website nöôùc ngoaøi cung caáp khaù chi tieát kieán thöùc veà hôïp 

ñoàng töông lai chöùng khoaùn töø cô baûn ñeán naâng cao keå caû lyù thuyeát laãn 

thöïc haønh. Chaúng haïn: www.onechicago.com, www.cbot.com, 

www.themasteryoftrading.com,... 

 

• Töï trang bò kyõ naêng ngoaïi ngöõ ñeå coù theå ñoïc hieåu kieán thöùc veà hôïp ñoàng 

töông lai chöùng khoaùn ñöôïc cung caáp treân website nöôùc ngoaøi. 

http://www.onechicago.com/
http://www.cbot.com/
http://www.themasteryoftrading.com/
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• Tích cöïc tham döï vaø neâu yù kieán taïi caùc buoåi noùi chuyeän, chuyeân ñeà, toïa 

ñaøm veà chöùng khoaùn vaø hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn do UBCKNN, 

caùc sôû giao dòch hoaëc coâng ty chöùng khoaùn toå chöùc ñeå töï boå sung theâm 

kieán thöùc cho baûn thaân. 

 

3.3.4 Taïo haønh lang phaùp lyù vöõng chaéc baûo veä nhaø ñaàu tö 

• UBCKNN caàn naâng cao hieäu quaû giaùm saùt vieäc coâng boá thoâng tin cuõa 

doanh nghieäp nieâm yeát. Nghieâm minh xöû phaït caùc doanh nghieäp chaäm 

coâng boá thoâng tin hoaëc coâng boá khoâng ñaày ñuû. Baét buoäc moïi doanh nghieäp 

nieâm yeát lôùn nhoû ñeàu phaûi coù website vaø caäp nhaät ñaày ñuû kòp thôøi thoâng tin 

leân website ñeå cho coå ñoâng deã daøng naém baét, neáu khoâng seõ xöû phaït naëng. 

Hieän möùc xöû phaït vi phaïm chöùng khoaùn toái ña cuõng chæ 1 tyû ñoàng, trong 

khi lôïi nhuaän baát hôïp phaùp coù theå lôùn gaáp nhieàu laàn. Do vaäy, UBCKNN 

caàn phaûi kieán nghò Boä Taøi chính naâng möùc xöû phaït leân cao hôn nöõa, thaäm 

chí coù theå tòch thu toaøn boä soá tieàn thu ñöôïc töø giao dòch baát hôïp phaùp. 

 

• Hieän taïi UBCKNN vaãn laø moät cô quan tröïc thuoäc Boä Taøi chính, cho neân 

ñoái vôùi nhieàu kieán nghò cuûa Hieäp hoäi kinh doanh chöùng khoaùn leân Uûy ban 

veà caùc giaûi phaùp ñeå phaùt trieån beàn vöõng thò tröôøng, Uûy ban khoâng coù quyeàn 

traû lôøi tröïc tieáp maø phaûi chuyeån caùc kieán nghò ñoù leân Boä Taøi chính. Vaø nhaø 

ñaàu tö phaûi chôø ñôïi raát laâu phaûn hoài chính thöùc töø Boä Taøi chính. Thieát nghó 

Chính phuû neân nghieân cöùu môû roäng theâm quyeàn haïn ñoái vôùi UBCKNN, 

hoaëc hay hôn laø cho pheùp phaùt trieån Uûy ban thaønh moät cô quan ñoäc laäp 

ngang boä. Ñeå cho Uûy ban kieåm soaùt vaø ñieàu tieát thò tröôøng moät caùch hieäu 

quaû hôn, nhanh choùng hôn, kòp thôøi phaûn öùng vôùi dieãn bieán treân thò tröôøng, 

taïo söï tin töôûng nôi nhaø ñaàu tö. 
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• UBCKNN neân cho pheùp nhaø ñaàu tö môû nhieàu taøi khoaûn kinh doanh chöùng 

khoaùn taïi nhieàu coâng ty chöùng khoaùn khaùc nhau vaø ñöôïc ñoàng thôøi ñaët leänh 

mua baùn coå phieáu trong cuøng ngaøy giao dòch. Ñaây laø bieän phaùp nhaèm taêng 

tính thanh khoaûn cho chöùng khoaùn giao dòch, bôûi vì thanh khoaûn laø moät 

yeáu toá raát quan troïng ñoái vôùi hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Nhö vaäy caàn 

