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Tém tit: Giao dich ky han da xudt hién tai Viét Nam tir naim 2000. Di véi mat hang ca phé, giao
dich ky han qua cic ngén hang thuong mai dugc biét dén tir ndm 2004 va chinh thirc giao dich qua
S6 Giao dich Hang hoa Viét Nam (VNX) tir cubi ndm 2010 va Trung tdm Giao dich Ca phé Bu6n
Ma Thuét (BCEC) nim 2011. Dén nay, két qua giao dich ky han ca phé tai Viét Nam van rat
khiém tén. Nghién ctru da chi ra 4 nguyén nhan chinh cta thyc trang nay, bao gom: (i) Mot sé bét
cap trong quy dinh ctua phéap luat Viét Nam vé giao dich ky han; (ii) Viéc giao dich trén VNX va
BCEC khong mang lai loi ich cho ngudi tham gia hodc co hdi dau tu cho gidi dau tu; (iii) Céac dinh
ché tai chinh chwa thé hién vai tro tich cuc tham gia thi truong va xay dung hé théng thanh toan bu
trir dang tin cdy trén BCEC va VNX; (iv) Co s6 ha tang ctia Viét Nam chua du t6t. Ngoai ra, két
hop céc nghién ciru téng quan vé giao dich ky han tai cac nudc thanh cong va thit bai trong giao
dich ky han ca phé noi ri€ng va cac mat hang noéng san ndi chung, nghién ciru dé xuat mot sd giai
phap nham phat trién cac giao dich ky han ddi voi ca phé noi riéng va cac mit hang néng san noi
chung tai Viét Nam.

T khoa: Ca phé, Viét Nam, giao dich ky han, s& giao dich hang héa, BCEC, VNX, phong v¢ rti ro.

1. Pit van dé

Thi trudng giao sau co lich st 1au doi véi
thi truong giao dich “hop ddng quyén chon” 6
liu tir thoi ¢b dai tai Hy Lap, “hop déng ky han”
va “hgp dong twong lai” lia gao Dojima tai
Osaka - Nhat Ban nim 1697, “hgp dong ky
han” hoa tulip vao thé ky XVI tai Ha Lan,.
Tiép do, cac giao dich giao sau vé nong san that
su phat trién 6n dinh tr khi S¢ Giao dich
Chicago (Chicago Board of Trade - CBOT)
dugc thanh 1ap vao ngay 22/04/1848, véi cac
giao dich ban dau chu yéu danh cho ngii céc.
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Khi méi hinh thanh, thi truong giao sau gap kha
nhiéu tré ngai nhu Chinh phu My cAm cac giao
dich quyén chon vao nam 1874 hay cac giao
dich quyén chon trén hop dong ky han danh cho
cac mdt hang noéng san. Tuy vdy, thi truong
giao sau da phat trién rt nhanh chong véi viéc
ra doi ctia hé théng ky quy nim 1887 va phong
thanh toan bu trir nam 1925. Cho t61 nay, cac s6
giao dich ky han khong chi phat trién & cac
nudc tlen tlen ma con phat trién manh & cac nén
kinh té m&i ndi trén toan thé gisi.

Giao dich ky han cac mat hang néng san la
bi€n phap quan tri rii ro da va dang trd thanh
xu thé trén thé gidi, khi ma chinh phu nhiéu
nuéc dang 4p dung chinh sach chuyén tir can
thiép sang giao dich h¢ thong, cho phép cac chu
thé trong nén kinh té c6 thé ddi pho véi tac
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dong cua bat 6n gia ca [1-3]. Cac sé/trung tim
giao dich hang hoa dang ngay cang khing dinh
vai trd quan trong cua minh trong viéc hinh
thanh nhiing quyét dinh dau tu ctia cic dinh ché
trung gian trong thi truong [4]. Ngoai ra, con ¢o
mot s loi ich dén tir s¢ giao dich hang héa
nhu: (i) Quan tri hang ton kho [5]; (ii) Han ché
hodc hay bé cac rui ro ddi tic - von ton tai
trong bét ky mdi quan hé giao dich nao théng
qua co ché thanh toan bu trir [6]; (iii) Cho phép
thuc hién cac chién lugc dau co théng qua su
dung don béy tai chinh; (iv) Thic ddy viéc minh
bach thong tin trén thi truong... Thi trudong giao
sau dugc danh gia 14 mot budc tién lich sir dé
“sira chita” nhitng thiéu sot va lam giam chi phi
giao dich trén thi truong giao ngay.

Tir nam 2000, v6i muc dich hudng nén kinh
té gén vé6i thi truong, Chinh phu Viét Nam dai
cam két d6i moi dé phat trién thi truong nong
nghi¢p thong qua viéc cho phép hinh thanh va
phat trién cac trung tam/s¢ giao dich hang hoa
danh cho cac mat hang vira doéng vai tro quan
trong trong nén kinh té qudc gia, vira chiu anh
hudng 16n tir sy bién dong gia trén thi trudng
qudc té, trong d6 c6 ca phé. Nam 2004, Ngan
hang Nha nudc Viét Nam da cho phép mot so
ngan hang thuong mai (NHTM) thuc hién céac
giao dich ky han trén sé giao dich qudc t& va
thanh 18p cac trung tam/sé giao dich hang hoa ndi
dial. Lién quan t6i mat hang ca phé, c6 BCEC
duge thanh lap nim 2008 va VNX° thanh lap
nam 2011.

