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1. Đặt vấn đề

Chứng khoán phái sinh là một tên gọi chung cho 
những công cụ tài chính trong đó giá trị của chúng 
phụ thuộc vào giá trị của một hay nhiều loại tài sản 
cơ sở. Các tài sản cơ sở của chứng khoán phái sinh 
có thể là cổ phiếu, chỉ số cổ phiếu, chứng khoán 
nợ, ngoại tệ, vàng, danh mục đầu tư hoặc rủi ro phá 
sản,… Thị trường chứng khoán phái sinh là nơi diễn 
ra các hoạt động mua bán chứng khoán phái sinh. 

Xét về mặt bản chất thì thị trường chứng khoán phái 
sinh là nơi mà những người tham gia có thể sử dụng 
các chứng khoán phái sinh để phòng ngừa rủi ro 
trong mua bán trao đổi và tìm kiếm lợi nhuận. Trên 
thế giới, chứng khoán phái sinh đã trở thành một 
công cụ phổ biến và đóng vai trò quan trọng trong 
thị trường tài chính nói chung. Việc xây dựng thị 
trường chứng khoán phái sinh thành công sẽ đóng 
góp cho sự phát triển của thị trường chứng khoán 
Việt Nam, cung cấp thêm một kênh đầu tư mới với 
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nhiều công cụ đa dạng, đáp ứng được yêu cầu của 
nhà đầu tư trong và ngoài nước.

Phát triển thị trường chứng khoán phái sinh là 
một nội dung hết sức quan trọng và cần thiết đã 
được khẳng định trong Chiến lược phát triển của 
thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2011 – 
2020: “Tái cấu trúc mô hình tổ chức thị trường chứng 
khoán Việt Nam theo hướng: (i) Tổ chức việc giao 
dịch chứng khoán theo hướng cả nước chỉ có một 
sở giao dịch chứng khoán; (ii) Phân định các khu 
vực thị trường thành thị trường cổ phiếu, thị trường 
trái phiếu, thị trường chứng khoán phái sinh;…” 
(Thủ tướng Chính phủ, 2012). “Đề án phát triển thị 
trường vốn Việt Nam đến năm 2010 và tầm nhìn đến 
năm 2020” cũng chỉ rõ phát triển thị trường vốn theo 
hướng hiện đại, hoàn chỉnh về cấu trúc, bao gồm 
thị trường cổ phiếu, thị trường trái phiếu, thị trường 
các công cụ phái sinh (Thủ tướng Chính phủ, 2007). 
Trước đòi hỏi khách quan của nền kinh tế và cũng 
nhằm thực hiện mục tiêu hình thành và phát triển 
đồng bộ các loại thị trường, ngày 10 tháng 8 năm 
2017 thị trường chứng khoán phái sinh Việt Nam 
chính thức được khai trương, đánh dấu bước ngoặt 
trong phát triển thị trường chứng khoán Việt Nam. 
Sau hơn một tháng đi vào hoạt động, bên cạnh thành 
công bước đầu, hoạt động của thị trường chứng 
khoán phái sinh vẫn còn đối diện với rất nhiều khó 
khăn, thách thức. 

Với dữ liệu phân tích tổng hợp, bài viết đã chỉ 
ra kết quả đạt được và những thách thức trong phát 
triển thị trường chứng khoán phái sinh Việt Nam, đề 
xuất một số gợi ý về chính sách nhằm phát triển thị 
trường chứng khoán phái sinh Việt Nam.

2. Những kết quả đạt được 
2.1. Về hoạt động giao dịch

Hoạt động giao dịch trên thị trường chứng khoán 
phái sinh được thể hiện rõ nét thông số lượng lệnh 
đặt vào hệ thống và số hợp đồng giao dịch được thực 
hiện. Với 4 mã sản phẩm được đưa vào giao dịch 
(bao gồm VN30F1709, VN30F1710, VN30F1712 
và VN30F1803), kể từ khi khai trương đến nay, hoạt 
động giao dịch của thị trường chứng khoán phái sinh 
Việt Nam được đánh giá là tương đối ổn định, và có 
xu hướng tăng dần. Cụ thể: 

Số lượng lệnh đặt vào hệ thống liên tục tăng. Vào 
phiên giao dịch đầu tiên ngày 10 tháng 8 năm 2017, 
số lệnh đặt tại hệ thống là 1.161 lệnh, đến ngày 01 
tháng 9 năm 2017 tổng số lệnh đặt là 69.615 lệnh, 
trung bình là 4.095 lệnh/phiên. Tổng số lệnh được 
khớp là 37.259 giao dịch, chiếm 53,52% số lượng 
lệnh đặt (Hình 1) (Sở giao dịch chứng khoán Hà 
Nội, 2017).

Số lượng hợp đồng giao dịch cũng tăng mạnh. 
Tính đến ngày 8 tháng 9 năm 2017 (cuối tuần 5), số 
lượng hợp đồng giao dịch đạt 22.422 hợp đồng, gấp 
hơn 20 lần so với tuần giao dịch đầu tiên. Tổng số 
lượng hợp đồng giao dịch trong 5 tuần (từ ngày 10 
tháng 8 năm 2017 đến hết ngày 8 tháng 9 năm 2017) 
là 86.775 hợp đồng.

