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1. hôïp ñoàng töông lai chæ soá chöùng khoaùn 
Hôïp ñoàng töông lai chæ soá chöùng khoaùn laø caùc

thoûa thuaän mua hoaëc baùn giaù trò tieâu chuaån cuûa
moät chæ soá chöùng khoaùn ôû moät möùc giaù xaùc ñònh
vaøo moät ngaøy trong töông lai. Ñoái töôïng mua baùn
laø chæ soá chöùng khoaùn, söû duïng caùc thay ñoåi cuûa
chæ soá chöùng khoaùn laøm tieâu chuaån. Hôïp ñoàng
töông lai chæ soá chöùng khoaùn ñöôïc thanh toaùn buø
tröø chöù khoâng phaûi baèng caùch giao thöïc caùc coå
phieáu cô baûn. Chæ soá chöùng khoaùn laø söï phaûn aùnh
toaøn dieän bieán ñoäng cuûa thò tröôøng, ñöôïc söû duïng
ñeå phaân tích vaø döï ñoaùn bieán ñoäng giaù coå phieáu
trong töông lai cho caùc nhaø ñaàu tö, hoaëc ñeå cung
caáp cô sôû cho caùc quyeát ñònh ñaàu tö. Nhö vaäy, ñaây

laø loaïi hôïp ñoàng töông lai ñaëc bieät bôûi caùch theo
doõi giaù trò cuûa moät chæ soá cô baûn.

Hôïp ñoàng töông lai chæ soá chöùng khoaùn laø moät
trong nhöõng coâng cuï ñaàu tö ñöôïc söû duïng tích cöïc
nhaát treân toaøn theá giôùi. Ñaëc ñieåm cuûa hôïp ñoàng
töông lai laø loaïi hôïp ñoàng ñaõ ñöôïc chuaån hoùa (caùc
ñieàu khoaûn cuûa hôïp ñoàng ñeàu ñöôïc chuaån hoùa veà
ñieàu khoaûn, giaù trò, khoái löôïng cuûa chæ soá chöùng
khoaùn), giuùp giaûm ruûi ro vaø taêng tính thanh khoaûn.

Thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh taïi Vieät Nam
chính thöùc ñöôïc môû cöûa ngaøy 10/8/2017, taïi Sôû
Giao dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi, khai tröông phieân
giao dòch ñaàu tieân vaøo luùc 8h45. Coù 4 maõ hôïp
ñoàng töông lai treân chæ soá VN30 ñöôïc nieâm yeát, ñoù
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TOÙM TAÉT:
Keå töø khi ra ñôøi ñeán nay, thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñaõ coù nhöõng böôùc phaùt trieån vöôït

troäi. Cuøng vôùi söï phaùt trieån ñoù laø söï ra ñôøi cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh vaøo thaùng 8/2017.
Saûn phaåm ñaàu tieân cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh Vieät Nam laø hôïp ñoàng töông lai chæ soá
VN30. Caùc nhaø ñaàu tö ñaõ söû duïng hôïp ñoàng töông lai chæ soá chöùng khoaùn nhö moät coâng cuï phoøng
ngöøa ruûi ro, coâng cuï döï baùo thò tröôøng chöùng khoaùn cô sôû, ñaëc bieät laø thu lôøi töø nghieäp vuï giao dòch
cheânh leäch. Baøi vieát baøn veà vieäc ñaûm baûo lôïi ích cho nhaø ñaàu tö khi giao dòch cheânh leäch hôïp
ñoàng töông lai chæ soá chöùng khoaùn treân thò tröôøng chöùng khoaùn.

Töø khoùa: giao dòch cheânh leäch, thò tröôøng chöùng khoaùn cô sôû, thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi
sinh, hôïp ñoàng töông lai chæ soá chöùng khoaùn.
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laø: VN30F1708, VN30F1709, VN30F1712,
VN30F1803.

