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B&o céo khao sat kinh nghiém qudc té vé thé ché quan ly sd giao dich hang hoa

PHAN A: TONG QUAN VE SO GIAO DICH HANG HOA
I.  SURAPOI CUA SO GIAO DICH HANG HOA TREN THE GIOI

S¢ giao dich hang hoa (SGDHH) 14 mdt loai thi truong dic biét duoc
hinh thanh va phat trién da tir 1au doi & cac nudc c6 nén kinh té thi trudng.
SGDHH 1a m6t trong nhirng t6 chirc giao dich mua ban ¢ truyén nhét trong
thwong mai. Lich sir hinh thanh cia SGDHH trén thé gidi gin lién voi hinh
thirc giao dich hang héa ky han, va sau d6 timg budc phat trién dudi su tac
dong cua quy mo san xuat, cac hinh thai kinh té, va dic biét 1a su tién bo cua
khoa hoc cong nghé.

Trén thé gidi, thi trudng giao dich hang héa di duoc hinh thanh tir hon
100.000 nam trudc, khi con nguoi bét dau trao d6i hang hoéa va dich vul. Tuy
nhién, van dé vuéng méc trong hoat dong trao doi hang hoa & thoi ky nay 1a
rat kho giao dich giita cac hang hoa c6 thoi ky thu hoach khic nhau trong
nam. Giai phap dugc dua ra luc do 1a sir dung cac mat hang khé hong hoac
giit duoc lau nhu rugu vang, ngii ce lam trung gian trao doi. Vi du, c6 thé
trao doi mat hang dé hu véi rugu vang dé sau do, tir rugu vang ddi léy san
pham cua vy mia cudi ndm do; tién té trao doi luc nay 1a ruou vang. Nhiing
hoat dong trao doi nay cudi cung dan dén sy phat trién cta tién té hang hoa,
mdt cong cu gia tri trung gian hd trg mod rong co hdi trao d6i hang hoa 6 thoi
vu khac nhau. Theo do, nguoi ta st dung hang héa lau bén dé doi léy thoa
thuén nhén dugc mot lugng hang hoa trong twong lai (sau khi thu hoach vu
muia), mot khoi dau manh nha ciia hgp dong ky han?.

Khoang 8.000 nim truéc Cong nguyén, khi chit viét va toan hoc phat
trién & nude Sumer, nam & khu vuc séng Tigris va Euphrates, tai Trung Dong,
ngudi Sumer da sir dung thé dat cung lo dat dé thay thé ruou vang lam hop

1 Nha xuat ban Céng Thuong (2022), Kién thizc cor ban vé giao dich hang héa — Nhiing diéu
can biét vé giao dich hang héa phai sinh, Ha Nai, tr.16.
2 Hop ddng ky han la mot thoa thuan mua ban tai mot tai san tai mot thoi diém nhat dinh
trong twong lai voi mot muc gia nhit dinh da thoa thuan tir hém nay.

1
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ddng thoa thuan cung cAp mot luong hang hoa vao mot ngdy nhat dinh véi
gia ca dugc 4n dinh ¢ ngdy thoa thuan. Dén khoang 3.500 trudc Cong nguyén,
ngudi Sumer thay thé lo dit biang bang dat sét. Nhitng giao dich lic d6 da
twong tu nhu hop dong ky han.

Dén thoi ky Hy Lap cd dai, nguoi Athens dd phat trién hop dong van
chuyén thuong mai twong ty nhu hop ddng ky han. Cac thuong gia Chau Au
da str dung “van ty hoi cho” (fair letter) — gidng nhu thu tin dung giira nguoi
mua va nguoi ban dé thanh toan tai cac hoi chg thuong mai khu vye Chau Au
nhu Hoi chg Champagne va Brie ciia Phap, thi truong thuong mai chinh &
Bic Au. Nguoi ban hang s& tap trung hang héa sin & hoi chg va ngudi mua
s& cung cip mot “van tu” lam phuong tién thanh todn va mua hang. Hoi cho
Champagne ltic méi thanh 1ap chi phuc vu cho trao d6i néng san, nhung vé
sau phat trién thanh thi truong thuong mai 16n voi nhiéu mat hang. Hoi cho
Champagne trd thanh trung tdm thanh toan bu trir qudc té cho cac gidy no va
thu tin dung.

Do chién tranh va van dé chinh tri, cac hoi cho di chuyén tor vung
Champagne sang thanh phd cang Burges. Dén khoang 1309, Bruges tré thanh
mot trong nhitng thanh phd thuong mai ¢ thi truong tién té tinh vi nhat ¢
Chéu Au, véi cac hop dong ky han dugc dinh hinh va mua ban. Nhung dén
1500, Bruges suy thoai dan va hoat dong thuong mai phai chuyén dén thanh
phé cang Antwerp. Nam 1515, thanh phd cang Antwerp thiét 1ap Bourse, mot
toa nha danh riéng cho thwong nhéan dia phuong va qudc té dé tap trung nhau
lai va tién hanh kinh doanh thwong mai. Trudc d6, thuong nhan thuong gap
nhau tai mot dia diém va thoi gian nhat dinh dé tién hanh thoa thuan. Ké tir
khi tré thanh thi truong thwong mai quéc té quanh nam, thi trin Antwerp ting
truong nhanh chong va Bourse di tré thanh dia diém trao d6i thwong mai wa
chudng & Bac Au. Nam 1531, So giao dich Antwerp md cira va cung cip dong
thoi ca hop dong ky han va hop ddng quyén chon — Antwerp la trung tam giao
dich hang hoéa quan trong nhat ¢ thoi diém nay. Nam 1565, So giao dich
Hoang gia dugc thanh 13p tai London hoat dong theo mé hinh cia S¢ giao
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dich Antwerp. T6i ndm 1585, Antwerp sup do, cac thuong gia quan trong di
cu, kéo theo do 1a sy phat trién manh mé cla céac san giao dich tai chinh va
hang héa quan trong & Amsterdam va London.

Trong 200 nim tiép theo, trao d6i thuong mai hang héa tai Chau Au
tiép tuc sir dung cac thoa thuan hop dong twong ty nhu hop dong ky han. Céc
thoa thuan van phai giai quyét truc tiép v6i nhau, nhu mot dang phi tap trung
thoi trung b va chua c6 thi trudng phai sinh chinh thtrc. Cho dén mai vé sau,
Chau A méi san sinh ra thi truong hang héa phai sinh dau tién trén thé gioi.

Bang chimg dau tién vé hop dong twong lai® dugc tim thdy vao nim
1650 tai cho gao Yodoya ¢ Osaka. Vao thoi ky phong kién tai Nhat Ban,
khoang nam 1700, cac lanh chta phong kién da danh va thu thué bang gao.
Pé thu tién vé, ho mang gao dén cac thanh phd nhu Osaka, dé luu trir va ban
tai cudc dau gid. Chi cac nha budn duoc cip phép moi co quyén thau gao tai
cudc dau gia. Bén thing thau s& nhan dugc mot “ching thu” nhan gao, khi
dem chung tir va tién thanh toan thi ho s& nhan duogc gao. Vé sau, céc ching
thu nay tré nén c6 kha niang chuyén nhuwong; mot thi truong méi phuc vu mua
va ban ching tir hinh thanh va phét trién gitta cac thwong gia. Dén khoang
1730, véi sy hd tro ctia chinh phu Thi truong giao dich lua gao Dojima chinh
thirc dugc thanh 1ap va tr¢ thanh thi truong hang hoa phai sinh dau tién trén
thé gii. Tuy nhién, Thi truong giao dich laa gao Dojima khong tao ra strc lan

tda va phat trién ra cac nudc lan can.

Chi dén nhitng nam 1970, khi My thiét 13p nén tang giao dich quyén
chon c6 phiéu thong qua sy dot phé 1y thuyét dinh gia quyén chon (do Fischer
Black va Myron Scholes dwa ra nim 1973) cung sy ra doi cta hé thong may
tinh, giip My tao lan song str dung hang hoa phai sinh mét cach rong rai trén
thé gi6i, thi truong phai sinh hang héa méi duoc lan rong, phat trién nhanh
chong & khip cac bang ctia nudc My va ra toan thé giéi. Nhiéu san giao dich

3 Hop dong tuong lai 1a mot thoa thuan gitra hai bén d¢é mua hodc ban mot tai san tai mot thoi
diém nhét dinh trong twong lai véi mot muc gia nhat dinh.

3
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hang hoa phai sinh d3 ra doi trong nhitng nim d6 dé dap tng nhu cau str dung
hang hoéa phai sinh ngay cang tang tai cac bang M. S¢ giao dich Chicago
(CBOE) dugc thanh 1ap vao ndm 1973, S¢ giao dich ching khodn M¥
(American Stock Exchange —ASE),...

Lan séng giao dich phai sinh th{r hai xuét hién trong nhirng nim 1980
va dau nhitng nam 1990 tai Chau Au. Trong thdi gian nay, cac san giao dich
phai sinh duoc thanh 1ap hau hét tai thi trudng tai chinh 16n Tay Au - quan
trong nhat 1a San giao dich LIFFE (London International Financial Futures
and OptionsExchange) tai London, nuéc Anh vao nam 1982; San giao dich
cac cong cu tai chinh Matif (Marché a Terme International de France) tai thu
do Paris, nudc Phap trong nam 1986, va So giao dich DTB tai Frankfurt, nude
Puc vao nam 1990. Hau hét cac s¢ giao dich ndy déu thanh 1ap trung tim

thanh toan bu trr riéng cia minh.

Mot budc phat trién 16n tiép theo cho san pham phai sinh 1a sy xuét
hién cua giao dich dién tir. Giao dich dién tir dugc st dung 1an dau tién trén
S¢ giao dich hang hoa Chicago (Chicago Mercantile Exchange — CME) vao
nam 1992 va da nhanh chong duoc chdp nhan rong rail?,

Tai Chau A, cac S& giao dich hang hoa dugc thanh 1ap tir cudi thé ky
19 sau d6 chiing lai va thuc su phat trién vao cudi thé ky 20. Cac qubc gia &
Chéu A ¢6 S¢ giao dich hang hoa phat trién gdm: Nhat Ban, Trung Qudc, An
Do, Malaysia voi mot sé S giao dich hang hoa tiéu biéu nhu: Sé giao dich
TOMCOM tai Nhat Ban, S& giao dich quéc gia NCDEX tai An Do, S6 giao
dich hang hoa Dai Lién tai Trung Quéc, S¢ giao dich hang héa Bursa tai
Malaysia.
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Hinh 1: So' lugc qua trinh hinh thanh cac Sé giao dich hang hoa
trén the gidi

Tai Chau A (cudi Thé ky XIX - dau Thé ky XX)
= Sdgiaodich TOCOM; Sd giao dich ngi coc TGE tai Nhat Ban
+ S@giaodich quéc gia An Bd; MCX, NCDEX tai An Do
= Sdgiaodich PaiLién, Sd giao dich Thugng Hai, S& giao dich Trinh Chéau tai

Trung Ouie
Giai doan Tai Chau Au (thap nién 1980 va 1990)
hoan thién = Sdgiaodich LIFFE tai Anh
va phat trién = Sd giaodich MATIFF tai Phap

= Sd giaodich DTB tai Frankfurt tai Bic

Tai Hoa Ky (1848-1885)
* SdgiaodichChicago (CBOT)taiHoa Ky (1848) la San giao dich hang hda phai
sinh hién daidau tién trén thé gigi
= CacSdgiao dich: NYCE, NYMEX, COMEX, CSCE, FINEX

v

Giai doan Sd giaodich Gao Dojimatai Osaka, Nhat Ban (1730), San giao dich hop dong tu'ong
dot pha lai dautién trén thé gidi
v
Giai doan H& théng hdi chg thai Trung cd tai Chau Au (khoang 1100 ndm TCN (Hai chg
so khai Champagneco Trung tdm thanh toan ba trir)

\

C6 ngudn gdctif nhirng giao dich trao déi hang hoa trong thai ky ¢d dai (Cac hgp dong
van chuyén trong thdi Hy Lap c6 dai, c6 quy dinh cac yéu t6 gid ca, hang héa, thai
gianco mot sd diém giéng cac Hop dongky han)

Giai doan
gocré

Cho dén nay, trén thé giéi da co gan 100 s& giao dich hang hoa phai
sinh & ca cac nudc phat trién va dang phat trién, trong d6 Chau A ¢6 dén hon
30 s¢ giao dichPY. Theo thong ké cua Lién doan cac S¢ giao dich ching
khoan thé gidi (WFE), td chure duge thanh 1ap nam 1961 tai London, WFE
hién dang s¢ hitu mang ludi thanh vién gdm 250 nha cung cap co so ha tang
thi truong, bao gém ca cac don vi thanh toan bu trir doc 1ap khong thudc céc
san giao dich. Céac S¢ giao dich thuoc WFE hién 1a thi truong cia hon 50.000
cong ty niém yét vi mirc von hoa thi truong dat hon 100.000 ty USD.
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Hinh 2: Céc san giao dich thanh vién va lién két caa WFE

- -

“amte ® D

a3

® Thanhvién @ lién két

Nguon: Website World-exchanges.org

Céc S¢ giao dich hang hoa trén thé gii hién nay chu yéu giao dich
Cc4c san pham thudc bon linh vuc co ban sau day: Hang hoa linh vuc ning
luong bao gdm cac san pham nhu: dau tho, khi gas. Hang hoa linh vuc kim
loai bao gém cac san phém nhu: quang sét, déng, chi, thiéc, bach kim. .. Hang
héa linh vuc néng san bao gém cac san pham nhu: dau twong, ngd, lua
mach... Hang héa linh vuc nguyén liéu cong nghiép bao gém céc san pham
nhu: cao-su, duong, ca-phé, bong soi... Trong d6, nong san la nhom hang
dugc giao dich thudng xuyén nhét trén thi truong.

Thi truong giao dich hang hoa phai sinh trén thé gidi dang ngay cang
phat trién va mé rong. Tai thoi diém nam 2019, thi trudng giao dich hang hoa
phai sinh d chiém t6i 24% trén tong khoi lugng giao dich ciia san pham phéi
sinh trén toan thé gidi, trong d6 chau A chiém 56%%. Theo béo céo thong
ké cia WFE nam 2023, sb luong hop ddng giao dich hang hoa phai sinh trén
toan thé gi6i giai doan 2019-2023 d ting trudng manh mé va tinh riéng nim
2023 da dat hon 100 ty hop dong, bao gdm ca hop ddng quyén chon va hop
déng tuong lai. Phan 16n céac giao dich hang hoa phai sinh dugc thuc hién &
khu vuc Chau A — Thai Binh Duong (APEC) véi 78,4%!%1,
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Biéu dd 1: S6 lweng hep dong giao dich hang hoéa phai sinh trén thé gigi
(2019-2023)
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Nguoén: Full year 2023 Market Highlight report, WFE

Ba so giao dich gdm: S¢ giao dich ky han Thugng Hai (SHFE), S&
giao dich hang hoa Dai Lién (DCE), S¢ giao dich hang hda Trinh Chéau (ZCE)
chiém phan Ién trong tong khdi luong giao dich trén toan thé gici, véi ty 16
phan tram lan luot 12 19,8%; 22,3%:; va 31,5%.

Biéu dd 2: Ty trong khéi lweng giao dich hang hoa toan cau theo
Sé giao dich (2023)

Zhengzhou Commodity Exchange Shanghai Futures Exchange
31.5% 19.8%
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Nguoén: Full year 2023 Market Highlight report, WFE
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Il.  KHAI NIEM, PAC PIEM VA VAI TRO CUA SO GIAO DICH
HANG HOA
1. Khai niém vé Sé giao dich hang héa
Maic du da c6 qua trinh lich str ra doi va phat trién 1au dai, khai niém
“s& giao dich hang hoa” khong phai chi duy nhét va thong nhit chung. Mdi
mot giai doan phat trién, tham chi mdi quéc gia lai c6 khai niém khac vé S&
giao dich hang hoa.

Tai My, khai niém S¢ giao dich hang hoa dugc néu trong Quy dinh vé
hoat dong mua ban hang héa twong lai tai ky hop qudc hoi thir 106 dién ra
vao nam 2000. Theo d6, SGDHH duoc hiéu 14 thi truong noi nhiéu loai mat
hang va cac hang héa phai sinh dugc mua ban. Hau hét cac SGDHH tién hanh
giao dich trén khap thé gisi véi san pham chii yéu la cac nng san va nhing
nguyén vat liéu tho khac (nhu: 1ta mi, duong, bong soi, ca cao, ca phé va cac
san pham tir sira, thit lon, dau, kim loai...). Nhitng hop dong giao dich bao
g6m hop ddng giao ngay, hop dong twong lai, va hgp dong quyén chon. Ngoai
ra con ¢ nhiing hop dong phrc tap hon bao gém ca nhiing quy dinh Vé ti gi4,
phi méi truong, diéu khoan hoan ddi va chi phi van chuyén.

Con theo Luat Giao dich hang hoa ctia Nhat Ban, Sé giao dich hang
hoa duoc quy dinh 1a mot cong ty c¢d phan, giup md cira CAc thi trudng can
thiét dé thuc hién cac giao dich tuong lai cua hang hoa hoac cac chi s6 hang
hoéa khi c6 duoc gidy phép hoat dong.

Tai Viét Nam, khai niém mua ban hang hoa trong tuwong lai lan dau
duogc dé cap trong Luat Thuong mai ndm 2005 véi tén goi 1a mua ban hang
héa qua S& giao dich hang héa. Mua ban hang héa qua SGDHH duoc hiéu la
hoat dong thuong mai, theo d6 cac bén thoa thuan viéc thyc hién mua ban
mot luong nhét dinh cia mét loai hang hoa nhét dinh qua SGDHH theo nhiing
tiéu chuan cia SGDHH véi gia duoc thoa thuan tai thoi diém giao két hop
ddng va thoi gian giao hang duoc x4c dinh tai thoi diém trong tuong lai. Nghi
dinh s6 51/2018/NP-CP stra d6i, bo sung mot sé diéu ciia Nghi dinh sd
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158/2006/ND-CP ngay 28 thang 12 nam 2006 ctia Chinh phu quy dinh chi
tiét luat thuong mai vé hoat dong mua ban hang héa qua sd giao dich hang
hoa da dinh nghia SGDHH nhu sau: “So giao dich hang hoa la doanh nghiép
duwoc thanh ldp va hoat dong theo quy dinh cua Ludt doanh nghiép va quy
dinh cua Nghi dinh nay.”

Nhin chung, c6 thé hiéu SGDHH 13 mot trung tam cua hoat dong mua
ban hang hoa twong lai, c6 quy md, c6 co s& vat chat ki thuat can thiét dé van
hanh hé thong nhiam két ndi cac dbi tuong tham gia giao dich, trao ddi cac
hop déng duoc tiéu chudn hoa vé khdi lugng, chét lugng, thoi gian va dia

diém giao hang hoa.
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2. Pic diém ciia Sé giao dich hang héa

Trong diéu kién ctia nén kinh té hién dai, SGDHH duoc quan niém 1a

noi dién ra cac hoat dong mua ban, trao doi, chuyén nhugng céc loai hang hoa

(trung va dai han), qua d6 cac chu thé nim gidy t& mua ban s¢ hitu hang hoa.

Xeét vé ban chit, SGDHH c6 nhitng dic diém nhu sau:

C6 co s& ha tang nhit dinh vé mat bang, ha ting cong nghé thong
tin dé tap trung va phan phdi cac hang hoa..;

Co nguoi moi gidgi chuyén nghiép thoa man cac tiéu chi dinh trudc;
Céc hang hoa dugc niém yét giao dich thong thudng 13 hang hoa
clia cac cong ty 10n, c6 danh tiéng va da trai qua thir thach trén thi
truong, dap Gmg dugc cac tiéu chuan niém yét (bao gdm cac tiéu
chuan dinh tinh va dinh lugng) do sé giao dich hang hoa quy dinh;
Hinh thirc giao két phai thé hién bang hop dong;

Thanh toan bu trir qua trung gian. Théng thudng viéc thanh toan
s€ dugc uy thac qua mot ngan hang;

C6 nhiéu nguoi ban va ngudi mua. Thong qua SGDHH, nguoi
mua c6 thé tim duoc san pham mong mudn véi sb luong 16n, chat
lwong tt, cOn nguoi ban co thé ban hang hoa ctiia minh vdi mot
murc gia hop 1y nhit.

Tai S& giao dich, hang héa giao dich s€ c6 nhiing quy dinh nghiém

ngat ma tat ca cac thanh vién déu phai tuan tha. Qua do lam thi truong hoat

dong minh bach, cong khai, chat lwong hon va hiéu qua hon. Véi tu céch 1a

thanh vién tham gia thi trudng, ban than SGDHH 1udn tao diéu Kién thuan loi

cho céc thanh vién tham gia va c6 nhitng hoat dong hgp 1y bao vé ngudi tham

gia thi truong khac. Bén canh d6, SGDHH con dong vai tro 1a mdt trong

nhitng cong cu quan ly tai chinh cua Chinh phi, thong qua SGDHH, Chinh

phi1 ¢6 thé thuc thi cac chinh sach kinh té ctia minh dé dang va nhanh chong
phat huy hiéu qua hon.

10
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Céc loai hop dong mua ban hang hda qua SGDHH trén thé giéi hién

nay gdm: hop ddng ky han, hop dong quyén chon, hop dong twong lai, hop

ddng hoan ddi, va hop ddng giao ngay.

Vé mait co cau to chure, du c6 sy da dang vé hinh thirc cling nhu co

ché van hanh ciia cic SGDHH trén thé gi6i, nhung vé ban chét, ¢ mua ban

cac hop dong tuong lai c6 to chire, cac SGDHH déu ¢ cac bd phan chinh nhu

Sau:

Hinh 3: Co cu cong ty cia Sé giao dich hang hoa

Sé giao dich hang héa
(Mercantile Exchange)

[

I

I

|

Ban giam déc
(Board of Managers/Directorate)

San giao dich
(Trading Floor)

Ban niém yér gia
(Quotation Commiftee)

Phong moi gidi
(Brokerage Firm)

Trung tim thong tin
(Information Center)
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Phong thanh toan
(Clearing House)
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3. Vai tro cia Sé giao dich hang hoa

a) Thé hién quan hé cung cau vé mét sé mdt hang trong mét thoi gian
nhat dinh

Do tinh uwu viét, chuyén mén hoéa cao cia SGDHH cho nén vi¢e théng
ké lugng mua, lugng ban trong mot khoang thoi gian nhat dinh la d& dang, c6
tinh chinh xac. Viéc thé hién chinh xac quan hé cung ciu qua timg thoi ky
ndy gitp tit ca cac bén lién quan dén thi truong (nha cung cip, nha van
chuyén, nha thanh toan, cac thanh vién cia SGDHH va nha nudc) c6 nhiing
quyét dinh dung dén cho viéc san xuét, va dua ra cac chién lugc kinh doanh

hay quan ly cia minh.
b) Tao tinh thanh khoan cho hang hoa

SGDHH 12 noi tap trung nhiéu ngudi mua va nguoi ban, chinh vi vy
viéc trao d6i, mua ban hang hoa dién ra nhanh chong va dé dang hon. Hon
nita, hang hoa tai SGDHH di duoc cc co quan chirc ning kiém dinh vé ca
mat dinh tinh va dinh lugng, viéc mua ban dién ra c6 str dung nhiing cong
nghé k¥ thuat hién dai tir khau giao nhan dén khau thanh toan rat thuan loi
cho cac bén. Boi vay tinh thanh khoan cuia hang hoa tai SGDHH sé vuot troi
so voi cac hinh thirc giao dich thong thuong khac nhu chg, cac dau méi thuan
ty. Bén canh dé, cac thanh vién ciling nhu cac hoat dong giao dich dién ra tai
c4c SGDHH déu duoc kiém soét chit ché theo khuon kho phap 1y quéc gia
duogc chinh phu phé duyét va tuan theo cac diéu 1¢ hoat dong riéng cua ting
SGDHH; do @6, thi truong giao dich ddm bao dugc tinh lanh manh, cong
bang, minh bach va hiéu qua cao.

¢) Cung cdp thong tin diéu kién thi truong, tao co sé tham khdo vé

gid ca trén thi truong

Ngoai vai tro 1a céc t6 chtrc thwong mai noi hang héa duoc mua ban,
SGDHH con 13 noi cung cip thong tin vé diéu kién thi trudng & moi noi trén
thé gidi. Cac nha giao dich trén san giao dich nhan thirc duge hau hét cac yéu
t6 co thé gay ra bién dong gia hodc thay dbi cung cau. Gia ca bi anh huong

12
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boi cac yéu td nhu lam phat, gia tri twong dbi cua tién té thé gidi, trinh do san
Xuét, thay doi cong nghé, cac su kién dia chinh tri, diéu kién thoi tiét va thién
tai. Tai cac SGDHH, gi4 ca hang hoa duoc niém yét cu thé tai timg thoi diém
giao dich dé cac nha dau tu dua ra quyét dinh dau tu chinh xéac, tranh hién
twrong phé gia, dau co, thao ting trén thi trudng. Pdi voi cac hang hoa khong
giao dich qua SGDHH ma dugc mua ban bén ngoai thi vi¢c hinh thanh gia ca
bén ngoai d6 van phu thudc 16n vao gia ca tai SGDHH. Viéc ting hay giam
gia ca hang hoa tai SGDHH ciing anh hojong dén viéc ting hay giam gia ca
hang hoa ngoai S& giao dich.

d) Han ché riii ro cho cdc nha kinh doanh

Dbi véi bén ban, ho s& ban truée hang hoa bang hop dong giao sau
néu lo ngai rang gia hang hoa s& giam qua thap. Pac biét voi mat hang ndng
san c6 tinh chat khong 6n dinh va ciing kho dy doan vé san lugng ciing nhu
chat luong do chiu anh hudng 16m bai cac yéu td tu nhién bén ngoai. Vi viée
giao dich théng qua SGDHH, nguoi néng dan khong nhiing giam duoc phan
16n 10 ro cho khau phan phdi san phdm ma con ¢6 thé thu dugce 1gi 16n tir cac
hop dong giao sau da ky két v6i mic gia 6n dinh trudc.

Con nguoc lai véi bén mua, néu ngudi mua khong mudn mua véi gia
qua cao, ho s& mua trudc bang hop dong giao sau & mot mirc gia dinh trude.
Phong trudng hop gia c6 thé sé ting cao trong thoi gian t6i, viéc ky hop dong
mua bén trudc sé rat c6 loi va han ché duoc rui ro gia ca.

Ngoai ra, dbi vé6i hoat dong Xuét nhép khéu, thi viéc tham gia vao S&
giao dich ciing gitp cho cac don vi kinh doanh cé thé han ché thap nhéat mirc
rii ro, nhat 1a véi cac rii ro do thay doi ty gia. Nha nhap khau néu dy doan
dong ngoai t& thanh toan I1én gi4, s& mua trudc bang hgp dong giao sau. Khi
d6 nha nhap khau s& van ¢ thé mua duoc hang hoa véi s luong 16n, chat
luong tot ma van thu duge mot khoan 13i do chénh 1éch ty gia nay.

13
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I1l.  TAM QUAN TRONG CUA VIEC QUAN LY SO GIAO DICH
HANG HOA

Quan 1y SGDHH bao gdm viéc diéu hanh Va gidm sdt thi truong.
Trong do:

- Piéu hanh thi trudng 14 cic hoat dong dugc tién hanh nham duy
tri sy van hanh binh thuong cua thi truong, hoat dong nay duoc tién hanh boi
cac chu thé cé quyén luc nhét dinh.

- Giam sat thi truong 1a viée tién hanh theo doi kiém tra cac hoat

dong dién ra trén thi truong, dam bao tinh cong bang va hiéu qua thi trudng.

SGDHH 1uén ton tai tinh hai mat, voi nhiing tdc dong tich cuc va tiéu
cuee.

Cac mit tich cuc di duoc néu ¢ muc “Vai trd cia SGDHH” ¢ phan
trén. Tuy nhién, Nhiing tac dong tiéu cuc cta nd cé thé gay anh hudng xau
dén thi truong va cac hoat dong kinh té xa hoi. D6 chinh 1a cac hanh vi gian
1an, Itra ddo trong giao dich hang hoa tai SGDHH nhu: dau co, mua ban ndi
gian, thao ting gid ca,... Do vay, can phai c6 mot co ché diéu hanh, quan ly
va giam sat chat ché moi hoat dong cua SGDHH, dé tir 36 dam bao duogc tinh
hiéu qua, cong bang, lanh manh trong hoat dong ctia SGDHH, bao vé quyén
loi chinh déng cta céc nha dau tu, va dung hoa loi ich cua tit ca cac thanh
vién tham gia thi truong.

Tai mdi qudc gia, viéc diéu hanh va giam sat SGDHH dugc to chirc &
nhiéu cip do khac nhau. Nhin chung, cac t6 chiic tham gia quan 1y va giam
sat SGDHH bao gém hai nhom, 1a: cde co quan qudn 1y ciia Chinh phii va
cdc t6 chire tw quan. Cac co quan quan 1y ctiia Chinh pha s& chiu trach nhiém
ban hanh cac vian ban quy pham phép luat diéu chinh hoat dong mua ban hang
hoa qua SGDHH; dong thoi giam sat, diéu chinh, thanh tra, xir 1y vi pham va
quan 1y cac hoat dong giao dich hang hoa ciia S¢ giao dich. Hién nay, nhiéu
qudc gia trén thé gidi déu da ban hanh Luat mua ban hang hoa twong lai hay
Luat vé SGDHH nham dap tng yéu cau thyuc tién dé diéu chinh hoat dong
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mua ban hang hoa qua SGDHH. Céc quy dinh cua phap luat hudng t6i diéu
chinh hoat dong cua SGDHH, cac thanh vién cia SGDHH ciling nhu cac hoat
dong mua ban dién ra tai S¢ giao dich, trong do6 céac hop déng giao két tré nén
chinh xac va ding dén hon, han ché duoc céc rui ro cho nhitng chu thé tham
gia thi truong.

Xét vé lich sir, viéc diéu hanh va giam sat SGDHH duoc thuc hién boi
cac t6 chirc tr quan 1a cac t6 chirc hinh thanh cing voi su phét trién cua
SGDHH, thuc hién chirc ning diéu hanh va giam sat SGDHH nham bao vé
loi ich chung cho toan thi truong. Cac to chirc ty quan thyc hién quan 1y va
giam sat thi trudng trén co s& tudn thi cac quy dinh cua cac t6 chic quan 1y
va giam sat thi truong cua chinh phi. Hoat dong diéu hanh va giam sét
SGDHH cua céc t6 chirc tu quan bao gdm ba b phan: quan 1y va gidm sat
hoat dong giao dich, giai quyét cac tranh chip va tién hanh xir 1y cac trudong
hop vi pham. Nhin chung, céc to chirc tu quan gdm c6: S¢ giao dich va Hiép
hoi cdc nha kinh doanh. Trong do, S¢ giao dich 1a td churc tu quan bao gé)m
cac thanh vién, truc tiép diéu hanh va giam sat cac hoat dong giao dich trén
S¢. Con Hiép hoi cac nha kinh doanh 1a td churc cua céc thanh vién tham gia
S¢ giao dich véi muyc dich tao ra tiéng noi chung cho toan nganh kinh doanh
va dam bao 1g¢i ich chung cia SGDHH.

Ngay nay, hoat dong thuong mai tai cAc SGDHH dang ngay cang trai
rong trén nhiéu linh vyc san pham véi sy tham gia cua da dang cac thanh vién
ké ca cac nha dau tur nudc ngoai. Do vay, viéc ban hanh cac co ché phap 1y,
quy dinh nham diéu chinh hanh vi, giam sat hoat dong tai SGDHH cang tré
nén quan trong va can thiét. Viéc quan 1y chat ché cac SGDHH s& khong chi
gop phan ting cudng tinh minh bach cho thi truong, ma con thic day hoat
dong trao d6i hang hoa, dong gbp vio sy ting trudng, phat trién chung cta
mdi quéc gia.
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Mot sb vai tro quan trong cua viée quan Iy SGDHH bao gom:

- Kha nang nang cao hi¢u qua thi trweong: Quan 1y sé giao dich
hang hdéa dong vai trd quan trong trong viéc nang cao hiéu qua thi trudong.
Béng cach td chire giao dich tap trung cho moét loai hang héa cu thé, san giao
dich? tao thuan 1¢i cho viéc phat hién gid, minh bach va chuyén giao quyén
so hiru. Diéu nay gitp loai bo su thiéu hiéu qua lién quan dén viée tim kiém
ngudi mua va nguoi ban, kiém tra chét luong san pham va thuong lugng gia
ca. Ngoai ra, cac hop dong duoc chuan hoa gitip giam chi phi giao dich va
don gian hda quy trinh thuong mai.

- Pam bio 6n dinh gia ca va quan 1y rii ro: Gia ca ctia hang hoa
trén cac san giao dich ¢ thé bi bién dong boi nhidu yéu td nhu dong luc cung
cau, cac su kién dja chinh tri, diéu kién thoi tiét va dau co thi truong. Nhimg
bién dong nay co thé gy tac dong 16n, anh hudng dén cac nha san xuat, ngudi
tiéu dung va toan bo nén kinh té. Bang cach quan 1y giao dich hang hoa thong
qua cac co ché nhu hop d@)ng tuong lai, quyén chon va chién luogc bao vé, cac
bén lién quan c6 thé giam thiéu bién dong gia ca, tir d6 thuc day tinh dy doan
va 6n dinh trén thi truong.

- Tao diéu kién cho viéc phan bo tai nguyén hiéu qua: Thi truong
hang hoa cho phép cc nha san xuét tim ra gia ca cong bang cho hang hoa cua
ho va phan b tai nguyén mot cach phu hop. Co ché phat hién gia nay khuyén
khich ning suit va sang tao, thic ddy tang trudng va phat trién kinh té. Ngoai
ra, bang cach cung cip thanh khoan va cac céng cu quan 1y rii ro, cac san
giao dich hang hoa giup doanh nghiép dua ra quyét dinh dau tu c6 hiéu biét,
t6i wru hoa viée sir dung tai nguyén va tang cudng hidu qua tong thé trong hé
thong san xuét va phan phoi.

4 Trong jpham vi bao cao nay, thuat ngix s¢ giao dich hang hoa va san giao dich hang hoa
duoc hiéu theo nghia twong tu nhau.
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- Thiic ddy tao 1ap mét méi truweong giao dich an toan, minh bach
va bén virng: Cac quy tic, quy dinh rd rang va khudn khé quan 1y rai ro viing
chic 1a can thiét dé dam bao cong bang va bao vé nguoi tham gia khoi cac
hoat dong gian 14n. Piéu nay gép phan xdy dung 10ng tin vao san giao dich,
thu hit thém ngudi mua va ngudi ban, dan dén ting tinh thanh khoan cua thi
truong.
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PHAN B: KINH NGHIEM QUOC TE VE THE CHE QUAN
LY SO GIAO DICH HANG HOA CUA MOT SO QUOC
GIA TREN THE GIOI

A. MALAYSIA

1. TONG QUAN VE SU HINH THANH VA PHAT TRIEN CUA
SO GIAO DICH HANG HOA TAI MALAYSIA

Ké tir khi gianh doc 1ap vao nam 1957, Malaysia da chuyén d6i thanh
cong nén kinh té khoi du tir san xuat ndng nghiép sang san xuét cong nghiép
va dich vy. Chinh diéu nay gitip Malaysia tr¢ thanh nha xuat khau hang dau
vé thiét bi dién - dién tir cling nhu cac bd phan va thanh phan lién quan. Sau
cudc khing hoang tai chinh Chau A nam 1997-1998, nén kinh té Malaysia
phuc hdi v6i mic ting trudng trung binh 5,4% ké tir nim 2010 va dy kién s&
dat duoc sy chuyén doi tir nén kinh té c6 thu nhap trung binh cao sang nén

kinh té c¢6 thu nhap cao vao nim 2024.

Trong nhiing nim dau, viéc giao dich hang héa tai Malaysia thudng
dugc tién hanh thong qua cac thi trudng dia phuong hoic cic giao dich trao
d6i truyén thong. Tuy nhién, voi sy phat trién ciia nén kinh t& va nhu cau hoi
nhap thuong mai qudc t& ngay cang siu rong, viéc tao ra mot hé thong giao
dich chuyén nghiép va hiéu qua tré nén ngay cang cap thiét. Nhan thay tiém
ning va nhu ciu ngdy cang ting cua thi trudng ndi dia, Chinh phii Malaysia
da quyét dinh thanh 1ap mot SGDHH trong nudc vao nhitng nim 1990.

S¢ giao dich hang héa Kuala Lumpur (Kuala Lumpur Commodity
Exchange — KLCE) chinh thitc dugc thanh lap vao thang 7 nam 1980 va la
san giao dich hang hoa tuong lai du tién & Dong Nam A. Céc giao dich dau
tién duogc thuc hién 1a cac giao dich hop ddng giao sau di v6i san pham dau
co tho va cao su, hai mat hang xuét khau chinh cua Malaysia. Sau do, cac hop
déng cho cao su, thiéc, ca cao, olein co tinh ché va dau hat nhan co thd cling
duoc niém yét.
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Nam 1985, sau khi KLCE phai ganh chju nhitng t6n thét to 16n do
nhirng sai s6t d6i v6i khach hang trén thi trudng, Trung tdm thanh toan bu trir
giao sau hang héa Malaysia (Malaysian Futures Clearing Corp — MFCC) da
dugc thanh 1ap. T nam 1986 dén nam 1990, KLCE tiép tuc mé rong hoat
dong, dua vao giao dich cac hop d@)ng méi trén thiéc, cao su, cacao va dau co
olein. Cuing thoi gian nay, Chinh phi Malaysia ciing bat dau thanh 1ap mot so
giao dich méi, S6 giao dich cic san pham quyén chon va giao sau tai chinh
Kuala Lumpur (Kuala Lumpur Options and Financial Futures Exchange -
KLOFFE), dé giao dich hop dong tuwong lai chi s chimg khoan trén nén ting
dién t. Vao cudi nam 1995, sau khi thanh 1ap Trung tdm thanh toan bu tru
san pham phai sinh Malaysia (Malaysian Derivaties Clearing House -
MDCH), KLOFFE bat dau giao dich cac hop dong giao sau trén chi sé6 Kuala
Lumpur Stock Exchange Composite (KLSECI). Vai thang sau d6, KLCE
thanh 1ap s& giao dich tai chinh riéng biét, S¢ giao dich tién té Malaysia
(Malaysian Monetary Exchange - MME), dé niém yét va giao dich cac hop
dong giao sau 1i suat ngan han — 03 thang (chi s6 KLIBOR — Kual Lumpur
Interbank of Rate).

Thang 12 nam 1998, KLCE sap nhap voi MME, va thanh 1ap S& giao
dich hang hoa va tién t¢ Malaysia (Commodity and Monetary Exchange of
Malaysia — COMMEX).

Thang 1 nam 1999, mdt thoa thudn da duogc ky két gitra S& giao dich
Chung khoan Kuala Lumpur (Kuala Lumpur Stock Exchange — KLSE) va
KLOFFE. Két qua 1a KLOFFE tro thanh cong ty con clia nhém cong ty KLSE.
Dong thoi, KLSE ciing bat dau thao luan véi COMMEX vé viéc hop nhét cac
hoat dong phai sinh cta hai s¢ giao dich. Vao thang 12 nam 2000, KLSE va
COMMEX chinh thirc hop nhét dan dén viéc thanh 1ap S& giao dich phai sinh
Malaysia (Malaysian Derivaties Exchange — MDEX) — san giao dich phai
sinh tich hop bao gém cac hop dong twong lai hang hoéa, 14i suat va chi sd
ching khodn. MDEX tr¢ thanh cong ty con cua KLSE va giao dich trén san
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giao dich méi bt dau vao thang 06 nim 2001. Cac giao dich FCPO duoc
chuyén tir san giao dich rao gia cong khai sang nén tang dién tir cia KLOFFE.

Va0 nim 2004, KLSE chuyén d6i tir to chirc phi lgi nhuan thanh cong
ty c6 phan s& giao dich chtng khoén, goi 1a Bursa Malaysia Berhad. Theo do,
MDEX dugc ddi tén thanh S¢ giao dich phai sinh Bursa Malaysia (Bursa
Malaysia Derivatives — BMD) va chinh thirc dwoc niém yét trén san giao dich
ching khoan Malaysia vao nim 2005. Cung voi d6, MDCH ciing duogc dbi
tén thanh Trung tAm thanh toan bu trir san pham phai sinh Bursa Malaysia
(Bursa Malaysia Derivatives Clearing — BMDC).

Niam 2009, Bursa Malaysia Berhad ky két hop tac chién lugc véi S&
giao dich hang héa Chicago (Chicago Mercantile Exchange — CME) nham
cai thién kha nang tiép can cac dich vy phai sinh cia minh trén pham vi toan
cau. Theo d6, CME nam gitt 25% c6 phan cia BMD, trong khi 75% c6 phan
con lai do Bursa Malaysia Berhad niam gitt. Pén cudi nam 2019, Bursa
Malaysia Berhad da chinh thirc mua lai 25% cd phﬁn sé hitu cua CME tai
BMD. Do vay, BMD hién 1a cong ty con, thugc s& hiru 100% boi Bursa
Malaysia Berhad.
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Hinh 4: Tom tit lich st hinh thanh Sé giao dich phai sinh Bursa
Malaysia (BMD)

=y

(A

Théng 07 nam 1980

S¢ giao dich hang héa Kuala
Lumpur (“KLCE”) dugc thanh lap
va la san giao dich hang héa dau
tién tai Malaysia

Trung tdm thanh toan bu trif hang
héa Kuala Lumpur (“KLCCH") la
co quan thanh toan bu tri?

Sau dé, chuyén thanh Trung tam
thanh toén bl trif giao sau hang
héa Malaysia (Malaysian Futures
Clearing Corp - MFCC) nam 1985

1996

S& giao dich tién té Malaysia
(“MME”) dugc thanh lap dé giao
dich hop déng tuong lai lai suat

‘‘‘‘‘‘‘‘

1998

KLCE sép nhap véi MME, va thanh
ap Sd giao dich hang héa va tién té
Malaysia (“COMMEX")

Trung tdm thanh toan bu trir san
pham phai sinh Malaysia (“MDCH”")
la cd quan thanh todn bu trir

l 1995
‘ ‘ ’ S¢ giao dich cac s&n phdm quyén
chon va giao sau tai chinh Kuala
Lumpur (“KLOFFE”) dudc thanh
NI ho <l = . lap dé giao dich hgp ddng tuong
lai chi s6 chiing khoan
l 2001
\ KLSE va COMMEX chinh thic hgp
nhat dan dén viéc thanh lap S& giao
. dich phdi sinh Malaysia (“MDEX"),
san giao dich tich hgp tat ca cac san
pham phai sinh
l MDCH la cd quan thanh todn bu trlr
2004

MDEX dugc dbi tén thanh S& giao dich phai sinh Bursa Malaysia (“BMD”)
MDCH dugc déi tén thanh Trung tdm thanh todan bu trlr san pham phai
sinh Bursa Malaysia (“BMDC”)

|

BURSA MALAYSIA DERIVATIVES
&'ouneamacaveia ®CMEGroup

2009
Hop téc chién lugc véi CME Group, ty 1& s& hitu BMD la 75:25

2019 1

Bursa Malaysia Berhad mua lai c8 phan s& hiru BMD cia CME Group.
BMD chinh thifc trd thanh cong ty con thugc 100% s& hiru cia BM

Theo bao cao théng ké ciia BMD nam 2022, khéi lugng giao dich

hang héa trong naim 2022 da dat mirc ki luc cao nhat tir trude dén nay ddi véi

tat ca cac mat hang, cling nhu d6i véi Hop dong twong lai dau co tho (FCPO).

Cu thé, tong cong c6 19,1 triéu hop dong da duoc giao dich, trong d6, FCPO
chiém t6i 16,2 triéu hop dong?®!. Theo FIA, S& giao dich hang hoa Malaysia
dung thir 35 trén thé gidi vé tong s6 hop dong da duge giao dich trong nim
2023. Hop dong FCPO hién 1a hgp ddng ¢ tinh thanh khoan cao nhét trén
thé gidi, ciing ¢b vi thé 13 trung tim toan cu vé hinh thanh gia du co cua

Malaysia. Ngoai ra, cac san pham hang hoa phai sinh nong nghiép nhu dau

co, hat co, va hang hoéa kim loai nhu vang va thiéc cling dugc niém yét trén

BMD.
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Il.  CAC QUY PINH PHAP LUAT VE QUAN LY SO GIAO DICH
HANG HOA TAI MALAYSIA

2.1.  Co sé hinh thanh cac quy dinh phép luét vé quan ly Sé giao dich
hang héa tai Malaysia

Vao giita nhitng nam 1990, viéc quan 1y thi truong von tai Malaysia
tr& nén kho khan véi sy gia ting cia cc so giao dich. Cu thé, KLOFFE giao
dich hop ddng tuong lai chi sb ching khoan, MME giao dich hop dong tuong
lai 1i sut, hoat dong song song vi KLCE giao dich hop dong tuwong lai hang
hoéa va KLSE giao dich chimg khodn. Ban dau, viéc quan ly thi truong hop
dong tuong lai hang héa cia KLCE do Uy ban Thuong mai Hang hoa thyc
hién, tryc thudc Bo cac nganh Cong nghiép Co ban (Ministry of Primary
Industries) tuén theo Pao luat Giao dich Hang héa (Commodities Trading
Act) nam 1985. Con thi trudng hop dong tuwong lai tai chinh tai MME va
KLOFFE do Uy ban Chimg khoan Malaysia (Securities Commission
Malaysia) quan ly, truc thuoc Bo Tai chinh (MOF) tuén theo Pao luat Cong
nghiép Tuong lai (Futures Industry Act) nim 1993 va Dao luat Uy ban Chimng
khoan Malaysia (Securities Commission Act) nam 1993. Piéu nay dan dén su
chdng chéo trong viéc quan 1y hop dong twong lai hang hoa va tai chinh.

Nam 1997, Chinh pha quyét dinh hop nhat quan 1y va ban hanh Luat
stra d6i va bd sung Pao luat Cong nghiép Tuong lai. Do d6, Pao luat Giao
dich Hang hoa nam 1985 bi bai bo va chirc nang cua cac co quan quan 1y duoc
giao cho Uy ban Chung khoan truc thudc Bo Tai chinh.

Trong giai doan nay, Chinh phit Malaysia nhan thiy nhu cau cap thiét
phai cai cach cac quy dinh vé quan 1y va giam sat cac hoat dong giao dich
trén thi trudong von va thi trudng tai chinh. Tir d6, dé ra ké hoach cp thiét dé
xay dung va ban hanh mét khuon kho phap 1y méi, manh mé hon nham dam
béo tinh minh bach, sy cong bang va an toan cho cic nha dau tu. Trai qua qua
trinh nghién ctru, trao ddi va d& xudt tir nhiéu bén lién quan, bao gém cac co
quan quan 1y tai chinh, nganh cong nghiép va cong ddong nha dau tu, vao ngay
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28 thang 09 nam 2007, Pao luat Dich vu va Thi truong von (Capital Market
and Services Act — CMSA) da chinh thirc dugc ban hanh. Su ra doi cia CMSA
da danh déu nhitng nd lyc cta Chinh phi Malaysia trong viéc hoan thién

khung phéap 1y nhim nang cao hiéu qua hoat dong cua thi truong vn — thi

truong tai chinh, dong thoi tang cuong hon nira vi¢e bao vé cac nha dau tu.

Hinh 5: Co ciu té chitc quan ly S¢ giao dich hang héa tai

Malaysia

’ BQ TAI CHINH ‘

1

Quan Iy va thi hanh phap Iuat

| UY BAN CHUNG KHOAN MALAYSIA I

1

| BURSA MALAYSIA BERHAD

Quan 1y va thre hién
cdc quy tac

100%

Cap phép cho thanh vién mét
2101 va dai dién dang ky

Ban hianh quy dinh hwréng dan
cho thanh vién mér gion

SO GIAO DICH PHAI SINH
BURSA MALAYSIA

Giam sat tuyen dau

Quan Iy, gram sat 100%
thanh vién méi gidi

TRUNG TAM THANH TOAN BU TRU
BURSA MALAYSIA

Nguon: Tai liéu gi6i thiéu vé S¢ giao dich phdi sinh Bursa Malaysia
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2.2.  Héthdéng van ban phép luat quy dinh vé quan ly Sé giao dich hang
héa tai Malaysia

Vin ban phép Iy ¢6 hiéu lyc cao nhét diéu chinh cac hoat dong giao
dich hang hoda cua S¢ giao dich hang hdéa Malaysia l1a Bao luat Dich vu va Thi
truong von 2007 (CMSA).

Pao luat Dich vy va Thi trudng vén 2007 (CMSA) chinh thire ¢d hiéu
luc vao ngay 28 thang 9 nam 2007 va dugc hinh thanh théng qua viéc hop
nhét Pao luat Cong nghiép Chimg khoan 1983 (SIA) va Pao luat Céng nghiép
Tuong lai 1993 (FIA), ciing nhu cac diéu khoan da c6 trong Phan IV cta Dao
luat Uy ban Chtg khoan Malaysia nim 1993. CMSA dit ra cac diéu luat
lién quan dén cac quy dinh vé van hanh thi trudong, cap phép va hanh vi cua
cac bén trung gian. Cuy thé:

- Quan ly va giam sét cac thi truong vén, bao gom san giao dich
chiing khoan va céc thi truong tai chinh phai sinh khac.

- Bao vé quyén loi ciia nha dau tu va dam bao tinh minh bach va
cdng bang trong cac giao dich tai chinh.

- Quan ly rai ro va phong ngura gian 1an va lam dung trén thi trueong.

Bén canh d6, CMSA ciing quy dinh cu thé nghia vu, quyén han va
trach nhiém cua B truong Bo Tai chinh ciing Uy ban Chang khoan Malaysia
cling nhu cac quyén va nghia vu caa nhimg nguoi tham gia khac trong nganh
cdng nghiép phai sinh, bao gdm san giao dich phai sinh, trung tam thanh toan
bu trir, cac bén trung gian va nha giao dich.

Theo d6, B Tai chinh s& chiu trach nhiém trugc Chinh phu quan ly
va gidm sat cac hoat dong mua ban hang hoa hang ngay qua SGDHH. Con
san giao dich phai sinh va trung tm thanh toan bu trir, dwoc coi 1a cac t chirc
quan ly tuyén dau (front-line). Mdi t6 chuc thyuc hién chirc nang quan ly cua
minh bang céch thiét 1ap va thuc thi mot loat cac quy tic va chinh sach, dugc
goi 1a “quy tic Bursa”. Nhu vay, co thé thay, co ché diéu tiét quan ly trong
nganh coéng nghiép phai sinh & Malaysia la mot co ché dong diéu tiét gitta Uy
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ban Ching khoan Malaysia voi tu cach 1a co quan cong quyén va san giao
dich hang hoa phai sinh va trung tam thanh toan bu trir véi tu cach 1a co quan
quan ly tuyén dau. Co ché dong diéu tiét ndy duoc diéu chinh bai:

- Pao luat Dich vu va Thi trudng von 2007 (CMSA);

- Quy dinh vé Thi truong vén va Dich vu 2007;

- Ménh lénh va Huéng dan caa Uy ban Chang khoan Malaysia theo

CMGSA,;
- Huéng din va Ghi chi thyc hanh do Uy ban Chang khoén
Malaysia ban hanh; va

- Cé&c quy tic cua san giao dich phai sinh va trung tam thanh toan

bu trur.

Culing véi nhau, cac luat, ménh lénh, huéng dan, ghi chd thuc hanh va
quy tic kinh doanh nay, tao nén khung kho phép Iy quan ly thi trudng giao
dich hang hda phéi sinh tai Malaysia. Trong d6, CMSA va cac quy dinh duoc
thuc hién theo CMSA, ciing nhu cac ménh 1énh, chi dao caa Uy ban Ching
khoan Malaysia ban hanh theo CMSA 1a hé théng khudn kho phap luat do
Chinh phu quy dinh. Con cac quy tic cua san giao dich phai sinh BMD va
trung tdm thanh toan bl trir BMDC vé ban chét chi mang tinh chat hop dong,
gitta BMD va nhirg nguoi tham gia thi truong. Cac quy tic c6 thé duoc diéu
chinh, sira d6i linh hoat véi sy chap thuan ciia Uy ban Chtng khoan Malaysia.

Pham vi diéu chinh cua cac quy ché, quy tic phap Iy bao gdbm: cac
thanh vién, co cau quan Iy, sy tuan thu, bat budc thi hanh, cac san pham va
dich vy, thuc hién giao dich, su quan ly, chi dao. Cu thé nhu sau:

- Céc thanh vién tham gia thi truong duoc quy dinh tai Chuong 3 va
Chuong 6 quy ché hoat dong, bao gdm: quy dinh vé quyén han ciia mét thanh
vién, nhém céac thanh vién tham gia vao thi truong, van dé dap tung du cac
tiéu chuan, diéu kién thanh vién, dang ky cac nhan vién dai dién va tuan tha,
cac yéu cau can dugc dap ung trong mot don dang ky, dinh chi hoic gia han
tu cach thanh vién tham gia.
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- Van dé co ciu quan 1y duoc quy dinh tai Chuong 6 quy ché hoat
dong cua so giao dich, bao gdm cac noi dung vé co ché quan ly rui ro, tinh
bit budc tuan thi, céc chirc nang kiém toan, giao dich bai cac nhan vién kinh
doanh, thiét 1ap cac chi nhanh va céc phong giao dich, cac yéu cau tdi thiéu
vé tai chinh. Cac chi nhanh va céc phong giao dich dugc diéu chinh tai Thong
tur s6 33/2012 ¢6 hiéu lyc tai ngay 3 thang 12 nam 2012. Quy ché méi s6 601C
va bang phu luc sé 22 dua ra cac yéu cau phai dap ang khi mét thanh vién
kinh doanh mudn thiét 1ap chi nhanh hoac phong giao dich. Mtc vén tai chinh
t6i thiéu dé mot thanh vién kinh doanh du dinh thiét 1ap chi nhanh hoic phong
giao dich 1 10 triéu ringgit. Thanh vién kinh doanh phai sin sang tién hanh
kiém toan trudc khi thanh Iap chi nhanh hozc phong giao dich.

- Vén dé quan ly thuc thi dugc quy dinh tai Chuong 6 ctia quy ché
hoat dong, bao gdm néi dung cac tiéu chi cua van dé quan ly thyc thi, khoan
Ky qu¥ phai tra, cac han mic, tién hanh giao dich déi véi cac khach hang nhu
m¢ tai khoan, dat Iénh. ..

- Vian dé san pham dich vu dugc quy dinh tai Quy ché hoat dong sb
700B, 700C, 800-1800.

- Vian dé bat bugc thi hanh bao gom cac quy dinh vé tham quyén caa
s& giao dich, vé diéu tra, cac bién phap ky luat, trinh ty, thu tuc xét xu, giai
quyét tranh chap.
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MO HINH HOAT PONG CUA SO GIAO DICH PHAI SINH
BURSA MALAYSIA

Co ciu, td chirc hoat dgng

S& giao dich phai sinh Bursa Malaysia (BMD) duoc céu tric nhu mot
doanh nghiép hoat déng vi lgi nhuan, va la cong ty con thuoc 100% s hiru
ctia Bursa Malaysia Berhad. Trung tdm thanh toan bu trir BDMC la cbng ty
thanh todn bu trir thuoc So giao dich BMD, dugc so hitu toan bo boi S giao

dich. Hoat dong cia BDM tap trung vao cac cong cu phai sinh, thanh todn bu

tru, k¥ thudt va thong tin. BDM hién cung cép nhiéu loai san phém hang hoa,

v6n ¢b phan va phai sinh tai chinh c6 thé giao dich trén toan cu thong qua
nén tang giao dich dién tir CME Globex.

