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lf lUAN VE HE THONG GIAO DICH PHAI SINH HANG HOA .. . . 
~TS. Nguyen Anh Quang* 

Tom t.it 
Bai viSt dl.J'a ra cac v.§n de Jy lu?n ve h~ thong giao dich phai sinh hang 
h6a. Trong do, gbm cac chu the nhlF san giao djch (SGD), ngu&i moi gi&i, 
nha Mo hiem, nha dlw tU', trung tam IU'U kY va thanh toan, ... Bai viet dl.1'8 
ra, cac V~n de /y lu?n ve hO?t d(>ng giao dfch phai sinh h6a d6i v&i giao 
dfch t?p trung t?i san, hay nhCmg /CJi ich cua giao dfch phai sinh hang h6a. 
TiP kh6a: cong cv phai sinh, h~ thong giao dfch, ngu&i moi gi&i, nha biio lanh. 
Abstract 
The article presents theoretical issues about the commodity derivatives 
trading system. This includes entities such as exchanges, brokers, insur
ers, investors, depository and payment centers, etc. The article also pres
ents theoretical issues about the tradjng of derivatives for centralized 
trading at the exchange, or the benefits of commodity derivatives trading. 
Keywords: derivatives, trading systems, brokers, underwriters. 
JEL: F13, F18, M21 . 

Mqt so khai ni~m cct ban 
Sim giao djch 

vien theo tY I~ quySn cua minh bftu 
cu ban giam dac, ban giam d6c c6 
quy6n 11,l'a ch9n cac nhan vien du&i 
quy~n, d~ di~u hanh SOD. Cac 
thanh vien tham gia thanh l?.p SGD, 
phai dap ung cac quy dinh v~ tai 
chinh, cac thanh vien tham gia thiSt 
lap quy dinh, quy trinh d€ di€u chlnh 
cac ho~t d()ng tren SGD va giam sat 
qua trinh di~n ra giao djch, dS quan 
ly va xac dinh xem c6 hi~n tugng 
tbao rung tbi truang hay khong. 

Ngu·oi moi giO'i 
Thvc hi~n cht'.rc nang moi gi&i, 

c6 th~ la moi gim cua nguO'i ban 
ho~c moi gi6i cua ngum mua, ding 
c6 th€ Ia moi gi&i SGD. Moi gi&i 
cua nguOi mua ho~c nguOi bin ph6 
biSn thong tin th~ tnrang, hu&ng 
d§n va chuy~n cac l~nh mua va ban 
cua nguai kinh doanh v~ SGD. Nha 
moi gi&i ~i san, se ti€n banh dAu 
gia mo v&i cac nha moi gi&i ~i san 
khac. Nha moi gi6i ngay t~i san 
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thu9c cac thanh vien g6p v6n thanh 
tap san, tuy thu()c vao cy I~ g6p 
van, cong ty thinh vien se c6 s6 
hrqng nguoi moi gi&i ngay t~i san 
tuang ling. Sau khi cac l~nh dUQ'C 

kh&p, nguoi moi gi&i t(;li san se giri 
thOng tin d~n trung tam thanh tofo 
bu tru, d6ng thai gt'ri thong tin giao 
dich tha.nh cong cho ca nguoi mua 
va nguoi ban, th6ng qua moi gi&i 
cua hQ. Theo d6, nha moi gi6i cua 
nguai mua va nguoi ban se th6ng 
bao gia kh&p, kh6i luqng kh6p va 
cac thOng tin c6 lien quan cho 
khach hang cua minh. Thu nh~p 
cua nguoi moi gi6i la boa h6ng phi 
thu duqc sau m6i giao djch. 

Nita biio hiim 
NM bao hiSm tham gia giao 

djch, nhfun ml,lc dich Mo hi~m bi~n 
d¢ng gia hang Ma. Nha bao hi~m 
la nhiing nguoi san xu§t ho~c kinh 
doanh bang h6a, trong ho~t d()ng 
kinh doanh cua minh, nha bao hi~m 
dang d6i di~n v6i nii ro biSn d()ng 
gia hang h6a. Nguoi san xuAt hang 
h6a luon dai di~n v6i nii ro gia ca 
hang h6a giam, khi d6 nguoi san 
xuAt hang h6a se bi 16 ho~c khong 
d~t duqc lqi nhu~n nhu mong 
muan. Chinh vi v~y, nguoi san xuAt 
hang h6a se tham gia vao thi trucrng 
phai sinh hang h6a, d~ bao hi~m 
truang h<;rp gia ca hang h6a giam. 
Nguoi kinh doanh hang h6a d6i 
di~n v&i rui ro, khi h9 da mua hang 
h6a va gia hang h6a giam, ho~c khi 