2. giao dòch cheânh leäch giaù cuûa hôïp ñoàng
töông lai chæ soá chöùng khoaùn

Caùc chieán löôïc giao dòch treân thò tröôøng taøi
chính daàn ñöôïc phong phuù hoùa vôùi söï ra ñôøi cuûa
hôïp ñoàng töông lai chæ soá chöùng khoaùn. Hôïp ñoàng
töông lai laø saûn phaåm phaùi sinh ñôn giaûn nhaát cho
nhaø ñaàu tö laøm quen trong boái caûnh thò tröôøng
chöùng khoaùn phaùi sinh laø moät thò tröôøng môùi. Vôùi
chæ soá coå phieáu laøm taøi saûn cô sôû, hôïp ñoàng töông
lai cho pheùp nhaø ñaàu tö naém giöõ vò theá mua/baùn
vôùi moät roå coå phieáu thay vì töøng loaïi coå phieáu vaø
khoù naém giöõ ñuùng tyû leä töøng maõ chöùng khoaùn
töông töï nhö roå coå phieáu cuûa chæ soá, nhôø ñoù cuõng
giaûm thieåu caùc chi phí giao dòch phaùt sinh.

Trong thò tröôøng voán, caùc chieán löôïc giao dòch
thöôøng ñöôïc chia thaønh caùc chieán löôïc thoâng tin,
kyõ thuaät vaø nhieãu. Hôïp ñoàng töông lai chæ soá
chöùng khoaùn coù caùc chieán löôïc giao dòch ñoäc ñaùo
nhö phoøng ngöøa ruûi ro vaø kinh doanh cheânh leäch
giaù. Ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö, caùc chieán löôïc giao
dòch khaùc nhau taïo ra caùc lôïi ích vaø chi phí khaùc
nhau. Ñoàng thôøi, haønh vi cuûa nhaø ñaàu tö cuõng aûnh
höôûng ñeán chæ soá thò tröôøng vaø hoaït ñoäng chung
cuûa thò tröôøng, töø ñoù aûnh höôûng ñeán lôïi ích, chi phí
vaø ruûi ro lieân quan ñeán chieán löôïc giao dòch. 

Nhöõng ngöôøi giao dòch cheânh leäch giaù höôùng
tôùi muïc tieâu tìm kieám lôïi nhuaän maø khoâng phaûi
chòu nhöõng ruûi ro coù lieân quan. Nghieäp vuï giao
dòch cheânh leäch (arbitrage) ñöôïc coi laø moät chieán
löôïc phi ruûi ro, neáu boái caûnh thò tröôøng cho pheùp
maø khoâng laøm sai leäch caùc tham soá giaû ñònh ban
ñaàu. Nguyeân taéc cuûa chieán löôïc naøy laø khai thaùc
loãi ñònh giaù giöõa giaù hôïp ñoàng töông lai so vôùi giaù
lyù thuyeát. Trong tröôøng hôïp giaù hôïp ñoàng töông lai

chæ soá VN30 Index cao hôn so vôùi giaù lyù thuyeát
moät möùc nhaát ñònh, nhaø ñaàu tö seõ thöïc hieän Short
(baùn khoáng) hôïp ñoàng töông lai, ñoàng thôøi mua roå
coå phieáu taïo neân chæ soá VN30 Index vaø ngöôïc laïi. 

Trong ñieàu kieän caùc tham soá giaû ñònh khoâng bò
sai leäch hay khi giao dòch ñöôïc thöïc hieän hoaøn
haûo, thì lôïi nhuaän cuûa giao dòch ñöôïc coá ñònh, baát
keå laø dieãn bieán cuûa chæ soá VN30 Index hay giaù hôïp
ñoàng töông lai sau ñoù ñi theo höôùng naøo. Nhaø ñaàu
tö chæ vieäc naém giöõ ñeán thôøi ñieåm ñaùo haïn ñeå thu
lôïi nhuaän, hoaëc choát lôøi ngay khi cheânh leäch giaûm
xuoáng möùc hôïp lyù. Thöïc teá, dieãn bieán giaù hôïp
ñoàng töông lai chæ soá VN30 Index treân thò tröôøng
gaàn ñaây ñeàu vöôït quaù xa möùc ñònh giaù lyù thuyeát,
do nhaø ñaàu tö ñaët kyø voïng quaù cao vaøo xu höôùng
taêng cuûa thò tröôøng coå phieáu.