Hinh 6: Co cau té chirc cia Cong ty Bursa Malaysia

Quan tri & Thu ky

Giam dbc didu hanh

—— Kiém toan ngi bo

Rui ro & Tuén thu

I

I

1

Nhom phap ly doanh

nghiép

Nhém truyén théng

chién luge

o Phén tich Thi trudmg . Chién luge .
Th‘,‘?“f‘“g KD & DV Bursa suQ chirmg H(?at. df)ng doanh Nhom cong Phip ché
phii sinh . Al Sila . thi trurong s nghé
théng tin khoan nghiép
[ I |
Tai chinh Nhin su Nhom bén
& DV DN : virng

Nguon: Bursamalaysia.com.

S¢ giao dich hang hoa Bursa Malaysia (BMD) hoat dong thong qua
cac thanh vién gom: thanh vién kinh doanh, thanh vién lién két, va thanh vién
tai dia phuong.
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Cac thanh vién kinh doanh cé quyén thuc hién cac hoat dong tu doanh
hoac nhan uy thac mua ban hang héa qua so giao dich cho khach hang. Cac
thanh vién kinh doanh duoc cip phép bai Uy ban Ching khoan Malaysia va
c6 thé thyc hién ca chirc ning méi giGi giao dich. Céc thanh vién lién két
khong bao gom chirc ning mai gidi, cd quyén thuc hién giao dich théng qua
thanh vién kinh doanh. C4c thanh vién lién két khdng can phai duoc cap phép
nhu céac thanh vién kinh doanh, tuy nhién van phai ding ky tu cach thanh vién
véi BMD. Céc thanh vién dia phuong doc 1ap vé thanh toan d6i véi thanh
vién kinh doanh, c6 quyén thyc hién hoat dong ty doanh, phai dang ky tu cach
thanh vién vai BMD. Ngoai ra, con c6 cac dai dién da dang ky duoc cap phép
boi Uy ban ching khoén, phai diang ky tu cach thanh vién voi BMD.

Hoat dong thanh toan bu trir duoc thuc hién théng qua céac thanh vién
cua Trung tdm thanh toan bu trir bao gom thanh vién thanh toan bu trir chung
va cac thanh vién thanh toan b trir truc tiép. Thanh vién thanh toan ba trir
chung bao gom ca chirc ning ciia mot nha moi gigi giao dich. Thanh vién
thanh toan bu trir tryc tiép khdng c6 chirc ning cuia mot nha moi gidi giao
dich.

3.2.  Nguyén tic giao dich
a) Thoi gian giao dich

- Giao dich trén cac hop dong sé duogc td chuc trén 02 phién mdi
ngay, tir thir Hai cho dén thir Sau (ngoai trir cac ngay nghi 18 hoic cac ngay
nghi do S¢ giao dich quy dinh).

- Céc gio giao dich cia mdi phién dugc So giao dich quyét dinh.

- So giao dich ¢6 thé tam thoi tri hodn, dinh chi c4c giao dich.

b) Quy trinh giao dich

Giao dich hop déng tai BMD duoc t6 chuc theo hinh thire dau lénh,
cu thé nhu sau:
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- Tat ca cac giao dich déu théng qua hé théng giao dich tu dong
duoc so giao dich thiét 1ap dé két néi vai s giao dich.

- C4c lénh duoc khop theo thir ty vu tién vé gia va thoi gian. Cac
Iénh thi truong s€ dugc wu tién hon cac loai 1énh khéc.

- Téatca céc lénh khi dwoc khép phai duoc chuyén dén cong ty thanh
toan bu trir nham thuc hién didu chinh hang ngay trén tai khoan cua nha dau
tur.

e  Giai doan trudc kKhi mo cira (pre-opening):

Giai doan trudc khi mé ctra 1a giai doan Iénh tich lity, cac 1énh c6 thé
duoc nhap vao hé thong giao dich tu dong. Tuy nhién, khéng cé khép Iénh &
giai doan ndy. Cé4c bén tham gia c6 thé stra ddi, hogc hiy bo bat ky lénh nao
dugc nhap trong giai doan nay.

Gia mo ctra chi dinh “IOP” s& dugc cap nhat lién tuc va phd bién dén
cac bén tham gia.

e Thoi gian dat Iénh (No-cancel):
Thoi gian 30 gidy truéc khi cudc dau gia bat dau, cac bén tham gia
giao dich chi ¢ thé nhap Iénh, ma khong duoc sira doi hodc huy bo. Muc gia

m¢o cua s€ duoc cap nhat trong thoi gian nay. Tinh nang nay gitp ngan can
tinh trang thao ting gia dién ra & giai doan trudc khi mé cura.

e Giai doan giao dich lién tuc (Continuous trading):

Céc bén tham gia c6 thé nhap céc 1énh méi ciing nhu sira d6i hoac hiy
bo céc lénh da nhap vao. Tat ca cac lénh dugc nhap vao hé thdng trong giai
doan nay s& duoc khép trén co so lién tuc theo thir ty uwu tién vé gia va thoi
gian. Lénh khong duoc khop s& dugc cho trén hé thong.

e Giai doan can thiép giam sat (Surveillance Intervention):
Thi truong giao dich bi dirng. Céc bén tham gia chi c6 thé thuc hién
Iénh huy don hang.
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e Giai doan bao tri (Maintenance Period):

Khoang thoi gian nay bat dau khi hé théng CME Globex giri thong
bao t6i cac bén tham gia giao dich rang hoat dong giao dich dbi véi nhom san
pham trong ngay giao dich cu thé d6 da dong cira. Tét ca cac bén tham gia
khong duoc phép truy cap, s€ khéng cd Iénh méi nao dugc nhap va cac Iénh
trén hé thong ciing khéng duoc phép chinh sira hay hay bo.
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IV. CAC CO QUAN QUAN LY NHA NUOC
4.1. B9 Tai chinh Malaysia

Theo Pao luat Dich vu va Thi truong vbn 2007, nghia vy va trach
nhi¢m cua Bo Tai chinh trong nganh cong nghi¢p phai sinh dugc quy dinh cu
thé nhu sau:

- Ban hanh hodc thu hdi cic gidy phép cua sé giao dich ching
khoan, s¢ giao dich hang hoa hodc trung tdm thanh toan bu trur
theo dé xuat ciia Uy ban Ching khoén Malaysia;

- Ban hanh cac quy dinh trong khuén kho cta Pao luat Dich vu va
Thi trudng von 2007;

- Ban hanh 1énh déng cua thi truong hang héa tuong lai trong
truong hop khan cép;

- Xem xét cic don khang cdo dbi véi cac quyét dinh cta Uy ban
Chung khoan Malaysia lién quan dén viéc cap phép cho cac thanh
vién giao dich.

4.2. Uy ban Chiing khoan Malaysia (SC)

Uy ban Ching khoan Malaysia dugc thanh 1ap vao ngay 1 thang 3
nam 1993 theo Dao luat Uy ban Ching khoan Malaysia nim 1993 (SCA). SC
la mdt co quan hoat dong tu chu theo luat dinh c6 trach nhi¢m chinh 1a diéu
chinh céc thi truong chimg khoéan va phai sinh ciia Malaysia.

Céc chirc ning quan 1y ciia Uy ban Chimg khoan Malaysia c6 lién
quan dén linh vyc phai sinh bao gom:

- Tham muu cho B6 truong Bo Tai chinh vé cac van dé lién quan

dén linh vuc phai sinh;

- Quy dinh tt ca cac van dé lién quan dén cac cong cu phai sinh va

chiu trach nhiém gidm sat va theo doi hoat dong ctia san giao dich,
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cong ty thanh toan bu trir phai sinh trung tdm luu ky va cac thanh
vién tham gia khéc;

Thuyc hién tit ca cac bién phap hop 1y dé duy tri niém tin cia cac
nha dau tu vao thi trudng phai sinh bang cach bao dam day du loi
ich cho cac nha dau tu. Theo d6, SC khong nhimng phai dam bao
cung cip thong tin day du va chinh xac cho nha dau tu, ma con
dam bao rang ho s& dugc bao vé trude nhitng rai ro khéng mong
mudn va lam dung tir cac bén lién quan,;

Ngin chin cac hanh vi bat hop phép va vi pham trong hoat dong
giao dich va mua ban cac san pham hang héa phai sinh;

Khuyén khich va thuc day sy ty diéu chinh ciia cac hiép hoi cong
nghiép hoic t6 chirc thi trudng trong nganh céng nghiép phai sinh;
Cép phép, ding ky, tiy quyén, phé duyét va giam sat tit ca cac ca
nhan duogc cip phép;

Thiic day va khuyén khich hanh vi dang dan gitra nhitg ngudi
tham gia, tir cac thanh vién cua trung tdm thanh toan bu trur, luu
ky téi nhitng ca nhén, t6 chirc dugc cap phép hoat dong va cac nha
dau tu.
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V. CAC QUY PINH CU THE VA THUC THI
5.1.  Chinh sach phat trién thj trwong va san pham

Mot trong nhitng muc tiéu hang dau caa BMD trong thoi ky dau phat
trién chinh Ia lam thay d6i suy nghi ciing nhu théi quen caa nhitng tac nhan
trong nganh vé thi truong giao dich hang hoa. Trong qua trinh van dong va
da0 tao ngudi tham gia, BMD thudng két hop véi cac cong ty moi gii, truc
tiép gap va thuyét phuc cac déi tuong lién quan, thi truong huéng dén cua
BMD chinh la Hong Kéng, An Do, Singapore.

Luat phap Malaysia khong han ché viéc thanh 1ap Sé giao dich, tuy
nhién do cac diéu kién thanh 1ap va kinh nghiém van hanh, Malaysia chi c6 1
s& giao dich duy nhat. Do d6, yéu té canh tranh duy nhat ma BMD phai tinh
dén trong qua trinh phét trién san giao dich Ia viéc lya chon san pham giao
dich cho phu hop.

Niam 1980, BMD da phat trién san pham hop dong dau co thd phai
sinh va hién nay, hop dong nay dugc xem | co s& phét hanh gia chuan cho
thi truong dau co thd thé giéi. Véi muc tiéu todn cau hda dau co thd, ké hoach
phét trién nén kinh té Malaysia dén nim 2020 di thé hién tim quan trong caa
So giao dich phai sinh Bursa Malaysia nhu sau:

- Phat hanh gia (dinh gid): Cung c¢6 hop dong dau co thd giao ngay
(CPO), hop ddng dau co thd ky han (FCPO) cua Malaysia tro thanh gia tham
chiéu chuan cho gia dau co thd toan cau; Tang cuong su cdng nhan hop dong
dau co thd giao ngay la mét gia tham chiéu chuan cho dau co thd thé gisi;
Tao diéu kién cho céc hoat dong kiém 1oi chénh léch giira gia dau co tho -
dau dau nanh va dau co thé - dau thd; Thu hep su chénh Iéch gia gitra dau co
tho va dau dau nanh toan cau.

- Gia tang su nhan biét toan cau: On dinh va ¢ay manh nhan biét bang
cach mé rong thoi gian giao dich: 24h/ngay; phé bién hon nita sy ton tai cua
hop dong dau co thd ky han (FCPO) trén pham vi toan cau.
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Bén canh d6, dé thu hat thém thanh vién tham gia, Chinh phu Malaysia
da ban hanh céc chinh sach mién giam vé thué, phi cho ting loai déi tuong
tham gia giao dich, dong thoi chi dao cu thé dén cac Bo nganh quang ba,
khuyén khich viéc tham gia hoat dong vao So Giao dich. Cy thé: Chi dao cac
nganh, cac hiép hoi dinh hudng san xuat kinh doanh vao san giao dich. Chi
dao céc hiép hoi tich cuc hd trg, huéng dan, xdc tién céc té chic tham gia
giao dich tai Bursa.

Phat trién hé théng dai ly thu mua ndng san dudi sy kiém soat chat
ché ciia Nha nuéce, quy dinh mét sé diéu kién nhat dinh vé tai chinh, vé diéu
kién chuyén mon cia ngudi dimg dau,... d6i véi viée dugc tré thanh mat xich
trong hé thdng dai ly thu mua nay. Nho @6, giam thiéu rai ro khi thi truong
bién dong manh dong thoi kiém soat duoc dién bién cua thi truong.

Ch trong phat trién cac nha dau tu dia phuong: Kha ning ting tinh
thanh khoan cho thij truong phu thudc chi yéu vao hé thong cac nha dau tu.
Dic biét trong giai doan dau S¢ Giao dich di vao hoat dong, cac nha kinh
doanh, san xuat hang that hau hét déu c6 thai d6 tham do thi trudng, viéc thu
hut cac nha dau tu tai chinh tham gia giao dich s& tao nén sy sbi dong cua thi
truong.

Thi truong phai sinh thanh cong phai bat ngudn tir thi truong hang hoé
that. Thj frirong phéi sinh va thj rirong hang hoa thyc ¢6 méi quan hé firong
hé. Tinh tuong hd thé hién ¢ viéc khi thi trudng hang hoa thuc ¢ hoat dong
s6i dong, bién dong gia 16n, thi thi trudng phai sinh méi tao ra dugc muc gia
chuan cho thi truong. Nguoc lai, thi trudng phai sinh dinh gia dugc thi truong
s& gilip gia hang hoa trén thi trudng hang thuc 6n dinh.

- Thi trudng phai sinh mudn phat trién 6n dinh can c6 2 yéu té quan
trong:

+) Thi trudng duoc diéu hanh bai hé théng quy ché, quy dinh.

+) Céc yéu t6 thi truong tu van hanh, tu diéu chinh va can bang.
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- Pé thu hat nha kinh doanh hang hoé thuc 18n BMD, kinh nghiém
cua BMD la:

+) Tao nén muc gia chuan (dinh gia thi truong).

+) Céch thirc xac dinh gia va cac quy dinh phai rd rang.

Dé phat trién tst BDM di lién két hop tac vai cac So giao dich hang
hod trén thé gidi, tir 46 phat hanh mirc gia chuan va co thé giao dich trén toan
thé gidi. Cu thé 12 ndm 2009, BMD da hop tac véi véi S giao dich hang hoa
Chicago (CME), dua san pham dau co thd Malaysia niém yét tai CME. Theo
co ché lién két, Bursa niém yét san pham dau co (FCPO) Ién thi truong CME
bang phan mém giao dich cia CME, dong tién niém yét la USD. Malaysia
phdi hop véi Trung tam diéu khién toan cau cia CME dé nhan biét bat ky cac
thay doi nao anh huéng dén sy van hanh binh thuong cia BMD, tir d6 dua ra
Ccéc giai phap phu hop.
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5.2.  San pham phai sinh
BMD hién cung cip cac loai hop dong phai sinh sau:
Hinh 7: Céc san pham hep ddng phai sinh tai BMD

Hop dong phai sinh
tai BMD
[
| | |
Hop dbng phai sinh Hop ddng phai sinh Cbng cu phai sinh
hang hoa von ¢b ph?m tai chinh
R . Hop déng trong lai Hop d6ng twong lai lai suat
— Iggﬁioglgéhéﬂgi%g; — FTSE Bursa Malaysia | — lién ngén hang Kuala
: KLCI (FKLI) Lumpur 3 thang (FKB3)
3 - Hop déng twong lai chi Hop déng tuong lai chitng
— Ho'g‘dong Tgfl[l)g lai $6 Mini FTSE Bursa | (— khodn chinh phu Malaysia
vang (FGLD) ] Malaysia Mid 70 ky han 3 nam (FMG3)
(FM70)
Hop déng tirong lai _ _ Hop ddng twong lai chimg
— dauco RBD USD Hop dong quyen chon | |— khoén chinh phu Malaysia
(FPOL) — FTSE Bursa Malaysia ky han 5 nam (FMGS5)
KLCI (OKLD)
Hop, dong trong lai _ Hop ddng tuong lai chimg
—  dauhat co thé Hop dong twong lai | “— khodn chinh phu Malaysia
(FPKO) L ching khoén don lé ky han 10 ndm (FMG10)
(SSFs)
Hop dbng tirong lai
— dau co thé USD
(FUPO)

Quyén chon hop ddng
— twong lai dau co thé
(OCPO)

Hop ddng trong lai
thiéc USD (FTIN)

Nguon: Trang 3-4, Principles For Financial Market Infrastructures
Disclosure Framework, Bursa Malaysia Derivatives Clearing Berhadl®!
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Trong tdm cua BMD 1a phét trién cac san pham phai sinh — hop déng
c6 gia tri bit ngudn tir cac tai san co ban nhu hang hoa, tién té va ca I&i suat.
Trong d6, san pham chu chdt cua cong ty 14 Hop dong tuong lai dau co thd
(FCPO), duoc giao dich trén nén tang giao dich dién tir toan ciu CME Globex.
Hop ddng nay hién la co sé tham chiéu gia cho thi truong dau co thd trén toan
thé gidi. Vi tri dan dau toan cau cua Malaysia V& san xuat va xuat khau dau
co khién hop dong nay tro thanh san pham nén tang cua cong ty. Bang cach
tao thuan loi cho viéc phat hién gia va quan ly rui ro, BMD gilp céac bén tham
gia chinh - nha san xuat, ché bién va ngudi tiéu dung - didu hudng su bién
dong von ¢ cua thi trudng dau co. Hop ddng nay cho phép ho khoa gia cho
c4c 16 hang giao sau, giam thiéu rui ro lién quan dén bién dong gia.

Bang 1: Bang tong hop dic ta hep dong FCPO giao dich tai
BMD

Ma hop ddng: FCPO
Hang hoa co sé: Dau co tho
Do lon hop ddng: 25 tan /16
Thang hop dong: Thang hién tai, 11 thang ké tiép, sau d6 luan phién
c4c thang t6i 36 thang tiép theo
Thoi gian giao Thir Hai — Thir Sau (theo gio Malayisa)
dich: e Phién giao dich sang: 10:30 sang — 12:30 chiéu
e Phién giao dich chiéu: 2:30 chiéu — 6:00 chiéu
Thir Hai — Thi Nam (theo gio Malaysia)
e Phién giao dich sau gio (T+1): 9:30 ti — 11:30

t6i
Pon vi yét gia: Poéng Ringgit Malaysia (MYR)
Gidi han gié: 1. Ngoai trir cdc giao dich trong thang giao hang hién

tai, cac giao dich giao Dau co tho trong twong lai &
bat ky thang nao déu khong duogc thuc hién, trong
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bt ky Ngay lam viéc nao, ma muc gia khac trén
hoac dudi 10% so véi gia thanh toan caa Ngay lam
viéc trude do (“Gidi han 10%) ngoai trir truong hop
dugc quy dinh dudi day:

(@ Khi Giéi han 10% dugc kich hoat (ngoai trur
thang hién tai), San giao dich sé théng bao thoi gian
tam dimg 10 phut (“Thoi gian tam dimg”) d6i V6i
Hop ddng cua tat ca cac thang (trir thang giao hang
hién tai), trong thoi gian d6 giao dich chi cd thé dién
ra trong Gigi han 10%.

(b) Sau Thai gian tam dirng, hop dong cua tat ca cac
thang hop ddng s& duoc chi dinh bao luu trong
khoang thoi gian 5 phut, sau d6 gidi han gia sé dugc
mao rong 1én 15%. Khi d6, gia giao dich cho Hop
dong cua tat ca cac thang hop dong (trir thang hién
tai) khong duogc chénh Iéch trén hoac dudi qua 15%
S0 Voi gia thanh todn cta Ngay lam viéc trude do
(“Gi6i han 15%”).

(c) Néu Gigi han 10% dugc kich hoat trong vong
hon 30 phit trudc khi két thic phién giao dich budi
sang, Gigi han 10% s& &p dung cho Hop dong cua
tat ca cac thang hop dong trong thoi gian con lai cua
phién giao dich budi sang va Gigi han 15% sé& duoc
ap dung dén cac hop dong cua tat ca cac thang hop
ddng trong phién giao dich budi chiéu.

(d) Néu Gisi han 10% duoc kich hoat trong vong 30
phut trude khi két thac phién giao dich budi chiéu,
Gidi han 10% s& 4p dung cho Hop ddng cua tat ca
cac thang hop dong trong thoi gian con lai caa phién
giao dich budi chiéu.
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(e) Néu Gidi han 10% duoc kich hoat trong vong 30
phut truge khi két thic phién giao dich ngoai gio
(T+1), Gidi han 10% sé& &p dung cho Hop dong cua
tat ca cac thang hop ddng (trir thang hién tai) trong
phan con lai cua phién giao dich ngoai gio (T+1) va
Gidi han 15% s& 4p dung cho Hop ddng cua tat ca
céc thang hop dong (trir thang hién tai) cho cac phién
giao dich budi sang va budi chiéu tiép theo.

2. Vi muc dich cua doan 1(a), Gigi han 10% sé duoc
xem xeét kich hoat theo quy dinh ctaa San giao dich

* Khi c6 it nhat 3 hop dong thang khong giao ngay
dang giao dich ¢ Gidi han 10%, San sé thong bao
thoi gian tam dang 1a 10 phat

Budc gia: 1.00 MYR/tin

Thanh toan cubi  Giao hang thyc té

cung: * T4t ca hoat dong giao hang thyc té ciia FCPO phadi
cd chitng nhdn Ddu co bén ving cia Malaysia
(MSPO).

Tuy chon c6 san: OCPO
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5.3.  Quan ly thanh toan bu trir

Bu trir, thanh toan 1a budc thuc hién cudi cung dé hoan tt qua trinh
giao dich mua b&n hang hda. Tai Malaysia, hoat dong thanh toan bu trir trong
qué trinh giao dich hang hoa tai BMD duogc thyc hién théng qua Trung tdm
thanh toén bu trir Bursa Malaysia (BMDC).

5.3.1. Téng quan vé Trung tam thanh toan ba trir Bursa Malaysia

Trung tdm thanh toan bu trir BMDC duoc thanh 1ap vao ngay 9 thang
9 nam 1995, va la co quan thanh toan bu trir cua thi trueong phai sinh Malaysia,
hoat dong dudi su giam sat ciia Uy ban Chiing khoan va chiu sy diéu chinh
ctia Dao luat Dich vy va Thi trudong von nam 2007. BMDC ¢6 tu cach phap
nhén tir ngay 1 thang 12 nam 2009, va hoat dong vai tu cach la cong ty con
cua BMD.

BMDC dong vai tro 1a trung tdm thanh toan bu trir cia BMD va thuc
hién thanh toan, bu trir cho cac hop dong tuong lai va hop ddng quyén chon
da dugc tién hanh giao dich qua BMD. BMDC chiu trach nhiém quan ly toan
bo rui ro trong hoat dong thanh toan va bu trur.

Tai BMDC, hoat dong thanh toan, bu trir dugc thuc hién théng qua
Hé théng thanh toan va bu trir phai sinh (Derivatives Clearing & Settlement
System — DCS). DCS 12 hé théng duoc st dung véi muc dich duy nhét 1a hd
trg cac chic nang thanh toan, bu trie va quan ly rai ro phai sinh. Nhiém vu
chinh caa DCS la truyén thdng tin thanh toan, bu trir dén céc thanh vién tham
gia thanh toan, bl trir; s¢ giao dich phéi sinh BMD va Uy ban Chung khoan.
Trén co s¢ do, cac thanh vién tham gia thanh toan, bu trir s& chuyén hudng
dan thanh toan dén Phong thanh toan bu tri.

C6 hai loai thanh vién thanh toan, bao gom:

- Thanh vién thanh toan chung (GCP - General Clearing
Participant): C6 thé tién hanh thanh toan cho cac giao dich tu
doanh va céc giao dich duoc uy thac thuc hién cho khach hang cua
ho. Hién nay, c6 tit ca 18 thanh vién thanh toan chung.
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- Thanh vién thanh toan tryc tiép (DCP - Direct Clearing
Participant): Chi c6 thé thanh todn cho céc giao dich ty doanh.
Hién tai, chi cd 2 thanh vién thanh toan tryc tiép.

5.3.2. Nguyén tac thanh toan bu tre

- Vé ngan hang thanh toan: Céc ngan hang thanh toan 1a cac ngan
hang dwoc BMDC chi dinh nhim tao diéu kién thuan loi cho viéc chuyén doi
cac quy gitra trung tdm thanh toan bu trir va cac thanh vién thanh toan. Hién
tai c6 tat ca 5 ngan hang thanh toan, bao gom: Malayan Banking Berhad; RHB
Bank Berhad; Deutsche Bank (Malaysia) Berhad; Standard Chartered Bank
Malaysia Berhad; Industrial and Commercial Bank of China (Malaysia)
Berhad.

- Tai khodn thanh toan: Céc thanh vién thanh toan bu trir dugc yéu
cau mé 02 tai khoan, tach biét giira tai khoan cua thanh vién tu doanh va tai
khoan mdi gidi cho khach hang — ma thanh vién ty doanh sir dung dé thyc
hién viéc thanh toan giao dich uy thac cua khach hang.

- Ky quy: BMDC yéu ciu cac thanh vién giao dich thuc hién ky quy
dau tién ddi véi tat ca cac hop dong giao dich. Céc tai khoan tu doanh va tai
khoan maoi gidi cho khéach hang sé thyuc hién ky quy riéng biét theo quy dinh
cia BMDC. Mic ki quy duoc diéu chinh phl hop voi bién dong cua thi
truong va dugc xem xét, danh gia dinh ky theo thoi gian.

Cac tai san thé chap dugc BMDC chap nhan dé ky quy ban dau, bao

gom:
+) Loai tién té dugc chip nhan: Do la Uc, Béang Anh, Euro, D6 la
Hong Kéng, Yén Nhat, Ringgit Malaysia, Nhan dan té, D6 la
Singapore va Do la My;

+) Céac thanh phan cua Chi s6 FTSE Bursa Malaysia Top 100, vai ty
Ié chénh Iéch dinh gia (haircut) 30%;
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+) Thu tin dung bang MYR va USD do cac Ngan hang dugc BMDC

chi dinh phat hanh.

Quy trinh thanh toan b trir tai BMDC cu thé nhu sau:

(1) Pang ky hop dong thay thé nghia vu

Buying Broker:

Buying Broker buyer of Market Contract

Buying Broker buyer of Open
Contract Clearing House
seller of Open Contract

Selling Broker seller of Market Contract

»
o

Selling Broker seller of Open
Contract Clearing House
buyer of Open Contract

Matched Trade Information

Automated Trading System

Derivatives Clearing System

(2) Trong phién giao dich

Trade Details

v

=&

—

Exchange

Cash Withdrawal
Collateral Withdrawal

A

> Clearing|
Participants
Give-up & Take-up
Match-out Position
Transfer Cash Deposit
Collateral Deposit
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(3) Xt ly giao dich cudi ngay

Clearing House

Determine Settlement Prices
Value Collateral

Margin on Open Position
Compute Variation Margin

Clearing Reports
Open Position Details
Financial Statement
Collateral Details
Margin Requirements v

Nguon: Bursa Malaysia, Clearing Process
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54. Quanly riiro

BMD la cbng ty con thudc s¢ hitu 100% bai Cong ty Bursa Malaysia
Berhad (“Bursa”). Do vy, viéc quan Iy rai ro dbi véi hoat dong giao dich
hang hoa tuong lai trén san tuan theo co ché, chinh sach quan ly rui ro tong
thé cua Bursa.

Hai rai ro 16n nhét tiém 4n trong hoat dong giao dich hang héa tuong
lai caa BMD I rui ro hoat dong (lién quan dén viéc van hanh san giao dich)
Va rui ro tai chinh (lién quan dén viéc thuc hién thanh toan bu trir). Viéc quan
ly c&c rui ro nay duoc thyc hién nhu sau:

a) Dai vdi rii ro hoat déng

- Gidn doan giao dich: Cac hé thong co so vat chat va ngudon luc
ctia Bursa duoc thiét lap day du, san sang dé giam thiéu rai ro c6 thé gay gian
doan céc chirc nang giao dich quan trong. Bursa ciing phat trién mot ké hoach
dam bao kinh doanh khong gian doan toan dién (BCP), dugc thir nghiém hang
nam nham dam bao tinh lién tuc cua hoat dong kinh doanh, déng thoi gitp
giam thiéu t6i da anh huong dén hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép khi
¢6 nhitng rai ro bat chot nhur thién tai, dich bénh, ... Bursa ciing thiic ddy viéc
trién khai ké hoach BCP véi céc thanh vién tham gia thi truong dé dam bao
rang hé théng du phong cua cac thanh vién tham gia thi truong c6 thé duoc
két ndi thanh cong véi Bursa trong truong hop hé thdng chinh bi gian doan.

- An ninh mgng: Bursa ap dung md hinh Cyber Resilience cho tat
ca hé thdng co so ha ting cua thi truong tai chinh duoc ban hanh bgi 10SCO
va Hudng dan quan Iy rai ro mang do SC Malaysia ban hanh nham bao vé hé
thdng giao dich truc tuyén trude nguy co bi tin cong mang.

- Chinh sach va thu tuc: Hé théng khubn kho, chinh sach day du
gitp dam bao cho san giao dich hoat dong hiéu qua, bao gdm: chinh sach bao
mat CNTT, chinh sach quan ly thdng tin, bo quy tic kinh doanh, tha tuc giao
dich va thanh toan bu trir, va so tay ISMS.
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b) Déi véi rui ro thanh toan

BMDC déng vai tro 1a ddi tac trung tdm caa BMD, va cam két chiu
trach nhiém thuc hién thanh toén bu trir cho tat ca cac hop ddng mé duoc giao
dich qua san theo diing quy dinh. Cac cam két nay duoc thuc hién theo khuon
khd quan Iy rai ro caa BMDC, dé giai quyét ciing nhu quan Iy cac van dé vé
rai ro. C4c bién phap quan ly rai ro dugc ap dung, bao gom:

- Yéu cau ky quy va bao I&nh thyc hién hop dong (Quy tac 6.14):
Viéc yéu cau ky quy trén tat ca cac vi thé mo do cac bén tham gia thanh toan
bu trir nam gitt 1a nén tang cho hoat dong cua BMDC nham bao vé trung tam
truéc nhitng ton that phat sinh tir viéc mot hodc cac bén vi pham thanh toan.
Mt ky quy duoc xac dinh dua trén mirc do rai ro tiém an ti da trong khoang
thoi gian mot ngay, két hop véi viéc xem xét bién dong gia lich sir trong giai
doan ngan va dai han, diéu kién thi trudng hién tai va ciing nhu cac yéu t6 rui
ro khac. Chinh sach quan ly rai ro nay dugc BMDC thyc hién hang ngay va
nam trong quy trinh thanh toan bu trir hang ngay cua BMDC, thé hién théng
qua bao lanh thuc hién hop dong va ty 1é ky quy theo gia thi truong va trong
ngay.

- Ddnh gid thi trwong va thanh todn hang ngay (Quy tac 6.13): Tét
ca cac hop dong ma déu duge dinh gia va thanh toan hang ngay. Cudi méi
ngay giao dich, két qua l14i hodc 15 s& duoc ghi vao tai khoan cia mdi bén
tham gia. Cac khoan 15 s& duoc thanh toan bang tién mat cho Phong Thanh
toan bu trir trude khi bat dau giao dich vao ngay lam viéc tiép theo. Tién I4i,
néu c6, cd thé duoc rit theo yéu cau cua cac bén vao ngay 1am viéc tiép theo.

- Giam sat thoi gian thuc trong ngay: Co quan thanh toan bu trir
giam sét chit ché hoat dong giao dich cua cac bén tham gia va bién dong gia
trong ngay dé danh gia kha nang xay ra rai ro. Trong giai doan thi trudng bién
dong manh, BMDC c6 thé kich hoat quy trinh dénh gi4 theo thi trudng trong
ngay giao dich d6i véi cac giao dich duoc thyc hién cho dén thoi diém do.
Trong trudng hop d6, cac khoan 16 phai dugc thanh toan cho BMDC trong
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vong maot gior ké tir khi lénh yéu cau ky quy trong ngay duoc thuc hién. Cac
vi thé méi duoc ky két cho dén thoi diém d6 trong ngay giao dich ciing phai
thuc hién nghia vu ky quy trong vong mot gio.

- Téch biét quy cia khach hang: Tat ca cac bén tham gia dwoc yéu
cau tach riéng cac vi thé va tién gui cua khach hang khoi tai khoan cua bén
d6, theo quy dinh tai Muc 118 caa Pao luat Dich vu va Thi truong Vén. Yéu
cau nay duoc thiét ké nham muc dich bao vé khach hang trong trudng hop to
chire thanh toan bu trir ma ho uy thac giao dich mét kha niang thanh toan hoic
mat n dinh tai chinh.

- Yéu cau vé quy ky qui va thanh todn bu trir (Quy tdc 3.15 va Quy
tdc BMDC — Chuwrong 9): M&i bén tham gia phai duy tri khoan tién dat coc tri
gia 1 triéu ringgit, duoc ndp cho BMDC duéi dang tién mat hoic thu tin dung.
Khoan dat coc nay duoc dung dé thyc hién thanh toan trong trudng hop cac
bén tham gia vi pham nghia vy thanh toan véi BMDC. Trong khi d6, Quy bu
trir duoc yéu cau nham muc dich bu dap cho moi ton thit ma BMDC phai
ganh chiu trong trudng hop bat ky CP nao khong thuc hién dugc hoic thiéu
s6t trong viéc thuc hién bat ky nghia vu nao caa minh (vi dy mat kha ning
thanh toan, bi dinh chi hoat dong v6 thoi han, dinh chi thanh toan,...)

- Giam sat mire dé rui ro cua cac thanh vién thanh toan: Bao gom
hoat dong giam sat rai ro vé ty Ié sir dung tai san ky quy va giéi han vi thé
duogc thuc hién theo co ché thoi gian thuc, moi tai khoan vi pham déu duoc
BMDC phét hién va phdi hop véi thanh vién bu trir xa ly kip thoi ngay trong
ngay phat sinh, khong dé xay ra rui ro mat kha nang thanh toan.

BMDC hién dang ap dung cac tiéu chuan bao vé tai chinh va quan ly
rai ro mot cach nghiém ngat dé giam thiéu kha ning ngudoi tham gia thanh
toan bu trir vo ng. Trong truong hop ¢ vi pham, BMDC sé ngay lap tac ap
dung cac bién phap xu ly theo quy tic cia BMDC.
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5.5.  Quan ly thanh vién kinh doanh, méi gioi

Cac thanh vién tai BMD bao gém cac thanh vién kinh doanh, thanh
vién lién két, thanh vién tai dia phuong, cac dai dién dang ky, va thanh vién
tham gia thanh toan bu trr.

Céc thanh vién kinh doanh c6 thé thuc hién ca chirc ning méi gidi
giao dich, cd quyén hoat dong ty doanh, va tién hanh giao dich cho khéach
hang. Cac thanh vién kinh doanh duoc cap phép bai Uy ban ching khoan
(SC), va thuc hién dang ky tu cach thanh vién thong qua BMD. Cac thanh
vién lién két khong bao gom chirc nang mai gidi, co quyén thuc hién giao
dich théng qua thanh vién kinh doanh TP. Céc thanh vién lién két khong can
phai dugc cap phép nhu cac thanh vién kinh doanh, tuy nhién van phai ding
ky tu cach thanh vién vdi BMD. Cac thanh vién dia phuong doc 1ap vé thanh
toan dbi vai thanh vién kinh doanh, ¢ quyén thuc hién hoat dong ty doanh,
phai dang ky tu cach thanh vién véi BMD. Ngoai cac thanh vién trén con cé
cac dai dién da dang ky duoc cap phép bai Uy ban ching khoén, phai dang
ky tu cach thanh vién vdi BMD. Ngoai ra con ¢6 nhan vién gidm sat tuan thu
dugc chap thuan bai Uy ban chiing khoan, va ciing phai dang ky tu cach thanh
vién véi BMD.

Thanh vién kinh doanh dugc phan loai thanh mot vi tri trong cac hang
sau: Hang A gom céc ¢6 dong uu tién 1a thanh vién gop von ¢o phan; Hang B
gom cac co dong wu tién khong phai 1a thanh vién gép von co phan. Hang C
bao gém céc c6 dong wu tién 1a thanh vién giao dich vé hang hda. Thanh vién
lien két bao gébm thanh vién lién két vé tai chinh va thanh vién lién két vé
hang hoa.

Céc thanh vién cia Trung tam thanh toén bu trir BMDC bao gom
thanh vién thanh toan bu trir chung va cac thanh vién thanh toan bu trir truc
tiép. Thanh vién thanh toan bu trir chung bao gdm ca chirc nang ciia mot nha
moi gisi giao dich. Thanh vién thanh toan bu trir truc tiép khong c6 chirc ning
cua mot nha mai gidi giao dich.
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Tat ca cac thanh vién déu duoc diéu chinh bai Pao luat thi truong von
va cac dich vu nam 2007, Quy ché hoat dong cia BMD, va Quy ché hoat dong

cua BMDC.

Hinh 8: Co ciu thanh vién tham gia giao dich tai BMD

BM Derivatives (BMD) BM Derivatives Clearing (BMDC)

Thanh vién kinh doanh
(Trading Participant)

Thanh vién lién két
(Associate Participant)

Thanh vién thanh toan
chung (General
Clearing Participant)

Thanh vién thanh toan
truc tiép (Direct
Clearing Participant)

Thanh vién dia
phuong (Local
Participant)

Pai dién dang ky
(Registered
Representative)

Nguon: Trang thong tin cia Bursa Malaysia

Mtc von gop chua so hitu téi thiéu yéu cau ddi véi thanh vién kinh

doanh Ia 5 triéu ringgit (1.58 triéu USD). Bén canh d6, thanh vién kinh doanh

phai dap (ng c&c yéu cau vé tai chinh nhu gia tri von rong dugc diéu chinh,

cao hon 0.5 triéu ringgit (158,000 USD) hozc 10% tong s tién ky quy phai

tra cho trung tdm thanh toan bu trir. Mic von gép chi s6 hitu téi thiéu yéu
cau dbi véi thanh vién lién két 1a 2 triéu ringgit (633,000 USD).

Ngoai ra, thanh vién kinh doanh phai dap @ng cac yéu cau sau: La
cong ty dugc thanh lap tai Malaysia, c6 mot giam doc duoc cap phép boi Uy
ban chung khoan, c6 téi thiéu 8 nam kinh nghiém trong linh vyc lién quan,
c6 it nhat mot dai dién da ding ky, it nhat mot nhan vién giam sat tuan tha da
dang ky va khong gidi han sb ¢ phan.

Thanh vién thanh toan bu trir duoc yéu cau nop cho trung tam thanh
toan bu trir cac khoan bao gém: Tién dit coc bao hiém 1 triéu ringgit (316,000
USD), quy thanh toan bu trir 1 triéu ringgit (316,000 USD). Tt ca cac giao
dich déu phai duoc thanh toan truéc khi thi truong ma cira vao ngay giao dich
tiép theo.
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Dé tré thanh thanh vién kinh doanh hoic thanh vién thanh toan bu trix
chung, céc cha thé can phai nop don dé nghi dén Bursa (chu thé nop don phai
1a cong ty duoc thanh lap tai Malaysia). Trong vong 02 tuan ké tir khi nhan
dugc don d& nghi, Bursa s& xem xét va phé duyét. Téi thiéu trong 10 tuan,
chua thé nop don phai bit dau thiét 1ap co sé ha ting vé mang, va thuc hién
céc cdng tac chuan bi khéc. Trong vong 12 tuan ké tir khi nop don, chu thé
nop don phai ndp cho Bursa béo co di kiém toan. Bursa s& ra soat va dé trinh
khuyén nghi véi Uy ban chang khoan (SC). Sau d6 SC s& cap phép ddi Voi
chu thé sau khi di dap ung duoc céc yéu cau.

Pé tré thanh thanh vién tai dia phuong, chu thé phai trai qua chuong
trinh tuong tu kéo dai 02 ngay, va tham gia phong van tai Bursa. Dé tro thanh
ngudi dai dién dang ky, chii thé phai 6 bang cip duoc cong nhan hoac trinh
do chuyén mén, cd bang tot nghiép dugc cdng nhan vé linh vuc lién quan,
bang tot nghiép trong linh vuc khéc vai it nhat 02 nam kinh nghiém trong thi
truong von, phai trai qua ky kiém tra vé hop dong ky han va quyén chon, cac
quy dinh diéu chinh vé hop dong ky han va quyén chon. Bé tré thanh nhan
vién giam sét tuan thu, chi thé phai ¢ bang cip hoic trinh 6 chuyén mén c6
lién quan véi it nhat 03 nam kinh nghiém trong thi truong vén hoic duoc cong
nhan vai it nhat 05 ndm kinh nghiém trong thi trwong von, phai trai qua ky
thi vé cac quy dinh co ban vé giam sat tuan tha, vé hop dong ky han va quyén
chon, cac quy dinh phap Iy vé hop dong ky han va quyén chon.
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5.6. T chic va quan ly giao nhan hang héa

BMDC c6 quy trinh giao hang va thu gom (delivery and collection)
dbi véi cac hop ddng twong lai dau co thd (Crude Palm Qil), dau hat co (Palm
Kernel Qil) va dau co RBD (RBD Palm Olein). Quy trinh mé ta chi tiét cac
nghia vu clia ngudi mua va nguoi ban; thu tuc giao hang; thu tuc thanh toén;
va céc thu tuc ngoai Ié lién quan dén viéc khdng giao hang/khdng thanh toan
hoac khdng chap nhan giao hang. CAc rui ro lién quan dén viéc giao hang thuc
té duoc xac dinh rd rang, giam séat va quan ly boi hé théng giao hang va thu
gom.

Viéc giao hang phai duoc thuc hién téi mot trong cac Co cd lap dat
bé chua tai cang (PTI - Port Tank Installations) tai mot trong ba cang bién da
dugc phé duyét bao gom Port Klang, Butterwworth va Pasir Gudang, trong
khoang thoi gian tir ngay dau tién téi ngay tha 20 caa thang giao hang. PIT
s& tién hanh xac minh chat lugng cua hang hda, cap s6 tham chiéu cho nguoi
bén va tao Bién nhan luu trir thuwong lugng dién tir (e-NSR — Electronic
Negotiable Storage Receipt) trong hé théng caa BMDC. Céc chi tiét dugc thé
hién bao gom: sé tham chiéu, dia diém PTI, ngay giao hang, thdng tin lién
quan dén chét lugng va ngay c6 hiéu lyc.

Nguoi mdi giéi cua ngudi ban cung cap s tham chiéu nay cho BMDC
dé thyc hién nghia vu giao hang. BMDC sé& chap nhan bang viéc khép sb tham
chiéu vai thong tin chi tiét do PTI cung cip. BMDC tién hanh phan bo viéc
giao hang cho ngudi mua trén co s ty 1& (pro-rata) va sau dé phan bo ngau
nhién cho cac khach hang ctia ngudi mua. Ngudi mua dugc théng bao vé viéc
phan bé ctia ho va duoc yéu cau thanh toan vao ngay T+1 cho ngudi mai gidi
cua ho va ngudi mdi gidi s& tién hanh thanh toan cho BMDC vao ngay T+2.
Nguoi mua dugc cung cap mot sé tham chiéu khac va BMDC ghi lai s6 tham
chiéu nay vao hé théng cia PTI.

Loi nhuan caa ngudi mua va ngudi ban duoc thu thap cho dén khi
ngudi ban va ngudi mua thuc hién diy du nghia vu giao hang va nghia vu
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thanh toan twong ng. Tién Ky quy ciia ngudi ban dugc hoan tra sau khi ngudi
ban giao hang (T ngay) va chi danh cho ngudi mua khi quyét toan giao hang
(T+2). Tét ca nhimg nguoi tham gia vao qua trinh giao hang déu phai cé
chiing nhan cua Chinh phu.

Chi tiét quy trinh giao hang theo phwong thirc giao dich tai bé chira
(Ex-tank) d6i v6i bén mua va bén béan cu thé nhu sau:

(1) Déi véi bén mua

PTls to check on the

following:

* Quantity of CPO delivered PTI to issue eNSR if all
requirements are fulfilled

Seller to deliver CPO

together with the + FFA, M& and DOBI values
traceability documents* are fulfilled

+ Traceability documents are
submitted by seller

Seller to notify Clearing
Broker on their intent to
tender

Clearing House to allocate Seller’s Clearing Broker to
to Buyer’s Clearing Brokers notify Clearing House

*Information required for traceability documents
+ Parent Company

«  Mill Party

*  Mill Address

* Mill Coordinates: Longitude and Latitude

* Quantity of CPO received in MT

(2) Déi voi bén ban

After allocation by Clearing
house, Buyer makes full
payment to Clearing Broker

Clearing Broker makes
payment to Clearing House

+ Buyer to collect the oil
from PTI

* PTI to provide the
traceability documents*
of the oil to the buyer
upon collection

Clearing House provide the
eNSR to the buyer via
clearing brokers

*Information required for traceability documents
« Parent Company
«  Mill Party
Mill Address
Mill Coordinates: Longitude and Latitude
Quantity of CPO received in MT
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Ngay 24 thang 5 nim 2018, BMDC d trién khai quy trinh giao hang
méi cho hop dong twong lai dau co RBD (FPOL) bang USD tir Ex-Tank sang
Free on Board (FOB). FOB 1a mét diéu khoan thuong mai quéc té (Incoterms)
quy dinh nghia vy, chi phi va rui ro cta nguoi ban trong qua trinh giao hang
cho dén khi xép hang 1én tau. Nhu véy, nghia vu cia nguoi mua la thué tau,
bao hiém va cac chi phi hau can khac dé giao hang t6i diém dén.
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VI. XU HUONG QUAN LY SO GIAO DICH HANG HOA TAl
MALAYSIA

6.1. Céc thach thirc ma co quan quan |y tai Malaysia dang phai déi
mat

Thi truong hang hoa cua Malaysia la mét thi truong da dang va phuac
tap, véi su tham gia caa nhiéu bén lién quan, bao gém cac doanh nghiép san
Xuat, xuat nhap khau, céc té chuc tiéu ding, Chinh pha va céc t6 chtc quéc
té. Do Vay, cac co quan quan ly cia Malaysia phai d6i mat vai nhiéu thach
thirc trong viéc dam bao su phat trién 1anh manh va bén viing cua thi trudng.

Mot trong nhitng thach thirc 16n nhat 1a sy phic tap cia cac quy dinh
va tiéu chuan. Malaysia c6 mot hé thong quy dinh va tiéu chuan hang hda kha
chat ché, bao gom céc quy dinh vé an toan, chét lugng, vé sinh, méi trudng,...
Céac quy dinh nay duoc thyc thi boi nhiéu co quan khac nhau, bao gom Bo
Thuong mai va Cong nghiép, Bo Y té, Bo Nong nghiép va Phat trién nong
thdn,... Sy phirc tap caa hé thdng quy dinh va tiéu chuan nay khién cho cac
doanh nghiép gap kho khan trong viéc tudn thu, dac biét la cac doanh nghiép
nho va vira.

Cung vai d6 la sy thiéu minh bach trong cac quy dinh va tiéu chuan.
Céac quy dinh va tiéu chuan ciia Malaysia thuong duoc ban hanh dudi dang
cac Thong tu, Nghi dinh,... Cac van ban nay thuong c6 noi dung kha chung
chung, khé hiéu, va khong duoc cong bd rong rai. Biéu nay khién cho cac
doanh nghiép gap kho khin trong viéc tiép can va hiéu 15 cac quy dinh va tiéu
chuan.

Ngoai ra, cac co quan quan ly ciia Malaysia con phai déi mat voi sy
canh tranh tir cac québc gia khac trong khu vuc. Cac quéc gia nhu Trung Quéc,
Indonesia, Thai Lan,... c6 cac hé théng quy dinh va tiéu chuan tuong d6i don
gian va minh bach hon. Diéu nay khién cho cac doanh nghiép cua céc québc
gia nay co lgi thé canh tranh hon trong viéc xuat khau hang hoa vao Malaysia.
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6.2.  Xu hwéng diéu chinh va phat trién caa thé ché quan Iy sé giao
dich hang héa tai Malaysia

6.2.1. Tich hgp va déi méi cong nghé

Céc tién bo cong nghé co tac dong sau sic dén cac so giao dich hang
hoa cua Malaysia. Cac cong nghé méi dang giup cac san giao dich cai thién
hiéu qua, tinh minh bach va kha ning tiép can. Mot trong nhiing tac dong
quan trong nhit cua cdng nghé 1a su gia ting cua giao dich dién tir. Giao dich
dién tir cho phép cac nha giao dich mua va ban cac hop dong phai sinh truc
tuyén, bat ké vi tri cua ho. Piéu nay di gitp cac s giao dich mg rong pham
vi tiép can cua ho va thu hit nhiéu nha giao dich hon.

Cong nghé con duoc st dung dé cai thién tinh minh bach cua thi
truong. Cac so giao dich dang sir dung dir liéu 16n va phan tich di liéu dé
cung cap thong tin chi tiét hon vé thi truong cho céc nha giao dich, gilp cac
nha giao dich dua ra quyét dinh giao dich sang sudt hon.

Ngoai ra, cong nghé ciing dang duoc tng dung dé cai thién hiéu qua
cua céc san giao dich. Cac san giao dich dang str dung ty dong hoa va tri tué
nhan tao (AI) dé tu dong hoa cac quy trinh thii cong, ting tinh nhanh chéng
va hiéu qua trong xur ly giao dich cua cac san.

Viéc sap nhap gitra cac S¢ giao dich hang hda tai Malaysia lam giam
chi phi giao dich, tan dung co so vat chat, mang ludi khach hang cia nhau va
tang téc do thuc hién cac giao dich, nang cao chat luong phuc vu cac ddi
turong tham gia giao dich 14 minh chimg dién hinh cho viéc chu dong tiép
nhan cdng nghé quan ly S& giao dich hang hda tién tién. Xu huéng nay da tao
ra mot thi truong giao dich hang hda phai sinh ¢6 tinh thanh khoan cao hon
va mang lai nhiéu loi ich hon cho cac nha dau tu.

Bén canh d6, Chinh phu Malaysia ciing lién tuc tao diéu kién va thic
day dau tu hoat dong tng dung cong nghé. Theo d6, Malaysia la qudc gia dau
tién ciia Pong Nam A ban hanh va thong qua Luat Bao vé dir liéu (Data
Protection Act). Chinh pha Malaysia da dé ra mot sb ké hoach va dy an nham
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nang cao ha tang kinh té s cua quéc gia nay, nhu: dy an High Speed
Broadband (HSBB) giai doan 2020 - 2025; Sub - Urban Broadband (SUBB)
giai doan 2015 - 2020; Rural Broadband (RBB) nam 2020. Dy 4n HSBB 1 da
cung cip hon 1 triéu céng két ndi véi tée do 10Mb/s; dy an HSBB 2 cung cap
390.000 cong méi cho cac tha pha cua tiéu bang, thi trin va cac khu vyc ting
trudng cao st dung FTTH, ETTH va VDSL 1én dén 100Mbps; du &n RBB
mé rong dich vu bang thong rong tai ndng thén; du 4&n SUBB cung cip
420.000 cong mai tir 421 san giao dich va nang cip cac duong day dong hién
c6 cung cap bang thong rong & cac ving ngoai 6 va ndng thdn bén ngoai khu
vuc HSBB va HSBB2 vai tbc do 20Mbps.

Nhin chung, nhiing tién bo cong nghé mang lai cac tac dong tich cuc
cho thi truong hang hoa cua Malaysia. Cac cong nghé mai gilp cai thién tinh
minh bach, hiéu qua va bao mat cua thi truong, dong thoi mé ra cac co hoi
mai cho c&c doanh nghiép hang hoa caa Malaysia.

6.2.2. Tich hop cac can nhdc ESG vao céc yéu cau céng bé thong tin

Théng 10 nam 2023, Capital Markets Malaysia (CMM), mét don vi
truc thuoc Uy ban Chiing khoan Malaysia (SC) da cong bd van ban Simplified
ESG Disclosure Guide — SEDG (tam dich Tai liéu Hudng dan cong b6 ESG
dugc don gian héa), dwa Malaysia trd thanh qudc gia dau tién trén thé giéi
cung cap cho cac doanh nghiép vira va nhé trong chudi cung tng toan cau bo
tai liéu hudng dan duoc tiéu chuan hoa va hop 1y hoa lién quan dén viéc cong
bé théng tin vé ESG. Tai liéu SEDG bao gom 35 uu tién cong bd thdng tin
phU hop véi céc nguyén tic bén viing cua Malaysia va toan cau, cho phép cac
doanh nghiép vira va nho dap ng cac yéu cau cong b thdng tin tir nhiéu bén
lién quan, bao gém nhung khong giGi han & khach hang, nha dau tu, ngan
hang va co quan quan ly. Viéc ban hanh SEDG phu hop véi cac sang kién
chinh sach quéc gia gan day nham nang cao hoat dong kinh doanh & Malaysia
hudng téi su thanh céng vé mat thwong mai va tinh bén vig, dic biét 1a trong
linh vuc san xuat, khi qudc gia nay day manh cac cam két vé viéc dua phat
thai rong vé 0. Cac cam két nay bao gdm Quy hoach téng thé cong nghiép
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mai (New Industrial Master Plan — NIMP) 2023, cling nhu Khung quan ly,

x& hoi va méi trudng cdng nghiép (i-ESG) va Lo trinh chuyén doi nang luong
qudc gia (National Energy Transition Roadmap — NETR).
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VIl. KET LUAN

7.1.  Vithé cta Sé giao dich hang hoa tai Malaysia trén thij treong thé

gioi

Malaysia dang ngay cang chiém vi tri quan trong va cd anh huong Ion
d6i véi thi truong hang hoa toan cau. Véi sy khong ngimg ddi méi va hoan
thién trong quy dinh ciing nhu co s¢ ha ting, Malaysia khong chi thu hit sy
chd y tir cac nha dau tu qudc té ma con déng gop tich cuc vao sy phat trién
cua thi trudng hang hda. Diéu nay c6 thé duoc giai thich bai mot sé yéu td,
bao gom:

- Tang truong kinh té: Malaysia 1a mot trong nhitng nén kinh té phat
trién nhanh nhat & Pong Nam A. Tang truéng kinh té kéo theo nhu
cau ting cao vé hang hoa, dic biét 14 cac mit hang nhu dau thd,
khi ddt, dau co, va cao su.

- Vi tridialy thuan loi: Malaysia nam & vi tri trung tam caa khu virc
Pong Nam A, 14 clra ngd giao thwong quan trong gitra chau A va
chau Au. Piéu nay gilp Malaysia dé& dang tiép can vai céc thi
truong hang hoa 16n trén thé gioi.

- Chinh sé&ch kinh té cai ma: Chinh phit Malaysia da thyc hién cac
chinh séch kinh té cai ma, tao diéu kién thuan loi cho hoat dong
san xut va xuat khau hang hoa.

Xeét vé thi truong hang hda phéi sinh, yéu té thay doi mang tinh quyét
dinh di vai toan bo bdi canh thi truong ciia Malaysia 1 vao nam 2010 khi
tat ca cac san pham duoc niém yét cia BMD duoc di chuyén va luu trir trén
nén tang CME Globex, dit tai Chicago. Pong thai ndy ngay 1ap tirc tao ra mot
nén tang chung dé phan phéi toan cau va dé dang truy cap. Ngay nay, tat ca
cac hop ddong BMD déu dugc thuc hién va khép trén CME Globex, noi ¢6
cac diém két ndi trén toan cau bao gdm Hoa Ky, Chau Au va Chau A. Hon
mot thap ky trdi qua, thi truong BMD da ching kién su cai thién thanh khoan
cung vai su da dang héa va mo rong mang ludi cac thanh vién tham gia giao
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dich trén thi truong hang héa phai sinh cua Malaysia. Vao nam 2022, BMD
da ghi nhan sé luong giao dich dat mic cao ky luc trong vong 10 nam tro lai
day, thap hon mot chat so vai 20 triéu hop ddng tri gia danh nghia 1 519 ty
d6 la My mdi nim — gip hon ba 1an quy mé cua thi truong trudc khi st dung
nén tang dién tir cia CME vao nam 2010 (¢ mac 6 triéu hop dong), tri gia
danh nghia 1a 151 ty USD. Khéi lugng hop dong tuong lai giao dich trén san
BMD duoc ky vong sé tiép tuc ting truang trong thoi gian téi bai thi truong
giao dich hang héa phai sinh cua Malaysia van con rat nhiéu du dia dé phat
trién.

