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Phát triển

NGUYỄN THỊ KIM NGỌC'

thị trường chứng khoán phái sinh 
Thực trạng và giải pháp

Tóm tắt
Việc vận hành thị trường chímg khoán (TTCK) phải sinh đã đảnh dấu bước phát triển mới trong quá 
trình hoàn thiện cấu trúc TTCK Việt Nam. Đen nay, sau 7 năm hoạt động, TTCK phái sinh đã có bước 
tăng trưởng ấn tượng và on định, thu hút ngày càng nhiều nhà đầu tư trong nước và quốc tế tham gia 
giao dịch. Bài viết khái quát vai trò của TTCK phái sinh, đảnh giả thực trạng triển khai TTCKphái sinh 
của Việt Nam, chỉ ra những hạn chế, từ đó đưa ra các giải pháp phát triển thời gian tới.

Từ khóa: thị trường chứng khoản phái sinh, thị trường chứng khoán, Việt Nam

Summary
The operation of the derivatives market has marked a new development step in the process ofperfecting 
the structure ofthe Vietnamese stock market. Up to now, after 7 years of operation, the derivatives market 
has had impressive and stable growth, attracting more and more domestic and international investors to 
participate in transactions. The article outlines the role of the derivatives market, assesses the current 
situation of the implementation of the derivatives market in Vietnam, points out the limitations, and 
proposes solutions for future development.
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ĐẶT VÂN ĐỀ

Thong kê từ nhiều quốc gia trên thế giới cho thấy, 
công cụ phái sinh trên chỉ số chứng khoán thường 
được lựa chọn ưu tiên làm sản phẩm phái sinh tài chính 
cho việc xây dựng TTCK phái sinh. Ngày 10/8/2017, 
TTCK phái sinh chính thức được khai trương và đi vào 
vận hành tại Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) 
với sản phâm đầu tiên được đưa vào giao dịch là hợp 
đồng tương lai chỉ so VN30. Trên quan điểm phát triển 
TTCK phái sinh theo lộ trình từ đơn giản đến phức tạp, 
trong giai đoạn đầu vận hành, thị trường chỉ tập trung 
vào một số sản phấm dễ thực hiện, phù họp với nhu 
cầu thị trường và thông lệ quốc tế. Tại Việt Nam, theo 
lộ trình phát triên TTCK phái sinh, sau khi triên khai 
thành công sản phẩm Họp đồng tương lai chỉ số VN30, 
năm 2019, HNX tiếp tục đưa vào giao dịch sản phẩm 
Hợp đông tương lai TPCP kỳ hạn 5 năm và năm 2021, 
là Họp đông tương lai TPCP kỳ hạn 10 năm.

TỔNG QUAN VỀ THỊ TRƯỜNG PHÁI SINH

Thị trường phái sinh là nơi giao dịch các công cụ 
tài chính mà giá trị của chúng phụ thuộc vào giá của 
một tài sản cơ sở, như: cổ phiếu, hàng hóa (nông sản, 
kim loại), hoặc chỉ sô. Các công cụ phái sinh phô 
biến bao gồm: họp đồng tương lai, họp đồng quyền 

chọn, và họp đồng hoán đổi. Luật Chứng khoán số 
54/2019/QH14 đã được Quốc hội khóa 14 thông qua 
ngày 26/11/2019 xác định: Chứng khoán phái sinh là 
công cụ tài chính dưới dạng hợp đông, bao gồm: hợp 
đồng quyền chọn, họp đồng tương lai, họp đồng kỳ 
hạn, trong đó xác nhận quyên, nghĩa vụ của các bên 
đối với việc thanh toán tiền, chuyến giao số lượng tài 
sản cơ sở nhât định theo mức giá đã được xác định 
trong khoảng thời gian hoặc vào ngày đã xác định 
trong tương lai. Tài sản cơ sở của chứng khoán phái 
sinh là chứng khoán, chỉ sô chứng khoán hoặc tài sản 
khác theo quy định của Chính phủ được sử dụng làm 
cơ sớ đê xác định giá trị chứng khoán phái sinh.