So với thị trường UPCoM và thị trường cổ phiếu 
niêm yết trên sàn HoSE và HNX, giá trị giao dịch 
trên thị trường chứng khoán phái sinh tăng trưởng 
mạnh. Tổng giá trị giao dịch cả 5 tuần là 6.535,02 
tỷ VND, gấp 1,85 lần tổng giá trị giao dịch trên thị 
trường Upcom và gần bằng 7,6% tổng giá trị giao 
dịch trên thị trường cổ phiếu niêm yết (Bảng 1).

2.2. Về tính thanh khoản của thị trường
Thanh khoản của thị trường chứng khoán phái sinh 

được tập trung chủ yếu vào các hợp đồng ngắn hạn. 
Khối lượng mở (OI) toàn thị trường luôn duy trì xu 
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Bảng 1: Giá trị giao dịch của các thị trường trong 5 tuần (từ ngày 10/8 – 8/9/2017) 

Thị trường 
Đơn vị 

tính 
Tuần 1 Tuần 2 Tuần 3 Tuần 4 Tuần 5 Tổng cộng 

Thị trường trái phiếu 

chính phủ 

Tỷ 

VND 
26.377,3 52.016,1 50.182,87 48.114,25 37.994,75 214.685,27 

Thị trường cổ phiếu 

niêm yết (bao gồm  

HNX và HOSE) 

Tỷ 

VND 
7.502,83 21.116,95 18.749,92 22.596,67 15.453,59 85.419,96 

Thị trường UPCoM 
Tỷ 

VND 
382,3 655,04 612,3 996,66 877,92 3524,22 

Thị 

trường 

chứng 

khoán 

phái sinh 

Giá trị 

giao dịch 

Tỷ 

VND 
82,4 704,6 1.927,04 2.098,23 1.722,75 6.535,02 

Số lượng 

hợp đồng 

giao dịch 

Hợp 

đồng 
1.102 9.422 25.987 27.842 22.422 86.775 

Khối 

lượng OI 

(cuối kỳ) 

Hợp 

đồng 
365 1.356 2.234 2.099 2707 - 

Nguồn: Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (2017) 
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hướng tăng liên tục. So với tuần đầu tiên, khối lượng 
OI là 365 hợp đồng, và đến cuối tuần 5 (ngày 8 tháng 
9 năm 2017), khối lượng OI của toàn thị trường đã gấp 
hơn 7,4 lần, đạt 2.707 hợp đồng. Khối lượng mở tăng 
cho thấy dòng tiền tiếp tục duy trì xu hướng đi vào thị 
trường chứng khoán phái sinh (Hình 2).

2.3. Về số lượng nhà đầu tư tham gia thị trường

Sự quan tâm và tham gia của công chúng đầu 
tư đối với thị trường chứng khoán phái sinh được 
thể hiện rõ nét qua số lượng tài khoản mở tại các 
công ty chứng khoán. Trước ngày 10 tháng 08 năm 
2017, số tài khoản được mở để tham gia giao dịch 
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Hình 2: Khối lượng giao dịch các mã hợp đồng tương lai và khối lượng mở (OI) toàn thị trường 
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chứng khoán phái sinh là 2.457 tài khoản, đến ngày 
01 tháng 9 năm 2017 đã có 7.346 tài khoản, tăng 
gần gấp 3 lần. Trong đó, số lượng tài khoản tham 
gia giao dịch chứng khoán phái sinh là 1.337 tài 
khoản, chủ yếu là nhà đầu tư nhỏ lẻ. Nếu tính bình 
quân trong tháng, mỗi tài khoản giao dịch khoảng 
48 hợp đồng, tương ứng 3,6 tỷ VND/tháng (Hình 
3) (Sở giao dịch Chứng khoán Hà Nội, 2017). Sự 
gia tăng liên tục của các nhà đầu tư tham gia vào thị 
trường chứng khoán phái sinh trong thời gian gần 
đây, chứng tỏ nhu cầu thiết yếu của nhà đầu tư trong 
đầu tư và phòng ngừa rủi ro, và đây là yếu tố vô 
cùng quan trọng để thúc đẩy thị trường chứng khoán 
phái sinh phát triển.

Đạt được kết quả trên một phần là do hệ thống 
hạ tầng công nghệ phục vụ thị trường, bao gồm hệ 
thống giao dịch, hệ thống thanh toán thị trường, hệ 
thống công bố thông tin đều được vận hành thông 
suốt, ổn định và an toàn, không phát sinh lỗi. Hoạt 
động giao dịch và trao đổi dữ liệu trên hệ thống giữa 
Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX), Trung 
tâm Lưu ký chứng khoán (VSD) với các thành viên 
thị trường và ngân hàng thanh toán thực hiện ổn 
định, chính xác. Hoạt động thanh toán hàng ngày, 
thanh toán khi đáo hạn trên hệ thống thanh toán 
được thực hiện suôn sẻ, tuân thủ đúng theo quy định 
hiện hành. Bên cạnh đó, diễn biến tích cực trên thị 
trường chứng khoán cơ sở đã tác động tới thị trường 
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Hình 3: Số lượng tài khoản của nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán phái sinh 

 

           Nguồn: Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (2017) 
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chứng khoán phái sinh. Chỉ số VN30 tiếp tục duy trì 
đà tăng trưởng, và theo đó chỉ số hợp đồng tương 
lai kỳ hạn dài tăng mạnh và vượt mức chỉ số hiện 
tại,các hợp đồng tương lai ngắn hạn giao dịch thấp 
hơn chỉ số VN30. Điều này cho thấy các nhà đầu tư 
đặt niềm tin vào thị trường trung hạn nhiều hơn thị 
trường ngắn hạn (Hình 4).