SOD la nai ~P trung cac di~u 
ki~n v~t ch~t kY thu~t cho vi~c tblJC 
hi~n kh&p l~nh giao djch giua 
nguoi mua va nguoi ban, noi nguOi 
mua va nguai ~an t~p trung trong 
gio giao dich, d~ ti~o hanh giao 
dich, dai v6i each giao dich truy~n 
thang ho~c ncri t~p trung cac l~nh 
mua va ban, dai v6i cac giao dich 
hi~n d~i. T~i SGD, c6 trang bi m9t 
h~ tb6ng vi tinh nbi m~ng giua cac 
b9 pMn chuc nling, m9t M th6ng 
di~n hi d€ nh~ l~nh va kh&p l~nh, 
cac bang di~n hi c~p nh~t va biSn 
thi cac thOng tin v~ cac giao dich va 
gia ca hang h6a d~t dUQ'C, CO cac 
nhan vien moi gi6i t~i san. SGD 
dugc thanh 1ap theo quy dinh cua 
phap lu~t va la t6 ch(rc c6 tu each 
ph<ip nhan. SGD thucrng dugc t6 
chirc theo hinh thuc so hfru tbanh 
vien, hie la nhi~u thanh vien g6p 
v6n thanh l~p SGD, cy 1~ so hiiu ruy 
thu9c .vao cy I~ van g6p. Cac tha.nh *H{Jc vi~n Tai chfnh 
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h9 da ky ban hang h6a nhung gia nang cua trung tam thanh toan bu ban dAu va ky quy duy tri. Ky quy giar 
hang h6a I~i tang. £>€ bao hiSm rui trir Ii quan ly cac tai khoan kY quy ban diu la 1m'.rc ky quy dS thi,rc hi~n chu 
ro nay, h9 se tham gia vao thi giao cijch, danh gia cac giao dich giao cijch, con ky quy duy tri la s6 luQl 
tnr0ng phai sinh hang h6a d~ ch6t hang ngay va thµc hi~n thanh toan du t6i thi€u phai duy tri t~i tai cau. 
gia hang h6a. Nhu v?y, hQ yen tam cac giao dich da phat sinh. S\I tham khoan trong cac ngay giao dich sau luc;n 
kinh doanh bang h6a v6i lgi nhu?n gia cu~ trung tam thanb toan bu trir d6, hay muc kY quy duy tri la muc dj.nt 
nhu kY v9ng, ma kh6ng con lo l~g con dua d~n thu~ lgi la trung tam, th§p nh§t duqc phep tru6c khi nha diet 
v~ bi~n d(?ng gia hang h6a. giup cac ben tham gia hgp d6ng c6 bao hiSm, nha dAu tu nh?n duqc h6a, 

Nha a&u tu th~ th:io go cam k~t hqp a6ng, hay yeu cAu kY quy b6 sung, khi trung bani 
G6m nhfrng nha dAu tu ti,r do d6ng l?i cac tr~ng thai hgp d6ng tam thanh toaIJ. bu trir th\Ic hi~n chS h6a 

