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PHAT TRIEN THI TRUONG PHAI SINH HANG HOA
TAI VIET NAM

Ts. TS. Nguyén Thi Thanh Tan,
ThS. Nguyén Btrc Diing *

Tom tat: & cac nuwdc cd nén kinh té phat trién, thi trudng phéai sinh hang hoa khong
phai la mot khai niém maéi va xa la véi cac chil thé tham gia nén kinh t€.Tuy nhién, tai Viét
Nam, thi treong phai sinh hang héa van chi dang & giai doan manh nha phat trién. Ba c6
nhiéu trung tam va s& giao dich hang hda lan lvot ra doi nhwng déu budc phai nglrng
hoat dong chi sau mot thoi gian ngan béi lwvong giao dich quéa han ché cling nhu thiéu
hanh lang phap ly b tro. Qua trinh toan cidu hoa dién ra manh mé& khién nhitng bién
dong gia ca khong thé doan trwedc doi hoi s tham gia ctia bado hiém rii ro bang cong
cu phai sinh hang héa. béng thoi, day cling dugc xem la kénh dau tv méi nhiéu tiém
nang néu biét trién khai dang cach. Hiéu dwoc tam quan trong cua thi treong phai sinh,
Chinh pha Viét Nam cling dang quan tam hon t6i viéc xay dwng va phat trién thi truong
phai sinh thé hién qua viéc dan hoan thién hanh lang phap ly. Do dé, sau mot thoi gian
tam dirng hoat dong, thi treong phéi sinh hang hoéa tai Viét Nam da bat dau tré lai vao
gitta nam 2018. Ké tir khi bat dau lai, thi treong da c6 nhitng ddu hiéu phat trién rat kha
quan, dac biét téc do tang trwdng da dwoc phan anh rd nét trong khéi lvgng giao dich
tlr ntra cudi nam 2020 dén nay. Biéu doé cho thady, nhu cau va tiém nang phat trién manh
mé cla thi truong phai sinh hang hoéa tai Viet Nam.Tuy nhién, d€ moé hinh nay dugc phd
bién hon sé can thém thoi gian cho cac nha xuat nhap khau, nha dau tu tich Iy thém
kién thirc dé c6 thé tham gia san choi c6 quy md toan cau nay, cling nhu van can co su
hoan thién hon nita vé hanh lang phap ly.

T khoéa: Phai sinh hang hoa, san giao dich, s& giao dich, hgp dong twong lai, giao dich
ky han, bao hiém rii ro.

1. Gi6i thiéu veé thi trvong phai
sinh hang hoa

Trén thé gidi, loai hinh phai
sinh hang hdéa ra doi trudc rat lau
so voi céc loai hinh tai chinh phai
sinh khac. Hang hoéa phai sinh da
hinh thanh tr hon 100.000 nam
trwde, khi con ngudi bat dau trao
doi hang hoéa va dich vu. Tuy
nhién, cho dén khoadng nhirng
nam 1730, v&i si ho tro clia Chinh
phi Nhat Ban thoi ky do, thi
trvdng giao dich lua gao Dojima
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duoc thanh 1ap danh dau su khoi
dau chinh thirc cla viéc giao dich
hang hoa phai sinh, 1a thi trwong
hop dong twong lai dau tién va
cling la thi trwong phéi sinh hang
hoa dau tién trén thé gigi. Tuy
14 thi trwdng phéi sinh hang héa
dau tién, nhwng thi truong giao
dich lba gao Dojima khoéng tao
ra strc lan tda, phat trién ra céc
nwéc lan can. Chi dén nhirng nam
1970, khi MY thiét l1ap nén tang
giao dich quyén chon c6 phiéu
théng qua sy dot pha ly thuyét

dinh gia quyén chon (do Fischer
Black va Myron Scholes dua ra
nam 1973) cung sy ra doi cla
hé théng may tinh, gilp MY tao
lan séng st dung hang hoa phai
sinh mot cach rong réi trén thé
gidi, thi trvong phai sinh hang
héa méi duwgc lan rong, phat
trién nhanh chong & khap cac
bang clia nwéc MY va ra toan thé
gidi. Vai tro quan trong ciing nhw
nhitng diéu kién can cé dé phat
trién thi truong phai sinh hang
héa da duwoc rat nhiéu cac hoc



gia nghién ctru chi ré (vi du nhu:
Andy Waldock (2011), Sandy Fe
(2011), Sahoo va Kumar (2009),
Lokare (2007)...).