Tuy nhién, tir quan sat va phan tich két qué
glao dich ky han tai cic NHTM Viét Nam va
Cac SO g1ao dich hang hoa trong nuge cho thay
Két qua giao dich ky han ca phé rat khiém ton

'O Viét Nam, s giao dich hang hoa dau tién duoc thanh
1ap 1a S¢ Giao dich Hat diéu, ngay 03/07/2002. Tiép theo
la Trung tdm Giao dich Thity san Can Gid (Cangio ATC)
thanh 1ap ngay 25/05/2002. Ngay 11/09/2009, tap doan
Sacombank dd dua vao hoat dong So Giao dich Thép
(STE) d4u tién ciia Viét Nam tai Thanh phé HS Chi Minh.
2 Ngoai ra con ¢6 S& Giao dich Hang hoa INFO (INFO
Commodity Exchange). Pugc thanh 1ap boi Tap doan Dai
Duong, déy 1a s¢ giao dich hang hoa thir ba duoc cap phép tai
Viét Nam, theo gidy phép ngay 03/05/2013 cia Bo Cong
Thuong, v6i s6 von cam két 1 150 ty ddng. Tuy nhién, sau sy
kién Chu tich HDQT Tiap doan bj bét giit, S& Giao dich INFO
da khong thé di vao hoat dong nhu du kién.

vé mit gia tri va khoi luong giao dich, dong
thoi cac trung tam/sé glao dich chua thé hién
dugc vai tro, st ménh ctia minh.

Nghién clru st dung s6 liéu g1ao dich ca
phé (bao gom khéi lugng va gia tri giao dich)
trén san BCEC va VNX, két hop voi dir li¢u sén
Xuit va xuit khau ca phé trong nuéc dé phan
tich thyc trang giao dich ca phé qua so/trung
tdm giao dich ta31 Viét Nam chu y€u trong giai
doan 2011-2012", Dong thoi, trén co s¢ nghién
ciu tong quan vé diéu kién can va du cho sy
phat trién cia mot sé g1ao dich hang hoa, cling
nhu kinh nghlem thanh cong va that bai trong
phat tr1en s¢ giao dich hang héa cua cac nudc,
bai viét tim hiéu cic nguyén nhin cua thyc
trang nham hudng t6i sy phat trién that su cua
cac giao dich ky han dbi v6i miat hang ca phé,
tr d6 dua ra mot s0 ham y cho Viét Nam trong
giai doan tiép theo.

2. Hoat dong giao dich ky han ca phé thong
qua BCEC va VNX

BCEC la chu’ong trinh thi diém xay dung
cho dau mdi cia ba ving nguyén liéu tap trung,
bao gom Cho lac ¢ Nghe An, Cho gao & Can
Tho va Chg ca phé & bik Lak cua Bo Cong
Thu:ong, sau do dugc nang cap thanh trung tam
glao dich ca phe Qua nhi€u lan diéu chinh quy
mé dién tich va von dau tu, BCEC chinh thirc
thi cong vao cubi ndm 2016 va khai truong
ngay 11/12/2008. Tong vbn dau tr xay dung
cua cong trinh dat gan 100 ty dong Véi hé
théng tong kho trén 8. 000m” c6 suc chira
khodng 15.000 tan ca phé nhan cung mot thoi
diém, xuong che bién c6 dién tich khoang
5.000m’ voi tbng cong suét tuorng duorng
150.000 tin/nam, BCEC di dap u:ng nhu cau
mua ban, ky giri ca phé cua ngudi san xuit,
kinh doanh ca phé trén dia ban tinh ciing nhu
khu vuc Tay Nguyen BCEC 14 noi t chirc giao
dich, mua ban cac loai ca phé nhan san xuat tai

3 Ly do str dung dir liéu giai doan 2011-2012: Giao dich
ky han ca phé chi dién ra trong giai doan 2011-2012 trén
BCEC vi tir naim 2012, BCEC tam dong cira dé chuyén déi
sang S¢ Giao dich Ca phé Buén Ma Thugt (BCCE) - chinh
thirc ra doi vao thang 5/2016 nhung cho téi nay chua
chinh thirc hoat dong; S¢ Giao dich Hang hoa Viét Nam
(VNX) hoat dong tir cudi nam 2010 t6i thang 8/2012 va
tam ngung hoat dong tir d6 tdi nay.