TTCK phái sinh bản chất là thị trường phòng ngừa 
rủi ro cho hoạt động đâu tư trên các thị trường khác, 
bao gôm cả TTCK cơ sở cũng như thị trường hàng 
hóa. TTCK phái sinh ngày càng phát huy vai trò là 
giải pháp hữu hiệu đê giữ chân nhà đầu tư, tránh tinh 
trạng nhà đầu tư tháo chạy khi thị trường cơ sở sụt 
giảm, mà không phải hút nguồn tiền của thị trường 
cơ sở. Phân lớn các nước có thị trường tài chính phát 
triển đều ưu tiên xây dụng và phát triển TTCK phái 
sinh như một thành phần không thế thiếu trong cấu 
trúc thị trường tổng thể (Vũ Thị Nhài, 2024).

Hàng hóa trên TTCK phái sinh của các nước trên 
thế giới bao gồm họp đổng quyền chọn, hợp đồng 
tương lai, họp đồng kỳ hạn và họp đồng hoán đổi.
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Hợp đồng quyền chọn là loại chứng khoán phái 
sinh xác nhận quyên của người mua và nghĩa vụ của 
người bán để thực hiện một trong hai loại giao dịch: 
Thứ nhát, mua hoặc bán sô lượng tài sản cơ sở nhât 
định theo mức giá thực hiện đã được xác định tại thời 
điểm trước hoặc vào ngày đã xác định trong tương lai; 
Thứ hai, thanh toán khoản chênh lệch giữa giá trị tài 
sản cơ sở đã được xác định tại thời điểm giao kết hợp 
đồng và giá trị tài sản cơ sở tại thời điếm trước hoặc 
vào ngày đã xác định trong tương lai.

Họp đồng tương lai là loại chứng khoán phái sinh 
niêm yêt, xác nhận cam kêt giữa các bên đê thực hiện 
một trong các loại giao dịch: Thứ nhất, mua hoặc bán 
số lượng tài sản cơ sở nhất định theo mức giá đã được 
xác định vào ngày đã xác định trong tương lai; Thứ hai, 
thanh toán khoản chênh lệch giữa giá trị tài sản cơ sở 
đã được xác định tại thời điểm giao kết họp đồng và giá 
trị tài sản cơ sở vào ngày đã xác định trong tương lai.

Họp đồng kỳ hạn là loại chứng khoán phái sinh 
giao dịch thỏa thuận, xác nhận cam kêt giữa các bên 
về việc mua hoặc bán số lượng tài sản cơ sở nhất định 
theo mức giá đã được xác định vào ngày đã xác định 
trong tương lai.

Hợp đồng hoán đổi là loại chứng khoán phái sinh 
thỏa thuận ve việc hoán đổi các dòng tiền phát sinh từ 
các công cụ tài chính tại một thời điếm nhất định trong 
tương lai. Thời điểm hoán đổi lẫn phương pháp tính 
toán sẽ được quy định rõ trong họp đông hoán đôi.

THỰC TRẠNG PHÁT TRIEN TTCK phái 
SINH VIỆT NẦM

Chủ trương xây dựng và phát triển TTCKphái sinh 
tập trung được thể hiện lần đầu tiên tại Quyet định số 
252/QĐ-TTg, ngày 01/3/2012 của Thủ tướng Chính 
phủ về phê duyệt Chiến lược phát triên TTCK Việt 
Nam giai đoạn 2011-2020: “Xây dựng TTCK phái sinh 
chuẩn hóa theo hướng phát triên các công cụ từ đơn 
giản đến phức tạp” và được nhấn mạnh rõ hơn trong 
Quyết định số 366/QĐ-TTg, ngày 11/3/2014 của Thù 
tướng Chính phủ về phê duyệt Đề án Xây dựng và phát 
triển TTCK. phái sinh tại Việt Nam: “Xây dựng TTCK. 
phái sinh theo mô hình tập trung, hoạt động thông nhât 
dưới sự quản lý của Nhà nước, không đê TTCK phái 
sinh tự do hình thành và hoạt động tự phát”.