Tai cac nwdc cd nén kinh té
phat trién, thi trvong phai sinh
hang hoa khéng phai la mot
khai niém moi va xa la voi cac
chd thé tham gia nén kinh t&. O
mot s6 nwéc, thi trvdng phai sinh
hang héa da phat trién da dang
ca vé chu thé tham gia, quy mo
thi truong, co ché quan tri, giam
sat... Tuy nhién, qua trinh toan
cau héa manh mé da lam thay
doi cau trac thi trwong phai sinh
hang héa cd & quy m6 qudc gia
va quoc té, nhu: gia cd dao dong
manh doi héi su tham gia cla
hoat dong phong ngtra rai ro, su
tham gia da dang cla cac cha thé
Ia nha kinh doanh cé& nhén, thay
doi vé cung - cau nhitng hang hoa
von duoc coi layéu td san xuéat co
ban (vi du nhw dau tho)... Tat ca
nhitng van dé doé doi héi mot co
ché quan tri ma&i, mot sy thay doi
m¢&i cho hoat déng cua thi truong
phai sinh hang héa qudc té.

Tai Viét Nam, thi trvong phai
sinh hang hoéa van chi dang &
giai doan manh nha phat trién.

Mdc du Chinh pha da ban hanh
Nghi dinh s6 158/2006/ND-CP
ngay 28/12/2006 vé thiét lap thi
truong phai sinh hang hoa tap
trung nham phat trién thi trwong
phai sinh hang hda tai Viét Nam,
nhung cho dén nay, hoat dong
clia thi truong nay van chua cé gi
dang ké. C6 nhiéu trung tam va s@
giao dich hang hoéa da lan lvot ra
doi nhung déu budc phai ngirng
hoat dong chi sau mot thoi gian
ngan béi lvgng giao dich qua han
ché. Thuc té hién nay cho thdy,
hang néng sdn va néng dan Viét
Nam van luén & phia bi ép trudc
doi thu la cac chl thé tham gia thi
trvong quoc té cd kinh nghiém,
cé théng tin. V&i xu hwdng hoi
nhap kinh té sau réng nhw hién
nay, gia cd hang héa ludn cé xu
huéng bién dong khon Ivong do
nhiéu yéu t6 tac dong, nén viéc
xay dwng va phat trién thi trwong
phéi sinh hang héa cho Viét Nam
la yéu cau hét stitc can thiét nham
dam bdo tinh két ndi, lvu thdng
V@i thi trvdng quoc té, gilp cho
cac mat hang xuat khau chd luc
khoéng bi léch giad quéa xa so voi
thi truong thé gigi, dong thoi,
tang chéat lvgng canh tranh, tang
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V¢&i 22 mat hang I&n va

4 mat hang nho

thudéc 4 nhém nganh

duwoc cap phép giao dich
g6m néng san, nguyén liéu
cong nghiép, nang lvgng va
kim loai, giao dich phai sinh
hang héa tai S& Giao dich
hang hdéa Viét Nam

da duoc nhiéu nha dau tw
tham gia v&i sy tin twdng
va nhon nhip hon rat nhiéu
so V@i trwdc day

loi nhuan cho cac doanh nghiép,
nha san xuat trong nudc, qua do,
cdi thién vi thé chia minh trong
thwong mai quéc té. Day ciing
duwoc xem 1a kénh dau tuw moi
nhiéu tiém nang néu biét trién
khai dang cach. Vi vay, bai viét
nay tap trung cha yéu phan tich
vé qua trinh phéat trién cda thi
treong phai sinh hang hoa ¢ Viét
Nam qua cac mdéc thoi gian va
thao luan vé tiém nang phat trién
cla né trong tuong lai.

2. Vai tro cua thi truong phai
sinh hang hda

Cong cu phai sinh, theo cach
hiéu chung nhat, la mét hinh thirc
dau tw cé giatri phu thudc vao gia
tri mot tai san co ban khéac, nham
cac muc tiéu khac nhau nhu phén
tan rdi ro, bdo vé lgi nhuan hoac
tao lgi nhuan. C4c tai san co ban
& day co thé la tai san vat chat,
chdng han nhv céc loai hang héa
(nguyén vat liéu, ngil c6c va hat
c6 dau, kim loai, ddng vat song,
nang lugng...), hay tai san tai
chinh nhu cd phiéu, trai phiéu,
bat déng san nha &, bat dong san
thvong mai, cac khodn vay, hodc
cling c6 thé la r6 tai san nhu t6
hop bat dong san thé chap, t6 hop
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cac khoan cho vay... va ké ca cac
chi s6 nhu: 14i suat, ty gia, chiing
khoan, gia tiéu dung. Khi gia tri
cla tai san co ban thay doi thi
gia tri hang hoa phai sinh clia n6
cling thay doi theo va nguoc lai
hang héa phéi sinh s& la don bay,
lam tang nhiéu lan gia tri cac tai
s&n co ban.