thieát phaûi söûa Thoâng tö 58/2004/TT-BTC. Thoâng tö naøy neâu roõ: “Nhaø ñaàu 

tö khoâng ñöôïc pheùp ñoàng thôøi ñaët leänh mua vaø baùn ñoái vôùi moät loaïi coå 

phieáu, chöùng chæ quyõ ñaàu tö trong cuøng moät ngaøy giao dòch” vaø “Nhaø ñaàu tö 

chæ ñöôïc coù moät taøi khoaûn giao dòch chöùng khoaùn vaø chæ ñöôïc môû taïi moät 

coâng ty chöùng khoaùn duy nhaát”. Thöïc teá khoâng thieáu nhaø ñaàu tö “laùch luaät” 

baèng caùch môû nhieàu hôn moät taøi khoaûn, nhôø ngöôøi khaùc ñöùng teân chuû taøi 

khoaûn vaø giao dòch bình thöôøng maø cô quan quaûn lyù vaø coâng ty chöùng 

khoaùn khoâng phaùt hieän ñöôïc. Hoaëc neáu coù phaùt hieän ra thì cuõng toán keùm 

khoâng ít chi phí vaø thôøi gian, vaø cheá taøi cuõng chöa ñuû söùc raên ñe. Neáu thay 

theá Thoâng tö naøy baèng moät quy ñònh khaùc hôïp tình hôïp lí hôn thì khoâng 

nhöõng seõ taïo thuaän lôïi cho vieäc aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn 

maø coøn giuùp phaùt trieån beàn vöõng thò tröôøng chöùng khoaùn, bôûi noù mang laïi 

cho caùc chuû theå tham gia thò tröôøng nhieàu lôïi ích: 

 

 Ñoái vôùi nhaø ñaàu tö:  Đöôïc töï do thöïc hieän mua baùn cuøng moät loaïi coå 

phieáu treân nhieàu taøi khoaûn seõ taïo cô hoäi cho hoï thu ñöôïc lôïi nhuaän cao 

hôn, töø ñoù khuyeán khích hoï nhieät tình tham gia thò tröôøng hôn. Khi ñoù 

coâng ty chöùng khoaùn thu ñöôïc nhieàu phí giao dòch vaø phí moâi giôùi hôn. 

Doanh nghieäp nieâm yeát deã daøng huy ñoäng voán hôn. Voán ñöôïc luaân 

chuyeån söû duïng ñuùng muïc ñích ñem laïi hieäu quaû cho toaøn xaõ hoäi. 
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 Ñoái vôùi coâng ty chöùng khoaùn:  Khi nhaø ñaàu tö ñöôïc pheùp môû nhieàu taøi 

khoaûn giao dòch thì cuõng taêng aùp löïc caïnh tranh ñoái vôùi caùc coâng ty 

chöùng khoaùn. Chæ coâng ty naøo coù chaát löôïng dòch vuï toát, coù nhöõng goùi saûn 

phaåm höõu ích, coù heä thoáng cô sôû haï taàng toát thì môùi thu huùt ñöôïc nhaø ñaàu 

tö môû taøi khoaûn giao dòch. Caùc coâng ty chöùng khoaùn cuõng khoâng caàn tieâu 

toán chi phí ñeå kieåm soaùt lieäu nhaø ñaàu tö coù môû nhieàu hôn moät taøi khoaûn 

taïi coâng ty mình hay khoâng. 

 

 Ñoái vôùi cô quan quaûn lyù:  Thay vì tieâu toán moät khoaûn chi phí khoâng nhoû 

ñeå duy trì quy cheá cuõ maø khoâng ñem laïi hieäu quaû thì coù theå söû duïng 

khoaûn chi phí naøy ñeå phaùt trieån heä thoáng haï taàng, nghieân cöùu veà hôïp 

ñoàng töông lai chöùng khoaùn, xaây döïng caùc bieän phaùp kieåm soaùt haïn cheá 

haønh vi luõng ñoaïn thò tröôøng. 