Như vậy, sau hơn 1 tháng đi vào hoạt động, các 
kết quả phân tích cho thấy, thị trường chứng khoán 
phái sinh đã dần đi vào ổn định, thu hút được lượng 
lớn nhà đầu tư tham gia thị trường. Diễn biến của 
thị trường chứng khoán phái sinh đã cung cấp thêm 
một kênh thông tin cho thị trường chứng khoán cơ 
sở, giúp cho nhà đầu tư chủ động thực hiện các chiến 
lược giao dịch. Việc thiết lập và triển khai các giao 
dịch chứng khoán phái sinh giúp tăng cường tính 
hiệu quả của thị trường chứng khoán cơ sở.

3. Những vấn đề đặt ra trong quá trình phát 
triển thị trường chứng khoán phái sinh

Bên cạnh những kết quả đạt được như trên, quá 
trình phát triển thị trường chứng khoán phái sinh 
Việt Nam vẫn còn một số bất cập như sau: 

3.1. Cơ sở nhà đầu tư tham gia thị trường thiếu 
bền vững

Cũng giống như thị trường chứng khoán cơ sở, 
tham gia thị trường chứng khoán phái sinh Việt 
Nam chủ yếu là các nhà đầu tư cá nhân nhỏ lẻ. Tính 
đến thời điểm hiện tại, chưa có nhà đầu tư tổ chức 
nào tham gia thị trường. Nguyên nhân chính là do 
quy trình giám sát tại các ngân hàng giám sát chưa 
kịp thời hoàn thiện (Sở giao dịch chứng khoán Hà 
Nội, 2017). Theo kinh nghiệm phát triển thị trường 
chứng khoán phái sinh của các nước trên thế giới, 
nhà đầu tư tổ chức có vai trò rất quan trọng trong 
việc phát triển giao dịch và tăng tính thanh khoản 
cho thị trường. Sự thiếu vắng các nhà đầu tư tổ chức 
là một hạn chế của thị trường chứng khoán phái sinh 

Việt Nam. Bởi lẽ, giao dịch chứng khoán phái sinh 
là giao dịch những sản phẩm khá phức tạp, đòi hỏi 
nhà đầu tư phải am hiểu về sản phẩm này, mạnh về 
vốn và quản trị rủi ro, danh mục đầu tư đa dạng. Sự 
thiếu vắng nhà đầu tư tổ chức tham gia thị trường sẽ 
làm sụt giảm tính thanh khoản và bền vững của thị 
trường chứng khoán phái sinh. 

3.2. Nhân lực và sự hiểu biết của công chúng về 
chứng khoán phái sinh và thị trường chứng khoán 
phái sinh còn hạn chế

Ở Việt Nam, các kiến thức về chứng khoán phái 
sinh còn là khá mới mẻ, không phải nhà đầu tư nào 
cũng hiểu và có thể thực hiện các giao dịch chứng 
khoán phái sinh hiệu quả nhằm phòng ngừa rủi ro và 
tạo lợi nhuận. Trong khi đó, mạng lưới đào tạo, giáo 
trình, giảng viên về thị trường chứng khoán phái 
sinh chưa nhiều khiến cho việc phổ biến, đào tạo và 
tập huấn cho các nhà đầu tư còn hạn chế. Ngay cả 
tại các công ty chứng khoán, đội ngũ nhân lực hiểu 
về thị trường chứng khoán phái sinh sẽ là nguồn 
lực tham gia môi giới, tự doanh và tư vấn về các 
chứng khoán phái sinh vẫn còn thiếu. Đây cũng là 
một trong những thách thức cần khắc phục để nâng 
cao hiệu quả hoạt động của thị trường chứng khoán 
phái sinh.

3.3. Số lượng tổ chức kinh doanh dịch vụ chứng 
khoán có đủ điều kiện tham gia cung cấp các dịch 
vụ trên thị trường chứng khoán phái sinh còn quá ít

Các tổ chức kinh doanh và dịch vụ chứng khoán 
đóng vai trò là các trung gian tài chính giữa nhà đầu 
tư với thị trường, góp phần tích cực cho sự phát 
triển của thị trường tài chính nói chung và thị trường 
chứng khoán phái sinh nói riêng. Tuy nhiên, trong 
số 79 công ty chứng khoán đang hoạt động, số công 
ty chứng khoán có đủ điều kiện trở thành thành viên 
giao dịch và thành viên bù trừ trên thị trường chứng 
khoán phái sinh là rất ít. Theo quy định về vốn điều 
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công ty chứng khoán phải có vốn điều lệ, vốn chủ sở hữu 900 tỷ VND trở lên, đối với thành viên bù trừ chung là 

1.200 tỷ VND trở lên (Bộ Tài chính, 2015). Như vậy, có thể thấy, quy định về vốn điều lệ tối thiểu đối với các 

thành viên tham gia thị trường chứng khoán phái sinh tại Việt Nam là bước đi khá thận trọng của cơ quan quản lý 

nhà nước trong giai đoạn đầu đi vào hoạt động của thị trường chứng khoán phái sinh. So sánh với một số quốc gia 

châu Á về quy định vốn điều lệ tối thiểu có thể thấy quy định của Việt Nam cao hơn nhiều (Bảng 2 ).  