ngay tc;ti san ho~c nhfrng nha dfru tu tuang lai m¢t each d~ dang. Thi d¢p thanh toan lai 16 bang ngay. giar 
ngoai san, dfm tu cho chinh ban tmcmg phai thiSt l?p duqc co ch~ Cong ty giam iljnh chat lu{J'ng 1 
than minh. Machael Chiu, (2010), thanh toan bu trir hieu qua, du sue Giam dinh ch~t luqng Ia ·ki~m · ' cho rfuig, nha dAu tu c6 g~ng ki~m Xlr ly CclC rm fO C\l th~ thJ mQ-j CO tra ct~c di~m cua san phAm, bang m?i 
lgi nhu~ b~ng each mua hgp d6ng th€ v~n hanh thi tru(mg pbai sinh, h6a phu hgp v6i thong s6 va tieu giac 
tc;ti m()t muc gia va ban ra a m(?t vi thi trucrng pbai sinh co the giao chufui ky thu~t. Giam dinh cbftt Vi~t 
muc gia cao hon, c6 th~ cung th<'Yi dich soi d9ng hon thi truc'mg chinh hrgng c6 nghia la, kiem tra san nga1 
di~m ho~ cac thai di~m khac thuc, nen trung tam thanh toan bu ph~m theo M th6ng chdn cua cac Mtl 
nhau, h9 chip nh?n rui ro va thu lgi tn'r d.n co quy mo va ca ch~ v?n qu6c gia traO d6i thuang ID?i Va moi 
ru ky nang diu tu cua minh. Chinb hanh th?t t6t. mua ban hang h6a v&i nhau, h~ SGI 
ho?t d()ng nay, da g6p phk mang Cong ty thanh toan thanh vien th6ng chuftn cua kh6i cac qu6c gia se g 
lc;ti sµ thanh khoan cho thj trucrng, Cac cong ty thanh toan thanh thuong mc;ti va tieu chufui chung thuc 
do d6 SGD cang c6 nhiSu san phfun vien dugc l~p ra, d~ ha trg trung duqc th~ gi&i c6?g nb?n. vfd 
pbU hgp, cang thu~n ti~n va d~ tam thanh toan bu trir vs m~t tai Cac bu6c ti8n banh giam dinh d6n1 
dang giao dich, thi cang khuy~n chinh, cac c6ng ty nay cung thuqc chftt luc;mg bang h6a, san phim g6m: thuc 
khich nhiSu nba d§u tu tham gia s& giao dich. Mu6n la mQt c6ng ty Thie nhdt, tdy m&u: ngu<'Yi mua, cho 
vao thi tru0ng, tang thanh khoan, thanh toan thanh vien, tru&c hSt. nguoi ban ho?c ben yeu cAu giam to an 
tang phi moi gi&i va vi th€ cho phru la Mi vien cua s& giao djch, k~ dinh chit Jugng phai giri chung ru, quy 
SGD. Nhiing nguoi diu tu tt,r do d€n phai dap ung yeu du cua trung de xac dinh chinh xac 10 hang, san Nga 
ngay t?i san, co th€ trt,rc tiSp nh~ tam thanh toan bu trir d~t ra. Cac phAm duqc lAy mfiu, nai liy m~u va dam 
l~nh mua ho~c ban va quy€t ctjnh c6ng ty nay, phai duy tri tai khoan chi tiSt yeu du giam dinh chAt th6r 
rnua ban ngay tl'.rc thai. Con cac kY quy v6i trung tarn thanh toan bu luqng. M~u se dugc liy t?i hi~n b~ni 
nba d~u tu ngoai SGD phru giao trir va phai dap u-ng yeu cAu v~ kha tnr0ng, du6i S\f chll"ng ki€n cua cac nhu 
djch thong qua moi gi&i cua cac nang tru chinh. Ngoai ra, n€u hQ ~ ben lien quan, niem phong miu va tai k 
thanh vien thu9c SGD. di~n cho m()t ben giao djch khac thi ky nb?n, tru&c khi miu duqc giii quy 

Trung tam thanh toan bu trir h9 c6 quy~n yeu du ben nay kY d~n phOng phan tich. thlJC 

Trung tam thanh toan bu trir quy d6i v6i hQ. N6i each khac, cac Thu: hai, phdn tich: di,ra tren kStc 
th6ng thu(mg thu(jc s& huu cua s6 nha bao hiem, nha dAu tu phai tham th6ng s6 va tieu chu~n kY tbu?t cua trc;tn. 
giao cijch, trung tam d6ng vai tro gia kY quy v&i cong ty thanh toan san phAm, hang hoa theo yeu d.u, ngi:r; 
nhu la phia d6i tac cua t~t ca cac thanh vien, ho~c m6 tai khoan ~i tbeo hgp d6ng, theo chung tlr va dan1 
ben tham gia bgp d6ng tuong lai. m9t cong ty ma cong ty nay duy tri theo cac tieu chu~n lien quan, m~u d6ni 
M<?t trung tam thanh toan bu trir tai khoan v&i cong ty thanh toan se dugc phan tich cac chi tieu theo hgp 
cua s6 giao dich bao dam cho ca thanh vien. TiSn ky quy duqc dilng yeudu. t 
hai ben mua va ban r&ng, cac 1enh nhu m()t Sl,l' dam bao cho nii ro Thu ba, giam atnh chdt lu<;Jng: hani 
mua va ban sau khi dugc d6i chiSu, kh6ng thgc hi~n hqp ct6ng, hai hinh chit lugng hang h6a, San phfun se trq c 
chic ch~n se duqc thvc hien. Chuc thuc ky quy quen thu()c la kY quy duqc ki~m tra, chung kiSn cua gia, 
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giam djnh vien theo cac tieu chu§n 
chung. K~t qua giam dinh chftt 
lugng, se duqc glii cho nguai yeu 
cku. Thai di~m giam dinh chftt 
lugng hang h6a, dja di~m giam 
dinb chAt lugng hang h6a, ml,lc 
dich giam dinh ch~t luqng hang 
h6a, th<'ri gian phan tich ch§.t lugng 
hang hoa ph\l thUQC vao tlrng bang 
h6a c1:1 th~. theo m1:1c dicb yeu du 
giam d}nh. 