 

• Nghieân cöùu ban haønh quy cheá höôùng daãn doanh nghieäp nieâm yeát chöùng 

khoaùn ôû nöôùc ngoaøi. Vieäc nieâm yeát chöùng khoaùn treân thò tröôøng chöùng 

khoaùn nöôùc ngoaøi laø moät nhu caàu thöïc söï cuûa doanh nghieäp, bôûi noù ñem laïi 

lôïi ích lôùn cho coâng ty nhö: môû roäng thò tröôøng, khuyeách tröông thöông 

hieäu, naâng cao vò theá vaø uy tín,…Hieän nhieàu doanh nghieäp nieâm yeát lôùn coù 

nhu caàu vaø cuõng ñuû khaû naêng nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn chaâu AÙ 

(Singapore, Haøn Quoác,…) nhö: Vinamilk, SSI, PVD (Coâng ty khoan vaø dòch 

vuï khoan daàu khí),...Ñaïi dieän sôû giao dòch chöùng khoaùn Singapore, Haøn 

Quoác cuõng ñaõ coù nhieàu cuoäc vieáng thaêm, laøm vieäc vôùi UBCKNN ñeå giôùi 

thieäu vaø môøi goïi doanh nghieäp Vieät Nam nieâm yeát taïi nöôùc hoï. Tuy nhieân 

do nhieàu vöôùng maéc veà kyõ thuaät nhö: doanh nghieäp ñoàng thôøi nieâm yeát 

treân HOSE vaø Singapore thì coå ñoâng seõ mua baùn treân hai saøn nhö theá naøo, 

ñöôïc nhaän coå töùc/coå phieáu thöôûng ra sao; doanh nghieäp seõ ñöôïc mua ngoaïi 
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teä nhö theá naøo ñeå chi traû coå töùc cho coå ñoâng nöôùc ngoaøi,…vaø lôùn nhaát laø söï 

khaùc bieät chuaån möïc keá toaùn quoác teá (IAS) vaø chuaån möïc keá toaùn Vieät 

Nam (VAS), cho ñeán nay vaãn chöa coù moät doanh nghieäp Vieät Nam naøo 

chính thöùc ñöôïc nieâm yeát treân saøn ngoaïi. Luaät chöùng khoaùn, quy ñònh nieâm 

yeát taïi sôû giao dòch nöôùc ngoaøi haún ñaõ ñöôïc doanh nghieäp cuûa ta nghieân 

cöùu kyõ. Caùi hoï caàn laø vaên baûn höôùng daãn thaät chi tieát töø UBCKNN. Do 

vaäy, caùc quan chöùc Uûy ban caàn sôùm xem xeùt giaûi quyeát vaán ñeà naøy. 

 

• Boä Taøi chính kieán nghò Quoác Hoäi hoaõn thi haønh Luaät Thueá thu nhaäp caù 

nhaân môùi ñeán heát naêm 2009, nhaèm chia seû khoù khaên vôùi nhaø ñaàu tö trong 

boái caûnh thò tröôøng chöùng khoaùn ñang suy thoaùi naëng neà nhö hieän nay. Vaán 

ñeà naøy ñaõ ñöôïc baøn thaûo raát nhieàu laàn, ñöôïc ñoâng ñaûo nhaø ñaàu tö kieán nghò 

leân UBCKNN, vaø chính UBCKNN cuõng ñaõ coù kieán nghò leân Boä Taøi chính 

nhö laø moät trong nhöõng giaûi phaùp chuû yeáu bình oån thò tröôøng chöùng khoaùn. 

Vôùi döï kieán tình hình thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam seõ coøn aûm ñaïm ít 

nhaát laø ñeán quyù 3-2009 tröôùc khi coù daáu hieäu phuïc hoài, nhöõng nhaø ñaàu tö 

chöùng khoaùn daøi haïn voán ñaõ chòu loã töø khi VN-Index baét ñaàu giaûm, nay laïi 

coù raát ít cô hoäi thu lôïi nhuaän töø giao dòch, deã daãn ñeán nguy cô hoï rôøi boû thò 

tröôøng. Hoaõn haún vieäc thöïc hieän thu thueá thu nhaäp caù nhaân thay vì chæ 

giaûm hoaëc giaõn seõ khieán nhaø ñaàu tö phaán chaán hôn, yeân taâm naém giöõ 

chöùng khoaùn chôø cô hoäi phuïc hoài thay vì baùn ñoå baùn thaùo. Thò tröôøng seõ oån 

ñònh hôn vaø töøng böôùc vöôït qua khoù khaên. 

 

• Treân cô sôû nghieân cöùu hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn taïi caùc saøn giao 

dòch treân theá giôùi, UBCKNN caàn tích cöïc toång hôïp, soaïn thaûo vaø nhanh 

choùng ban haønh caùc vaên baûn phaùp quy veà hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. 