Nhin chung, véi su phét trién da chiéu va tim quan trong ngay cang
tang, Malaysia dang tr& thanh mot déi tac quan trong trong cong dong thi
truong hang hoa toan cau, dong thai 1am noi bat vi thé caa minh trong nganh
cong nghiép nay.
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7.2. Y nghia ciia cac quy dinh vé thé ché quan ly sé giao dich hang hda
tai Malaysia

Ciing nhu nhiéu quéc gia khéc, nén kinh té Malaysia ludn bién déi va
nang déng. Su nang dong nay mang lai ca co hoi va thach thuc, dac biét la
d6i vai viéc quan ly thé gioi hang hoa phic tap. Bé diéu hudng hiéu qua trong
bdi canh ning dong nay, cac quy dinh thich tng tré nén quan trong. C6 bén
ly do chinh khién quy dinh thich ung quan trong ddi véi Malaysia:

Thit nhat, nén kinh té Malaysia dang ting truong nhanh chong va da
dang hoa, vai s xuat hién caa cac nganh cong nghiép va cong nghé méi. Cac
khuén khé quy dinh truyén théng cé thé déi mat véi nhirng bét cap trong viéc
thich ung véi nhitng thay doi nay, tir d6 Kim ham su d6i mai va can tro tang
truong. Trong nhimg nim gan diy, Malaysia di tro' thanh mét trong nhiing
nha san xut va xuat khau hang héa quan trong trén thé gioi, dic biét 1a dbi
véi san pham dau co. Tuy nhién, thi truong dau co dang trai qua sy bién dong
I6n do cac yéu t6 nhu nhu cu toan cau, gia ca va bién ddi khi hau. Bé dam
bao thi trudng dau co hoat dong hiéu qua va bén viing, cac khudn kho phép
ly can duoc cap nhat, diéu chinh dé phan anh rd nét nhimg thay doi nay.

Thet hai, Malaysia da hoi nhap sau vao nén kinh té toan cau, do do, thi
treong hang hda noi chung caa Malaysia chiu tac dong khdng nho béi cac xu
huéng va ct sdc québc té. Quy dinh can linh hoat dé thich tng véi nhiing thay
d6i bén ngoai nay va duy tri 6n dinh thi truong. Vi du, dai dich COVID-19
bling phét trong céc nim 2020 - 2022 di giy ra nhitng gian doan 16n cho chudi
cung tng toan cau, bao gém ca thi truong hang hoa. Bé dam bao thi truong
hang hoa Malaysia tiép tuc hoat dong trong nhirng thoi diém kho khan nay,
hé théng quy dinh can duoc diéu chinh dé giai quyét cac van dé nhu tic nghén
van tai va thiéu hut lao dong.

Thet ba, nhitng tién bo cdng nghé phat trién manh mé trong cudc céch
mang cong nghé 4.0 nhu blockchain va tri tué nhan tao dang bién doi linh vuc
hang hoa. Céng nghé blockchain cé thé duoc sir dung dé cai thién tinh minh
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bach va hiéu qua cua thi trudng hang hoa bing cach ghi lai cac giao dich mot
cach an toan va bao mat. Bé tan dung nhiing loi ich caa céng nghé blockchain,
cac co quan quan ly can linh hoat trong viéc nghién ciu, xay dung va hinh
thanh nén hé théng cac quy dinh vé viéc cho phép st dung cong nghé nay
trong hoat dong giao dich hang hda.

Thit tu, cac can nhic vé moi trudng va xa hoi ngay cang quan trong
dbi véi ca nguoi tidu dung va nha dau tu. Quy dinh can tich hop céc nguyén
tac bén vimg dé thuc day va nang cao tinh than trach nhiém ddi voi méi truong
va x& hoi cua cac thanh vién tham gia trong linh vyuc giao dich hang hoa phai
sinh.

Nhu vay, viéc diéu chinh linh hoat hé thong cac quy dinh lién quan
dén quan ly s& giao dich hang hoa ndi riéng va thi trudng giao dich hang hoa
noi chung 1a hoat dong khong thé thiéu dé Malaysia diéu huéng béi canh thi
truong hang héa nang dong cua minh. Bang cach thic day sy doi mai, duy tri
6n dinh thi truong va thuc ddy su bén viing, cac quy dinh linh hoat c6 thé
dong gop dang ké vao su phat trién kinh té va thinh vuong cua Malaysia.
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B. TRUNG QUOC

1. TONG QUAN VE SU HINH THANH VA PHAT TRIEN CUA
SO GIAO DICH HANG HOA TAI TRUNG QUOC

Lich st cua thi truong phai sinh hang héa Trung Qudc bét dau voi su
ra doi cda thi truong ban budn thdc vao thang 10 ndm 1990 tai Trinh Chau,
thi phii tinh Ha Nam - viing san xuit néng nghiép chinh tai Trung Qudc.

Giai doan trudc do, vao nam 1920, viéc chinh thure thanh 1ap va cho
phép giao dich hang hoa thong qua S& Giao dich Ching khoan va Hang hoa
Thuong Hai da thtc déy cho su hinh thanh ctia mdt loat cac san giao dich tai
Thuong Hai voi con s 1én t&i hon 140 san giao dich vao thang 10 nam 1921.
Pong thoi, mot sé san giao dich khac ciing 1an lugt duoc md trén khip cac
thanh phé 16n ctia Trung Quéc nhu: Han Khau, Thién Tan, Quéang Chau, Nam
Kinh, T6 Chau,... Sy bung nd ctia cac san giao dich trong bdi canh chua co
cac quy dinh quan 1y cu thé d6i v6i hoat dong giao dich hang héa da khién
nhiéu san giao dich phai d6i mat vai tinh trang khé khan va két qua 1a c6 dén
88 san giao dich phai ngimg giao dich chi trong thang 11 nim 1921. Cudi
cung dén thang 3 nam 1922, chi con 12 san giao dich hoat dong tai Thuong
Hai (UNCTAD, 2009).

Giai doan nam 1929-1930, Chinh phu Trung Qudc chinh thirc ban
hanh Pao luat Thuong mai, va sau d6 l1a Pao luat Quy tac Hoat dong Trao ddi
(Operating Rules for Exchange Act). Pong thoi, cac san giao dich méi tiép
tuc dugc thanh 14p tai cac thanh phé nhu Thanh Pao, Han Khau va Thién Tan.
Pén nim 1936, Trung Qudc c¢6 tong cong 15 san giao dich hang hoéa. Vao
thang 9 nam 1946, S¢ giao dich chimg khoan Thuong Hai dugc thanh 1ap dé
giao dich ca chimg khoan va hang hoa, cho dén khi Toa nha Chimg khoan
Thuong Hai dong ctra vao dau thang 6 ndm 1949. Vao thang 7 nam 1952, S¢
giao dich hang hoa Thién Tan la s& giao dich hang hoa cudi cting cua Trung
Quéc chinh thtc ngimg hoat dong.
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Cho dén nam 1990, thi truong giao dich hang héa tuong lai ctia Trung
Quéc moi bt ddu duoc tai thiét, khoi ddu voi sy thanh 14p cta cho budn ban
thoc Trinh Chau Trung Qudc — dugc phé duyét hoat dong trén co s thir
nghiém. Nam 1991, San giao dich kim loai Tham Quyén duoc thanh 13p va
bét dau giao dich vao ngay 18 thang 1 nim 1992. Khoang bén thang sau, San
giao dich kim loai Thuong Hai ciing bit dau giao dich vao ngay 28 thang 05.
Giai doan nam 1993, khi Trung Quéc chuyén nhanh tir nén kinh té ké hoach
hoa tap trung sang nén kinh t& dinh huéng thi trudng, thi truong giao dich
hang héa tuong lai cuia Trung Qudc phat trién rat nhanh chéng. Thoi diém soi
dong nhat c6 hon 40 san giao dich dugc thanh 1ap véi 300 cong ty moi gidi
va 400 cong ty thanh vién ctia cac So giao dich. Nhiéu san giao dich niém yét
cing mot loai hang hoa; mit hang chu yéu duoc giao dich 1a néng san nhu
lta mi, ngd va dau tuong. Pay la giai doan thi truong giao dich hang hoa
tuong lai tai Trung Qudc phat trién ty phat. Vi vy, di xay ra tinh trang ling
doan, thao ting thi trudng va canh tranh khong lanh manh gay anh huéng x4u
t6i moi trudng kinh doanh. Theo théng ké, it nhat dd c6 mudi vu vi pham 16n
xay ra dbi véi hoat dong trao d6i hang hoa trong nudc tir nam 1994 dén nam
1997, cung vé6i khoan 16 hon 1 ty USD ciia cac thuong nhan Trung Quéc hoat
dong tai cac thi truong giai dich hang hoa tuong lai nudc ngoai (UNCTAD,
2008). Piéu nay da thuc day co quan quan Iy Trung Qudc kiém soat chit ché
hon va trién khai thyc hién hai cong cudc diéu chinh chinh sach nham tai thiét
thi truong giai doan 1993 — 2000.

Trong giai doan nay, Trung Qudc di tién hanh cai to thi trudng giao
dich hang hoa twong lai theo huéng chuan muyc hon dya trén cic quy dinh va
hoan thién khung phép ly. Uy ban Diéu tiét Chuing khoan Trung Quéc (China
Securities Regulatory Commission - CSRC) dé ban hanh cac quy dinh that
chat hoat dong giao dich hang hoa tuong lai, déng thot giam sat cac giao dich
bét hop phap va thu hep sb lugng cac mat hang duoc phép giao dich.

Nam 1995, duoc sy chip thuan cua Quéc vu vién, CSRC di phé duyét
cho 15 san giao dich hang héa tuwong lai duoc hoat dong thi diém, dong thoi

64



B&o céo khao sat kinh nghiém qudc té vé thé ché quan ly sd giao dich hang hoa

dong cira hoat dong giao dich twong lai trén nhiéu san giao dich khac. Nam
1998 dén nam 2000, s6 lwong cac SGDHH tiép tuc dugc diéu chinh, cac cong
ty moi giGi bi kiém soat thong qua viéc cdm doc quyén kinh doanh, chuan hoa
ty 1 ky quy va that chit cac giao dich hang hoa twong lai qua SGDHH & nudc
ngoai.
Hinh 9: C4c mdc quan trong trong qua trinh phat trién thi truong
twong lai tai Trung Quédc

Thi truding ban budn théc
Trinh Chéu dugc thanh
14p. Lan dau tién giao dich
hop dong tudng lai xudt

Sd giao dich hang
héa Thugng Hai
(“SHFE”)  dudgc

Uy ban Digu tiét Chimg
khodan Trung Quédc (“CSRC™)
cho phép cac nha giao dich
hoa hong tuong lai (“FCM")
thanh lép cac céng ty con
“guan ly rairo”

Téng cong c6 61 san pham
tudng lai va quyén chon dugc
niém yét

* 51 hang hoa tuong lai

* 3 hang hoa quyén chon

« 6 hgp dong tai chinh tuong lai

P thanh &
hién tai Trung Qudc =niiap

1993 2006

1999 S¢ giao dich hgp dong 20 12
tuang lai Trung Qudc
("CFFEX") duge thanh
lap

2013 2022

2018

Téng cong cé 99 san pham tuong
lai va quy&n chon dugc niém yét

= 64 hang hoa tudng lai

» 23 hang hoa quyén chon

* 12 hop déng tai chinh twong lai

1990

Giao dich quyén
chon OTC qua quay
bét dau giao dich.

54 giao dich hang héa
Trinh Chau (*ZCE”) va
Sd giao dich hang héa
BaiLién (“DCE”) dugc
thanh l&p

Nguoén: Trading China an Overview (NanHua Futures)

Sau cong cudc tai thiét, thi truong giao dich hang hoa tuong lai ctia
Trung Quéc chi con 3 S& giao dich hoat dong doc 1ap 1a: S¢ giao dich hang
hoa Pai Lién (Dalian Commodity Exchange — DCE), S& giao dich hang héa
tuong lai Thugng Hai (Shanghai Futures Exchange — SHFE) va S¢ giao dich
hang hoéa Trinh Chau (Zhengzhou Commodity Exchange — ZCE).

SHFE, DCE va ZCE hién la ba s& giao dich hang hoa 16n nhét tai
Trung Qudc va déu nam trong nhém 10 sé giao dich hang hoa c6 khéi lugng
giao dich hgp dong ky han tiéu chuan va hop dong quyén chon hang hoa 16n
nhét thé gidi. Dac biét, khdi luong giao dich cac hop dong ky han tiéu chuan
trén cac so giao dich hang héa tai Trung Qudc trung binh chiém hon ntra tong
khéi luong giao dich trén toan cau. Bén canh do, cac hop dong ky han tiéu

chuan va quyén chon doi véi cac mdt hang ndng san, kim loai niém yét trén
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cac so giao dich tai Trung Qubc déu nim trong nhom cac hop dong c6 khdi
lwong giao dich 16n nhit.
Hinh 10: Toéng quan vé cic sé giao dich hang héa tai Trung
Quéc
(tai thoi diém nam 2020)

- 7~ ”~~ Dalian Commodity Exchange
/ A / 6[: / 7 ? 20 Futures, 4 Options
[ 4 | (9 [ 1S
Agricultural, Petrochemical, Ferrous, etc
\ Futures Futures \ Options I
\, Exchanges \ Products \ ‘Products J
N 7’

S —— @ DCE

Shanghai Futures Exchange
Q Shanghai International Energy Exchange
19 Futures, 3 Options

n KA 5 5032 P
7 P e LAMTELE
O 3 brda S Metal, Energy, etc

Zhengzhou Commodity Exchange
21 Futures, 5 Options

Agricultural, Chemical, etc

Nguon: DCE — International Cooperation, June 2020

Nguyén nhan khién hoat dong giao dich hang héa va khéi lugng giao
dich hang hoa tai Trung Qudc tang va chiém phan 16n trong khéi lugng giao
dich toan cau 1a do sy trdi day cua nén kinh té Trung Quéc (tr nam 2010,
Trung Qudc di vuot qua Nhat Ban dé tré thanh nén kinh té 16n thir hai trén
thé gioi). Cung véi d6, hoat dong giao dich hang héa phat trién manh mé, kéo
theo tam quan trong cua cac SGDHH tai Trung Qudc ciing ngay cang dugc
cting ¢b va nang cao.

Theo s6 liéu thong ké, gia tri giao dich hang héa twong lai trén thi
truong Trung Qudc di ting tir khoang 95,3 nghin ty Nhan dan t& nim 2012
1€n t61 322 nghin ty Nhan dan t€ vao nam 2020, va cham mbc 434,7 nghin ty
vao nam 20231, Trong khi d6, khéi lwong giao dich ciing ting dang ké tir 1,3
ty 16 nim 2012 1én 7,3 ty 16 vao nam 202361,
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Biéu do 3: Khoi lwong va gia tri giao dich thi trwomg hang héa
twong lai
Trung Quéc (2012-2023)

8 M R 3 500M
7 S . 450
. N 400
i ' 350
5 I g 3 g 300
4 S 5 e 2 [/ 250
e -
0 — —
) o e 150
< (o] o [ce) ~ - N < 100
1T MO E R SHEOom o ©

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmmm Khoi lwgng giao dich Gia tri giao dich

Nguoén: CEIC, 2023

Niam 2023, 8 trong s6 10 hop dong ¢ khdi luong giao dich 16n nhét
thé gi6i dugc giao dich tai Trung Qubc (WFE, 2023).
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Bang 2: Top 10 hop dong c6 khdi lwong giao dich hang héa phai
sinh 16n nhit thé giéi nim 2023

Tén hop dong S¢ giao dich Khoi lwong giao dich
Soda Ash futures ZCE 556.206.354
PTA futures ZCE 520.811.647
Methanol futures ZCE 399.309.189
Flat Glass futures ZCE 362.031.143
Soybean Meal futures DCE 354.530.779
Polyvinyl Chloride futures  DCE 268.918.838
Rapeseed Meal futures ZCE 230.593.113
CRUDEOIL options S¢ giao dich da 218.147.350
hang héa An B§

RBD Palm Olein futures DCE 214.926.469
Crude Oil Light Sweet Tap doan CME 204.473.362
futures

Nguon: Full year 2023 Market Highlight report, WFE
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Il.  CAC QUY PINH PHAP LUAT VE QUAN LY SO GIAO DICH
HANG HOA TAI TRUNG QUOC

2.1.

Co s& phap ly vé quan ly Sé giao dich hang héa tai Trung Quéc

Co ciu té chuc quan Iy nha nude vé So giao dich hang hda cua Trung
Qudc 1a mot bo phan trong hé thng quan Iy vé tai chinh, ngan hang, bao hiém
duoc thé hién tong thé nhu sau:

Hinh 11: Té chiéc quan ly Sé giao dich hang hda cia Trung Quéc

Quac hdi
Qudc vu vién
T
Bo Tai Ngan Uy ban lap Uy ban lap Uy ban lap B6 ngudn nhan
chinh hang phap phap chiing phap luc va
Trung ngan hang khoan bao hiém an ninh xa hoi
| o . .
. — - 1 N 1 1 I 1
Congty ['-—— | Noanhing | E I ] T A |
dutr |; ~-a{ thuong mai, | i 1| nohiép f | [ |
Central |i 1| Ngan hang chinh |1 i '| bao hiem : ! !
(TR = — ! ! i
Huijin :r Cong ty quan 1y |! ' | congty |!
—! tai chinh ! : | quanty |!
Bonvi | ' i 1| baohiém |!
2 - > N 1
quan Iy |1l Cac t5 chic tai |1 ! . l
giaodich |1l chinhkhac || ! bt
nuéc ngoai |1 ! '
o . 5
1
Cong ty Cong ty quan Cong ty Sé giao Sé giao dich QDlIIs/
chitng khoén ly quy giao dich dich chirng khoan QFlls
twong lai o

Khuon kho phép Iy cho thi truong giao dich hang héa twong lai cua
Trung Quéc bt d¢au dugc hinh thanh tir nhimg nam 1990, trong bi canh dién
ra su nd ro nhanh chong cua cac san giao dich twong lai & Trung Quéc. O thoi
ky s6i dong nhat, c6 téi 50 san giao dich hop dong twong lai da dugc thanh

69




B&o céo khao sat kinh nghiém quéc té vé thé ché quan ly sd giao dich hang héa

lap tai khap cac thanh phé 16n cua Trung Qudc. Tai thoi diém nam 1993, su
mé rong nhanh chdng cua céc san giao dich di din dén cac van dé vé dau co
quéa muc va nhiéu hanh vi vi pham dién ra, thac day Chinh phu Trung Quéc
phai dt ra cac bién phap kiém soat chit ché di vai cac hoat dong dién ra trén
thi truong giao dich hang héa tuong lai.

Lich sir hinh thanh khudn khé phép 1y dau tién caa Trung Quéc diéu
chinh hoat dong giao dich hang hoa tuong lai duoc tinh tir thang 10 nam 1929
Vi viéc ban hanh Luat Thuong mai (Commercial Law), tiép theo 1a cac quy
dinh vé quan ly hoat dong cua SGDHH duoc ban hanh vao thang 01 niam
1930.

Vo ngay 04 thang 11 nam 1993, Quédc vy vién di ban hanh “Thong
bao vé viéc han ché sy phat trién mu quéang cua thi trudng twong lai”®. Theo
d6, Uy ban Chang khoan Quéc vu vién duoc chi dinh 1a co quan giam sat,
con Uy ban Biéu tiét Chung khoan Trung Quéc (CSRC) 1a co quan thuc hién
quan ly thi truong.

Thang 8 nam 1998, Quéc vu vién Trung Quéc ban hanh “Théng béo
vé viéc sap xép lai va tiéu chuan hoa thi truong hang hoa tuong lai”®. Tiép
d6, vao thang 06 nam 1999, Qudc vu vién ban hanh “Phap Iénh giam sat giao
dich tuwong lai tam thoi” va cac quy dinh lién quan dén giao dich hang hoa,
cdng ty moi giGi va cac ddi tuong lién quan dén giao dich hang hoa twong lai.

Ngay 25 thang 12 nim 1999, nhitng hanh vi vi pham lién quan dén
hoat dong giao dich hang hoa tuong lai da dugc dua vao B luat Hinh sy sua
d6i cua Trung Qudc.

5 Tén tiéng anh: Notice on Restricting a Blind Development of Futures Markets the State
Council. Tén tiéng Trung: % FHlLL AT THIAE B K ERIBA

6 Tén tiéng anh: Notice on Further Rearranging and Standardizing Futures Markets. Tén
tiéng Trung: B SRR TiH — LB AEC AR E
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Vao ngay 29 thang 12 nam 2000, Hiép hoi ky han Trung Quéc (CFA)
chinh thirc duoc thanh 1ap véi muc dich thic ddy thi truong giao dich hang
hoéa twong lai phat trién.

Nam 2007, cung v6i “Quy ché Quan ly thi trudng tuwong lai”
(Regulation on the Administration of Futures Trading), Uy ban Diéu tiét
Chung khoan Trung Qudc da ban hanh hang loat cac bién phap quan 1y dong
bo nham tao nén moéng cho viéc phét trién thi trudng twong lai theo hudng
chuan muc. Thang 3 nam 2007, ba quy ché quan trong vé thi truong tuong lai
da duoc cong bd bai Québc vy vién Trung Qudc va Uy ban Biéu tiét ching
khoan Trung Quéc. Cac quy ché méi duge xem nhu 1a B6 Quy ché méi cho
thi truong tuong lai va co hiéu luc thi hanh vao thang 4 nam 2007. Ngoai ra,
cac diéu Ié va quy dinh thi hanh lién quan khéc ciing duoc nghién ciu soan
thao va ban hanh boi cac co quan c6 tham quyén caa Chinh phu Trung Qudc.
Theo Bo Quy ché méi, danh muc cac hop dong twong lai dugc mé rong bao
gom céc hop dong hang hoa, hop dong tai chinh twong lai va hop déng quyén
chon.

Thang 10 nam 2007, bang danh muc cac nganh cong nghiép hudng
dan cho cac nha dau tu nude ngoai di duoc cap nhat va ban hanh. Theo do,
nha dau tu nudc ngoai duoc phép tham gia dau tu vao cac cong ty tuong lai
tai Trung Qudc voi diéu kién 1a phia cong ty Trung Qudc phai nam giir s6 ¢o
phan chi phdi tai cac cong ty tuong lai.

Céc doanh nghiép dugc phép tham gia la cac doanh nghiép nha nudc
hang dau cua Trung Quéc, c6 quy mé rat Ion, tham gia giao dich hang héa ky
han & nuée ngoai chi nham bao hiém rai ro vé gia va gop phan ¢am bao ngudn
cung cho cac mit hang Trung Qudc ¢6 nhu cau va nhap khau nhiéu. Doanh
nghiép chi dugc phép thuc hién cac giao dich ty doanh, khong dugc dung ra
mdi gidi, nhan 1énh va giao dich cho bat ky t6 chirc, ca nhan, nha dau tu ndo
khac. Do cac doanh nghiép dugc phép tham gia déu thudc dién 100% von nha
nudc nén viéc viéc phan giao va st dung vén cho mua ban hang hoa ky han
dau tién phai do Uy ban Quan Iy vén cua Trung Qudc quan ly, phé duyét.
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Trén co s d6, Uy ban Chirng khoan phan giao han mic giao dich trong mot
nim véi tirng doanh nghiép, can ¢t trén nhu cau thyc té, tinh hinh thi truong,
ngudn ngoai té va két qua kinh doanh cua doanh nghiép trong cic nim trude
d6. Doanh nghiép khong dugc phép giao dich qua han mac da dugc CSRC
phan giao trong nam. Nhiam muyc tiéu quan ly ngoai héi, viéc thanh toan,
chuyén ngoai héi phai thuc hién théng qua Ngan hang dwoc Chinh phu Trung
Quéc cho phép hoat dong trong linh vire thanh toan quéc té.

Trong nhitg nim gan ddy, Chinh pht Trung Quéc di c6 nhitng budc
tién quan trong trong viéc hoan thién khung phap 1y nham hd tro thi truong
phéi sinh phét trién, dac biét 1 véi sy ra doi cia Luat hop dong tuong lai va
phéi sinh (Futures and Derivatives Law) nam 2022. Trudc d6, ban Dy thao
vé Luat hop dong twong lai (Futures Law) da duoc trinh bay lan dau trugc Uy
ban Thuong vu Quéc hoi Trung Qudc vao thang 04 ndm 2021 va sau d6 dugc
d6i tén thanh “Dy thao Luat hop dong twong lai va phai sinh” (Futures and
Derivatives Law) va duoc trinh bay lan hai trugc Uy ban Thuong vu Quéc
hoi vao thang 10 nam 2021. Luat nay dua ra khung phap ly toan di¢n cho hoat
dong cua thi truong hang hoa phai sinh twong lai va phi tap trung (OTC) &
Trung Quéc, dong thai ghi nhan kha nang thyc thi cia co ché “close-out
netting” cho phép thyc hién thanh toan rong khi xay ra sy kién vi pham nham
tao diéu kien thuan loi cho cac doanh nghiép c6 thé phong ngira va quan Iy
rai ro kinh doanh mét cach hiéu qua.
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2.2. Céc quy dinh phap luat vé quan ly Sé giao dich hang hoa tai
Trung Quéc

Hé thdng cac quy dinh diéu chinh hoat dong giao dich hang hoa tuong
lai tai cac S¢ giao dich cua Trung Qubc duoc chia thanh 03 cip bac: (i) cip
bac cao nhat (cip bac 1) 1a hé théng cac vian ban phap luat diéu chinh thi
trudng twong lai do Quéc vy vién ban hanh, bao gom: Quy dinh vé quan Iy
giao dich hop dong twong lai (Regulation on the Administration of Futures
Trading — ban hanh nam 2007) va Luat hop dong tuong lai va phai sinh
(Futures and Derivatives Law — ban hanh nam 2022); (ii) cap bac Il 1a céc
quy dinh vé quan ly, thyc hién va b6 sung diéu luat, dugc ban hanh boi CSRC
va cac bo nganh ¢ lién quan khac; va (iii) cap bac 111 1a cac quy tic hoat dong
do céc S¢ giao dich hang hda va Hiép hoi ky han Trung Quédc dé ra.

Hé thong van ban phap ly cao nhat quan Iy hoat dong giao dich hang
hoa cua cac So giao dich hang héa tai Trung Qudc hién nay la: (i) Quy dinh
vé quan ly giao dich hop ddng twong lai nam 2007 va (ii) Luat hop dong tuong
lai va phai sinh nam 2022.

2.2.1. Quy dinh vé quan ly giao dich hop dong tirong lai

Quy dinh vé quan ly giao dich hop dong tuong lai da duoc thdng qua
tai phién hop lan thir 168 cua Hoi dong Nha nudc Cong hoa Nhan dan Trung
Hoa (HDNN CHNDTH) vao ngay 7 thang 2 nam 2007, va dugc ban hanh
theo Lénh s6 489 cia HDNN CHNDTH ngay 6 thang 3 nim 2007; chinh thiic
c6 hiéu luc ké tir ngay 15 thang 4 ciing nam.

Theo Diéu 2, Chwong I [Nhitng quy dinh chung], tat ca céc té chi,
cé nhan tham gia giao dich giao dich hop dong tuong lai va cac hoat dong lién
quan phai tuan tha theo Quy dinh nay. Trong d6, cac hgp ddng twong lai bao
gom hop ddng hang héa tuong lai, hop dong tai chinh twong lai va cac hop
ddng twong lai khac.

Ciing theo quy dinh, viéc thanh 1ap san giao dich hop dong twong lai
phai chiu sy kiém tra va phé duyét cia co quan quan Iy hop dong tuong lai

73



B&o céo khao sat kinh nghiém quéc té vé thé ché quan ly sd giao dich hang héa

cua Hoi ddng Nha nudc’. Bong thai, cac giao dich twong lai phai duoc tién
hanh tai dia diém giao dich twong lai duoc phé duyét. Phap luat Trung Quéc
khong cho phép tién hanh giao dich hop dong tuong lai ngoai dia diém giao
dich hop ddng twong lai duge quy dinh.

Thanh vién cua san giao dich tuong lai 1a doanh nghiép c6 tu cach
phép nhan hozc té chirc kinh té khac duoc thanh lap va dang ky trén 1anh thd
Trung quédc. Cac thanh vién thudc hé théng bu trir duoc phan loai bao gom
thanh vién bu trir va thanh vién khong b trid,

2.2.2. Ludt hop dong twong lai va phdi sinh

Luat hop ddng twong lai va phai sinh dugc thdng qua tai phién hop
thir 34 ciia Uy ban thuong vu Dai hoi dai biéu nhan dan toan quéc lan tha 13
(NPC) caa Trung Quéc vao ngay 20 thang 04 nim 2022 va chinh thirc ¢6 hiéu
luc vao ngay 01 thang 08 nam 2022.

Luat hop dong tuong lai va phai sinh 13 bo luat dau tién & cap quoc
gia quy dinh vé hop dong tuong lai va phai sinh & Trung Quéc ké tir khi hoat
dong giao dich tai c4c thi trudng ndy bat dau tir hon ba thap ky truéc. Viéc
ban hanh Luat hop dong tuong lai va phai sinh da danh ddu mot ky nguyén
méi cho thi trudng twong lai va phéi sinh & Trung Qudc.

Mic du, trude d6, mot s quy dinh vé thi trudng phai sinh va tuong
lai ctia Trung Qudc di dugc thé hién trong Quy dinh vé quan Iy giao dich hop
ddng tuong lai ban hanh nam 2007. Quy dinh ndy da duoc tuan tha chat ché
va dugce hudng dan thyc thi bai cac co quan quan 1y nha nudc, ciling nhu cac
san giao dich trong nhiéu niam trudc d6. Tuy nhién, quy dinh nay van chua
duoc khéi quat thanh mot bo luat hoan chinh ¢ cip d6 1ap phap quéc gia; do
d6, con ton tai mot s6 han ché bat cap vé pham vi diéu chinh. Viéc ban hanh
bo luat Luat hop dong tuong lai va phai sinh nam 2022 khéng chi nham muc
dich 1am 13 cac quy tic co ban vé giao dich hang hoa twong lai tir goc d6 phép

" Biéu 6, Quy dinh vé quan ly giao dich hop dong twong lai
8 Piéu 8, Quy dinh vé quan ly giao dich hgp dong tuong lai
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ly ma con thiét 1ap nén mot khung khé phap ly cho thi trueong giao dich twong
lai va chiing khoan phéi sinh cua Trung Quéc. Luat hop déng tuong lai va
phai sinh nim 2022 duogc xac dinh 12 bo luat co ban cua Trung Qubc vé hop
ddng tuong lai, cling nhu cac san pham phéi sinh OTC, gitip diéu chinh hoat
dong giao dich tuwong lai va phai sinh, déng thoi bao vé quyén va loi ich hop
phép cua cac nha dau tu tham gia giao dich.

Noi dung chinh cua Luat hop dong twong lai va phai sinh c6 thé khai

quat nhu sau:

- Luat quy dinh cac quy tic thiét lap hé théng phong ngtra rai ro
trong moi khia canh caa giao dich tuong lai, ching han nhu quy dinh diéu
kién tham gia ctia nha giao dich, yéu cau ky quy, hé théng dy phong rui ro,
hé thdng gidi han vi thé, hé thong quan Iy tai khoan kiém soat thyc té, hé
théng béo co cua nha giao dich 16n, giam vi thé bat budc, hé thong xac dinh
gia thi trudng hang ngay, hé théng déi tac trung tam, hé thong giam sat rai ro
thi truong tuong lai va co ché xir Iy khan cép trong cac tinh hudng bt
thuong!*l,

- Luat quy dinh Nha nuéc dong vai tro diéu tra gia ca, quan Iy rai
ro va phan bd ngudn luc. Bong thoi, khuyén khich doanh nghiép tham gia vao
hoat dong phong ngira riii ro va cac hoat dong quan 1y rui ro khac déu cé the
nop don xin mién gigi han vi thé.

- Luat han ché viéc dau co qua mac. Cac bién phap hanh chinh vé
gi6i han vi thé va phong ngira rui ro s& do co quan quén 1y twong lai ciia Hoi
d6ng Nha nudc xay dyng.

- Luat cho phép cac nha dau tu nudc ngoai giao dich mot sé san
pham hang hoa tuong lai. Luat dd dua ra mot chuong dic biét vé hop tac phéap
1y va thuong mai xuyén bién gidi, 1am rd cac yéu cau ding ky giao dich tuong
lai & nuwéc ngoai trong viéc cung cap dich vu cho thuong nhan trong nudc,
cac quy dinh caa t6 chire nudc ngoai dé thanh 1ap vian phong dai dién va thuc
hién céc hoat dong tiép thi tai Trung Qudc, cac quy dinh dbi vai cac t6 chuc
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trong nuéc tham gia giao dich hop dong tuwong lai ¢ nudc ngodi va yéu cau
dang ky d6i véi cac to chire diéu hanh hop dong tuong lai & nudc ngodi. Ngoai
ra, luat con quy dinh cac co ché hop tac phap ly xuyén bién gidi song phuong
va da phuong ciing nhu cac yéu cau vé thu tuc diéu tra va thu thap bang ching,
cung cap hd tro phap ly cho cac vi pham xuyén bién gigi va xi ly rai ro thi
truedng Xuyén bién gioi.

- Luat phan chia thwong nhan thanh thuong nhan thong thuong va
thuong nhan chuyén nghiép theo tinh trang tai san, tinh trang tai san tai chinh,
kién thtrc va kinh nghiém giao dich, ciing nhu ning Iyc chuy&n mdn va cac
yéu t khac. Trong do, luat tim cach bao vé thwong nhan thong thudng bang
cach quy dinh trach nhiém chimg minh trong trudng hop tranh chap giira
thuong nhan thong thuong va cac té chirc giao dich twong lai. Trong truong
hop bt ky nha giao dich thong thuong nao dang tranh chap véi mét to chirc
giao dich twong lai, t6 chirc giao dich twong lai d6 phai ching minh rang hanh
vi ciia minh tuan thu luat phap va cac quy dinh hanh chinh, khéng gay nham
I3n, gian 1an va cac trudng hop khéc, t6 chirc giao dich twong lai s& phai chiu
trach nhiém bdi thuong thiét hai trong wng néu khong thé chimg minh dugc
diéu do.

- Luat quy dinh thuong nhan c6 quyén biét, c6 quyén truy van va co
quyén bao mat, bd sung thém vao co ché giai quyét tranh chap vé hop ddng
tuong lai bang cach dua ra hé théng hoa giai va wu tién boi thuong dan su, cai
thién hé thong kién tung bdi thuong dan sy va thanh lap quy an ninh quéc gia
cho cac nha kinh doanh hgp dong tuong lai.

- Ddivéi quy dinh xir ly vi pham, luat gia ting mirc phat ddi véi cac
hanh vi gay ri loan trat tu thi truong nhu thao tung thi trudng, giao dich noi
gian, tuyén bé sai sy that, cung cap thong tin sai léch va cac hanh vi bat hop
phap khac nham phé v& thi truong tuong lai.
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I11. MO HINH HOAT PONG CUA CAC SO GIAO DICH HANG
HOA TAI TRUNG QUOC

3.1.  Sé giao dich hang héa Pai Lién (DCE)
3.1.1. Téng quan vé DCE

S¢ Giao dich Hang héa DPai Lién (DCE) dugc chinh thirc thanh 1ap
vao ngay 28 thang 02 ndm 1993, 1a mdt trong ba S& Giao dich Hang hoéa 16n
nhat tai Trung Qudc dugce quan 1y va giam sat boi Uy ban Diéu tiét Chung
khoan Trung Québc (CSRC). Vi lich sir phat trién 1au doi, cing hé thong to
chtrc van hanh bai ban, DCE da phat trién manh mé& ké tir khi thanh lap va
hién nam trong top 10 S¢ Giao dich Hang hoa 16n nhét trén thé gidi.

Hién nay, c6 tong cong 21 hop dong twong lai hang héa va 13 hop
ddng quyén chon di duoc niém yét trén DCE, bao gdbm ca hop dong tuong lai
quang sat duoc giao thuc té dau tién trén thé gidi va hop dong tuong lai vat
nudi duoc giao thyc té dau tién ciia Trung Qubc — lon sdng.

DCE la mét t6 chure phi lgi nhuén va ty quan vai 160 thanh vién va
hon 2 triéu tai khoan nha dau tul®. Nam 2013, DCE da m& rong danh muc
hang hoa tuong lai giao dich tir cic mat hang nong nghiép sang ca cac mat
hang phi nong nghiép khac nhu quing st va than coc. Cac mit hang khac
hién dugc giao dich trén DCE bao gdm polyetylen mat do thap, hop dong
tuong lai dau co, tring, van soi, ethenylbenzen, LPG, gao, lon séng, va PP.

Trong nhing nam trd lai day, DCE d4 tich cuc mo rong hop tac qubc
té va trd thanh mot trong nhing thanh vién sang 1ap ciia hai to chiic cong
nghiép hang héa twong lai My - FIA va t6 chire giao dich hang hda twong lai,
quyén chon Anh — FOA.
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Hinh 12: Mang lwéi khach hang quéc té cia DCE

Switzeriand—
France
Monaco QQO ¢ Japan
UK P Korea
Germany 2 5 Q Chinese Taiwan
° Cayman Islands o g
Q BVI
Bermuda Islands *3
Macao
i i o Maleoyslo m
International Client Structure v
B Percentage e [* ]
" Mauritius
":gl:" Percentage UAE 9 i Zaalond
= Amet 9 Australia
ana‘x;mom Marshall Islands
a% o

Couny s egion | . ot o

260+ 20+ 150+ 50+

Nguon: DCE — International Cooperation, June 2020

Theo théng ké ctia FIA ndm 2023, DCE 1a san giao dich phai sinh 16n
thir 09 trén thé gidi tinh theo khdi lwong giao dich véi hon 2,5 ty hop dong
giao dich. San pham c6 hop ddng giao dich 16n nhat trong nim 2023 13 san
pham ba dau nanh voi khéi lugng giao dich dat 354.530.779 16.

Chi tiét dic ta hop dong nhur sau:
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Bang 3: Bang tong hop dic ta hep dong twong lai ba dau nanh
giao dich tai DCE

San pham: Bi dau nanh

Khéi lugng giao dich: 10 tan /16

Pon vi niém yét gia: CNY/tan

Budc gia toi thiéu: 1 CNY/tan

Mt gidi han gia hang ngay: 4% gia thanh toan cudi cing
Thang hop dong: Théang 1, 3,5,7,8,9,11,12

e 9:00sang —11:30 sang

e 1:30 chiéu — 3:00 chiéu (theo gio
Bic Kinh) va céc gio giao dich
khac duoc théng bao boi DCE

Thaoi gian giao dich:

Ngay giao dich thir 10 cua thang hop

Ngay giao dich cubi cung: déng

Ngay giao dich thtr 3 sau ngay giao

Ngay giao hang cudi cung: dich cudi cling

Tiéu chuan Chét lugng Cung cip B4
Tiéu chuan giao hang: dau nanh ciaa DCE
(F/DCE M004-2020)

ST Kho giao b& dau nanh do DCE chi
biém giao hang

dinh
Ky qu¥ giao dich tdi thiéu 5% gié tri hop dong
Phuong thuc giao hang Giao hang thyc té
M4 c6 phiéu: M
San giao dich: DCE
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3.1.2. Co cdu, té chirc hoat dong cia DCE

Céu trac t6 chtrc cia S& giao dich hang hoa Pai Lién dugc thé hién
trong hinh dudi day:

Hinh 13: So' d t6 chirc cia DCE

Dai hoi dong thanh vién

Hoi dong quan tri Ban kiém soat

Ban giam doc diéu hanh

v v v

Phong ban Van phong khu vuc/ Chi Uy ban
noi bo Van phong nudce nhanh dac biét

Nguon: Trang théng tin ciia DCE

Trong do:

(1) Pai hoi dong thanh vién:

Nam giir nhiém vu quan trong ctia DCE, véi cic quyén han va nghia
vu nhu: kiém tra, thong qua cac quy tic giao dich; bau cir va thay thé thanh
vién ctiia Hoi dong quan tri; xem xét, phé duyét ké hoach ngan sach ctia DCE;
thao luan, kiém tra st dung Quy du trir rui ro.

(2) Hoi dong quan tri:

LA co quan thudng truc ctia Pai hoi dong thanh vién va chiu trach
nhiém trudc Dai hoi dong thanh vién. Hoi ddng quan tri ciia DCE hién bao
gém 01 Chu tich va 15 giam dde. cac uy ban dic biét c6 trach nhiém ¢ van
va béo cao cho Hoi dong bao gdm: ty ban tu van chién luge, quan 1y rui ro,
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thwong mai, san pham cong nghiép, néng san, thanh toan bu trir, kiém tra tu
cach thanh vién, hoa giai va xtr phat vi pham, tai chinh, va cong ngh¢ thong
tin

(3) Ban Giam ddc diéu hanh:

Ban Giam ddc diéu hanh chiu trach nhiém thyc thi cac quyét dinh va
quan 1y san giao dich. Poi ngii diéu hanh bao gdm CEO va 5 pho chu tich.

(4) Ban Kiém soat

La co quan giam sét cua DCE va chiu trach nhiém béo céo trudc Dai
hoi dong thanh vién. Ban Kiém soat gom 05 thanh vién; trong d6 c6 03 giam
sat vién va 02 nhan vién ho trg giam sat.

DCE hién ¢6 19 phong ban, bao gdm: Vin phong Diéu hanh (Vin
phong Uy ban CPC), Phong Thuong mai, Phong Thanh toan bu trir, Phong
Diéu tiét Thi truong, Phong Hang hoéa 1, II, 11T, Phong Hop ddng phai sinh
tuong lai, Phong San pham OTC, Phong Phat trién Thi truong. (Phong Phat
trién Kinh doanh Toan cau), Phong Coéng nghé¢ Thong tin I, II, Phong Phap
ché, Phong Tai chinh, Phong Nhan sy (Phong T6 chirc CPC), Phong Kiém
toan, Phong Quan hé Tin tic va Truyén thong, Van phong Thanh tra Ky luat,
Van phong Thuong Hai, va doi ngti DCE tai Van phong chung ctia S¢ giao
dich hang hoa Trung Qudc tai Singapore. Ngoai ra, DCE con c¢6 bdn cong ty
con, la DCE Institute for Futures and Options Research Co., Ltd., Futures IT
Co., Ltd., DCE Fintech Testing Co., Ltd., va DCE Administration Services
Co., Ltd.

Vé t6 chirc hoat dong, cac hoat dong giao dich cua DCE hién dugc
thyc hién théng qua cac thanh vién, bao gdm: céc thanh vién moi gidi va cac
thanh vién khong phai la cong ty moi gioi.

Céc thanh vién ciia DCE déu 1a cac doanh nghiép di dang ky kinh
doanh, duoc su chap thuin ciia CSRC va cam két tuan thu theo cac quy tic
hoat dong kinh doanh ctia DCE cling nhu cac quy dinh phép luat c6 lién quan.
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3.1.3. Nguyén tdc giao dich trén DCE

a) Thoi gian giao dich

Thoi gian giao dich tai DCE 14 tir thir Hai dén thir Sau, mdi ngay sé& to
chirc 02 phién vao luc 9 gid sang - 11 gio 30 sang va 1 gio 30 chiéu - 3 gio
chiéu theo gio Bic Kinh. Céc 1énh giao dich co ban gém 1€nh thi truong, 1€nh
gidi han, 1€nh dung va Iénh dung gidi han.

b) Cadch thirc giao dich

Quy trinh giao dich hang hoa trén DCE dugc thyc hién theo cac

budc sau:

- Ddt lénh: Viéc dat 1énh co thé dugc thyuc hién thdng qua 03 cach:
bang hudng din bang vin ban, bang dién thoai (thong bao tén khach hang,
ma giao dich, san pham, khéi lwong, gid ca, vi thé dong/ma), va bang hé théng
giao dich truc tuyén (thao tac cac loai 1énh: 1énh gi6i han hodc 1énh hay).

- Hoan tat Iénh: Lénh dit hang duoc chuyén dén thi truong thong
qua cic nha moi gidi. Hé thong khop 1énh theo nguyén tic wu tién gia va thoi
gian.

- Thoéng b&o: Sau khi 1énh dat hang dugc thuc hién thanh cong, hé
thdng may tinh s& giri bao cdo tw dong vé thong tin gia ca va khéi luong hang
hoéa giao dich dé cac bén tham gia giao dich x4c nhan lai thong tin giao dich.

- Thanh todn, bit trir: DCE s& tién hanh thanh toan 15/13i hang ngay
cho cac nha méi gidi va cac thanh vién tu doanh. Sau d6, cac thanh vién moi

gi6i s& thanh toan cho khach hang va yéu cau khach hang ky xac nhan vao
bang tinh thanh toan. Moi van dé phat sinh lién quan dén viéc thanh toan déu
phai duoc thdng bao vao trudce gio md clra ciia ngdy giao dich tiép theo.
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C) Phuwong thirc thanh todn bu trie

Phong thanh toan bu trir tai DCE s€ chiu trach nhiém thanh toan, bu
trr cho tat ca céc giao dich dién ra tai san. Theo d6, hé théng thanh toan bu
trir cia DCE hoat dong theo co ché hai tang: trong mdi giao dich, DCE s& tién
hanh thanh todn bu trtr cho céc thanh vién moéi gidi va thanh vién tu doanh
trude, sau do cac thanh vién s€ thanh toan bu trir cho khéach hang twong ung
cua ho. DCE khong truc tiép thuc hi¢n cac hoat dong thanh toan bu tru doi
v6i khach hang ca nhan.

DCE ap dung hé thdng thanh toan bu trir trong ngay trén co sé danh
gia thi truong theo ngay. Sau khi hoan thanh giao dich trong ngay, DCE s¢
quyét toan 13i/13, bién d6 giao dich va cac khoan phi khac cho tat ca cac hop
dong. SO tién phai tra va phai thu sau d6 s& dugc chuyén dén va di tir quy du
trit thanh toan twong ing cua cac thanh vién.

Néu bién d6 giao dich cua ngay tai thoi diém thanh toan vuot qua bién
d6 giao dich ciia ngay hém trudc tai thoi diém thanh toan thi phan chénh léch
s& duge khau trir vao khoan tién giri thanh toan bu trir ctia thanh vién. Néu
bién do giao dich clia ngay tai thoi diém thanh todn nho hon bién d¢ giao dich
ctia ngay hom trudc tai thoi diém thanh toan thi phan chénh 1éch s& dugc cong
vao tién giti thanh toan bu trir cta thanh vién.Tét ca loi nhuan, 16 1ai va cac
khoan phi, cuing chi phi chung khéc s& duoc khau trir vao khoan tién gui thanh
toan bu trir cua thanh vién.

Sau khi thanh toan, néu s tién giri thanh toan bu trir cia thanh vién
giam xudng dudi sb du tdi thiéu, DCE sé& dua ra 1énh yéu cau ky quy bo sung
ddi véi thanh vién.
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3.2.  Sé giao dich hang hoa twong lai Thwong Hai (SHFE)
3.2.1. Téng quan vé SHFE

S¢ giao dich hang hoa tuong lai Thugng Hai (SHFE) dugc thanh 1ap
vao nim 1999 tai Thuong Hai, Trung Qudc. SHEE hoat dong theo mé hinh
t6 chtre phi loi nhudn véi 201 thanh vién va dugc quan 1y boi Uy ban diéu tiét
chimg khoan Trung Qudc (CSRC). SHFE chuyén vé giao dich cac hop dong
tuong lai va quyén chon cho céc loai hang héa va kim loai quan trong.

Céc san pham giao dich trén SHFE bao gém cac kim loai nhu dong,
nhém, kdm, chi, niken, thiéc, bac, vang, thép khong gi, thép thanh van va
cudn can néng; cac nong san nhu dau tuong, bot dau tuong, dau dau tuong,
bong, duong; ning lugng nhu dau thd va khi ty nhién; ciing nhu cac nguyén
lidu cong nghiép nhu cao su tyr nhién, TSR 20, nhya, bot gd va nhiéu san
pham khac.

O thoi diém hién tai, danh muyc san pham giao dich cia SHFE dang
ngdy cang da dang hon va tang truong on dinh vé quy mo. SHFE dang hién
niém yét 14 hop dong tuong lai dé giao dich, bao gom dong, nhom, kém, chi,
niken, thiéc, vang, bac, thép cay, thanh day thép, cuén can nong, dau nhién
liéu, bitum va cao su tu nhién. SHFE ciing 12 san giao dich dau tién ctia Trung
Quéc mo cira giao dich hang hoa tuong lai cho ngudi nude ngoai thong qua
viéc ra mat San giao dich nang lugng qudc té Thuong Hai (INE) vao thang 3
nam 2018 vai hop ddng twong lai dau thd, sau khi cong bd ké hoach mé cira
thi truong vao thang 10 nam 2012.
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Hinh 14: Danh muc san pham niém yét tai SHFE

Product
diversification
strategy

Nguén: SHFE — Corporate Social Responsibility (CSR) Report, 2021

Niam 2023, SHFE duoc Hiép hoi Cong nghiép Twong lai (FIA) xép
thir 10 trong s cac san giao dich phai sinh trén thé gisi. Tong khéi lugng giao
dich hang héa trong nam 2023 do SHFE cong bé dat 2,03 ty hop dong va tong
gia tri giao dich dat 186,95 nghin ty RMB.
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Biéu d6 4: Khéi lwong va gia tri giao dich hang hoa twong lai tai
SHFE (2020-2023)

16 (lots) 10,000 NDT
3,000,000,000 250,000,000
2,500,000,000 , 200,000,000
2,000,000,000

150,000,000
1,500,000,000
100,000,000
1,000,000,000
500,000,000 50,000,000
0 0
2020 2021 2022 2023
mmmm Khoi lugng giao dich Gia tri giao dich

Nguon: So liéu thong ké hang nam ciia SHFE:
https://www.shfe.com.cn/eng/reports/statistical/annual/

3.2.2. Co cdu, t6 chirc hoat dng ciia SHFE

Hinh 15: Co céu to chiic ciia S¢ Giao dich Hang héa Thugng Hai

PAI HOI PONG
THANH VIEN

BAN GIAM POC BAM KIEM SOAT

Nguon: SHFE.com.cn

Céac Uy ban thanh vién cua SHFE bao gom: Uy ban Phét trién Chién
lugc, Uy ban Kiém soét Rui ro, Uy ban Giam sat, Uy ban Thuong mai, Uy
ban Thanh toan, Uy ban Giao hang, Uy ban K§ thuat, Uy ban Panh gia Thanh
vién, Uy ban San pham Kim loai, Uy ban San phiam Ning luong va Hoa chit,
Uy ban Phap Iy va Hoa giai, Uy ban Tai chinh.
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Cac phong ban bao gom: Phong hanh chinh, Phong Nhan sy, Phong
Cong khai Truyén théng, Phong Thanh tra Ky luat, Phong Tai chinh, Phong
Kiém toan, Phong Hop tac Qudc té, Phong Phap ché, Phong Hang hda Ky
han I, 11, 111, Phong Phai sinh Ky han, Phong OTC, Phong Thuong mai, Phong
thanh toén bu trir, Phong Giao hang, Phong Quan ly thanh vién, Phong Tuén
thu thi truong, Phong Quan ly rai ro, Phong Cong nghé théng tin 1, 11, Phong
Quan ly dit liéu, va Trung tdm SHFE phia Bic.

Céc cong ty con bao gdm: San giao dich niang luong qudc té Thuong
Hai, Cong ty TNHH Codng ngh¢ thong tin Ky han Thugng Hai,Vién nghién
cau Ky han va Phai sinh Thugng Hai, Cong ty TNHH Dich vu kinh doanh
SHFE Thuong Hai.

3.2.3. Nguyén tdic giao dich trén SHFE
a) Thoi gian giao dich

Thoi gian giao dich vang bac lién tuc 1a tir 21 gio dén 02 gio 30 sang
hém sau (theo gid Thuong Hai), tir thir Hai dén thir Sau hang tuan. Thoi gian
giao dich cac hang hoa khac 1a tir 09 gid dén 15 gio (theo gio Thuong Hai),
tir thir Hai dén thr Sau hang tuan.

b) Cadch thirc giao dich

- M0 tai khodn giao dich: bao gdm tai khoan thanh toan chuyén

dung dé thuc hién giao dich va tai khoan quy chuyén dung dé phuc vu cho
viée ky quy.

- Ky quy va dat lénh giao dich: Sau khi m¢ tai khodn, khach hang

phai nop tién ky quy. Khoan ky quy nham muc dich duy tri tai khoan va thuc
hién céc nghia vy tir giao dich hang hoa phai sinh. Sau d6, khach hang c6 thé
dat 1énh giao dich thong qua cac hinh thirc nhu: (i) ddt qua dién thoai, (ii)
hudng dan bang van ban, (iii) qua hé thong giao dich truc tuyén hoic qua cac
phuong tién khac dugc quy dinh béi Uy ban Piéu tiét Chimg khoan Trung
Quoc.
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Lénh giao dich bao gém: 1énh gi61 han, 1énh hiy bd va cac 1énh khac
S0 san quy dinh. Lénh giao dich s€ c¢6 hiéu luc vao ngay dat Iénh va co thé bi
thay ddi hodc huy bo trude khi Iénh dugce thuc hién. Cac Iénh da dugc dién
va chua dugc hoan thanh mot phan s& van duoc giit nguyén dé khép trong
phién giao dich dau gia tiép theo; cac 1énh chua dwoc hoan thanh trong phién
giao dich chinh s& van c6 hiéu liwc dé khop 1énh trong phién du gia ciia ngay
giao dich tiép theo.

- Vi thé hop dong: Tai SHFE, cac bén giao dich c¢6 thé mo tdi da 02
vi thé (thay vi tat toan vi thé nhu giao dich thong thudng). Hai vi thé mé nay

hoan toan dgc lap nhau; do do6, viéc ky quy duoc tinh & ca 02 chiéu vi thé mo.
Déi véi cac san giao dich thong thuong, cac bén tham gia chi can dit 1énh mo
moi hodc tat toan. Tuy nhién tai SHFE, cic bén tham gia can phai tat toan vi
thé mé trude khi dat 1énh mé méi.

C) Phuwong thirc thanh todn bu trie

Tai SHFE, mdi Thanh vién s& thanh 1ap mdt b phan thanh toan bu
trir. BO phan thanh toan bu trir cia Thanh vién cong ty tuong lai cO trach
nhi¢ém thanh toan bu trir gitta Thanh vién cong ty tuong lai va S¢ giao dich
cling nhu khach hang; b phan thanh toan bu trir ctia Thanh vién khong thudc
cbng ty twong lai chiu trach nhiém thanh toan bu trir gitra Thanh vién khéng
thudc cong ty tuwong lai va S¢ giao dich.

M&i Thanh vién phai chi dinh it nhat 02 nhan vién xir Iy thanh toan —
ca nhan dugc dai dién hop phap ciia Thanh vién iy quyén dé thay mat Thanh
vién thuc hién thanh todn bu trir va giao hang. Nhan vién thanh toan phai dap
(g cac tiéu chuan chuyén mon ma CSRC quy dinh, déng thoi phai ¢ Ching
chi Pao tao Nhan vién Thanh toan do SHFE cap sau khi hoan thanh sau khoa
dao tao; va c6 Chung chi Nhan vién Thanh toan véi tu cach 1a dai dién uy
quyén cua Thanh vién.

Co ché gia thanh toan, phuong thirc thanh toan cu thé duoc quy dinh
trong Chuong 4, ban sira d6i Quy tic thanh toan bu trir cia S& giao dich hang
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hoa SHFE, da duoc ban Hoi dong quan tri SHFE phé duyét va bao cdo 1én
CSRC va chinh thtrc ¢6 hiéu luc ké tir ngay 25/09/2023.

