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Céng cu phdi sinh la mét trong nhitng san pham dich vu hién dai rdt phé bién trén thé giéi.
Phat trién giao dich phdi sinh sé tao diéu kién cho cdc 16 chirc tin dung, cdc ngdn hang
thuong mai phong ngira va han ché riii ro, t6i da héa loi nhudn. Muc dich chinh cua bdi viét
nay la tim ra cdc yéu to chinh anh hwéng dén doanh sé giao dich phdi sinh ciia cdc ngdn hang
thuong mai Viét Nam. Nguén dir lieu chinh dwoc sir dung la bao cao tai chinh cua cdac ngan
hang thuwong mai Viét Nam trong 10 nam, giai doan 2006-2015. Phuong phap phan tich duoc
sir dung la phirong phdp OLS dé tim ra dwoc cdc yéu té anh hwéng dén doanh sé giao dich
phdi sinh. Phan tich thong ké chi ra rang doanh sé phdi sinh thay doi khi quy mé ngéan hang,
thanh khoadn, ty gid, ldi sudt thay doi. Trong 04 bién déc ldp ciia mé hinh thi bién dj bién dong
1y gid ¢o tac dong nhiéu nhdt téi doanh sé6 giao dich phdi sinh.

Tir khoa: Tai chinh, Cong cu phai sinh, Ngan hang thuong mai, Thi trudng tai chinh.

Factors Influencing Derivative Transaction Revenue of Vietnamese Commercial Banks
Abstract

Financial derivative is one of the modern service products, which has become popular
worldwide. Developing derivative transactions will create favorable conditions for credit
organizations and commercial banks to prevent and limit financial risks and maximize their
profit. The main purpose of this study is to identify key elements affecting derivatives trading
revenue of Vietnamese commercial banks. The main data source used is from financial reports
of Vietnamese commercial banks during the ten-year period of 2006 to 2015. OLS is used
as an analytical method to identify elements influencing derivatives transaction revenue.
Statistical analysis points out that derivative revenue changes when bank size, liquidity,
exchange rate and interest rate change. Among four independent variables of the model,
variation of exchange rate has the most impact on derivatives volume.

Keywords: Finance, derivatives, commercial banks, financial markets.

1. Pit véan dé

RAt nhiéu cic nghién ctru déu chi ra rang viéc
phat trién cac giao dich phéi sinh 1a can thiét, tuy
nhién cac cong cu tai chinh phai sinh tai Viét Nam
chua thuc sy co nhidu dong gop cho sy phat trién
ctia thi truong tai chinh, hé théng ngan hang thuong
mai va cho su phat trién chung cua nén kinh té. Viéc

lam 13 vai trd quan trong cua cc san phdm phai sinh
trong phong ngira rai ro, tim kiém loi nhuan dong
thoi tim ra nhitng nhan t§ anh huong dén sy phat
trién ciia thi truong cac cong cu phai sinh c¢6 y nghia
quan trong trong viéc cung cp nhimg thong tin can
thiét cho nha quan ly, gbp phan giup ho c6 nhimng
quyét dinh ding din trong viéc phat trién cac san
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pham phai sinh tai Viét Nam, dua hé théng ngan
hang thuong mai Viét Nam phat trién theo hudng
hoi nhép voi cac nghiép vu ngan hang hién dai trinh
d6 cao, hudng t6i mot nén kinh & ¢6 thi truong tai
chinh phat trién.

Trong nghién curu nay, tac gia st dung phuong
phap nghién curu dinh lugng. D li€u su dung trong
nghién ctru duoc thu thap tir cac bao cdo tai chinh,
bao cao thuong nién cua cac ngan hang thuong mai
Viét Nam. Duya trén cac thong tin thu thdp dugc, tac
gia tién hanh phén tich nhan t5 tic dong dén su phat
trién doanh sé giao dich phai sinh ctia cac ngan hang
thuong mai Viét Nam hién nay qua phan tich s6 liéu
cuia 8 ngan hang c6 doanh sé phai sinh 16n nhat Viét
Nam. St dung mé hinh hdi quy tuyén tinh, nghién
ctru 1am rd mdi lién hé giita doanh sb phai sinh voi
Thanh khoan cua ngan hang, Quy mé ngan hang, B9
bién dong ty gid, DO bién dong 1ai suat. Thong qua
két qua phan tich, tac gia dé xuat cac giai phap phat
trién doanh s6 giao dich phai sinh cho cc ngan hing
thuong mai Viét Nam trong giai doan tdi.

2. Giao dich phai sinh va thue trang giao dich
phai sinh tai cac ngin hang thwong mai Viét Nam

2.1. Gidi thigu vé giao dich phdi sinh

Theo Deutsche Boerse AG (2010), giao dich phai
sinh la mot khai ni€ém rong dugc thé hién dudi dang
hop ddng giira hai bén mua va ban, c6 gia tri dugc
xac dinh dya trén gia tri cla tai san co s¢ va dugc
thanh toan vao mot thoi diém trong twong lai.

Nhu vay, giao dich phai sinh la nghi€p vu st dung
cac cong cu phai sinh nhdm nhiéu muc tiéu khac
nhau nhu phan tan, phong ngira rii ro vé gia hang
hoa, 13i suét, ching khoan, ty gia; kinh doanh, bao
v€ lgi nhuén hodc tao lgi nhuan; lgi dung chénh léch
gi4 va dau co. Giao dich phai sinh 1a mét hop dong
giita nguoi ban va nguoi mua tai thoi diém hién tai
cam két r?mg s€ thyuc hién giao dich mdt loai tai san
tai mot thoi diém nhét dinh trong tuong lai, loai tai
san cam két trong hop dong duoc goi 1a tai san co
sO.