Bảng 2: Quy định về vốn tối thiểu đối với các nghiệp vụ chứng khoán phái sinh ở một số nước châu Á 

                                                                                                      Đơn vị tính: Triệu USD 

 Việt Nam Singapore Hồng Kông Đài Loan 

Môi giới 36,7 0,7115 0,645 31 

Tự doanh 27,5 N/a 0,645 62 

Thanh toán bù trừ trực tiếp 41,3 3,6 0,645 31 

Thanh toán bù trừ chung 55 N/a 2,6 62 

Nguồn: Nguyễn Thu Thuỷ (2017), tổng hợp từ các website của các sở giao dịch chứng khoán 

So sánh với quy mô vốn hiện tại của các công ty chứng khoán hiện đang hoạt động thì số công ty chứng 

khoán có đủ điều kiện tối thiểu để thực hiện cả nghiệp vụ tự doanh và môi giới chứng khoán chỉ có 12 công ty 

chứng khoán. Số công ty chứng khoán đủ điều kiện tối thiểu vừa là thành viên giao dịch, vừa là thành viên bù trừ 

là 10 công ty (Bảng 3). 

Bảng 3: Thống kê số lượng công ty chứng khoán đủ điều kiện thực hiện nghiệp vụ phái sinh 

Tiêu chí Được phép thực hiện Số công ty  

Công ty chứng khoán có vốn điều lệ từ 600 tỷ 

VND trở lên 

Nghiệp vụ tự doanh chứng khoán phái 

sinh 
18 

Công ty chứng khoán có vốn điều lệ từ 800 tỷ 

VND trở lên 

Nghiệp vụ môi giới chứng khoán phái 

sinh 
12 

Công ty chứng khoán có vốn điều lệ từ 900 tỷ 

VND trở lên 
Thanh toán bù trừ trực tiếp 10 

Công ty chứng khoán có vốn điều lệ từ 1200 tỷ 

VND trở lên 
Thanh toán bù trừ chung 7 

Nguồn: Tổng hợp từ website của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (2017) 

Và hiện tại, trên thị trường chứng khoán phái sinh mới có 7 công ty chứng khoán đăng kí làm thành viên 

giao dịch (Bảng 4). Quy định về vốn điều lệ mới chỉ là điều kiện tối thiểu, bên cạnh đó thành viên tham gia thị 

trường cần phải có các điều kiện khác về vốn, chỉ tiêu an toàn tài chính,… các điều kiện này theo quy định còn 

cao hơn các thành viên trên thị trường chứng khoán cơ sở. 
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lệ, vốn chủ sở hữu đối với hoạt động môi giới chứng 
khoán phái sinh là từ 800 tỷ VND trở lên, đối với 
hoạt động tự doanh là từ 600 tỷ VND trở lên; yêu 
cầu đối với thành viên bù trừ trực tiếp nếu là công 
ty chứng khoán phải có vốn điều lệ, vốn chủ sở hữu 
900 tỷ VND trở lên, đối với thành viên bù trừ chung 
là 1.200 tỷ VND trở lên (Bộ Tài chính, 2015). Như 
vậy, có thể thấy, quy định về vốn điều lệ tối thiểu đối 
với các thành viên tham gia thị trường chứng khoán 
phái sinh tại Việt Nam là bước đi khá thận trọng của 
cơ quan quản lý nhà nước trong giai đoạn đầu đi vào 
hoạt động của thị trường chứng khoán phái sinh. So 
sánh với một số quốc gia châu Á về quy định vốn 
điều lệ tối thiểu có thể thấy quy định của Việt Nam 
cao hơn nhiều (Bảng 2). 

So sánh với quy mô vốn hiện tại của các công 
ty chứng khoán hiện đang hoạt động thì số công ty 
chứng khoán có đủ điều kiện tối thiểu để thực hiện 
cả nghiệp vụ tự doanh và môi giới chứng khoán chỉ 
có 12 công ty chứng khoán. Số công ty chứng khoán 
đủ điều kiện tối thiểu vừa là thành viên giao dịch, 
vừa là thành viên bù trừ là 10 công ty (Bảng 3).

Và hiện tại, trên thị trường chứng khoán phái sinh 
mới có 7 công ty chứng khoán đăng kí làm thành 
viên giao dịch (Bảng 4). Quy định về vốn điều lệ 
mới chỉ là điều kiện tối thiểu, bên cạnh đó thành 
viên tham gia thị trường cần phải có các điều kiện 
khác về vốn, chỉ tiêu an toàn tài chính,… các điều 
kiện này theo quy định còn cao hơn các thành viên 
trên thị trường chứng khoán cơ sở.