76

Viét Nam, theo phuong thirc dau gia tap trung,
cong khai, gom giao dich mua ban giao ngay
(tr ndm 2008) va giao dich mua ban giao sau
theo cac ky han (tur thang 3/201 1), va hoat dong
theo nguyén tic thanh vién®,

BCEC ¢6 2 tb chirc iy thac bao gom: Ngan
hang uy thac thanh toan (Techcombank) thuc

Thanh vién
giao dich

A

Thanh vién
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hién vai tro trung tam thanh toan, thanh toan bu
trir cac khoan von, ky quy theo két qua giao
dich; T4 chirc kiém dinh chét luong san pham
(Cafecontrol) thuc hién viéc xac dinh chat
lugng san pharn trong qua trinh chuyén giao khi
thyc hién hop dong.
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Hinh 1. Quy trinh giao dich trén BCEC.
Nguon: Tac gia tong hop.
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Hinh 2. Khéi luong va gia tri ca phé dugce giao dich trén BCEC nam 2011 va 2012.
Nguon: Téac gia tong hop.

Céc t0 chirc kinh doanh xuét nhép khau ca phé trong nude va nude ngoai, cac ndng truong, chu trang trai va ho gia dinh sén

xuéit ca phé, céc td chirc ché bién, tiéu thu ca phé va céc tb chirc tai chinh véi vai tri 1a ngudi moéi gioi,.

- 1a nhimg chu thé co

thé tham gia mua ban ca phé tai BCEC. Tuy nhién, chi c6 cac td chirc thanh vién cua BCEC méi duqc truc tlep thuc hién
giao dich mua ban tai day. Cac to6 chuc khong phai thanh vién thuc hién vi¢c giao dich mua ban thong qua mot to chirc moi

gi6i thanh vién.
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Hinh 3. Khdi luong va gia tri ca phé‘ duogc giao djch ky han trén BCEC nam 2011-2012.
Nguon: Tac gia tong hop.
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Hinh 4. Khoi lugng va gia tri giao dich ca phé va cao su trén VNX nam 2011-2012.
Nguon: Tac gia tong hop.

BCEC da trai qua 5 nam hoat dong, thuc
hién 12 héi thdo gidi thi¢u vé trung tdm va cach
thire thuc hién giao dich, 18 cudc gip gd tiép
xic tryc tiép v6i nong dan, doanh nghiép va
nha diu tu, va c6 90 thanh vién trong dé 23
thanh vién kinh doanh, 4 thanh vién moéi gidi va
63 thanh vién ban. BCEC ciing da thyc hién 15
khéa dao tao danh cho cén bd nhan vién cua
trung tdm ciing nhu cac khach hang, phdi hop
v6i Truong Dai hoc Kinh té Thanh phd H) Chi
Minh thiét 1dp mot san giao dich ao danh cho
sinh vién vao thang 11/2011. BCEC tam thoi
dong cira tir nam 2012 dé chuyén dbi thanh
Cong ty C6 phan S¢ Giao dich Ca phé va Hang
hoéa Buon Ma Thuét (BCCE) vao thang 3/2016.

Tuy nhién, vé két qua hoat dong, khéi
luong va gia tri giao dich trén BCEC rét thap.
Gia tri giao dich ca phé Robusta chi dat
1.347,97 ty dong nim 2011 va 390,14 ty nim
2012. Khéi luong giao dich dat 14.772 lot nim
2011 va 4.849 lot nam 2012. Theo thng ké cua

S& Cong Thuong ik Lk, chi c6 khoang 1.000
tn ca phé dugc giao dich trén BCEC mua vu
2011-2012 (so voi tong san luwong ca phé cua ca
tinh dat khoang hon 200.000 tin). Khéi lwong
giao dich nay chi tuong tng véi khi luong ca
phé ctia mot dai Iy thu mua trong mot nam. Moi
ngay chi c¢6 khoang 10 1énh mua hodc ban hién
thi trén man hinh giao dich ciia BCEC.

Lién quan t61 hoat dong giao dich ky han,
nam 2011 chi c6 7.033 lot (twong ung 14.066
tan) ca phé dugc giao dich, tri gid 661 ty dong.
Nam 2012, con s twong tng 1a 2.727 lot ca
phé, gia tri giao dich dat 217 ty dong. Theo
ngudn tin khong chinh thirc, cac giao dich ky
han chu yéu dugc thuc hién dudi dang “test”
giita cdc thanh vién méi gi¢i nhdm tao tinh
thanh khoan cho thi truong va khuyén khich
nguoi san xuat hay xuat khau tham gia, chir
khong ghi nhan su tham gia cta bit ctr thanh
vién nao khac.
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VNX 1a s& giao dich hang hoéa dau tién &
Viét Nam duoc B Cong Thuong cip phép
thanh 1ap ngay 1/9/2010, bat dau hoat dong tir
ngay 1/4/2011 va hoat dong dudi hinh thirc
cong ty cd phan. VNX td chirc giao dich céc
hop dong giao ngay va giao dich hang héa phai
sinh do1 v6i ba mat hang gom ca phé, cao su va
thép; t& chuc klem dinh, giao nhan hang hoa;
trung gian két ndi nha dau tu trong nudc tham
gia giao dich trén cac san thé gi¢i nham tao ra
mot kénh dau tu mai bén canh cac kénh truyén
théng dang lan rong trong gidi dau tu vao
nhiing nam 2010.