Phén loai theo hop ddng giao dich phai sinh gdm:
Hop ddng ky han, hop dong twong lai, hop ddng
hoan ddi va hop dong quyén chon.

2.2. Thuc trang giao dich phdi sinh tai cac Ngin
hang thwong mai Viét Nam

Tir khi xuét hién t&i nay, cac giao dich phai sinh tai
Viét Nam phat trién rat khiém ton v6i nhitng chuong
trinh thi diém cta Ngan hang Nha nuéc. Nhiéu giao
dich phai sinh da dan dwoc cac ngan hang trién khai

thuc hién. Hién nay, cac nghi€p vu nay da c6 mat tai
nhiéu ngan hang thuong mai Viét Nam, mot sb giao
dich phi sinh phirc tap di bat dau xuét hién du sd
luong con rat han ché va hau hét 1a do cac ngén hang
nudc ngoai tai Vit Nam thyuc hién. Bang 1 cho biét
doanh sb phéi sinh ciia mot s6 ngan hang thuong
mai Viét Nam trong giai doan 2013-2015.

3. M6 hinh céc nhan t6 dnh hwéng dén doanh
s6 giao dich phai sinh tai cdc ngin hang thwong
mai

3.1. Mjt s6 nghién ciru vé nhan té dnh huéng
dén doanh sé giao dich phdi sinh tai ngin hang
thuwong mai

Trong nghién ctru vé nhén té anh huong dén viéc
st dung giao dich phai sinh va anh hudng cia no
téi rui ro ngan hang cua Yung & cdng su (2005),
thuc hién tai cac ngan hang Pai Loan tir nam 1998
dén 2005, nhom tac gia da chi ra rang, c6 mbi lién
h¢ tich cuc gitra mtrc do sir dung cac giao dich phai
sinh voi cac dic diém riéng cua timg ngan hang, quy
moé ngan hang, kha ning phat hanh ¢ phiéu wu dai,
rii ro tién té... Tuy nhién, lai c6 mbi lién hé tiéu
cuc gitta mic do st dung cac cong cu nay vdi su
da dang doanh thu cuia ngan hang. Hundman (1998)
da nghién ciru cac yéu té quyét dinh viée st dung
cac giao dich phai sinh cta cac ngan hang thuong
mai va chi ra ring doanh s phai sinh phy thudc vao
rii ro 1ai sudt, ty 1& vén chuyén thanh tai san, du
no tin dung — du phong rui ro, quy mo ngan hang,
GDP... Cu thé 1a cac cong cu phai sinh thyc sy ¢6
y nghia. Didu nay cho thiy trong mbi quan hé giira
doanh s phai sinh v6i thu 13i bién rong, quy mo cta
ngan hang ciing c6 tac dong ciing chiéu véi doanh
s6 phai sinh, cic ngan hang 16n ¢6 xu huéng st dung
céc cong cu phai sinh nhidu hon cac ngan hang nho,
ddng thoi cac ngan hang c6 mirc rui ro tin dung cao
cling str dung nhiéu cng cu phai sinh hon. Du vay,
nghién ctru cho thiy khong c6 méi lién hé giita viéc
str dung céac cong cu phai sinh ¢6 anh hudng toi loi
nhudn cta ngén hang. Han ché cta nghién ctru 1a
khong tim duoc cac yéu td anh huong dén viée sir
dung tung cong cu phai sinh khac nhau (Future,
Swap, Option...).

Mot nghién ctru khac vé rui ro ty gia va rii ro 1ai
suét va cac giao dich phai sinh ciia Choi & Elyasiani
(1997) nghién ctru tai 59 ngan hang thuong mai lon
clia My tir nam 1975 dén 1992 cho thdy tac dong cta
rui ro ty gia 1€n gia tri phai sinh 16n hon tac dong cua
rtii ro 14i suat. Tuy nhién, c6 sy tic dong chéo giita
131 suat voi hgp dong phai sinh tién té.
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Bang 1: Gia tri hgp dong va gia tri ghi s6 giao dich phai sinh ciia cic

Ngén hang thwong mai Viét Nam (ty VND)
Ngin hang 2013 2014 2015
GTHD* GTGS** GTHD GTGS GTHD GTGS
Vietinbank 8,374,922 164,374 7,651,242 415,778 9,103,168 117,892
BIDV 13,098,911 161,393 | 10,732,848 232,369 | 11,542,855 254,192
VCB 20,119,071 136,725 | 16,339,721 -75,278 | 16,728,377 628
ACB 2,597,230 150 4,858,394 21,307 4,658,335 42,256
Techcombank 17,053,803 -73,157 | 43,174,940 -18,409 | 37,071,259 -85,891
Eximbank 16,544,733 7,190 | 15,789,397 13,435 | 19,752,170 30,797
SCB 31,115,061 6,056 | 18,430,275 -133,018 | 18,118,086 295,339
SacomBank 7,907,407 957 | 15,674,364 2,499 | 23,992,268 3,982

*GTHD: Gid tri hop dong; **GTGS: Gid tri ghi so.
Nguon: Tac gia tong hop tir bdo cdo thuong nién cua cac ngan hang thuwong mai Viét Nam.

cuiia cac Ngin han

Bing 2: Tong hop cac nhén té anh huong téi doanh sb giao dich phai sinh

thwong mai

N¢i dung

Cac ngn hang thuong mai ¢6 nguon tai chinh
d01 dao hodc dé dang tiép nhan véi cac nguon
vbn thi c6 kha ning tham gia va cung cip céac
giao dich phai sinh hon nhitng ngan hang
thuong mai khac. Ngudn lyc tai chinh c6 thé
dugc do ludong bang Quy mod ngan hang — Quy
mo tong tai san (Size of Asset Portfolio) - Shyu
& Alan (2003).