Thi trwvdng phéi sinh hang héa
trong mot nén kinh té hoat dong
V@i hai muyc dich co bén:

Thi nhat, nd gilp cac doanh
nghiép xuat nhap khau phong
ngtra rdi ro vé sy bién dong gia
cta hang hoéa trén thi truong. Bac
biét doi voi cac mat hang nong
nghiép va cdc mat hang so cap
phu thudc nhiéu vao diéu kién tw
nhién nhw thoi tiét, khi hau, thién
tai. Nha san xuéat co the thay déi
gid san pham cda minh linh hoat
hon so v6i hop dong ky han.
Nguoi mua ciling c6 the lam diéu
twong tv dé xac nhan gia mua.
Trong thuc t€, hang héa twong lai
ra doi nhw mot cach thiec phong
ngtra rdi ro, mac du sau nay no da
dwoc st dung nhiéu hon cho muc
dich dau co. Trong nhitng nam
gan day, vai tro cla viéc s dung
cac cbng cu phéai sinh dé gidm
thiéu rdi ro va chuyén giao rui
ro mot cach hiéu qua da tré nén
ngay cang quan trong. Sahoo va
Kumar (2009) chi ra rang, giao
dich c&c cbéng cu phai sinh hang
hoa trén cac nén tang trao doi la
mot cong cu dé dat dwoc sy kham
pha vé gi4, quan ly rdi ro gia tot
hon, bén canh viéc gilp nén kinh
t€ Vi mO phan bd ngudn luc tot
hon. Lokare (2007) khi nghién
clhu V& thi trwong phai sinh An
D0 cling da dua ra két luan rang,
viéc phong ngtra rdi ro c6 hiéu
qua trong mot so san pham duoc
giao dich véi mot so rdi ro dang
ké, trong khi mot s6 lwgng 16n
cac nha dau co cling tim thdy mot
san choi binh dang.
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Tht hai, thi trwong phéai sinh
hang hoa ciing thyc hién céc
chirc nang vé kinh té. Thi truong
giao ngay cé anh hudng doi véi
thi truong tuong lai la diéu ro
rang, khéng phai ban céi. O chiéu
nguoc lai, gia giao ngay cuia hang
hoéa ciing bi anh huwdng bdi thdng
tin vé gia thi trvong cla hang
hoa trong twong lai thdng qua thi
trvong twong lai. Nha san xuat va
nguei tiéu dung sé quyét dinh gia
cd mot phan duva trén co s gia
thi trvdng hién tai (gia giao ngay)
cla san pham va mot phan vé gia
dé chiém wu thé trong twong lai.
Trong khi gia hién tai dugc céng
khai, thi gia twong lai lai khdng
hé rd rang va phai uéc lvong. Do
do, thi trvong phai sinh hang hoa
c6 thé cung cdp cho ho nhitng
huéng dan can thiét vé gia twong
lai cGia hang hoa.

Tuy nhién, mdc cho tinh hiu
dung thuc sy cta nd trong xa hoi
thi thi truong phai sinh hang héa
van thuong bi chi trich theo quan
diém rang no lién quan dén hanh
vi dau co khong c6 dao dic va
viéc tich trlr nguon nhién liéu co
thé dan dén tinh trang lam phat
trong nwéc. Nhiéu nha phé binh
ing hd luan diém cho rang cac
nha dau co tich trlr dang thao
tung thi trwong tuong lai va viéc
xac dinh gia twong lai. Thuc té
cho thdy, néu gia twong lai cla
hang héa cao thi sé kéo theo gia
hién tai (gia giao ngay) cua hang
hda sé cé xu huéng tang I1én, va
nguoc lai. Gia hang hda do dé co
thé duoc thao tung bdi gia twong
lai. D6 la van dé hét strc nghiém
trong dobi voi hau hét cac hang
hoa giao dich trén thi truwong
tvong lai, dac biét 1a hang nong
s&n va cadc mat hang khac nhu
khoang san. Dwa trén nén tang
ly thuyét nay ma thi truong phai
sinh hang hoéa da tlrng bi cam