Ñoái vôùi caùc giao dòch ñaàu cô phaùi sinh thuaàn
tuùy, kyø voïng ñoù khoâng sai, nhöng cheânh leäch lôùn
naøy taïo ñieàu kieän cho caùc giao dòch arbitrage. Nhaø
ñaàu tö thöïc hieän giao dòch naøy coù theå söû duïng voán
vay vì cheânh leäch ñuû lôùn ñeå buø ñaép cho caû laõi suaát
ñi vay. Do nhaø ñaàu tö môùi tham gia thò tröôøng phaùi
sinh ngaøy caøng nhieàu vaø kyø voïng quaù lôùn, neân
cheânh leäch giöõa giaù giao dòch hôïp ñoàng töông lai
vôùi möùc ñònh giaù hôïp lyù thöôøng xuyeân cheânh leäch
raát lôùn, kích thích caùc giao dòch arbitrage. Giao
dòch hôïp ñoàng töông lai chæ soá chöùng khoaùn VN30
trong 4 thaùng ñaàu naêm ñöôïc theå hieän trong Baûng 1
vaø Hình 1.

Thaùng 4/2022, giao dòch treân thò tröôøng chöùng
khoaùn phaùi sinh taêng maïnh so vôùi thaùng tröôùc.
Toång khoái löôïng giao dòch hôïp ñoàng töông lai
trong thaùng ñaït 4,053,391 hôïp ñoàng, giaù trò giao
dòch theo danh nghóa hôïp ñoàng ñaït 591 nghìn tyû
ñoàng. Tính bình quaân, khoái löôïng giao dòch hôïp
ñoàng töông lai trong thaùng ñaït 202,670 hôïp

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 13 - Thaùng 6/2022

TT Chæ tieâu Ñôn vò Thaùng 4/2022 Thaùng 3/2022 Taêng/giaûm(%)

1 Khoái löôïng giao dòch bình quaân phieân Hôïp ñoàng 202.601 129.352 56,63%

2 Khoái löôïng OI (cuoái kyø) Hôïp ñoàng 30.315 31.965 -5,16%

Baûng1. Toång hôïp giao dòch hôïp ñoàng töông lai chæ soá VN30 thaùng4/2022

(Nguoàn: Sôû giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi)
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ñoàng/phieân, taêng 56,68% so vôùi thaùng tröôùc, giaù
trò giao dòch bình quaân ñaït 29,55 nghìn tyû ñoàng,
taêng 53,15% so vôùi thaùng tröôùc.

Chæ soá VN30 thaùng 4/2022 giaûm 5,53% so vôùi
thaùng tröôùc ñoù vaø ñaït 1.417,31 ñieåm taïi thôøi ñieåm
cuoái thaùng. Trong khi ñoù, giao dòch saûn phaåm hôïp
ñoàng töông lai VN30 taêng maïnh, khoái löôïng giao
dòch bình quaân ñaït 202.601 hôïp ñoàng/phieân, taêng
56,63%, giaù trò giao dòch theo danh nghóa hôïp
ñoàng bình quaân ñaït 29.483 tyû ñoàng, taêng 52,77%
so vôùi thaùng tröôùc. Phieân giao dòch ngaøy
26/4/2022 coù khoái löôïng giao dòch lôùn nhaát, ñaït
394.782 hôïp ñoàng. Ñaây cuõng laø phieân coù khoái
löôïng giao dòch cao nhaát keå töø ñaàu naêm 2022.