Mbi quan hé giita thanh khoan cta ngan hang va
viée su dung giao dich phai sinh 1a ty 1¢ nghich,
céc ngan hang thanh khoan tt c6 xu hudng it sir
dung cac giao dich phai sinh hon so vdi cac
ngan hang co6 thanh khoan kém vi muc dich cua
giao dich phai sinh nhdm quan tri rui ro.

Ngan hang thuong mai c¢6 xu hudéng su dung
giao dich phai sinh nhiéu hon khi mirc d6 bién
dong ty gia 16n va ngugc lai. Muc dich cua giao
dich phai sinh 1a nhim phong ngira rai ro bién
dong ty gia hbi dodi, cho thiy c6 mdi quan hé ty
1¢ thudn gitra bién dong ty gi4 va doanh s giao
dich phai sinh cua ngan hang thuong mai.

Nhin to Tac gid, ndm Moi
anh hudéng quan hé
1. Quy mo | 1. Hundman (1998)
ngan hang 2. Shyu & Alan, (2003) +

3. Rivas & cdng su (2006)
4. Sinkey & cong su (2001)
5. Gunther & Siems (1995)
6. Yung & cong su (2005)
2. Thanh | 1. Fecht & Hakenes (2006)
khoan cua | 2. Keating & Marshall -
ngan hang (2010)
3. Alnassar & Chin (2015)
3. Bién dong | 1. Rivas & cong su (2006)
ty gia 2. Kim & Waweru (2009) +
3. Office of the Comptroller
of the Currency (1997)
4. Choi & Elyasiani (1997)
4. Bién dong | 1. Rivas & cong su (2006)
13i suat 2. Kim & Waweru (2009) +
3. Office of the Comptroller
of the Currency (1997)
4. Choi & Elyasiani (1997)

Néu cac giao dich phai sinh duoc sir dung dé ty
bao hiém trude rai ro lai suat, khi bién dong lai
sudt cang 16n, nhu cau bao hiém rui ro 13i suat
cang cao, sb luong giao dich phai sinh cang 16n.
Diéu nay cho thiy c6 mdi lién hé ty 1& thuan
giita doanh sé giao dich phai sinh v&i muc do
bién dong i suat.

Theo Fofana (2001) trong bai viét vé phat trién cac
giao dich phai sinh tai cac qudc gia dang phat trién
cho thdy viéc phat trién cac giao dich phai sinh &
céc qubc gia dang phat trién c6 cac bién dong vé san

lwong, gia ca, ty gid, 14i sudt 1a rat can thiét. Gunther
& Siems (1995), dua trén dit liéu ngan hang Hoa Ky
trong giai doan tir nam 1991 dén nam 1994, sir dung
md hinh cua Cragg dé khao sat thyc nghiém quyét
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dinh c6 tham gia hoat dong phai sinh hay khong cua
c4c ngan hang thuong mai. Két qua cho thiy su khac
biét 16n giira cac yéu t6 quyét dinh su tham gia cua
céc ngan hang trong hoat dong phai sinh va cac yéu
td anh hudng dén muc do tham gia cia ho. Dac biét,
trong khi khong c6 anh huong dang ké dén quyét
dinh sir dung céc giao dich phai sinh, viéc von hoa
duogc tim thay dé ting cudng su tham gia cia cac
giao dich nay. Phat hién nay ting ho quan diém cho
rang quy ché vén ¢ hiéu qua gan két mirc d6 tham
gia clia cac cong cu phai sinh vao viéc dam bao von.

Trong md hinh nghién ctru cua Rivas & cong su
(2006) hé s6 u6c tinh Tong tai san 1a tich cye va co
y nghia ddi véi mo hinh tong hop. Diéu nay ngu y
rang khi cic ngan hang My Latinh c6 quy mé tong
tai san 16n ¢6 xu hudng sur dung phai sinh nhiéu hon.
Két qua nay hd tro cho Iy thuyét cac ngan hang 16n
¢6 danh muc dau tu tai san da dang hon va nén kinh
té cia quy mo tré nén hiéu qua hon. Shyu & Alan
(2003) trong nghién ctru vé phai sinh va rui ro, ch1 ra
rang cac ngan hang c6 quy mé 16n c6 doanh sb phai
sinh 16n hon. Bén canh do, két qua con ching minh
rang c6 mdi lién hé giita thanh khoan ctia ngén hang
thuong mai vai viée st dung phai sinh. Thanh khoan
la mét trong nhitng nguyén nhén cua giao dich phai
sinh va khi sir dung giao dich phai sinh c6 thé mang
toi két qua tang thanh khoan cho ngan hang thuong
mai.