trong dau thap nién 60. Trong
thdi gian gan day cling vay, giao
dich phai sinh ddi v&i mot sO mat
hang déa bi dinh chi dua trén diéu
twong tv. Nhitng tranh céi xung
quanh véan dé thi trwong phai
sinh hang hoa va luan diém cho
viéc dinh chi hoat ddng cla no
da vap phai su phan bac cla cac
hoc gia va chuyén gia kinh té. Ho
cho rang dau co 1a phd bién ngay
cd trong thi truong giao ngay.
Luwong cung - cau trén thi trvong
giao ngay dugc hinh thanh dwa
trén sy mong doi vé lvgng nguoi
tham gia thi truong trong twong
lai. Do vay, ngay ca khi ching ta
ngan cam thi trvdng twong lai va
tap trung de thi trudng giao ngay
hoat déng dwoc hiéu qué thi gia
hién tai sé luén luén phan anh,
suy doan dua trén cac yéu té va
tdm nhin cla nhirng ngudi tham
gia vé lugng cung va cau trong
twong lai. Bay la nguyén ly co
ban cho hau hét tat ca cac thi
trvong. Thi trvong twong lai lién
két diéu kién va trién vong cla
hién tai va cung - cau trong twong
lai theo cach minh bach va hiéu
qua. Cac nhan dinh cho rang thi
treong sé 6n dinh hon khi khong
cé tin hiéu gia xuat phat tir thi
trvong twong lai 1a mot cau hoi
mang tinh chat mé.

3. Lich st thi trwdng phai sinh
hang hoéa tai Viét Nam

Giao dich phéi sinh hang hoa
khéng phaéi la khai niém moi tai
Viét Nam, giao dich bdng hop
dong twong lai da dwoc mot so
ngan hang thuvong mai trién khai
tr hon chuc nam trwéc day doi
véi mat hang ca phé. Tai thoi
diém do, cac ngan hang thuwong
mai théng qua mét nha moi gidi
khac clia cac s& giao dich hang
hoa tai New York va London,
gitp cho doanh nghiép trong



nuwdc cd thé thuc hién duoc viéc
mua, ban ca phé trén thi truong
qudc té voi mirc gia tot nhat, con
hang thi giao sau theo thoi diém
duoc thdéa thuan gilta hai bén.
Ngay tlr nhirng nam dau cig thé
ky 20, mot s6 cac san giao dich
tham chi da dwgc thanh lap. Dau
tién phai ké dén la sy xuat hién
cla san giao dich ky han hat diéu
qua Trung tdm Giao dich ching
khoan Thanh phé H6 Chi Minh
(nay la S& Giao dich ching
khoén Thanh phé H6 Ch Minh)
phdi hop cung Nuttrade.com
LLC - mot céng ty quan ly
website chuyén cung cép théng
tin giao dich vé hat diéu vao
ngay 07/3/2002. Bay Ia md hinh
giao dich ky han dau tién qua
san giao dich tap trung tai Viét
Nam. Tuy nhién, san giao dich
hat diéu van chua dat ky vong va
da phai nglrng hoat dong chii sau
mot thoi gian ngan. Tiép sau do,
vao thang 5/2002, san giao dich
thay san Can Gid (Cangio ATC)
do cong ty ché bién thay hai san
Cholimex lam chd dau tv cling
dwgc thanh 1ap. Thoi gian dau,
san giao dich thly s&n da thu hat
nha dau tv vi gia ca, san lugng
va kich ¢c& tom dwoc thda thuén
cdng khai, cac hang muc nhuw hé
thong nuwéc ngot, kho lanh,...
duoc dau tw vé chat luong. Thoi
diém méi thanh lap, khoi luvong

tOm giao dich qua san da chiém
toi 80% san lwgng tdm nudi tai
Can Gio, nhung cubi cung san
Cangio ATC cling d& phai dirng
hoat dong chi sau vai thang do
khéng phat sinh thém giao dich.
Nguyén nhan chi yéu la béi
nhitng quy dinh phtrc tap cla viéc
giao dich qua san khién cho céac
noéng dan lai nhanh chong quay
Ve V@i thoi quen giao thuong cla
ho Ia ban hang cho thuong lai. Va
& chiéu con lai, cac doanh nghiép
cling thich mua véi khéi lvgng
Ién tir c&c thuong lai hon 1a mua
I té tlr cAc hd nong dan.