3.3.  Sé giao dich hang hoéa Trinh Chéu (Zhengzhou Commodity
Exhange - ZCE)

3.3.1. Téng quan vé ZCE

S¢ giao dich hang héa Zhengzhou (ZCE) 1a san giao dich 16n thir ba
trong s ba san giao dich twong lai ctia Trung Qudc vé khdi luong hop dong,
sau S¢ giao dich hang hoa Pai Lién (DCE) va S¢ giao dich tuong lai Thugng
Hai (SHFE).

ZCE dugc thanh 1ap vao nam 1990 theo chuong trinh thi diém va chi
thuc hién giao dich hop dong ky han. Cac hop ddng twong lai dau tién duoc
niém yét trén san ZCE 1a cac hop dong giao dich laa mi, ngd, dau twong, dau
xanh va ving vao nim 1993. Nhitng nam tiép theo, cac hop dong hang hoa
ndng nghiép tiép tuc duoc bd sung, niém yét va vao nam 2006, hop dong phi
thyc pham dau tién duoc ky két — axit terephthalic tinh khiét (PTA —mot hoa
chit dung dé san xuét soi polyester va nhwya PET). Tiép theo la thily tinh, than

nhiét, metanol va hop kim sat.

Dén nay, ZCE da dua ra thi truong 25 san pham phéi sinh tuong lai,
bao gém lia mi thong thuong, 1ta mi ¢ ham lugng gluten cao, Ita ngan ngay,
lta indica dai ngay, gao japonica, bdng, soi bdng, hat cai dau, dau hat cai, bot
hat cai, duong trang, téo, tao tau Trung Qudc, hat dau phong, nhiét than da,
metanol, axit terephthalic tinh khiét (PTA), thuy tinh phing, silicon mangan,
ferrosilicon, uré, tro soda, sgi xo polyester, paraxylene va natri hydroxit, va
16 san pham quyén chon bao gom dudng triang, béng, PTA, metanol, bot hat
cai dau, dau hat cai, than nhiét, hat dau phong, paraxylene, natri hydroxit, sgi
x0 polyester, tro soda, silicon mangan, ferrosilicon, uré va tdo. Pay la nhiing
san pham thudc cac linh vuc quan trong caa nén kinh té quéc dan bao gom
ndng nghiép, nang luong, hda chat, dét may, vat liéu xay dung va cac nganh
cong nghi¢p luyén kim.
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B4o cdo khao sat kinh nghiém quéc té vé thé ch& quan ly sd giao dich hang héa

Hién nay, ZCE c6 164 thanh vién, 401 kho (nha may) giao hang va
hop tac véi 15 ngan hang luu ky ky quy, cling véi cac té chie dich vu bién
va tau bién. Hé thdng nay gitp ZCE c6 duoc vi thé quan trong trong linh vuc
giao dich hang hoa va quan ly rai ro tai Trung Qudc. Trong thang 12/2023,
ZCE ghi nhan khéi luong giao dich 1a 266.193.693 16, dat doanh thu
9.229,542 ty nhan dan té, chiém lan luot 38,50% va 19,21% thi truong Trung
Quéc. Vao cudi thang 12/2023, tong sé vi thé ma ZCE nam giir 12 13.541.868
16, twong Gng véi mac giam 24,03% so véi cudi thang truéc. Tinh trong ca
nam 2023, khdi luong giao dich tich lity ciia ZCE la 3.532.952.087 16, V6i
tong gia tri giao dich tich liiy 1a 128,408 ty nhan dan t¢, tang so véi cling Ky
nam trudc lan luot 13 47,35% va 32,58%, twong ng Véi 41,56% va 22,59%
cua thi truong trong nudc.

Biéu @6 5: Khéi lwgng va gi4 tri giao dich hang hoa tai ZCE (2018-2023)

16/lots trieu NDT
400,000 1,400,000
1,200,000
300,000 - 1,000,000
/]
800,000
200,000
— 600,000
100,000 — 400,000
i 200,000
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023
s Gia trj giao dich Khai lugng giao dich

Nguon: Bdo cdo thirong nién ciia ZCE nam 2022, FIA
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Hién nay, hop dong tuong lai laa mi va béng cua ZCE da dugc dua
vao hé thdng bao gia toan cau va dong vai tro tich cuc trong viéc phat hién

gia ca trong twong lai va phong ngura rai ro®.

Bang 4: Bang tong hop dic ta hop dong twong lai lua mi tai ZCE

San pham:

Khéi luong giao dich:
Don vi niém yét gi:
Budc gia tdi thiéu:

Mirc gidi han gia hang ngay:

Théng hop dong:
Thoi gian giao dich:

Ngay giao dich cudi cung:

Ngay giao hang cudi cung:

Lba mi

50 tan /16
RMB/tan
1 RMB/tan

+4% gia thanh toan cua ngay giao dich
cubi cung va phai tuan theo céc quy
dinh vé gii han gia trong Quy tic kiém
soat rai ro cua ZCE

Théang 1, 3,5,7,9, va 11

e 9:00sdng — 11:30 séng
e 1:30 chiéu — 3:00 chiéu (theo gio
Bic Kinh) va cac gio giao dich khac
dugc quy dinh boi ZCE
Ngay giao dich thi 10 cua thang giao
hang
e Giao hang bién nhan: Ngay giao
dich thtr 13 cua thang giao hang
e Giao hang trén tau: Ngay tha 20
cua thang sau thang giao hang

9 China Futures Association, 2024, Giao dich thj triong tuwong lai cuia quéc gia vao thang 12

nam 2023,

accessed at:

https://www.cfachina.org/servicesupport/researchandpublishin/statisticalsdata/monthlytran
sactiondata/2024-01/t20240102_63316.html
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Tiéu chuén va chét lugng:

Diém giao hang:

Ky quy giao dich tbi thiéu:

Phuong thirc giao hang:
M4 cé phiéu:

San giao dich:

LGa mi loai 111 tré 1én theo Tiéu chuén
qudc gia (GB 1351-2008) cua Trung
Qudc vé lta mi, véi cac chi sé tuan thu
Quy téc chi tiét cia ZCE cho hop dong
tuong lai lia mi thong thuong

Kho giao hang va diém dinh gi4 giao
hang do ZCE chi dinh

5% gia tri hop dong
Giao hang thyc té
PM

ZCE
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Bang 5: Bang tong hop dic ta hop dong twong lai bong tai ZCE

San pham: Bong

Khéi lwong giao dich: 5 tan /16 (trong lugng cdng nhan)
Pon vi niém yét gié: RMB/tan

Budc gia toi thiéu: 1 RMB/tan

Mic giGi han gia hang ngay: +4% gia thanh toan ctua ngay giao dich

cudi cung va phai tuan theo cac quy
dinh vé& giéi han gia trong Quy tic
kiém soét rui ro cia ZCE

Thang hop dong: Thang 1, 3,5,7,9, va 11

Thoi gian giao dich: e 9:00sang — 11:30 sang
e 1:30 chiéu — 3:00 chiéu (theo gio
Bac Kinh) va céc gio giao dich
khac dugc quy dinh boi ZCE

Ngay giao dich cubi cung: Ngay giao dich tha 10 cua thang giao
hang

Ngay giao hang cudi cing: Ngay giao dich thir 13 cua thang giao
hang

Tiéu chuan va chat luong: Tiéu chuan dé giao hang: Bong noi dia

cap 3128B theo Tiéu chuan Quéc gia
(GB1103.1-2012) cua Trung Quéc vé
“Chuong 1 BOng: Bong vung cao da
duogc can sgi” véi do déng déu vé
chiéu dai U3, d¢ bén S3

Céc san pham giao thay thé: Xem Quy
tac chi tiét cua ZCE dbi véi hop dong
tuong lai bong
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Phi bao hiém va chiét khau cho cac
san pham thay thé s& duoc ZCE thiét
lap va cong bé riéng

Diém giao hang: Kho giao hang do ZCE chi dinh
Ky qu¥ giao dich tdi thiéu: 5% gié tri hop dong

Phuong thirc giao hang: Giao hang thuc té

M4 c6 phiéu: CF

San giao dich: ZCE

ZCE rat chu trong dén viéc mo rong mang ludi hop tac quéc té. ZCE
gia nhap Hiép hoi Thi truong Quyén chon Qudc té vao thang 6/1995 va Lién
doan cac S¢ giao dich chung khoén thé gisi (WFE) vao thang 10/2012. Vao
thang 03/2019, ZCE gia nhap Hiép hoi Céng nghiép Tuong lai (FIA). ZCE
da ky thoa thuan hop tac véi cac san giao dich & nuée ngoai bao gdom CBOE,
CME, MCX, HKEX, MexDer, AFET, TMX, DBAG, MOEX, SGX, BMD va
Baltic dé tang cuong lién lac qudc té, qua d6 mé rong hon nita anh huong cua
minh trén thi trudng quéc té.
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3.3.2. Co cdu, t6 chirc hoat dong cia ZCE

Hinh 16: Co céu té chiic cia S¢ Giao dich Hang héa Trinh Chau

Hoi ddng thanh vién

Poi ngii diéu hanh

Hai déng quén tri

Ban kiém soat

Cac phong ndi bo

Cac chi nhanh

Céac vén phong &
nudc ngoai

Cac t6 chire trie
thude

Uy ban dic biét

Nguon: English.czce.com.cnl?]

Hoi dong quan tri cia ZCE bao gdm 01 Chu tich, 10 thanh vién Hoi
ddng va 03 thanh vién khéng thuoc Hoi dong.

ZCE hién c6 20 phong ban chirc nang, bao gdm: Vin phong diéu hanh
(Vin phong Uy ban CPC), Phong hang héa I, 11, 111, Phong hop déng phai
sinh twong lai, Phong phat trién thi truong, Phong quan ly thanh vién, Phong
giao dich, Phong thanh toan bu trir, Phong giao hang, Phong giam sét thi
truong, Phong cdng nghé théng tin I, 11, Phong quan ly rai ro, Phong phép
ché, Phong cong vu CPC, Phong diéu tra ky luat, Phong nhan su (Phong té
chirc cpc), Phong tai chinh, va Phong kiém toan.

Céac Uy ban dac biét bao gom: Uy ban quan ly ruai ro, Uy ban cong
nghé thdng tin, Uy ban tai chinh va kiém toan, Uy ban giam sat, Uy ban tu ky
luat, Uy ban san pham, Uy ban giao dich, va Uy ban ¢ van chién lugc.

Ngoai ra, ZCE con s¢ hitu 03 chi nhanh tai Thugng Hai, cac van phong
& nude ngoai va van phong dai dién & Singapore.
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IV. CAC CO QUAN QUAN LY NHA NUOC
4.1. Uy ban Piéu tiét Chitng khoan Trung Quéc (CSRC)

Tai Trung Quéc, thi trudng giao dich hang hoa duoc quan Iy boi Uy
ban Piéu tiét Chiang khan Trung Qudc (China Securities Regulatory
Commission - CSRC). Pay 14 co quan cip Bo va truc thuoc Chinh pha nuée
Cong hoa Nhéan dan Trung Hoa, chiu trdch nhiém quan ly va giam sat thi
truong chiing khoén va thi treong hang hda ky han Trung Quéct® nham duy
tri trat tu trén thi truong hang hoa, chimg khoan, déng thoi dam bao hoat dong
hop phap cua thi trudng von.

Uy ban nay duoc thanh 1ap vao thang 10 nam 1992 va tré thanh mot
don vi thudc cap Pho Bo caa Chinh phu Cong hoa Nhan dan Trung Hoa vao
thang 3 nam 1995. Sau d0, vao thang 4 nim 1998, Uy ban nay va Co quan
Chting khoan caa Chinh phu da duoc hop nhat dé tao thanh mot don vi thuoc
cap Bo tryc thuoc Chinh pha. Tir thoi diém d6, CSRC c¢6 trach nhiém cha dao
d6i voi tat ca cac co quan quan ly ching khoan va hop dong tuwong lai trén
lanh tho Trung Quéc, thyc hién giam sat tap trung va thdng nhét trén thi
truong chang khoan va hop dong tuong lai ndi dia. CSRC 1a mét to chic
chinh thirc dwoc to chtc va quan ly theo luat 1 va quy dinh cua Chinh pha
Cong hoa Nhan dan Trung Hoa, véi co quan va chi nhanh dwoc quan ly theo
luat Cong chuc.

CSRC c¢6 tong cong 19 phong ban chic niang va Pang b, bao gém
Ban Kiém tra Ky luat. Ngoai ra, CSRC da thanh 1ap 36 vin phong quan ly
chung khodn tai nhiéu tinh, khu tu tri va dé thi truc thudc Trung vong, cling
nhu & Thuong Hai va Tham Quyén.

Uy ban nay chiu trach nhiém thuc hién céc chinh sach, quyét dinh va
sap xép cua Ban Chap hanh Trung wong Pang vé cong tac tai chinh. Cac trach
nhiém chinh cia CSRC bao gom giam sat va quan ly nganh chiing khoén, xay

10 Thi truong ky han tai Trung Quéc Ia céc thi truong tap trung giao dich hop dong ky han
tiéu chuan va hgp dong quyén chon doi véi hang hoa.
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dung chinh sach va ké hoach phét trién thi truong, gidm sat hoat dong cac
cong ty niém yét va doanh nghiép, ciing nhu quan Iy hop dong twong lai va
cac dia diém giao dich. CSRC con ¢d nhiém vu thuc hién viéc kiém tra va phé
duyét niang luc cua c4c té chuac hoat dong trén thi truong hang hao va thi
truong ching khoén, didu tra xtr phat cac hanh vi vi pham phép luat va quy
dinh lién quan dén chung khoan va hop dong twong lai. Bdng thoi, Uy ban
thuc hién trao d6i va hop tac quéc té trong linh vuc chitng khoan va quy tuong
lail],

4.2.  Hiép hoi ky han Trung Quéc (CFA)

Hiép hoi ky han Trung Qudc (China Futures Association — CFA) ciing
la mot to chirc quan 1y linh vyuc giao dich ky han tai Trung Québc. CFA dugc
thanh lap vao nam 2000 theo quy dinh vé dang ky va quan ly cac T6 chuc X&
hoi va chiu su giam sat va quan ly caa Uy ban Diéu tiét Chiing khoan Trung
Quéc (CSRC) va Bo Dan sy Cong hoa Nhan dan Trung Quéc.

CFA thuc hién vai tro la cau ni gitra Chinh phu va hoat dong giao
dich ky han nham phuc vu va bao vé loi ich hop phép cua céc thanh vién.
Pong thoi, CFA dam bao minh bach cua thi truong ky han nham tao su canh
tranh cdng bang trong céac giao dich ky han, bao vé lgi ich cua nha giao dich
va thuc day sy phat trién cua thi truong ky han.
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4.3. Co quan quan ly hop dong twong lai cia Hi dong Nha nwéc

Co quan quan ly hop ddng twong lai ciia Hoi dong Nha nude s& thuc
hién gidm sat va quan ly thi truong tuong lai. Co quan nay sé& thuc hién cac
nhiém vu sau'l:

Xay dung cac quy tic va quy dinh vé giam st va quan ly thi trudng
tuong lai va thuc hién quyén kiém tra va phé duyét;

Giam sét va quan ly viéc niém yét céc loai hop dong tuong lai,
giao dich, thanh toan, giao hang va cac hoat dong lién quan khac
lién quan dén giao dich hop ddng tuong lai;

Giam sat va diéu hanh cac hoat dong kinh doanh hgp dong tuong
lai duoc thuc hién boi céc san giao dich hop dong tuwong lai, cac
cong ty tuong lai va cac t chiic twong lai khac, thanh vién bu trir
ctia cac cong ty phi hop ddng twong lai, to chic giam sét viéc luu
Ky an toan ky quy tuong lai, ngan hang giam sat ky quy tuong lai,
kho giao hang va nhirng ngudi tham gia thi treong khac;

Xay dung céc tiéu chuan trinh do chuy@n mon va cac bién phap
hanh chinh cho nhimg ngudi hanh nghé trong tuong lai va thuc
hién giam sét;

Giam sét viéc cong khai thong tin vé giam sét, thanh tra giao dich
ky han;

Huoéng dan va giam sat hoat dong cua cac hiép hoi nganh cong
nghiép tuong lai;

Xtr phat moi hanh vi vi pham phép luat hoac hanh chinh lién quan
dén viéc giam sat va diéu hanh thi truong tuong lai;

Thuc hién cac hoat dong hop tac va lién lac qubc té lién quan dén
giam sat va diéu hanh thi truong twong lai;

11 pidu 47, Quy dinh v& quan ly giao dich hop ddng twong lai
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- Céc nhiém vu khac theo quy dinh cua phap luat va cac quy dinh
hanh chinh.

Co quan quan |y hop dong tuong lai ciia Qudc vu vién sé thiét lap mot
hé théng dé giam sét viéc luu giit an toan tién ky quy va thanh 1ap mot td chirc
dé giam sat viéc luu giir an toan tién ky quy. Khach hang va san giao dich
twong lai, cic cong ty tuong lai va cac td chuc tuong lai khac, thanh vién
thanh toan bu trir cia cac cong ty phi twong lai cling nhu cac ngan hang giam
sat bién loi nhuan tuong lai phai tuan thu cac quy dinh cua co quan quan ly
hop dong tuwong lai cua Hoi dong Nha nuéc vé viéc giam sat an toan nay*2,

12 pidu 52, Quy dinh v& quan ly giao dich hop ddng twong lai
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V. CAC QUY PINH CU THE VA THUC THI
5.1.  Chinh sach phat trién thj trwong va san pham

Theo Piéu 10 Quy dinh vé quan ly giao dich hop ddng tuwong lai, san
giao dich hop ddng twong lai phai xay dung va cai thién cac quy dinh khac
nhau ciing nhu ting cudng kiém soét rai ro trong hoat dong giao dich ciing
nhu gidm sat va diéu hanh déi véi cac thanh vién va nhan vién.

Trong d6, cac nhiém vu cua san giao dich hop dong tuong lai bao
gom:

- Cung cap dia diém giao dich, co s& vat chét va dich vu lién quan

- Thiét ké hop dong va sip xép viéc niém yét hop ddng

- T6 chire va giam sét cac giao dich, thanh toan bu trir va giao hang

- Cung cap su dam bao hiéu quat tap trung cho giao dich tuong lai

- Giam sét va quan 1y cac thanh vién theo Diéu 18 hiép hoi va quy
tic giao dich

- Cac nhiém vu khac theo quy dinh.

Dé phét trién thi truong, cac to chirc nude ngoai dap ing cac didu kién
theo quy dinh c6 thé tham gia vao céc loai hinh giao dich twong lai cy thé trén
cac san giao dich twong lai theo nhu quy dinh tai Diéu 24 cia Quy dinh vé
quan Iy giao dich hop dong tuwong lai.

Trude ddy, co ché kiém soét thi truong tai Trung Québc tuong ddi chat
chg, vi vay, qué trinh tu do hda va mé cira cho cac nha dau tu nudc ngoai dign
ra cham. Tuy nhién, trong nhitng ndm gan day, Trung Quéc dang dan mé cira
thi truong tai chinh dé thu hat nhidu dau tu nudce ngoai hon nham chuyén
hudng nén kinh té tap trung vao xuat khau. Chinh vi vay, cac nha quan 1y da
nai long chuong trinh nha dau tu té chirc nude ngoai, do d6 hoat dong dau tu
nudc ngoai tai thi trudng Trung Qudc ngdy cang sdi dong hon. Viéc mé cac
quyén chon mua dau cho nha dau tu nudc ngoai 1a mot budc tién 16n dua thi
truong Trung Qudc tiém can vai tiéu chuan qudc té. Ngoai hop dong tuong
lai dau thd da dugc chuan hoa con ¢ cac hop dong twong lai bac, vang, dong
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va nhom duogc giao dich trén SHFE. Bén canh d6, DCE va ZCE ciing tich cuc
mé rong Vviéc cung cap cac hop dong tuong lai va quyén chon khéng chi cho
céc san pham ndng nghiép, ma con da dang hda cac san pham kim loai va
cdng nghiép khac nhu: bac, thép cay, nhdm va cao su téng hop.

Hinh 17: Qu4 trinh toan cau héa san pham hep ddng twong lai
va quyén chen ciia cac sé giao dich hang héa Trung Quéc

Internationalization of Chinese Futures Market

Current Internationalized Futures and Options Products - Rapid Expansion Over the Past Three Years
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Nguaon: https://www.orientfutures.com.sg/post-detail/China-Futures

Nham muc dich phat trién thi truong, CSRC ciing di tuyén bd vé ké
hoach mé rong thi trueang phai sinh bang cach cho phép nha dau tu nudc ngoai
sir dung cAc hop dong tuong lai nhu hop dong twong lai hang héa va quyén
chon ma khong dua ra khung thoi gian. Ké hoach nay s& thu hat thém vén
nudc ngoai va cam két mé cira nhiéu cdng cu tai chinh hon cho cac nha dau
tur nuGC NGoai trong viéc cai cach sau rong thi truong. Theo do, cac nha dau
tu nudc ngoai du diéu kién sé& co thé giao dich hop dong twong lai hang hoa,
hop dong quyén chon hang héa tai cac s giao dich. Tuy nhién, cac nha dau
tu nuéc ngoai s& chi dwoc phép sir dung cac hop dong quyén chon chi s dé
bao vé céc vi thé cia ho. Nhu vay, ké hoach ndy s& 1a co sé tién dé cho viéc
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da dang hoa va phat trién thém cac san pham giao dich phong ngira rai ro méi
cho cac nha dau tu nudc ngoai muén tham gia vao thi truong giao dich hang
hoéa tuong lai ciia Trung Qudc.

5.2. Quan ly hoat dong thanh toan bu trir

Theo quy dinh tai Diéu 34 caa Quy dinh vé quan ly giao dich hop
ddng twong lai (2007), viéc thanh toan giao dich twong lai do s& giao dich
tuong lai to chirc, va 4p dung hé thdng danh gia theo thi truong, ddng thoi s6
giao dich c6 trach nhiém théng béo kip thai cho cac thanh vién két qua giao
dich trong ngay hién tai®3.

Tai Trung Quéc, phong thanh toan b trir cia cac SGDHH chiu trach
nhiém thuc hién thanh toan bu trir cho cac hoat dong giao dich va giao hang
hang hoéa tuong lai, quan ly Ky quy va du trir rai ro cling nhu ngan ngua rai
ro thanh toan bu trir. Cac ché do thanh toan bu trir dugc &p dung bao gom:
yéu cau ky quy, dinh gia theo thi trudng va quy du trix rai ro.

Tat ca cac hop dong dugc ky két thong qua hé thdng giao dich cua
SGDHH phai dugc thanh toan tap trung théng qua Phong Thanh toan bu tru
cua SGDHH d@6.

Phong thanh toan bu trir chiju céc trach nhiém chi yéu sau:

- Chuan bj cac bao céo va biéu mau thanh toan cua Thanh vién;

- Xu ly chuyén tién;

- Tong hop sé liéu théng k&, ghi lai va bao céo dix liéu giao dich va
thanh toan bu tru;

- Giai quyét tranh chap thanh toén giita c4c Thanh vién phat sinh tir
hoat dong giao dich;

- Thuc hién viéc thanh toan bu trir cho cac giao dich vao cudi ngay:;

- Kiém soét rui ro thanh toan bu trir;

- Quan ly tién ky quy theo quy dinh hién hanh;

13 Piéu 34, Quy dinh v& quan ly giao dich hop ddng twong lai
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- Xt ly c4c hoat dong lién quan dén thanh toan bu trir khac theo quy
dinh hién hanh.

S6 tién duy trir thanh toan téi thiéu cua thanh vién tai SGDHH s& do
cac san quy dinh. M&i thanh vién trén san d6 déu phai dap tng yéu cau vé sé
du dy trir thanh toan téi thiéu bang ngudn vén riéng caa minh bang déng nhan
dan té.

Theo d6, cac SGDHH c6 quyén kiém tra céc tai liéu lién quan dén
viéc thanh todn bu trir ctia cac thanh vién cling nhu bao céo tai chinh va cac
hd so lién quan. Cac thanh vién ciia s¢ giao dich phai hop tac véi so dé thuc
hién cong tac kiém tra khi c6 yéu cau. Do d6, mdi thanh vién tham gia phai
tién hanh luu trir cac tai liéu quyét toan, béo cao tai chinh va gidy to lién quan
dé hd tro cho qua trinh diéu tra va xac minh trong tuong lai.

Sau khi xac lap tu cach thanh vién, tuy theo cach thuc thanh todn bu
trir ca ting o giao dich, ma thanh vién co thé thanh toén truc tiép vai san
giao dich, hodc phai thanh Iap mot bo phan thanh toan bu trir va uy quyén cho
nhan vién thanh toan bu trir cua bo phan d6 thay mat thanh vién thuc hién
giao dich thanh toan bu trir véi so giao dich.

Vé phuong thuc thanh toan, ¢6 hai hinh thic co ban la chuyén khoan
qua ngan hang va bang cac cong cu chuyén nhuong. Trong d6, voi hinh thic
chuyén khoan ngan hang, thanh vién phai ndp don bang vin ban hoic bang
cac phuong tién khac theo quy dinh. Con véi hinh thiac théng qua céc céng
cu chuyén nhugng, thanh vién c6 thé gui tién bang séc, gidy no hodc phiéu
chuyén tién ghi c6 vao tai khoan thanh toan hop dong tuong lai.
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53. Quanly riiro

Theo Diéu 11 ctua Quy dinh vé quan 1y giao dich hop dong tuong lai,
san giao dich tuong lai phai thiét 1ap hé théng hop 1y dé quan ly rai ro, bao
gom:

- Hé thdng ky quy;

- Hé thong xac dinh gié theo thi truong;

- Hé théng gisi han gia;

- Hé thdng gidi han vi thé ciing nhu bao cdo vé ngudi nam gitt i
thé 16n;

- Quy dinh vé dy phong rii ro;

- Cé4c hé théng quan 1y rai ro khac theo quy dinh;

Cac bién phéap quan Iy rui ro duoc xay dung nham muc dich ting
cuong quan ly rai ro trong giao dich twong lai, bao vé quyén va lgi ich hop
phép cua c&c bén tham gia giao dich va dam bao hoat dong giao dich twong
lai dién ra binh thuong trén san giao dich hang hoéa.

Tuan theo quy dinh nay, cac so giao dich hang hoa hién nay tai Trung
Quéc (bao gdm DCE, SHFE, ZCE va cac so khac) déu thiét lap cac phong
ban quan ly rai ro cting hé théng bién phap quan ly rai ro dugc ap dung trong
hoat dong gidm sat, quan ly giao dich hang héa phai sinh.

Theo d6, san giao dich s& thyc hién yéu cau ky quy va cac yéu cau
khéc vé gigi han gi4, gigi han vi thé, giéi han giao dich, bao c4o cua nha giao
dich 16n, budc déng cira va canh béo rai ro nham muc dich quan ly rai ro. Cu
thé nhu sau:

(1) Vé yéu cau ky quy:

Ty 1& ky quy giao dich téi thiéu ddi voi cac hop dong hang hoa twong
lai khac nhau va ty 1€ ky quy giao dich cho cac ky giao dich khac nhau duoc
quy dinh tai Quy tic kinh doanh dbi véi tirng loai hop dong hang hoa tuong
lai lién quan tai ting so giao dich. Khoan tién ky quy bi nghiém cim sir dung
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cho bét ky muc dich nao khac ngoai trir muc dich thanh toan gitra cac thanh
vién'. Yéu cau ky quy chi tang 1én dang ké khi hop dong gan dén thang déo
han. Tai DCE, ti 1& ky quy 5% dugc &p dung tir ngay giao dich dau tién dén
ngay 15 cua thang trude thang dao han, sau d6 ting 1én 10% cho phan con lai
cta thang d6. Ti 1& nay tang 1én 20% khi hop ddng budc vao thang dao han.
ZCE va SHFE ciing 4p dung co ché tuong ty nhung véi mac ky quy khac
nhau ddi véi cac hang héa khac nhau. Cac thay ddi vé ky quy tai thi truong
Trung Quéc hau nhu dugc quyét dinh boi céc gidi han vé gia. Néu muc gidi
han gi4 dau tién dugc dat toi, yéu cau ky quy sé ting 1én & muc gidi han vé
gia cao nhat. Vi du nhu gi6i han gia cia mot hop dong tuong lai 1a 5% va
muc Ky quy 1a 4%, néu nhu gia dong cira ting 1én 5%, gidi han gié va yéu cau
Ky quy sé& tu dong ting 1én 1an luot 8% va 10% cho ngay giao dich tiép theo.
Do tinh chét ky quy bién dong theo thoi gian nhu vay s& khién cac nha dau
co han ché tham gia cac hop dong gan dén ngay déo han.

(2) Bién phap gidi han gid, gidi han vi thé, va gidi han giao dich

- Gigi han gia 1a muc bién dong gia tdi da hang ngay cua ting hop
ddng tuwong lai niém yét va mic bién dong nay sé& do so giao dich quy dinh.
Muc gidi han gia s& duoc diéu chinh theo mic thyc té. Mdi san s& c6 mirc
quy dinh bién dong gia cu thé d6i véi tirng nhém san pham riéng biét. Tai
Trung Qudc, gidi han gia c¢6 co ché ma rong véi 3 dén 5 cap do. Pidu nay cd
nghia 1a néu thi truong dat t&i gidi han vé gia dau tién, cac gisi han gia mo
rong sé& duoc ap dung & nhitng ngay tiép theo, cho téi khi giao dich bi dirng
lai. Céc gidi han mo rong tuy thudc vao hang hda va tirng s¢ giao dich. Ngoai
ra, gioi han gia c6 thé tang 1én trong cac thang dao han. Vi du tai DCE, gidi
han gid hang ngay dau tién cho tat ca cac hop dong trong cac thang khdng
phai thang d4o han 1 4% so véi gia tham chiéu cua ngay trude do, trong khi
con s6 nay 1 6% cho cac thang dao han. Mot dac diém nira lién quan dén gioi
han gia d6 1a cac s& giao dich tai Trung Qudc c6 thé didu chinh giéi han bt

14 Ppidu 29, Quy dinh v& quan ly giao dich hop ddng twong lai
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ctr khi ndo can thiét. Viéc dua ra nhiéu cip do caa giéi han gia nham muc tiéu
han ché hoat dong dau co va thao ting gia.

- Gidi han vi thé 12 s6 lugng vi thé dau co toi da ma mot thanh vién
hodc khach hang c6 thé nim giit. Gigi han vi thé khdng &p dung d6i véi cac
thanh vién méi gidi twong lai (thanh vién FB). Theo quy dinh cua ZCE, trudc
khi déng ctra thi truong vao ngay giao dich cudi cliing cua thang trudc thang
giao hang, thanh vién va khach hang phai diéu chinh sé lugng vi thé cua minh
thanh boi sb cua don vi giao hang téi thiéu.

- Gigi han giao dich 1a s6 luong vi thé téi da trong hop dong tuong lai
1a thanh vién hoac khach hang cd thé c6 trong mot khoang thoi gian nhét dinh.
Tuy theo diéu kién cua thi truong ma cac so giao dich co thé dit ra gigi han
giao dich cho cac san pham va hop dong niém yét khac nhau d6i véi tat ca
hoac mot sb thanh vién hoic khach hang.

(3) Co ché bao céo cua nha giao dich lén

Trong trudng hop cac vi thé trong hop dong tuong lai do mét thanh
vién khong phai méi gioi twong lai hoic khach hang nim giir dat 80% gioi
han vi thé do san giao dich quy dinh hoac gi¢i han ma céc vi thé bat budc phai
bao c4o, thi thanh vién FB hoac khach hang phai tién hanh bao cao quy va vi
thé caia minh.

(4) Co ché bat buge déng cira

Co ché bat bugc dong ctra 1 bién phap ma san giao dich thyc hién
nham bt budc dong vi thé cua thanh vién hoac khach hang khi thanh vién
hodc khach hang d6 vi pham cac quy tic kinh doanh lién quan cua san giao
dich.

(5) Co ché canh bao ruii ro

Trong trudng hop can thiét, san giao dich c6 thé &p dung riéng biét
hodc dong thoi cac bién phap nhu yéu cau nhitng nguoi tham gia c6 lién quan
bao c4o thdng tin, thdng bao cudc trd chuyén va dua ra thu canh béo rai ro dé
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canh béo nhirng ngudi tham gia thi trudng Vé rai ro va loai bo rui ro. Sé giao
dich c6 thé phat hanh thu canh béo rai ro cho cac thanh vién, nha méi gisi
nudc ngoai hoac khach hang nghi ngo vi pham quy dinh hoac ¢6 vi thé co
nguy co rui ro 1én.

Ngoai ra, cac thanh vién bu trir cia san giao dich tuong lai, cong ty
twong lai hodc cong ty phi twong lai phai c6 trach nhiém dam bao tinh day du
va an toan cua cac tai liéu giao dich, thanh toan va giao hang twong lai'®.

15 Pidu 39, Quy dinh v& quan ly giao dich hop ddng twong lai
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5.4. Quan ly thanh vién kinh doanh, méi gioi

Céc cong ty twong lai duoc hiéu 12 mot to chic tai chinh duwgc thanh
lap theo Luat Cong ty caa Trung Qudc va Quy dinh vé quan ly giao dich hop
ddng twong lai dé tham gia vao hoat dong kinh doanh hop ddng tuong lai.
Viéc thanh 1ap mot cong ty twong lai phai duoc su chap thuan cua co quan
quan ly véi cac diéu kién cu thé nhu sau®®:

- Vbn dang ky ti thiéu 1a 30 triéu nhan dan té;

- Cac giam ddc, giam sat vién va quan Iy cap cao cua cong ty phai
c6 du trinh d6 chuyén mon dé dam nhan chiac vy caa minh va nhan
vién cua cong ty phai c6 du trinh do hanh nghé trong linh vuc giao
dich hang héa phai sinh tuong lai;

- Cac c6 dong chinh va ngudi kiém soat thyc té ciia cong ty phai c6
kha ning tao ra loi nhuan bén viing va cé danh tiéng tét, khong ai
trong s6 ho ¢6 bat ky vi pham nghiém trong nao trong 3 nim gan
day;

- €06 dia diém kinh doanh va co s hoat dong du tiéu chuan;

- Co6 hé théng quan Iy rai ro va kiém soét noi bo hop Iy;

- Céac diéu kién khac theo quy dinh ctia Co quan quan Iy hop dong
tuong lai cia Hoi dong Nha nuéc

Céc cong ty twong lai chip nhan sy uy thac caa khach hang dé giao
dich hop dong trén tai khoan ciia minh, va phai cung cip trudc cho khéch
hang ban tuyén bd tiét 16 rai ro. Cong ty tuong lai s& khong duoc thuc hién
giao dich twong lai néu khéng cé sy uy thac cua khéac hang hoic khong tuan
theo su uy thac cua khach hang. Cung véi do, cong ty tuong lai khong duoc
phép dua ra bat ky cam két nao vé lgi nhuan cho khach hang hozc déng y chia
sé loi nhuan hodc rui ro vai khach hang cia minh®’. Vé phia khéach hang, ho

*® Piéu 16, Quy dinh vé quan ly giao dich hop dong tuong lai
7 Ppiéu 25, Quy dinh vé quan ly giao dich hgp dong tuong lai
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c6 thé dua ra hudng dan giao dich cho cong ty tuong lai biang vin ban, qua
dién thoai, qua internet hoic cac phuong thirc khac theo dinh*é.

Tai Trung Quédc, mdi so giao dich déu xay dung cac bo quy tic quan
ly thanh vién riéng. Céac thanh vién tham gia hoat dong giao dich hang héa
trén so (bao gom ca cac thanh vién cong ty twong lai va thanh vién khong
thudc cong ty twong lai) déu phai tuan thi nghiém ngat theo céc quy tic da
duoc quy dinh, tat ca cac hanh vi vi pham s& duoc diéu tra va xu ly. Truong
hop xay ra vi pham nghiém trong, thanh vién vi pham c6 thé s& bj thu hoi gidy
phép hoat dong.

18 Bidu 27, Quy dinh v& quan ly giao dich hop ddng twong lai
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5.5. T chic va quan ly giao nhan hang héa

Viéc giao nhan hang héa trong cac hop dong giao dich twong lai do s&
giao dich hang hoa té chtrc, san giao dich sé& chi dinh kho giao hang va ky két
thoa thuan véi kho giao hang®®.

Tay vao ting sé giao dich ma mdi s¢ s& ban hanh thém céc quy tic
giao nhan hang héa cho ting nhém hang khac nhau. Chang han tai s giao
dich hanh héa SHFE, ban sira doi quy tic giao hang cia SHFE duoc béo cdo
va phé duyét bai CSRC vao thang 12 nam 2023 quy dinh chi tiét viéc giao
hang hoa d6i véi mot sé san pham thuéc nhém kim loai va ché tao cong
nghiép nhu: dong cathode, nhdm ingot thuan, k&m thoi ingot, chi théi tinh
khiét (Lead Ingot), ma hoa hoc Nickel, Tin Ingot, Oxit nhém, thanh ct theo
sat, thép day can nong (Wire Rod), thép cuon can néng HRC (Hot Rolled
Coil), thép khdng gi, cao su thién nhién, cao su tong hop, bac, bot gd.

Déi véi mdi san pham nay, SHFE dua ra cac diéu khoan quy dinh chi
tiét vé khéi lugng giao hang, tiéu chuan chat lugng hang hoa, quy cach dong
goi, céc tai liéu chitng minh hang hda, tha tuc diéu tra trong qué trinh bc/da
hang hda, sai khac khéi lugng, thoi han hiéu lyc caa chang quyén tiéu chuan
va gia thanh toan cudi cng.

Tuy nhién, vé co ban quy trinh giao nhan van tuan theo quy trinh
chung gidng vai cac so giao dich hang hoa khéc tai Trung Quédc.

Trong truong hop thanh vién vi pham hop déng trong giao dich twong
lai thi so giao dich twong lai trude hét s& sir dung tai san ky quy cua thanh
vién d6 dé chiu trach nhiém vé viéc vi pham hop dong. Néu sé tién ky quy
khong du, san giao dich twong lai s& sir dung quy du phong rui ro va vén tu
c6 ciia minh dé thanh toan va yéu cau thanh vién vi pham hoan tra sau d6%°.

1 Piéu 36, Quy dinh vé quan ly giao dich hop dong tuong lai
20 piéu 37, Quy dinh vé quan ly giao dich hgp dong twong lai
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VI. XUHUONG VE THE CHE QUAN LY SO GIAO DICH HANG
HOA TAIl TRUNG QUOC

6.1.  Céc thach thirc ma co quan quan ly tai Trung Quéc dang phai ddi
mat

Trong bdi canh toan cau hda ngay cang phuc tap, cac SGDHH tai
Trung Qudc dang phai d6i mat véi nhiéu thach thuc, tir bién dong trong chinh
sach thuong mai dén &p luc cua sy chuyén ddi sb va yéu cau ngay cang cao
vé viéc tich hop cac yéu tb lién quan téi bao vé méi truong. Dé dam bao su
6n dinh va phét trién bén viing cua thi truong hang hoa, co quan quan ly phai
dbi mat va giai quyét nhitng thach thac nay mot cach linh hoat.

Trong d6, bién dong trong chinh sach thuong mai va chién tranh
thwong mai tao ra rai ro 16n doi véi méi truong giao dich hang hoa tai Trung
Quéc. Sy thay doi dot ngot trong céc bién phap bao ho thuong mai va thué
quan gay anh hudng dén gia ca va lgi nhuan caa doanh nghiép, dat ra thach
thirc d6i v&i co quan quan 1y dé duy tri sy 6n dinh va tim kiém giai phép hiéu
qua.

Céc bién dong khdng du doan dugc trong gié ca, thi truong tai chinh
va tinh hinh thé giéi cling dat ra rai ro 16n cho cac SGDHH. Co quan quan ly
can phai c6 kha ning danh gia va quan Iy rai ro hiéu qua dé dam bao sy 6n
dinh va an toan cho thi trudng. Trong bdi canh nén kinh té toan cau cé nhiéu
bién dong, cac thoa thuan thuong mai quéc té doi hoi phai su linh hoat va kha
ning thich tng cao 1a mot yéu té quyét dinh dbi véi cach ma cac SGDHH
Trung Quéc tham gia tich cuc vao thi tredng quéc té.

MGi day, trong bdi canh cing thang thuong mai giira Trung Qudc va
M3 ngay cang leo thang, Lién minh chau Au di tham gia vao “cudc choi”
bang cach dé xuat cac bién phap trirng phat d6i véi cac cong ty Trung Quéc.
Trudc nhitng dong thai c6 thé 1am gia ting ap luc tir cac bién phap tring phat,
Trung Québc da tuyén bd sé& thuc hién cac bién phap phan ddi nham bao vé
quyén va loi ich hop phép cua dat nudc. Hién nay, Trung Qudc van duy tri
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duoc vi thé quan trong caa minh trén thi tredng giao dich hang hoa quéc té

va nam giir vai trd 1a ngudn cung cap hang hoa chinh cho thi truong Chau Au

va My.

6.2.  Xu hwéng diéu chinh va phét trién caa thé ché quan Iy sé giao
dich hang héa tai Trung Quéc

6.2.1. Tich hop va déi méi cong nghé

Su két hop gitra cdng nghé va sang tao trong cac hoat dong cua san
giao dich dang dong vai tro quan trong trong sy phét trién cua thi truong giao
dich hang héa hién dai. Bang cach ap dung nhitng giai phap céng nghé tién
tién va cac y tuong sang tao, cac san giao dich nay da va dang tan dung nhitng
co hoi dé nang cao hiéu suat va tinh minh bach caa qua trinh giao dich, tir d6
tao ra mot moi truong thi trudng bén virng va linh hoat.

Mot trong nhitg doi méi quan trong 1a sy chuyén doi tir giao dich
truyén théng sang nén tang giao dich dién tir. Bidu nay khdng chi gitp day
nhanh qué trinh giao dich, giam thiéu chi phi giao dich, nang cao tinh minh
bach, ma con thuc day tinh thanh khoan trén thi trudng. Cong nghé chudi khéi
Blockchain da trg thanh mot lyc Iwong dinh hinh thi truong, cung cap moi
truong giao dich an toan va minh bach, dong thoi st dung hop dong thong
minh dé tu dong hda cac quy trinh, 1am gian don hoa va tang tinh hiéu qua
cua giao dich.

Nén tang RegTech hang dau “CSS” (Chién luoc giai phap tuan tha)
da cong bd ra mat giai phap giam sat gisi han vi thé truéc giao dich dau tién
trén thi trudong. Nén tang ndy cung cp cac giai phap dya trén nén tang cong
nghé hién dai nham gidp céc cong ty dich vy tai chinh dap tng duoc cac yéu
cau tuan thir quy dinh cua ho.

Cac nha quan ly tai san phai di mat vai nhitng thach thac trong viec
giam st chinh xéac va kip thoi céac vi thé dau tu cua ho do cac quy dinh ngay
cang tré nén phuc tap va cac han ché do chinh san giao dich dat ra. Giai phéap
giam sét gioi han vi thé caa CSS tu dong hda hoan toan viéc theo ddi cac gigi
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han do san giao dich va co quan quan 1y ap dat ddi voi hop dong tuong lai,
quyén chon va céc cdng cu phai sinh khac. Ngoai c4c gidi han CFTC va
MIFID I, nén tang nay con tan dung cong nghé tu dong va API tich hop truc
tiép v6i hé thong quan 1y don hang dé dat dwoc gidi han vi thé va muc tréch
nhiém phap ly tir hon 50 san giao dich hang ngay. Kha nang giam sat trudc
va sau giao dich cua gidi han vi thé cho phép cac nha quan ly tai san to chic
va quy phong ho xay dung céc chién lugc dau tu hiéu qua trong suét qua trinh
giao dich.

Su ung dung cua phan tich di liéu 16n (big data) va tri tué nhan tao
dang ngay cang trd nén phd bién hon, hd tro nha dau tu hiéu rd hon vé xu
huéng thi trudng va dua ra quyét dinh dua trén thong tin chinh xac va déng
tin cay. Cong nghé Internet van vat (1oT) duoc dung dé giam sét va thu thap
dir liéu tao ra sy minh bach va dam bao chat luong giao dich .

Viéc tich hop dién toan dam may cung cap ngudn luc va kha niang luu
trix 16N, hd trg xir 1y dir liéu phic tap va thac day tde do thuc hién giao dich.
Pong thoi, sy xuat hién cua giao dich tai san ki thuat s6, xay dung trén nén
tang chudi khéi ciing mé ra nhitng co hoi giao dich linh hoat hon va mé rong
thi truong tham gia.

Su két hop gitra cdng nghé va sang tao khdng chi gilp cac san giao
dich hang hda nang cao hiéu suat, ma con dinh hinh lai cach giao dich duoc
thuc hién. Thay vi phai truc tiép dén cac SGDHH dé thuc hién giao dich véi
nhiéu thi tuc thu cong phuc tap, nhiéu viéc giao dich hién nay trén san giao
dich c6 thé tién hanh tir xa véi toc d6 nhanh chong va do chinh xac cao. Piéu
nay tao ra mot moi truong giao dich hién dai, minh bach va déi mai.

6.2.2. Tich hop cac can nhac ESG vao cac yéu cau cong bo thdng tin

Trén thé gigi, nhiéu qudc gia da dua ra cac quy dinh bat budc dbi voi
bao cao ESG nham céng bd cong khai cac dit lieu vé méi truong, xa hoi va
quan tri. Mot nghién ctru nam 2021 da xac dinh 25 qudc gia c6 quy dinh bét
budc cac cong ty phai tiét 16 thong tin ESG trong giai doan lay mau (sample
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period), bao géom Uc (2003), Trung Quéc (2008), Nam Phi (2010) hoic
Vuong quéc Anh (2013)1281,

Trén thi truong hang héa cia Trung Quéc, nhan thic vé cac yéu to
Maoi truong (Environmental), X& hoi (Social) va Quan tri (Governance - ESG)
dang ngay cang trd nén quan trong. Diéu ndy phan anh xu hudng toan cau veé
dau tu bén viing va quan Iy rui ro lién quan dén vin dé ESG. Céc td chirc ¢d
van duoc Hoi ddng Nha nude Trung Qudc hau thuan (China’s State Council-
backed think tank), Hiép hoi Cai cach va Phat trién Doanh nghiép Trung Qudc
(China Enterprise Reform and Development Society - CERDS), cung vai mot
s6 cong ty I6n cia Trung Québc bao gdm Cong ty Bao hiém Ping An, da ban
hanh “Huéng dan Céng bé ESG cho Doanh nghiép” (The Guidance for
Enterprise ESG Disclosure) c6 hi¢u lyc vao ngay 1 thang 6 nam 2022. Hudng
dan nay 1a huéng din cdng bé ESG dau tién caa Trung Qudc va nd dugc &p
dung cho tat ca cac cong ty va nganh. Huéng dan nay ap dung cho cac yéu
cau tiét 16 tuw nguyén hodc bat budc (néu cd), c6 thé ap dung cho céc cong ty
Trung Quédc. Mdi cong ty Trung Qudc c6 thé chon chu ky thoi gian &p dung
dé cong bd thong tin. Mac du viéc tuan tha Huéng dan hién nay la ty nguyén
nhung day 1a khoi dau tét dé cac cong ty Trung Qudc bat dau viéc &p dung
c4c tiéu chuan ESG. C6 thé trong tuong lai, viéc bao c&o bit budc ESG véi
pham vi rong 16n hon s& dugc ap dung & Trung Qudct™,

6.2.3. Thu hit ddu tw nwréc ngoai

Pé ¢ kha ning thu hut sy quan tdm va tham gia tich cuc cia cac nha
dau tu quéc té vao hoat dong giao dich tai cadc SGDHH Trung Quéc, trudc
hét can phai c6 mét chién lugc toan dién. Cac nha dau tu thuong s& nghién
ctu k¥ ludng vé thi trueong trude khi tién hanh dau tu. Viéc hiéu rd vé cac
nganh cong nghiép, xu hudng va co hoi dau tu s& gitip thuong nhan xac dinh
dung san pham c6 tiém nang thu hat s quan tm cua nha dau tu quoc té.

Vao thang 03 nam 2018, san pham phéi sinh quéc té dau tién cua
Trung Quédc, hop dong twong lai dau thd Thwong Hai, di chinh thuc duoc
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niém yét giao dich tai Trung tim Giao dich Nang luong Quéc té Thuong Hai.
Sau d6, thi trudng hang hoa tuong lai qubc té di duoc mo rong, tinh dén cudi
thang 8, & Trung Quéc da c6 9 loai quyén chon hang hoa twong lai quéc té.

Dix liéu dén ngay 26 thang 08 nam 2022 cho thay rang vén chu sé hiru
ctia cac nha dau tu nudc ngoai trén thi truong twong lai chi s6 chung khoan
la 31,755 ty nhan dan té. Cu thé, trong cac hop ddng twong lai trén thi truong,
bao gom hop dong twong lai dau thd, hop dong twong lai quing sit, hop dong
tuong lai PTA, nhua s6 20, dau co, dong qubc té va nhién liéu co6 ham lugng
luu huynh thap, tong von chi so hitu cua khach hang 1a 21,297 ty nhan dan

te.
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VIl. KET LUAN

7.1. Vi thé caa c4c sé giao dich hang hoéa tai Trung Quéc trén thi
truong thé gioi
Trung Qudc, véi quy mo san xuat va tiéu thu I6n, da chiém linh vi thé
quan trong trong nganh hang héa toan cau. Sy gia ting vi thé nay da c6 anh
hudong dang ké dén gia ca trén thi truong toan cau, dic biét 1a trong linh vuc
thép va ndng san nhu gao.

Vi vi thé 16n trong chudi cung tng, bat ky bién dong nao ¢ thi trudng
Trung Qudc déu co thé tao ra nhirng anh huong téi thi trudng hang héa toan
cau. Sy phat trién nhanh chéng cua thi tredng Trung Québc khéng chi anh
hudng dén gia ca ma con tao ra sic hat ddi voi cac nha dau tu va doanh nghiép
dé tham gia vao SGDHH cua nuéc nay.

Chinh phii Trung Quéc théng qua chinh séch ciia minh ciing déng vai
trd 16n trong viéc hinh thanh va duy tri 6n dinh trén thi truong hang hda. Céac
quyét dinh chinh séch c6 thé tao ra hoc giam thiéu rai ro, anh huéng dén quy
tac giao dich va méi trudng kinh doanh dua trén su tin twdng cua cac nha dau
tu. Thong qua chién lugc toan cau hoa, Trung Qudc da xay dung méi quan hé
lien két chat ché véi cac dbi tac thuong mai trén khap thé gisi. Biéu nay co
thé anh huong dén su hop tac va canh tranh trong SGDHH. Cac chinh sach
cua chinh pha da giup Trung Qudc ¢6 vi thé hang dau trén thi truong hang
héa toan cau véi nhu cau tiéu dung va quy md cdng nghiép khong 16 cua nuéc
nay. Su da dang va quy mé cua thi trudng noi dia dugc thiic day boi chinh
sach hd trg cua chinh phu, khuyén khich doanh nghiép thuc hién du an hop
tac va dau tu quoc té.

21 http://www.dazongshangpinguan.com/post/19797.html
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7.2. Y nghia ciia cac quy dinh vé thé ché quan ly sé giao dich hang hda
tai Trung Quéc

Mot trong nhitng yéu té quan trong 1a kha niang diéu chinh thich ung
ph hop Vvéi su phét trién nhanh chong cua thi truong hang hoa, dong vai tro
quan trong trong viéc dam bao hiéu suit va bén viing cua hé thong giao dich.
Céc quy dinh thich tng gop phan tao diéu kién cho su phaét trién linh hoat,
bao dam tinh minh bach va cdng bang, dap (tng nhanh chéng véi bién dong
thi truong, khuyén khich su dau tu va phat trién, ciing nhu tao diéu kién cho
su ddi mai trong nganh giao dich hang hoa.

Quy dinh thich tng c6 thé giup dam bao rang cac quy tic va quy dinh
lién quan dén giao dich hang hoa tré nén minh bach va cong bang, tir d6 tao
lap niém tin va thu hat cac nha dau tu tién hanh giao dich tai SGDHH. Diéu
nay con gilp duy tri su on dinh trong hé théng giao dich. Déi véi thi truong
hang thuong xuyén ddi mat véi nhiéu sy bién dong do céc bién dong thi
truong nhu thay doi vé cung ciu, gia ca, va cac tinh hinh kinh té toan cau.
Céc quy dinh thich tng 1a nén tang gidp sé giao dich nhanh chéng thay doi
va dap ung véi nhitng bién dong rai ro, gitr cho thi truong dién ra thuan loi
va hiéu qua. Viéc hinh thanh cac quy dinh linh hoat va thich ung 1a tién dé
c4c SGDHH phat trién.
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C. NHAT BAN

l. TONG QUAN VE SU HINH THANH VA PHAT TRIEN CUA

SO GIAO DICH HANG HOA TAI NHAT BAN

Nhat Ban duoc coi 1a qudc gia dau tién trén thé gisi gioi thiéu san giao
dich twong lai — Chg Gao Dojima, vao dau thé ky 18. Tir nam 1730, chinh
phu Nhat Ban da cong nhan va cho phép hoat dong san giao dich nay tai khu
vuc Dojima, thanh phé Osaka, vd1 mot hé théng thanh toan dya trén hop déng
tuong lai tiéu chuan. O thoi ky nay, S¢ giao dich Gao Dojima hoat dong tuan
theo cac quy dinh cu thé va nguyén tic quan 1y giao dich rd rang nhu thi
truong ky han tiéu chuin ngay nay. Theo d6, mdi thwong nhan giao dich gao
can phai dang ky va c6 gidy phép hoat dong trén S& giao dich, viéc kiém soat
thi truong dac biét dbi v6i cac giao dich gao ky han do Mac phu Tokugawa
nam quyén. Thi trudng Dojima van hoat dong cho dén cudi nhitng nam 1868,
chinh sach kiém soét va phan phéi gao thiéu hiéu qua da khién thi truong gao

Dojima suy yéu va phai dong cira vao nam 1869.

Budc sang nhitng ndm 1980, trong khi thi trudng phai sinh tai chinh
phai trai qua mot “vu khung hoang 16n”, thi linh vyc hang hoa lai “chdng lai
cai cach, tuan tha khdng nghiém tac va bi kiém soat chat ch&”**l. Cho dén
tan ndm 2003, khong c6 san giao dich hang hdéa nao cua Nhat Ban hoat dong
voi vai tro 12 ddi tac trung tam cho céc giao dich dugc thyuc hién trén san giao
dich cta ho, diéu nay c6 nghia 1 ca ngudi mua va ngudi ban phai chiu rai ro
dang ké mdi khi thyc hién giao dich. Tuy nhién, sy sup d6 clia mot cong ty
mdi gidi hang dau - Tokyo General vao ndm 2004 di tao nén mét sy chuyén
d6i co ban vé khuon kho phap 1y trong linh vic nay bang viéc ban stra doi
Luat San giao dich Hang hoéa c6 hiéu luc vao ngay 01 thdng 05 nam 2005.
Diéu nay da dit nén mong cho su phat trién SGDHH ciia Nhat Ban, nhitng
thay doi co ciu trong thi trudng hang hoa cua Nhat Ban d din dén nhiing
chuyén hudng co ban trong cach thirc hoat dong ctia nganh. Nhimg thay do6i
chinh bao gdm viéc thanh 1dp mot trung tdm thanh toan chung - Trung tam
Thanh toan Hang héa Nhat Ban (JCCH) - hoat dong nhu mot ddi tac trung
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tam cho cac giao dich trén tat ca cc san giao dich cua Nhat Ban; thiét lap mot
co ché khit khe hon nham bao vé tai san cua khach hang; va dua ra cac quy
dinh chit ché hon d6i v6i cac bén trung gian tham gia giao dich.