Nhaèm giôùi thieäu vaø höôùng daãn caùc chuû theå thò tröôøng veà hôïp ñoàng töông lai 
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chöùng khoaùn vaø tính taát yeáu aùp duïng loaïi hôïp ñoàng naøy vaøo thò tröôøng 

chöùng khoaùn Vieät Nam. Moät khung phaùp lyù roõ raøng veà hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn laø raát quan troïng, vì noù taïo tieàn ñeà cho coâng chuùng nhaän thöùc 

vaø aùp duïng theo. Taát nhieân do ñaây laø moät loaïi hôïp ñoàng môùi, neân vieäc hieåu 

vaø aùp duïng noù caàn coù loä trình cuï theå.  

  

3.4 Loä trình aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn vaøo Vieät Nam 

Ñeå trieån khai aùp duïng thaønh coâng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn caàn phaûi coù loä 

trình, baét ñaàu töø vieäc chuaån bò caùc ñieàu kieän caàn vaø ñuû. Treân cô sôû nhöõng ñieàu ñaõ 

neâu, ngöôøi vieát xin ñöa ra loä trình cô baûn goàm 5 giai ñoaïn nhö sau: 

 

3.4.1 Giai ñoaïn 1 (02/05/2009  31/10/2009): UBCKNN tìm hieåu veà hôïp ñoàng 

töông lai chöùng khoaùn theá giôùi. Nghieân cöùu löïa choïn moâ hình phuø hôïp coù khaû 

naêng aùp duïng taïi Vieät Nam 

• UBCKNN xem xeùt caùc hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñaõ ñöôïc aùp duïng 

treân theá giôùi. Choïn moät loaïi hôïp ñoàng khaû thi aùp duïng taïi Vieät Nam. 

Nguoàn thoâng tin laø caùc website uy tín veà chöùng khoaùn, chaúng haïn nhö 

website cuûa saøn giao dòch OneChicago, website cuûa sôû giao dòch chöùng 

khoaùn Chicago (CBOT, CME), saøn giao dòch chöùng khoaùn Luaân Ñoân 

(LIFFE). Hoaëc döïa vaøo moái quan heä ñoái taùc giöõa Uûy ban vaø caùc saøn giao 

dòch treân theá giôùi. 

 

• Nghieân cöùu xem xeùt caùc ñaëc tính kyõ thuaät, quy trình giao dòch, caùch vaän 

haønh cuûa hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñaõ choïn. Giaû söû UBCKNN choïn 

moâ hình hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn SSF cuûa saøn OneChicago. Ñeå 

hieåu roõ veà thuaät ngöõ, ñaëc tính kyõ thuaät, caùc ñieàu kieän ñieàu khoaûn lieân quan 

cuûa SSF, trong tröôøng hôïp caàn thieát UBCKNN phaûi lieân heä vôùi ñaïi dieän 
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saøn giao dòch OneChicago, ñaët vaán ñeà hôïp taùc, ñeå hoï giaûng giaûi vaø cung 

caáp theâm taøi lieäu chi tieát veà hôïp ñoàng. 

 

• Cöû ñoäi nguõ caùn boä chuû choát cuûa UBCKNN ñi taäp huaán thöïc teá taïi 

OneChicago. Hoïc hoûi quy trình giao dòch hôïp ñoàng, ngay töø luùc nhaø ñaàu tö 

ñaët leänh. Caàn coù thôøi gian ñuû daøi ñeå naém vöõng vaø hieåu kyõ. 

• Do moïi giao dòch taïi OneChicago hoaøn toaøn thoâng qua phaàn meàm giao 

dòch ñieän töû, neân UBCKNN caàn chuù troïng nghieân cöùu kyõ öu khuyeát ñieåm 

cuûa hai phaàn meàm giao dòch ñieän töû taïi OneChicago laø GLOBEX vaø 

CBOEDirect. Töø ñoù quyeát ñònh choïn moät trong hai phaàn meàm treân laøm 

phaàn meàm loõi cho giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn taïi Vieät Nam. 

 

3.4.2 Giai ñoaïn 2 (01/11/2009  30/06/2010): UBCKNN vieät hoùa hôïp ñoàng 

töông lai chöùng khoaùn. Xaây döïng ñeà aùn öùng duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn vaøo Vieät Nam trình Chính phuû pheâ duyeät. 

• Dòch caùc taøi lieäu lieân quan veà hôïp ñoàng ra tieáng Vieät sao cho thaät deã hieåu. 

Phoå bieán kieán thöùc veà hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn cho caùn boä cuûa 

UBCKNN, HOSE, HASTC hieåu roõ. 