Sau dé, cho dén nam 2006, sau
khiNghidinhsé 158/2006/ND-CP
ngay 28/12/2016 ctia Chinh pha
quy dinh chi tiét Luat Thuong
mai vé hoat ddong mua ban hang
héa qua S& Giao dich hang hoa
duoc ban hanh danh dau s quan
tam cla Chinh pht dén thi treong
phai sinh hang héa thi Trung
tam Giao dich ca phé Budbn Ma
Thudt (Buon Ma Thuot Coffee
Exchange Center - BCEC) da
dwgc thanh 1&p. Trwéc khi dugc
nang cdp thanh Trung tam Giao
dich ca phé Buén Ma Thu6t thi
BCEC la ké hoach thi diém cua
Bd Cong Thwong nham tao dung
moi quan hé mat thiét gitta cho
dau moi cla ba vung nguyén
liéu tap trung la Chg Lac & Nghé
An, Cho Gao & can Tho va Cho
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Caphé ¢ Dak Lik. Thuc té BCEC
chi chinh thic khai trvong hoat
dong vao ngay 11/12/2008 dudi
sy tai tro cla Co quan Phat trién
Phap (AFD) sau nhiéu lan thay
doi quy md cling nhv téng von
dau tw véi cac hoat dong mua,
ban giao ngay (Spot) va chi bat
dau cho phép cac thwong nhan
giao dich hop doéng ky han mat
hang ca phé Robusta vao ngay
11/3/2011. Trung tdm nay c6 vai
tro vira la thi trwvdng so cép, vira
la thi trwong thv cap. DO vai thi
trvdng so cdp, nguoi san xuat dua
san pham vao giao dich lan dau
tién, hinh thanh hop dong nguyén
thay. DA6i véi thi truong th cap,
cac hgp dong nguyén thly duoc
dwa vao cac giao dich cé thé mua,
ban lai quyén mua.

Nhin vao Biéu d6 | vé san
lvgng va gia tri ca phé giao dich
qua BCEC tlr Quy 2/2011 dén hét
ndm 2012 c6 thé thdy rang hiéu
qua hoat dong cla BCEC van
chuwa cao mac du ho da c6 nhirng
hoat dong rét tich cuc trong gan
5 nam hoat ddéng chinh thirc. Ca
khéi lvgng va gia tri giao dich
déu c6 xu huwédng gidm manh
tr nam 2011 sang nam 2012.
Nguyén nhan la bdi cac giao dich
phéi sinh ca phé qua san van chua
phat trién va con nhiéu han ché
nhuv quy dinh vé sé lvong ca phé
giao dich, vi tri clia hé thdong kho
bai,... Do d6, dén cudi nam 2012,
sau nhiéu no luc thi cubi cung
BCEC cling da budc phai dong
ctra tam thoi, va sau nay dugc
chuyén déi sang thanh S¢ Giao
dich ca phé va hang héa Bubn Ma
Thuot (BCCE) vao thang 3/2016.

Sau BCEC, vao thang 3/2010,
dudi sy bdo hd cla ngan hang
Sacombank thi Cong ty c6 phan
Giao dich hang hoa Sai Gon
Thuong Tin (Sacom-STE) duoc
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thanh 1ap v&i 2 mat hang chinh
duoc giao dich la duong thd va
duong tinh luyén. Nhwng véan dé
ma Sacom-STE gap phai chinh la
sw thiéu thanh khodn. Tl thang
3/2010 dén thang 11/2010, sau
hon 8 thang hoat déng, trung
binh moi phién giao dich chi ghi
nhan 10 tan dudng, trong khi con
s6 can va du dé cac bén mua, ban
c6 thé thuc hién hoat dong mot
cach tron tru la 50 tdn duwong.
Va khi gia dwong ting phi méa
vao gilra ndm 2010 thi cang ngay
khéi luvgng giao dich duong tai
Sacom-STE cang it di do tinh
trang dau co dwong cla cac nha
may va doanh nghiép. Tinh trang
twong tw cling da xay ra voi mat
hang diéu tai Sacom - STE va sau
dé cong ty da phdi ngirng hoat
déng hai mat hang nay.

Tiép sau do, S& Giao dich hang
héa Viét Nam tién than la S&
Giao dich hang hoa Triéu Phong
cling dwgc Bo Cong Thuong cap
gidy phép thanh lap vao thang
9/2010 Vv6i tén goi tit 1a VNX.
Pay la S¢ Giao dich hang hoa
dau tién tai Viét Nam duwoc BO
Cong Thuong cap phép, va VNX
da chinh thirc di vao hoat dong
dwdi hinh thirc cong ty c6 phan
vao ngay 01/4/2011 v&i md hinh
hoat déng tinh gidn hon BCEC.
Thoi diém ban dau, VNX t6 chirc
hoat ddng giao dich v&i hai hinh
thirc chinh giong nhu BCEC dé la
hop dong giao ngay va hop dong
ky han cta ba mat hang chd dao
Ia ca phé, cao su va thép. Trong
dé, mic dd quan tdm va khoi
Ivong giao dich van tap trung vao
mat hang ca phé. Nhitng con s6
trong giai doan dau khi di vao
hoat dong ctia VNX da té ra vuot
troi hon han so véi BCEC. Cu
thé, trong nam 2011, ca téng khoi
lwvong giao dich 1an gia tri giao
dich ctia VNX da gap gan 6,5 lan
so v6i BCEC (Biéu db 2).
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Bi€u db 2: So sanh khoi lvgng giao dich va gia tri giao dich
ctia VNX va BCEC trong nam 2011