3.4. Một số quy định trong các văn bản pháp 
lý có liên quan đến chứng khoán phái sinh chưa 
đồng bộ, cần tiếp tục bổ sung và hoàn thiện

Trong văn bản cao nhất về chứng khoán là Luật 
Chứng khoán, chứng khoán phái sinh chỉ được đề 
cập thông qua cách giải thích từ ngữ “chứng khoán” 
và giải thích “quyền chọn mua, quyền chọn bán, 
hợp đồng tương lai” (Quốc hội, 2006 và 2010). Bên 
cạnh đó, các chế độ về kế toán, thuế, phí chưa được 
quy định đối với giao dịch chứng khoán, các quy 
định liên quan đến hoạt động thị trường như: giám 
sát, rà soát quy định về công bố thông tin, xử lý vi 
phạm… chưa phù hợp. Ngoài ra, các văn bản pháp 
lý vẫn chưa chỉ ra được trách nhiệm và quyền hạn 
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Bảng 4: Danh sách các công ty chứng khoán là thành viên giao dịch trên thị trường chứng khoán 

phái sinh 

TT Tên công ty Tên viết tắt Vốn điều lệ (VND) 

1 CTCP Chứng khoán NHTMCP Đầu tư và Phát triển Việt Nam BSC 929.884.920.000 

2 CTCP Chứng khoán Sài Gòn SSI 4.900.636.840.000 

3 CTCP Chứng khoán MB MBS 1.221.242.800.000 

4 CTCP Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh HSC 1.297.567.580.000 

5 CTCP Chứng khoán VNDirect VNDIRECT 1.549.981.650.000 

6 CTCP Chứng khoán NHTMCP Việt Nam Thịnh Vượng VPBS 970.000.000.000 

7 CTCP Chứng khoán Bản Việt VCSC 1.200.000.000.000 

Nguồn: Tổng hợp từ website của Sở giao dịch Chứng khoán Hà Nội (2017) 

3.4. Một số quy định trong các văn bản pháp lý có liên quan đến chứng khoán phái sinh chưa đồng bộ, cần 

tiếp tục bổ sung và hoàn thiện 

Trong văn bản cao nhất về chứng khoán là Luật Chứng khoán, chứng khoán phái sinh chỉ được đề cập 

thông qua cách giải thích từ ngữ “chứng khoán” và giải thích “quyền chọn mua, quyền chọn bán, hợp đồng tương 

lai” (Quốc hội, 2006 và 2010). Bên cạnh đó, các chế độ về kế toán, thuế, phí chưa được quy định đối với giao 

dịch chứng khoán, các quy định liên quan đến hoạt động thị trường như: giám sát, rà soát quy định về công bố 

thông tin, xử lý vi phạm… chưa phù hợp. Ngoài ra, các văn bản pháp lý vẫn chưa chỉ ra được trách nhiệm và 

quyền hạn trong triển khai sản phẩm phái sinh ở các sở giao dịch chứng khoán; Ngân hàng, công ty bảo hiểm, quỹ 

đầu tư và công ty chứng khoán sẽ tham gia ở những mức độ nào và chịu những giám sát an toàn vốn nào cho sản 

phẩm phái sinh?  

3.5. Cơ sở hạ tầng kĩ thuật phục vụ cho hoạt động giao dịch trên thị trường chứng khoán phái sinh đang trong 

giai đoạn hoàn thiện 

Nâng cấp cơ sở hạ tầng, chú trọng phát triển công nghệ thông tin nhằm hỗ trợ hỗ trợ giao dịch cho nhiều 

loại sản phẩm mới và chứng khoán phái sinh nhằm đảm bảo an toàn, giảm thiểu rủi ro thị trường hiện đang là mục 

tiêu trọng tâm của các sở giao dịch chứng khoán, công ty chứng khoán và trung tâm lưu ký chứng khoán (VSD).  

Hiện tại, để kịp thời cho việc khai trương thị trường chứng khoán phái sinh, các sở giao dịch, trung tâm 

lưu ký và các công ty chứng khoán mới chỉ hoàn thiện công tác mua sắm, lắp đặt phần mềm hệ thống giao dịch 

cho giai đoạn thiết kế, vận hành các sản phẩm ban đầu là Bond Futures và Index Futures.  

Trong thực tế tổ chức giao dịch chứng khoán phái sinh, khâu hoàn tất thanh toán giao dịch có mức độ 

phức tạp nhất. Bản chất của giao dịch các sản phẩm phái sinh là giao dịch các kỳ vọng biến đổi để giảm thiểu các 

rủi ro thông qua các rào chắn để gia tăng lợi ích đầu tư. Vì vậy, các trạng thái ký quỹ trước, trong giao dịch thay 

đổi thường xuyên, nhà đầu tư thường tất toán các vị thế giao dịch và ít khi chờ đến đáo hạn các hợp đồng. Do đó, 

các rủi ro trong giao dịch chứng khoán phái sinh đòi hỏi vị thế của tổ chức trong hệ thống thanh toán bù trừ đối 

tác trung tâm (CCP) khá lớn. Bởi vậy, cấu phần thiết kế, xây dựng, lắp đặt, vận hành hệ thống giao dịch và thanh 
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công ty chứng khoán phải có vốn điều lệ, vốn chủ sở hữu 900 tỷ VND trở lên, đối với thành viên bù trừ chung là 

1.200 tỷ VND trở lên (Bộ Tài chính, 2015). Như vậy, có thể thấy, quy định về vốn điều lệ tối thiểu đối với các 

thành viên tham gia thị trường chứng khoán phái sinh tại Việt Nam là bước đi khá thận trọng của cơ quan quản lý 

nhà nước trong giai đoạn đầu đi vào hoạt động của thị trường chứng khoán phái sinh. So sánh với một số quốc gia 

châu Á về quy định vốn điều lệ tối thiểu có thể thấy quy định của Việt Nam cao hơn nhiều (Bảng 2 ).  