Dau nhitng ndm 1990, cac san giao dich hang héa & Nhat Ban d trai
qua mot qua trinh hop nhét sau rong. Trong s6 17 san giao dich hoat dong vao
nam 1994, chi con lai 7 san tdn tai vao nam 2005. Mot giai doan hop nhét
méi dién ra vao thang 04 nam 2006, khi San giao dich Hang héa Yokohama
(Y-COM) duoc sap nhap vao San giao dich Ngii cdc Tokyo (TGE). Vu sap
nhap thir hai dién ra vao thang 12 nim 2006 giita San giao dich Hang hoa
Kansai (KEX) dimg thr 5 va San giao dich Hang hoa Fukuoka (FFE) ding
thir 6. Cudi cing, San giao dich Hang hoa Osaka (OME), san giao dich 16n
thtr tu, dugc sap nhap vao San giao dich Hang hoa Trung tam Nhat Ban (C-
COM), san giao dich 16n thir ba ké tir thang 1 ndm 2007. Trong giai doan nay,
chi c6 San giao dich Hang héa Tokyo (TOCOM), san giao dich hang hoa 16n
nhét cia Nhat Ban, duy tri dugc hoat dong nhu cii. Do sy téi co cAu nay, ma
mdi san giao dich déu phai trai qua sy sut giam dang ké vé khdi luong giao
dich vao nam 2005 va 2006.

Vé TOCOM, san giao dich nay dugc thanh 1ap vao thang 11 nam 1984
thong qua viéc hop nhét ba san giao dich hién hiru: San giao dich Hang hoa
D¢t may Tokyo, San giao dich Cao su Tokyo va San giao dich Vang Tokyo.
Sau khi thanh 1ap, TOCOM da nhanh chéng vuon 1én thanh mét san giao dich
¢6 strc anh huong ngang bang vai cac san giao dich & New York, Chicago va
London, hoat dong trong linh vyc vang, bac, hop d@)ng tuong lai bach kim
cing mot s6 kim loai quy khac. Tai thoi diém nam 2007, TOCOM di giao
dich 47 triéu hop dong, va trd thanh san giao dich hang hoa phai sinh 16n thir
10 thé gi6i va san giao dich phai sinh 16n thtr 30 ndi chung. Vao thang
03/2019, S¢ giao dich chirng khoan Tokyo va Osaka — Japan Exchange Group
(JPX) da tién hanh tiép quan TOCOM nham tao ra mét sé giao dich tong hop
thu hat nhiéu nha giao dich va nha dau tu qubc té. Ké tir thoi diém do,
TOCOM chinh thie tro thanh thanh vién ciia JPX. Theo thong ké cua FIA
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nam 2023, TOCOM hién xép thir 19 trong sb céc san giao dich phai sinh c0
khdi lugng giao dich 16n nhat toan cau.

Hinh 18: Céu tric té chirc ciia Sé giao dich chirng khoan
Nhiat Ban (JPX)

JPX

JAPAN EXCHANGE
o

Japan Exchange Group, Inc.

Cash Equities Markets Derivatives Markets Self-Regulation Clearing
Tokyo Stock Osaka Tokyo Japan Exchange Japan Securities
Exchange, Inc. Exchange, Inc. Commodity Regulation Clearing
\ Exchange, Inc. Corpw/

Nguon: Bdo cdo thirong nién cia JPX, 2021
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San giao dich phai sinh va quyén chon 16n tht hai & Nhat Ban 1a TGE,
chuyén giao dich mét loat cac mit hang nong nghiép ciing nhu to séng ké tir
khi mua lai Y-COM. TGE tr¢ thanh san giao dich hang hoa phai sinh 16n thi
13 thé gidi va san giao dich phai sinh 16n thir 39 no6i chung khi 15 triéu hop
ddng dd duoc giao dich vao nim 2007. TGE duoc xép hang 14 san giao dich
phai sinh 16n thir 46 thé giéi tinh theo khéi lugng trong ndm 2010 theo cudc
khao sat khdi luong hang ndm do FIA cong b6, TGE sau d6 dugc TOCOM
mua lai vao nam 2013. Ngay 12 thang 02 nim 2013, cic san phdm nong
nghiép TGE da dugc ra mit tai TOCOM véi tén goi Thi truong Nong san va
Puong, cung cap cac san pham trudc day duge giao dich tai TGE.

Mot trong nhiing san giao dich 16n tiép theo cia Nhat Ban 1a C-COM,
dugc thanh 1ap vao ndm 1996 thong qua vi¢c sap nhap San giao dich Kén kho
Toyohashi, San giao dich Ngii cic va Puong Nagoya va San giao dich Dét
may Nagoya. Pay la san giao dich 16n thtr ba & Nhat Ban va da giao dich 6,5
triéu hop dong vao nam 2007, chu yéu 1a hop dong twong lai ning luong
nhung ciing c6 mot s6 hop ddng kim loai va cao su ké tir khi mua lai OME.
C-COM la san giao dich hang hoa phai sinh 16n thir 15 thé gidi vao nam 2007
va la san giao dich phai sinh 16n thtr 44 n6i chung.

Cudi cung, KEX duogc thanh 1ap vao nam 1993 thong qua viéc sap
nhap San giao dich Ngii cc Osaka, San giao dich Pudng Osaka va San giao
dich Ngii cic Kobe. San giao dich nay cung cp giao dich tom dong lanh, ca
phé, ngd, dau twong, dau azuki, thit ga thit nuéng va duong. Khéi lugng giao
dich ndm 2007 1a 0,16 triéu hop déng, giam 48,27% so v6i nam 2006. KEX
1a san giao dich phai sinh 16n thir 53 thé gi6i.
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Il.  CAC QUY PINH PHAP LUAT VE QUAN LY SO GIAO DICH
HANG HOA TAI NHAT BAN

2.1.  Co'sé phap ly vé viéc quan ly sé giao dich hang hda tai Nhat Ban

Sy phét trién cua thi trudng giao dich hang héa dan dén nhu cau quan
ly dé dam bao tinh cdng bang va minh bach cho cac hoat dong giao dich. Nhu
cau nay cang tré nén cap thiét hon khi cac giao dich trg nén phic tap hon va
s6 luong nguoi tham gia thi truong ting 1én. Sy ra doi cia cac quy dinh phép
ly quan Iy SGDHH tai Nhat Ban c6 ngudn gdc tir sy phat trién caa nén kinh
té va hé théng tai chinh cia dat nudc ndy. Trai qua cac giai doan lich si, tir
qua trinh hau chién tranh dén su phuc hdi manh mé va phat trién kinh té trong
thap ky 1980 va 1990, Nhat Ban da dat ra nhiéu quy dinh phap 1y dé kiém
soat va quan ly cac SGDHH nham dam bao tinh minh bach, céng bang va 6n
dinh trong hé théng tai chinh cia minh.

Nam 1950, Pao luat Trao d6i Hang hoa (Commodity Exchange Act —
CEA) chinh thirc duoc ban hanh, danh diu sy ra doi cia hé théng phap ly
quan Iy SGDHH tai Nhat Ban. Theo d6, Luét nay quy dinh vé t6 chuc san
giao dich hang hod, quan ly giao dich trén thi truong hang hod, bao dam hoat
dong lanh manh cua thi truong trao d6i hang hoa ciing nhu hoat dong kinh
doanh phu hop cta nhirng nguoi dugc uy thac giao dich trén thi truong hang
hoa. Piéu nay s& dam bao sy céng bang trong viéc hinh thanh gia san pham,
doanh sé ban hang va céc giao dich khac ciing nhu van hanh cac giao dich
trén thi truong hang hoa.

Sau nhiéu lan stra d6i va bd sung dé phi hop véi bdi canh phat trién
cua nén kinh té ndi chung va su da dang cua thi truong giao dich hang hoa
noi riéng, Pao luat Trao d6i Hang hda duoc d6i tén thanh Pao luat Hang hoa
Tuong lai (Commodity Futures Act) vao nam 2009, m¢é rong khung phép ly
cho hoat dong giao dich hang hoa phai sinh ¢ Nhat Ban.

Trong nhimg nam tiép theo, Pao luat Hang hoa Twong lai tiép tuc
duoc stra doi va bo sung. Pén nam 2018, luat nay dugc doi tén thanh Pao luat
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Giao dich Hang hoa Phai sinh (Commodity Derivatives Transaction Act —
CDTA) va duoc thuc thi dén thoi diém hién tai.

2.2.  Héthdng vin ban phap luat quy dinh vé quan Iy Sé giao dich hang
héa tai Nhat Ban

Nim 1950, Dao luat Trao dbi Hang hoa (CEA) lan dau duoc ban hanh
hudng dén viéc tao 1ap mét thi tredng hang hda minh bach, cong bang va hiéu
qua, ddng thoi bao vé quyén loi cia cac bén tham gia giao dich. Tuy nhién,
su phét trién cua thi treong hang héa dan dén céc giao dich tré nén phic tap
hon, nhiéu san pham phai sinh méi xuat hién, va hoat dong giao dich ngay
cang quéc té hoa. Biéu nay yéu ciu su sira doi can thiét dé phu hop vai thuc
té thi truong va dam bao tinh hiéu qua trong viéc quan ly.

bao luat Giao dich Hang hoa Phai sinh (CDTA), vin ban phap luat
cao nhat quy dinh vé quan Iy SGDHH duoc sir dung ¢ thoi diém hién tai, 1a
két qua sau nhiéu lan sira d6i va bo sung Pao luat Trao doi Hang hoa (CEA)
nam 1950. Muc dich ctia Luat nay 1a dam bao sy cdng bang trong viéc hinh
thanh gia hang hoa va céc giao dich khac lién quan dén hang héa, ciing nhu
dbi véi cac bén duoc Ky giri cac giao dich trén thi truong hang hoa, v.v. Bén
canh d6, Luat ndy con nham tao diéu kién thuan loi cho san xuat va phan phoi
hang hda théng qua viéc:

- Quy dinh vé t6 chicc cac SGDHH, quan Iy cac giao dich trén thi
truong hang hoa va cac van dé khac, dong thoi dam bao hoat dong
lanh manh cua cac S¢ giao dich nay.

- bam bao hoat dong phu hop cua doanh nghiép kinh doanh phéi
sinh hang hoa, gép phan vao sy phaét trién bén viing cua nén kinh
té qudc dan.

- Bao vé quyeén loi ciia nhitng bén ky giri giao dich véi cac bén dugc
ky guri cac giao dich trén thi truong hang hoa, v.v.
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111, MO HINH HOAT PONG CUA SO GIAO DICH HANG HOA
TOKYO (TOCOM)
3.1.  Co céu, té chirc hoat dong

TOCOM duoc thanh 14p vao ngay 1 thang 11 ndm 1984 tir sy hop nhat
cua S¢ giao dich Dét may Tokyo (thanh lap nam 1951), S& giao dich Cao su
Tokyo (thanh 1ap ndm 1952) va S¢ giao dich Vang Tokyo (thanh 1ap ndm
1982). TOCOM xép thir 32 trong s6 cac san giao dich phai sinh toan cau theo
khdi lugng trong nam 2018, véi 23 triéu hop dong duge giao dich, giam 2%
s0 v6i mdt nim trude d6%2. Nam 2019, JPX di thanh cong mua lai TOCOM,
ké tir d TOCOM tré thanh cong ty con thudc 100% s hiru cua JPX. Nam
2023, TOCOM véi vai trd 1a mot phan caa JPX, xép thu 19 trong s cac san
giao dich phai sinh toan ciu theo khdi luong?

Hinh 19: Co ciu tb chirc cia TOCOM

Board of
Direc:tors

General Shareholders
Meeting

Committee Committee Committee

Board of
Executive Officers

Internal Auditing
QOffice

Risk Policy

Committee

B Comprised of & B Comprised of 5 B Discusses W Reports directly
directors, including directors, including B Comprised of 5 important to CEO and
3 outside directors 4 outside directors member: uding 4 matters COO and
M Decides on M Dete mines. the B Conducts audits on direct: tors, 3 of whom are fogaff{‘fg ‘:C‘rdquf -
proposals f the execution of outside directors, and 1 as;‘?':'a'” ntemal audits
regarding the director and director and executive officer E:JSLL"CI!D‘?
appoiniment and ”XD..,LIU ve officer, executive officer B Examines and discusses slratc—g:,‘-r

removal of directars

etc.

duties, prepares

important ri a
to be submitted at audit reports, and '_h-g resul 2:::?%?—?:—2?1[

. ances
gc?t_lrﬁl decides ‘3” deliberations, and concerning the
sr':'r‘c_ho\“dc-rs PrDE% 5 h submits ;or-poratc':uoup
meetings regarding the recommendations to the .

appointment and
removal of the
accounting auditor,
as well as the
non-reappointment
of the accounting
auditor

Board of Diractors in the

formof a

Comprehensive Risk
Management Statement

Audit Committee Office

W Comprised of dedicated staff to support members of the Audit
Committee and performs work related to the committee

Nguon: Bdo cdo throng nién cua JPX, 2022

Hoat dong giao dich chinh cia TOCOM bao goém:

22 Exchange Ranking 2018, https://www.fia.org/
23 Exchange Ranking 2023, https://www.fia.org/
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- Niém yét cac loai hang hoa duoc phép giao dich trén san, bao gdm:
kim loai quy, san phim ning luong, san phdm néng nghiép;

- Pong vai tro 13 nén tang noi cac bén tham gia c6 thé gip g& va
giao dich cac hop dong twong lai va quyén chon cho cic mit hang
duoc niém yét;

- Cong bd diy du thong tin vé gia ca, khéi lwong giao dich va quy
dinh giao dich,...;

- DPéam bdo viéc bu trir va thanh toan dién ra sudén sé, ngudi mua
nhén dugc hang hoa va ngudi ban nhan dugc thanh todn theo céc
di€u khoan hop dong;

- Bing cach tao diéu kién thuan loi cho hoat dong giao dich,
TOCOM giup thiét 1ap gia thi trudng cong bang cho cac mit hang
duoc niém yét thong qua cac lyc cung va ciu.

Ngoai hoat dong giao dich néu trén, TOCOM ciing thyc hién cac hoat
dong tu quan 1y d6i v6i thanh vién ciia minh; dong thoi tién hanh giam sat tat
cd céc hoat dong giao dich dién ra trén thi truong, va dua ra cac bién phép xu
ly d6i v6i thanh vién trong truong hop phat hién vi pham.

V4o thang 7 nam 2020, cac hop ddng twong lai va quyén chon cho
kim loai quy va ndng san da dugc chuyén giao tir TOCOM sang San giao dich
Osaka (Osaka Exchange - OSE), mdt san giao dich thudc so hiru cia JPX. Su
kién nay danh diu mot trong nhimg giai doan cudi cung trong qué trinh
chuyén d6i ciia JPX sang trao ddi toan dién. Pong thoi ciing trang hop voi su
hop nhit ciia Co quan thanh toan chiig khoan Nhat Ban (Japan Securities
Clearing Corporation - JSCC) va Co quan thanh toan hang hoéa Nhat Ban
(Japan Commodity Clearing House - JCCH).
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Biéu d6 6: Khoi lwong va gia tri giao dich hang héa cia TOCOM
(2018-2023)

16 (lots) trieu Yén
25,000,000 100,000,000
20,000,000 . 80,000,000
15,000,000 - 60,000,000
10,000,000 40,000,000

5,000,000 20,000,000
0 0
2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmmm Khoi lugng giao dich Gia tri giao dich

Nguén: Tém tdt sé liéu thong ké ciia JPX?

24 JPX, 2024, Summary of Statistics, accessed at:
https://www.jpx.co.jp/english/markets/statistics-derivatives/trading-volume/index.html
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3.2.  Nguyén tic giao dich
a) Thoi gian giao dich

TOCOM vin hanh hai phién giao dich mdi ngay tir tha: Hai dén thu
Sau:

- Phién trong ngay hoat dong tir 8:45 sang dén 3:15 chiéu hang duoc
chap nhan cho phién ban ngay Itc 8:00 sang.

- Phién ban dém dién ra tir 4h30 chiéu dén 5h30 chiéu ddi vai thi
truong ning luong (khéng bao gém dién) va nhdm, va tir 4h30
chiéu dén 7h téi d6i véi thi truong dién. San nhan lénh phién dém
hang ngay ldc 4h15 chiéu.

b) Céc thanh vién tham gia giao djch

Thanh vién ciia sin TOCOM bao goém: (i) thanh vién méi gidi, (ii)

thanh vién kinh doanh, (iii) thanh vién lién két, (iv) thanh vién hop tac, (V)
thanh vién mai gidi tir xa va (vi) thanh vién kinh doanh tir xa. Mdi thanh vién
c6 nhiing quyén loi va nghia vu khac nhau. Do vay, céch thic ho thuc hién

giao dich ciing khac nhau, c6 thé 1a tryc tiép 1a gian tiép. Theo do:

- Thanh vién méi gidi: c6 gidy phép hoat dong Futures Commission

Merchant (FCM), dugc phép tham gia hoat dong kinh doanh méi gidi va giao
dich tu doanh, va duoc truc tiép giao dich trén san TOCOM. Cac thanh vién
moi gidi phai 1a cong dan Nhat Ban.

- Thanh vién kinh doanh: dwgc phép tién hanh giao dich ty doanh
va duoc truc tiép giao dich trén satn TOCOM. Céc thanh vién kinh doanh phai
la cong dan Nhat Ban.

- Thanh vién lién két va hop tdc: dwoc phép tién hanh giao dich trén

sain TOCOM théng qua cac thanh vién méi gidi. Cac thanh vién lién két co
thé 1a cong dan Nhat Ban hodc cong dan nudc ngoai. Trong khi dé, cac thanh
vién hop tac bat budc phai 1a cong dan nudc ngoai va 13 phai thanh vién cua
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cac hi€p hdi giao dich hodc san giao dich nudc ngoai cé giao dich hang hoa
duoc niém yét tai thi truong giao dich hang hda TOCOM.

- Thanh vién méi gidi va kinh doanh tir xa: dugc phép giao dich truc
tiép trén san TOCOM. TOCOM khong yéu cau thanh vién phai c6 dja diém
kinh doanh tai Nhat Ban. Theo quy dinh, san giao dich cho phép nhirng nguoi

tham gia thi truong & Hoa Ky, Singapore, Dubai va Hong Kong tiép cén thi
truong truc tiép. Tuy nhién, cac thanh vién kinh doanh tir xa phai chi dinh cac
nha moi gidi thanh toan bu trir cuia ho dai dién thyc hién quy trinh.

Mt phi tham gia ddi véi cac thanh vién dugc quy dinh nhu sau?®:
Loai thanh vién Thi truong Mirc phi quy dinh
(tinh theo ddng yén
Nhat)
L (R ki JPY 60.000
N N lugng '
Thanh vién moi gioi Thi I
1 truong dau
Chukyo JPY 40.000
Thanh vién kinh doanh / Thi truong nang IPY 50.000
Thanh vién kinh doanh tir lugng
xa / Thanh vién moi gi61 Thi trudong dau
tr xa Chukyo JPY 30.000

¢) Yéu cau ky quy

Bit dau tir nam 2011, JCCH bit dau stir dung mo hinh ky quy SPAN
doc quyén do Sé giao dich hang héa Chicago - Chicago Mercantile Exchange
(CME) phat trién. M6 hinh dya trén su bién dong lich str va bién dong gia dé
xac dinh yéu cau ky quy cho cac vi thé giao dich. Cac nha giao dich co thé
tim thdy cac chi tiét bd sung trong cac quy tic ky quy cua JPX.

% JPX, 2024, TOCOM — Trading participant fees, accessed at:
https://www.jpx.co.jp/english/rules-participants/parti-cipants/fees/tvdivg000000v276-
att/TOCOM_TradingParticipantFees 20240318e.pdf
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IV. CAC CO QUAN QUAN LY NHA NUOC
4.1. Co quan dich vu tai chinh Nhat Ban (JFSA)

Co quan dich vu tai chinh Nhat Ban (JFSA) dugc thanh lap vao thang
06 nam 1998 va la co quan thuéc Chinh phi Nhat Ban. JESA tham gia diéu
tiét hoat dong tai chinh véi muc tiéu nang cao phic loi qubc gia thong qua
tang trudng bén viing cua doanh nghiép va kinh té, xay dyng tai san 6n dinh,
Vv.v., bing cach dat duoc su can bang giira (i) tinh 6n dinh cua hé théng tai
chinh va thé hién cac chic nang trung gian tai chinh, (ii) bao vé nguoi sir
dung va su tién loi cua nguoi sir dung, va (iii) tinh céng bang/minh bach caa
thi tredng va sic manh cua thi truedng ngay ca trong bdi canh méi truong tai
chinh thay d6i nhanh chong.

JFSA chiu trach nhiém dam bao cho sy 6n dinh cua hé théng tai chinh
Nhat Ban, bao vé nguoi gui tién, ngudi mua bao hiém va cac nha dau tu
chtng khoan. Pé dat duoc muc tiéu nay, JFSA thuc hién nhiéu bién phap
nhu 1ap ké hoach, hoach dinh chinh sach lién quan dén hé thong tai chinh,
thanh tra va giam sat cac to chirc tai chinh tw nhén, va giam sat cac giao dich
chang khoéan. Nho d6, JFSA dong vai tro rat quan trong dbi véi su phat trién
lanh manh cua nén kinh té. Cac hoat dong cia JFSA s& duoc thuc hién dudi
su kiém soat cua Bo Tai chinh.
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Hinh 20: So' do tb chire cia JFSA

B6 truong Bo
Dich vu Tai chinh

| Cuc Quan ly va Phat
trién Chién lroc

Cuc Chinh sdch va
Uy vién Thi truong

CO QUAN DICH VU
TAI CHINH

Cuc Giam sat

Thir trirong Quan
hé quéc té

Tham phan
ludt hanh chinh

Uy ban Giam sat Chimg Vin phong
khoén va Giao dich didu hanh

Ban Gidm st Kiém toan va ~ .
Van phong

e Ké toan Cong dugce "
Chimg nhan diéu hanh

Nguon: https://www.fsa.go.jp/
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4.2.  Hiép hoi hang hoa twong lai Nhat Ban

Nham bao vé ngudi gui dit coc va muc dich tu quan Iy caa cac nha
mai gidi hang hoa twong lai, t6 chic tu nguyén cd tén 1a “Hiép hoi hang hoa
twong lai Nhat Ban” (dwoc chap thuan bai Bo truang chu tri dya trén Pao luat
Hang hoa Twong lai) dd duoc thiét 1ap. Hiép hoi duoc thanh 14p véi su tham
gia cua tat ca cac nha moi gisi hang hoa twong lai. Hiép hoi nay thiét 1ap cac
quy tic tw nguyén dé tu quan ly hoat dong cua nhitng nguoi kinh doanh hang
hoa tuong lai, dong thoi theo ddi tinh hinh cong viéc cua cac thanh vién va
thuc hién hudng dan, khuyén nghi hoic tring phat ddi véi cac thanh vién vi
pham cac quy tic phép luat hoic quy tic tu nguyén.?

Hiép hdi hang hoa tuong lai Nhat Ban dugc Bo truong Bo Nong
nghiép, Lam nghiép, Thuy san va Bo Kinh té, Thuong mai, Cong nghiép cap
phép hoat dong theo Diéu 245 cia Pao luat Hang hoa Twong lai. To chuc nay
duogc thanh 1ap véi muc dich d¢é dam bao cac giao dich phai sinh hang hoa
dugc thuc hién mot cach cong bang va on dinh béi cac thanh vién va cac bén
trung gian hang hod tuong lai. Dén thoi diém cap nhat mai nhat vao ngay
26/12/2022, Hiép hoi hang hoa tuong lai da thu hat sy tham gia caa 35 cong
ty V&i tu cach thanh vién. Diéu nay thé hién sy quan tdm va ang ho tir phia
doanh nghiép trong viéc xay dung va phat trién thj truong hang hoé tuong lai
cua Nhat Ban. Thanh vién cua Hiép hoi khoéng chi tham gia nham tan huong
nhitng loi ich kinh té ma con dé déng gdp vao su ¢éng bang va minh bach
trong cac giao dich hang hoa twong lai%’. Hiép hoi hang hda twong lai dit ra
muc tiéu chién luoc 1a dinh hinh phat trién cua thi truong hang hoa twong lai
cua Nhat Ban theo tiéu chuan quéc té. Diéu nay khéng chi gilp nang cao vi
thé cua Nhat Ban trong cong dong thuong mai qudc té ma con tao ra moi
truong giao dich thuan loi va an toan cho tat ca cac bén lién quan. Bang céch
nay, Hiép hoi khong chi dong vai tro nhu mot to chic quan 1y ma con nhu

26 Ministry of Economy, Trade and Industry,
https://www.meti.go.jp/policy/commerce/b00/b0100002.html
27 The Commodity Futures Association of Japan, https://www.nisshokyo.or.jp/profile/
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mot ngudi hudng dan va thic day sy phat trién bén viing cua thi truong hang
hoa tuong lai. Ngoai viéc quan ly cac hoat dong giao dich hang hoa tuong lai,
Hiép hoi ciing cam két thyuc hién cac danh gia va kiém tra thuong xuyén ddi
Vvai hé théng thi truong, véi mong mudn nang cao do tin cay cua cic hoat
dong giao dich va dam bao rang thi truong ludn hoat dong mot cach minh
bach va dung dan.
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V.  CAC QUY PINH CU THE VA THUC THI
5.1.  Chinh sach phat trién thj trwong va san pham

Trong giai doan dau, TOCOM téap trung chu yéu vao viéc niém yét
céc hop dong twong lai vé cao su, vang, bac va bach kim. Trong khoang gan
hai thap ky tiép theo, pham vi san phim cia TOCOM da mé rong ra nhiéu
hon, véi viéc niém yét thém hop dong tuong lai vé paladi vao nam 1992,
nhém vao nam 1997 va thanh 1ap thi trudng hop dong twong lai vé& dau thd
Vi cac hop dong xang va dau hoéa vao nam 1999. Vao ngay 9 thang 8 nim
2019, TOCOM thdng béo cho ra mit hop ddng tuong lai dién vao ngay 17
thang 9 nam 2019. Mac d0 viéc ra mat da bi tri hodn nhiéu lan, nhung
TOCOM di nhan dugc sy chap thuan cho san pham méi tr Bo Kinh té
Thuong mai va Cong nghié¢p va B6 Noéng nghiép, Lam nghiép va Thuy san
vao ngay 9 thang 8. Hon 30 cong ty s& du diéu kién dé bat dau giao dich hop
ddng tuwong lai trén thi truong dién khi hop dong ra mat, bao gom ca hai cong
ty nudc ngoai. Dén thang 07/2020, theo nhu thoa thuan sép nhap cia TOCOM
Vi S& giao dich hang hda Osaka Exchange (OSE) mot sé san pham hang hoa
dang giao dich tai TOCOM s& duoc chuyén sang giao dich tai OSE tir ngay
27/07/2020.
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Hinh 21: Toan canh thij trwdng phai sinh Nhat Ban (tai thoi diém
thang 07/2020)

Osaka Exchange  Japan Securities Clearing

(OSE) Corporation (JSCC)
-
Stock price indices
(Nikkei 225 futures, TOPIX futures, etc.)
Individual stocks . Sfﬁ““"‘j mpa"“
(Securities options) B'm Oosains)
Bonds
(10-year JGB futures, 20-year JGB futures, etc.) j
Precious metals ] Securities Companies
(gold, platinum, silver, and palladium) (Financial Instruments
Business Operators)
Rubber [
(RSS3 and TSR20) (Commodity Derivatives
. Business Operators)
Agricultural products
(corn, soybean, and azuki (red bean)) J
—_—— Commodity Futures
Brokers
Tokyo Commodity (Financial Instruments
Busi Operator
Exchange(TOCOM) e i
(Commodity Derivatives
e / Business Operators)

ergy ) . .
(Dubai crude oil, gasoline, electricity, etc.)

Nguon: Japan Exchange Group (JPX)

TOCOM mang dén cho cac nha dau tu co hoi giao dich hop dong
tuong lai va hop ddng quyén chon cho nhiéu loai hang héa nhu cao su, vang,
bac, dau tho, xing, dau khi, dau hoa, bach kim va paladi. Trong ndm 2020,
vang, dau thd, bach kim va cao su la nhitng mat hang c6 khéi luong giao dich
cao nhat. TOCOM chu yéu cung cap cac giao dich giao thyc, nhung ciing c6
thé c6 céc giao dich tuong lai dugc thanh todn bang tién mit trén thi truong
dau mo va kim loai quy.
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San pham phai sinh

Sau khi sép nhap va chuyén nhuong cac mat hang hda, TOCOM hién
chi cung cip giao dich cho cac san pham sau trén thi truong ning lwong va

dau Chukyo:
Phan loai Hang héa co sé Tén san pham
Dau thd Dubai Platts Dubai Crude Oil
Futures

Xang Gasoline Futures
Dau hoa Kerosene Futures
Dau diesel Gas Oil Futures
East Area Baseload East Area Baseload
Electricity Electricity Futures
West Area Baseload West Area Baseload
Electricity Electricity Futures

Nin East Area Peakload East Area Peakload

hmng Electricity Electricity Futures

(Enérgy) West Area Peakload West Area Peakload
Electricity Electricity Futures
East Area Baseload East Area Baseload
Electricity Futures (Weekly) Electricity Futures (Weekly)
West Area Baseload West Area Baseload
Electricity Futures (Weekly) Electricity Futures (Weekly)
East Area Peakload East Area Peakload
Electricity Futures (Weekly) Electricity Futures (Weekly)
West Area Peakload West Area Peakload
Electricity Futures (Weekly) Electricity Futures (Weekly)
Dau khi LNG (Platts JKM) Futures
Chukyo  Xang Chukyo Chukyo-Gasoline Futures
Oil Dau hoéa Chukyo

136

Chukyo-Kerosene Futures



B&o céo khao sat kinh nghiém quéc té vé thé ché quan ly sd giao dich hang héa

Mai loai san pham s& co céc thdng s hop dong cu thé, bao gom don
vi giao dich, kich thuéc hop déng, muc gié téi thiéu thay doi, va cac diéu kién
giao dich khac. TOCOM cha yéu cung cip hop dong tuong lai, 12 loai hop
ddng rang budc cac bén mua va ban mot tai san co sé (nhu xing, dau hoa) voi
mot muc gia va ngay giao hang cu thé trong tuong lai.

TOCOM s& quan ly va giam sét viéc thuc hién cac giao dich trén nén
tang theo cac nguyén tic vé thuc hién giao dich, bao gém viéc xac dinh gi4,
xé&c nhan giao dich, va xir Iy sy ¢é duoc quy dinh va cong bé rd rang.

5.3. Quan ly thanh toan bu trir

Cac quy tic thanh toan bu trir va giai quyét cac giao dich trén TOCOM
tap trung vao viéc xir Iy cac tinh hudng vi pham nghia vu thanh toan ba trir
cua cac bén tham gia giao dich theo quy dinh trong Piéu 3.10 cua Quy tic
Thi truong (Market Rules).

Theo d0, trong truong hop nguoi tham gia thanh todn bu trir khdng tra
dugc ng, gay thiét hai cho Co quan thanh toan chirng khoan Nhat Ban (JSCC),
JSCC ¢6 quyén duoc thanh toan tir cac Quy Bao dam ma Thanh vién thanh
toan da nop dé tham gia thi truong. Tuy nhién, theo quy dinh ciia Diéu 135
cua Quy tac Thi trudng, quyén thanh todn cua khach hang duoc wu tién hon
S0 VGi quyén cia JSCC dbi voi cac Quy Bao dam. Néu JSCC bi thiét hai do
vi pham cia Thanh vién thanh toan, Cong ty s& boi thudang cho cac thiét hai
dudi su bao dam duogc giao cho Thanh vién thanh toan, theo thoa thuan da
duoc théng nhat trude d6. Cong ty sé thuc hién cac khoan thanh toan theo
mét thir tu cu thé, ddi véi ca tién giri va Quy Dy trir Mic dinh. Viéc stra doi
hodc huy bo cac quy dinh ndy phai duoc théng qua boi Hoi ddng quan tri,
ngoai trir nhitng stra ddi nho.
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54. Quanly riiro

TOCOM d3 tré thanh thanh vién cta JPX ké tir thang 03 nim 2019.
Moi hoat dong giao dich hang hoa dién ra trén satn TOCOM déu chiu su quan
ly, diéu chinh ctia JPX va phai tuan theo cac quy tic, quy dinh ma JPX dit ra.
Do d6, viéc quan 1y rai ro dbi véi cac hoat dong giao dich hang hoa dién ra
tai TOCOM sé€ tuan theo Chinh sach Quan ly Rui ro cua JPX. JPX da thanh
1ap mot ﬁy ban Chinh sach Rui ro, dugc chi dao boi mot thanh vién héi déng
quan tri doc lap (outside director) va mot Uy ban Quan Iy Rui ro, duoc chi
dao boi Giam ddc Tap doan nham gidi quyét rii ro. Cing véi Chinh sach
Quan ly Rui ro ctia Tép doan, céc iy ban nay s€ chiu trach nhi¢ém xac dinh rai
ro va dua ra cac dé xuat dé phong ngira va giai quyét cac rui ro do.

Hinh 22: H¢ théng quan 1y rii ro ciia JPX

Risk Management System > Flow of instructions — Flow of regular reports and reports

and advice on response submitted when risks occur
Board of Directors ¢

Instruction ;| Report Report Instruction
Risk Policy Committee ¢ ) Audit Committee

W Compilation of Comprehensive Risk .| M Monitoring of risk management activities
Management Statement of the Risk Policy Committee

Risk Management Committee

B Decisions on policles related to risk management e
W Discussions, etc. related to risk management

i ﬁlnstruction
Repot| [Report ., ..

Departments/Sections Responsible for Risk Handling
_ Advice. TRepot

v v v v v Vo Vo]

Japan Tokyo Osaka Tokyo JPX Market Japan Japan Securities
Exchange Stock Exchanae Commodity  Innovation  Exchange Clearing
Group Exchange 9 Exchange = & Research Regulation  Corporation

Monitoring
Internal/external audits
(including Audit Committee)

Each department or section implements its own risk management. Based on the classification of items that are subject to regular reporting
and those that must be reported immediately, reports are submitted to the division responsible for handling the specific type(s) of risk.

Nguoén: Bdo cdo thieong nién ciia JPX (2022-2023)

Theo d6, chinh sach co ban cia TOCOM la dam bao sy cong bang va
dang tin cay trén thi truong thong qua viée kiém toan cac thanh vién caa minh.
Diéu nay bao gom viéc kiém tra su tuan thi cta thanh vién dbi voi luat phap,
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quy dinh va cac quy tic giao dich, ciing nhu cac hoat dong kinh doanh va tinh
hinh tai chinh ctia ho. Cac khia canh quan trong cta chinh sach nay bao gom
tién hanh cac cudc kiém toan chuyén sau véi chuyén mon vé hoat dong thi
truong, giam sat cac hoat dong ctia cac thanh vién mot cach can than, va ting
cudng cac cudc kiém toan dua trén cach tiép can dua trén rai ro. TOCOM uu
tién kiém toan cac thanh vién c6 rai ro cao va tién hanh cac cudc kiém toan
linh hoat dya trén muc do nghiém trong cta rui ro. Ngoai ra, nd ciing nham
muc dich ting cuong hé théng quan 1y ndi bd ciia cac thanh vién bang cach
giai quyét moi vi pham va khuyén khich cac bién phap nham giam thiéu rai

ro trong tuong lai.

Duya trén cc hoat dong phat trién gan day, TOCOM d x4c dinh bon
muc tiéu kiém toan wu tién cho nim tai chinh 2024:

(i) Hé théng giam sat giao dich: TOCOM s& kiém toan xem céc
Thanh vién da phat trién hé thong giam sét giao dich du dé dam
bao giao dich cua riéng minh va khach hang chua. Diéu nay bao
gdm viéc xac dinh cac giao dich c6 kha ning khong cong bang,
tién hanh giam sat, phan hdi cac yéu cau thong tin, va thyc hién
kiém toan noi bo.

(i) Hé thong quan 1y riii ro hé théng: TOCOM s& danh gia quan 1y
cac hé thong may tinh ctua Thanh vién cho cac giao dich, bao
gém ca hoat dong dugc giao dich bén ngoai va viéc su dung céc
cong nghé méi nhu dich vy dam may. Kiém toan s& dam béo rii
ro dugc hiéu rd, bién phép ngan chan dugc thiét lap, va h¢ théng
chéng duoc su ¢d va cude tin cong mang.

(iii) Hé thong quan Iy dat lénh: Cudc kiém toan s& tap trung vao viée
xem xét xem cac Thanh vién di c6 cac hé thong phu hop dé ngan
chin viéc dat 1énh sai, bao gdm viéc dit gidi han va quan 1y cac
hé thong dit 1énh ty dong.
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Hé théng qudn 1y bién ban thanh todn: TOCOM s& kiém toan
cac hé théng cua Thanh vién dé quan 1y bién ban thanh toan,
dam bao cho viéc dat coc bién ban thanh toan va quan ly cac
khoan ky quy.

Ngoai ra, cac rui ro doi véi hoat dong thanh toan bu trir trong céc giao

dich hang hoa dién ra tai TOCOM con duoc quan 1y theo hé thong chinh sach

quan 1y rui ro cua JSCC, co quan thanh toan bu trur chirng khoan cua JPX.

Theo d6, hé thong quén 1y rii ro dbi voi cac san pham hang hoa phéai

sinh duoc niém yét duge thé hién thong qua 03 chinh sach: (1) yéu cau ddi

v6i thanh vién thanh toan bu trir; (2) hé théng k¥ quy; va (3) co ché bdi thuong
thiét hai. Cu thé:

Vé hé thong ky quy, cac loai ky quy bao gom:

(i)

(i)

(iii)

Ky quy thanh toan bu trie (Clearing Margin): dugc thyc hién
nham bu dap cho 99% ton that co thé phat sinh tir viéc bién dong
gia ca. S tién yéu cau s& dugc tinh toan trén co s hang ngay
bang cach sir dung nén tang SPAN®. Ngoai ra, JSCC c6 thé tang
sd tién yéu cau trong truong hop muc rui ro va cac tiéu chuan
khac vuot qua mirc quy dinh.

Ky quy trong ngay (Intraday Margin): Vao lac 11:00 sang (ddi
v6i Hop dong tuong lai JGB, Quyén chon vé Hop dong tuong
lai JGB va Tuong lai 13i suat, tai thoi diém két thic phién giao
dich budi sang), sé tién Ky quy thanh toan yéu cau s& dugc
tinh lai va néu s tién gui thép hon s6 tién duoc tinh lai, s6 tién
ky quy bo sung phai dugc giri trude 02 gio chiéu clng ngay.

Quy thanh toan bit trir (Clearing Fund): duoc thuc hién nhim
bu dip cac khoan 13 tiém an trong truong hop mot thanh vién
tham gia thanh todn bu trir ¢ mtc rii ro vurgt mirc 16n nhat va
nam thanh vién tham gia bu trir c6 gia tri rong thap nhét (s6 tién
yéu cau ddi voi Ching chi Thanh toan Hop dong tuong lai Dau
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mo twong duong v6i khoan 16 du kién phat sinh tir viéc vi pham
hop ddng cua hai thanh vién tham gia thanh toan bu trir thudc
nhém dau) v& no va tai san thé chap cua nhiing thanh vién tham
gia d6 khong du. S6 tién yéu ciu ndp quy s& duge tinh trén co
s& hang ngay.
Vé co ché boi thudng thiét hai, trong truong hop JSCC phai chiu ton
that do vi pham ctia thanh vién tham gia thanh toan bu trtr, thi ton that d6 s&
duogc bdi thuong theo co ché sau:

Céap bac 1: Cac thanh vién tham gia thanh toan bu trir vi pham ti€én hanh dat coc tai san thé chéap

\

Cép bac 2: Bdithudng thiét hai cho san giao dich (d8i véi hang héa phai sinh tai thdi diém 30 thang
06 nam 2023 : 9,12 ty JPY)

4

Céap béac 3: Bbi thuong thiét hai cho JSCC (Du tr
thang 06 nam 2023 : 2,37 ty JPY)

e}

dadm bao thanh toan hang héa tai thoi diém 30

\

Céap bac 4: Quy bu trir dugc dong gép bdi cac thanh vién tham gia khong vi pham

\

CAap bac 5: Phithanh toan bu trir dac biét dugc ndp bdi cac thanh vién tham gia khéng vi pham

\

Cép béac 6: Bdi thuong cho ngudi nhan tién ky quy thay doi
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5.5.  Quan ly thanh vién kinh doanh, méi gioi

Diéu 1 trong Quy dinh vé méi gidi (Brokerage Rules) ctiia JPX trinh
bay cac quy dinh lién quan dén su pht hop va tuan thii cac quy tic moi gidi
ctia TOCOM, Va chi rd rang cac thoa thuan lién quan dén moi gidi va trung
gian trong cac thi trudng nay phai tudn thi cic quy dinh cia Quy dinh vé moi
gidi cua Cong ty Giao dich. Khach hang, Thanh vién Méi gidi, Trung gian va
Khach hang ctia Trung gian déu phai tuan thi cac quy dinh nay khi xt 1y cac
giao dich trén thi truong hang hoda. Ngoai ra, viéc thanh toan cac nghia vu
chua giai quyét tir cac giao dich trén thi truong hang hoa ciia Cong ty Giao
dich dugc thyuc hién gitta JSCC va mot Thanh vién thanh toan bu tru da diéu
kién, theo quy dinh lién quan. Néu mot Thanh vién Moi giéi khong phai 1a
Thanh vién mdi gidi bu trir tham gia thi giao dich thanh toan duoc tién hanh
gitra JSCC va mot Thanh vién moi gidi bu trir duge chi dinh boi Thanh vién
Moi gioi.

Céc yéu cau dbi véi khach hang méi dat 1énh véi Thanh vién mai giéi
(bén nhan 1énh trén TOCOM):

o Trdch nhiém cia Khach hang: Trudc khi dat 1énh dau tién, khach
hang phai chap nhan rii ro ciia Giao dich Hop dong Twong lai va
ddng ¥ tudn theo Quy tic Mdi gidi bang cach ky vao mot vin ban.

o Trdach nhiém cua Thanh vién Moi gioi: Thanh vién Moi gidi khong
dugc phép chip nhan don dat hang tir khach hang méi trir khi nhan
duogc tai ligu da ky nay.

e Xdic nhdn dién nr: Khach hang c6 thé xéc nhan rii ro va dong y
véi cac quy tic thong qua hé thong may tinh ctia Thanh vién moi
gidi.

Céc thong tin ma khach hang va cac to chirc khac can cung cép cho

Thanh vién moi gi6i trude khi dt 1énh 1an dau:

- Khdch hang moi:
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e Cung cip thong tin co ban nhu tén, dia chi va chi tiét lién lac.

e Néu st dung tu van tai chinh, can c6 tai liéu chimg nhan gidy phép
va iy quyeén.

e Néu 12 nguoi khong cu tra sir dung mdi giGi nude ngoai, can co
tai liéu chimg nhan gidy phép ctia méi gidi nudc ngoai do.

e Néu str dung dai Iy khic ngoai tu van tai chinh, can c6 chi tiét va

pham vi iy quyén.

- Céng ty Chitng khodn: Néu dau tu vao cic san pham “Pau tw Hang

h6a”, can cung cap tai liéu chimg nhan dang ky va chi tiét cua quy
lién quan.
- Nhd Méi giéi Hop dong Twong lai Hang héa Nude ngodi: Néu dai

dién cho khach hang khong cu trd, can cung cap chi tiét gidy phép
va thong tin lién hé cia riéng ho.

- Bén trung gian: Can cung cép tai liéu chimg nhan gidy phép kinh

doanh Giao dich Hang héa Tuong lai theo Piéu 190.1 cta Luat.

Ngoai ra, bat ky thay doi lién quan dén thong tin da cung cap phai
dugc thong bao kip thoi cho Thanh vién méi gioi.
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5.6. T chic va quan ly giao nhan hang héa
Cac hinh thuc giao nhan trén San giao dich TOCOM bao gom:

- Giao dich theo thoa thuan (Declaration Delivery): Céac bén tham gia
giao dich co thé thyc hién giao hang theo cac diéu kién linh hoat hon so voi
giao hang co ban (vi du: dja diém giao hang), néu ca bén ban va bén mua c6
hop dong mé cho thang giao dich hién tai ddng y vé cac diéu kién giao hang
va giri y8u cau 1én San giao dich trudc ngay giao dich cudi cing.

- Giao dich thoa thuan sau ngay dao han (Customized Delivery): Cac
bén tham gia giao dich cd thé thuc hién giao hang theo cac diéu kién linh hoat
hon so v&i giao hang co ban (vi du: dia diém giao hang), néu ca bén ban va
bén mua c6 hop d¢ong mé cho thang giao dich hién tai dong y vé cac diéu kién
giao hang va guri yéu cau Ién San giao dich sau ngay giao dich cudi cung.

- Thu tyc Giao hang Thay thé (ADP - Alternative Delivery
Procedure): Céc bén tham gia giao dich c6 thé thuc hién giao hang bén ngoai
JSCC, néu ca bén béan va bén mua c6 hop dong ma cho thang giao dich hién
tai ddng y vé cac diéu kién giao hang va giri yéu cau lén San giao dich sau
ngay giao dich cudi cung.

- Giao hang theo Yéu cau (Delivery on Request): Mot bén tham gia
giao dich c6 hop d6ng mo ban va mot bén tham gia giao dich c6 hop dong
mé mua cd thé thoa thuan giai quyét bang cach giao hang néu San giao dich
chap thuan.
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VI. CAC XU HUONG VE QUAN LY SO GIAO DICH HANG HOA
TAI NHAT BAN

6.1. Céc thach thirc ma co quan quén ly tai Nhat Ban dang phai ddi
mat

Mic du viée thic day doi méi va ting trudng thi truong 1a rit quan
trong, nhung dam bao sy 6n dinh va bao vé cac nha dau tu van 12 wu tién hang
dau. Do d6, cac co quan quan ly caa Nhat Ban dbi mat véi nhiéu thach thirc
khi quan ly cac SGDHH.

Mot trong nhitng thach thire dang ké 1a dam bao tinh minh bach va
cac phuong thirc giao dich ¢éng bang trén cac SGDHH. Mic du da c6 nhiéu
nd huc thyc thi quy dinh, nhung cac trudng hop thao tdng thi trudng va hanh
vi giao dich khong cdng bang van tiép tuc ton tai, de doa tinh toan ven cua thi
truong va anh huong dén niém tin cua nha dau tu. Hon nita, C4c san pham tai
chinh phiic tap va bién dong nhanh chéng cua thi truong c6 thé tao ra théng
tin bat can xtmg, noi mot s6 nguoi tham gia co thé mat loi thé cong bang. Vi
vay, dam bao tinh minh bach va quyén truy cap binh ding vao thong tin la
diéu tdi quan trong.

Mot thach thirc khac nam trong sy tién trién nhanh chéng cua cac san
pham tai chinh va céc chién lugc giao dich, céc tién b nay thuong vuot qua
cac khung phap 1y quy dinh. Sy gia ting ctia c4c thuat toan giao dich tan suat
cao va tai san ky thuat sé nhu tién dién tir mang lai ca co hoi va rai ro. Cac
co quan quan |y can dam bao quyén truy cap céng bang va ngin chin nhiing
ddi moi gdy ra gian doan hoac thao tung thi truong, dac biét lién quan dén
viéc rira tién va kiém soat gia. Moi trudng ning dong nay doi hoi cic co quan
quan ly phai lién tuc cap nhat va diéu chinh céc quy tic dé ddi pho hiéu qua
véi cac rui ro mai nay sinh.

Bén canh do, sy toan cau hoa cua thi truong hang hoa dat ra cac thach
thirc trong giam sat va phdi hop qua bién gisi. Véi viée ting cuong cac giao
dich québc té va su két ndi cua cac thi trudng, cac co quan quan 1y dbi mat véi
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kho khin trong viéc didu chinh cac quy dinh va gidm séat cac hoat dong trén
cac 1anh thd khac nhau. Cac co quan quan ly can hop tac véi cac dbi tac toan
cau dé tao ra khudn kho giam sat phéi hop. Diéu nay ngin chan hanh vi “vi
pham”, noi cac nha giao dich khai thac 15 hdng trong cac quy dinh khac nhau.
Ngoai ra, can dam bao viéc xac dinh gia trong nudc phan anh chinh xéac xu
huéng toan ciu, ngin chin hanh vi thao ting quéc té.

Nhin chung, su gia nhap caa nhiéu thanh phan cing véi su da dang
cua thi truong hang hoa da va dang dat ra nhitng thach thuc 16n cho co quan
quan ly. Viéc vuot qua nhitng thach thirc nay doi hoi su than trong, didu chinh
lién tuc va hop tac gitra cac co quan quan ly, cac nha giao dich thi truong va
cac bén lién quan khac, ¢am bao rang ca nhan va to chic tham gia thi truong
déu tuan thi cac quy tac va tiéu chuan nhat dinh.

6.2. Xu hwéng diéu chinh va phat trién caa thé ché quan Iy sé giao
dich hang hoéa tai Nhat Ban

Nhiing budc tién cong nghé va dong lyc cua thi truong doi hoi su
chuyén ddi quy dinh cua céc té chirc quan 1y trao doi hang héa tai Nhat Ban.

Mot chuyén bién quan trong c6 thé xay ra 1a su tang cuong ky thuat
s6 hoa va tu dong hoda cac quy trinh quan 1y trao d6i hang hda. Vai sy tién bo
trong c6ng nghé tai chinh va cong nghé blockchain, xu huéng chuyén doi
sang cac nén tang giao dich va hé thong thanh toan tu dong hoa s& xuat hién
nhiéu hon, gidp t6i wu hoa hoat dong, nang cao tinh minh bach va giam chi
phi giao dich cho cac bén tham gia trao ddi hang hoa.

Bén canh do, véi tinh bién dong va phic tap cua thi trudng hang hoa,
du kién co quan quan ly s& tap trung hon vao viéc cung ¢ thyc hanh quan ly
rai ro trong cac khung quan ly té chire. Diéu ndy cé thé bao gom viéc phét
trién cac mo hinh danh gia rai ro phuc tap, trién khai cac hé thong giam sét
rai ro manh mé va &p dung céac chién lugc giam rai ro nghiém ngat. Bang cach
quan ly rai ro mot cach chu dong, cac SGDHH c6 thé bao vé sy 6n dinh cua
thi trudng va bao vé quyén loi caa cac nha dau tu.
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Ngoai ra, & dap wng nhu cau ngay cang phét trién cua cac bén tham
gia thi trudng va tang tinh thanh khoan thi treong, du kién s& c6 suw mo rong
trong pham vi cac san phim dwoc cung cip bai cac SGDHH tai Nhat Ban.
Khi cac nha dau tu da dang héa danh muc va quan ly rai ro hiéu qua hon, thi
truong tai san phai sinh trong cac san giao dich hang héa cia Nhat Ban c6 thé
phét trién. Sy mé rong nay c6 thé bao gom viéc gigi thiéu cac san pham phai
sinh méi duogc diéu chinh dé dap wng nhu cau cu thé cua cac bén tham gia thi
truong, nhu cac hop dong tly chon va tuong lai trén mét luong 16n hang hoa.
Bing cach da dang hda céc san pham, cac SGDHH c6 thé thu hat mot pham
vi dau tu rong 16n hon va tao diéu kién cho viéc phat hién gia hiéu qua hon.

Hon nita, véi sy nhan thirc ngay cang ting vé cac yéu té mai truong,
x& hoi va quan tri (ESG), viéc thuc hanh bén viing va tuan thi ESG trong
quan ly t6 chuc tai cac san giao dich hang héa Nhat Ban sé& dugc chi trong va
thac day trién khai. Didu nay c6 thé bao gom viéc giéi thiéu cac san pham
dau tu tap trung vao ESG, tich hop tiéu chi ESG vao cac khung danh gia rui
ro va trién khai cac co ché bao cdo minh bach dé tiét 16 c4c chi sé hiéu suét
ESG. Bing cach diéu chinh véi cac xu hudng bén viing toan cau, cac SGDHH
c6 thé thu hut cac nha dau tu ¢6 trach nhiém xa hoi va dong gdp vao su phat
trién kinh té bén viing.

T6m lai, Nhat Ban can chi dong va linh hoat trong viéc thich ang voi
xu hudng quéc té, dong thoi thuc hién cac bién phap cu thé dé dam bao su
minh bach, cong bang va hiéu qua trong thi truong hang héa. Cac té chirc
quan ly SGDHH tai Nhat Ban duoc dinh hinh béi xu huéng ddi méi cong
nghé, cai thién cac thuc hanh quan Iy rui ro, da dang hda san pham, tich hop
toan cu, xem xét cac yéu td vé bén virng, tuan thu quy dinh va su minh bach.
Bang cach chap nhan nhimng thay di nay va diéu chinh dé phu hop véi dong
lyc thi truong dang thay doi, cac SGDHH caa Nhat Ban c¢6 thé khang dinh vi
thé 1a nhirng trung tam giao dich hang hoa dang tin cay, hiéu qua va bén viing
trén thi trudng toan cau.
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VIl. KET LUAN

7.1.  Vithé caa cac sé giao dich hang hoa tai Nhat Ban trén thij truwong
thé gioi
Trong béi canh todn cau hoa ngay cang gia ting, vai trd ctia Nhat Ban
trén thi truong hang hoa ngay tré nén quan trong. Cac SGDHH cuia Nhat Ban
c6 nén tang viing chic va dong gop dang ké vao cac linh vuc cu thé cua thi
truong toan cau.

Trudc hét, Nhat Ban 1a mét trong nhitng quéc gia nhap khau hang héa
quan trong, bao gém céc ngudn niang lugng nhu dau thd va khi ty nhién, ciing
nhu cac san pham ndng nghiép nhu ngii cb¢ va hai san. Do d6, cac SGDHH
tai Nhat Ban dong vai trd quan trong trong viéc ho trg giao dich cac mat hang
thiét yéu nay, dam bao chudi cung ung 6n dinh cho cac nganh cong nghiép

va nguoi tiéu dung trong nudc.

Ngoai ra, vi thé caa Nhat Ban 12 mot trong nhiing nén kinh té Ién nhat
thé gioi. Sy phét trién manh mé trong nganh céng nghiép va tién bo vé cong
nghé cua dit nudc nay di tao ra nhu cau vé nguyén liéu va hang héa trung
gian, tao ra mot thi truong nang dong cho viéc giao dich hang hoa. Vi tam
anh huong cua cic tap doan cong nghé hang dau nhu Sony, Toyota va
Panasonic,..., Nhat Ban di khong ngimg dau tu vao nghién ctu va phat trién
cdng nghé tién tién. Piéu nay khdng chi ting cudng sic manh canh tranh cua
qudc gia ma con dit nén tang cho sy doi méi trong qué trinh san xuat va quan
ly chudi cung ung.

Tuy nhién, cac SGDHH tai Nhat Ban ciing d6i mat véi nhitng thach
thirc dang ké. Su han ché vé tai nguyén thién nhién va dét dai ciia dat nude
nay dong nghia véi viéc phu thugc nang né vao viéc nhap khau dé dap ung
nhu cau trong nudéc, khién Nhat Ban dé bj anh huang boi bién dong trong gia
hang hoa toan cau va rii ro dia chinh tri. Hon nita, méi truong quy dinh
nghiém ngat va van hoa 6n dinh, tranh rii ro déi khi cé thé lam cham phét
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trién cua thi trudng hang hoa so véi cac SGDHH cé chinh sach quy dinh linh
hoat, c4i md hon & cac qudc gia khac.

Mic du dbi mat véi nhiéu thach thie, cac SGDHH tai Nhat Ban van
tiép tuc d6i mai va didu chinh dé c6 thé tiép tuc thich ang vai sy bién ddi lién
tuc cua thi truong. Cac sang kién nhu viéc gisi thiéu cac san pham phai sinh
méi, tich hop cac nguyén tic dau tu bén virng va nd luc dé nang cao sy minh
bach va hiéu qua cua thi trudng chiing té cam két cua ho trong viéc duy tri su
canh tranh trén thi treong toan cau.