Gunther & Siems (1995) va Sinkey & cong su
(2001) nhan thiy rang viéc ting ty 1& sir dung cac
cong cu phai sinh 13i sut ciia ngan hang tuong tmg
Vv6i riii ro 13i suét cao hon.

3.2. M6 hinh nghién citu va gid thuyét nghién
ciru

Khi nghién ctru cic yéu td anh huong dén hoat
dong phai sinh ciua ngan hang, cac tac gia da st
dung mé hinh hdi quy tuyén tinh da bién. Hundman
(1998) str dung phuong trinh hdi quy:

Derivative Volume = C+a Exposure to Interest
Rate Risk+o Non-Current Loans + o Loan-Loss
Allowance + o Profit + a Bank Size + a Capital to
Assets + a GDP + ¢

cho thiy doanh sé phai sinh phu thudc vao rui
ro 13i sudt, ty 1& von chuyén thanh tai san, du no tin
dung — du phong rui ro, quy mo ngan hang va GDP.

Rivas & cong su (2006) sir dung mo6 hinh:

Derivative = B, + B,LNTASS + B, NIM + f,
EQRATIO + p4 LIQUID + B, GAP+ B, NETCO+
B, M+ BB+,

Mo hinh hdi quy tuyén tinh da bién wéc luong
dugc tac dong truc tiép cua bién doc 1ap 1én bién phu
thudc dugc nghién ctru.

Trong bai viét nay, tic gia sir dung mé hinh hodi
quy tuyén tinh da bién dé nghién ctru tac dong cua
cac bién doc lap 1én Doanh sb phai sinh cta ngan
hang v6i phuong phap ude luong binh phuong nho
nhit (OLS).

3.2.1. M6i quan hé giita quy mé ngdan hang véi
doanh s6 phdi sinh

Céc nghién ciru truée ddy chi ra rang cic ngan
hang 16n c6 xu hudng st dung cac giao dich phai
sinh nhiéu hon cac ngan hang nho va cac ngan hang
¢6 rii ro tin dung cang 16n cang c6 nhidu kha ning
st dung cac giao dich phai sinh. Két qua nay c6 thé
cho thdy cac ngén hang v&i rui ro tin dung tuong dbi
nhiéu hon c6 nhiéu kha ning sir dung cac giao dich
phai sinh hon. Cac ngén hang 16n c6 doanh sb giao
dich phéi sinh nhiéu hon céc ngan hang nho vi nhiéu
1y do. Pau tién, cac cong cu phéi sinh 14 nhitng cong
cu rat phirc tap va yéu cau quan 1y va phén tich can
than. Cac ngén hang nho c6 thé khong c6 da ngudn
luc dé hiéu biét hét su phirc tap cta cic cong cu ndy
va st dung ching. Hon nita, chi phi giao dich cia
céc giao dich phai sinh c6 xu hudng giam véi khbi
luong giao dich 16n. Do do, c&c ngin hang 16n cé

Hinh 1: M hinh cdc nhén t6 tac dong dén doanh sé giao dich phai sinh tai cic ngin hang thwong
mai Viét Nam

Quy mé ngéin hang

Thanh khoan

Bién dong ty gia

Bién dfng lai suat

Doanh sb giao dich phai sinh
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thé du kha nang dé thyc hién cac giao dich 16n hon
ma mirc phi giao dich phai tra trong ddi nho. Cubi
clng, cac ngan hang 16n c6 nhiéu kha ning c6 tiép
xtc nhiéu hon véi rui ro thi truong, dac biét 1a do su
khac biét trong cac nguén vay cua ho, va do do, nhu
céu bao hiém rui ro ciing 16n hon. Vi vdy, mdi quan
hé gitra quy mo ngan hang véi doanh sb giao dich
phai sinh cta cac ngan hang thuong mai 1a mbi quan
hé ty 1¢ thuan.

HI: Cé méi quan hé thudn chiéu giita quy mé
ngdn hang voi doanh sé giao dich phdi sinh.

3.2.2. Moi quan hé giita thanh khoan véi doanh
s6 phdi sinh

Céc nghién ctru cho thiy tic dong cia thanh
khoan ngén hang téi doanh sb giao dich phai sinh.
Mot nghién cuu ndi bat cua Simons (1995) str dung
dir liéu béo céo hang quy dé kiém tra cic mo hinh
st dung phai sinh ctia cac ngan hang gitra nam 1988
va nam 1993. Két qua chi ra ring cac ngan hang c6
chat lwong tai san suy yéu c6 xu hudng sir dung cac
giao dich phai sinh manh mé hon cac ngan hang véi
chat luong tai san tot hon. Simons (1995) ciing tim
thiy mbi quan hé giira thanh khoan cta ngan hang
va viéc st dung giao dich phai sinh. Nghién ctru cia
ba cho thiy du cac ngan hang thanh khoan tot ¢6 xu
hudng it su dung céc giao dich phai sinh hon vi myc

dich cua giao dich phai sinh nhim quan tri rii ro
trong hoat dong kinh doanh cua ngan hang thuong
mai. Do d6, mbi quan hé giita thanh khoan ciia ngan
hang véi doanh sb giao dich phai sinh ctia cic ngan
hang thuong mai 1a mdi quan hé ty 1& nghich.

H2: C6 méi quan hé ngwoc chiéu giita thanh
khodn ciia ngdn hang véi doanh sé phdi sinh.