Bảng 2: Quy định về vốn tối thiểu đối với các nghiệp vụ chứng khoán phái sinh ở một số nước châu Á 

                                                                                                      Đơn vị tính: Triệu USD 

 Việt Nam Singapore Hồng Kông Đài Loan 

Môi giới 36,7 0,7115 0,645 31 

Tự doanh 27,5 N/a 0,645 62 

Thanh toán bù trừ trực tiếp 41,3 3,6 0,645 31 

Thanh toán bù trừ chung 55 N/a 2,6 62 

Nguồn: Nguyễn Thu Thuỷ (2017), tổng hợp từ các website của các sở giao dịch chứng khoán 

So sánh với quy mô vốn hiện tại của các công ty chứng khoán hiện đang hoạt động thì số công ty chứng 

khoán có đủ điều kiện tối thiểu để thực hiện cả nghiệp vụ tự doanh và môi giới chứng khoán chỉ có 12 công ty 

chứng khoán. Số công ty chứng khoán đủ điều kiện tối thiểu vừa là thành viên giao dịch, vừa là thành viên bù trừ 

là 10 công ty (Bảng 3). 

Bảng 3: Thống kê số lượng công ty chứng khoán đủ điều kiện thực hiện nghiệp vụ phái sinh 

Tiêu chí Được phép thực hiện Số công ty  
Công ty chứng khoán có vốn điều lệ từ 600 tỷ 
VND trở lên 

Nghiệp vụ tự doanh chứng khoán phái 
sinh 

18 

Công ty chứng khoán có vốn điều lệ từ 800 tỷ 
VND trở lên 

Nghiệp vụ môi giới chứng khoán phái 
sinh 

12 

Công ty chứng khoán có vốn điều lệ từ 900 tỷ 
VND trở lên 

Thanh toán bù trừ trực tiếp 10 

Công ty chứng khoán có vốn điều lệ từ 1200 tỷ 
VND trở lên 

Thanh toán bù trừ chung 7 

Nguồn: Tổng hợp từ website của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (2017) 

Và hiện tại, trên thị trường chứng khoán phái sinh mới có 7 công ty chứng khoán đăng kí làm thành viên 

giao dịch (Bảng 4). Quy định về vốn điều lệ mới chỉ là điều kiện tối thiểu, bên cạnh đó thành viên tham gia thị 

trường cần phải có các điều kiện khác về vốn, chỉ tiêu an toàn tài chính,… các điều kiện này theo quy định còn 

cao hơn các thành viên trên thị trường chứng khoán cơ sở. 

 

 

 

Bảng 4: Danh sách các công ty chứng khoán là thành viên giao dịch trên thị trường chứng khoán 

phái sinh 

TT Tên công ty Tên viết tắt Vốn điều lệ (VND) 



Số 244 tháng 10/2017 31

trong triển khai sản phẩm phái sinh ở các sở giao 
dịch chứng khoán; Ngân hàng, công ty bảo hiểm, 
quỹ đầu tư và công ty chứng khoán sẽ tham gia ở 
những mức độ nào và chịu những giám sát an toàn 
vốn nào cho sản phẩm phái sinh? 

3.5. Cơ sở hạ tầng kĩ thuật phục vụ cho hoạt 
động giao dịch trên thị trường chứng khoán phái 
sinh đang trong giai đoạn hoàn thiện

Nâng cấp cơ sở hạ tầng, chú trọng phát triển công 
nghệ thông tin nhằm hỗ trợ giao dịch cho nhiều loại 
sản phẩm mới và chứng khoán phái sinh nhằm đảm 
bảo an toàn, giảm thiểu rủi ro thị trường hiện đang 
là mục tiêu trọng tâm của các sở giao dịch chứng 
khoán, công ty chứng khoán và trung tâm lưu ký 
chứng khoán (VSD). 

Hiện tại, để kịp thời cho việc khai trương thị trường 
chứng khoán phái sinh, các sở giao dịch, trung tâm 
lưu ký và các công ty chứng khoán mới chỉ hoàn thiện 
công tác mua sắm, lắp đặt phần mềm hệ thống giao 
dịch cho giai đoạn thiết kế, vận hành các sản phẩm ban 
đầu là Bond Futures và Index Futures. 