Ngubdn: Nguyén ThiNhung (2017) va tac gi téng hop

Tuy vay, hoa@ doéng kinh doanh
clla VNX da bat dau cham lai va
c6 dau hiéu sut giam dang ké vao
thoi diém gitra nam 2012, VNX
ghi nhan tong khoi lwong giao
dich gidm 76% va gia tri giao
dich giam 86%. Cho dén thang
6/2012 thi VNX da c6 khoang 20
thanh vién véi 18 thanh vién méi
gidi, 2 thanh vién kinh doanh va
v&i hon 2000 tai khoan dwoc mé
(Nguyén Thi Nhung, 2017). Tuy
nhién, khi dwgc khdo séat thi cac
tai khoan nay cho biét cac doanh
nghiép, cac nha dau tv dang tham
gia v&i muc dich tim hiéu, kham
pha cht chwa c6 quyét dinh gan
b6 lau dai hay dau tw l1au dai. DBén
thang 8/2012, VNX d& buéc phai
tam dirng hoat déng do su c6 trén
hé théng may tinh, nhung nhiéu
chuyén gia cho rang, thoi diém
do6 Viét Nam dang gap nhiéu khé
khan vé kinh té va nhitng giao
dich hop dong phai sinh thudng
c6 chi phi cling nhv s6 von yéu
cau cao, do do, khi tinh hinh kinh
té khd khan sé kéo theo thanh
khoadn can kiét tai VNX méi la
nguyén nhan chinh dan dén viéc
dong clra tam thoi nay.

C6 thé ndi, cd hai yéu té chu
yéu da dan dén su thét bai cla ca
BCEC, VNX va cac san giao dich
phai sinh hang hoa khac tai Viét
Nam. Yeu t6 thr nhat chinh la sw
thiéu thanh khoan va soi ndi trong

hoat dong giao dich sau mét thoi
gian di vao hoat dong. Yéu td thi
hai va quan trong hon cé& chinh
Ia hanh lang phép ly chua théat sy
thuén lgi cho hoat déng giao dich
phai sinh hang hoéa tai Viét Nam
vao thoi diém do. Vao thoi diém
nam 2011 - 2012, Viét Nam c6 ba
van ban phap luat lién quan toi
giao dich trén S& Giao dich hang
héa, bao gom: (i) Luat Thuwong
mai s0 36/2005/QH11 Qudc
hdi ban hanh ngay 14/6/2005;
(i) Nghidinhsd 158/2006/ND-CP
ngay 28/12/2006 cua Chinh phu
quy dinh chi tiét Luat Thwong mai
vé hoat ddong mua ban hang héa
qua S& Giao dich hang hoéa; va
(iii) Thong tw s6 03/2009/TT-BCT
ngay 10/02/2009 cua B Cong
Thuwong huéng dan ho so, trinh tu,
tha tuc cap phép thanh lap va quy
dinh ché dd bao céo cla S& Giao
dich hang hoéa theo quy dinh tai
Nghi dinh s6 158/2006/NB-CP
ngay 28/12/2006 cua Chinh pha.
Khi nhin vao céac khung thoi gian
cla ba van ban luat nén tdng cho
hoat dong giao dich phai sinh
hang hoa tai Viét Nam thi cé
thé thdy, mac du Cangio ATC da
dugc thanh 1&p vao thang 5/2002
nhwng mai 3 nam sau bd luat dau
tién m@i ra doi vao nam 2005.
MGt diéu quan trong hon dé la
trong bd luat nay chua nhic dén
vai trd hay chirc nang cla trung



tdm thanh toan bu trir hay trung
tam kiém dinh - hai bd phan cdu
thanh quan trong clla moét S&
Giao dich hang hdéa. Hon nira,
co ché xac dinh gia cac mat hang
dwoc giao dich ciling chuwa dugc
dé cap dén va cling chuwa cho
phép su két noi lién thdng véi cac
S& Giao dich trén thé gi¢i dan
den tinh trang thiéu thanh khoan
nghiém trong. Chinh vi hanh lang
phép Iy chwa duoc chic chan nén
nhitng quy dinh cla cac S& Giao
dich hang héa vao thoi diém do
déu mang tinh chéat ty phat va
duc rat kinh nghiém trwdc do
ma khong cé nhitng céi bién phu
hop véi thuc trang san xuat cla
Viét Nam. Cung voéi do, thu tuc
giao dich qua S& Giao dich hang
héa ciing twong doi rvdm ra va
phtrc tap khién cho néng dan da
quen v@i nhitng cach giao thuvong
truyén thong khé ma thich
(rng duoc.