3.2.3. Moi quan hé giita mirc do bién dong 1y gid,
1di sudt véi doanh s6 phdi sinh

Vé 1y thuyét, cac ngan hang c6 thé dwoc hudng
loi tir thi truong phai sinh vi cac giao dich phai sinh,
gidng nhu mot hinh thtrc bao hiém, c6 thé dwoc sir
dung dé tu bao hiém trude rui ro. Can than lya chon
giao dich phai sinh c6 thé lam giam rii ro 13i suét
¢b hitu trong hoat dong ngan hang vi rui ro 13i suét
ton tai tir trude khi co thé duge bu dap boi mot nguy
co phat sinh ddi trong. Nghién ciru ciia Gorton &
Rosen (1995) cho thiy cac ngan hang c6 xu hudng
su dung giao dich phai sinh khi c6 rui ro qua muc.
Khi chinh sach ctia Chinh pha lam giam céc bién
dong gia, cac rai ro & mirc chap nhan duoc s& lam
giam nhu cdu giao dich phai sinh.

Nhu vy, cac két qua chinh cta cac nghién ctru
trude day ung hd quan diém rang cac giao dich phai
sinh dugc sir dung dé phong ngira riii ro 13i sudt va ty

Bang 3: Danh sich cac bién sir dung trong md hinh nghién ctru
Bién  (ky . - Dau SR
higu) Pinh nghia ky Co sé ly thuyet nghién ctru
) vong
Bién phu thugc:
LN(TRD) | Logarithm cua Doanh s6 giao dich phéi sinh
Cdc bién doc ldp: Tac gia
Thanh khoan ctia ngan hang: dugc tinh I Fech.t& Hakenes (2006)
LIQ bang Tai san ngén han/ N¢ ngén han - | 2. Keating & Marshall (2010)
j i j 3. Alnassar & Chin (2015)
1. Hundman (1998)
Quy mdé ngin hang: duoc tinh béng 2. Shyu & Alan, (2003)
SIZE Logarithm cua Toéng tai san cua ngin | + | 3.Rivas & cong su (2006)
hang. 4. Sinkey & cong su (2001)
5. Gunther & Siems (1995)
Do bién dong ty gia: dugc tinh béng tri 1. Rivas & cong su (2006)
tuyét ddi cua (Ty gia binh quén lién ngén 2. Kim & Waweru (2009)
Abs(EXR) | hang ndm sau — Ty gia binh quan lién | + | 3. Office of the Comptroller of the
ngan hang nam truée)/ Ty gid binh quan Currency (1997)
lién ngdn hang ndm trudc. 4. Choi & Elyasiani (1997)
Do bién dong 1di sudt: dugc tinh bang tri 1. Rivas & cong sw (2006)
tuyét ddi cua (LAi sudt co ban binh quan 2. Kim & Waweru (2009)
Abs(IRT) | nam sau — Lai suat co ban binh quan nim | + 3. Office of the Comptroller of the
trugc)/ Lai sudt co ban binh quin nim Currency (1997)
trude. 4. Choi & Elyasiani (1997)
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gi4. Két qua chi ra ring ngan hang c6 murc riii ro (14i
sudt, ty gia) cao, nhiéu kha nang st dung cac cong
cu phai sinh hon dé quan tri rii ro.

H3: C6 moi quan hé thudn chiéu gitta bién dong
1y gid véi doanh sé phdi sinh.

H4: C6 moi quan hé thudn chiéu gitta bién dong
1di sudt véi doanh sé phdi sinh.

3.3. Két qud phén tich cdc nhan t6 dnh huéng
dén doanh so giao dich phdi sinh tai cic Ngin
hang thwong mai Viét Nam

Nghién ctru st dung k¥ thuat phan tich mo6 hinh
hdi quy da bién mot phuong trinh nhim phén tich
tac dong cua cac yéu td: Quy mé ngan hang, Thanh
khoan ngan hang, Bién dong 13i suat, Bién dong ty
gi4 t6i doanh sb giao dich phai sinh tai cac ngén
hang thuong mai Viét Nam giai doan 2006-2015.
Ngudn dit lidu st dung trong mé hinh thu thap tir
bao cdo tai chinh cua 8 Ngan hang thuong mai Viét
Nam trong 10 nam giai doan tir 2006 dén 2015 va
dir liéu vé bién dong ty gia USD/VND, lii suét co
ban VND do Ngan hang Nha nudc cong bé trong 10
nam giai doan 2006 dén 2015. Tac gia sir dung cac
cong cu trong phan mém STATA dé kiém dinh tim
ra mo hinh pht hop nhit, sau d6 phén tich két qua
héi quy thu duorc.

Trudc tién, tac gia chay mé hinh FE dé so sanh FE
v6i Pool OLS, dung kiém dinh F, Két qua kiém dinh
o Phu luc 1 co gia tri P-value ctia F< 0.05 do do co
thé thay mo hinh FE phu hop hon Pool OLS. Tiép
theo, tac gia chay mé hinh RE, dé so sanh RE voi
Pool OLS, XttestO c6 P-value < 0.05. Nhu vay. mo
hinh RE phu hgp hon Pool OLS.