Vôùi khoái löôïng giao dòch lôùn vaø tham voïng cuûa
nhaø ñaàu tö cao coù theå daãn ñeán vieäc heä thoáng cuûa
caùc saøn giao dòch quaù taûi. Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
heä thoáng cuõng seõ aûnh höôûng khoâng nhoû ñeán caùc
nhaø ñaàu tö. Trong chieàu taêng, heä thoáng giao dòch
chaäm khoâng phaûi laø vaán ñeà lôùn, nhöng neáu thò
tröôøng suït giaûm, nhaø ñaàu tö khoâng baùn ñöôïc, seõ

daãn ñeán thua loã. Khi giao
dòch cheânh leäch, nhaø ñaàu tö
coù theå khoâng gaëp nhieàu ruûi
ro noäi taïi, nhöng neáu khoâng
coù chieán löôïc ñuùng vaø phuø
hôïp, cuõng coù theå daãn ñeán
giaûm suùt lôïi nhuaän vaø gaëp
ruûi ro heä thoáng treân thò
tröôøng.

3. Moät soá giaûi phaùp
ñaûm baûo lôïi ích, giaûm ruûi
ro trong giao dòch cheânh
leäch cho nhaø ñaàu tö khi
giao dòch cheânh leäch treân
thò tröôøng chöùng khoaùn

3.1. Veà phía nhaø ñaàu tö
Thöù nhaát, caàn ñaùnh giaù

chieán löôïc cho töøng giao
dòch cheânh leäch. Ñaùnh giaù
chieán löôïc giao dòch cho thò
tröôøng töông lai chæ soá
chöùng khoaùn chuû yeáu lieân
quan ñeán vieäc phaân tích lôïi
ích, chi phí vaø ruûi ro. Phaân

tích chi phí bao goàm phaân tích chieám duïng voán vaø
phaân tích chi phí taùc ñoäng. Moãi khía caïnh (töùc laø
lôïi ích, chi phí vaø ruûi ro) coù theå aûnh höôûng ñeán lôïi
nhuaän cuûa chieán löôïc giao dòch. Hieäu quaû cuûa
chieán löôïc giao dòch laø chæ soá cô baûn. Neáu caùc nhaø
ñaàu tö chæ theo ñuoåi lôïi nhuaän cao maø khoâng quan
taâm ñeán ruûi ro, chieám duïng voán vaø chi phí taùc
ñoäng, hoï coù khaû naêng phaûi ñoái maët vôùi ruûi ro lôùn
vaø chi phí cao hôn.Trong khi ñoù, vieäc thieáu nhaän
thöùc vaø kyõ naêng quaûn lyù ruûi ro coù theå aûnh höôûng
ñeán söï oån ñònh cuûa thò tröôøng vaø gaây ra nhöõng
bieán ñoäng maïnh.

Thöù hai, nhaø ñaàu tö caàn xaùc ñònh ñöôïc roõ vò theá
cuûa mình treân thò tröôøng döïa treân 2 yeáu toá chính laø
quy moâ thò tröôøng vaø quy moâ ñaàu tö cuûa baûn thaân.
Vieäc xaùc ñònh ñöôïc vò theá naøy seõ giuùp traùnh ñöôïc
caùc ruûi ro khi toå chöùc kinh doanh chöùng khoaùn töø
choái caùc leänh ñaët vöôït möùc cho pheùp.

3.2. Veà phía UÛy ban chöùng khoaùn 
Hoaøn thieän caùc quy ñònh veà kyù quyõ treân thò

tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh. Caùc yeâu caàu veà kyù

taïp chí coâng thöông
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Hình 1: Toång hôïp giao dòch hôïp ñoàng töông lai
chæ soá VN30 thaùng4/2022