Trên quan điểm phát triển TTCK phái sinh theo lộ 
trình từ đơn giản đến phức tạp, trong giai đoạn đầu 
vận hành, thị trường chỉ tập trung vào một sô sản 
phẩm dễ thực hiện, phù hợp với nhu cầu thị trường và 
thông lệ quốc tế. Ngay sau khi Nghị đinh số 42/2015/ 
NĐ-CP ban hành ngày 05/5/2015 vê chứng khoán 
phái sinh và TTCK phái sinh, ngậy 21/7/2015 của Bộ 
Tài chính ban hành Thông báo sô 448/TB-BTC giao 
Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội và Trung tâm Lưu 
ký chứng khoán Việt Nam tổ chức hoạt động giao 
dịch và thanh toán TTCK phái sinh. Ngày 10/8/2017, 
TTCK phái sinh khai trương hoạt động, đánh dâu 
bước phát triển mới trong quá trình hoàn thiện cấu 
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trúc TTCK Việt Nam. TTCK phái sinh của Việt Nam 
ra đời với sản phâm họp đồng tương lai là sản phấm 
phái sinh đơn giản nhất được triên khai đầu tiên với 
giao dịch 4 mã họp đông tương lai trên chỉ sô VN30.

Ngày 04/7/2019, Sở Giao dịch chứng khoán Hà 
Nội triển khai giao dịch hợp đồng tương lai trái phiếu 
chính phủ kỳ hạn 5 năm, nhàm cung cấp cho nhà đầu 
tư thêm sản phâm và công cụ phòng ngừa rủi ro trên 
thị trường trái phiêu chính phủ, tuy nhiên đôi tượng 
giao dịch chỉ dành cho các nhà đầu tư tố chức.

Ngày 28/6/2020 tiếp tục đưa vào giao dịch san 
phẩm hợp đồng tương lai trái phiếu chính phủ kỳ hạn 
10 năm nhằm đáp ứng hơn nữa nhu cầu phòng vệ trên 
thị trường trái phiếu cơ sở, ngoài các nhà đầu tư tô chức 
còn bổ sung các nhà đầu tư cá nhân chuyên nghiệp.

Những kết quả đạt được
Đên nay, sau 7 năm hoạt động, TTCK phái sinh 

được vận hành liên tục, ổn định và đạt nhiều kết quả 
về mọi mặt.

Các sản phấm trên TTCK phái sinh
Hàng hóa trên TTCK phái sinh của Việt Nam cho 

đến nay vẫn chỉ có 3 sản phẩm là họp đồng tương lai 
chỉ số VN30 và họp đồng tương lai trái phiếu chính 
phủ kỳ hạn 5 năm và 10 năm.

(i) Hợp đồng tương lai trên chỉ so VN30 mô phỏng 
kỳ vọng giá của chỉ sô VN30 tại thời diêm đáo hạn, 
giao dịch với 4 mã tương ứng 4 tháng đáo hạn (tháng 
hiện tại, tháng kế tiếp, 2 tháng cuối 2 quý gần nhất). 
Chỉ số VN30 được tính dựa trên rổ 30 co phiếu có vốn 
hóa thị trường và tính thanh khoản cao nhât trên sàn 
HOSE. Kết quả giao dịch họp đồng tương lai chỉ số 
VN30 thời gian qua cho thây, các họp đông được giao 
dịch với đa dạng kỳ hạn, được đáo hạn và thanh toán 
theo đúng thời hạn của họp đồng. Biến động giá tăng 
giảm không quá lớn đem lại sự an toàn cho các nhà đâu 
tư và thị trường.

(ii) Hợp đồng tương lai trái phiếu chính phủ là loại 
họp đồng tương lai có tài sản cơ sở là trái phiêu chính 
phủ do Sở Giao dịch chứng khoán chuẩn hóa các điều 
khoản, bao gồm: số năm/tháng/ngày đáo hạn; lãi suất 
danh nghĩa; hình thức trà gôc, lãi; rô trái phiêu được 
chấp nhận để chuyển giao; phương thức thanh toán 
khi đáo hạn.