Nhu vay, su gia ting vé vai tro ciia Nhat Ban trén thi truong hang hoa
twrong lai khong chi 12 vé quy md san xuét va xuat khau, ma con vé sy doi
méi, cam két moi truong, thuong mai qubc té, va dam bao quyén loi cho tat
ca cac bén lién quan. Nhitng nd luc da chiéu nay da dat Nhat Ban vao vi tri
ngay cang quan trong trong thi truong toan cau.

7.2. Y nghia ciia cac quy dinh vé thé ché quan ly sé giao dich hang hda
tai Nhat Ban

Trong bdi canh kinh té niang dong va thay doi lién tyc, vai trd cua cac
quy dinh thich tng tré nén quan trong dé d¢am bao sy 6n dinh, cong bang va
bén viing cho thi truong. Nhimg quy dinh nay khong chi gitp duy tri vi thé
cua Nhat Ban trong thi trudng toan cau ma con tao ra mot méi truong kinh
doanh linh hoat, khich 1¢ sy d6i mgi va phan anh dang nhitng thach thac va
co hoi ciia nén kinh té. Trudc tién, cac quy dinh dong vai tro quan trong trong
viéc bao vé loi ich cua cac nha dau tu, dé ra cac yéu cau cdng bd thong tin,
phuong thac quan ly rai ro va cac bién phap chiu trach nhiém, dam bao nha
dau tu ndm duogc thong tin ddy du va dugc bao vé khoi nhiing rai ro tiém an
lién quan dén giao dich hang hoa. Piéu nay tao niém tin vao thi trudng va
khuyén khich su tham gia Ién hon tir ca nha dau tu trong nudc va qudc té.

Ngoai ra, cac quy dinh thuc day su d6i méi va phat trién trong céc
SGDHH. Chiing cd thé tao ra mot khudn khd khuyén khich phét trién cac san
pham tai chinh, cdng nghé va chién lugc giao dich méi. Sy can bang gitra quy

149



B&o céo khao sat kinh nghiém quéc té vé thé ché quan ly sd giao dich hang héa

dinh va doi méi thuc day su cai tién lién tuc va su thich nghi véi thi truong
nang dong.

Bén canh d6, cac quy dinh caa Nhat Ban vé quan ly SGDHH thudong
phu hop véi céc tiéu chuan qubc té do cac td chire nhu Uy ban Ching khoén
Qudc té (10SCO) thiét lap. Piéu nay thiic day hop tac toan cau va dam bao
mot san choi binh dang cho cac nha dau tu qudc té tham gia thi truong Nhat
Ban.

Nhin chung, cac quy dinh vé quan Iy té chitc SGDHH tai Nhat Ban
rat quan trong dé duy tri tinh toan ven cua thi truong, bao vé loi ich caa nha
dau tu, dam bao su 6n dinh va thac day su d6i mai. Chang 1a nén tang cua
mot hé sinh thai giao dich hang hda hoat dong tét va manh mé, gop phan vao
su hiéu qua va canh tranh tong thé caa thi truong hang héa ¢ Nhat Ban.

150






B&o céo khao sat kinh nghiém qudc té vé thé ché quan ly sd giao dich hang hoa

D. HOA KY

l. TONG QUAN VE SU HINH THANH VA PHAT TRIEN CUA
SO GIAO DICH HANG HOA TAI HOA KY

Thi trudng hang hda phai sinh Hoa Ky cd bé day lich st hon 160 nim,
trong d6 S& giao dich hang hoa Chicago (CBOT) 1a SGDHH déu tién cua Hoa
Ky duoc thanh Iap vao thanh 3 ndm 1848, hoat dong nhu mot S¢ giao dich
ndng san vai quy mé nhé, cac mat hang nong san duoc giao dich cha yéu la
ngd, lta mi, yén mach va dau tuong.

Vao dau nhitng nam 1800, thanh phd Chicago luc d6 ndi 1én nhu mot
trung tdm quan trong cho viéc luu trix, budn ban va phan phéi ngii céc nho vi
tri chién lugc trén ho Michigan, cing véi sy mé rong bén cang va hé théng
duong sat caa thanh phd. Nam 1848, CBOT di duoc thanh 1ap bai mot nhém
cac nha budn ngii cdc véi muc dich nham quan Iy rai ro bang giao dich cac
hop dong ky han va loai bo sy khéng chic chin vé gia tir cac san pham nong
nghiép nhu ltia mi va ngd. Sau d6, hop dong tuong lai trén céc san pham nhur
gia sUc va vat nudi khac ciing dugc thém vao.

Qua thoi gian phat trién, cac hop dong lién quan dén cac san pham tai
chinh, nang lugng va kim loai quy ciing dugc giao dich tai CBOT. Trong
nhitng nam 1970, cac hop ddng quyén chon di xuat hién, cho phép cac nha
giao dich va nha dau tu diéu chinh céc chién lugc quan Iy rai ro mot cach hiéu
qua hon. Trong giai doan nay, hang hoa van déng vai trd trung tam trong giao
dich CBOT; tuy nhién, cac san pham khac nhu trai phiéu kho bac Hoa ky va
céc hop dong chi s6 twong lai ciing duoc giao dich & CBOT.

Nitra sau thé ky 19, Hoa Ky ching kién sy ra doi va phét trién cua cac
san giao dich thwong mai, trong d6 phai ké dén tién than cua So giao dich
hang hoa Chicago (CME) va S¢ giao dich hang hoa New York (NYMEX), va
mot s6 san khac nhu S& giao dich lién luc dia ICE, S¢ giao dich ngii coc
Minneapolis,...
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Nam 1933, COMEX duoc thanh Iap tir sy sdp nhap cua S¢ giao dich
kim loai qubc gia (National Metal Exchange), S¢ giao dich cao su New York
(Rubber Exchange of New York), S¢ giao dich to lua thd qudc gia (National
Raw Silk Exchange) va S¢ giao dich da séng New York (New York Hide
Exchange). Bén nhitng nim 1970, COMEX tré thanh san giao dich chua yéu
giao dich twong lai vang, bac va déng. Nam 1994, COMEX sap nhap Vi
NYMEX dé tré thanh san giao dich hang héa vat chat 16n nhat tai thoi diém
do, va hoat dong véi tu cach 1a cbng ty con cia NYMEX, trudc khi tré thanh
cbng ty con cua Tap doan CME vao nam 2008.

Nam 2008, cudc khung hoang tai chinh toan cau dién ra da tac dong
I6n dén hoat dong cua cac san giao dich tai My. Ngay 12 thang 07 nim 2008,
ba s¢ giao dich thanh vién gdm NYMEX, CBOT va COMEX d3 chinh thtc
sép nhap voi Tap doan CME (CME Group) ¢ Chicago, nham muc dich ting
canh tranh va quy md nang luc cta cac so trong can can véi cac qubc gia khac
nhu Nga va Trung Qudc. Theo béo céo tai chinh cia CME, nam 2023, v6n
hoa thi truong cua CME la 75,81 ty USD, doanh thu la 5,6 ty USD va lgi
nhuan rong la 3,2 ty USD (CME, 2023).

Bén canh d6, S¢ giao dich lién luc dia ICE cting la mét san giao dich
hang hoa I6n tai Hoa Ky, ¢6 nhiéu nam nam trong nhém 10 s¢ giao dich hang
hoa c6 khdi lugng giao dich hop dong ky han tiéu chuan va hop dong quyén
chon hang hoa 16n nhat thé gi¢i. ICE duoc thanh lap vao thang 5 nam 2000
tai Atlanta, Georgia, nhim muc dich tao thuan lgi cho viéc mua ban cac mit
hang ning luong va dién t. ICE da di dau trong thi trudng giao dich hang
hoa ké tir khi thanh lap. Cho dén nay, ICE da tro thanh tap doan giao dich
hang hoda lon tai Hoa Ky, chi dung sau CME.

Theo thong ké cua FIA nam 2023, Tap doan CME 1a san giao dich
tuong lai 16n thi ba trén thé gigi trong nam 2023, vai khdi lugng giao dich
hop dong ky han tiéu chuan va hop déng quyén chon Ién toi 6.099 triéu hop
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dd6ng®®. Cu thé, khéi luong giao dich hang hoa twong lai tai mot sb so giao
dich cua Hoa Ky nam 2023 duoc théng ké nhu sau:

Tén Sé giao dich A dﬁ::ngr(I)gzg)l a0 R(zlr?IEiilg
CME Group 6.099.488.339 03
Chicago Mercantile Exchange 3.209.300.188
Chicago Board of Trade 2.211.191.467
New York Mercantile Exchange 536.342.083
Commodity Exchange (COMEX) 142.654.601
Sé giao dich lién luc dia ICE 3.656.460.603 06
ICE — ph&n nhanh US 407.931.374

28 Exchange Ranking 2023, https://www.fia.org
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Il.  CAC QUY PINH PHAP LUAT VE QUAN LY SO GIAO DICH
HANG HOA TAI HOA KY

2.1.  Co'sé phap ly quy dinh vé quan ly Sé giao dich hang hoéa tai Hoa
Ky

Niam 1859, Thong ddc lllinois ky mot dao luat caa Co quan 14p phép
[linois cip diéu 1¢ cong ty cho CBOT. Diéu & nay da trao cho CBOT quyén
tu quan 1y d6i véi cac thanh vién caa minh. Ngay 13 thang 10 nim 1868,
CBOT chinh thtrc 4p dung quy tic cAm “goc” (rule banning “corners”’) nham
ngan chan cac hanh vi thao tang trén thi truong. Cu thé, quy tic nay dugc
hiéu 1 viéc thuc hién cac bién phap ngan can khién ngudi ban khong thé thuc
hién hop dong mua ban hang hoa da ky trudc d6 trong truong hop hop dong
nay duoc thuc hién véi muc dich kiém loi bat hop phap. Pay duoc cho la bién
phap dau tién dugc 4p dung nham quan ly thi trudng va ngin chan sy thao
ting. Cudi thé ky XIX, nhitng du luat dau tién da duoc Qudc hoi dua ra dé
quan ly, cdm hozc danh thué giao dich hop ddng tuong lai & Hoa Ky.

Ngay 24 thang 08 nam 1921, Pao luat Giao dich Ky han (Future
Trading Act) quy dinh vé giao dich ky han d6i véi mat hang ngii coc (bao
gom ngo, lta mi, yén mach, IGa mach den...) duoc ban hanh. Tiép do, vao
ngay 21 thang 09 nim 1922, Pao luat Ky han Ngii cdc (Grain Futures Act),
tién than cia Pao luat Trao d6i Hang hda (Commodity Exchange Act), duoc
ban hanh.

Ngay 15 thang 06 nam 1936, Pao luat Trao d6i Hang hda (CEA) chinh
thirc duoc ban hanh. CEA di thay thé cho Pao luat Ky han Ngii cdc va mo
rong su quan ly cia Lién bang di véi cac mit hang bao gom bodng, gao, thirc
an chin nudi, bo, tring va khoai tay Ailen. Ngay 22 thang 12 nim 1938, Uy
ban Giao dich Hang hda ban hanh gidi han vi thé dau co lién bang dau tién
dbi véi cac hop dong tuong lai Vé ngii cbc. Trong nhitng thap ky tiép theo,
CEA tiép tuc duoc sira d6i, bo sung nhiéu 1an dé phu hop véi su phat trién
cua thi trrong hang hda.
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Ngay 30 thang 09 nam 1978, Pao luat Giao dich Ky han nam 1978
(Futures Trading Act of 1978) duoc Téng théng Carter ky thanh luat. Bao
luat ndy yéu cau Uy ban Giao dich Hang héa Ky han (CFTC) phéi hop véi
Uy ban Giao dich Chiing khoan (SEC), Bo Tai chinh va Uy ban Dy trit Lién
bang cing quan ly va giam sat thi truong, dong thoi thay di mot sé diéu luat
cua Pao luat Trao d6i Hang héa. Thang 12 nim 1981, CFTC va SEC cing
cong bé mot thoa thuan phap 1y co ban vé trach nhiém quan Iy caa mdi co
quan dbi véi nhiéu loai céng cu tai chinh, dic biét 1a hop dong twong lai chi
s6 chitng khoan. Thoa thuan nay duoc goi la Hiép dinh Shad-Johnson va sau
d6 tré thanh mot phan cua Pao luat Trao d6i Hang hoa.

Ngay 21 thang 07 nam 2010, Tong théng Obama chinh thuc ky Dao
luat Cai cach Phd Wall va Bao vé nguoi tiéu dung Dodd-Frank (Dodd-Frank
Wall Street Reform and Consumer Protection Act, sau day s€ duoc goi la
“Pao luat Dodd-Frank™). Tiéu dé V11 cua Pao luat Dodd-Frank sira doi Dao
luat Trao d6i Hang hoa dé thiét 1ap mot khung phap Iy mai toan dién cho cac
giao dich hoan d6i va hoan ddi dua trén bao mat. Dao luat duoc ban hanh
nham giam thiéu rui ro, ting cuong tinh minh bach va thuc day tinh toan ven
cua thi trudng trong hé thdng tai chinh. Cling ngay, CFTC cdng b danh sach
30 linh vuc dé xay dung quy tic thuc hién Pao luat Dodd-Frank.
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2.2.  Héthdéng van ban phép luat quy dinh vé quan ly Sé giao dich hang
héa tai Hoa Ky

2.2.1. Dqo ludt Trao dsi Hang hoa (CEA)

Dao luat Trao d6i Hang hoa (CEA) quy dinh viéc giao dich hang hoa
twong lai & Hoa Ky, duoc thong qua vao nam 1936 va da trai qua nhiéu lan
stra d6i, bd sung. Muc dich caa Chinh phu My khi ban hanh CEA 1 ay quyén
viéc quan ly thi truong phai sinh hang héa cho CFTC; hop ly hda va loai bo
cac quy dinh khong can thiét ddi vai cac san giao dich hang hoa twong lai va
cac don vi khéc lién quan; chuyén dbi vai tro caa CFTC sang giam sat thi
truong tuong lai. Ngoai ra, Pao luat nay ciing cung cap khuén kho phéap ly va
cac quy dinh ddi véi giao dich chimg khoan tuwong lai va 1am rd tham quyén
cua Uy ban Giao dich Hang héa Tuong lai. Theo Pao luat nay, CFTC c6 tham
quyén thiét lap cac quy dinh duoc cong bd theo Tiéu dé 17 caa Bo luat Quy
dinh Lién bang (the Code of Federal Regulations — CFR).

CEA déng vai trd quan trong trong viéc thuc day su d6i méi cua hop
ddng tuong lai va phai sinh, ciing nhu giam rui ro hé thong bang cach théng
nhat va cang ¢ khudn kho phap 1y d6i véi mot sé giao dich phéi sinh va
tuong lai trén thi trudng, tir d6 gop phan on dinh thi truong, dong thoi nang
cao vi thé canh tranh cua céc to chirc tai chinh va thi truong tai chinh Hoa Ky.

CEA duoc thiét 1ap dé ngan chin va loai bo c4c tro ngai trong thuong
mai hang hoa gitra cac tiéu bang bang cach diéu chinh cac giao dich trén céc
san giao dich hang hoa tuong lai cua Hoa Ky. Ngoai ra, cac quy dinh cua
CEA c6 chtic ning kiém soat va ngin chan hanh vi thao ting gia ciing nhu
bat ky su gian doan nao khac dbi véi tinh toan ven cua thi truong; bao vé tat
ca nhitng nguoi tham gia thi truong khoi cac hanh vi ban hang gian 1an hoac
lam dung khac ciing nhu lam dung tai san cua khach hang; dong thoi thac day
ddi mai ¢ trach nhiém va canh tranh céng bang gitra cac hoi dong thuong
mai, cac thi truong khac va cac bén tham gia thi truong.

2.2.2. Pao lugt Cdi cach Pho Wall va Bdo vé Ngwoi tiéu ding Dodd-Frank
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Cudc khang hoang tai chinh toan cau nam 2008 di chi ra nhitng diém
yéu c6 hiru caa hé théng tai chinh My noi riéng, va co ché kinh té thi truong
hién hanh cia My néi riéng. Cudc khung hoang da cho thdy sic anh huong
dang ké cua cac hoat dong xuyén bién gioi dén hé thng tai chinh cua Hoa
Ky. Cac cong ty o tru so tai Hoa Ky da phai d6i mat véi ton that tai chinh to
I6n va bi giam danh gia tin nhiém khi cac ddi tac yéu cau tai san thé chap bd
sung cho céc vi thé hoan d6i véi cac chi nhanh va cong ty con nudc ngoai,
dan dén van dé thanh khoan cho cac dbi tac va tao ra nhitng khé khin mang
tinh hé thng & ca thi truong tai chinh trong va ngoai nuéc.

Sau cudc khiang hoang tai chinh nam 2008, ngay 21 thang 07 nam
2010, Pao luat Cai cach Phé Wall va Bao vé Nguoi tiéu dung Dodd-Frank
(“Pao luat Dodd-Frank™) da chinh thirc duwoc ban hanh nham muc dich ting
cuong chire ning quan Iy cua CFTC trong viéc giam sét thi truong hoan doi
tri gia hon 400 nghin ty USD cua Hoa Ky. Cung ngay hom d6, CFTC da c6ng
bd danh sach 30 linh vuc dé xay dung cac quy tic thuc hién Pao luat Dodd-
Frank.

Tiéu dé VII caa Pao luat Dodd-Frank di sira d6i Pao luat Trao doi
Hang hoa dé thiét 1ap mot khung phép 1y toan dién méi cho céc giao dich
hoan d6i va hoan d6i dua trén bao mat. Muc tiéu cua Pao luat nay 1a nham
giam thiéu rui ro, tang cuong tinh minh bach va thuc day tinh toan ven cua
thi truong trong hé thong tai chinh Hoa Ky. Pao luat Dodd-Frank cho phép
CFTC:

(i)  Quan ly dai 1y hoan ddi

Theo d6, cac dai Iy hoan ddi phai: (1) tuan theo cac yéu cau vé von va
ky quy dé giam thiéu rai ro trong hé théng; (2) Pap tng cac tiéu chuan tng
xtr kinh doanh dé giam thiéu rui ro va thiic day tinh toan ven cua thi truong;
va (3) Pap tng c4c yéu cau vé luu trir hd so va bao cédo dé co quan quan ly co
thé giam sat thi truong.

(if) Tang tinh minh bach va cai thién gia ca trén thi truong phai sinh
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Dao luat quy dinh cac san pham phai sinh tiéu chuan phai duoc giao
dich trén céc san giao dich duoc quan ly hoic cac co sd thuc hién hoan dbi.
Viéc thuc hién minh bach céc giao dich hoan d6i s& thac day canh tranh va
cai thién gia ca hang hoa trén thi truong, tir d6 gép phan giam chi phi cho
doanh nghiép va nguoi tiéu dung.

(iif) Giam rui ro cho cac nha giao dich My

Cac san pham phai sinh duoc tiéu chuan hoa s& duoc chuyén dén cac
trung tdm thanh toan bu trir && giam thiéu rui ro trong hé théng tai chinh. Tai
day, co quan thanh toan bu trir S€ dong vai tro la don vi trung gian gitra cac
bén tham gia giao dich va chiu ruai ro trong truong hop mot trong cac bén
khong thuc hién dugc nghia vu caa minh.
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11, MO HINH HOAT PONG CUA SO GIAO DICH HANG HOA
TAI HOA KY

3.1.  Co céu, té chirc hoat dong

Tap doan CME la thi truong giao dich hang héa Ién nhat Hoa Ky, s¢
hitu 4 san giao dich hang héa 16n va lau doi tai My ni riéng va trén toan thé
giéi ndi chung, bao gém: CME, CBOT, NYMEX, va COMEX. Téap doan
CME c0 tru so chinh tai Chicago, bang Illinois, My va hién c6 21 van phong
hoat dong tai Chau My, Chau Au va Chau A. Tap doan CME c6 kha ning
phan phéi toan cau thong qua cac trung tdm kinh doanh ciing véi mang ludi
qudc té (truy cap t6i 150 qudc gia, lién két qua 11 trung tdm toan cau va c6
mdi quan hé véi 12 ddi tac giao dich). Tap doan CME ciing cung cap cac dich
vy thanh toan bl trir va thanh toan trén nhiéu loai tai san cho cac hop dong
giao dich phai sinh thong qua Trung tdm thanh toan bu troe CME.

Vé danh muc hang hda, CME cung cap cho khéach hang céc loai hinh
giao dich phai sinh da dang, bao gém céc loai hop ddng giao dich ky han,
quyén chon hay hoan dbi (swap) dua trén:

- Cac san pham néng nghiép bao gom cac loai ngii coc va hat co
dau nhu ngd, dau nanh, va dau dau nanh ciing nhu cac san pham
khéc;

- Ning lugng bao gém dau mo, khi gas, ethanol, than d4, dién,....;

- San pham l4i suat;

- Diéu ki¢n thoi tiét;

- Kim loai quy nhu vang, bac, bach kim hay kim loai dung trong
cdng nghiép nhu dong, cudn theo,...;

- Chi s bat dong san va ngoai hdi (FX).
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Hinh 23: Co céu té chic cia Tap doan CME

|  CME Group |

Chicago Mercantile
Exchange Inc. (CME)

CMEG NYMEX
Holdings Inc.

Chicago Mercantile
Exchange Luxembourg
Holdings S.AR.L

Board of Trade of the
City Chicago Inc
(CBOT)

New York Mercantile
Exchange Inc

(NYMEX)

Chicago Mercantile
Exchange Luxembourg
SARL

Commodity
Exchange Inc

(COMEX)

CME Finance

Holdings Limited

|

CME Clearing

Europe Limited

Nguon: CME Group, https://www.cmegroup.com/

Sé giao dich hang héa Chicago (CME)

S¢ giao dich hang hda CME la mét san giao dich ¢ té chirc chuyén
giao dich céc hop dong tuong lai va hop dong quyén chon, ddi vai cac san
pham thudc cac linh vuc ndng nghiép, ning luong, chi s6 ching khoan, ngoai
héi, i suat, kim loai, bt dong san, tién dién tir va tham chi ca linh vuc khi
tugng thoi tiét.

Pugc thanh 1ap vao nim 1898, CME bat dau hoat dong véi tén goi
“Hoi dong Trimg va Bo Chicago” trudc khi ddi tén vao nim 1919. CME ra
mat hop dong twong lai du tién vao nam 1961 vé cac san pham thit lon dong
lanh. Nam 1969, cong ty bd sung thém hop dong twong lai tai chinh va tién
té, tiép theo 1a hop dong 14 suat, trai phiéu va hop dong twong lai dau tién
vao nam 1972. Ngay 12 thang 7 nam 2007, S¢ giao dich hang hoa Chicago
va Hoi dong thuong mai Chicago thdng béo hoan tat viéc sap nhap véi CBOT,
hinh thanh nén san giao dich twong lai 16n nhat thé gigi tai thoi diém nay 1a
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Tap doan CME. Théng ké cua FIA, CME la san giao dich hang héa 16n nhat
trong Tap doan CME trong nam 2023, chiém 52,62% khéi lwong cua tap doan
véi giao dich 3,209 ty hop dong twong lai va quyén chon®.

3.2.  Nguyén tic giao dich tai CME
a) Thoi gian giao dich

Hé théng giao dich CME toan cau (CME Globex): Chu nhat — Thir
Sau: mo ctra lue 6:00 p.m va dong cura 10c 5:15 p.m (ngay hdm sau) theo gio
New York (twong duong 5:00 p.m — 4:15 p.m theo gio Chicago) véi 45 phut
nghi mdi ngay bét dau tir 4:15 p.m theo gio Chicago.

Giao dich trén san Chicago (Open Outcry): m¢ cia lae 7:20 a.m va
dong cua luc 2:00 p.m theo gio Chicago.

b) Cach thuc giao dich

- Giai doan gia chi dinh (Price Indication): Bat dau yéu cau thong
tin lién lac. Khong cho phép huy bo, stra d6i, hoac nhap lénh.

- Giai doan truéc khi mé cira (Pre-Open): Giai doan sém nhat caa
mé cira thi trudng, cac bén tham gia duoc phép nhap 1énh, stra doi
va huy bo. Tuy nhién, khéng c6 qué trinh khop 1énh trong giai
doan nay.

- Thoi gian dat 1énh (No-Cancel): Két thuc giai doan truéc khi mo
ctra, cho phép nhap Iénh, nhung khong dugc phép sira doi va hiy
bo.

- Bat dau phién giao dich (Ready to trade): Bat dau ky giao dich
giai doan lién tuc, noi cac don dat hang truéc khi mo duoc giai
quyét theo Gia mé cira (IOP) x4c dinh. Giai doan nay bat dau khép
Iénh.

2 Exchange Ranking 2023, https://www.fia.org/
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- Giai doan tam dirng (Pause): Bat dau sy gian doan cua giao dich
lién tuc cho mé thoac nhiéu cong cu.

- Tam dung thuong mai (Trading Halt): Ngung giao dich lién tuc.
Trong khoang thoi gian nay, ngudi tham gia chi cd thé hay bo cac
Iénh, khong dugc phép khap Iénh.

- Déng cira (Closed): Két thic thdng tin lién lac. Khong duoc phép
nhap Iénh, sira ddi va hay bo.

- Giai dogn bao tri (Maintenance Period): Khoang thoi gian bao
tri, bat dau tir 16:15 dén 16:45 tir thir hai dén tha nam theo gio
Chicago.

c) Thanh vién tham gia giao dich

Ca 04 san giao dich tai Tap doan CME déu chia cac thanh vién tham
gia giao dich thanh 03 nhém: (1) thanh vién tham gia véi tu cach ca nhan; (2)
thanh vién tham gia véi tu cach doan thé; va (3) thanh vién tham gia vai tu
cach trung tdm thanh toan, bl trir. Tuy nhién, méi san s& dat ra nhiing quy
dinh - tiéu chuan cu thé khac nhau, danh cho céc cap thanh vién caa minh.

Tai CME, céc cip thanh vién tham gia giao dich duoc quy dinh cu thé

nhu sau:
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Hinh 24: Céc cip thanh vién tham gia giao dich tai CME

SO GIAO DICH
HANG HOA CME

Thanh vién ca Thanh vién thanh Thanh vién
nhan toan bu trur doan thé
(Individual (Clearina (Corporate
CME (B1) International Ttlanh vién.cé
Membership Monetary Market dong (Equ_lty
(IMM) (B2) membershin)
Index and Growth and Thanh vién giao
Option Market Emerging dich (Trading
(I0M) (B3) Markets (GEM) membershin)

Nguon:https://www.cmegroup.com/company/membership.html
(1) Thanh vién tham gia vdi tu cach cd nhan

C6 nhiéu cap do thanh vién ca nhan khac nhau va va mdi cip s& xac
dinh quyén loi duoc giao dich nhiing san pham tai chinh (gioi han hay khéng
gidi han). Tai CME, 01 thanh vién c& nhan s& c6 4 cp do thanh vién:

- CME (B1) Membership: c6 quyén giao dich bat ki loai hop
d6ng nao niém yét trén sain CME;

- International Monetary Market (IMM) (B2) membership: co
quyén giao dich nhiing hop dong twong lai vé ngoai té, 1ai suat
va chi sé ching khoén trén CME va tat ca cac hop dong duoc
giao dich trén Index va Option market (IOM) va Growth and
Emerging markets (GEM);

- Index and Option Market (IOM) (B3) membership: cé quyén
giao dich nhiing hop dong tuong lai vé chi s6 tai chinh, mat
hang gd va tit ca nhitng hop dong quyén chon trén 1I0M; q
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uyén duoc giao dich tat ca cac hop ddng giao dich trén Growth
and Emerging Markets (GEM).

- Growth and Emerging Markets (GEM) (B4) membership: co
quyén giao dich hop ddng lién quan dén cac thi truong méi
ndi, gigi han & cac phai sinh tai chinh (khéng bao gom hang
hoa va khoang san, ...)

(2) Thanh vién tham gia vdi tu cach dodn thé

Cac t6 chuc doan thé tham gia voi tu cach 1a thanh vién cua CME
dugc huong uu dai vé phi giao dich thap va I3 suat cao danh cho khoan tién
coc trng ra mdi lan giao dich hop ddng phéi sinh (performance bond: céc bén
tham gia hop dong phai dong khoan tién coc nay dé giam thiéu rui ro tin dung
khi mot bén hay hay khong thyc hién dung theo hop dong).

Cac t6 chuc, doan thé c6 thé tham gia 1a thanh vién caa CME, gom:

- Quy phong ho

Quy hang hoa

Céac ngan hang

T6 chirc giao dich ky han trung gian

Cong ty mdi gidi nudc ngoai

Cong ty mdi giéi kinh doanh ching khoan

Céc t6 chirc doan thé trén duoc yéu cau tham gia 1 trong 2 loai thanh
Vién sau:

- Thanh vién c6 déng (Equity membership): CMERule 106J, va
- Thanh vién giao dich (Trading membership): CMERule 106H
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d) Co ché thanh toan bu trir

CME cung cap mét chirc ning quan trong gidp giam thiéu rai ro vé
co ché thanh toan bu trir, vé co ban la thanh toan va giai quyét cac giao dich
phéi sinh. Bang cach dat ra cac han muic véi cac bén doi tac (bén mua va bén
bén) caa giao dich phai sinh, rai ro tin dung khéng tra duoc ng dting han dugc
han ché. Thong qua qué trinh ghi diém thi truong (mark-to-market), 13i va 156
phat sinh tir hai bén cua hop dong duoc giai quyét hang ngay véi yéu cau vé
han muc duge diéu chinh theo d6. Cu thé:

- Han muc duy tri tai khoan (Maintenance level)

Trong giao dich tuong lai, ngudi mua va ngudi banhop dong twong
lai bat buoc phai ¢ mot khoan ky quy va phai tra cac phi giao dich. Khoan
ky quy ban dau dugc chap nhan bang tién mat va cac trai phiéu chinh phu.
Khoan Ky quy duoc duy tri trén tai khoan ma tai nha moi gisgi va nha moi gidi
lai phai ky quy tai phong thanh toan b trir. Phong thanh toan b trir sap xép
cac lénh mua va Iénh ban vao véi nhau dé dbi chiéu va tim ra cac 1énh khép
v6i nhau dé tién hanh giao dich. Néu nhu s du trén tai khoan ky quy giam
xudng dudi mirc quy dinh thi nhitng ngudi nam giir hop dong twong lai s&
nhan duoc théng béo tir nha méi giGi cua minh phai b sung thém cho da muc
quy dinh ban dau trén tai khoan ky quy.

- Ghi diém thi truong (Mark-to-Market)

Vao cubi mdi ngay giao dich, tai khoan ky quy dugc diéu chinh phan
anh murc 151 hay 15 ctia nha dau tu (theo gia thi truong). Néu 1oi, nha dau tu
c6 quyén rat phan du so voi mic ky quy ban dau. Néu 13 va tién ky quy giam
thip hon tién ky quy duy tri, nha dau tu s& nhan dugc 1énh goi nop tién tir nha
moi gioi.
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IV. CAC CO QUAN QUAN LY NHA NUOC
4.1. Uy ban Giao dich Hang héa Ky han (CFTC)

Tai My, Uy ban Giao dich Hang héa Ky han (Commodity Futures
Trading Commission — CFTC) la mét co quan lién bang doc lap My, duoc
thanh 1ap boi Quéc hoi, tuan theo Dao luat Uy ban giao dich hang hda ky han
(The Commodity Futures Trading Commission Act) ndm 1974. CFTC hoat
dong dua trén khudn khd phap luat trong Pao luat giao dich hang héa (The
Commodity Exchange Act — CEA). Vi muc tiéu thiic day thi truong ky han
tiéu chuan canh tranh va hiéu qua hon, ddng thoi bao vé cac nha giao dich
chéng lai su thao ting, lam dung va gian lan trong giao dich, CFTC thuc hién
chtic nang giam sat cac thi truong giao dich phai sinh, cac to chac thyuc hién
giao dich hoan dbi, trung tdm thanh toan bu trir, co s& dir liéu giao dich hoan
d6i, moi gidi giao dich hoan doi, thanh vién kinh doanh, cac quy giao dich
hang hda va cac trung gian khéc.

4.2.  Hiép hdi Ky han Quéc gia (NFA)

Hiép hoi Ky han Quéc gia (National Futures Association — NFA) la
t6 chirc quan ly va cap phép cac di turong chuyén nghiép tham gia thi truong
giao dich phai sinh tai My dudi sy giam sat cia CFTC. Pugc khai tao nam
1976, NFA bat dau di vao hoat dong tir ndm 1982, muc tiéu chinh caa NFA
Ia bao vé tinh toan ven cua thi truong phai sinh, bao vé cac nha giao dich va
dam bao cac thanh vién dap (tng céc trach nhiém phap ly caa ho.

Mbt s6 nhiém vu chinh caa Hiép hoi bao gom:

- Dangky va quan ly thanh vién: Dao luat giao dich hang hda (CEA)
y&u cau cac cong ty va ca nhan thyc hién giao dich trén thi truong
phéi sinh phai dang ky vdi CFTC. Cac quy dinh cia CFTC cling
y8u cau cac cong ty da dang ky véi CFTC phai la thanh vién cua
NFA. Pdng thoi, NFA duoc CFTC giao trach nhiém thuc hién
dang ky cho cac cong ty mudn tro thanh thanh vién.
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Ban hanh cac quy dinh: NFA 12 t6 chic quan 1y, do d6 NFA xéc
dinh cac phuong phéap t6t nhat cho thi truong trong mot sé linh
vuc nhat dinh va 4p dung phuong phap do6 cho toan thi truong.
Thue thi quy dinh: Dé thue thi cac quy dinh, NFA thuc hién cac
bién phap ky luat d6i voi céc thanh vién khi thanh vién co sai
pham.

Tb chirc dao tao thanh vién: NFA dao tao, trang bi kién thic cho
thanh vién, tir d6 gitp thanh vién hiéu trach nhiém phép Iy cua ho.
Giai quyét tranh chap: NFA gitp khach hang va thanh vién giai
quyét cac tranh chap lién quan dén hop dong ky han va cac van dé
vé ngoai hdi.

Bao vé nha giao dich: NFA cung cdp da dang cac nguon lyc dé
gilip cac nha giao dich thyc hién tham dinh trudc khi dua ra quyét
dinh dau tu.

Cung cép cac chuong trinh dao tao: NFA cung cip chuong trinh
dao tao cho cac nha quan ly, céc s¢ giao dich va céc to chirc quan
ly trén khap thé gidi.

Quan ly thi truong: NFA cung cip céc dich vu quan ly cho cac so
giao dich hang hoa va céc t6 chuc thyc hién giao dich hoan doi —
cac don vi d6 c6 trach nhiém quan ly, giam sét giao dich trén nén
tang cua ho.
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V. CAC QUY PINH CU THE VA THUC THI
5.1.  Chinh sach phat trién thj trwong va san pham

Hién nay, CFTC tap trung nghién ctu cac van dé lién quan dén chinh
sach phat trién thi trudng nang lwong, khi hiém va kim loai quy. Khi viéc san
Xuit va str dung ning luong thay ddi, thi trudng phéi sinh tiép tuc dong mot
vai tro quan trong trong viéc giup dap (ng nhu cau quan ly rai ro, xac dinh
gia ca va cung cap nang luong cho nén kinh té. Uy ban Cé van Thi truong
Nang lugng va Moi truong (EEMAC) thuoc CFTC hién dang nghién cau vai
trd cua khoang san dét hiém trong ning lwong chuyén tiép va dién khi hoa dé
du bao tiém ning phat trién cac san pham phai sinh nay. EEMAC ciing nghién
ctru cac thi truong kim loai do CFTC quan ly va céch cac thi truong d6 c6 thé
phét trién ciing nhu c6 thé bi chitng lai do sy gia ting san xuat xe dién.

5.2. Quan ly thanh toan bu tri

T6 chic thanh toan bu trir phéai sinh (Derivatives Clearing
Organization - DCO) la mét t6 chirc cho phép mdi bén tham gia mot thoa
thuan, hop dong hoic giao dich thay thé, thong qua doi mai hodc bang céch
khéc, thay thé tin dung ciia DCO dé lay tin dung cua cac bén; sip xép hoic
cung cép, trén co so da phuong, dé giai quyét hoac bu trir cac nghia vu; hoic
cung cap cac dich vu hoic thoa thuan thanh toan bl trir chung hoic chuyén
giao rui ro tin dung gitta cac bén tham gia.

DCO tim cach cung cap dich vy thanh toan bl trir d6i véi hop dong
twong lai, quyén chon vé hop dong twong lai hoic giao dich hoan d6i phai
dang ky véi CFTC trude khi cd thé bat ¢au cung cap cac dich vy d6. Uy ban
¢6 thé mién cho DCO dang ky thanh toan bu trir hgp dong hoan doi néu Uy
ban x4c dinh ring DCO d6 chiu sy giam sat toan dién, c6 thé so sanh duoc
Cua cac co quan chinh phu phu hop ¢ nudc sé tai cua DCO.
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Tiéu chi

Dé dang ky thanh cong va duy tri hoat dong, DCO phai tuan tha cac
nguyén tic cdt 18i cia DCO duoc thiét 1ap trong Muc 5b, 7 USC § 7a-1, cua
bao luat Giao dich Hang hoa (CEA):

C6 day du cac ngudn luc tai chinh, hoat dong va quan ly

Xay dung tiéu chuan phu hop vé diéu kién ddi véi nguoi tham gia
va san pham

C6 day du nang lyc quan ly rai ro

C6 kha nang hoan thanh viéc giai quyét kip thoi trong cac truong
hop khac nhau

C6 céc tiéu chuan va thi tuc dé bao vé quy cia thanh vién va nguoi
tham gia

C6 cac quy tac va thu tuc vi pham hiéu qua va cong bang

Thuc thi day da quy tic va tha tuc giai quyét tranh chap

Céc hé théng bao vé day du va phu hop, cac quy trinh khan cap va
ké hoach khic phuc tham hoa

C6 nghia vu cung cap cac bao cao can thiét dé cho phép CFTC
gidm sat cac hoat dong thanh toan bu tru

Duy tri tat ca ho so kinh doanh trong 05 nam theo hinh thirc duoc
CFTC chap nhan

Cong bb ndi quy, quy trinh hoat dong cia co quan thanh toan bu
tru

Tham gia vao céc thoa thuan chia sé thong tin trong nudc va quoc
té

Tranh cac hanh dong han ché thwong mai mot cach v ly hoic &p
dat ganh nang phan canh tranh

C6 co ché quan ly va tiéu chuan phu hop

C6 céc quy tic nham giam thiéu xung dot loi ich trong qué trinh
ra quyét dinh caa DCO va quy trinh giai quyét moi xung dot
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Thanh phan hoi dong quan tri bao gom céc thanh vién tham gia thi
truong
Khung phép ly viing chic cho hoat dong caa DCO.

53. Quanly riiro

Dao luat Trao d6i Hang hoa quy dinh t chtc thanh toan ba trir phéi
sinh phai thuc hién cac chinh sach, thi tuc va bién phap kiém soat bang vin
ban dugc ban giam ddc phé duyét nham thiét 1ap mot khudn khé quan 1y rai
ro phi hop. Khuén khé quan ly rai ro phai dugc xem xét va cap nhat thuong
xuyén khi can thiét. T6 chic bu trir phai sinh phai c6 giam déc rui ro chiu
trach nhiém thuc hién khung quan 1y rai ro, bao gdm céc thu tuc, chinh sach
va bién phap kiém soat va dua ra cac khuyén nghi pht hop cho Uy ban hoic
Ban Giam ddc quan ly rai rocta toé chiic d6. Theo d6, to chuc bu trir chiing
khoan phai sinh c6 trach nhiém:

Do luong rui ro tin dung

Han ché kha niang xay ra ton that tiém an do v& no

Yéu cau ky quy twong xung vai rii ro cua tirng san pham va danh
muc dau tu

Gidi han rai ro dbi véi tirng thanh vién bu trir, theo ngudn géc cua
t6 chirc bu trir va theo ngudn gbc cua tirng khach hang, nham ngin
chan thanh vién bu trir thuc hién céac vi thé ma mac do rai ro vuot
qua ngudng quy dinh ddi véi thanh vién bl trir va/hodc ngudn tai
chinh cua té chuc thanh toan ba trir phai sinh.

T chic bu trir chang khoéan phéi sinh phai xem xét cac bao céo
d6 hang ngay dé xac dinh rui ro ddi véi danh muc tong thé caa
tirng nha giao dich 16n

Hang ngay, to chirc bu trir chitng khoan phai sinh phai tién hanh
kiém tra kha nang chéng chiu cua tirng nha giao dich 16n c6 nguy
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co dang ké d6i véi thanh vién ba trir hodc to chtc bu trir ching
khoan phai sinh
e Lam rd cac chinh sach va thu tuc quan ly ruai ro caa cac thanh vién.

CFR quy dinh rang thi truong hop dong duoc chi dinh phai duy tri hé
thdng giam sat thuong mai ty dong c6 kha nang phat hién va diéu tra cac vi
pham hanh vi thwong mai tiém an. Hé thdng tu dong phai tai va xi ly cac lénh
va giao dich hang ngay khdng muon hon 24 gio sau khi két thic ngay giao
dich. Ngoai ra, hé thdng giam sét giao dich tu dong phai c6 kha ning phat
hién va gan co cac kiéu thuc hién giao dich cy thé ciing nhu cac diém bat
thudng trong giao dich; tinh toan, luu giit va so sanh s liéu thong ké giao
dich; tinh toan I4i, 15 thuong mai va vi thé twong duong trong tuong lai; xay
dung lai trinh tu hoat dong cua thi truong; thuc hién phén tich thi truong; va
hd trg ngudi ding hé thong thuc hién cac phan tich chuyén sau va truy van
dic biét vé dit liéu lién quan dén thuong mai.

Ngoai ra, CFTC con van hanh Chuong trinh giam sat thi truong CFTC
dé xac dinh céc tinh huéng c6 thé gay ra nguy co thao ting. Hang ngay, doi
VGi tat ca céc thi truong hop ddng quyén chon va tuong lai dang giao dich,
nhén vién giam st thi truong cua CFTC s€ gidm sat hoat dong cua cac nha
giao dich 16n, gia ca va cac yéu t cung cau lién quan, dong thoi xem xét lién
tuc cac van dé tiém an cua thi truong. Qua trinh gidm sat thi truong sé do
CFTC két hop cling véi san giao dich dé thyc hién. Trén co s chia sé théng
tin, moi tinh hudng c6 véan dé tiém an s& duoc giam sat va CFTC ¢ thé s&
lién lac véi cac bén tham gia néu can thiét. Viéc lién hé nay c6 thé nham nhiéu
muc dich nhu tim hiéu vé giao dich, xac nhan céac vi thé dugc bdo cdo hoic
canh bao cho céc nha méi gigi/nha giao dich vé mdi lo ngai phap 1y di véi
tinh huéng nay. CFTC thuong dé cho san giao dich ty giai quyét cac van dé
trén thi truong caa minh trong lan dau, mot cach khéng chinh thic hoic théng
qua hanh dong khan cép.

Nhén vién giam sat cia CFTC cling giam sat viéc tuan tha cac gioi
han dau co cua Uy ban hoic san giao dich. Nhitng quy tic nay gitip ngin chan
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cac nha giao dich tich liy cac vi thé tap trung cé thé pha v& thi truong. Dé
giam sat nhirng gidi han do, nhan vién giam sat thi truong s€ xem xét hang
ngay nhitng vi pham tiém an. B4i véi nhitng nha giao dich thuong mai thyuc
hién cac vi thé twong lai va quyén chon vuot qua muc gisi han vi thé dau co
cua Uy ban, ho phai nop béo cdo hang thang vé vi thé tién mat. Cac bao cao
nay s& thé hién tong trang thai tién mat cua mdi nha giao dich, phan anh sé
lwong quyén sé hiru thuc té caa tirg mat hang caa nha giao dich va sb tién
mua bén theo gi4 c6 dinh cua nha giao dich ma nha giao dich c6 déau hiéu
khdng hop phép. Nhan vién uy ban s& so sanh vi thé tién mat caa mdi nha
giao dich vai cac vi thé quyén chon va twong lai cta nha giao dich.

Vao thang 03 nam 2021, CFTC da thanh 14p Pon vi Rui ro Khi hau
(CRU) véi vai trd chinh la dinh gia va giai quyét rii ro lién quan dén khi hau
cling nhu chuyén d6i sang nén kinh té carbon thap. Bao gom cé4c nhan vién tir
khap cac bo phan va van phong diéu hanh cia CETC, CRU dai dién cho budc
tiép theo cua co quan nham dap lai 16i kéu goi hanh déng toan cau nham giai
quyét van d& bién d6i khi hau. CRU nham muc dich dy nhanh sy tham gia
sém cua CFTC nham hd tro cac quy trinh do thi truong dé dam bao rang cac
san pham va thi trudng mai tao diéu kién thuan loi cho viéc phong ngira ri
ro, kham pha gia, minh bach thi truong va vén phan bo.
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5.4. Quan ly thanh vién kinh doanh, méi gioi
Theo CEA, vai tro cia ngudi méi gigi 12 mua hoic ban cho bat ky
ngudi nao khac ddi voi:
i) Bat ky hang héa nao duogc giao trong twong lai, san pham ching
khoén tuong lai hodc hop ddng hoan d6i; hoic

i) Bat ky lva chon hang hoa nao duoc uy quyén theo muc 4c cia Dao
luat

Vai trd ciia ngudi giao dich 1a mua hozc ban bang tai khoan cua chinh
ngudi d6 dbi véi:
i) Bat ky hang hoa nao dugc giao trong twong lai, san pham chung
khoan tuong lai hoic hop dong hoan doi; hoic

i) Batky lya chon hang héa nao dugc ty quyén theo muc 4c caa Pao
luat; hoac

Nhirng nguoi tham gia thi truong c6 trach nhiém Iap céc bao cao theo
yéu cau cua Uy ban vé céc giao dich va vi thé cua nguoi dé cling nhu cac giao
dich va vi thé ciia khach hang, vé hang hoa s& giao trong twong lai trén bat ky
hoi dong thuwong mai nao & Hoa Ky hoic ¢ noi khac va trong bat ky hop dong
phat hién gia quan trong nao dugc giao dich hoac thuc hién trén co sé giao
dich dién tr hoic bat ky thoa thuan, hop dong hoic giao dich nao duogc to
chuc thanh toan bu trir phai sinh coi 1a ¢d thé thay thé duoc véi hop ddng phéat
hién gia quan trong, du da dang ky hay chwa dang ky; sé luu giir s6 sach va
hd so lién quan dén cac giao dich va vi tri d6 theo hinh thiic va cach thic va
trong khoang thoi gian ma Uy ban c6 thé yéu cau; va phai giit cac sé sach va
hd so d6 & trang thai mo dé bat ky dai dién nao cua Uy ban hoic Bo Tu phap
Hoa Ky kiém tra.

Ho ciing phai dang ky nop don cho CFCT. Pon dang ky phai dugc
thue hién theo hinh thac va cach thire do CFCT quy dinh, va cung cap day du
cac thdng tin va su kién ma CFCT cd thé cho la can thiét lién quan dén hoat
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dong kinh doanh ma ngudi nop don dang hoac sé tham gia. Nguoi giao dich
va mdi gidi ciing phai tiép tuc béo cdo va cung cap cho Uy baac n cthdng tin
néu trén va cac thong tin khac lién quan dén hoat dong kinh doanh cua ngudi
d6 khi Uy ban yéu cau. Mdi dang ky s& hét han vao ngay 31 thang 12 ciia nim
duoc cap hoic vao thoi diém khac, khong it hon mot nam ké tir ngdy cap, theo
quy dinh caa Uy ban.

+ Giam sat phap ly véi ngwoi tham gia thi truong

Bo phan tham gia thi truong (MPD) ctia CFTC dugc thanh lap vao
thang 10 ndm 2020 nhu mot phan cia qué trinh téi té chirc. Trudc khi tai to
chirc vao nam 2020, Bo phan nay dugc goi 1a Bo phan Pai 1y hoan d6i va
Giam sét trung gian (Division of Swap Dealer and Intermediary Oversight -
DSIO). MPD chu yéu giam sét c4c trung gian thi trudng phai sinh, bao gom
cac nha diéu hanh nhém hang hoda, ¢ van giao dich hang hda, thuwong nhan
nhan hoa hong tir hop dong twong lai, nha méi gidi gidi thiéu, nguoi tham gia
hoan ddi 16n, dai ly ngoai héi béan 1é va dai Iy hoan d6i, ciing nhu cac t chirc
tu quan ly duoc chi dinh. MPD h tro hoat dong ciia CFTC thong qua cac
chuong trinh kiém tra, bao cdo, hudng dan va xay dung quy tic dang cap thé
giéi. MPD duoc t6 chuc thanh bén chi nhanh: Chi nhanh Luat su trudng
(Chief Counsel Branch), Chi nhanh Kiém tra (Examinations Branch), Chi
nhanh Nhu cau Tai chinh (Financial Requirements Branch) va Chi nhanh
Pang ky va Tuén thu (Registration & Compliance Branch).

Nhiém vu cua MPD I tién hanh giam séat théng minh, hiéu qua va
thiét thuc ddi véi nhimg nguoi dang ky CFTC, ciing nhu gido duc cong ching
vé cac thi truong phéi sinh ma CFTC quan ly. MPD gidm sét nhimg ngudi
dang ky thuc hién c&c hoat dong kinh doanh giao dich, giao dich, dau tu va
tur van trén thi truong phai sinh va hop tac chat ché vai cac té chuc tu quan ly
dé thuc hién viéc nay. MPD dat duoc s ménh caa minh bang cach:

« Kiém tra c4c t6 chirc trung gian va céc to chac ty quan duoc chi
dinh;
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« Duy tri c4c tiéu chuan phu hop dé dang ky cac bén trung gian;

« Cung cap kién thicc chuy@n mén cho Uy ban trong viéc ban hanh
cac quy dinh; va

«  Puara cic giai thich, huéng dan ngan gon, kip thoi cho céc bén
trung gian.

% Chwong trinh té gi4c cia CFTC (The Whistleblower Program)

Dé khuyén khich sy hop tac cua nhitng ngudi tham gia thi treong véi
cac co quan quan ly trong viéc bao vé tinh toan ven cua thi truong va ngan
chan su thao tang, Chwong trinh t6 giac cua Uy ban Giao dich Hang hda
Tuong lai Hang hoa (CFTC), dugc thiét lap theo khudn khé Pao luat Dodd-
Frank, trao cac khoan tién thuang cho nhimg ca nhan dng ra bao cao nhiing
vi pham c6 thé xay ra d6i vdi CEA. N6 ciing cung cap cac bién phap bao vé
chéng tra thu cho ngudi t6 cdo. Vian phong Ngudi to cao caa CFTC thuc hién
quan 1y chuong trinh ndy. Muc 23 ciia CEA, cling véi cac quy tic va quy dinh
do CFTC ban hanh dé thuc hién cac diéu khoan trong muc nay (Quy tic danh
cho ngudi té giac - 17 C.F.R.pt.165), diéu chinh Chwong trinh nguoi t6 giac
VA cung cap cAc thu tuc ciing nhu yéu cau chi tiét vé chuong trinh va quy trinh
dé nhan duoc giai thuong té giac. Quy tac vé ngudi td cao co hiéu luc tir thang
10 nam 2011 va duoc sira doi vao thang 7 nam 2017. Theo Chuong trinh
ngudi to giac, CFTC tra thuong bang tién cho nhitng ngudi td cao du diéu
kién tu nguyeén cung cap cho CFTC thong tin gbc vé cac hanh vi vi pham Pao
luat giao dich hang hda (CEA) dé CFTC thuc thi thanh cong hoat dong diéu
tra va tring phat bang tién vuot qua 1.000.000 USD. K& tir khi ban hanh giai
thuéng dau tién vao nam 2014, CFTC di trao giai thuong cho ngudi t giac
Véi s tién 1én toi khoang 365 triéu USD.
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5.5. T chic va quan ly giao nhan hang héa

Viéc giao hang c6 thé dién ra theo hop ddng giao ngay, hop dong
quyén chon hoic hop dong ky han. Tuy nhién, trong nhiéu truong hop, hop
ddng s& két thlc trude khi thanh toan va khong ¢ giao hang nao dugc thuc
hién.

Hop ddng tuong lai 13 cac cong cu phai sinh cho phép phong ngira rui
ro. Gia nguyén liéu thd co thé ting hodc giam manh chi trong mét khoang
thoi gian ngén. Nguoi phong ngira rii ro ¢ thé bao vé minh khoi su bién
dong khong chic chan vé gié trén thi truong. Chang han, nha san xuat c6 thé
ban hop ddng twong lai va chdt gia cho san pham cua ho. Hoic nguoc lai,
ngudi tiéu dung ciing ¢ thé mua hop dong tuong lai dé chdt gia cho yéu cau
cua ho.

Qué trinh giao hang

Céc san giao dich hop dong tuong lai lam viéc véi nganh cong nghiép
dé phat trién s lugng, chat luong, kich ¢, cip do va dia diém duoc tiéu
chuan hoa dé giao hang hoa vat chat. Mac du nhiéu mat hang cé nhimg dic
diém khac nhau nhung qué trinh giao hang thuong bao gom cac khoan wu dai
va chiét khau cho céc loai hang hoa khac nhau va cac diém phan phéi cho cac
nguyén liéu thd cu thé. San giao dich chi dinh dia diém kho va giao hang cho
nhiéu mat hang. Viéc trao dbi ciing dit ra cac quy tic va quy dinh vé thoi gian
giao hang c6 thé khac nhau tly thudc vao san pham cu thé.

Khi hoat dong giao hang dién ra, gidy bao dam hoic van don vo danh
thé hién s lugng va chat luong nhat dinh cua hang héa & mot dia diém cu thé
s& duoc chuyén tir nguoi ban sang ngudi mua khi da thanh toan day du. Nguoi
mua c6 quyén ldy hang ra khoi kho theo lra chon cta minh. Théng thuong,
ngudi mua s& dé san pham nguyén liéu tho tai noi luu trit va tra phi luu kho
dinh ky. Céac san giao dich ciing dat ra phi cho nhiéu budc caa qua trinh giao
hang.
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Theo Quy tic 716 cua Tap doan CME, cac thanh vién thanh toan bu
trir ¢6 trach nhiém dam bao cha so hitu tai khoan trong céc hop ddng giao
hang thuc té c6 kha nang thuc hién hoic nhan giao hang. Trong thoi gian giao
hang hop dong tuong lai, cc tai khoan dang giit vi thé ma ¢ thé phai thuc
hién nghia vu giao hang. Ngudi nam giir vi thé ban phai chuan bi giao hang
hoa co ban, trong khi ngudi ndm giir vi thé mua phai chuan bi nhan hang héa
co ban va thanh toan toan b gia tri giao hang cua hop dong twong lai co ban.
Duéi day 1a vi du vé quy trinh giao hang trong d6 viéc giao hang duoc thyuc
hién tir thanh vién bu trir &én thanh vién bu tru:

e Ngay thir nhat— Vi tri/Y dinh: Thanh vién bu trir ngan han théng bao
cho Trung Tam thanh toan bl trir CME vé y dinh thyc hién giao hang
ctia ngudi giit vi thé ban, sau d6 Trung Tam thanh toan bu trir CME
khép thanh vién bl trir ngén han véi thanh vién bu trir dai han, nguoi
c¢6 nghia vu chap nhan giao hang.

e Ngay tht hai—Thong bao/Hoa don: Trung Tam thanh todn bu trir
CME tinh toan hda don cho cac thanh vién bu trir mua va ban, cung
cap sb tién hoa don phai thu va thanh toan cho nghia vu giao hang.

e Ngay thir ba — Giao hang: Viéc giao hang va thanh toan hoan tat.
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5.6. Hop tac quéc té vé quan ly sé giao dich hang hoéa

Hop tac xuyén bién gidi va chia sé thdng tin gitra cac co quan chirc
ning dong mot vai trd khdng thé thiéu trong viéc thyc thi, gidam sat va danh
gia rui ro hiéu qua. CFTC thyuc hién va nhan mot sé lwong déng ké cac yéu
cau hd trg va cung cip thong tin dén va tir cac co quan chire ning khac. CFTC
hop tac voi cac co quan chirc nang thong qua Bién ban ghi nhd chinh thic
(MOU) va cac thoa thuan hop tac khac dé thuc thi, gidm sat va cac muc dich
khéc.