VNX dong cua tam thoi vao thang 8/2012
do su cb trén hé théng may tinh. Quan sat giao
dich trén VNX c¢6 thé nhén ra chi co ca phé
Arabica, ca phé Robusta va cao su dugc thuc
hién giao dich (mdt hang thép chua c6 giao
dich). Cho dén thang 6/2012, VNX c6 20 thanh
vién, trong d6 18 thanh vién modi gidi va khoang
2.000 tai khoan dugc mé tai VNX - chu yéu 1a
cac doanh nghiép, nha dau tu tham gia v6éi muc
dich tim hiéu h¢ thong giao dich méi, chir chua
¢6 muc dich dau tu. Tinh thanh khoan ciia VNX
rat thap: Tong gia tri giao dich 1a 1.057.000.000
ddng trong 6 thang dau nim 2012, trong d6 482
ty dong doi voi ca phé. Khdi luong giao dich
dat 22.276 lot, trong d6 c6 10.641 lot ca phé.
Nam 2011, gia tri va khéi lugng giao dich Ia
7.419.000.000 dong va 93.765 lot.

Nhu vy, c6 thé thay: Ngay tir budc dau mo
hinh thi diém cho giao dich hang héa giao ngay,
BCEC di khong phat trién thuan loi, khong thu
huat duge dong ddo thanh vién ngudi san xuat va
kinh doanh tham gia khién thi truong mét di
tinh thanh khoan. Ngay ca khi giao dich hang
hoa giao sau dugc phép thuc hién vao thang
3/2011, két qua giao dich cia BCEC van khong
duoc cai thién nhiéu. Con véi VNX, hoat dong
giao dich tai s¢ giao dich nay di bét dau co du
hiéu tram lang tir ndm 2012.

3. Nguyén nhén thit bai ciia hoat dong giao
dich ky han ca phé tai Viét Nam

Vé dinh nghia “s& giao dich hang hoa thanh
cong”, Rashid va cong su (2010) cho rang do la

mot s¢ giao dich dugc danh gia cao boi nhiing
ngudi tham gia va ho sin sang chi tra phi dé bu
ddp cac chi phi cho s& giao dich [3]. S& giao
dich hang hoa véi nhiing thay doi trong viéc
thue hién cac chién luoc quan 1y rai ro can phai
cung cip nhing loi ich cho cac cha thé khac
nhau tham gia qué trinh san xuat nong nghiép
[7]. Loi ich chu yéu l1a tinh hiéu qua cua viée
phong ngira rii ro ma cac chu thé tham gia so
giao dich dat duoc, bao gdm: (i) Sy twong quan
cao gilta gia giao ngay va gia ky han; (ii) Tinh
thanh khoan cua thi truong; (iii) Chi phi giao
dich théap; (iv) Tinh tham chiéu cua gia ky han
dbi voi cac hoat dong thuong lugng cic hop
ddng thuong mai; (v) Khong ton tai viéc “lam
dung” thi truong [8].

Nghién cuu cac so giao dich thanh cong
cling nhur thét bai tai cac nudc Tay va Trung A,
Alexander va cong su (2011) da chi ra ba diéu
kién phai c6 dé dam bao cac s¢ giao dich hang
hoa thanh cong tai cac nude nay, bao gom: (i)
S¢ giao dich hang héa dugc hinh thanh bét
ngudn tr nhu cau that sy cua cac qubc gia. Tai
cac quoc gia Tay va Trung A ton tai qua nhiéu
trung gian giita ngudi san xuét 1a cac nong ho
va cac doanh nghiép, dan tdi loi ich ma nguoi
néng dan nhan duoc 1a rat it. Ngoai ra con thiéu
su lién két, hoi nhap ving, su bién dong gia rat
16n, cac nghi¢p vu tin dung néng nghi€p khong
hiéu qua... (i1) Phai c6 du luong nguoi tham gia
thi truong, bao gom ca cac thanh phan thudce
linh vyc tai chinh va linh vuc hang hoéa, ho san
sang dau tu va tham gia vao s& giao dich. (iii)
Thi trudng von phai du 1on dé thu hat cac nha
dau co vao s giao dich hang héa va ban than
c4c sO giao dich hang hoa phai cung cip cac san
pham dau tu thu hat dugc cic nha dau co va
nha dau tu [9].