- Họp đồng tương lai trái phiếu chính phủ kỳ hạn 
5 năm có tài sản cơ sở là trái phiếu giả định có những 
đặc điếm tương tự như một trái phiếu chính phủ với 
mệnh giá 100.000 đồng, kỳ hạn 5 năm, lãi suất danh 
nghĩa 5%/năm, trả lãi định kỳ 12 tháng/lân, trả gôc 
một lần khi đáo hạn. Việc lựa chọn kỳ hạn của trái 
phiếu là 5 năm dựa trên tính thanh khoản, cũng như 
tỷ trọng của loại kỳ hạn này trong cơ câu kỳ hạn phát 
hành trên thị trường giao ngay.

- Họp đông tương lai trái phiêu chính phủ kỳ hạn 
10 năm có tài sản cơ sở là trái phiêu giả định có những 
đặc điểm tương tự như một trái phiếu chính phủ với 
mệnh giá 100.000 đông, kỳ hạn 10 năm, lãi suât danh 
nghĩa 5%/năm, trả lãi định kỳ 12 tháng/lần, trả gốc 
một lần khi đáo hạn.
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Các bước phát triển của thị trường
Theo Bộ Tài chính (PV, 2024), thị trường có bước 

tăng trưởng rất tốt, giao dịch sôi động và thu hút ngày 
càng nhiêu nhà đâu tư tham gia thị trường, thê hiện 
qua những nội dung sau:

Tăng trưởng về quy mô thị trường. Tăng trưởng 
quy mô giao dịch hàng năm của TTCK phái sinh 
đạt bình quân 28,21%/năm trong giai đoạn từ năm 
2018 đến cuối năm 2023. Đặc biệt, năm 2020 tăng 
79,9% so với năm 2019 và năm 2022 tăng 44,03% so 
với năm 2021. Hệ thống thành viên giao dịch chứng 
khoán phái sinh cũng liên tục đón nhận các thành viên 
mới, từ 7 công ty chứng khoán (CTCK) thành viên 
khi mới khai trương thị trường, đến nay hệ thống đã 
có 24 CTCK thành viện. Các CTCK thành viên này 
đều có vốn điều lệ, vốn chủ sở hữu tối thiểu 900 tỷ 
đồng và đáp ứng các yêu cầu về hạ tầng công nghệ 
thông tin phục vụ giao dịch chứng khoán phái sinh.

Thanh khoản thị trường từng bước được cải thiện 
và đạt mức tăng đáng kể so với thời kỳ mới đi vào 
hoạt động. Với khôi lượng giao dịch (KLGD) bình 
quân 10.954 họp đông/phiên trong hơn 4 tháng giao 
dịch của năm đầu tiên khai trương thị trường, đến 
nay thanh khoản đã đạt mức 218.706 hợp đồng/phiên 
trong 7 tháng đầu năm 2024, tăng gần 20 lần so với 
KLGD binh quân trong năm 2017, đặc biệt có sự tăng 
trưởng mạnh mẽ với mức tăng bình quân 38,65%/ 
năm trong giai đoạn 2018-2022.

Năm 2023 và 7 tháng đầu năm 2024, thanh khoản 
thị trường giảm so với giai đoạn tăng trưởng mạnh 
trước đó, tuy nhiên đây vẫn là mức giao dịch bình 
quân tương đối cao, chỉ sau mức cao nhất trong năm 
2022. Khói lượng hợp đồng mở (OI) đạt mức cao 
nhât là 71.190 hợp đông được ghi nhận vào ngày 
30/3/2023 và KLGD cao nhất đạt 647.457 hợp dong 
tại phiên giao dịch ngày 25/10/2022. Trong số các 
sản phẩm đang niêm yết trên thị trường, sản phẩm 
họp đông tương lai VN30 được nhà đâu tư quan tâm 
giao dịch nhiều nhất và giao dịch họp đồng tương lai 
VN30 chiếm tới 99,95% KLGD toàn thị trường.