Kiém dinh Breusch-Pagan:

Pay 1a kiém dinh gitup lya chon xem st dung mo
hinh phén tich hdi quy RE hay Pooled OLS phti hop
hon. Néu gia tri P-value kiém dinh <0.05 thi lya
chon mé hinh phén tich hdi quy RE dé phan tich
dir lidu, néu P-value >0.05 thi nguoc lai, md hinh
Pooled OLS 1a phu hop hon. Két qua kiém dinh &
Phu luc 2 cho thdy mé hinh RE 13 phii hgp hon.

Kiém dinh Hausman:

Kiém dinh Hausman gitp lya chon mé hinh phan
tich phii hop hon gitta mo hinh phan tich hdi quy
RE va m6 hinh phan tich hdi quy FE. Véi kiém dinh
nay, néu gia tri P-value < 0.05 thi mé hinh phén tich
hoi quy FE 14 phi hop va nguoc lai mé hinh phan
tich hoi quy RE s€ dugc lya chon néu P-value >0.05.
Két qua kiém dinh thu duoc tai Phy luc 3 cho thay
mé hinh phan tich hdi quy RE 1a phu hop hon véi

gia tri P-value thu dugc 1a 0.3590.

Két qua P-value cua kiém dinh Hausmant =
0.3590> 0.05; do d6, mo6 hinh RE phu hop hon mo6
hinh FE.

Phan tich va kiém dinh trén mé hinh RE: Vi mo
hinh RE s& khong can kiém dinh phuong sai thay d6i
(khong ton tai phuong sai thay doi trong mé hinh
RE), tac gia chi kiém dinh hién tugng tu twong quan
va hién tuong da cong tuyén, két qua thu dugc &
Phu luc 4.

Kiém dinh hién twong tw twong quan: gia tri
P-value = 0.0000 < 0.05 nén c6 ton tai hién tuong
tu tuong quan trong mo hinh phan tich hdi quy RE.

Kiém dinh hién twong da cong tuyén: Hé s6 phong
dai phuong sai VIF rét nhé (< 10) cho thiy cic bién
doc 1ap nay khong c6 quan hé chat ch€ védi nhau nén
ta c6 thé yén tdm la khong tdn tai hién tuong da cong
tuyén trong mé hinh. Do d6, mdi quan hé gitra cac
bién doc 1ap khong anh huong dang ké dén két qua
giai thich cuia mo hinh phén tich.

Nhu vy, chi cin tim giai phap khic phuc hién
tuong tu trong quan cia md hinh phén tich hoi quy
RE. Hiéu chinh mé hinh bang cach sit dung cong
cu hiéu chinh hoi quy sai s6 chuin manh (Robust
standard errors) trong STATA. Két qua kiém dinh
mé hinh duoc thé hién tai Bang 4.

Tir két qua trén, CO thé thdy ca bén bién thanh
khoan, quy mé NH, d6 bién dong ty gia, do bién
dong 13i suit déu co ¥ nghia & mirc tin cdy 16n hon
95% (P>/z/ < 0.05) va cac hé sd hdi quy déu co
dau ky vong dung nhu du doan ban dau. Diéu dé
6 nghia 1a ca bon bién doc 1ap déu co anh huong
kha chit ché dén bién phu thudc (doanh sb giao dich
phai sinh). Phuong trinh hdi quy tuyén tinh dua trén
két qua phan tich hoi quy tuyén tinh boi nhur sau:

LN(TRD) = - 4.0320 + (- 5.3566)LQ + 1.1294
SIZE + 10.4373 abs(EXR) + 3.7113 abs(IRT)

Trong 04 bién doc lap ciia mo hinh thi bién Do
bién dong ty gia co tac dong nhiéu nhat 1én Doanh
s6 phai sinh; tiép theo 1a bién Thanh khoan ctia ngan
hang, bién Do bién dong i suat va cudi cung 1a bién
Quy mé ngén hang. Bién Thanh khoan cia ngan
hang 1a bién duy nhat c6 mdi quan hé nguge chiéu
v6i Doanh sb phai sinh, ba bién con lai 1a Quy mo
ngan hang, D¢ bién dong ty gia, Do bién dong lai
sudt c6 mdi quan hé cung chiéu v6i Doanh s phai
sinh. Mdi quan hé giira cac bién doc lap véi bién
Doanh s6 phai sinh cu thé nhu sau:

Do bién dong ty gia: Do bién dong ty gia dugc ky
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Bing 4: Két qua wéc lwong mé hinh
Bién Hé s6 hdi quy Robust z P>|z| [95% Conf. Interval]
Std. Err.

LNTRD

LQ -5.356615 1.610807 -3.33 0.001 -8.513738 -2.199492
SIZE 1.129447 1242001 9.09 0.000 .8860195 1.372875
absEXR 10.4373 4.895505 2.13 0.033 .8422896 20.03232
absIRT 3.711326 1.833355 2.02 0.043 1180166 7.304636
Cons -4.032041 2.481342 -1.62 0.104 -8.895382 .8313002
Number of obs = 161  Wald chi2(4) = 92.4  Prob > chi2= 0.0000

Nguon: Két qud nghién ciru cua tac gia, 2016.

vong s& co tac dong cung chidu 1én Doanh sé phai
sinh ctia cac ngan hang va két qua phan tich mé hinh
hoi quy tuyén tinh da cho thiy mdi twong quan chit
ché giira hai bién nay va bién dong ty gia 1a bién co
tac dong 16n nhat dén Doanh sé phai sinh. Khi ty
gi4 bién dong 1% thi Doanh s phai sinh bién dong
10.4373%. Két qua nay ciling phii hop vdi 1y thuyét
va thuc tién hoat dong ngén hang: D¢ bién dong ty
gid co tac dong 16n dén Doanh sb phai sinh, khi ty
gi4 c6 bién dong cang 16n thi cac doanh nghiép, cac
ngan hang cang sir dung nhiéu cong cu phai sinh dé
bao ho rui ro ty gia trong hoat dong kinh doanh cia
minh.