CFTC di ky két cac thoa thuan hop tac thuc thi véi chinh quyén & hon
20 khu vyc phép ly. Bién ban ghi nhé thuong cung cap quyén truy cap vao
c4c tai liéu va thong tin khong cong khai da thudc quyén sé hitu caa cac co
quan c6 tham quyén va thudng bao gom cac cam két thu thap tai liéu va lay
l61 khai ciia cac nhan chiing thay mat cho co quan d6. Bién ban ghi nhg CFTC
4 tai liéu cong khai va c6 thé lay ban sao tir Van phong Ban Thu ky. Nhiing
thoa thuan nay tao diéu kién thuan loi cho viéc chia sé thong tin cho muc dich
giam sat, an toan va danh gia rui ro. Ho thiét 1ap mot khudn khd hop tac trong
c4c bdi canh xuyén bién gigi khac nhau va giai quyét cc van dé nhu chia sé
thdng tin vé cac cong cu phai sinh va hoat dong lién quan, chia sé thong tin
tai chinh va sic khoe ciing nhu tién hanh kiém tra tai chd.

Bang 6: C4c bién ban ghi nhé CFTC da ky két

Khu vuc Niam Bién ban Ghi nhé vei CFTC

phap ly

Argentina 1995  Bién ban ghi nhé vé tu van, hd tro ky thuat va
hd trg 1an nhau dé trao do6i thong tin

Uc 1994  Bién ban ghi nhé lién quan dén tu van va hop
tac trong quan ly va thuc thi luat tuong lai

Brazil 1991  Bién ban ghi nhé vé hd trg 13n nhau va trao doi
théng tin
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Canada 1992
Dubai 2005
Phép 1990
buc 1997
Hong Kéng 1995
Ireland 2004
bao Man 2005
Y 1995
Nhat Ban 2010
Jersey 2002
Mexico 1995
Ha Lan 1993
New Zealand 1996
B6 Dio Nha 1999

Bién ban ghi nh&

Nghi dinh thw v& cac thoa thuan hop tac, chia
sé thong tin va ho tro lan nhau

Thoa thuan hanh chinh

Bién ban ghi nhé lién quan dén tu van va hop
tac trong quan ly va thuc thi luat tuong lai

Bién ban ghi nhé lién quan dén tu van va hop
tac trong quan ly va thyc thi luat teong lai

Tuyén b6 y dinh ciia CFTC-IFSRA lién quan
dén viéc tham van va hop tac trong viéc quan
ly va thuc thi luat twong lai

Tuyén b ¥ dinh lién quan dén céc thoa thuan
hop tac va ho tro lan nhau

Bién ban ghi nhd vé tu van va hd tro 1an nhau
trong trao doi thong tin

Tuyén bé ¥ dinh lién quan dén tu van, hop tac
va trao doi thong tin

Bién ban ghi nhé vé hop tac, tu van va trao doi
thong tin

Bién ban ghi nhé vé tu van, hd tro ki thuat va
ho tro lan nhau dé trao doi thong tin

Hiép dinh (thdng qua Chinh phu Hgp chung
quéc Hoa Ky) vé& Hb trg hanh chinh 1an nhau
trong viéc trao doi théng tin trong cac van dé
tuong lai

Bién ban ghi nhd vé tu van va hd trg 1an nhau
trong trao doi thong tin

Bién ban ghi nhé lién quan dén tu van va hop
tac trong quan ly va thyc thi luat tuong lai
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Singapore 2000  Bién ban ghi nho lién quan dén tu van, hop téc
va trao doi thdng tin

Nam Phi 1997 Thong céo chung vé trao doi thong tin dé hop
tac va tu van

TayBanNha 1992  Bién ban ghi nhé vé hd tro 13n nhau va trao doi
théng tin

Thuy Si 1993 Higp udc My-Thuy Sivé hd trg 13n nhau trong
cac van de hinh su.

Dai Loan 1993  Biénban ghi nhg gitra CFTC va Uy ban Chiing
khoan va Giao dich Pai Loan (nay 1a Uy ban
Ching khoan & Tuong lai) thong qua Vién
Hoa Ky tai Pai Loan va Hoi dong Piéu phdi
cac van dé Bac My (nay 1 Vin phong Pai dién
Kinh té va Van hoa Pai Bac tai Hoa Ky).

Thd Nhi Ky 2001  Bién ban ghi nhé giita CFTC va Uy ban Thi
truong Von Thd Nhi Ky lién quan dén Tu van,
Hop tac va Trao d6i Théng tin

Anh 1994  Bién ban ghi nhg vé hd tro 13n nhau va trao doi
thong tin, duoc ky két ciing véi Uy ban Ching
khoén va Giao dich Hoa Ky

Nguon:
https://www.cftc.gov/International/MemorandaofUnderstanding/index.htm
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CFTC va cac co quan c6 tham quyén & Lién minh Chau Au EU va
Khu vuc Kinh té Chau Au d3 ky Bién ban ghi nh¢ thiét 1ap khuén khd hop
tac dé giam sat cac thyc thé tuan theo Chi thi danh cho céc nha quan ly quy
dau tu thay thé ciia EU. Khudn kho nay ciing cho phép su hop tac lién quan
dén cac nha didu hanh nhoém hang héa, ¢b van giao dich hang héa va nhém
hang hda. Ho ciing nghién ctru cac bién phap bao vé viéc trao doi dit liéu ca
nhan Véi cac co quan c6 tham quyén ¢ Khu vuc kinh té Chau Au va Vuong
qudc Anh. CFTC d3 ky hai Thoa thuan hanh chinh (Thoa thuan) md ta cac
bién phép bao vé théng tin nhan dang c& nhan (dit liéu ca nhan) dugc chuyén
dén hodc nhan tir cac co quan c6 tham quyén trong Khu vuc Kinh té Chau Au
va Co quan Quan ly Tai chinh & Vuong quoc Anh.
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VI. XUHUONG VE THE CHE QUAN LY SO GIAO DICH HANG
HOA TAI HOA KY

6.1.  Céc thach thirc ma co quan quan ly tai Hoa Ky dang phai ddi
mat

Ngay nay, viéc diéu tiét cac giao dich xuyén bién gisi van con la thach
thirc dbi voi cac co quan quan ly. Do tinh chat toan cau caa thi tredng hoan
dbi, nhitng ngudi tham gia thi tredng Hoa Ky thudng xuyén tham gia cac giao
dich hoan ddi vai nhitng ngudi tham gia thi truong khac c6 tru so bén ngoai
Hoa Ky hoic dugc thanh I1ap & cac khu vuc phép ly ngoai Hoa Ky. Nhiéu to
chirc tai chinh c6 tru so hoic hop nhét cua Hoa Ky va khong thuoc Hoa Ky
thuc hién hoat dong kinh doanh hoan d6i caa ho trén nhiéu khu vuc phap 1y,
véi cac giao dich hoan d6i duoc dam phan va thuc hién boi mot chi nhanh
hoac chi nhanh trong mét khu vuc phap 1y trong khi ddi tac thuc té ciia hoan
doi 1a mot thuc thé ¢ khu vuc phéap ly khac. Vi vay, cac giao dich xuyén bién
gidi gitra nhitng ngudi tham gia thi truong hang hoa cé thé gay xao tron thi
truong.

Sy phat trién cua tai chinh phi tap trung (DeFi) - mot cong nghé tai
chinh méi ndi dua trén s6 cai dugc stir dung boi tién dién tir ciing 14 mot van
dé dang duoc quan tdm bai cac nha chuc trach. Tai Hoa Ky, SEC thiét lap cac
quy tic danh cho cac t6 chic tai chinh tap trung nhu ngan hang va cong ty
mai gidi ma ngudi tiéu dung dua vao dé tiép can véivon va dich vu tai chinh.
DeFi trao quyén cho cac ca nhan thyc hién cac giao dich ngang hang, sir dung
cdng nghé blockchain dé thay thé cac trung gian nay*®l. Vao thang 4 nam
2023, Bo Tai chinh Hoa Ky da bao cao vé rui ro tai chinh bat hop phép, cac
vu Xam nhap mang va trom cap trong DeFi.

Bat chip su quan tim ngay cang ting cla cac nha dau tu dbi véi dau
tu ESG, cac chinh sach cua Hoa Ky vin chua théng nhat va dong bo. Diéu
ndy trai nguoc véi Lién minh Chau Au, noi da ap dung céac chi thi dya trén
hanh vi va cdng b thong tin cu thé. Tai Vuong qubc Anh, Co quan Quan Iy
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Tai chinh d4 yéu cau cdng bd thong tin lién quan dén khi hau déi voi cac cong
ty niém yét. Vi vay, trong thoi gian ti, Chinh phu My can xay dung co ché
phép ly ESG hoan chinh va hé thdng hoa phap luat dé tao thuan loi cho cac
bén tham gia thi trudng va nha dau tu.

Tuong tu nhu ESG, hoat dong giao dich thuat toan trén thi truong
hang h6a Hoa Ky van chua dugc quy dinh ddy du. CFTC d3 dé xuat mot quy
dinh toan dién cho giao dich thuat toan vao nam 2015, Quy dinh Giao dich
Tu dong (Reg AT), tuy nhién khong duoc thong qua. Vao nam 2020, CFTC
da chinh thic rit lai Reg AT. Trong khi d6, theo MiFID (Chi thi vé thi truong
cong cu tai chinh) II va cac diéu khoan duoc tty quyén, EU di dua ra cac yéu
cau toan dién dé giai quyét rai ro giao dich thuat toan cho cac to chuc tin
dung, cong ty dau tu va dia diém giao dich. Di vai cac cong ty dau tu tham
gia giao dich thuat toan va thuoc pham vi diéu chinh caa Biéu 17 MiFID I,
Co quan Thi truong va Ching khoan Chau Au (ESMA) di phat trién cac tiéu
chuan k¥ thuat quy dinh trong Tiéu chuan Ky thuat Quy dinh (RTS) 6, lién
quan dén cac yéu cau to chirc ciia cic cong ty dau tu theo Diéu 17 (7) MiFID
IT . Cac co quan quan ly cua Hoa Ky hién phai di mit vai nhiing théch thire
trong Viéc stra ddi, bo sung hé théng phép luat dé thuc thi cac hanh dong can
thiét.

6.2.  Xu hwéng diéu chinh va phét trién cia thé ché quan Iy sé giao
dich hang héa tai Hoa Ky

Cuing véi su phat trién cua cdng nghé va Cach mang cong nghiép 4.0,
cac co quan quan |y c6 thé tan dung cic co hoi bang cach cai thién va téi uu
héa quy trinh diéu tiét cac giao dich xuyén bién gigi. Theo Sofiya
Kantorovich, & My, dac biét 1a d6i véi cac giao dich quéc té, c¢é rat nhiéu hé
théng thii cong, cii hon, khoé tich hop hon vao méi truong hién dai?®!. Mic du
cac may tinh 16n cii khong linh hoat va khong than thién véi nguoi dung,
nhung khi xtr Iy, chdng xir ly khéi lwong giao dich khong 16 hang ngay mot
cach dang tin cay. Do d6, 5 ndm t&i ching ta c6 thé s& ching kién su thay doi
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trong cdng nghé két hop sitc manh caa may tinh Ion, hoc may (machine
learning) va tri tué nhan tao.

Sy phat trién manh mé ciia Tri tué nhan tao va Hoc may vao nam 2023
da dan dén mot sb thay dbi trén thi truong hang hoa. Cac nha dau tu gio day
c6 thé dé Al van hanh qué trinh giao dich va dau tu cua ho bang cach dua ra
c4c quyét dinh tai chinh, diéu nay din dén nguy co xay ra tinh trang gia mao
va gian lan AL Vao thang 9 nam 2023, Van phong Gido duc va Tiép can
Khach hang (OCEO) va Vin phong D6i mai Cong nghé (OTI) cia CFTC da
cong bd su kién “Cong nghé va Gian lan: Ngin chan lira dao trong Thé gioi
Ky thuat s6”. Day 1a nd lyc nham nang cao nhan thic vé tam quan trong cua
gido duc va bao vé nha dau tu. CETC tuyén bd rang Al c6 thé mang tdi ca co
hoi 1an thach thac, dong thoi trach nhiém cua cac co quan quan ly Hoa Ky 1a
phét trién cac chinh sach ngin chan hoic giam thiéu cac tac dong tiéu cuc.
Trong tuong lai, cac nha quan ly chinh sach tai Hoa Ky cd kha nang s€ stra
ddi khung phap 1y hoic dua ra chinh sach méi dé diéu chinh hoat dong caa
Al trong giao dich hang héa.

Vao thang 1 nam 2024, Tiéu ban Cong nghé chudi khéi va tai san ky
thuat s6 cua CFTC thudc Uy ban tu van cdng nghé (TAC) da phat hanh mot
bao céo co twa dé Tai chinh phi tap trungl). TAC tiép tuc xem xét k§ ludng
cac van dé phap 1y lién quan dén DeFi. Qubc hoi Hoa Ky, co quan 1ap phap
tiéu bang va co quan quan Iy bao gém CFTC d3 va dang tim ra cach giam
thiéu rai ro cho nha dau tu, nguoi tiéu ding, tinh toan ven cua thi truong, 6n
dinh tai chinh va chdong cac giao dich bt hop phéap. Trong tuong lai gan,
Chinh phii Hoa Ky nhiéu kha ning s& dé xuat va ban hanh mot khung phap ly
vé Defi dé bao vé quyén loi ciia cac nha giao dich 1é noi riéng va dam bao an
ninh tai chinh trén thi truong ndi chung.
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VIl. KET LUAN

7.1. Vi thé caa c4c sé giao dich hang hoa tai Hoa Ky trén thi truwong

thé gioi

Hoa Ky 1a mét trong nhiing qudc gia dit nén méng cho su ra doi va
phét trién cua céc san giao dich hang héa. Trong nhimng nam gan day, My
luén nam trong sé nhitng qubc gia co thi trudng trao dbi hang héa Ién nhat
thé gioi. Theo Stata, Hoa Ky duoc du doan sé& dat gia tri danh nghia 1a 45.690
ty USD trén thi truong hang héa vao nim 2024, cao nhét trén toan cau. Piéu
nay duy kién s& chizng minh tdc do tang trudng hang nim (CAGR 2024-2028)
la -0,80%, dan dén tong s6 tién du kién 1a 44.240 ty USD vao nim 2028. Gia
trung binh trén mdi hop dong trén thi truong Hang hda Hoa Ky 1a 0,04 USD
vao nam 2024. Bén nam 2028, s6 lugng hop dong trén thi trudng Hang hoa
Hoa Ky duoc dy bao s& dat 1.050.000,001],

Hoa Ky da dong mot vai tro quan trong trong thi truong hang hda toan
cau trong nhiéu thap ky va nudc ndy van duy tri anh huéng rat dang ké cho
t6i nay. Hoa Ky 1a nudc san xuat va xuat khau hang dau nhiéu mat hang, bao
gom ndng san (ngd, ddu nanh), tai nguyén ning lwong (dau, khi dét tu nhién)
va kim loai cong nghiép (d6ng, nhdm). Véi céc san giao dich hang hoa lon
nhu Tap doan CME va Tap doan ICE, Hoa Ky thiét lap céc tiéu chuan toan
cau va tao diéu kién cho cac nha dau tu ca trong va ngoai qudc gia bang cac
cdng cu tai chinh phuac tap. CME Group, thi trudng phai sinh hang dau thé
gidi, cho biét khéi Iwong trung binh hang ngay (ADV) bén ngoai Hoa Ky dat
muc ky luc 6,8 triéu hgp dong vao ndm 2023, ting 8% so voi nam 2022. Ky
luc nay chu yéu duoc thuc ddy boi su ting truong cia cac san pham Chi sb
Vén chi s¢ hitu va LAi suat, lan luot ting 26% va 23%.

Ngoai ra, My ciing ludn di dau trong d6i méi va sang tao trong phai
sinh hang hda va trén tat ca cac linh vic nhu phan tich dir liéu, quan 1y rai ro
va nén tang giao dich dang dinh hinh béi canh thi trudng hang hoa toan cau.
Hién nay, khudn khd phép Iy cia Hoa Ky diéu chinh hoat dong trao doi
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thwong mai trén thuc té da day da va ddng bo. N6 dong mot vai trd quan trong
trong viéc thiic day thi truong hang héa cia Hoa Ky va ciing cung cap gia tri
tham khao cho cac co quan quan 1y trao d6i hang héa trén toan thé gidi. Trén
thuc té, cac quy dinh va cic co quan quan ly cia Hoa Ky ¢d anh huong trong
viéc thiét 1ap cac tiéu chuan va thong 1é qudc té vé giao dich hang hoa.

7.2. Y nghia ciia cac quy dinh vé thé ché quan ly sé giao dich hang
héa tai Hoa Ky

Ban dau, cac quy dinh vé thé ché quan ly so giao dich hang hoa tai
Hoa Ky ra doi vao nhitng nam 1880 dé quan ly, cam hoic danh thué giao dich
hop dong tuwong lai & Hoa Ky. Cac quy dinh nay ciing nham muc dich thiét
lap cac diéu kién cho thi trudng duoc chi dinh va céc hop dong ngii cde, ngin
chian sy dau co va thao tung trén thi truong. Qua nhiéu thap ky, thi truong
giao dich phai sinh hang hoa tai Hoa Ky phat trién khdng ngung, cho phép
cac giao dich tuwong lai, ky han, quyén chon va hoan d6i hoat dong tu do trén
nén tang cac s giao dich hang hoa, tuy nhién van ngin chin hanh vi thao
ting bang cach dat ra giéi han vi thé va cac quy dinh vé tiét 16 thong tin ddi
v&i nguoi tham gia thi truong.

CEA duoc xay dung dé ngin chan va loai bo cac tro ngai trong thuong
mai hang héa gitra cac tiéu bang bang cach diéu chinh cac giao dich trén céc
san giao dich hang hoa twong lai. Ngoai ra, CEA c6 chtic ning kiém soat va
ngan chan hanh vi thao tlng gia hoic bt ky su gian doan nao khac di véi
tinh toan ven cua thi truong; dam bao tinh toan ven tai chinh cua tit ca cac
giao dich va phong tranh rai ro hé théng; bao vé tit ca nhitng ngudi tham gia
thi treong khoi cac hanh vi ban hang gian lIan hoac lam dung khac cling nhu
lam dung tai san cua khach hang; va thuc day d6i méi c6 trach nhiém va canh
tranh cong bang giita cac hoi dong thwong mai, cac thi truong khac va cac
bén tham gia thi truong. Pao luat Dodd-Frank cé chirc ning diéu chinh céac
hoat dong hoan ddi va hoan ddi dya trén bao mat, va phong tranh rai ro dén
tir c4c nha giao dich 16n va cac hoat dong giao dich xuyén bién gisi. Hé thong
quy tic chung cho phép ap dung cac phuong phap tiép can phi hop nham vu
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tién lgi ich cong ddng va giam thiéu ganh ning phép Iy khdng can thiét doi
véi doanh nghiép. Viéc danh gia va diéu chinh lién tuc cac quy dinh dam bao
chang van phu hop va hiéu qua trong viéc dat duoc két qua mong mudn. Bén
canh dé, viéc diéu chinh cac quy dinh mot cach nhit quéan va hiéu qua thé
hién cam két quan tri tot va dap @ng nhu cau x& hoi. Sy minh bach va linh
hoat nay gitip xay dyng niém tin va sy ty tin giita cac doanh nghiép, nha dau
tur va cong chiing, din dén maot hé sinh théi kinh té 6n dinh va phét trién hon.

Trong bdi canh thi truong bién dong, Hoa Ky ching kién sy gia ting
giao dich hang hoa tuong lai khi cac nha dau tu tim kiém sy da dang hoa va
cac bién phép quan Iy rai ro. Qué trinh toan cau hoa, nhitng tién bo cong
nghé, cac van dé vé bao vé méi truong, v.v va su thay doi khdng ngung thi
hiéu cua nguoi tiéu ding Ia nhimg nguyén nhan thac day nén kinh té khéng
nging phat trién va chuyén dich. Pong thoi, diéu nay lam phat sinh nguy co
Xay ra cac van nan nhu lira dao, thao tung, loi dung va ro ri dix liéu. Céc cong
nghé méi nhu Al blockchain va giao dich thuat todn can c6 cac quy dinh c6
kha ning thich img dé dam bao chiing dwoc khai thac mot cach 6 trach nhiém
va giam thiéu rai ro tiém an. Cc tin chi cacbon, cac quy tuong hd va cac quy
ETF dau tu vao ESG ngay cang phd bién, cho thay sy quan tm cua céc nha
dau tu vao tai chinh bén vimg, nhung ciing gy ra lo ngai V& van nan “tay
xanh” va truc loi. Dé theo kip su séng dong cua thi trudng va tng pho véi cac
xu hudng va rii ro méi noi, sy diéu chinh thuong xuyén cac quy dinh tré nén
quan trong, doi hoi cac nha chirc trach Hoa Ky xay dung va stra ddi bo thé
ché quan ly s& giao dich hang hoa dé bao vé ngudi tham gia thi truong. Bang
cach xur ly linh hoat va hd trg cac md hinh mai, khung phép ly cé thé nang
cao kha ning canh tranh ctia Hoa Ky trén thi truong toan cau. Tom lai, hé
thdng phép Iy linh hoat cac quy dinh thich ng ¢ tim quan trong dic biét
trong mot thé giéi khdng ngung bién doi.
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PHU LUC:
CAC NGUYEN TAC PIEU TIET VA GIAM SAT
THI TRUONG HANG HOA PHAI SINH

Tém tit khio sat cia IOSCO vé viée thye hién ciac Nguyén tic IOSCO
vé Quan Iy va Giam sat thi trwong hang héa phai sinh

Giéi thiéu

Tai hoi nghi thugng dinh G20 dién ra ¢ Cannes vao thang 11 nam
2011, G20 d4 thong qua bao céo ciia IOSSCO va cic nguyén tac chung clia
t6 chirc nay ddi véi viéc quan 1y va giam sat thi truong hang hoa phai sinh.
Trong tuyén bd ctia minh, G20 da yéu cau rang Co quan quan 1y thi truong®
can phai dugc trao quyén can thiép mot cach hiéu qua dé giai quyét tinh trang
roi loan thi trudng va ngan chin hanh vi lam dung thi trudng. Pic biét, nhom
da tuyén bd rang ho phai c6 kha nang sir dung quyén han cho vi tri quan 1y
chinh thirc, bao gé)m ca quyén dat ra gidi han vi thé, dic biét 1a trong thang
giao hang khi thich hop. Céc nha lanh dao G20 tai khang dinh cam két ting
cuong tinh minh bach va tranh lam dung trén thi truong hang hoéa tai chinh,
bao gdm ca thi trudng phi tap trung (OTC). Trong tuyén bd cua G20 tai hoi
nghi thuong dinh & Los Cabos, Mexico, ngay 19 thang 6 nam 2012, [OSCO
da duogc yéu cu “béo céo viéc thuc hién cac khuyén nghi cua minh vé thi
truong hang hoa phai sinh trude thang 11/2012”.

Vao thang 4 nam 2012, IOSCO da thuc hién mot cudc khao sat vé
quén 1y thi truong hang hoa va nhan dugc cau tra 101 ciia tat ca cac thanh vién.
Cau tra 101 da dugc ghi nhan tir 37 co quan quan 1y thi trudng va duoc Uy ban
IOSCO vé thi truong hang héa twong lai (Uy ban 7) ddi chiéu. Céac két qua
khao sat duoc néu trong tai liéu nay va cho thiy cich ma cac co quan quan Iy
trén toan cau thuc hién va thuc thi cac quy dinh cua ca thi truong tai chinh va
trong mot s6 truong hop 1a ca thi truong hang hoa vat chat. Dé biét thém thong

30 A Market Authority is a governmental regulator, a self-regulatory organization or a
regulated market
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tin, xem bang tinh di kém, hién thi két qua ¢ dinh dang d3 duoc ma hoa mau
va cac bang khao sat cung cap thong tin chi tiét hon vé cac cau tra 1oi.

Nhin chung, két qua cho thdy phan 16n cac co quan tra 15i déu tuan
thii cac Nguyén tic. Truong hop ngudi tra 101 khong tuan thi, nguyén nhin
chi yéu 1 do khong c6 thi truong hang hoa phai sinh tai khu vye tai phan do.
Hon nita, khong phai tat ca cac khu vuec tai phan co thi truong hang hoa phai
sinh trong béo cao déu c6 cing quy mé va do phirc tap va do d6 hién khong

c¢6 quy dinh dé truc tiép giai quyét cac Nguyén tic nay.

Khi cac thi truong hang héa phai sinh ton tai va Co quan quan 1y thi
truong thira nhan sy khong tuan thi, nhidu Co quan thi truong trong s6 d6 da
dé xudt sang kién dé dat dugc su tudn tha mot cach day du va kip thoi. I0SCO
s& stir dung khdo sat nay dé thao luan vé cac phuong phap hd tro Co quan quan
Iy thi truong trong viée thuc hién Nguyén tac.

Vi¢c hoan thanh cudc khdo sat dd mang lai cho co quan quan 1y thi
truong co hoi ty kiém tra céc thong 1¢ quan 1y hién hanh, diéu nay sé& hiru ich
cho cong viéc cua ho.
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Neuyén tic thiét ké hop dong

Nguyén tic 1: Trach nhiém giai trinh

Co quan quan Iy thi truong nén thiét lip mét khuon khé ré rang dé
thiét ké va xem xét cdc tiéu chi hodc thii tuc doi véi cac hop dong hang héa
phdi sinh. Co quan quan 1y thi triueong phdi chiu trach nhiém vé viéc tudn thi
cac tiéu chudn ludt dinh va/hodc tu diéu chinh tiéu chuan mét cach lién tuc
va phdi c6 quyén gidi quyét cdac diéu khodn ciia hop dong hién ¢6 tao ra cdc
diéu kién cho viéc thao tung hodac lam roi loan. Toi thiéu Co quan quan ly thi
trieong theo ludt dinh phdi c6 quyén han phdp ly d@é giai quyét va khi can thiét
6 thé thay doi cac diéu khoan hop déng tao ra hodc dwoc coi la co kha nang

tao ra cdac diéu kién thao tung hodc gay roi loan.

Gén nhu toan b cdc thanh vién tra 10i cudc khao sat déu c6 mot bo
quy dinh, tuyén bd chinh sach hodc hudng dan rd rang nham thiét 1ap mot
khuon kho chi phdi viée thiét ké cac hop dong hang hoa phai sinh. Cac thanh
vién thudng liét ké cac dao ludt hodc quy tic dp dat nghia vu phap ly ddi voi
Co quan quan 1y thi truong dé tuan thi cac tiéu chuan vé thiét ké hop dong
hang héa. Mot s6 khu vuc tai phéan, chéng han nhu A Rép Saudi va Ban Mach,
hién khong c6 thi truong hang héa phai sinh, khong cé dao luat hodc quy dinh
cu thé lién quan dén hop dong hang hoéa.

Gan nhu tit ca cac thanh vién déu thudc khu vuc tai phan - noi Co
quan quan 1y thi truong c6 quyén giai quyét cac diéu khoan hop dong tao ra
cac didu kién thao ting hodc gay rdi loan. No6i chung, cac thanh vién chap
thuan hodc c6 quyén tir chdi cac hop dong giao dich trén thi truong hang hoa
phai sinh. Céc san giao dich hodc co quan quan 1y & hau hét cac khu vuyc tai
phan déu c6 thdm quyén rd rang dé can thiép nham han ché hodc dinh chi giao
dich nham giai quyét cic mdi lo ngai vé tinh liém chinh cia thi truong.

MAFF va METI cta Nhat Ban c6 thim quyén dang chu ¥ vi ho ciing
1a co quan quan 1y cac thi trudng hang hoa vat chit co ban. Co quan quan 1y
thi truong khong diéu tiét thi trudng vét chat co ban nhung st dung nhiéu
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phuong phap khac nhau dé danh gia thi trudng co ban. Vi du: CFTC caa Hoa
Ky yéu cdu tit ca cac nha giao dich twong lai ¢6 quy mé phai luu gitr hd so
vé céc giao dich tién mat lién quan cua ho, CVM cua Brazil 1am viéc v&i mot
hoc vién tai Pai hoc Sdo Paulo dé khao sat nhitng nguoi tham gia thi trudng
va mot s6 Co quan quan 1y thi truong khac ¢ cac b phan tién hanh phén tich
thi truong co ban dé phat hién nhiing thay d6i. Khoang mot nira trong s cac
co quan quan 1y dugc khao sat co cac quy tic hodc huéng din chinh thic dé
kich hoat vi¢c danh gia lai. Tuy nhién, cac Co quan quan ly thi truong khac
cho biét ho s& danh gia lai cac diéu khoan cua hop déng phai sinh néu co su
thay d6i trong san phdm co ban. Cudi cing, hau hét cac Co quan quén 1y thi
truong déu co quy trinh giai quyét nhitng lo ngai ctia ngudi tham gia thuong
mai vé hop dong hang hoa phai sinh. Vi du, & Pirc ¢6 sy tham gia khong chinh
thirc ctia nhitng ngudi tham gia thuong mai thong qua Hoi dong giao dich.
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Nguyén tic 2: Loi ich kinh té

Hop dong phai dép iing nhu cau quan tri riii ro ciia nguoi ding tiém
nang va thiic day hinh thanh gid ciia hang héa co ban. Viéc thiét ké va/hodc
xem xét cac hop dong hang héa phdi sinh phdi bao gom viéc xdc dinh rang
hop dong cé thé déap iing nhu cau quan tri rii ro cia nhitng nguwoi sie dung
hop dong tiém néng va/hodc thic ddy viéc hinh thanh gid cia hang héa co
ban. Viéc xdc dinh loi ich kinh té c6 thé dwoc hé tro boi cac khao sat vé nguoi
s dung hop do”‘ng tiem nang hodc co thé diroc ngu y — vi du: tir phdn tich thi
trieong hang hod vt chat. Yéu cau toi thiéu la co quan quan 1y phai dwoc
thong bado vé logi hinh sdn phcfm can duoc giao dich trén san giao dich hodc
hé thong giao dich va phdi xem xét va/hodc phé duyét cdc quy tic quan Iy

viéc giao dich san phdam.

Phén 16n nhimg co quan duoc hoi di ap dung quy dinh cu thé dé dam
béo tinh toan ven cua cac quy trinh nham dap tng nhu ciu quan tri rai ro cla
ngudi ding tiém ning va thuc ddy viéc hinh thanh gia cua hang hoa co ban.
Nhing co quan khac da chon mét quy trinh khong chinh thirc hon dé thu thap
phan hoi tir cac bén lién quan. Trong mot s6 truong hop, thiét ké hop dong 1a
mot qua trinh twong tac gitra san giao dich gidi thiéu san phdm va co quan
quan ly (vi du: gitt DFSA va DME ¢ Dubai). Tuong ty, HKFE va HKMEx
ctia Hong Kong str dung cac nghién ctru kha thi ciing nhu ¥ kién dong gop va
binh luén tir nhitng ngudi tham gia dé danh gia nhu cau thi truong. Qua trinh
nay nham muc dich c4n nhic cac bién phap danh gia rai ro va dong thoi dat
dugc hop ddng phi hop. Mot s co quan tham gia khong c6 san bd quy tac
hodc quy trinh danh gia chinh thitc ma thay vao d6 dua vao lyc lugng thi
truong dé xac dinh sy thanh cong cudi cling ciia san pham.

Nhirng nguoi duge hoi ¢ cac khu vuc tai phén c6 san giao dich hang
hoa phéi sinh khang dinh rang ho ¢ yéu cau tdi thiéu 13 dugc thong bao vé
cac san pham mai. Cac khu vurc tai phan can c6 su phé duyét truc tiép cua co
quan quan 1y hodc quy trinh xem xét ma trong mot sb truong hop (vi du: Hoa
Ky va Argentina) dwa vao co quan ty quan chiu trich nhiém thiét ké hoic
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giam sat san phadm nhung phai d¢ trinh 1én co quan quan 1y dé duogc phé duyét
hozc xem xét. Hau hét tit ca cac khu vuc tai phan déu co thé chi ra cac quy
tic hodc quy dinh cu thé nham thuc thi quy trinh bao céo hodc phé duyét.
Trong vi du cua Btic, qué trinh xem xét va phé duyét hoan toan 1a trach nhiém
cua san giao dich. Tuy nhién, san giao dich c6 nghia vu bao cdo v6i co quan
quan 1y, co quan nay c6 thé tir chdi san phdm néu n6 duoc coi 1 c6 anh hudng

dén trat tu cta tién trinh giao dich.
Nguyén tic 3: Twong quan véi thi trwdng vét chit

Trong pham vi c¢é thé, cdc diéu khoan va diéu kién hop dong néi chung
phai phan anh hoat dong cua (tuc la giao dich) thi truong vat chat co ban va

tranh nhitng tro ngai trong viéc giao hang.

T4t ca nhitng co quan tra 10i c6 san giao dich hang héa phai sinh trong
khu vuec tai phan cta ho chi ra rang thiét ké hop dong can phan anh cang nhiéu
cang tot cac thong 1¢ va nhu ciu hién hanh cua thi truong, dé phan anh céc
diéu kién vé gia trén thi trudng co ban va tao diéu kién cho su hoi tu. Qua
trinh thiét ké duoc giao cho cac san giao dich, cac san phai ton trong cac quy
tac riéng cua ho lién quan dén thong sé k¥ thuat ciia hop dong va khong can
trd viéc phan phdi, nham muc dich giam thiéu tinh trang khong hoi ty va thao
tang. Trong trudng hop san giao dich dit ra cac quy tac quan 1y quy trinh nay,
co quan quan 1y phai phé duyét cac quy tic ndy. Trong cac truong hop khac,
san pham sé& duoc giri dén co quan quan 1y dé xem xét va phé duyét. Trong ca
2 truong hop, mot s6 khu vuc tai phén thyc thi cac tiéu chi cu thé cho quy
trinh nay, trong khi nhitng khu vuc tai phan khéac ap dung cach tiép can mang
tinh dién giai hon véi cac thong sd phan tich rong hon.

HKFE va HKMEx ctia Hong Kéng ¢6 cach tiép can tuong tac hon voi
cac bén lién quan, tién hanh nghién ctru kha thi va sy dung cac mé hinh dya
trén y tudng san phém, co hoi thi truong, 1oi thé canh tranh, cac yéu td thanh
cong chinh va rai ro kinh doanh. Phan hoi tir cac khu vuc tai phan khac phan
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16n chi ra mot quy trinh trong ty nhung khong mé ta cu thé cach san giao
dich cta ho dat dugc thiét ké hop dong.

Nguyén tic 4: Thiic ddy Su hdi tu gia thong qua D9 tin cdy Thanh

toan

Cdc thu tuc thanh toan va giao hang phai phan anh thi truong hang
hod vt chat co ban va thic ddy cdc méi quan hé dinh gid dang tin cdy ciing
nhie sy héi tu vé gid can dwoc danh gid thiong xuyén dé dam bdo rang ching
ddap iing tiéu chudn nay. Cdac diéu khodn thanh todn va giao hang phdi dirge

quy dinh cu thé va cung cdp cho cdc bén tham gia thi trieong.

Phan 16n cac khu vyc tai phan tuan thit Nguyén tic nay. Mic du tat ca
cac khu vyec tai phan déu coi muc tiéu mong mudn 1a gia thanh toan trong hop
dong hang hoa vat chat phai sinh 1a mot chi s6 déng tin cdy vé cac giao dich
trén thi truong vat chat, nhung khong phai tat ca déu c6 chi thi dé tao diéu

kién thuén lgi cho muc diéu nay.

Trong truong hop nay, Trung Qudc khong gip van dé lién quan, diéu
ma ho cho rang ho chi ¢6 cac hop dong giao nhan vt chat, nhung CSRC giai
thich rang ho s& 4p dung cac hudng din vé san pham twong lai thanh toan
bang tién mat khi can thiét. Phap ciing chi trich din viéc giao hang vat chat
theo hop dong tai NYSE LIFFE Paris va Powernext. Dirc khong ap dat diéu
kién nhu vay ddi vé6i cac thi trudng ma nudc nay giam sat. Mic du khong c6
yéu cau chinh thtrc, SC Malaysia s& 1dy ¥ kién tir thi trudng dé dam bao rang
cac hop dong phai sinh ¢ thé déng vai trd 1 mot chi bao dang tin cdy. Cac
khu vue tai phan khac khong cé yéu cau 1a Mexico, Panama, B6 Dao Nha va
Nam Phi. Trong truong hop ciia Nam Phi, thinh thoang cac “nghién ctru tong
thé” duoc tién hanh dé xac nhan mbi quan hé giira thi truong tuong lai va thi
truong vat chat.

Mot ntra s6 co quan dugc hoi con lai sir dung cac quy tic va quy dinh
ap dit cac yéu cau doi v6i san giao dich dé thuc ddy thiét ké san phdm nham
dat dugc sy hoi tu vé gia. FSA cua Vuong quéc Anh d3 trich din Diéu 37 cua
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Quy dinh thuc hién MiFID va REC 2.12.e 1 & 2, dong thoi CFTC md ta viéc
giam sat cac hop dong thanh toan bang tién mit dé dam bao tinh nguyén ven
ctia chudi gia tri tién mat duoc st dung dé thanh toan cac hop déng tuong lai.
Hau hét cac khu vuc tai phan khac déu c6 thé chi ra quy dinh cu thé do co
quan quan Iy hodc san giao dich 4p dit nhdm ting cuong thu tuc giao hang va
thit chit méi quan hé gia ca giira hop dong va hang hoa co ban.

Nguyén tic 5: Kha ning dap éng

Quan diém ciia nhitng nguoi sir dung hop dong tiém nang can dwoc
tinh dén khi thiét ké hop dong hang hoa.

Néu c6 thé, cac khu vuc tai phan rat tuan thit Nguyén tic nay. Su khac
biét nay sinh trong cac phuong phap duoc sir dung dé dat duge két qua cudi
cung. Hau hét cac khu vuc tai phan déu str dung quy dinh dé khuyén khich thi
truong hodc cac bén lién quan phan hoi va cac san giao dich str dung ching
dé thiét ké hop dong. FSA Vuong qudc Anh quy dinh rang trong khuon kho
dé trinh 1én FSA vé cac san phém tai chinh mai, “[San giao dich dau tu duoc
cong nhan] (“RIEs”) phai chimg minh rang ho da tham khao y kién ciia nhitng
nguoi tham gia thi truong vé tinh phi hop ciia cac thong s6 ki thuat ciia hop
ddng va cac yéu cau khac”. Tuong ty, CFTC Hoa Ky d trich d4n Phan 38
Phu luc C v6i yéu cau “thi trudng hop dong dugc chi dinh ... [phai] tham khao
¥ kién cua nguoi str dung thi truong dé thu thap quan diém va ¥ kién caa ho
trong qué trinh thiét ké hop dong...”

MAFF va METI cuia Nhat Ban déu trich din céc quy dinh giéng nhau,
nhu mot phan ciia tiéu chi Gy quyén, cip phép va phé duyét thi truong hang
hoa méi, yéu cau xac nhan rang c6 du sb lugng nguoi tham gia co kinh nghiém
tong thé trong giao dich hang hoa co ban duge tham gia. Yéu cu thong bao
cong khai cho céc bén tham gia vé mot san pham hang hoa ciing nhu dam bao

rang quan diém cua céac bén lién quan dugc xxem xét toi.

Céc khu vuc tai phan khac dua vao céc san giao dich dé tham khao ¥
kién cua tt ca cac bén lién quan ma khong can quy dinh. AMFE, ASC va MSC
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ctia Canada déu dua vao céac san giao dich dé chirng minh véi co quan quan
ly rang ho da thuc chién day du cac budc dé dam bao c6 nhu cau thi truong
d6i v6i san phdm va nhu cau thi truong dang duoc dap ing vé mit nay. San
giao dich phai sinh cia Mexico mong mudn thiét ké cac san pham dap tng
nhu cau clia ngudi tham gia nhung khong c6 co céu quan 1y chinh thirc nao
duogc dua ra dé dam bao diéu nay.

Nguyén tic 6: Minh bach

Théng tin lién quan dén cdac diéu khodn va diéu kién ciia hop dong
hang héa vit chat phdi sinh ciing nhie cac théng tin lién quan khdc lién quan
dén giao hang va gid cd phai cé san cho Co quan qudn Iy thi truong doi voi
tdt cd cdc giao dich phdi sinh trong pham vi quyén han ciia minh va cho nhitng

ngueoi tham gia thi trieong trong thi truong phdi sinh c6 té chirc.

Khéng giéi han cdc yéu té6 ma Co quan quan 1y thi truong bao gom
trong cdc diéu khodn va diéu kién dé, cac quy tdc thi truong nén chi dinh, vi
du:

i) Bién dong gid t0i thiéu (price ticks);

ii) Bién dong gid toi da (gi6i han gid hang ngay) néu co;

iii) Ngdy giao dich cudi ciing;

iv) Thu tuc thanh toan va giao hang;,

v) Thang giao dich;

vi) Gioi han vi thé, néu cé;

vii) Mirc dg cé thé bdo cdo & cap dé nguwoi ding cudi; va

viii) Gio giao dich.

Pai da s6 cac co quan dugc hoi co quy dinh yéu cau vé viée phai cung
cap thong tin lién quan dén hop dong hang hoa vat chat phai sinh cho Co quan
quan 1y thi trudng. Cac qudc gia ma Co quan quan 1y thi truong khong c6
quyén truy cdp vao thong tin lién quan nhu Hy Lap, Gibraltar, Mexico va A
rap Saudi, khong qudc gia nao c6 thi truong hang hoa phai sinh. Néi chung,
co quan quan 1y qubc gia — hodc ban than thi truong khi dugc ty quyén — co
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toan quyén truy cdp vao thong tin thanh toan bu trir va ky quy. Thong tin
thuong co san trén internet, thuong 1a thong qua trang web cua thi truong.
Mot sé khu vuce tai phan khong c6 thi truong hang hoa, cac quy dinh vé ¢
phiéu hién hanh s& 4p dung cho moi san phidm hang hoa phai sinh trong tuong
lai.

Hau hét cac co quan dugc hoi déu c6 cac san giao dich hang héa phai
sinh cung cép cac wu dii cho cac nha tao 1ap thi trudng va nhitng vu dii ndy
phai chiu sy gidm sat clia co quan quan ly. Pan Mach, Hy Lap, Gibraltar,
Mexico va A rap Saudi khong c6 thi truong hang hoa phai sinh. An Do, Na
Uy, Panama va UAE ciing khong c6 nhiing thi truong nay va néu cé thi ho
cling khong cong bd va/hodc quan 1y cac chuong trinh khuyén khich. Céc
chuong trinh khuyén khich danh cho cac nha tao 1ap thi trudng thudng duoc
cong bd trén trang web cua thi truong dé cong chung co thé theo ddi. Cac
chuong trinh khuyén khich dugc xtr 1y theo nhiéu cach khac nhau. Trong hau
hét cac truong hop, chung 1a cac thoa thuan song phuong (d6i khi duoc tiéu
chuén hoa) giira san giao dich va nguoi tham gia/nha tao lap thi trudng va
phai dugc Co quan quan 1y thi truong phé duyét; trong mot sd trudng hop,
cac chuong trinh khuyén khich dugc coi 1a quy tic trao d6i va phai chiu su
giam sat. Mot sd cau tric dang chi ¥ s& duoc tim thiy ¢ Brazil, khuyén khich
nhitng nha dau tu phong ngira rii ro nhung yéu cau ho phai tuyén b tu cch
nha dau tu phong ngira rii ro ngay tai thoi diém dang ky va HKFE ctia Hong
Kong lai khuyén khich cac nha cung cap thanh khoan trén thi trudng vang
tuong lai.

205



B&o céo khao sat kinh nghiém quéc té vé thé ché quan ly sd giao dich hang héa

Neouyén tic giam sat thi truong hang héa phai sinh

Nguyén tic 7: Khudn kho thwe hién giam sat thi truong

Co quan quan Iy thi truong can cé khudn khé ré rang va chdc chan
dé tién hanh cdc hoat dong giam sat, tudn thu va thyc thi thi truong va can
co sy giam sat cdc hoat dong nay. Chuong trinh giam sat thi truwong phai tinh
dén cdc cong cu phdi sinh lién quan ciia nha giao dich, cdc vi thé va giao dich
trén thi truong vt chat. Cdc chiwong trinh gidm sdt thi trieong can dwoc ho
tro bcﬁng nguo”‘n luc ddy du, kha nang tié'p can dir liéu thi truong vdt chdt va

kha nang phdan tich.

Gan nhu tat ca cac co quan tra 101 cudc khao sat déu c6 mot khuodn
kho 16 rang va chic chin, bat ngudn tir dao luat, cac quy dinh, quy tic hodc
thoa thuan, dé tién hanh cac hoat dong giam sat, tuan thu va thuc thi thi
truong. Panama va UAE 1a cac truong hop ngoai 1¢ khi ho khong c6 mot
khuon kho nhu vay. Tuy nhién, bon khu vyc tai phan da khang dinh (Canada
(Québec), Canada (Ontario), Pan Mach va A Rép Saudi) hién khong c6 thi
truong hang hoa co ban vao thoi diém nay, nhung chi ra rang ho d c6 hoic
s& c6 mot khuon kho thich hop dé giam sat, tuan thii khi ¢6 thi truong hang
hoa.

Phén 16n cac co quan dugc hoi cho biét rang ho giam sat hoat dong
giao dich hang ngay trén thi truong cia minh, cé trong thoi gian thyc va sau
giao dich. Pan Mach khéng c¢6 khudn kho va chi ra rang néu cé thi truong
hang hoa co ban, viéc gidm sat s€ dugc FSA Pan Mach tién hanh ca sau giao
dich va theo thoi gian thuc bdi thi truong duge quan ly. Puc hién chi giam
sat mot san giao dich hang héa tuong lai trén co s& T+1, nhung ho du kién s&
ap dung ca hinh thurc gidm sat theo thoi gian thuc.

Phén 16n cac co quan dugc hoi chi ra rang chuong trinh giam sat cta
ho giam sat hanh vi ctia cc trung gian trén thi truong thong qua viéc kiém tra
hoat dong kinh doanh ciling nhu thu thép va phan tich thong tin thuong mai.
Hau hét cac co quan tra 10i ¢ déu khang dinh rang loai hinh giam sat nay
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dién ra trén co sé T+1. Khong ai trong s6 nhimg ngudi tra 101 khong
(Argentina, Pan Mach va Panama), duong nhu c6 ké hoach ap dung loai hinh
giam st ndy trong tuong lai gdn. Phan hdi cta Luxembourg cho thdy, mot
ché do bao céo chi tiét hon s& ton tai trén khip Lién minh chau Au véi viéc
thyc thi luat EMIR, MiFIR va MiFIR II.

HAu hét cac co quan duoc hoi déu x4c nhan réng cac thoa thuan da
duogc dua ra dé cho phép Co quan quan 1y thi truong phén tich trén san giao
dich va cac thi truong vat chét co lién quan va cac hoat dong phai sinh OTC,
khi can thiét dya trén co s& téng hop. Tuy nhién, mdt sb co quan da tra 101 10
rang rang nhimg thoa thuan nay hién chi 4p dung cho cac hoat dong trén san
giao dich chir khong ap dung cho cic hoat dong phai sinh OTC (mic dii nhiéu
co quan tra 10i thuong chi ra rang cac luat va/hodc quy dinh méi s& dugc dua
ra yéu cau phén tich hoat dong OTC). Hau hét cac co quan tra 10i tiéu cuc
(Argentina, Hungary, Malaysia, Mexico, Panama va Romania) chi ra rang
hién tai ho khong c6 ké hoach tién hanh cac thoa thuén cho phép phan tich
tong hop, mic di Panama va Malaysia cho biét ho ¢6 ¥ dinh xem xét van dé
nay.

Phén 16n cac co quan duge hoi chi ra rang cac chuong trinh giam sat
ctia ho duoc cung cp day du ngudn luc dé dap ung cac yéu cau cia Nguyén
tic 7. Trong sd cac co quan tra 101 rang ho khong c6 du ngudn luc, 1y do dugce
dua ra 13 bai vi thiéu nhan su ¢o chuyén moén cao hoac co clu to chirc thiéu
su r0 rang duogc coi 1a mdt nguyén nhan.
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Nguyén tic 8: Giam sat, thu thip va phén tich thong tin

Co quan qudn 1y thi truong nén phdt trién, sir dung va duy tri cdc
phuwong phap giam sat hoat dong giao dich trén thi truong ma ho giam sat,
thu thép théng tin can thiét va phan tich théng tin ho thu thdp dwoc mot cach
hiéu qua va phu hop voi loai thi truwong dwoc giam sat. Giam sat hiéu qud cdac
don dat hang va giao dich dién twr doi hoi kha nang giam sat theo thoi gian
thue, dwoe hé tro béi cac hé tho”hg tw dong phat hién cdc bat thwong trong
giao dich. Viéc giam sat, thu thdp va phan tich ciing nén tap trung vao giao

dich trong ngay.

Pai da s céc co quan dugc hoi da phat trién, sir dung va duy tri ac
phuong phap dé i) giam sat hoat dong giao dich trén thi trudng ma ho gidm
sat, ii) thu thap thong tin can thiét va iii) phan tich thong tin da dugc thu thap.
Hai truong hop ngoai 18 1a CNV cia Argentina va Panama, c4 hai déu luu y
rang ho dang thyc hién cac budc dé cai thién viéc giam sat cac thi truong nhu
vay. Tuy nhién, mot s nguoi tra 10i da khing dinh rang nguyén tic trén ngu

y ho dang xem xét lai h¢ théng hién tai cua minh dé thuc hién céac thay doi.

Trong sb cac co quan tra 11 khéng dinh, c6 su khac biét vé loai hinh
giam sat ciing nhu vé quy mo va mirc do phirc tap ctia cac thi truong dugc
quan ly. Cudc khao sat chi ra rang phan 16n cac khu vuc tai phan sir dung cac
phuong phap dugc hd tro boi hé thong ty dong dé thu thap va phan tich dir
liéu vé cac mo hinh va cac diém bat thuong trong giao dich. Déi v6i nhirng
nguoi trd 101 khong thé sr dung hé théng tu dong, hé théng danh gid hién tai
1a du trong hau hét cac truong hop do quy mé twong (mg cia thi trudng.

Hon nita, cudc khao sat chi ra rang phan 16n cac co quan dugc hoi
thyc hién cic chuwong trinh gidm st thi trudng ¢ tinh dén giao dich trong
ngay. Mot 1an nita, kiéu giam sat cac thi truong 16n va phtic tap hon lai dugc
tiép tuc hoan thién.
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Nguyén tic 9: Quyén tiép cin thong tin

Co quan quadn Iy thi truong phdi cé quyén truy cdp thong tin thuwong
xuyén va khong thwong xuyén doi véi cdc thi truong hang héa phdi sinh phdi
dwege quan 1y ciing nhir quyén thu thip thong tin vé vi tri ciia ngueoi tham gia
thi trueong co lién quan voi hang hoa phai sinh khong tap trung (OTC) va thi
trwong hang héa vt chdt co ban. Pdc biét, Co quan quan 1y thi triong phdi
c6 quyén:

i) Truy cdp théng tin cho phép xdy dung lai tat ca cdc giao dich trén
thi trieomg hang héa phdi sinh dwoc quan 1y (ddu vét kiém todn);

ii) Truy cdp thong tin cho phép ho xdc dinh cdc vi thé lon (tikre la
“murc do rui rvo lon” hodc “su tdp trung”) va thanh phcfn cua thi

truong dwoc dé cdp;

iii) Truy cdp thong tin, néu can thiet, vé quy mo va quyén so hitu co
loi doi voi cac vi thé do mot bén tham gia thi truong nam giit de
tong hop cdc vi thé nam giit thuoc quyén so hitu va kiém soat

chung;

iv) Truy cdp thong tin vé cdc giao dich va vi thé ciia bén tham gia thi

trieong trén thi truong hang héa vit chdt va OTC ¢6 lién quan; va

v) Thuc hién hanh dong thich hop trong truong hop bén tham gia thi
triwong hang héa phdi sinh khéng cung cdp théng tin thi truong

dwoc yéu cau cho Co quan quan 1y thi truong.

Co quan quadn 1y thi truong nén xem xét pham vi tham quyén ciia minh
dé c6 dwoc théng tin do va néu can thiét cé thé yéu cau quyén truy cdp do tir
co quan ldp phap co lién quan hodc cac co quan chinh phu phu hop khdc.

Tat ca cac co quan tra 10i trong cac khu vyc tai phan c6 thi truong
hang hoa phai sinh déu c6 thim quyén yéu cau quyén truy cip vao thong tin
lién quan lién quan dén cac giao dich va ngudi nam gitr vi thé 1on ciing nhu

xtr phat cac bén khong hop tac. Ngay ca & mot sb thi trudng hién khong co
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thi truong hang hoa phai sinh, nhitng quyén han nay s& c6 hiéu lyc, theo khuon
khé hién hanh, ngay khi thi truong hang hoa phai sinh dugc cip phép. Mot su
két hop giira cac phuong phép tiép can da duoc st dung ma khong c6 sy ua
thich rd rang; mot sé phuwong phéap yéu cau phai giri nhat ky giao dich dén co
quan quan 1y; trong khi cac phuong phap khac chi yéu cau giri thong tin giao
dich c6 thé khoi phuc lai giao dich trong mét khoang thdi gian hop 1y. Cac co
quan tra 161 khac uy quyén cho san giao dich chju trach nhiém phat trién céc
tht tuc va chinh sach dé xay dung lai cac ddu vét kiém toan. Cac co quan
duogc hoi ciing c6 kha ning yéu cau cac san giao dich cong bd gidi han vi thé
hodc it nhét 1a xac dinh mtc do tap trung von cao. Mot sb yéu cAu nop cac
béo céo; trong khi cic co quan khac thy dong hon va yéu cau luu gitt hd so
dé cho phép diéu tra xac dinh muc d6 vi thé va quyén loi so hitu. Mot s6 co
quan tra 161 khong co quyén truy cap va cac vi tri va giao dich cta ca nhan
ngudi tham gia, chang han nhu & UAE. Tai Chau Au, EMIR sé& yéu cau Co
quan quan 1y thi trudng cd quyén han nhu vdy. Kha ning xir phat rat khac
nhau nhung gan nhu tat ca déu c6 kha ning phat tién, bo ti va dinh chi giay
phép cua cac bén khong hop téc.
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Nguyén tic 10: Thu thap thong tin vé giao dich trén san giao dich

Doi véi cdc giao dich hang héa phdi sinh trén san giao dich, Co quan

quan ly thi truong nén thu thdp thong tin mot cac thwong xuyén va dinh ky

vé:
i)
ii)

Pinh gid hop dong trong sudt ngdy giao dich theo thoi gian thuc;
Théng tin giao dich hang ngay bao gom thoi gian va ngay giao
dich, hop dong hang héa, thing giao hang, ngay hét han,

mua/ban, so luwong, doi tac cua hop dong va gia cua hop dong;

iii) Bdo cdo hang ngay vé cdc vi thé cuoi ngay dwoc nam giit boi cdac

iv)

bén trung gian trén thi truong (boi ca “toan by cong ty” va nha
giao dich cd nhdn) va boi nhitng nguoi tham gia thi truong khdc,
trong d6 quy mé cia vi thé cao hon mirc quy dinh (“vi thé I6n”).
Thong tin dwoc thu thap sé cho phép Co quan quan ly thi truong
xdc dinh tirng nguoi ndm giit vi thé (theo tén hodc ma) cho dén
cdp do khach hang dau tién va quy mé cia vi thé, theo thang hop
dong, cho tirng nguwoi nam gii vi thé; Co quan qudn Iy thi truong
phdi c6 kha nang tong hop thong tin ngwoi nam gitk vi thé kip thoi
dé xac dinh cdac vi thé thuéc quyén $6 hitu hodc kiém sodt chung;

va

Lueu triv hang ton kho hodc nguén cung cdp khdc cé thé giao dwoe
khi thich hop.