 

• Ñöa caùc taøi lieäu ñaõ ñöôïc dòch leân website chính thöùc cuûa UBCKNN nhaèm 

phoå bieán kieán thöùc cho caùc ñoái töôïng quan taâm. 

 

• UBCKNN xaây döïng khuoân khoå phaùp lyù cho hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn ñi keøm theo caùc vaên baûn höôùng daãn chi tieát. 

 

• Caùn boä UBCKNN soaïn thaûo ñeà aùn öùng duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn vaøo Vieät Nam. Nhaán maïnh tính caàn thieát aùp duïng hôïp ñoàng naøy 
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cuøng vôùi keá hoaïch chi tieát cho vieäc trieån khai, döï toaùn kinh phí thöïc hieän. 

Trình leân Boä Taøi chính vaø Chính phuû chôø ñöôïc xem xeùt pheâ duyeät vaø caáp 

kinh phí. Quaù trình xem xeùt cuûa Chính phuû coù theå keùo daøi tuøy thuoäc vaøo 

quan ñieåm Chính phuû vaø tình hình thöïc teá. Tuy nhieân do kinh phí ñeå aùp 

duïng raát lôùn neân chæ khi ñöôïc pheâ duyeät thì môùi coù theå trieån khai. 

 

3.4.3 Giai ñoaïn 3 (01/07/2010  31/12/2010): Sau khi ñöôïc pheâ duyeät vaø caáp 

kinh phí, UBCKNN vaø caùc cô quan chöùc naêng, caùc coâng ty chöùng khoaùn phoái hôïp 

chuaån bò caùc yeáu toá caàn thieát cho vieäc trieån khai hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn 

• Xaây döïng baûng moâ taû ñaëc tính kyõ thuaät cuûa hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn ñöôïc Vieät hoùa. Chaúng haïn xaây döïng nhö sau: 

 Quy moâ: 1 hôïp ñoàng = 100 coå phieáu 

 Bieân ñoä dao ñoäng giaù: gioáng nhö treân saøn HOSE: +/- 5% 

 Thôøi gian giao dòch: theo thoâng leä quoác teá, töø 8:30 am  3:00 pm 

 Ngaøy ñaùo haïn: theo thoâng leä quoác teá: ngaøy thöù saùu tuaàn thöù ba trong 

thaùng ñaùo haïn cuûa hôïp ñoàng 

 Phöông thöùc thanh toaùn: chöùng khoaùn hoaëc tieàn maët 

 Möùc kyù quyõ: 20% giaù trò hôïp ñoàng. 

 

• Thöû nghieäm ñeå cho Trung taâm löu kyù vaø thanh toaùn buø tröø chöùng khoaùn 

ñoàng thôøi thöïc hieän chöùc naêng thanh toaùn buø tröø hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn. 

 

• HOSE thoâng baùo ñeán caùc coâng ty chöùng khoaùn veà vieäc thöû nghieäm aùp 

duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Löïa choïn ít nhaát 5 coâng ty chöùng 

khoaùn lôùn ñaõ coù haï taàng coâng ngheä toát vaø ñaõ keát noái tröïc tuyeán thaønh coâng 

vôùi sôû nhö: ACBS, FPTS, SSI,…ñeå thöû nghieäm. Cung caáp taøi lieäu vaø cöû caùn 
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boä taäp huaán veà hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn cho ñaïi dieän caùc coâng ty 

naøy. Ñeå hoï coù thôøi gian chuaån bò toát nhaát veà nhaân löïc, kyõ thuaät cho giai 

ñoaïn tieán haønh thöû nghieäm. 

 

• Mua baûn quyeàn phaàn meàm giao dòch ñieän töû GLOBEX hoaëc CBOEDirect 

(döïa treân quyeát ñònh ôû giai ñoaïn 1). Yeâu caàu caùc chuyeân gia kyõ thuaät cuûa 

OneChicago thieát laäp heä thoáng vaø giaûi thích caùch thöùc vaän haønh heä thoáng. 

 

• Duø caû GLOBEX vaø CBOEDirect ñeàu hoã trôï nhieàu loaïi leänh nhöng cô sôû haï 

taàng taïi Vieät Nam chöa cho pheùp aùp duïng taát caû caùc leänh vaøo giao dòch. Vì 

leõ ñoù, böôùc ñaàu thöû nghieäm HOSE chæ neân aùp duïng moät soá leänh thoâng duïng 

nhö: leänh giôùi haïn (LO), leänh thò tröôøng (MO), leänh döøng (SO). Caùc leänh 

khaùc seõ aùp duïng sau tuøy tình hình thöû nghieäm thöïc teá. 