Ng/in hang thll'<tng mtJi 

v~ ly thuy~t. ngan hang thuang 
m?i d6ng vai tro quan trong, trong 
giao dicb pbai sinh hang h6a t~i 
Vi~t Nam. Theo cac chuyen gia 
ngan hang, gifra SGD hang hoa va 
h~ tb6ng ngan hang thuang m~i c6 
m6i quan h~ tuang h6, trong d6 
SGD hang h6a 6n dinh minh b?ch, 
se giup cho M th6ng ngan hang 
thuong m~ da d~ng h6a san phftm 
va kinh doanh hi~u qua, an toan; 
d6ng thai, khi M tb6ng ngan hang 
thuong m~i phat tri~n, se Cling c6 
cho SGD hang hoa dam bao an 
toan h~ th6ng, tang tnrcrng m?flh v~ 
quy mo, Nguy€n Hoai, (2011 ). 
Ngan hang thuang m?i con c6 th~ 
dam bfto cho S\I tu§n hoan cua h~ 
th6ng thanh toan SGD hang h6a 
b~ng cac nghi~p V\J chuyen bi~t 
nhu: quan ly tai khoan nM d§u tu; 
tai khoan kY quy; quan ly tai san kY 
quy cua tbanh vien, nba d~u tu; 
th\IC hi~n thanh toan bu trlr cho cac 
k~t qua giao dich; theo doi danh gia 
tr?ng thai cua nha d~u tu' ngan 
nglia nii ro thanh toan; giam sat, 
danh gia kha nang th\IC hi~n hgp 
d6ng, ngan ngtra rUi ro do vi ph~m 
hgp d6ng, ... 

Han th~ nua, vai tro cua ngan 
hang con th€ hi~n a cac ngu6n tai 
trg cung c~p cho cac chu th6 tham 
gia, bao g6m tai trq tin d1:1ng cho 
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nha d~u tu mua ban qua SGD hang 
hoa hay tai trq tin d1:1ng cho hang 
hoa luu ky t~i SGD hang h6a, 
Nguy~n Hoai, (2011). Ngoai ra, 
vao giai do~n thi trucmg m6i b~t 
d~u thanh l~p, ngan bang thuang 
m~i con d6ng vai tro nhu moi gi6i 
cung dp cac san ph§m hqp d6ng 
tuang lai hang hoa nhu: Techcom
bank, BIDV, Vietcombank, Viet
inBank. C6 th6 th§.y, ngan bang 
thuang m~i la m¢t thanh phAn tham 
gia khong th~ thi~u, tren thi truang 
pbai sinh hang h6a t?i Vi~t Nam. 
Tuy nhien, trong thoi gian qua, 
ngan hang chua phat buy dugc vai 
tro vS m~t ly thuyat v6n co cua n6, 
Nguy€n Hoai, (2011). C6 nhiSu 
nguyen nhan d~n den .th\Ic tr?ng 
nay, trong d6, nguyen nhan quan 
tr9ng nh~t la vi~c ngan hang Nha 
mr6c chua c6 cac van ban hu6ng 
d~n nghi~p V\1 phai sinh, chua c6 
bQ quy ilic chuftn mlJC v~ giao djch 
phai sinh, di~U nay t?O nhi~U kh6 
khan cho cac ngan hang thuang 
m?i, khi tham gia vao cac giao dich 
nay, Nguy€n Hoai, (2011). 

H~ th/Jng kho biii 

Trong giao dich phai sinh hang 
boa, h~ th6ng kho bai dong m9t vai 
tro r~t quan trQng. H~ th6ng kho bai 
la na:i cac ben ky gui hang h6a khi 
giao djch, sau khi hang hoa da duqc 
ki€m dinh ch~t luqng va s6 luc;mg. 
E>~ triSn khai t6t vai tro cua h~ 
th6ng kho bai trong giao d}cb phai 
sinh hang h6a, thi M th6ng nay 
tm&c tien phai a vi tri th1_.rc S\I thu~n 
lQ'i cho cac ben giao djch ky glii 
bang h6a, vi tri thu~n lqi, d6ng 
nghla v6i vi~c khOng t6n qua nhi~u 
thoi gian va chi phi, d~ dtra dugc 
bang h6a kY glii d€n h~ th6ng kho 
bai. Ti~p theo, h~ th6ng nay phai 
dugc trang bi d§y du cac trang thi€t 

bi hi~n d?i, phu hqp d~ bao quan t6t 
hang h6a, d~ nang, h~ hang hoa 
dm,)'C ky gcri. E>i~u nay se h~n ch~ 
t6n h?i hang h6a trong qua trlnh 
v~n chuy~n, bao quan, h9 th6ng 
nay con pbai dam bao an toan cho 
hang hoa dugc ky glii. Do do, cac 
quy dinh, quy trinh v~ quan ly M 
th6ng kho bai, quy dinh hang h6a 
ra vao va cac bi~n phap phOng 
cbay, chfra chay, phai dugc quy 
d}nh th~t ch~t che. 