Cơ cấu nhà đầu tư tham gia giao dịch trên thị 
trường. Một điểm sáng trong quá trình phát triển của 
TTCK phái sinh, đánh dâu một bước phát triển quan 
trọng của thị trường sau 7 năm hoạt động, đó là cơ 
câu nhà đâu tư tham gia giao dịch trên thị trường đã 
có sự thay đổi theo hướng cân bằng hơn. Mặc dù, 
hoạt động giao dịch vẫn tập trung chủ yếu ở các nhà 
đâu tư cá nhân trong nước, tuy nhiên đã có sự dịch 
chuyên theo hướng giảm tỷ trọng giao dịch của nhà 
đầu tư cá nhân, tăng tỷ trọng giao dịch của nhà đầu 
tư tổ chức. Trong giai đoạn đau của thị trường, gần 
99% giao dịch được thực hiện bởi các nhà đầu tư cá 
nhân. Tỷ trọng này đã giảm xuống còn khoảng 67% 
vào cuôi năm 2023 và còn 63,15% vào cuôi tháng 
7/2024, tỷ trọng giao dịch của nhà đầu tư tổ chức 
chiếm 36,85%.

TTCK phái sinh Việt Nam cũng thu hút sự quan 
tâm của các nhà đâu tư nước ngoài, mặc dù sự tham 

gia giao dịch của nhà đầu tư tổ chức nước ngoài còn ở 
mức khiêm tôn nhưng có sự gia tăng hàng năm. Trong 
tháng 7/2024, giao dịch của nhà đâu tư nước ngoài 
chiêm 3,02% tông KLGD toàn thị trường so với mức 
0,1% vào cuối năm 2017.

Thị trường đã phát huy vai trò phán tán và phòng 
ngừa rủi ro, vừa là kênh đầu tư hiệu quả. Với đặc 
thù có thể tất toán vị thế ngay trong phiên (T+0), cho 
phép bán khống (short sell) và đòn bẩy cao, sản phẩm 
này sẽ thu hút đông đào nhà đâu tư tham gia, nhât là 
khi thị trường cổ phiếu cơ sở biến động tiêu cực, vì 
tạo ra cơ hội thu lời lớn cũng như giúp nhà đầu tư 
phòng vệ rủi ro cho cô phiêu cơ sở. TTCK phái sinh 
đã từng bước trở thành công cụ phân tán và phòng 
ngừa rủi ro cho nhà đầu tư trong bối cảnh thị trường 
cơ sở nhiêu biên động. Khi thị trường cơ sở biên động 
mạnh, thì KLGD trên TTCK phái sinh tăng cao, cho 
dù biển động đó là tăng hay giảm. Đặc biệt, khi thị 
trường cơ sở giảm diêm mạnh, TTCK phái sinh còn 
góp phân làm giảm áp lực bán tháo trên thị trường cơ 
sở vì khi thị trường cơ sở giảm, nhà đâu tư thay vì 
phải bán cổ phiếu trên thị trường cơ sở để quản trị rủi 
ro danh mục đầu tư thì nhà đầu tư nắm giữ vị thế bán 
(short) trên TTCK phái sinh.

Bên cạnh đó, chứng khoán phái sinh còn là một 
kênh đầu tư sinh lời quan trọng đối với các nhà đầu 
tư. Với lợi thế giao dịch 2 chiêu và có thể mua, bán 
liên tục ngay trong phiên, nhà đầu tư có thể kiếm lợi 
nhuận ngay cả khi thị trường cơ sở giảm mạnh. Nhờ 
đó, TTCK phái sinh không ngừng thu hút nhà đầu 
tư mới đến với thị trường, qua thong kê cho thấy số 
lượng tài khoản giao dịch phái sinh được mở mới của 
các nhà đầu tư liên tục tăng. Tính đến ngày 31/7/2024, 
trên TTCK phái sinh đã có hơn 1,7 triệu tài khoản, gấp 
700 lần so với thời điếm mới khai trương thị trường.