Thanh khodn cua ngan hang: Thanh khoan cua
ngan hang dugc ky vong c6 quan hé nguoc chidu
v6i Doanh sé phai sinh, khi thanh khoan ngan hang
giam thi Doanh sb phai sinh dugc ky vong ting. Két
qua md hinh hdi quy tuyén tinh ciing di mang lai
cho chiing ta két qua giéng nhu 1y thuyét da dé cap
va dung voi thuc té hoat dong ctia cac ngan hang:
khi thanh khoan ctia ngén hang (Tai san ngin han/
No ngén han) giam 1% thi Doanh sb phai sinh ting
5.3566%.

Quy mé ngan hang: Quy md ngan hang cang lon
thi hoat d()ng phai sinh cang phat trién va theo do
doanh sb phai sinh cang cao. Trong phan 1y thuyét
chung ta cling da trinh bay vé moi quan hé cung
chiéu ciia Quy md ngan hang va Doanh s6 phai sinh,
theo d6 déu ky vong trong mé hinh hdi quy cia hai
bién nay 13 (+). Két qua hdi quy tuyén tinh da cho
chung ta két qua nhu mong mudn: khi quy mé ngan
hang (Tdng tai san) ting 1% thi Doanh s6 phai sinh
tang 1.1294%.

D¢ bién dong ldi sudt: Twong ty nhu do bién
dong ty gia, chung ta ky vong rang do bién dong ty
gi4 c6 tac dong cung chiéu 1én Doanh s phai sinh,
khi d6 bién dong ty gia cang 16n thi doanh sé phai
sinh cang ting. K&t qua mo hinh hdi quy tuyén tinh
cling da giai thich duoc mdi quan hé cung chiéu giira

hai bién nay: khi 13i suat ting 1% thi Doanh s6 phai
sinh cua bién dong ting 3.7133%.

4. Mot s6 dé xuit

Tir két qua nghién ctru, tic gia dé xudt mot sb giai
phap nham phat trién doanh sé giao dich phai sinh
tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam.

4.1. Poi vdi cic ngin hang thwong mai

4.1.1. Nang cao nang luc tai chinh ciua ngan hang
thuong mai

Trong qué trinh thyc hién vai trd d6i v6i nén kinh
té, nang lyc tai chinh cia khdi ngan hang thuong
mai thé hién qua nhiéu chi tiéu trong d6 co chi tiéu
quy md tong tai san. DPé ting quy mo tong tai san,
ngan hang thwong mai can ¢ chién lugc ting quy
mo von clia minh trong d6 von tuy c6 va von huy
dong c6 y nghia quan trong dbi voi hoat dong kinh
doanh cua ngan hang. Tuy nhién, trong giai doan
hién tai, véi viéc ap dung Basel 11 trong quan tr1
ngan hang thwong mai, viéc ting von tu c6 1a van
dé dugc chu y. Trong céac giai phap dé tang von, giai
phap ting vbn tir ngudn loi nhuan dé lai dugc st
dung 1a chinh. Bén canh do, cac ngan hang thuong
mai c6 thé phat hanh trai phiéu ting von (duoc tinh
vao von tu c6 phan gia tri trai phiéu t6i da bang 50%
vbn cip 1), thu hit nha dau tu tai chinh, dau tu chién
lwoc. Ngoai ra, ngan hang thuong mai cin c6 chién
lugc marketing tt, phat trién cac san phim huy
dong méi, c6 murc 13i suat huy dong hip dan thu hat
ngudn von nhan rdi trong nén kinh té.

4.1.2. Thue hién tot cong tdc quan tri rui ro thanh
khoan

Trong md hinh nghién ctru, Thanh khoan ngan
hang dugc tinh béng Tai san ngén han/ No ngén han,
chi s6 nay c6 mdi quan hé nguogc chiéu voi doanh sd
phai sinh cho thay thuc sy c6 nhu cau bao hiém bang
giao dich phai sinh tai cac ngan hang. Tuy nhién,
chi sb nay thap s& lam gia ting rui ro thanh khoan
ctia ho. Do dé, cac ngan hang can duy tri trang thai
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thanh khoan phu hgp, vira dam bao an toan trong
hoat dong kinh doanh, vira kich thich viéc su dung
cac giao dich phai sinh.

4.2. Déi vi Ngdn hang Nha nudc

4.2.1. Hoan thién co ché diéu hanh ty gid

Diéu rat quan trong dé thuc day phat trién cac
giao dich phai sinh d6 1a co ché diéu hanh ty gia
can linh hoat hon, phan 4nh dung mdi quan hé cung
- cau vé ngoai t¢ trén thi truong, dua trén 16 tién té
cua cac nude c6 quan h¢ thuong mai véi Viét Nam.
Trong bdi canh ludng vén d6 vao Viét Nam dang
tang 1én, mot co ché ty gia linh hoat hon s& ngin
chan cac ap luc Ién lam phat, déng thoi sy linh hoat
ty gia s& gop phan thic day su phat trién cia cac thi
truong giao dich phai sinh, tao diéu kién bao hiém
tot hon ddi véi rui ro vé ty gia. Ty gia bién dong theo
ca hai chiéu s& han ché nhiing cu sbc tir bén ngoai
cling nhu loai bo dan tam 1y gam gitr, dau co trén thi
truong ngoai té khi ty gia chi dugc diéu chinh mot
chiéu trude day.