Nghién ctru kinh nghiém cta chau Phi,
Cedricva cong su (2013) da tom lugc cac
nguyén nhan din t&i thanh cong clia cic s& giao
dich hang hoa tai day, bao gdm: (i) Vai trd cua
chinh pha: Chinh pha cac nuéc chau Phi rat
quyét liét trong viéc xay dung cac chinh sach,
ché do phap luat va quy dinh thuén loi dé san s¢
rui ro v6i khu vyc tu nhan va c¢b géng phat trién
hiéu qua kinh t& v& mit quy md; (ii) Cac s&



N.T. Nhung / Tap chi Khoa hoc PHQGHN: Kinh té va Kinh doanh, Tdp 33, S6 3 (2017) 74-83 79

giao dich ndéng san duoc uu tién phat trién tai
chau Phi nhung trude khi trién khai xay dung,
cac nudc chau Phi rat than trong dé danh gia
kha nang thanh cong cua mét hang hoa, ho dac
biét luu ¥ toi van dé kha ning thuyét phuc va
thu hiit cac nha dau tu; (iii) Uy tin cua trung
tdm thanh toan bu tru; (iv) Vai tro cia cong
nghé, ddc biét 1a hé théng giao dich dién tur phai
dat chuin toan ciu, c¢6 thé mang lai cac loi ich
vé mit chi phi giao dich, chi phi tim kiém thong
: (v) Phat trién hé thong chung chi luu
kho: Chung tir luu kho ra doi & My, cung cap
bang ching so hitu hang hoa dugc giir trong
hang ton kho, vi du nhu san pham dé dang tam
thoi Iuu trit trong kho bai boi mot nha san xuét;
(vi) Cac ly do khac nhu: Lya chon mé hinh
quén 1y - diéu phdi va giam sat thi truong; Phan
loai céc s¢ giao dich hang héa theo cap do qudc
gia, vung hoac thé gi61; Huy dong su hd tro cua
toan xa hoi,... [10]

Ngoai ra, Brorsen va cong sy (2001) con
dua ra dinh nghia thanh céng cua mot hop dong
ky han, theo d6, n6 duogc thé hién qua khbi
lugng giao dich cao va nhiing lgi ich mang dén
cho nhiing nguoi tham gia thi trudng. Cac tac
gia liét k& mot sb yéu t6 dam bao thanh cong
cia mot hop dong ky han, bao gom: (i) Do
ddng nhét cua hang hoéa; (ii) Kha ning hop
ddng dap umg cac nhu ciu da dang cua ngudi
tham gia; (iii) Sy phat trién ning dong cua thi
truong giao ngay, hay sy phat trién trong lién
két doc cua nganh ciing 13 mot yéu quan trong
phai ké ti [8].

Gray (1966) nhin manh mét hop dong ky
han khong chi phai phu hop vé6i cac chu thé
khac nhau tham gia nganh, ma con cd céc chu
thé ngoai nganh - ddc biét 1a cac nha dau co,
nham thiét 14p sy can bang cua thi truong ky
han - noi ma cac vi thé mua vén nhiéu hon vi
thé ban [11]. Tir quan diém nay, viéc cho phép
dau co 1a can thiét [12]. Va cc nha dau co luén
thich giao dich trén thi truong co6 tinh thanh
khoan cao ma & d6, gia ky han tuong ung chat
ché voi cac diéu kién cia thi truong giao ngay
[13, 14].

Toém lai, cho du d6 la thanh cong cua s&
giao dich hang hoa hay hop dong ky han thi cac

diéu kién can va du dé dam bao sy thanh cong
cua mot s& giao dich phai sinh hang hoa nong
san bao gdm:

(i) Cung va cau ddi v6i hang hoa giao dich
phai du lon.

(ii) Hang hoa phai dwgc chuan hoa va cé
thé Tuu kho.

(ii1) Gia ca bién dong du lon dé tao rui ro vé
gi4, 1am xuét hién nhu cau phong vé.

(iv) Viéc giao dich trén sé that sy mang lai
loi ich cho nguoi tham gia hodc co hoi dau tu
cho gidi dau tu.

(v) Céc dinh ché tai chinh phai thé hién vai
tro tich cyc tham gia thi truong va xay dung hé
théng thanh toan bu trir déng tin cdy trén s&
giao dich.

(vi) Co s6 ha tang tét (di kha nang phan
cAp chit lugng san pham hé théng phan phbi
va van chuyen san pham,...).

(vii) Su hd tro tich cuc tir phia chinh phu.

Ba diéu kién dau tién c6 thé xép vao nhoém
diéu kién canva bén diéu kién cubi c6 thé duge
xép vao nhém didu kién du cho sy thanh cong
cua so giao dich hang hoa.