f>~c tntng giao djch t~p trung 
tren san 

Chulm lzoa vJ san phlmi 
giao dich 

Hull, (2005), n6i r~ng, giao dich 
tuang Jai ho?c quy~n chQn giao 
dich ~p trung tren san dugc chu!n 
h6a v~: hang h6a, quy mo hgp 
d6ng, tb{mg giao bang, each y~t 
gia, muc bi6n d9ng gia t6i thi~u. 
ngay giao djcb cu6i cung, gio giao 
d!ch, bi€n d9ng gia m6i ngay. Cac 
tieu chu!n v~ ten hang h6a, mo ta 
hang h6a, xu~t xu, thanb ph~n hang 
boa, ch§t luqng dugc quy dinh th~ 
hi~n C\I th~ va ro rang. Tham gia 
giao dich t?p trung tren san, thi 

nguoi mua va ngu<Ji ban chi c6 th~ 
giao djch nhfrng san ph!m duqc 
niem y~t t%i SGD. Quy mo hqp 

d6ng rue s6 lugng giao dich m6i 
hqp d6ng dugc tieu chu§n h6a. 
Nhu v~y, m6i lo?i hang h6a dugc 
quy djnb giao djch v6i mQt s6 
luqng cv th~. Nguai mua va nguoi 
ban chi c6 th~ quy~t dinh mua ho~c 
ban mot s6 lugng hqp d6ng cv th~. 
tu<mg i'.rng la s6 Iugng hang h6a xac 
djnh. Thang giao bang la thang ma 
hang boa duqc tboa thu~n dugc 
giao va t§.t toan hqp a6ng. Tuy rung 
hang h6a giao djch, rung SGD c6 
the quy dinh thang giao bang khac 
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Bang 1: Giao djch tuO'llg lai b~p t~i SGD hang Ma Chicago, My 

Quy ma liqp dof\& 5,000 buslicls (- 127 tan cbu.§n) 

Ten hang 

Yet gia 

B~p vang lo{li 2: lhco gia.hqp dbng 
nip vang lo?i I : I .5xu/bu~hel 
Bfip vang loCJi 3: l.5xu/bushel 

xulbushel 
Mt'fo gill bien d(ing toi thi •u 1/4 xu/bushel ($12.50/h<JP dong) 

Thang giao hang 3, 5, 7, 9, 12 

• CME Globex (sitn di~n tfr) 6:00 pm - 7:15 am v ' 

GiC1 giao dieb (gi(t trung. tfun) 
9:30 am - 1:15 pm, cht'1 nh~ Lhi'.r 6 

• Open Outcry (san thmmg m\li) 9:30 am - 1:15 pm 
chU nMl - lh(l' 6 

µuri h:m gia giao dich n{~i ngay $0.30/bushel v6i gia phien giao dich tnr<Yc. 

nhau. Tuong ung v6i m6i lo~i hang 
h6a t~i m6i SGD, se c6 quy dinh 
chu~n v~ each ySt gia ca hang h6a. 
'.Trong y~t gia c6 th€ hi~n C\l th€ lo~i 
ti~n, dan vi ti~n tinh tren d<Yn vi 
hang h6a. Tu each y~t gia, nguoi 
mua va ngum ban co ths xac dinh 
tbng gia tri hang h6a dva theo s6 
luo·ng hqp dbng minh da ky. Muc 
biSn dong gia t6i thi€u Ia mt'rc thay 
d6i nho nhAt v~ gia, khi m6i Ian gia 
hang h6a bi~n dong tang ho~c 
giim. Muc bi~n d9ng gia t6i tbi~u 
cua mc)t bang h6a, c6 th~ khac nhau 
a cac SOD. T~i mc)t SOD, cac hang 
h6a khac nhau co th~ c6 muc bi~n 
dong gia t6i thi~u khac nhau. Ngay 
giao djch cu6i Cung, la ngay ma 
moi giao dich lien quan d€n giao 
dich t~p trung tren san phai duqc 
dong tr~ng thai. Meli SGD c6 thS 
quy dinh ngay giao djch cu6i cU.ng 
khac nhau, d6i v6i tung hang h6a. 

Tuong tv muc bi~n dong gia t6i 
thi~u, ngay giao djch cu6i cung cua 
cung hang h6a c6 th~ khac nhau a 
nhfrng SGD khac nhau. Gia giao 
djch la gia ma nguoi mua va ngucri 
ban con c6 th~ giao di ch, m6i san. 
se quy djnh gia giao djch C\l thS 

Ngay lam vi~ truac ngay 15 cila thang giao hang. 