TTCK phái sinh cũng đã có những thay đối, cải 
tiến đế ngày càng hoàn thiện hơn. Trong năm 2022, 
TTCK phái sinh được áp dụng thay đôi cách tính 
giá thanh toán cuối cùng của hợp đông tương lai chỉ 
sô VN30 từ “là giá trị đóng cửa của chỉ sô cơ sở 
tại ngày giao dịch cuôi cùng” thành “là giá trị trung 
bình số học giản đơn của chỉ số trong 30 phút cuối 
cùng của ngày giao dịch cuối cùng (bao gồm: 15 
phút khớp lệnh liên tục và 15 phút khớp lệnh định 
kỳ đóng cửa), sau khi loại trừ 3 giá trị chỉ sô cao 
nhất và 3 giá trị chỉ số thấp nhất của phiên khớp lệnh 
liên tục”. Việc thay đối cách tính giá thanh toán cuối 
cùng giúp hạn chế tình trạng chênh lệch lớn giữa chỉ 
so VN30 và hợp đồng tương lai trên chỉ so VN30 
trong các phiên đáo hạn. Tỷ lệ ký quỹ giao dịch hợp 
đông tương lai chỉ sô VN30 cũng được điêu chỉnh 
tăng từ 13% lên 17%, giúp hoạt động bù trừ, thanh 
toán giao dịch hợp đồng tương lai chì so VN30 của 
thị trường an toàn hơn.

Những hạn che, vướng mắc
Bên cạnh những kết quả đã đạt được, TTCK phái 

sinh Việt Nam vẫn còn tồn tại một số hạn chế cần 
khắc phục như sau:
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Một là, cơ sở pháp lý chưa hoàn thiện. Mặc dù cơ 
sớ pháp lý cho TTCK phái sinh đã được xây dựng 
rõ ràng dựa trên điêu kiện của thị trường tài chính 
Việt Nam, bảo đảm cho việc hoạt động thị trường 
được an toàn và hiệu quả, song việc đáp ứng đây đủ 
theo quy đinh pháp luật của các CTCK còn khá hạn 
chế. Cụ thể, theo Nghị định 158/2020/NĐ-CP, ngày 
31/12/2020 cùa Chính phủ về chứng khoán phái sinh 
và TTCK. phái sinh, thì đế kinh doanh chứng khoán 
phái sinh, thì CTCK phải đáp ứng các điêu kiện tài 
chính nhât định, như tự doanh chứng khoán phái sinh 
phải có vốn điều lệ, vốn chủ sở hữu từ 600 tỷ đồng trở 
lên, hay hoạt động môi giới chứng khoán phái sinh, 
thì cần có vốn điều lệ, vốn chủ sở hữu từ 800 tỷ đồng 
trở lên... Vì thế, phần lớn, thị phần hoạt động chứng 
khoán phái sinh năm trong tay các CTCK lớn của Việt 
Nam. Ngoài các quy định về vốn tối thiểu, các CTCK 
còn phải đáp ứng các điều kiện khác về chỉ tiêu an 
toàn tài chính, lợi nhuận kinh doanh... Với quy mô 
chung của các CTCK hiện nay, thì việc mở rộng hơn 
nữa TTCK phái sinh là điều khó khăn.

Hai là, thiếu nguồn nhân lực. TTCK phái sinh là thị 
trường mới, yêu cầu cao đòi hỏi trình độ chuyên môn 
sâu cũng như sự hiểu biết nhất định về thị trường. Điều 
này dẫn đến khó khăn cho đội ngũ nhân viên trong 
việc tham gia môi giới, tự doanh và tư vàn khách hàng 
một cách chuyên nghiệp đê khăng định vị thế vượt trội 
trong phòng ngừa rủi ro của các công cụ phái sinh, góp 
phần tích cực vào việc ôn định thị trường cơ sở.