Trong thực tế tổ chức giao dịch chứng khoán phái 
sinh, khâu hoàn tất thanh toán giao dịch có mức độ 
phức tạp nhất. Bản chất của giao dịch các sản phẩm 
phái sinh là giao dịch các kỳ vọng biến đổi để giảm 
thiểu các rủi ro thông qua các rào chắn để gia tăng 
lợi ích đầu tư. Vì vậy, các trạng thái ký quỹ trước, 
trong giao dịch thay đổi thường xuyên, nhà đầu tư 
thường tất toán các vị thế giao dịch và ít khi chờ đến 
đáo hạn các hợp đồng. Do đó, các rủi ro trong giao 
dịch chứng khoán phái sinh đòi hỏi vị thế của tổ 
chức trong hệ thống thanh toán bù trừ đối tác trung 
tâm (CCP) khá lớn. Bởi vậy, cấu phần thiết kế, xây 
dựng, lắp đặt, vận hành hệ thống giao dịch và thanh 
toán bù trừ cho thị trường chứng khoán phái sinh 
cần mất khá nhiều thời gian, và theo dự kiến của Uỷ 
ban Chứng khoán Nhà nước thì đến cuối năm 2019 
mới hoàn thành (Nguyễn Sơn, 2017).

Bên cạnh đó, việc duy trì song hành 2 sở giao dịch 
chứng khoán là HOSE và HNX với 2 hệ thống giao 
dịch độc lập khác nhau đã phát sinh nhiều khoản chi 
phí gây tốn kém không cần thiết như: chi phí các 
thành viên tham gia hệ thống của các sở giao dịch, 
chi phí đầu tư hệ thống, nhân sự của 2 sở giao dịch 
chứng khoán và sự cạnh tranh không cần thiết giữa 2 
sở giao dịch chứng khoán,… Do vậy, trong thời gian 
tới rất cần hợp nhất hai sở giao dịch chứng khoán 
trên cơ sở hiện đại hóa và đồng bộ hệ thống hạ tầng 
công nghệ thông tin.

4. Một số gợi ý về chính sách nhằm phát triển 
thị trường chứng khoán phái sinh Việt Nam

Từ những vấn đề nghiên cứu ở trên, chúng tôi đề 
xuất một số gợi ý nhằm phát triển thị trường chứng 
khoán phái sinh Việt Nam trong thời gian tới như sau: 

4.1. Tiếp tục hoàn thiện hệ thống pháp luật liên 
quan đến thị trường chứng khoán phái sinh

Định nghĩa chứng khoán theo tiêu chuẩn quốc tế 
là công cụ nợ (như trái phiếu), công cụ vốn (như cổ 
phiếu) và các hợp đồng phái sinh (tương lai, quyền 
chọn, kỳ hạn, hoán đổi,…). Điều này có nghĩa là 
không phân biệt hợp đồng phái sinh dựa trên tài sản 
cơ sở là gì, các loại hợp đồng phái sinh như tương 
lai, quyền chọn, kỳ hạn, hoán đổi đều được coi là 
một loại chứng khoán.

Hiện tại ở Việt Nam, các quy định trong Luật 
Chứng khoán chưa bao gồm các sản phẩm phái sinh 
đối với tài sản cơ sở phi chứng khoán như vàng, 
tiền tệ, hàng hóa,… do vậy, trong thời gian tới Luật 
Chứng khoán cần mở rộng khái niệm sản phẩm phái 
sinh để phù hợp với thông lệ quốc tế. Theo chúng 
tôi trong các văn bản pháp lý hướng dẫn thực hiện 
hoạt động thị trường chứng khoán phái sinh, cần bổ 
sung các chế tài kiểm tra, kiểm soát giao dịch chứng 
khoán phái sinh. Đồng thời cho phép Sở giao dịch 
chứng khoán Hà Nội được quyền ban hành những 
quy định giao dịch và thanh toán bù trừ cho từng 
hợp đồng phái sinh; thành lập Quỹ thanh toán bù 
trừ, các thành viên bù trừ được yêu cầu đóng góp 
một mức nhất định vào Quỹ và bản thân sở giao dịch 
cũng đóng góp vào Quỹ này. 

4.2. Tăng cường các biện pháp quản lý rủi ro 
trên thị trường chứng khoán phái sinh

Thị trường chứng khoán phái sinh là thị trường 
tiềm ẩn nhiều rủi ro, do đó, để đảm bảo khả năng 
quản lý rủi ro cho thị trường chứng khoán phái sinh 
cần phải quản lý giám sát chặt chẽ các tiêu chí về 
vốn chủ sở hữu, tỷ lệ an toàn tài chính của các tổ 
chức trung gian trên thị trường theo đúng quy định. 
Đồng thời yêu cầu mọi giao dịch chứng khoán phái 
sinh phải được thanh toán bù trừ thông qua trung 
tâm thanh toán bù trừ chứng khoán phái sinh thuộc 
VSD, đóng vai trò là đối tác bù trừ trung tâm (CCP).