Ngay lam vi~c thir 2 sau ngay giao djch cuoi cung Cl.1a 
!hang giao Mng. 

{NgllOn: SGD Ilcmg Jz6a Chicago. 2014) 

m6i ngay, bao g6m ca ngay cu6i 
cung giao djch, mui giO-. Oi&i h~n 
gia m6i ngay la quy dinh gia cao 
nhit va thip nhit, duqc giao djch 
m6i ngay giao <lich. N gucri mua va 
nguO-i ban chi c6 th~ d?t nhfrng gia 
mua va ban trong gi&i h~n gia. m6i 
ngay. Gi&i h~ gia m6i ngay c6 th~ 
khic nhau, t?i m6i SGD. Bang 1 

mo ta nhfrng quy djnb OUQ'C chu~n 
h6a t~i SGD Hang h6a Chicago, 
My khi giao djch tuong lai b~p tren 
S6 nay, cac quy dinh v~ cac tieu chi 
vua trinh bay & tren duqc chuAn 
h6a rAt C\1 th~. 

Giao djch t9p trung tfJi San 
giao djch 

Hull, (2005), cho r~ng, giao dich 
t?p trung ~ san la mot d?c trung n6i 
b~t nhit cua lo?i hinh hgp d6ng 
tuang lai va m9t s6 hqp d6ng quy~n 
ch9n. Vi~c giao <lich t~p trung nhu 
v~y giup cho giao dich duqc tiSn 
hftnh nhanh ch6ng, b&i vi c6 SGD 
thi nhfrng l~nh mua va ban duqc 
khap l~nh t?p trung. Tu d6, tinh 
thanh khoan cua lo?i giao djch nay 
duqc gia tang dang k~. Bt'li Thanh 
Lam, (2007), cho r~ng, hgp d6ng 
hang h6a da duqc tieu chuin h6a v~ 

ten bang, kh6i lm;mg, mo ta hang, 
ngay gio giao djch, giao hang,. .. nen 
vi~c tiSn hanh giao djch tjp trung ~i 
SGD la rAt thu?n lqi. Hi~n t~i, tren 
th~ gi&i c6 rat nhi~u SOD hang h6a: 
SGD Hang h6a Chicago, My 
(CBOT); SOD Hang h6a New York, 
My (NYBOT); SGD Hang h6a 
Mid-America, My; SOD Tuang lai 
Sydney, Uc; SOD Hang h6a London 
(LIFFE), Anh; SGD Kim lo~i Lon
don, Anh (LME); SGD Hang h6a 
Hong Kong, H6ng Kong; SGD 
Vang cua Singapore; SGD Hang 
h6a Tokyo, Nh?t (TOCOM). 

Vi~c hinh thanh va duy tri ho~t 
dc)ng cua cac SOD tren thS gi&i 

·dong m9t vai tro r~t quan tn;>ng, 
trong vi~c cung cap cac san ph~m 
giup nha san xuAt, nha kinh <loanh 
q~an tri nii ro bi€n dong gia hang 
h6a, giup nha d~u tu c6 them mot 
kenh d~u tu hi~n d~i. Song song d6, 
cac SGD nay cling t~o hi~u 1.'.rng t6t 
cho vi~c phat tri~n chung cua thi 
truong phii sinh hang h6a, cung 
cip cac bai hQC kinh ilghi~m quy 
bau, d€ thanh l~p va phat tri€n cac 
SGD a cac thi truang c6 di~u ki~n 
va nhu du phU hqp. 

El !5iqp cltt rt!Ke toan &6J<tem toan so thang 9/2022 
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Gia daohgia 
'igay 