Phan 16n cac co quan dugc hoi ¢ cac khu vuc tai phan cé san giao dich

hang hoa phéi sinh (hodc cac co s& giao dich twong duong) chi ra rang Co

quan quan 1y thi truong lién quan c6 quyén truy cap vao thong tin lién quan

dén viéc dinh gia hop dong. Mot phin dang ké trong s cac co quan dugc hoi

nay chi ra rang quyén truy cap d6 dugc thuc hién boi chinh cac san giao dich

nhu mot phan ctia chirc ning giam sat giao dich cua ho. Tuong tu, phan 16n

chi ra rang Co quan quan 1y thi trudng co quyén truy cap vao dit liéu giao

dich hang ngay. Trong hau hét cac trudng hop, nhing dit liéu nay duoc cac
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san giao dich thu thap va cung cap cho Co quan quan Iy thi trudng théng qua
béo céo hang ngay hoic dinh ky hodc dé dap tmg yéu cau dic biét. Khi cac
co quan tra 101 cung cép thong tin lién quan dén loai dit liéu duoc thu thap,
hau nhu tit ca déu chi ra rang nhitng dir liéu nay bao gdm thoi gian va ngay
giao dich, hop ddng, thang giao hang, ngay hét han, mua/ban, s6 luong va dbi
tac. Trong mot s6 truong hop, co quan duoc hoi chi ra rang thong tin duogc
thu thap s& khong cho phép ho cung cip thong tin cu thé lién quan dén bén c6
loi ich cudi cung trong giao dich. Phan 16n dang ké ciing chi ra rang Co quan
quan 1y thi trudng c6 quyén truy cdp vao bao co cudi ngay vé cac vi thé do
cac bén trung gian nam giir. Nhiéu co quan dugc hoi chi ra rang cac bao céo
vi thé ndy néu chi tiét tit ca cac vi tri con ton dong cho dén cap do chi s6 hiru
huong loi, trong khi cac co quan khéac chi co thé cho biét cac vi thé ¢ cap do
khach hang dau tién. Phan 16n cac co quan duogc hoi chi ra rang dit liéu c6 sin
dé phan biét cac vi thé doc quyén voi cac vi thé ctia khach hang. Khoang mot
ntra s6 cac co quan duoc héi cho biét réng ho khong nhéan dugc bdo céo vé
ton kho hodc ngudn cung cap hang héa co ban vi thi truong ciia ho khong
cung cép dich vu giao hang thyc té cho hang héa co ban. Tuy nhién, ngay ca
cac co quan cd nhan dugc thong tin vé hang ton kho hoic thong tin co ban
cling chi ra rang thong tin nay khong dugc cung cip thuong xuyén ma chi
dugc cung cip cho Co quan quan 1y thi trudng theo yéu cau. Chi ¢ mot co
quan tra 101 cho biét ho thu thap thong tin niy mét cach thudng xuyén va dinh
ky.

Hau hét cac co quan dugc hoi chi ra ring thong tin dugc thu thap cho
phép Co quan quan 1y thi truong xac dinh nhimg ngudi nam giit vi thé & cap
d6 khéch hang dau tién. Tuy nhién, khoang mot nira s6 co quan dugc hdi chi
ra rang s& chi duoc cung cp thong tin theo yéu cau thu thap thong tin nay cua
bén trung gian (san giao dich, co quan thanh todn bu trr hodc ngudi tham
gia). Chwa dén mot nira s6 co quan duoc hoi cho biét rang thong tin c6 san dé
xac dinh loai giao dich dugc thuc hién trong tai khoan. Loai thong tin duoc
thu thap boi cc co quan tra 101 nay bao gdm: (i) tai khoan d6 1a tai khoan doc
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quyén hay tai khoan khach hang; (ii) tai khoan d6 danh cho t6 chirc thuong
mai, t6 chire thé ché hay danh cho ca nhan; va (iii) liéu tai khoan d6 c6 nham
muc dich phong ngira rii ro hodc dau co hay khong. S6 lugng nguoi tra 10i
thu thép tung loai thong tin la twong ty nhau.

Nguyén tic 11: Thu thap thong tin OTC

Péi véi cdc giao dich va vi thé hang héa phdi sinh OTC, Co quan
quan Iy thi truong nén xem xét théng tin nao can thu thdp thuong xuyén va
théng tin nao can thu thdp "khi can thiét". Co quan quan 1y thi truong cé
quyén truy cdp vao dir liéu lién quan cua Co s¢ dir liéu thwong mai ('TR')
phdi tinh dén khd ning mé réng truy cdp ciing nhie cdc nghia vu theo ludt

dinh doi véi TR khi xday dung chinh sach thu thdp dir liéu cua minh.

Phén 16n cic co quan duge hoi thu thap thong tin da duge xac dinh cy
thé mot cach thuong xuyén va s& c6 nghia vu béo céo dir liéu sau giao dich
phu hop vé6i quy dinh phép 1y qudc té va dia phuong.

Céc co quan quan 1y chimg khoan Canada da va dang kiém tra nhiing
thong tin nao s€ dugc yéu clu tir Co s6 dir liéu thuong mai mét céch lién tuc
va khi can thiét. Hong Kong s& dua ra nghia vu bat budc béo céo, theo d6 mot
s6 giao dich phai sinh OTC cu thé (ttrc 13 cac giao dich c6 thé bao cao) phai
dugc bao cio cho co sé dit liéu thuong mai (“TR””) do HKMA cia Hong Kong
thiét 1ap. SFC Hong Kong s& xem xét cac loai thong tin can duoc thu thap tir
TR va s& thao luan van dé nay véi HKMA. CFTC di thong qua cac quy tic
vao nira cudi nam 2011 lién quan dén viéc thu thap dit liéu OTC, nhung trudc
day CFTC chi thu thap théng tin OTC cho cac thi truong lién quan khi can
thiét thong qua “1oi kéu goi dic biét” cia minh. Twong tw, AMF ciia Phap
hién ciing c6 kha nang yéu cau bat ky thong tin OTC nao “khi can thiét”.

Vi hién tai khong c6 thi truong hang hoa phai sinh & A Réap Saudi nén
s& chi ¢ bao cdo giao dich han ché d6i véi cac giao dich OTC. O Thuy Si,
bao cdo OTC cho céc co s¢ dir liéu thuong mai s€ dugc ap dung trong nhirng
thang t&i phi hop véi nhidu khu vuce tai phan khéc.
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Nguyén tic 12: Vi thé 16n

Co quan quan Iy thi truong cdn yéu cdu bdo cdo cdc vi thé giao dich
16n doi véi cdc hop dong hang héa phdi sinh cé lién quan trén san giao dich.
Co quan qudn Iy thi truong phdi ¢6 khd nang tong hop cdc vi thé thujc so
hitu dwoc kiém sodt hodc kiém sodt mét cach cé loi thay mat cho mot chu so

hitu chung.

Dai da s6 cac co quan duoc hoi cé thi truong hang héa duge quan 1y
trong pham vi quyén han cua ho tra 1oi rﬁng ho c6 phuong tién dé xac dinh
cac vi thé giao dich 10n cho cac hop dong hang hoa phai sinh trén san giao

dich ¢6 lién quan.

Trong dai da sb, c6 mot s co quan tra 10i rang trong cac quy tic
va/hoidc luat giao dich ctia ho c¢6 yéu cau cu thé phai bao cao vi thé cia cac
nha giao dich 16n, chang han nhu SFC Hong Kong, FSA ctia Anh (lién quan
dén ICE Futures Europe va LIFFE), MAFF va METI cta Nhat Ban, CSRC
ctia Trung Qudc va DFSA ctia Dubai. Ngoai ra con c¢6 cac khu vuc tai phan
khéc khong c6 yéu cau cu thé ddi voi viée bao céo vi thé cua nha giao dich
16n, nhung ¢ do, vi thé ctia nha giao dich 16n cé thé xac dinh duoc nho cac
nghia vu bao co khac. Vi du: ca Brazil va Romania déu yéu cau bo cio tat
ca cac giao dich va vi thé, ASIC cia Uc ciing nhu vdy. Nhan vién giam sét thi
truong cua Canada (Alberta) gidm sat hoat dong cua cac nha giao dich 16n
thong qua cac bao cdo hang ngay cta san giao dich vé vi thé va giao dich cua
thanh vién.

FMC ciia An D6 va mot sb lugng 16n cac qudc gia thude Lién minh
Chau Au dang trong qua trinh thyc hién cac quy dinh nay nhung ho dang thao
luan véi cac san giao dich hodc dang hoan thién viéc danh gid phép luat. Sé
it co quan con lai tra 101 1a khong c6 thi truong hang héda phai sinh nao dugc
quan 1y hodc khong c6 ¥ dinh thuc hién Nguyén tic nay.

Pai da s6 co quan duogc hoi tra 101 rang ho ¢ kha ning tong hop cac
vi tri thudc sé hiru cua minh hoac thay mét cho mot chu s¢ hiru chung kiém
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soat mot cach co 1gi. Tuy nhién, mirc d6 va phuong tién duoc tao ra boi moi
Co quan quan ly thi truong c6 kha nang nay s€ khac nhau tuy theo nguoi tra
101.

ASIC cua Uc, CVM cua Brazil, SFC cia Hong Koéng, MAS cuia
Singapore, FSB ctia Nam Phi, Canada (Alberta) va Canada (Québec) déu c6
san cac hé théng hodc cong cu phan tich co s dit liéu cho phép ho nhém cac
vi thé. Cac khu vuc tai phan khac c6 thé yéu cau thong tin vé nguoi sé hiru
huong loi tir nguoi tra 101 hodc san giao dich va c6 thé tong hop cac vi thé
dua trén thong tin nay. Tai Nhat Ban, cd MAFF va METI déu c6 thé téng hop
cac vi thé dua trén thong tin dugc gui theo Pao ludt hang hoa phai sinh (CDA)
t6i cac san giao dich hang hoa hodc ho c¢6 thé yéu cau thong tin tir San giao
dich hang hoa. Cac vi du khac co thé dugc tim thiy & Vuong qudc Anh, noi
FSA c6 thé yéu ciu thong tin nay tir San giao dich dau tu duoc céng nhan
(RIEs).

FMC cta An D6 va CMA ciia A Rép Saudi déu c6 kha nang tong hop
cac vi thé dya trén thong tin ngudi so hitu hudng loi va cac thong sé bén ngoai
nhu mi sé co quan thué hodc kién thirc trude ddy vé cau tric doanh nghiép
qudc gia. Ca AFM ciia Ha Lan va Panama déu c6 y dinh ap dung cac quy dinh
cho phép Co quan quan 1y thi trudng c6 quyén kiém soat loi ich va tong hop

cac vi tri lién quan.
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Nguyén tic giai quyét tinh trang hdn loan ciia thi trwedng hang héa
phai sinh

Nguyén tic 13: Quyén can thiép vao thi truong

Co quan quan Iy thi truong nén cé va sir dung cdc quyén han mgt cach
hiéu qua dé can thiép vao thi truong hang héa phdi sinh nham ngan chan
hodic gidi quyét tinh trang hon loan thi trwong va dam bdo tinh hiéu qud cia
thi trieong. Nhitng quyén han nay phdi bao gom nhitng diéu sau ddy:

i) Quyén quan 1y vi thé, bao gom ca quyén ddt giGi han vi thé - Co
quan qudn 1y thi trieong nén c6 va sir dung cdc quyén quan 1y vi
thé, bao gém ca quyén dat gioi han vi thé trude, dac biét la trong
thang giao hang.

Nhitng diéu ndy nhat thiét phai bao gom cdc quyén qudn 1y vi thé:

a) Thiét lgp sw dong y tw dong cia nha giao dich dé tudn thi lénh
ciia Co quan qudn 1y thi truong khi vi thé ciia nha giao dich dé
dat dén mét nguéng xdac dinh hodc bat ky quy mé nao ma Co quan
quan ly thi truong cho la co hai cho hoat dong trdt tw cua thi
trieong, ¢6 tinh dén tat ca cdc trwong hop lién quan. Ho ciing nén
yéu cau nha giao dich dé tudn thi 1énh cia Co quan qudn 1y thi

trieong, khéng tang hodc gidm vi thé; va

b) Cho phép Co quan quan 1y thi trwong ddt ra cdc han ché trude vé
quy mé vi thé ma nguwoi tham gia thi trieong cé thé dam nhdn trong
hop dong hang héa phdi sinh (tirc la gidi han vi thé).

ii) Cdc quyén tw do can nhdc khac - Co quan quan Iy thi truong ciing
phdi c6 quyén sir dung bat ky bién phdp ndo sau ddy, néu thich
hop, dé gidi quyét tinh trang gidn doan thi trirong hodc nhdn thdy
moi de doa vé su gian doan thi truong hodc dé hé tro cac né luc

giam sat thj truong:

- viéc ap dat cac gioi han bién dong gid,
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- yéu cau ky quy bé sung, tir khdch hang hodc tir thanh vién
thanh toan thay mat cho khach hang cua ho,

- ra lénh thanh Iy hodc chuyén giao cdc vi thé md;

- dinh chi hodc cat giam giao dich trén thi truong (vi du: tam
dirng giao dich va co ché cau dao);

- thay thé cdc diéu khoan hodc diéu kién giao hang;

- huy giao dich;

- Yéu cdu chii s hitu cdc vi thé néu ré y dinh giao hang; va

- yéu cdu nha giao dich céng bé cdc san pham phdi sinh OTC

co lién quan hodac vi thé 16m trén thi truong vdt chat

Pai da sb co quan duoc hoi tra 16i ring Co quan quan 1y thi truong cd
quyén dit ra gidi han vi thé mo rong. Trong hau hét cac truong hop, quyén
luc ndy duogc nam giir boi san giao dich trong pham vi khu vuc tai phan. Vi
du: & Hong Kong, ca quy taic HKFE va HKMEx déu cung cip tham quyén
thiét 1ap giéi han vi thé. Cac vi du khac bao gdm trudng hop clia Vuong qudc
Anh va ba san giao dich phai sinh chinh (ICE Futures Europe, LIFFE va
LME), va & Nhat Ban, theo CDA, san giao dich hang héa chiu trach nhiém
quy dinh chi tiét vé cac van dé lién quan dén thuong mai va hop dong. O
Phép, quyén dit gidi han vi thé thudc vé co quan thanh toan b trir.

O mot sb khu vyec tai phan, co quan quan 1y c6 tham quyén dat ra gidi
han vi thé. Tai Hoa Ky, theo Pao luat Dodd Frank, CFTC dugc yéu cau thiét
ké va thuc thi mét loat cac stra d6i gidi han vi thé va d3 ban hanh cac quy téc
cudi cing cho viéc nay. Tai Malaysia, SC Malaysia c6 quyén ap dat gidi han
d6i voi cac vi thé duge nam giir hodc kiém soét trong bat ky hop dong nao.
Tai Hong Kong, SFC ¢ quyén thiét 1ap cac gi6i han vi tri theo luat dinh. O
An Do, gi6i han vi thé dugce quy dinh béi co quan quan Iy cua chinh phu.

Mot sb co quan duoc hoi dé cip rang ho co6 quyén phé duyét hoic
quyén han dé tac dong dén cac quy tic cia san giao dich. Cac co quan tra 10i
nay bao gdbm MAS Singapore, yéu ciu cac san giao dich yéu cau phé duyét
cac thay d6i dbi véi khuon kho ciia ho dé thiét 1ap, thay ddi hoic loai bo bat

217



B&o céo khao sat kinh nghiém quéc té vé thé ché quan ly sd giao dich hang héa

ky vi thé nao bi giéi han ddi véi cac hop dong twong lai hang héa dugc giao
dich trén thi truong cua ho. FINMA ¢ Thuy Si c6 thé tac dong dén san giao
dich dé sira ddi cac quy tic. Ddi voi cac co quan tra 10i khong co quyén quan
Iy vi thé chinh thirc d6i véi cac san phim phai sinh hang hoa, diéu nay 1a do
ho khong c6 thi truong phai sinh hang héa (vi du Mexico, A Rap Saudi) hodc
do chwa c6 luat phéap rd rang (vi du Na Uy). Panama khong c6 bat ky quyén
han nao nhung hién dang xem xét viéc thuc hi¢n quyén luc nay.

Phan 16n céc co quan duoc hoi c6 quyén cho phép cac bién phap can
thiép khac nhau, & cdp Co quan quan 1y thi trudng hodc & cap do san giao

dich va co quan thanh toan bu trur.

O Vuong qudc Anh, ty suat loi nhuan khéng dugc quan 1y boi Co quan
quan ly thi truong ma boi coquan thanh toan bu trir do FSA quan 1y theo Yéu
cau cong nhan. O Anh, tit ca cac quyén luc khac duoc dé cap déu dugce trao
cho ba RIE. Tuy nhién, ddi v6i cau hoi phu (h), khong c6 yéu cau phai tiét 16
nhung thong tin s& dugc cung cdp cho RIE theo yéu cu. Tuong tu nhu vay &
Argentina, noi tat ca cic quyén lyc néu trén déu dugc trao cho thi truong tu
diéu chinh, khong c6 quy dinh nao yéu cu nha giao dich tiét 16 cac giao dich
OTC chua dugc dang ky hoac chinh thirc hoa.

Céac co quan duoc hoi co quyén han duge chia sé voi cac nha diéu
hanh thi truong va co quan thanh toan bu tru. Tai Canada, Cong ty thanh toan
bu trir phai sinh Canada c6 thé thuc hién yéu cau ky quy néu thay can thiétva
néu khong, tat ca cac quyén han khac s& dugc trao cho co quan quan 1y hoic
san giao dich. Tai Hoa Ky, CFTC va cac nha diéu hanh thi truong déu co
quyén dinh chi va tam dung giao dich, dit mirc ky quy, gioi han gia va ngat
mach hoic can thiép vio thi truong theo cach khac. O Romania, nhiing quyén
luc nay cling duoc chia sé gitra cac nha diéu hanh thi truong, co quan thanh
todn bu trir va co quan quan ly.

MAFF va METI ctia Nhat Ban déu c6 quyén han truc tiép theo CDA
dbi voi cac quyén han can thiép nay; Ngoai ra, SO giao dich hang héa con c6
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quyén han twong tu theo quy dinh thi truong cua riéng ho. FMC cua An D9,
SFC cua Hong Kéng va DFSA cta Dubai 13 nhitng vi du vé khu vuec tai phan
ma nhimg nguoi duoc hoi di tuyén bd rang ho co thé thuc hién tat ca cac
quyén nay theo cac diéu khoan rong hon trong quy dinh cta ho.

Phan 16n cic co quan duoc hoi di sir dung quyén can thiép vao thi
truong ctia ho. Tinh hinh dam bao viée str dung cac quyén lyc nay khac nhau
tiy theo khu vuc tai phan, mic du ¢ nhitng yéu t6 chung gitta tit ca cac khu

vuc tai phan.

Hau hét cac Co quan quan 1y thi truong déu thuc hién quyén yéu cau
ky quy bd sung, nhu mot phan cia quy trinh quan 1y rdi ro cta ho. Vi du, &
Nam Phi, cac thanh vién thanh toan bu trir thuong yéu cau ky quy bo sung khi
ho coi cac vi thé lién quan va khach hang ctia minh 1a rai ro. FMC ctia An Do
cling str dung cac 1énh goi ky quy bd sung khi giam thiéu bién dong gia mot
chiéu va FSAN cua Na Uy trich dan rang 1énh goi ky quy bo sung tir cac co
quan thanh toan bu trir 1a pho bién. CSRC cua Trung Qudc da sir dung quyén
yéu cau ky quy bo sung trong giai doan dau phat trién trén thi truong twong
lai ctia Trung Qudc.

Trong thoi diém c6 nhiéu bién dong, Co quan quan 1y thi trudng thuc
hién quyén thiét 1ap cac gii han gia, vi du: BaFin ctia Ptic hodc ty suét loi
nhuan trong ngay do ASX 24 gidi thi€u trong cudc khing hoang tai chinh

toan cau.

Mot s6 lwong 16n Co quan quan 1y thi truong sir dung cac quyén luc
nhu vy, trong thoi diém khing hoang kinh té va tai chinh (vi du: Argentina
va ['Jc) hodc khi giai quyét mot vu viéc lam dung thi truong cu thé, chéng han
nhu MF Global. CFTC Hoa Ky da sir dung quyén han ctia minh khi phan hoi
van d& MF Global, ddy 1a mot trong bon trudng hop duy nhat ma CFTC da
str dung cic quyén han nay ké tir nam 1980. DFSA cua Dubai, HKMEx cta
Hong Kong va BaFin ctia Puc ciing sir dung quyén hay bo dic quyén giao
dich khi phan hdéi MF Global.
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Tuy nhién, c6 mot s6 Co quan quan 1y thi truong chua st dung cac
quyén ndy, vi cac bién phéap can thiép thi trudng duoc giao hoan toan cho céc
nha diéu hanh thi trudng va khong can c6 sy tham gia ciia Co quan quén 1y
thi truong (Canada (Alberta)) hodc vi khong can thiét.

Nguyén tic 14: Panh gia cac thye tién phat trién

Co quan quan ly thi truong phai co hodc dong gop vao qua trinh xem
xét pham vi quy dinh dé dam bdo rdang ho ¢6 quyén gidai quyét cac hoat dong
giao dich dang phdt trién cé thé dan dén thi truong mat trdt tw. Cdc san giao
dich va cdc té chire tw quan Iy déng vai tré quan trong va bé sung cho cdc co

quan quan ly cua chinh phu trong viéc xac dinh cac hoat dong do.

T4t ca cac co quan tra 101 ngoai trir ba ngudi déu noi rang ho dong gop
hodc c6 mot quy trinh cho phép ho xem xét pham vi quy dinh trong pham vi
quyén han cta ho. Nhiéu Co quan quan 1y thi truong c6 san hé théng danh
gia luan phién dé dam bao rang cac van dé thyc tién thuong mai gan day va
hién tai ndm trong pham vi quan 1y cua ho. Vi dy, SC Malaysia tuan theo quy
trinh chu ky kép, trong d6 cic van dé co cdu dai han tuan theo chu ky 10 nim
va cac van dé ngan han tuan theo chu ky 12 thang. Ngoai cac chu ky danh gia
thudng xuyén nay, SC Malaysia con xac dinh cac van dé phét sinh trén co s&
dic biét. DFSA ciing tién hanh danh gia luan phién cac Mo-dun sach quy tic
ctia ho va FSB Nam Phi ciing ap dung chu ky danh gia 5 nam d6i voi tat ca
cac luat thudc trach nhi¢m quan 1y cta ho.

Mot s6 Co quan quan 1y thi truong co cac co quan tu van cu thé duge
giao nhiém vy hoach dinh chinh séch, chéng han nhu Uy ban tu van cong ty
va thi truong (CAMAC) va Hoi déng quan 1y tai chinh (CFR) & Uc, Uy ban
xac dinh rii ro (CIR) ¢ Brazil, Hoi dong chimg khoan ( Wertpapierrat der
BaFin) & buc va Co quan quan 1y ching khoan Canada (CSA) ¢ Canada.
CSA ¢ Canada hién dang hoan thién mot quy tic méi duoc coi 1a can thiét dé
dam bao ring céac rui ro lién quan dén giao dich dién tir duoc quan Iy mot
cach hi¢u qua.
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Vai tro xem xét pham vi diéu chinh thuong duoc coi 1a trach nhiém
duogc chia sé hodc ty quyén giita co quan quan 1y thi trudng va nha diéu hanh
thi trudng. FSA Vuong qudc Anh va RIE déu c6 trach nhiém va nghia vu dam
bao rang quy dinh dugc diéu chinh phi hop véi nhu cau va rui ro trén thi
truong. Tuong tu & Hoa Ky, CFTC c¢6 trach nhiém ban hanh cac quy dinh méi
va dé xuat thay dbi luat dé giai quyét cac hoat dong giao dich dang phat trién
c6 thé dan dén thi truong mat trat tw. Tuy nhién, Thi trudng hop dong duoc
chi dinh (“DCM”) dugc yéu cau phai c6 ning luc va trach nhiém lién tuc dé
dam bao r.':fmg cac quy tic va nguén luc cua ho du dé diéu tiét hiéu qua thi

trudng cua ho.

Neouyén tic thwe thi va chia sé thong tin

Nguyén tic 15: Cac quy tic va chwong trinh tuin tha

Co quan quan 1y thi truong phdi cé cdc quy tdc, chwong trinh tudn
thii, chinh sach xir phat va quyén han dé cam, phat hién, ngan chan va ngan
chan cac hanh vi lam dung trén thi truong cua ho, bao go”‘m thao tung hodc

6 gdng thao ting thi truong.

Cdc quy tdc va chirong trinh tudn thii phdi tinh dén toan bé vi tri ciia
nguweoi tham gia thi trieong (tikc 1d tdt cd cde vi tri thude quyén sé hivu va kiém
sodt chung). Can ¢6 sw ré rang vé nhitng gi cdu thanh hanh vi 16i kéo, lam
dung hodc hanh vi bi cam khdc.

Cdc hanh vi cu thé ma Co quan qudn 1y thi trwong nén tim cdch phat
hién va ngan chin bao gom:

i) gdy ra hodc cé gdng gdy ra viéc dinh gid gid tao trén thi truong;

ii) taora an twong sai léch hodc gay hiéu lam vé hoat dong giao dich

dang dién ra;
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iii) phé bién théng tin sai léch hodc gdy nham lan vé thi truong hodc
cdc diéu kién anh hwong dén gida cia bdt ky hop dong phdi sinh
hang hoa nao;

iv) tao ra hodc c6 gcfng t@o ra mot goc hodc siét chdt, trong do vi thé
kiém sodt lam dung dwoc tich lily trén thi truong vdt chdt va/hodc
hop dong twong lai hodc thi truong OTC, budc nhitng nguoi ndm
gitF vi thé ban phdi thanh todn nghia vu ciia ho, bang cdch mua
hodic bui trir hodic bang cdch khac, gdy bt loi cho ho;

v) lam dung lién quan dén don dat hang ciia khdch hang;

vi) “buén ban rira tién”, khéng lién quan dén viéc thay doi quyén so
hitu ¢6 loi hodc muc dich kinh té;

vii) cdc giao dich théng dong nham tranh tiép xiic véi co ché dinh gid
cua thi truong mot cach khong thich dang,

viii) vi pham giéi han vi thé dp dung;

ix) che gid'u danh tinh cua nguoi giit chirc vu va lam dung thong tin.

Hau hét cac co quan duoc hoi déu co luat quy dinh nhiing gi cau thanh

hanh vi thao tang. Phan 16n trong sd nay sir dung cach tiép can hai cap, véi

luat va quy ché xac dinh hanh vi lam dung thi trudng va cac quy tic thi truong

cung cap thém chi tiét vé nhiing gi cdu thanh hanh vi lam dung thi trudng.

Vi du: Quy tic ung xir thi trudng ctia FSA Vuong quéc Anh, thé hién

viéc FSA thuc hién Chi thi lam dung thi trudong (c6 trong Pao ludt thi truong

va dich vu tai chinh cua Vuong quéc Anh nam 2000), quéan ly lam dung thi

truong 1a gi. RIE giam sat cac loai lam dung thi truong theo cac quy tic trao

d6i ¢co lién quan. DFSA va SC Malaysia ciing xac dinh cac hanh vi va hanh

vi pham t6i bi cAm trong luat phap co ban cua ho, trong khi cac san giao dich

thuc hién cac quy tic, bén canh céc quy dinh theo luat dinh, thong qua sach

quy tic cta ho.
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Mot sb co quan duogc héi chi trich dan cac quy dinh phéap luat. Mot vi
du Ia Thuy Si, noi cac thuc thé do FINMA quan ly bi rang budc boi thong tu
FINMA vé cic quy tic ing xt thi trudng va noi cac thuc thé khong do FINMA
quén 1y bi rang budc boi Bo luat hinh sy. Tuy nhién, diéu nay hién dang thay
d6i, v6i tham quyén dugce trao cho FINMA ngay ca d6i véi cac to chirc khong
duogc quan 1y, mién 1a c6 lién két dén thi truong duge didu tiét. Tuong tu, & A
Rap Saudi, CMA da duogc trao quyén r0 rang dé chéng lai su thao ting, duoc
thue hién thong qua Luat Thi trudng von va Quy dinh tmg xir thi trudng.

Mot s6 it co quan dugc hoi di trich dan cac mién trir trong khu vuc tai
phan cta ho khong phai tudn theo céc diéu khoan lam dung thi truong, & cép
d6 quan 1y hodc nha diéu hanh thi truong. Vi du: Trong mét sb trudng hop,
HKMEX cho phép cac thanh vién c6 thé tham gia vao cic cudc thao luan trude
khi thuc hién lién quan dén cac giao dich dugc thuc hién trén san giao dich
va cac giao dich chin ciing dugc phép d6i véi cac giao dich thao luan trude
khi thuc hién. MAFF va METI ctia Nhat Ban ciing loai trir cac nha giao dich
khdi khoi cac didu khoan chinh xung quanh viéc lam dung thi truong, nhung
v6i 10i canh béo rang cac nha giao dich khdi phai dap tmg mot s diéu kién
nhét dinh, theo quy dinh cua san giao dich.

O Mexico, cac quy tic quan 1y cac san giao dich phai sinh chi yéu cau
cac san giao dich giam sat viéc hinh thanh gid chinh x4c va khong quén ly
viéc thao ting thi truong. Panama khong ap dung cac quy dinh nay dbi véi
cac san pham phai sinh hang héa. O An P9, FMC dang trong qué trinh xay
dung cac hudng din toan dién quy dinh nhiing gi cau thanh hanh vi thao ting,
lam dung hodc hanh vi bi cam khac.

Hau hét cac khu vuc tai phan noi cac dao luat va quy tic cAm thao
ting ciing bao gém viéc c¢d ¥ thao ting dya trén cac thuat ngir duoc sir dung
trong dinh nghia. Vi du: “c6 gang str dung hoic tuyén dung” (CETC), “du
dinh” (Argentina CNV), “c6 ging” (Australia ASIC / Dan Mach FSA / An B¢
FMC) “nhiam vao” (Brazil) hoic “c6 thé din dén” hodc “ c6 kha ning xay ra”
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(DFSA). O Birc, dinh nghia néu rd rang mot hanh vi 1a lam dung néu né co y
dinh gay anh huong.

Tuy nhién, c6 mot s khu vuc tai phan ma hanh vi thao ting khong
duoc bao vé. O Anh, theo Luét phéap cua EU, cac co quan churc nang chi co
quyén xir phat d6i v6i hanh vi thao ting thuc té do ganh nang ching minh 1a
tac dong cua thi trudng phai duge ching minh. Ban stra d6i hién tai ctia Chi
thi Lam dung Thi trudng va Chi thi méi dé xuét giai quyét van dé nay bang
cach trao quyén xir phat cac nd luc thao ting. Piéu twong tu ciing xay ra & Na
Uy, Romania va Phép, méc du, theo quy dinh ctia France AMF, viéc cAm cac
giao dich hodc 1énh lién quan dén thao tung khong bao gdm nhimng giao dich
c¢6 kha ning dua ra tin hiéu sai léch hodc gy nham 1an.

O Brazil, hanh vi ¢d gang thao ting khong bi quan 1y bai cac quy tic
hodc quy dinh ctia Co quan quan 1y thi truong nhung c6 thé bi trimg phat theo
luat hinh sy. Tuong ty, & Ha Lan, mac du luat hanh chinh khéng quy dinh
hanh vi ¢ ging thao ting nhung Cong td vién co thé diéu tra hanh vi thao
tung thi trudng nhu maot trong tdi va tdi hinh sy kinh té, va nhiing quyén han
nay mé rong dén viéc c¢b ging thao ting.

Hau hét tit ca cac co quan duoc héi déu khang dinh rang Co quan
quan 1y thi trudng cta ho c6 chuong trinh tuén thi véi cac quyén han can thiét
dé phat hién, ngin chin va chuyén dén bat ky hanh vi bi cdm nao ciing nhu
XU phat moi hanh vi bi cAm. Tuy nhién, nhiing quyén han, trach nhiém va
nghia vu nay c6 sy khac nhau tuy thudc vao khu vuc tai phan khac nhau.

Vi du: & Anh, tit ca cac san giao dich déu c6 ké hoach giam sat tuan
tha dé dén tham va kiém tra cc thanh vién cta ho, trong khi & Uc, ASIC ¢6
thoi gian biéu dé xem xét timng thi truong riéng 1é. nguoi tham gia dé dam bao
sy tuan thu lién tuc cua hg. Canada (Manitoba) c6 mdt bd phan tuan thu
chuyén trach tién hanh danh gia truc tiép dinh ky cac hoat dong trao doi va
thanh toan bu trir dé xac dinh sy tuan thi.
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Quyén xur phat thudng dugc phan chia gitta Co quan quan 1y thi trudng
va nha diéu hanh thi truong; AMF cua Phéap c6 thé ap dung cac bién phap
trimg phat hanh chinh va FSA ctia Vuong qubc Anh 14 co quan duy nhét xtr
phat hanh vi lam dung thi truong & Anh. Tai Trung Qudc, cac san giao dich
hop dong tuwong lai c6 quyén ap dung cac bién phap trimg phat ky ludt d6i véi
cac vi pham tu quan ly, nhung CSRC s& 4p dung cac hinh phat hanh chinh
dbi voi cac hanh vi vi pham quy dinh . La mét phan trong khudn khé quan tri
téng thé cua SC Malaysia, Uy ban Xir phat d3 duoc thanh lap dé can nhéc va
quyét dinh cac bién phap xir phat hanh chinh pht hop sau nhimng vi pham
duoc BO phan Giam sat phat hién.

Quyén phat hién va ngan chin cac hanh vi bi cdm dudng nhu thuong
thudc vé cac nha diéu hanh thi trudng, chang han nhu ¢ Alberta, Na Uy hoic
Dubai. Malaysia ap dung céach tiép can quy dinh hop tac, trong d6 SC
Malaysia va Bursa Malaysia thuc hién giam sat nhirng nguoi tham gia thi
truong trong viéc phat hién cac hanh vi vi pham luat phap, quy tic va quy

dinh ¢6 lién quan.

Viéc dé xuét bién phap cudng ché duong nhién ciing khac nhau, tiy
thudc vao noi xay ra hanh vi lam dung thi truong. Tai Vuong quéc Anh, véi
viéc RIE chiu trach nhiém chinh trong vi¢c phat hién hanh vi bi cAm, RIE sé&
chuyén cac hanh vi d6 sang FSA cta Vuong quéc Anh. O Uc, tinh hinh ciing
tuong tu, voi viéc chuyén dén nhom ngin chin caa ASIC va sau d6 co thé 1a
t6i Hoi dong ky luat thi truong hodc Giam dbc cong tb. Tai Malaysia, theo
quy dinh ctia minh, san giao dich nay duoc yéu cau phai chuyén dén SC nhiing
trurong hop vi pham ludt chirg khoan.
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Nguyén tic 16: Khung gidi quyét vin dé budn ban lam dung da
thi treomg

Khuén khé tong thé dé gidm sat va thuec thi thi triong trong pham vi
quyén han phdi dwoc cau triic dé cung cap hanh déng phat hién va thuc thi
tich ciee va phoi hop chéong lai cac am muu thao ting hodc lam dung cé thé
danh hwong dén giao dich trén nhiéu thi truong trao déi va OTC, ciing nhu
cdc thi truong hang héa vt chdt co ban.

Khi c6 nhiéu san giao dich trong mdt khu vuc tai phan, phén 16n nhiing
ngudi duoc hoi déu c6 sin khuon kho dé chia sé thong tin giita cac san giao
dich. Tuy nhién, hau hét cac khu vuc tai phan duoc khao sat chi c6 mot thi
truong phai sinh.

Vé tham quyén phap 1y ddi véi thi trudng OTC va thi truong vat chat,
cac cau tra 10i rat da dang. Khi thi truong phai sinh hang héa ton tai, phan 16n
céc co quan quan 1y tai chinh c6 kha nang diéu tra hanh vi lam dung thi truong
trén thi truong vét chat co ban néu gia cua phai sinh lién quan duoc cho 1a da
bi 4nh hudng.

Vi dy, trong trudng hop thi truong dién va khi d6t ban budn ¢ Lién
minh Chau Au, c6 mot diéu khoan trong luat REMIT vé sy hop tac chit ché
gitta ACER, ESMA va ca co quan quan 1y thi trudng vat chat qudc gia ciling
nhu co quan quén 1y thi truong tai chinh qudc gia.

Xét vé pham vi diéu chinh d6i véi thi trudng OTC, nhiéu co quan quan
Iy tai chinh chau Au s& c6 tham quyén 16n hon d6i véi cac thi truong nay khi
luat EMIR vé bit budcviée bao céo cac giao dich OTC cho cac kho giao dich
¢6 hiéu lyc vao dau nim 2013. Tuong ty, Co quan quan Iy chimg khoan
Canada (CSA), bao gém 13 co quan quéan 1y chig khoan Canada, d4 thanh
1ap Uy ban phai sinh CSA dé xem xét tinh trang thi truong phai sinh OTC &
Canada. .

Cac co quan chtrc nang nhu CFTC cua Hoa Ky, MAFF va METI cua
Nhat Ban, MAS cua Singapore va ctia Australia ASIC c6 tham quyén va k¥
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thuét dé diéu tra cac vi thé giao dich cho du dugc niém yét, OTC hay cac hop
ddng vat 1y co ban, néu nhitng giao dich d6 dugc coi 1a di duoc giao dich véi
muc dich 1am bién dong bao gia trén san giao dich.

Nguyén tic 17: Quyén han va niing lyc wng phé véi hanh vi lam
dung thi trueong

Co quan quan Iy thi trwong phdi cé dit quyén han va nang hee dé diéu
tra va truy té hanh vi lam dung thi trieong thuwce té hodc bi nghi ngo, bao gom
cd né lye thao tung. Cdc thanh vién cua IOSCO chiu trach nhiém gidam sat
cdc thi truong phdi sinh hang héa phdi ¢6 tat cd cac quyén han theo yéu cdu
cia Bién ban ghi nhé da phiwong ciia IOSCO vé tu vén, hop tdc va trao doi
thong tin (MMOU).

Vi rat it trudng hop ngoai 18, cac co quan tra 10 cdu hoi nay cé quyén
lay tai liéu va bat ky thong tin nao tir nguoi tham gia thi trudng trong truong
hop diéu tra hanh vi lam dung thi truong.

Khong phai tat ca bi cdo déu c6 quyén ty minh khéi xudng té tung
hinh sy. Tuy nhién, nhitng ngudi khong c6 quyén truy té truc tiép co quyén
chuyén cac vy lam dung thi truong téi cong t6 vién & khu vuc tai phan twong
ung cua ho.

Bang dudi day tom tit cac bén ky 'A' va 'B' trong I0SCO MMOU,
cho phép trao d6i thong tin giira cac co quan quan 1y.

Bén ky két A Bén ky két B Bén ky két C
Argentina CNV Panama Canada MSC
Australia ASIC Greece HCMC
Brazil CVM Gibraltar FSC
Canada AMF India FMC
Canada ASC
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Canada OSC

China CSRC

Denmark DFSA

Dubai DFSA

France AMF

German BaFin

Greece HCMC

Hong Kong SFC

Japan MAFF

Japan METI

Korea FSC/FSS

Luxembourg CSSF

SC Malaysia

Mexico CNBV

Netherlands AFM

Norway FSAN

Portugal CMVM

Saudi Arabia CMA

Singapore MAS

Switzerland FINMA

UAE SCA

UK. FSA

U.S. CFTC
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Nguyén tic 18: Xir Iy ky luat ddi véi Thanh vién Thi trueong

Co quan quan 1y thi truong lién quan phdi ¢ va sir dung cdc quyén
han hiéu qua @é ky ludt cdac thanh vién cia minh hodc nhitng nguoi tham gia
thi trieong dwoc 1y quyén khdc néu hanh vi lam dung xdy ra trén thi truong.

Can co su ro rang vé cac loai bién phap ky ludt co thé dwoc thuc hién.

Céc cau tra 101 cho cau hoi nay thudc hai loai; thu nhét, nhitng khu
vuc tai phan noi cac t6 chirc tu quan Iy (SRO) chiu trach nhiém ap dung cac
bién phép trirmg phat truc tiép ddi voi cac thanh vién trao d6i; va thir hai, khi
cac co quan quan 1y tai chinh tu 4p dat cac bién phdp trimg phat. Thong tin
chi tiét vé thu tuc ky luat va hinh phat dugc cong khai (voi rat it truong hop
ngoai 18) thong qua céc trang web trao doi hodc trang web clia co quan quéan
ly tai chinh.

Nhu d4 néu ¢ trén, phan 16n cac co quan tra 11 cdu hoi nay khong co
co ché tu diéu tiét cho thi trudng tai chinh ctia minh. Trong cac khu vuyc tai
phan nay, cac san giao dich phai sinh van giit quyén hang dau dé ky luat cac
thanh vién cia ho vi lam dung thi trudong. Tuy nhién, cac co quan quan ly tai
chinh ¢6 quyén han phép 1y chinh thirc dé ky luat cac thanh vién thi truong
thong qua ludt phap quéc gia. Cac hinh phat khac nhau, mic du trong phan
16n cac truong hop, cac co quan quan 1y tai chinh c6 quyén dua ra canh bao
va khién trach cong khai va riéng tu, phat tién, ra 1énh phéan chia cac khoan
loi bat hop phap hodc yéu cau boi thuong. Cac co quan quan 1y cling co thé
ap dat cac diéu kién, tham chi cAm giao dich, cling nhu ra 1énh dinh chi hoac
truc xudt khoi tu cach thanh vién va, néu thich hop, chuyén sang hinh sy.

Céc thi truong phai sinh ty diéu chinh nhu Argentina, Canada
(Québec) va Na Uy ¢6 SRO c6 thé ap dung cac bién phap ky luat dbi voi ca
thanh vién va thanh vién trung gian c¢6 hanh vi lam dung. Méi thi truong da
thanh l4p cac bd phan giam sat va kiém soat trong cac san giao dich phai sinh
ctia minh va do d6 c6 thé dua ra cac hinh phat théng qua ty ban ky luat hoic
1ty ban dic biét cua riéng ho. Cac bién phap trimg phat nay c6 thé bao gom tir
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canh cdo, phat tién va dinh chi cho dén thu hdi ty quyén cta nguoi duoc phé
duyét hodc ngudi gitt gidy phép. , truc xuat ngudi tham gia da dugc phé duyét
va bdi thudng cho bit ky nguoi nao bi thiét hai do hanh dong hoic thiéu sot
ctia mot ngudi thude thdm quyén cia san giao dich.

O Uc tdn tai mot mé hinh két hop gitra hai loai trén trong d6 SRO chiu
trach nhiém ap dat cac bién phap trimg phat truc tiép ddi v6i cac thanh vién
san giao dich va cac co quan quan ly tai chinh ty ap dat cac bi¢n phap trung
phat.

Tét ca cac Co quan quan 1y thi truong déu cong bd cong khai cac bién
phap ky luat ctia minh, thuong théng qua viéc cong b trén cac trang web
quan 1y hodc trao doi.
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Nguyén tic 19: Xir Iy ky ludt ddi véi nhirng ngwoi khong phai 1a
thanh vién caa thi trweong

Co quan quan Iy thi truong lién quan phdi ¢é quyén hanh déng chong
lai nhitng nguwoi khong phdi la thanh vién cua thi truong phai sinh hang hoa
dwge quan Iy hodc nhitng nguoi tham gia thi trwong khac néu ho tham gia
vao cdac hanh vi lam dung hodc thao tung hodc bi nghi ngo lam nhu vay. Co
quan quan Iy thi trieong c6 thé yéu cau cdc moi quan hé hop dong giita cdc
thanh vién va khéach hang dé cé thé thuc hién hanh dong. Newoi ta dw dodn
rc%ng quyén thuc thi thwong sé dwoc quy dinh trong ludt va sé dwoc thuc hién

boi mot co quan chinh phu, bao gom ca cong té vién hodc toa adn.

Ngoai ra, Co quan quan ly thi truong phai co kha nang can thiép hodac
khién san giao dich can thiép vao thi truong dé gidi quyét hodc ngan chdn
hanh vi lam dung cia nhitng nguoi khéng phdi la thanh vién, bang cdch sir
dung cdc bién phdp thich hop - théng qua cdc thanh vién - chang han nhu
bang cdch tang mire ky quy, dp ddt cdc gidi han giao dich va thanh 1y cdc vi
thé ciing nhw logi b6 cdc ddic quyén giao dich. Moi hanh dng can thiép déu
phai kip thoi.

Hau hét cac Co quan quan 1y thi truong déu c6 quyén thuc hién hanh
dong chdng lai nhitg nguoi khong phai 1a thanh vién cua thi trudng phai sinh
hang hoéa dugc quan 1y. Noi chung, nhitng hanh dong chéng lai nhiing ngudi
khong phai 1a thanh vién dugc thuc hién bdi co quan quan 1y chinh phu. Tai
Singapore, néu san giao dich phat hién bat ky hoat dong dang ngo nio cia
nhitng ngudi khong phai 13 thanh vién, ho s& chuyén nhiing truong hop d6
dén co quan quan 1y MAS dé diéu tra thém. MAS c6 thé thyc hién cac bién
phap xir phat dan sy d6i véi bat ky ngudi ndo vi pham cac quy dinh vé ung
xtr thi truong. Ngoai ra, MAS c6 thé dua cac toi pham hinh su ra truy t6 boi
Vian phong B9 truong Tu phép.

Gan nhu tit ca cac Co quan quan 1y thi trudng déu c6 thé can thiép
vao thi truong dé giai quyét hodc ngin chin su lam dung ctia nhitng ngudi
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khong phai 14 thanh vién. Quyén luc nay thudng duoc danh cho co quan quan
ly cua chinh phu. Vi du: Pao luat Giao dich Ching khoan cua Puc
(Wertpapierhandelsgesetz—WpHG) §4(2)) quy dinh ring co quan quan ly,
BaFin, c6 thé ban hanh tt ca cac lénh thich hop va can thiét dé ngin chin
giao dich mat trt ty, bao gdm cac bién phap c6 thé anh huéng dén ca thanh
vién va khong phai thanh vién. Tai Luxembourg, CSSF c6 thé ra 1énh chim
dat moi hanh vi trai véi luat lam dung thi truong hodc dinh chi giao dich cac
cong cu tai chinh lién quan theo Diéu 29 cuia MAD.
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Nguyén tic 20: Chia sé thong tin

Co quan quan ly thi truong nén hop tdac voi nhau, ca trong nuwoc va
ngoai khu viee tai phan ciia ho, dé chia sé théng tin cho muc dich gidm sat va
ky ludt. Dac biét, Co quan quan ly thi truong nén co nhitng thoa thudn cho
phép ho chia sé thong tin vé mike do riii ro I6n tai cac thi trieong lién két va
vé nguon cung lién quan dén cdc thi truong nay. Nhitng théa thudn ndy phdi
tinh dén (néu co):

i) Bién ban ghi nhé chia sé thong tin quéc té ciia Exchangeva Théa
thudn (Exchange International MOU)® va Tuyén bo vé Hop tdc
va Gidm sdt cic Té chire Thanh todn va Giao dich Hop dong
Twong lai Quoc té (Tuyén b6)%, tao diéu kién thudn loi cho viéc
xdc dinh cdc rii ro I6n ciia cde cong ty ¢é thé c6 tac dong bat loi
tiém dn trén nhiéu thi trirong;

ii) Bdn ghi nhé da phwong ciia IOSCO vé tw vén, hop tdc va trao doi
thong tin
(MMOU); va

iii) Huéng dan do I0SCO ban hanh lién quan dén viéc chia sé thong
tin, chang han nhw Nguyén tic cia I0SCO vé Hop tic Gidm sdt

31 The development of the Exchange International MOU was one of the achievements that
resulted from the FIA sponsored Global Task Force on Financial Integrity, which was
convened to address the cross-border issues that were identified in connection with the failure
of Barings Plc.

32 The Declaration was developed through discussions at the CFTC’s international regulators
conference, and was motivated by work recommendations issued from the Windsor
Conference and Tokyo Conference, which were convened by the CFTC, the U.K. FSA and
Japanese regulators (Ministry of International Trade and Industry (MITI) and the Ministry of
Agriculture, Forestry and Fisheries (MAFF)) to respond to the cross-border issues raised by
the failure of Barings Plc. The Declaration was developed to address instances in which an
exchange would not be able to share information directly with another exchange under the
Exchange International MOU.
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xuyén bién gidi®, Bao cdo vé chia sé thong tin da khu viee dé giam

sdt thi trieong®, va Hurdmg dan chia sé thong tin®.

Gan nhu tit ca nhitng nguoi dugce hoi déu co kha ning hop tac voi
nhau ca trong nudc va qubc té. Hop tac quan ly trong nude thay dbi tiy theo
pham vi cta co quan quan 1y phéi sinh so véi cac co quan c6 tham quyén
khac. Trén binh dién qudc té, hau hét cic co quan quan Iy déu chia sé thong
tin thong qua Bién ban ghi nhé. Hau hét cac co quan quan Iy déu dé cap dén
Bién ban ghi nh¢ da phuong cua IOSCO (“MMOU™) 1a thoa thuan dugc st
dung dé chia sé thong tin voi cac co quan quan 1y nude ngoai trong bdi canh
phai sinh.

33 See Principles Regarding Cross-Border Supervisory Cooperation, Final Report of the
Technical Committee of I0SCO, May 2010, available at
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD322.pdf.

3 See p.11 Multi-jurisdictional Information Sharing for Market Oversight, Final Report of
the  Technical Committee of I0SCO, April 2007, available  at
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD248.pdf Among the information cited
as possibly being useful is: transaction information e.g., details of trader’s positions, large
positions, and related underlying market positions and inventory levels and locations of
delivery stocks and details of related warehouse information.

3 Guidance on Information Sharing (I0OSCO 1997) — Internal Document. The Guidance
provides that in dealing with unusual price movements or market volatility, markets and
regulators should be prepared to share the following information: i) firms/customers
controlling or owning the largest long/short positions in relevant securities or derivatives; (ii)
concentration and composition of positions in the relevant securities or derivatives, including
Firm positions or Customer positions, both on organized markets and in the OTC markets;
and (iii) characteristics of related instruments, such as terms of the underlying physical
market instrument or physical commodity, procedures for delivery or cash settlement, and
deliverable supply of the relevant physical market instrument or physical commaodity.

See also Principles of Memoranda of Understanding, Report of the Technical Committee of
I0SCO, September 1991, available at
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD17.pdf

Mechanisms to Enhance Open and Timely Communication Between Market Authorities of
Related Cash and Derivative Markets During Periods of Market Disruption, Report of the
Technical Committee of 10SCO, October 1993, available at
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD29.pdf.

Report on Cooperation Between Market Authorities and Default Procedures, Report of the
Technical Committee of I0SCO, March 1996 available at
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPDA49.pdf.
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Hau hét cac khu vuc tai phan khong c6 hop dong lién két yéu cau thoa
thuan chia sé thong tin tai cac thi trudng lién két. Pang cha ¥ 1a CFTC cua
Hoa Ky va FSA cua Vuong qudc Anh c6 mot Bién ban ghi nhé bao gdom viéc
chia sé thong tin trong cac hop dong dugc lién két trén RIE ciia Vuong qubc
Anh va DCM cua Hoa Ky. Cac théa thuan nay dac bi¢t c6 lién quan vi c6 cac
hop dong ning lugng lién két giao dich trén ca ICE Futures Europe (¢
London) va NYMEX (6 New York). Cac co quan c6 thim quyén khéc, ching
han nhu DFSA danh cho DME ciing dua ra cac thoa thuan dé chia sé thong
tin nay trudc khi phat trién khdi luong.

Pé han ché chia sé thong tin, 12 khu vuyc tai phan da trich dan luat
ngan chin hodc cac han ché khac d6i véi viée chia sé thong tin. Vi du, Trung
Quéc tuyén bd rang theo Quy dinh vé cong bd thong tin, CSRC co thé tir chdi
dap ing moi yéu cau vé thong tin phap 1y c6 thé gy ton hai cho hoat dong
thi truong twong lai, 1gi ich hop phap cta nha dau tu, an ninh quéc gia, an
ninh cong cdng, an ninh kinh té hodc 6n dinh xa hoi. Tuy nhién, mot s6 khu
vuc tai phan dang dé& xuét sira d6i cac quy tic cua ho dé cho phép chia sé
thong tin rong rai hon véi cac co quan quan Iy. CNV Argentina di dé xuat sira
d6i Luat Chimg khoan chio ban ra cong chung s6 17.811, diéu nay s& vo hiéu
héa cac quy dinh bao mat ngan hang lién quan dén chia sé thong tin.
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Neouyén tic ting cwong kham pha gia trén thi trwdmng phai sinh
hang hoa

Nguyén tic 21: Minh bach thi trwong hang héa phai sinh

Co quan quadn Iy thi truong nén cong bé mire do riii ro tong hop cia
cdac nhom nha giao dich lon khac nhau, dac biét la nhitng nguoi tham gia
thwong mai va phi thwong mai, trong giGi han duy tri niém tin ciia nha giao
dich.

Béo cdo cong khai téng hop vé cac vi thé theo loai nha giao dich hi¢n
chi duogc thuc hién & Brazil, Nhat Ban, Dai Bic Trung Quéc, Anh va Hoa Ky.

Tuy nhién, Lién minh Chau Au ¢c6 ké hoach ap dung loai bdo céo nay.

CFTC Hoa Ky xuit ban mot bao céo hang tuan, dugc goi 1a Cam két
ctia Nha giao dich (“Béo ciao COT”), cung cap cho cong chiing thong tin tong
hop vé riii ro mua va ban d6i véi cac nhom nha giao dich khac nhau ddi voi
cac mat hang ¢ tir 20 nha giao dich 16n trd 1én. Bao cio COT cung cap cai
nhin sau sic vé viée liéu nguoi dung cudi, chéng han nhu nha san xuét va
thwong nhan, hay dai Iy va quy dugc quan 1y, c6 chiém phan 16n mébi quan
tam mo ddi voi mot mat hang nhat dinh hay khong.

Céc san giao dich hang hoa Nhat Ban cong bd cac bao céo twong tr
va phan chia luong nam giir thanh hai hodc bay loai nha giao dich. Taifex &
Pai Bic cong bd vi tri tong hop cta ndm bén mua va bén ban 16n nhét trong
top 10 trong mdi hop dong.

Tai Vuong qudc Anh, cic san giao dich LIFFE va ICE Futures Europe
da ap dung Bao cdo COT theo tiéu chuan tuong thich véi tiéu chuan duoc
CFTC sir dung. LME hién khong xuit ban Bao cdo COT nhung luu y rang
loai bao céo cong khai nay s& 1a bat budc trén toan Lién minh Chau Au theo
diéu 60 cua MiFID II. Piéu 60 s& yéu cau cac thi truong niém yét dugc quan
1y, Co sé giao dich da phuong va Co sé giao dich ¢6 to chtc thira nhan giao
dich hang héa phai sinh phai cong bd bao céo hang tuan cho thay cac vi thé
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téng hop dugce ndm giit boi cc loai nha giao dich khac nhau ddi véi cac cong
cu tai chinh khac nhau dugc giao dich trén nén tang cua ho.

Tai Trung Quéc, cac san giao dich hop ddng twong lai cong bd loi ich
m& va khdi lwong giao dich cta cac thanh vién va CSRC dang xem xét tinh
kha thi cta viéc gidi thi¢u bao cdo CFTC COT.

Céc co quan quan ly khac da tra 101 bay to sy quan tAm dén viée kiém
tra Nguyén tic ndy dé xem né c6 thé duoc thyc hién nhu thé nao trong pham
vi quyén han cuda ho.
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