 

3.4.4 Giai ñoaïn 4 (02/01/2011  30/06/2011):  HOSE tieán haønh thöû nghieäm giao 

dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. 

• Coù theå phaûi tieán haønh nhieàu ñôït vôùi nhieàu coâng ty chöùng khoaùn vaø caùc maõ 

chöùng khoaùn khaùc nhau, ñeå xem xeùt ñaùnh giaù ruùt kinh nghieäm. 

 

• Vieäc thöû nghieäm nhaát ñònh phaûi coù maët cuûa chuyeân vieân saøn OneChicago, 

ñeå hoï höôùng daãn vaø giuùp chuùng ta theo doõi quy trình vaän haønh ñoàng thôøi 

xöû lyù caùc truïc traëc heä thoáng phaùt sinh (neáu coù) 

 

• HOSE löïa choïn ít nhaát 20 coå phieáu coù tính thanh khoaûn cao vaø thöôøng bieán 

ñoäng giaù nhieàu trong naêm 2008. Coù theå xem xeùt ñöa caùc maõ coå phieáu sau 

vaøo danh saùch: DPM, STB, KDC, SSI, GMD, SJS,… 
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• Caùc coâng ty chöùng khoaùn ñöôïc choïn trong ñôït thöû nghieäm tieán haønh keát 

noái heä thoáng giao dòch cuûa mình vôùi heä thoáng giao dòch cuûa HOSE. Cöû 

nhaân vieân moâi giôùi tham gia thöû nghieäm theo ñuùng nhö trong quy trình 

giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn maø UBCKNN ñaõ xaây döïng ôû 

giai ñoaïn 2. Trong quaù trình chaïy thöû nghieäm caàn chuù yù vieäc ñieàu chænh 

theo thò tröôøng (mark-to-market) cuûa hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn coù 

ñöôïc dieãn ra chính xaùc vaø suoân seû hay khoâng. 

 

• Sau moãi ñôït thöû nghieäm, HOSE vaø caùc coâng ty chöùng khoaùn tieán haønh toång 

keát ñaùnh giaù ruùt kinh nghieäm, roài göûi baùo caùo leân UBCKNN ñeå xin yù kieán 

chæ ñaïo vaø khaéc phuïc caùc sai soùt phaùt sinh. 

 

3.4.5 Giai ñoaïn 5 (01/07/2011  02/05/2012): UBCKNN taäp hôïp keát quaû cuûa 

toaøn boä quaù trình thöû nghieäm baùo caùo leân Boä Taøi chính vaø Chính phuû.  

• UBCKNN chôø yù kieán chæ ñaïo cuûa Chính phuû veà vieäc coù ñoàng yù cho pheùp 

aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn vaøo thöïc teá hay chöa.  

 Neáu chöa ñöôïc thì caàn phaûi khaéc phuïc nhöõng gì, caàn phaûi boå sung nhöõng 

gì vaøo quaù trình thöû nghieäm.  

 Neáu ñöôïc söï ñoàng yù cuûa Chính phuû thì UBCKNN thoâng baùo roäng raõi treân 

caùc phöông tieän thoâng tin ñaïi chuùng veà thaønh coâng cuûa ñôït thöû nghieäm vaø 

thôøi ñieåm aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn vaøo Vieät Nam. 

 

• Caùc quan chöùc UBCKNN xaây döïng khuoân khoå phaùp lyù cho hôïp ñoàng töông 

lai chöùng khoaùn ñi keøm theo caùc vaên baûn höôùng daãn chi tieát. 

 

• Toå chöùc taäp huaán veà hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn cho taát caû coâng ty 

chöùng khoaùn vaø caùc ñoái töôïng quan taâm. 
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Neáu moïi vieäc tieán haønh suoân seû, döï kieán hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn seõ ñöôïc 

aùp duïng vaøo giöõa naêm 2012, thôøi ñieåm thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñaït 

ñöôïc söï taêng tröôûng caû veà löôïng vaø chaát. 

 

Keát luaän chöông ba 

Treân ñaây chæ laø moät soá ñieàu kieän caàn vaø ñuû cuøng vôùi caùc giaûi phaùp toång quaùt cuûa 

ngöôøi vieát ñeå phaàn naøo aùp duïng hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn vaøo Vieät Nam. 