hlJP dAng 

20/5 1.000 

2115 l.020 

2215 l.040 

23/5 1.050 

24/5 1.020 

2515 980 

Tuan thu quy trinh thanh toan 

liii la hang ngay 
Hull , {2005), n6i trong giao 

dich phai sinh hang h6a t~p trung 
tren san, nguc'Yi mua va nguoi ban 
tham gia se phai dang kY m9t tai 
khoan giao dich t~i trung tam 
thanh toan bu trir, g<;>i la tai k.hoan 
ky quy. Vao cu6i m6i phien giao 
dich, trung tam thanh toan bu trir 
cua SOD tinh toan tai, 16 tren tai 
khoan giao dich cua khach hang, 
nho v~y c6 duQ'c k~t qua kinh 
doanh cua khach hang sau m6i 
phien giao dich. Gia ca dUQ'C dung 
d~ tinh toan lai 16 g<;>i la gia danh 
gia, thuemg la gia dong cua cu6i 
ngay, ta gia do trung tam thanb 
toan bu trir cua SGO hang h6a 
quy~t dinh. Tai khoan giao dich 
cua khach hang Se dUQ'C ghi nq neu 
khach hang bi 16, nguqc lc;i.i tai 
khoan giao djch cua khach bang se 
duqc ghi c6 n~u khach hang c6 Hii. 
Nhu v~y, m6i tai khoan tj quy se 
duqc di6u chinh theo thi gia m6i 
ngay. Vi d\l, gia sir ngay 20/5 cong 
ty A ban m9t hqp d6ng tucmg lai 
ca phe giao hang thang 7 v&i gia 
1.000 USD/t§n, quy mo m<)t hQ'p 
d6ng Ia 5 tin, v~y gia tr! hqp d6ng 
la 5.000 USD. Gia sir mucky quy 
ban dAu la 700 USD va muc ky 

Gia tri B~ sung ky quy/ sa du tai khoao 

I hl!P dAng 
Lii /Lo 

{ru t ky quy) ky quy 
I 

5.000 700 700 I 
5.100 (100) - 600 

5.200 (100) - 500 I 

S.250 (SO) 200 650 I 
5.100 150 800 -

4.900 200 (1.000) I -

(Ngu611: t611g hqp ala tac giti) 

quy duy tri la 550 USD. Cong ty A mfrc kY quy ban d~u la 700 USD. 
duy tri tr~ng thai doan cho t&i 
ngay 25/5 va thl!c hi~n mua ll;li 
hqp d6ng nay, v6i gia 980 
USD/tftn. C6 th~ theo doi qua trinh 
thanh toan hang ngay di~n ra nhu 
the nao, qua Bang 2. 

Tir Bang 2 cho th!y: 
Ngay 2015: gia danh gia cu6i 

ngay la 1.000 USD/tftn, trung v&i 
gia ban hqp d6ng nen cong ty A 
k.hong bi 16 hay dugc tai trong ngay 
nay, do d6 tai khoan kY quy cung 
kh6ng thay dbi. 

Ngay 2115: gia danh gia 1a 
1.020 USD/tan, tang 20 USD/t!n, 
do cong ty A dang giU th6 doan 1 
hqp d6ng tucmg lai ca pbe nen cong 
ty bi 16 100 USO. Luc nay, s6 du 
tai khoan k:Y quy giam xu6ng con 
600 USD, tuy nhien v~n con cao 
hon muc kY quy duy tri, ncn cong 
ty chua pbai k:Y quy b6 sung. 

Ngay 2215: gia danh gia Ia 
1.040 USD/t§n, tang 20 USD/t!n 
so v&i Mm tm&c va cong ty A ti~p 
t\,lc bj 16 100 USD, tai khoan ky 
quy giam xu&ng con 500USD. Do 
muc ky quy duy tri phai la 
550USD, nen niu cong ty A v§n 
tiep tvc mu6n duy tri giao dich 
tuong lai nay thi phai thl!C hi~n k)r 
quy b6 sung la 200 USD, d~ tr& v~ 

Ml'.rc b6 sung ky quy nay se duqc 

th\,l'C hi~n vao thoi gian giao djcb C\,l 
thS, thucrng truac gio giao <lich cua 
ngay tiep theo la ngay 23/5. 

Ngay 2315: gia danh gia la 1 .o5o 
USO/tin, tang 10 USD/cin nen c6ng 
ty A bi 16 50 uso, lam tai khoan kY 
quy giam xu6ng con 650 USD. 

Ngay 2415: gia danh gia la 
1.020 USD/t!n, giam 30 USD/t!n, 
cong ty A Hii 150 USD, lam s6 
du tai khoan k:Y quy tang !en thanh 
800 USD. 

Ngay 25/5: cong ty A mua l~i 

hgp d6ng giao sau nay v6i gia 980 
USD/t§n, nhu v~y c6ng ty A da liii 
so v6i hOm tnr&c la 40 USD/t§n rue 
la lai 200 USD/hqp d6ng, s6 du tai 
khoan tj quy luc nay la 1000 USD 
va cong ty A tit toan hqp d6ng nay, 
rut ti~n k:Y quy la 1.000 USD. 

T6ng hqp ll;li, cong ty A dii ky 
quy 700 USD, bb sung kY quy 200 
USD, rut ra 1.000 USD, cu6i cimg 
cong ty Alai 100 USD. 