So sanh véi thuc té tai Viét Nam, co thé
thiy ca phé Viét Nam déap tng rat tdt cac diéu
kién can. S6 lidu ctia TO chirc Hop tac va Phat
trién Kinh té (OECD) cho thdy ca phé la mat
hang c6 gia tri xuét khau dung thtr ba trong s6
cac mat hang nong san xuét khau ciia Viét Nam.
Theo théng ké ciia Té chitc Ca phé Qudc té
(ICO), tur nhiéu ndm nay, Viét Nam di tro thanh
nha xuét khau ca phé 16n thi hai thé giéi, sau
Brazil va truéc Colombia. Tuy nhién, nganh ca
phé Viét Nam phai d6i mat v6i nhiéu thach thire
l6n, trong do6 déc biét la véan dé phong vé trude
nhing rai ro vé gia. La mot san pham nong
nghiép, két qua_thu hoach ca phé phu thudc
nhiéu vao cac diéu kién tu nhién, thoi tiét va khi
hau. Dic biét, tinh chit thoi vu cia thu hoach ca
phé 1a nhédn t6 chinh gay kho khin cho viéc
“diéu hoa” quan hé cung cau trén thi truong
[12]. Gia ca phé thip khi vu mua tbt va nguoc
lai, gia s& cao khi vu mua khong tét hay co
nguy co thiéu hut ngudn cung. Ngudi san xuit
ca phé Viét Nam phai dbi mat véi su khong
chic chin vé sd lwong ca phé duoc san xuit ra
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va muc gid ma ho s€ ban, dac biét 1a khi tham
gia thi truong thé gidi - noi ma c6 vo sd ngudn
cung ciing nhu cdu, viéc dy doan gia 1a rat
kho6.Ngoai ra, thi truong néng san Viét Nam noi
chung va thi truong ca phé ndi riéng c6 dac thu
1a kénh tiéu thy phan tan va theo 16i san xuat
kinh doanh nhé, din t6i sin lugng nong san
khong 6n dinh, chit luong khong dat chuin. Day
13 rdo can 16n nhét cho viéc hinh thanh va phat
trién thi truong giao sau tai Viét Nam noi riéng va
héu hét cac nude dang phat trién noéi chung.

V& nhém cac diéu kién du, sy hd trg tich
cuc tu phia chinh phu ¢ Viét Nam con han ché.
Ngay tir dau, Chinh phu Viét Nam di xac dinh
s& giao dich hang hoa nong san 1a san phdm cia
kinh té thi truong va 1a mot dang thi truong da
phat trién & bac cao, do d6 muén hoat dong
hi€u qua thi cac thi truong nay can co su hd tro,
tao thuan lgi tir phia Chinh pht/Nha nudc.
Chinh vi vay, tr nam 2002, Chinh pht Viét Nam
da kién tri theo dudi vai trd quan 1y didu tiét thi
truong, ddng thoi nd luc xay dung hé théng vin
ban phap 1y, tao mdi trudng phat trién cac giao
dich ky han cho nong san, tiéu biéu 1a Quyét dinh
s 252/QD-TTg ngay 01/02/2012 phé duyét
Chién lugc phat trién thi truong chimg khoan Viét
Nam giai doan 2011-2020 [15], Quyét dinh sb
366/2014/Qb-TTg ngay 11/03/2014 phé duyét
Dé 4n xdy dung va phat trién thi truong ching
khoan phai sinh tai Viét Nam [16], theo do tu
nam 2020 Viét Nam s& phat trién cac giao dich
phai sinh cho hang hoa. Ngoai ra, con c6 cac van
ban dudi luat nhu: Nghi dinh s6 42/2015/ND-CP
vé chimg khoan phai sinh va thi truong chimg
khoan phai sinh, ¢6 hiéu luc tir ngay 01/05/2015
[17]; Thong biao sb 448/TB-BTC ngay
21/07/2015 giao S¢ Giao dich Chung khoan Ha
Noi td chuc trién khai [18]; Théng tu sb
11/2016/TT-BTC huéng dan vé ching khoan
phai sinh va thi truong chimg khoén phai sinh
¢6 hiéu luc tingay 01/07/2016 [19]; Nghi quyét
s6 35/NQ-CP; Thong tu sb 23/2017/TT-BTC
stra ddi Thong tu sb 11/2016/TT-BTC [20]....
Tuy vay, c6 thé thdy vao thoi diém cac giao
dich ca phé dién ra tai sin BCEC hay VNX thi
hé thdng phap luat Viét Nam con boc 16 nhidu
yéu kém, va day duoc coi 1a 1y do dau tién dan

t6i cac giao dich ca phé ky han that bai. Cu thé,
trong giai doan 2011-2012, Viét Nam c6 ba van
ban phap luat lién quan t6i giao dich trén so
giao dich hang hoa, bao gdm: Luat Thuong mai
s6 36/2005/QH11 [21], Nghi dinh sb
158/2006/ND-CP ngay 28/12/2006 quy dinh chi
tiét Luat Thuong mai vé hoat dong mua ban
hang hoa qua s& giao dich hang hoa [22] va
Théng tu s6 03/2009/TT-BCT ngay 10/02/2009
huéng din ho so, trinh ty, thi tuc cip gidy phép
thanh 1ap va quy dinh ché do bao cdo cia s&
giao dich hang hoéa theo quy dinh tai Nghi dinh
158/2006/ND-CP ngay 28/12/2006 ctia Chinh
phu [23]. C6 thé thdy, s giao dich hang hoa
dau tién tai Viét Nam ra doi nam 2002 nhung
toi bbn ndm sau, ndm 2005 méi c6 cac quy dinh
vé mit phap luat xac dinh co ché giao_dich.
Diéu nay gdy ra “tinh d& v&” cho su phat trién cua
sO giao dich hang hoa. Pinh nghia vé s¢ giao dich
hang héa khong duoc dé cap trong Ludt Thuong
mai 2005 ma dugc d& cap trong Nghi dinh sb
158/2006/ND-CP, theo d6 s& giao dich hang hoa
la mét phap nhan dugc thanh lap va hoat dong
dudi hinh thae cong ty trach nhiém hiru han
hodc cong ty cb phan (Piéu 6). Nhu vay, luat
chi d& cap t6i hinh thire phap 1y cua sé giao
dich hang héa ma khong dé cap chi tiét “noi
ham” ctia n6. Luft con thiéu cac quy dinh vé
hinh thirc phép ly cua trung tdm thanh toan bu
trir hay cc quy dinh cy thé vé hoat dong cua
trung tdm nay. Co ché xac dinh gia, co ché
thanh toan bu trir ciing khong duoc d& cap chi
tiét, rd rang. Viéc goi tén hop dong ciing 1a mot
van dé han ché ciia cac van ban phéap luat hién
tai [24].