Taát nhieân treân thöïc teá UBCKNN haún ñaõ coù nhieàu nghieân cöùu veà caùc coâng cuï taøi 

chính phaùi sinh vaø vieäc aùp duïng caùc coâng cuï naøy vaøo ñieàu kieän thò tröôøng chöùng 

khoaùn Vieät Nam, trong ñoù coù hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn. Vieäc choïn thôøi 

ñieåm aùp duïng coù yù nghóa voâ cuøng quan troïng quyeát ñònh thaønh coâng hay thaát baïi 

cuûa hôïp ñoàng naøy. Ngöôøi vieát tin raèng UBCKNN ñaõ coù söï chuaån bò vaø seõ coù 

quyeát ñònh hôïp lyù vì söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn nöôùc nhaø. 
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PHAÀN KEÁT LUAÄN 
 

 

 
Chuùng ta ñang soáng trong moät theá giôùi ñaày ruûi ro. Maø ruûi ro taøi chính laïi laø moät 

trong nhöõng loaïi ruûi ro caàn ñaëc bieät chuù yù, bôûi vì noù coù theå khieán cho nhöõng nhaø 

ñaàu tö taøi chính nhö chuùng ta phaûi traû giaù ñaét vôùi phaàn thieät haïi naëng neà. Coù cung 

aét coù caàu, coù ruûi ro thì aét coù nhu caàu söû duïng caùc coâng cuï ñeå phoøng ngöøa ruûi ro, 

haïn cheá tôùi möùc thaáp nhaát toån thaát do ruûi ro mang laïi.  

 

Xuaát phaùt töø nhu caàu phoøng ngöøa ruûi ro trong lónh vöïc taøi chính chöùng khoaùn, hôïp 

ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñaõ ra ñôøi vaø töø khi ra ñôøi cho ñeán nay noù ngaøy caøng 

khaúng ñònh vai troø thieát yeáu cuûa mình trong thò tröôøng chöùng khoaùn theá giôùi. Ñoái 

vôùi nhöõng nhaø ñaàu tö baûo thuû khoâng thích maïo hieåm, hôïp ñoàng töông lai chöùng 

khoaùn laø coâng cuï höõu hieäu phoøng ngöøa ruûi ro. Ñoái vôùi nhöõng nhaø ñaàu tö öa thích 

khaåu vò ruûi ro hoaëc nhöõng nhaø ñaàu cô kinh doanh cheânh leäch giaù, hôïp ñoàng töông 

lai chöùng khoaùn laø coâng cuï höõu hieäu ñeå toái ña hoùa lôïi nhuaän. Quaû thaät hôïp ñoàng 

töông lai chöùng khoaùn laø moät coâng cuï phaùi sinh taøi chính cao caáp coù theå ñaùp öùng 

ña daïng nhu caàu cuûa ngöôøi söû duïng. Tuy nhieân, chính vì laø coâng cuï taøi chính cao 

caáp neân hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn khoâng phaûi coù theå deã daøng aùp duïng 

ñöôïc. Noù toû ra chæ thích hôïp ñoái vôùi caùc thò tröôøng chöùng khoaùn ñaõ phaùt trieån, coù 

coâng ngheä kyõ thuaät hieän ñaïi, coù caùc nhaø ñaàu tö chuyeân nghieäp, coù cô cheá phaùp lyù 

nghieâm ngaët. Noù coøn laø “con dao hai löôõi” ñoái vôùi ngöôøi chôi: coù theå mang laïi lôïi 

nhuaän lôùn nhöng ñoàng thôøi cuõng coù theå khieán chuû theå traéng tay. 
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Trong chaëng ñöôøng gaàn möôøi naêm phaùt trieån cuûa mình, thò tröôøng chöùng khoaùn 

Vieät Nam ñaõ traûi qua khoâng ít thaêng traàm. Beân caïnh nhieàu phieân taêng ñieåm 

ngoaïn muïc ñem laïi söï ñoåi ñôøi cho nhöõng ngöôøi choïn ñuùng thôøi ñieåm ñaàu tö, thò 

tröôøng chöùng khoaùn coøn coù khoâng ít nhöõng phieân giaûm ñieåm theâ thaûm khieán cho 

nhieàu ngöôøi phaûi “ngaäm ñaéng nuoát cay” vôùi môù coå phieáu baùn khoâng ai mua. Roõ 

raøng vieäc taêng hay giaûm ñieåm cuõng laø ñieàu bình thöôøng bôûi leõ khoâng coù moät thò 