4. Thyctrang va tiém nang clia
thi trwong phai sinh hang héa
Viét Nam

Tai Viét Nam, hién nay, thi
tredng phai sinh hang hda ciing
dang dan duoc Chinh phd quan
tam tr& lai. Viéc Nghi dinh s6
51/2018/ND-CP ngay 09/4/2018
cta Chinh pha slra doi, bo sung
mot s6 diéu cla Nghi dinh sb
158/2006/ND-CP, v6i nhiéu ndi
dung “c6@i tréi” cho hoat dong
cla S& Giao dich hang héa, da
giup md hinh nay c6 thém nhiéu
diéu kién phat trién. Trong d6 da
quy dinh rd rang vé s6 von diéu
& dé thanh lap SO Giao dich
hang héa la 150 ty dong tré lén,
va phai dam bao hé théng cong
nghé théng tin ding yéu cau.
B0 sung quan trong thi hai la
S& Giao dich hang héa tai Viét
Nam c6 quyén lién théng voi
S& Giao dich hang héa & nuéc
ngoai. Day ciing chinh la diém

mau chét cua lan sra doi nay khi
tao ra nhiéu thuan loi vé thanh
khoan, thong tin lvgng hang xuét
nhap, gia c&d hang hoa tir do gitp
cac doanh nghiép c6 thé danh
gia thi trwdng mot cach rd rang
hon. Tuy nhién, né cling dem lai
mot s6 thach thirc nhu mic yéu
cau von cao hon, co s& vat chat,
dwong truyén phai tét hon ciing
nhw doi héi mét ddi ngli nhan su
qudc té. Tiép theo do, Nghi dinh
nay ciing da cho phép nha dau tw
nudc ngoai dwgc tham gia hoat
déng mua, ban hang héa qua S&
Giao dich hang hda Viét Nam.
biéu nay ciing cho thdy tv duy
mé clra clia Chinh phld va dem
dén nhiéu co hdi cho hoat dong
giao dich phéi sinh hang héa tai
Viét Nam. Ngoai ra, Nghi dinh so
51/2018/NB-CP cling cho phép
cac san giao dich hang hoa duogc
niém yét giao dich tat ca cac mat
hang ma Nha nwéc khéng cdm va
nhitng mat hang kinh doanh c6
diéu kién, gitp doanh nghiép tang
hiéu qua kinh doanh, binh 6n thi
trvong va thu hat nhiéu nha dau
tw tham gia. Khong dirng lai &
do, Nghi dinh ciling da néu rd vai
tro, trach nhiém ciling nhv quyén
han ctia Trung tdm Thanh toan bu
trir va Trung tdm Giao nhan hang
héa. Thay doi nay cling da dam
bdo duwoc lgi ich cha nguoi dan,
nha dau tw, thuwong nhan, nha
may, doanh nghiép khi tham gia
thi truong phai sinh hang hda.

DOANH NGHIEP VOI NGAN HANG

Nghi dinh s6 51/2018/ND-CP
slra ddi, bo sung Nghi dinh s6
158/2006/NB-CP da dadm béao
dugc tinh minh bach, céng khai,
da dang va thanh khoan cua thi
trwong phai sinh hang hoa tai
Viét Nam. Ke tir khi Nghi dinh
c6 hiéu luc v6i co ché cho phép
lién thdng véi cac s& giao dich
hang hoa trén thé gid¢i, hoat dong
giao dich phéi sinh hang hoa da
tich cuwc hon va thu hat sy chu
y clia ngay cang nhiéu nha dau
tw cling nhv cac nha kinh doanh
xudt nhap khau. Ngay 08/6/2018,
S& Giao dich hang hoa Viét Nam
V@i tén tiéng Anh la Mercantile
Exchange of Viet Nam (MXV)
da duwoc B6 Cong Thuong chinh
thirc ky gidy phép thanh lap va
hién la S& Giao dich phai sinh
hang héa duy nhét tai Viét Nam.
Bang viéc lién thong truc tiép voi
cac S¢ Giao dich hang hoa uy tin
hang dau trén thé gi¢i nhv CME
Group, ICE hay TOCOM...
MXYV dé giap cho giao dich cla
khach hang dwoc dam bao véi
cac nghiép vu thanh toan bu trir
qua hé théng ngan hang qudc
doanh dwoc Nha nwéc bdo ho,
khong cho phép bat ky hoat dong
trai luat nao dién ra.