Bên cạnh đó, cần thiết lập cơ chế cho phép thực 
hiện xếp hạng tín nhiệm cũng như xây dựng các tổ 
chức định mức tín nhiệm để đánh giá xếp loại tín 
nhiệm đối với thành viên giao dịch, thành viên bù 
trừ hay tổ chức CCP. 
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4.3. Thành lập cơ quan quản lý thống nhất sản 
phẩm phái sinh có gốc là tài sản cơ sở khác nhau 

Hiện tại Việt Nam đang phát triển thị trường phái 
sinh theo 3 hướng khác nhau: Sở giao dịch  hàng hóa 
do Bộ Công thương quản lý; thị trường phái sinh 
trên tiền tệ do Ngân hàng Nhà nước quản lý và thị 
trường phái sinh trên chứng khoán do Ủy ban Chứng 
khoán Nhà nước quản lý. Việc tách biệt thị trường 
chứng khoán phái sinh với thị trường phái sinh hàng 
hóa và thị trường phái sinh tiền tệ đã gây ra sự lãng 
phí, giảm tính cạnh tranh và hiệu quả hoạt động 
của các mảng trường này. Theo kinh nghiệm của 
Singapore, Nhật Bản và nhiều nước trên thế giới, 
điều quan trọng khi xây dựng khung pháp lý và điều 
hành thị trường chứng khoán phái sinh là cần loại bỏ 
sự chồng chéo giữa các cơ quan quản lý và làm rõ 
thẩm quyền của các cơ quan (Fratzscher, 2006), Do 
vậy, Chính phủ nên cho phép thành lập một cơ quan 
quản lý thống nhất để tổ chức vận hành, giám sát và 
điều tiết thị trường các sản phẩm phái sinh.

4.4. Tiếp tục duy trì sự tham gia đông đảo của 
nhà đầu tư 

Để duy trì sự tham gia của các nhà đầu tư trong, 
ngoài nước và cải thiện thanh khoản của thị trường, 
Việt Nam cần có những ưu đãi về thuế, tạo điều kiện 
về cơ sở hạ tầng và sự tiện lợi trong giao dịch cho 
nhà đầu tư. Cụ thể: (i) Xây dựng cơ chế thuế dựa 
trên việc phân loại thu nhập từ hoạt động đầu tư 
nhằm khuyến khích đầu tư dài hạn, không khuyến 
khích hoạt động đầu cơ như: giảm thuế thu nhập đối 
với lãi vốn đối với các danh mục đầu tư dài hạn, thuế 
suất tăng dần nếu thời gian đầu tư ngắn; (ii) Hiện đại 
hóa hệ thống giao dịch, hỗ trợ nhiều phương thức và 
hình thức giao dịch, từng bước triển khai áp dụng 
các kỹ thuật giao dịch hiện đại phù hợp với thông lệ 
quốc tế như: bỏ biên độ giao dịch, đa dạng hóa các 
loại lệnh giao dịch, triển khai áp dụng cơ chế mua 
vào, bán ra bắt buộc; (iii) Tiếp tục hoàn thiện cơ chế 

công bố thông tin, bảo đảm sự minh bạch trong hoạt 
động của thị trường. Kiên quyết xử lý nghiêm minh 
các hiện tượng lạm dụng thị trường nhằm củng cố 
lòng tin của nhà đầu tư; (iv) Đẩy mạnh việc tuyên 
truyền, phổ biến về lợi ích phòng ngừa rủi ro, tạo lợi 
nhuận của các sản phẩm chứng khoán phái sinh cho 
các nhà đầu tư cá nhân, tổ chức. Tổ chức các lớp giới 
thiệu sản phẩm chứng khoán phái sinh, hướng dẫn 
thực hành việc mở các tài khoản và giao dịch chứng 
khoán phái sinh.

4.5. Phát triển hạ tầng cơ sở cho thị trường 
chứng khoán phái sinh

Hạ tầng công nghệ cho thị trường chứng khoán 
phái sinh đảm bảo dựa trên những công nghệ tiên 
tiến, đáp ứng nhu cầu của thị trường và nhà đầu tư, 
xử lý được khối lượng giao dịch lớn, các lệnh phải 
được khớp liên tục với tốc độ cao và đảm bảo thông 
suốt. Ngoài ra, hệ thống thông tin cần được tích 
hợp giữa hệ thống giám sát, công bố thông tin, giao 
dịch và thanh toán bù trừ, đặc biệt, tích hợp giữa thị 
trường chứng khoán cơ sở, thị trường chứng khoán 
phái sinh và với các công ty chứng khoán thành 
viên. Do vậy, song song với đầu tư hạ tầng cho Sở 
giao dịch chứng khoán Hà Nội, cần đẩy nhanh việc 
hợp nhất hai sở giao dịch chứng khoán HOSE và 
HNX thành Sở giao dịch chứng khoán Việt Nam. 

4.6. Tăng cường hội nhập và hợp tác quốc tế 
để học hỏi kinh nghiệm, thu hút vốn đầu tư nước 
ngoài, tận dụng cơ hội để phát triển thị trường 
phái sinh theo thông lệ và chuẩn mực quốc tế

Ngoài ra, Uỷ ban Chứng khoán Nhà nước cần đẩy 
mạnh việc đào tạo nghiệp vụ về chứng khoán phái 
sinh và thị trường chứng khoán phái sinh đối với đội 
ngũ nhân lực trong các cơ quan quản lý về chứng 
khoán, các sở giao dịch và các công ty chứng khoán, 
các nhà tạo lập thị trường, các ngân hàng tham gia 
thanh toán bù trừ.
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