Thur hai, viéc giao dich trén VNX va BCEC
khong mang lai loi ich cho nguoi tham gia hodc
co hoi dau tu cho gidi du tu. Ngudi nong dan
Viét Nam c6 théi quen ban tryc tiép san pham
cho thuong nhan hodc cac dai ly thu mua vi moi
quan h¢ gan giii tir bao doi nay. Ho thudng c6
xu huéng ban san phdm ngay ddu vu mua, trong
khi d6 thu tuc ban trén BCEC hay VNX la kha
phuc tap. Cac quy dinh cia BCEC hay VNX
déu dya trén kinh nghiém rat ra tir cac so giao
dich hang hoa quéc té va S¢ Giao dich Ching
khoan Thanh phd H6 Chi Minh, khéng tinh dén
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thuc té san xuit va kinh doanh cua hang hoa,
din dén nhimg bat cap kho khin trong hoat
dong giao dich. Vi du: BCEC quy dinh ndng
dan phai s¢ hitu toi thiéu 3 hecta ca phé méi
duogc dang ky thanh vién ban, trong khi d6 néng
dan san xuét ca phé Viét Nam déu & quy mo
nhd, 90% khoéng dap u:ng duoc quy dinh nay,
hodc ngudi nong dan bat budc phai van chuyen
ca phé toi kho ciia BCEC, doi kiém dinh chat
luong, nhan gidy xac nhan chat luong va luu
kho, doi khop 1énh,... Xét v& mat kinh té, ho
can phai thanh toan phi vén chuyén ciing nhu
phi luu kho trudc khi ca phé duogc giao dich
trén san. Dbi véi cac doanh nghiép, ho khong
hao hing tham gia san giao dich vi ddi twong
nay sé hitu mang ludi thu mua rat rong 16n. Pac
biét, viéc tham gia giao dich trén BCEC hay
VNX la khong don gian. Cac chu thé can phai
thoa mén rt nhiéu cac yéu cau chat che ch1u
chi phi cao, so hitu co s ha tang tot, ngudn
nhan lyc c6 kha nang theo doi va thyuc hién cac
1énh trén s¢ giao dich hang hoa... Déc bit, cac
giao dich ky han vé ca phé khong ghi nhan sy
tham gia cta bat ky nha diu co nao. V& mit chu
quan, cac van ban phap 1y khong dé cap (hoic
khong cho phép) su tham gia cia cac nha dau
co do lo s¢ thi truong s€ bi lam gia. Chién lugc
marketing cua BCEC hay VNX dudng nhu
huéng toi ngudi san xuét ca phé hon 13 ngudi
kinh doanh thuong mai hodc nha dau tu, nha
déu co, trong khi cac chi thé kinh té nay dong
vai trd rit quan trong cho sy thanh cong clia cic
s& giao dich. V& mat khach quan, ban than
Trung tam/Sé giao dich khong cudn hut nha
déu tu, tinh thanh khoan cua thi truong rat thip
va nha dau tu khong tim thiy co hoi gia tang loi
nhuén khi tham gia thi trudng nay.

Thir ba, cac dinh ché tai chinh chua thé hién
vai tro tich cuc tham gia thi truong va xay dung
hé thdng thanh toan bu trir dang tin cdy trén s&
giao dich. Yéu té khong thé thiéu cho su ton tai
va phat trién cua s& giao dich hang hoa 1a sy
gin két, phdi hop nhip nhang, hiéu qua giita cac
phong/ban cua so, trong do hoat dong thanh
toan bu trir 1a rat quan trong vi n6 gitp gidm
thiéu rui ro dbi tac. Tuy nhién, tai Viét Nam

hoat dong thanh toan bu trir khong hip dan ddi
v6i cac ngan hang thuong mai. Chi duy nhét c6
Techcombank dong vai tro 1a ngan hang thanh
toan tai BCCE.