Thoéng ké tr MXV cho thay, s
lwong tai khoan giao dich phai
sinh hang hoa da tdng kh4 manh
trong vong mot nam trd lai day,
v@i lvgng giao dich qua hang héa
phai sinh Ién t&éi 10.000 Lot giao

Bi€u dd 3: So sanh t6ng khdi lvgng giao dich ctia BCEC nam 2011,
VNX nam 2011 va MXV trong thang 3/2021
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Ngudn: Nguyén Thi Nhung (2017) va MXV cung cap
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dich binh quan méi ngay. V&i 22
mat hang 16n va 4 mat hang nho
thuéc 4 nhém nganh duwgc cép
phép giao dich gdm nong san,
nguyén liéu céng nghiép, nang
lvgng va kim loai, giao dich phai
sinh hang hoéa tai MXV da duoc
nhiéu nha dau tw tham gia véi
sy tin twdng va nhon nhip hon
rat nhiéu so voi trwdc day. Téng
khéi lwgng cac hop dong duoc
giao dich trong thang 3/2021 cla
MXYV da dat 443% so v&i ca nam
2011 clia BCEC va dat 70% t6ng
khéi lwgng giao dich trong nam
2011 cda VNX (Biéu do 3). bay
la mot con s6 rat dang khich Ié
mac du bdi canh kinh t€ d& co sw
khac biét so voi giai doan truwéc
do6. Tinh dén thang 4/2021, MXV
da c6 két ndi truyc ti€p lién thong
vGi 7 s& giao dich hang hoéa thé
gi¢i la: CME Group, ICE EU,
ICE US, Tokyo Commodities
Exchange, Singapore Exchange,
London International Financial
Futures and Options Exchange
va Bursa Malaysia Derivatives.

Tinh dén thoi diém thang
4/2021, MXV c6 24 thanh vién
kinh doanh (dwoc thuc hién hoat
déng tv doanh va hoat ddng moi
gi¢i) va 3 thanh vién moi gigi
(chi duoc thuc hién hoat dong
moi gi¢i) dang hoat ddong. Tuy
nhién, S& Giao dich hang hoéa
Viét Nam khéng phai don vi duy
nhat cung cap cac giai phap lién
quan dén cac giao dich phai sinh
hang hoa. Tai Viét Nam, van c6
s gop mat clia mot s6 ngan hang
Ién trong d6 c6 3 cai tén nbi bat
nhat la VietinBank, MBBank, va
Techcombank. Biéu dd 4 minh
hoa wéc tinh so sanh vé Kkhoi
lugng giao dich trung binh cla
nganh Ngan hang va S& Giao
dich hang hoa Viét Nam.

5. Két luan
Sau mét thoi gian tam ding
hoat dong, thi thi trvdng phai sinh
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Biéu dd 4: Ty trong khdi lvgng giao dich phai sinh hang héa nam 2020
ctia MXV so v&i khéi ngan hang

hang hoa tai Viét Nam da bét dau
trd lai vao gilra nam 2018. KE tir
khi bat dau lai, thi treong da co
nhitng dau hiéu phat trién tot dén
bat ngd. Toc do tang truéng da
duoc phan anh ré nét trong khoi
Ilvong giao dich tir ntra cudi nam
2020 dén nay. Diéu dé cho thay
nhu cau va tiém nang phat trién
manh mé cua thi truong phai sinh
hang hoa tai Viét Nam. VGi xu
hudng tv do thwong mai gitra cac
quéc gia, nhitng thvong vu hop
tdc mua, ban mot san pham cu thé
nao dé trén san giao dich ngay
cang c6 xu hudng tang manh.
Dac biét la véi viéc duoc két noi
lién thdng voi thi truong thé gidi,
cong vai tinh nang cé thé giao
dich tryc tuyén gilp cac giao

TAI LIEU THAM KHAO:

Ngudn: Téac gia téng hop

dich dién ra v&i hiéu sudt cao
sé la nén tang thlc day sy phat
trién manh mé cua thi trwong
phai sinh hang hoéa tai Viét Nam
trong thoi gian téi. Tuy nhién, dé
md hinh nay duoc phd bién hon
sé& can thém thoi gian dé cac nha
xudt nhap khau, nha dau tu tich
Ity dan thém day du kién thirc dé
c6 thé tham gia san choi cd quy
mod toan cau nay, cling nhu van
can cé s hoan thién hon nita vé
hanh lang phéap ly, nhitng huéng
dan cu thé nham tao thuan loi
cho hoat déng giao dich phéi sinh
hang hoa duoc phéat trién. m

bPay la két qua nghién ckru thudc dé tai
"Phat trién thi trwodng hang héa phai sinh:
Kinh nghiém quéc té va khuyén nghi cho Viét
Nam", ma s6 DTHV.02/2020, duoc tai trg bdi
Hoc vién Ngan hang (BAV).
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