tröôøng naøo chæ toaøn taêng hoaëc toaøn giaûm, song caùi maø chuùng ta höôùng tôùi laø moät 

thò tröôøng taêng tröôûng beàn vöõng, trong ñoù moïi nhaø ñaàu tö ñeàu coù moät saân chôi 

coâng baèng vaø cô hoäi chieán thaéng baèng nhau. Nhöng laøm sao coù ñöôïc ñieàu ñoù 

trong moät thò tröôøng chöùng khoaùn thöôøng bieán ñoäng theo yeáu toá taâm lyù hôn laø caùc 

quy luaät thò tröôøng, vaø ruûi ro giaù chöùng khoaùn giaûm luoân laø noãi aùm aûnh dai daúng 

ñoái vôùi nhaø ñaàu tö, nhaát laø trong giai ñoaïn hieän nay? 

 

Hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn chính laø caâu traû lôøi hôïp lyù cho vaán ñeà treân. Ñeå 

baûo veä nhaø ñaàu tö khoûi ruûi ro, ñeå höôùng tôùi moät thò tröôøng phaùt trieån beàn vöõng, 

khoâng sôùm thì muoän chuùng ta caàn phaûi aùp duïng loaïi hôïp ñoàng naøy vaøo thò tröôøng 

chöùng khoaùn Vieät Nam. Ñeà taøi phaùc thaûo nhöõng neùt cô baûn cuûa hôïp ñoàng töông 

lai chöùng khoaùn vaø vieäc noù ñöôïc aùp duïng thöïc teá trong theá giôùi taøi chính. Ñoàng 

thôøi, xuaát phaùt töø thöïc traïng cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, ñeà taøi ñöa ra 

moät soá giaûi phaùp cô baûn nhaèm töøng böôùc aùp duïng hôïp ñoàng naøy trong ñieàu kieän 

kinh teá xaõ hoäi Vieät Nam hieän nay. Vieäc aùp duïng thaønh coâng hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn vaø caùc coâng cuï phaùi sinh taøi chính noùi chung tuy laø moät thöû thaùch 

heát söùc khoù khaên, nhöng vôùi quyeát taâm cuûa Chính phuû, cô quan quaûn lyù vaø toaøn 

theå thaønh vieân thò tröôøng, hy voïng noù coù theå trôû thaønh söï thaät trong moät töông lai 

khoâng xa. 
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NHÖÕNG ÑIEÅM MÔÙI CUÛA LUAÄN VAÊN 
 

 
 

1. Luaän vaên moâ taû hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn ñöôïc giao dòch treân thöïc teá taïi 

saøn giao dòch OneChicago (Myõ): 

• Moâ taû chi tieát caùc ñaëc tính kyõ thuaät cuûa hôïp ñoàng: 

 Möùc kyù quyõ ban ñaàu vaø möùc kyù quyõ duy trì. Trong ñoù coù neâu ví duï cuï 

theå ñi keøm vôùi phaân tích ñeå giuùp ngöôøi ñoïc naém ñöôïc noäi dung maø 

ngöôøi vieát chuyeån taûi. 

 Vai troø cuûa Trung taâm thanh toaùn buø tröø. 

 Quaù trình ñieàu chænh theo thò tröôøng (mark-to-market). 

 Caùc loaïi leänh thöôøng ñöôïc thöïc hieän trong quaù trình giao dòch.  

• Moâ taû quy trình giao dòch taïi saøn giao dòch OneChicago, so vôùi quy trình 

giao dòch hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn thoâng thöôøng. 

• Neâu moät soá loaïi ruûi ro maø nhaø ñaàu tö coù theå gaëp trong quaù trình giao dòch 

hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn taïi OneChicago. 

 

2. Treân cô sôû nghieân cöùu hôïp ñoàng töông lai chöùng khoaùn taïi OneChicago, ngöôøi 

vieát ñöa ra moät soá ñieàu kieän caàn thieát vaø nhöõng giaûi phaùp khaû thi ñeå coù theå aùp 

duïng loaïi hôïp ñoàng naøy taïi thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.  

 

3. Trong phaàn giaûi phaùp, ngöôøi vieát xaây döïng loä trình aùp duïng hôïp ñoàng töông lai 

chöùng khoaùn vaøo Vieät Nam goàm 5 giai ñoaïn vôùi thôøi gian döï kieán vaø caùc böôùc 

thöïc hieän cô baûn. 


	to bia
	muc luc
	luan van