4.2.2. Hoan thién chinh sach ldi sudt

Chinh sach lii sudt mot trong nhiing cong cu
chinh cta chinh sach tién té. Tuy thudc vao timg
muc tiéu ctia chinh sach tién t& Ngan hang Nha nudc
ap dung co ché diéu hanh 13i suat pht hgp, nham on
dinh va phat trién thi trudng tién té, tao diéu kién
thuan loi cho hoat dong ngan hang va su phan bd
¢6 hiéu qua cac ngudn voén trong kinh té. Trén thi

truong von, chinh sach tu do hoa budc dau 1ai suét
s& mang lai nhitng hiéu qua tich cuc, 14i suat ngay
cang mang tinh khach quan, phan anh tuong ddi
dugc thyc trang cung cau von cua thi truong. Voi su
bién dong cua 13i suét tac dong dén thi truong ngoai
hbi mang tinh khach quan hon, ddy s& 1a mot tac
nhan quan trong kich thich cac nha du tu quan tim
dén giao dich phai sinh.

5. Két luan

Tir két qua nghién ctru, c6 thé thay, dé phat trién
doanh sb giao dich phai sinh, mot trong nhiing yéu
cau co ban la tu ban than cic ngan hang can khong
ngung nang cao nang luc tai chinh, khoan tri rdi ro
thanh khoan. Bén canh do, viéc tu do hoa ty gia va
13i suat dé hai bién sé nay dugc tu do bién dong dé
phan tmg theo cac luc luong cung - cdu vén trén thi
truong, loai bo nhiing ap dat mang tinh hanh chinh
1én sy hinh thanh cta 13i suét, ty gia. Viéc xac dinh
ty gia, 13i suat hop 1y s& 1a don bay thuc day san xudt
va luu thong hang hoa phat trién va nguoc lai. O
Viét Nam, chinh sach ty gia, 13i suat ngay cang linh
hoat da gop phéan binh 6n gia ca, ddy 1ui va kiém ché
lam phat, kich cau, ting truong kinh té. Tuy nhién,
Ngan hang Nha nudc can co cac giai phap dé tién toi
tu do hoa 13 sut, ty gia trong twong lai, gop phan
thic ddy ting trudng doanh sb giao dich phai sinh
tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam noi riéng,
g6p phan thic day phat trién kinh té néi chung, ting
cuong hoi nhap vao thi trudng tai chinh qudc té.

PHU LUC

PHU LUC 1: Két qua mé hinh FE, RE

Két quia mé hinh FE
Bién | Hésdhdiquy [ Std.Err. | T | P>t [ [95% Conf. | Intervall
LNTRD
LQ -.6233716 1317128 4.73 0.000 -8.837912 -3.62952
SIZE 1.205814 1316219 9.16 0.000 945574 1.466054
absEXR 10.07301 6.52437 1.54 0.126 -2.865048 23.01107
absIRT 3.780092 1.708197 221 0.029 402682 7.15701
Conss -4.749229 2.164944 2.19 0.030 -9.029708 -4687501
Number of obs = 161 F(4,139) =26.18 Prob > F = 0.0000
Két qua mé hinh RE
Bién | Héséhdiquy | Std.Err. | Z [ P>z | [95% Conf. | Interval]
LNTRD
LQ -.5356615 1.247698 -4.29 0.000 -7.802058 2911172
SIZE 1.129447 1204528 9.38 0.000 893364 1366553
absEXR 10.4373 6.558601 1.59 0.112 2241732 2339193
absIRT 3.711326 1.71169 2.17 0.034 3564749 7.066178
Cons -4.032041 2.06618 -1.95 0.051 -8.081683 0176017
Number of obs = 161 Wald chi2(4) = 108.48 Prob > chi2= 0.0000
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PHU LUC 2: Két qua Kiém dinh Breusch-Pagan

Bién Var sd = sqrt(Var)
LNTRD 16.05363 4.006698
e 8.340117 2.887926
U 1.704582 1.300597

Test: Var(u)=0
chibar 2(01) = 15.08
Prob > chibar2 = 0.0001

PHU LUC 3: Két qua kiém dinh Hausman

Bién Hé sb hdi quy (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
(b) fe (B) re Difference S.E.

LQ -6.233716 -5.356615 -.8771012 .5914613
SIZE 1.205814 1.129447 0763667 .0520963
absEXR 10.07301 10.4373 -.3642935
absIRT 3.780092 3.711326 .0687652

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
=4.36
Prob>chi2 = 0.3590
(V_b-V_B is not positive definite)

PHU LUC 4: Két qua kiém dinh mé hinh RE

HO: no first-order autocorrelation
F(1, 17)= 66.779
Prob>F = 0.0000
Bién H¢ s6 phéng dai | 1/ Hé s phong dai
phuong sai phuong sai
LQ 1.11 0.902683
SIZE 1.10 0.904992
absEXR 1.07 0.932062
absIRT 1.03 0.972748
Mean VIF 1.08
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