Ba là, về sản phẩm phái sinh. Sản phấm hàng hóa 
trên thị trường phái sinh chưa đa dạng đê thu hút các 
nhà đầu tư trong nước và quốc tế. Họp đồng tương lai 
chi số VN30 được giao dịch trên tài sản cơ sở là chỉ số 
VN30, mà chưa giao dịch những chỉ sô chứng khoán 
khác có tính đại diện tôt hơn.

Bốn là, nhà đầu tư tham gia trên TTCK phái sinh 
chưa đa dạng, thị trường chỉ thu hút chủ yêu sự tham gia 
của các nhà đầu tư cá nhân trong nước. Các thành viên 
giao dịch chứng khoán phái sinh cũng chưa sôi động.

Bên cạnh đó, TTCK phái sinh cũng băt đâu gặp 
những thách thức đặt ra đối với sự tồn tại và phát triên 
trong tương lai, như: việc đánh thuế đối với chứng 
khoán phái sinh, hay việc quản lý, giám sát đôi với thị 
trường nhằm bảo vệ tối ưu quyền và lợi ích của các 
nhà đẩu tư.

NHỮNG GIẢI PHÁP TRONG THỜI GIAN TỚI

Chiến lược Phát triển TTCK Việt Nam đến năm 
2030 đề ra mục tiêu tiếp tục phát triển cả về quy mô 
và chất lượng hoạt động TTCK. nói chung và TTCK 
phái sinh nói riêng, phẩn đấu TTCK phái sinh tăng 
trường trung bình khoảng 20%-30% mỗi năm trong 
giai đoạn từ nay đến năm 2030.

Đe đạt được mục tiêu nậy, bên cạnh những giải 
pháp đã được đề cập tại Chiên lược, theo tác giả cần 
thực hiện đông bộ những giải pháp sau:

Thứ nhất, hoàn thiện hành lang pháp lý cho 
TTCK phái sinh. Hiện nay, phạm vi điêu chỉnh của 
pháp luật Việt Nam đối với giao dịch chứng khoán đã 
lạc hậu rất nhiều so với các quốc gia có thị trường tài 
chính phát triển. Luật Chứng khoán năm 2019 chưa 
cập nhật được các quy định quốc tế về chứng khoán 
phái sinh. Thời gian tới cần nhanh chóng nghiên cứu, 
xây dựng luật riêng về chứng khoán phái sinh đê thị 
trường này hoạt động on định, bền vững trong khuôn 
khổ các quy định của pháp luật.

càn rà soát, sửa đổi các quy định về cấp phép để 
tạo điều kiện thuận lợi cho các tổ chức tín dụng khi 
tham gia giao dịch, triển khai các sản phẩm, nghiệp 
vụ trên TTCK cợ sở và TTCK. phái sinh. Nhà nước 
nên ban hành nhiêu chính sách thu hút các nhà đâu tư 
tổ chức và nhà đầu tư nước ngoài tham gia trên TTCK 
phái sinh Việt Nam để thu hút các nhà đầu tư này 
cần tăng cường tính công khai, minh bạch thông tin, 
không ngừng cải tiến công nghệ, kỹ thuật giao dịch và 
tăng cường quảng cáo vê thị trường, đông thời giảm 
chi phí giao dịch.

Thứ hai, tăng cường công tác quản lý, thanh tra, 
giám sát TTCK nhằm ngăn ngừa các hành vi thao 
túng, làm giá trên TTCK cơ sở đê tác động xâu lên 
TTCK. phái sinh.

Thứ ba, đa dạng hóa các sản phẩm chứng khoán 
phái sinh. Cơ quan quản lý thị trường cần nghiên cứu 
triên khai những sản phâm chứng khoán phái sinh 
mới, cụ thế là hợp đồng tương lai trên chỉ so cổ phiếu 
khác (VNX200).

Thứ tư, chú trọng đào tạo nguồn nhân lực chuyên 
sâu để phục vụ cho các hoạt động liên quan đến TTCK 
phái sinh, đặc biệt là đội ngũ trong các công ty chứng 
khoán và Uy ban Chứng khoán Nhà nước.Q
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