Thir tu, co sO ha téng cua Viét Nam chua du
t6t. Cac website cua BCEC va VNX khong day
du, rat kho dé truy cap va truy ciru thong tin.
Mot van dé khac gdy can tro sy phat trlen clua
BCEC va VNX chinh 1a nhiing han ché vé mat
kho bdi luu trir hang: BCEC chi c6 duy nhat
nha kho dit tai Bubn Ma Thuot, VNX dat tai
Thanh phd HS Chi Minh, trong khi dé cac s&
giao dich hang hoa qudc té luén mang t6i nhicu
lwa chon vé dia diém giao hang cho khach hang
tham gia giao dich. Pac biét, giao dich qua so
hang hoa 14 khai ni¢ém kha méi tai Viét Nam,
ngay ca ddi voi cac don vi quan 1y thi truong va
cac dinh ché tai chinh chuyén nghiép. Khdi
luong va gia tri giao dich thdp tai cac Trung
tam/ S¢ giao dich ciing xuat phat tir thuc té cac
chu thé trong nén kinh té khong hiéu rd vé hoat
dong ciing nhu co ché hoat dong cua cac Trung
tam/Sé giao dich. Cac thuét ngit nhu “hop dong
ky han”, “cong cu phai sinh”... dugc xem nhu

“tir mGi” dbi voi nguoi san xudt nong san Viét
Nam. Theo diéu tra ctia Truong Pai hoc Kinh té
Thanh phé Ho Chi Minh (2009) 60,1% nguoi
duoc phong Van khong biét gi vé cac cong cu
quén tri rii ro vé gia ciia ndng san, chi c¢6 3,7%
biét toi khai niém “hop ddng ky han” [25]. Nhu
vay, viéc thiéu kién thirc vé co ché giao dich ky
han dugc coi 1a mét trong nhiing nguyén nhan
chinh din t6i it nguoi tham gia sé giao dich
hang hoa [14].

4. Két luan va kién nghi

Cac so giao dich hang héa Viét Nam duogc
tao ra nhim giam chi phi giao dich hang hoa,
quan tri i ro, cai thién tinh thanh khoan, dac
biét 1a bd sung mot kénh dau tu méi trén thi
truong tai chinh, gitp cho hang hoa Viét Nam
tiém can g?m hon tdi cac giao dich hién dai trén
thé gi6i. Tuy nhién, tinh tir thoi diém BCEC va
VNX dugc thanh lap dén nay, cac s¢ giao dich
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hang hoéa Viét Nam gin nhu hoan toan that bai
trong viéc thu hiit nha san xut ciing nhu cac
nha dau tu, két qua giao dich con rat khiém ton.
Pé dat dugc cac muc tiéu ma Chinh phu dé ra,
chung t6i kién nghj g1a1 phap sau:

Thir nhdt, phat trién thi truong giao ngay va
cac giao dich B2B du 16n, dac biét 1a hinh thanh
cac trung gian dai dién cho nguoi san xuat dé

cung co diéu kién can cho sy hinh thanh va phat
trién ciia s& giao dich hang hoa tai Viét Nam.

Thw hai, cac s6 giao dich hang héa phai
dinh hudng lai cac khach hang tiém ning (cac
doanh nghiép san xuét va kinh doanh noi1 dia,
cac doanh nghi¢p nudc ngoai thu mua ca phé tai
Viét Nam, cac nha dau co,...) va nd lyc mang
lai loi ich, tién nghi cho khach hang ctia minh.

Thir ba, Chinh phi Viét Nam can tiép tuc
thé hién vai trd va sy hau thudn manh mé& ddi
v6i viée phat trién s& giao dich hang hoa néi
riéng va thi truong giao sau ndi chung.

Thur tur, nang cao vai tro va khuyén khich su
tham gia sdu rong vao giao dich giao sau cua
cac trung gian tai chinh, dac biét 1a cac ngan
hang thuorng mai.

Thir nam, can phai c6 cac hoat dong pho
blen tuyén truyen nhim nang cao nhan thirc va
kién thirc cia cac thanh vién tham gla thi
truong, nhu nong dan san xuét ca phé, gioi diu
tu,... Dac biét, can phai tang cu:orng hoat dong
dao tao danh cho nhan sy tai cac so giao dich
hang hoa.
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Commodity Exchange in Vietnam
The Case of Coffee Trading
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Abstract: Forward transaction has been appearing in Vietnam since 2000. Specific to coffee
product, forward operation through commercial banks has been known since 2004 and officially
traded on the Buon Ma Thuot Coffee Exchange Center (BCEC) in 2011. So far, the volume as well as
value of coffee forward transaction in Vietnam is still very limited. By observing and analyzing the
actual transaction data in Vietnam, the authors pointed out four main reasons causing this poor
situation, including: (i) There still exists some shortcomings in Vietnamese law system for Commodity
Exchange; (ii) The transaction on VNX and BCEC does not bring the benefits to the participants or
speculation opportunities to the investors; (iii) Financial institutions have not demonstrated their active
roles in the market and participated in the establishment of a reliable clearing system on the
Commodity Exchange; (iv) Supportive infrastructure is not good enough in Vietnam. In addition, the
authors proposed some implications in order to develop forward operation for coffee products as well
agricultural products in Vietnam.

Keywords: Coffee, Vietnam, forward transaction, commodity exchange, BuonMaThuot Coffee
Exchange Center (BCEC), Vietnam Commodity Exchange (VNX), hedging.