(Nguoàn: Sôû giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi)
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quyõ do caùc toå chöùc thanh toaùn buø tröø aùp duïng cho
thaønh vieân. Möùc kyù quyõ thöôøng ñöôïc xaùc ñònh
baèng caùch döïa treân caùc phöông phaùp ñònh löôïng
do caùc toå chöùc thanh toaùn buø tröø ñeà nghò vaø ñöôïc
cô quan quaûn lyù pheâ duyeät. Hieän nay, caùc nöôùc söû
duïng phoå bieán phöông phaùp VAR ñeå xaùc ñònh tyû
leä kyù quyõ cho caùc saûn phaåm phaùi sinh, ñaëc bieät ñoái
vôùi hôïp ñoàng töông lai chæ soá vaø traùi phieáu chính
phuû. Tyû leä kyù quyõ cuûa saøn giao dòch caàn ñöôïc ñieàu
chænh linh hoaït, caàn phaûi thaän troïng trong vieäc quy
ñònh tyû leä kyù quyõ trong moãi giai ñoaïn phaùt trieån
cuûa thò tröôøng, ñaëc bieät laø trong giai ñoaïn thò
tröôøng coù nhöõng bieán ñoäng maïnh, nhaèm ñaûm baûo
an toaøn trong hoaït ñoäng buø tröø thanh toaùn giao
dòch chöùng khoaùn phaùi sinh, naâng cao khaû naêng
phoøng ngöøa vaø xöû lyù ruûi ro maát khaû naêng thanh
toaùn cuûa nhaø ñaàu tö vaø thaønh vieân buø tröø. Tyû leä kyù
quyõ khoâng neân ñöôïc coá ñònh maø phaûi ñöôïc ñieàu
chænh khi thò tröôøng coù bieán ñoäng maïnh hoaëc daønh
rieâng moät tyû leä kyù quyõ cao hôn cho caùc toå chöùc, caù
nhaân ñaàu cô,…

Hoaøn thieän quy trình xöû lyù veà vieäc maát khaû
naêng thanh toaùn. Veà maát khaû naêng thanh toaùn, UÛy
ban Chöùng khoaùn Nhaø nöôùc coù theå aùp duïng theo
quy trình xöû lyù vieäc maát khaû naêng thanh toaùn cuûa
caùc nöôùc khaùc vôùi thöù töï öu tieân nhö sau: (i) Thanh
lyù taøi saûn kyù quyõ baèng tieàn/chöùng khoaùn ñeå thöïc
hieän nghóa vuï; (ii) Söû duïng khoaûn ñoùng goùp vaøo
quyõ buø tröø cuûa thaønh vieân maát khaû naêng thanh
toaùn; (iii) Söû duïng khoaûn ñoùng goùp vaøo quyõ buø tröø
cuûa thaønh vieân khaùc; (iv) Quyõ döï phoøng ruûi ro cuûa
toå chöùc buø tröø thanh toaùn; (v) Voán chuû sôû höõu cuûa
toå chöùc buø tröø thanh toaùn.

Taêng cöôøng quaûn lyù ruûi ro cho caùc toå chöùc kinh
doanh chöùng khoaùn. Theo höôùng daãn cuûa cô quan
quaûn lyù, caùc toå chöùc kinh doanh chöùng khoaùn phaùi
sinh (coâng ty chöùng khoaùn) xaây döïng quy trình
quaûn trò ruûi ro cho nhaø ñaàu tö chöùng khoaùn phaùi

sinh, trong ñoù coù möùc ruûi ro toái ña (thoâng thöôøng
gaáp 10 laàn toång soá tieàn kyù quyõ, töùc laø tieàn/taøi saûn
ñöôïc kyù quyõ treân taøi khoaûn). Khi vöôït möùc naøy, toå
chöùc kinh doanh chöùng khoaùn phaùi sinh yeâu caàu
nhaø ñaàu tö giaûm möùc ruûi ro trong khoaûng thôøi gian
nhaát ñònh baèng caùch thanh toaùn soá löôïng hôïp ñoàng
môû vöôït quaù thoâng qua giao dòch ngöôïc.