Nghia V(' h<fp i/Jng d U'{YC 

dam bti.o 
Chance, (2010), n6i r~ng, 

trong giao djch phai sinh hang 
h6a t~p trung tren san, nghia V\l 

th\,l'C hi~n hqp diJng cua nguai 
mua va nguoi ban duqc dam bao 

6f'.ap chi 6/(e totm &°Kitm totm so tli/olg 9/2022 El 
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Nghien cuutrao a61 -----------------------

thi,rc hi~n bai trung tam thanh 
toan bu tru. f)i~u nay cho th~y, SJ! 

khac bi~t r~t l&n so v&i giao cijch 
phai sinb hang h6a khong t~p 
trung. Trong giao djch phai sinh 
hang h6a khong t?p trung, nghia 
V\l thi,rc hi~n hgp d6ng hoan toan 
ph1.1 thu()c vao nguoi mua va 
nguai ban. Do <.16, hai ben mua va 
ban phai quy d!nh d~ rang bu()c 
l~n nhau thvc hi9n hqp d6ng vao 
ngay dao h~n. Nhu v~y c6 the 
th~y, so v6i giao dich phai sinh 
hang h6a khong t~p trung, nii ro 
kho~g th\.{c hi~n hqp ct6ng vao 
ngay d~n hl).n cua giao djch phai 
sinh hang h6a t;?p trung r~t thip. 
Si,r xuAt hi~n cua trung tam thanh 
toan bu trl.r la mot dam bao ch~c 
ch~n cho vi~c tbl!C bi~n hgp dBng, 
vi trong giao dich phai sinh hang 
h6a khong t~p trung thi trung tam 
tbanh toan bu tn'r d6ng vai tro nhu 
mot ben trung gian, la d6i tac cua 
t.1t ca cac hen giao dich, c6 th6 n6i 
trung tam thanh toan bu tru la 
nguoi mua cua ta.t ca nhii'ng nguai 
ban va la nguai ban cua t~t ca 
nhung nguoi mua. Trung tam 
thanh toan bu tru se t?p hgp t~t ca 
cac l~nh ban va l~nh mua, kh&p 
chling v6i nhau. Nguai mua va 
nguoi ban khong bi~t ai la d6i tac 
th~t S\.f cua minh, ma chi bi~t la 
l~nh da duqc kh6p thanh cong 
hay chua, kh&p v6i gia nao. 

K~t tlul.c nghia V(l lt{J'p ttJng 
di dang 

Hull, (2005) cho r~ng, khach 
hang tham gia hgp d6ng tuong lai 
hang h6a CO the dtrQ'C tbao ga 
nghfa V\1 bgp d6ng ffiQt each d~ 
dang, day ding la m9t uu di~m 
n6i b?t cua hqp d6ng tuang lai. 
Khac v6i hgp d6ng ky h~n hang 
h6a la phai n~m gifr bQp d6ng cho 

d~n ngay dao h~n va khong th~ ~t 
toan hqp d6ng tru&c h~n. ngay ca 
khi ma tinh hinh gia ca th! truong 
dang c6 lqi, thi d6i v6i hgp d6ng 
tuang lai k.hach hang hoan toan 
c6 th8 laµi duqc di~u nay. Bat cu 
luc nao khach hang cung c6 th~ 
tftt toan hgp d6ng, bkg vi~c d~t 
l~nh mua ho~c ban d6i (rng c6 
cung s6 lugng bang h6a da kY va 
ngay giao hang v6i hgp d6ng ma 
h9 dang mu6n t~t toan. 

Vi dtp vao ngay 14/4, cong ty 

A dang n~m giu mQt hgp dBng 
mua ca phe giao hang vao thang 
7 v&i gia 10, nhung hi~n t~i gia O l 
hgp d6ng ca phe giao bang thang 
7 dang a mire 12 va cong ty A 
nh~n djnh trong tuang lai g§n gia 
ca phe khong tang nfra ma c6 
nguy co giam gia, luc d6 cong ty 

Anh~ th~y minh ban ngay thi se 
ch6t dugc khoan lOi la 2. Vi v?.y, 
cong ty A co th~ d~t l~nh ban I 
hgp d6ng tuang lai ca phe giao 
bang tbang 7 v6i gia 12 va ch~c 
ch~n thu v~ phk lgi nhu~n nay. 
Vi qua ngay horn sau, cong ty A 
dang n5m giu hai hgp d6ng, m9t 
hgp d6ng mua ca phe giao hang 
vao thang 7 v&i gia 12 va m9t hqp 
d6ng ban ca phe giao hang v6i 
thang 7 v&i gia 12. V6i d~c di~m 
c6 th~ tMo ga nghfa V\l hgp dbng 
dS dang, hgp d6ng tuong lai tr& 
nen h§p dftn hero v&i cac nha 
d~.u ca.D 
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