Taêng cöôøng giaùm saùt treân thò tröôøng OTC. Ñoái
vôùi thò tröôøng phaùi sinh OTC, nhaèm taêng cöôøng
coâng taùc giaùm saùt, caùc nöôùc coù thò tröôøng naøy ñeàu
coù moät ñieåm chung laø thieát laäp cô cheá baùo caùo
thoâng tin chi tieát veà noäi dung hôïp ñoàng, thoâng tin
giao dòch, ñoái taùc giao dòch cho moät trung taâm döõ
lieäu giao dòch vaø coù söï keát noái vôùi cô quan quaûn lyù
ñeå coù söï theo doõi, giaùm saùt lieân quan.

Xaây döïng heä thoáng chæ soá ñaùnh giaù hôïp ñoàng
töông lai chæ soá chöùng khoaùn. Xaây döïng ñöôïc heä
thoáng caùc chæ soá ñaùng tin caäy, phaûn aùnh ñuùng tình
hình cung caàu cuûa thò tröôøng, ñeå tham chieáu trong
caùc giao dòch phaùi sinh. Veà laâu daøi, caùc saûn phaåm
chöùng khoaùn phaùi sinh khoâng chæ giuùp baûo veä lôïi
nhuaän cuûa nhaø ñaàu tö treân thò tröôøng chöùng khoaùn,
maø coøn giuùp phoøng ngöøa ruûi ro ñoái vôùi caùc saûn
phaåm khaùc, nhö: haøng hoùa, laõi suaát nhö thoâng leä
cuûa caùc nöôùc treân theá giôùi.

Hôïp ñoàng töông lai chæ soá chöùng khoaùn, coù
nhöõng lôïi theá rieâng bieät vaø coù theå ñöôïc giao dòch
theo nhieàu caùch, ñoùng moät vai troø quan troïng treân
thò tröôøng voán. Giao dòch cheânh leäch hôïp ñoàng
töông lai chæ soá chöùng khoaùn laø giao dòch ñem laïi
lôïi ích cho nhaø ñaàu tö maø chòu ít ruûi ro, do vaãn coù
theå thöïc hieän giao dòch duø giaù taøi saûn cô sôû taêng
hay giaûm. Tuy nhieân, nhaø ñaàu tö cuõng caàn tìm
hieåu roõ veà caùc giao dòch treân thò tröôøng, theo doõi
bieán ñoäng giaù treân caû 2 thò tröôøng cô sôû vaø thò
tröôøng phaùi sinh, nghieâm chænh chaáp haønh luaät vaø
quy ñònh treân thò tröôøng chöùng khoaùn ñeå giaûm
thieåu nhöõng ruûi ro heä thoáng n
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dOing ArbiTrAge bAsed 
On The differenCes beTween 

sTOCK index fuTures COnTrACTs

lNguyeN Thi ThaNh hieN
University of Transport Technology  

AbsTrACT: 
Since its launch, Vietnam's stock market has made remarkable progress including the launch

of the derivatives market in August 2017. The first product of Vietnamese derivatives market is
the VN30 index futures contract. The index futures contract is used by investors to hedge against
unfavorable price movements of the underlying assets, to forecast th development of underlying
market and to gain profit from arbitrage. This paper discusses about ensuring the benefits for
investors when they do arbitrage based on the differences between stock index futures contracts.

Keywods: arbitrage, underlying stock market, derivatives market, stock index futures.

3. UÛy ban Chöùng khoaùn nhaø nöôùc (2020). Thò tröôøng chöùng khoaùn phaùi sinh phaùt huy vai troø trong thôøi kyø Covid.
Taïp chí Chöùng khoaùn online 12/2020.

4. Website: www.hnx.vn, http://hsx.vn, www.ssc.gov.vn, www.vsd.vn, vietstock.vn

ngaøy nhaän baøi: 4/5/2022
ngaøy phaûn bieän ñaùnh giaù vaø söûa chöõa: 22/5/2022
ngaøy chaáp nhaän ñaêng baøi: 10/6/2022

Thoâng tin taùc giaû:

nguyeãn Thò ThAnh hieàn
Tröôøng ñaïi hoïc Coâng ngheä giao thoâng vaän taûi


