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Trong nhu"ng nam gan day, thi truong cdc san pham phai sinh ngay cang tro nén quan trong
va rdt can thiét cho cac nha kinh doanh va dau tw, cung cap nhiing cong cu quan Ly rii ro hitu
hiéu ciing dong thoi la cdc cong cu dé tim kiém loi nhudn cho cdc nha dau tw tai chinh va kinh
doanh. Viéc hoan thién cdc cong cu tai chinh phal sinh va phat trién thi truong cong cy tai chznh
phdi sinh hiéu qua la thé hién mirc do cao va chzeu sdu ciia sy phdt ciia nén trién kinh té. Bai viét
ndy tdp trung vao phan anh thuc trang phat trién cdc cong cu tai chinh phdi sinh ¢ Viét Nam tiv
dé dé xudt mot sé giai phdp nham phat trién thi truong tai chinh phdi sinh tqi cac Ngan hang
thuwong mai Viét Nam gép phan xdy dung mét hé thong tai chinh phat trién lanh manh, theo co
ché thi truong cé ddy dii cac cong cu bao hiém riii ro va dau co, ¢é ¥ nghia quan trong trong phdt
trién hé thong ngdn hang néi riéng va phdt trién nén kinh té Viét Nam néi chung.

Tiwr khéa: Tai chinh, cong cu phai sinh, Ngan hang thuong mai, thi truong tai chinh.

1. Pit van dé

Rét nhiéu nghién ctru da chi ra rang viéc phat
trién cc cong cu tai phai sinh 14 can thiét. Tuy nhién
,cac cong cu tai chinh phai sinh tai Viét Nam chua
thuc sy c6 nhiéu dong goép cho su phat trién cua thi
truong tai chinh, hé thong ngan hang thwong mai va
cho su phat trién chung ctia nén kinh té. Viéc 1am rd
vai tro quan trong ciia cic san pham tai chinh phai
sinh trong phong ngira rui ro, tim kiém loi nhuan
ddng thoi tim ra nhitng nhan t6 anh huéng dén su
phat trién cta thi trudng cac cong cu tai chinh phai
sinh c6 y nghia quan trong trong viéc cung cap
nhitng thong tin can thiét cho nha quan 1y, gop phan
gitip cac nha quan 1y c¢6 nhitng quyét dinh dung dén
trong viéc phat trién cac san pham phai sinh tai Viét
Nam, dura hé thdng ngan hang thuong mai Viét Nam
phat trién theo hudng hoi nhap voi cac nghi€p vu
ngan hang hién dai trinh d¢ cao, huéng téi mot nén
kinh té ¢6 thi truong tai chinh phat trién.

Trong nghién ciru nay, céc tac gia st dung
phuong phap nghién ctru dinh tinh. D@ liéu sir dung
trong nghién ctru dugc thu thap tir cac bao cdo tai
chinh, bdo cdo thudong nién ctia cac ngan hang

thuong mai Viét Nam (Ngan hang VCB, Techcom-
bank, ACB, BIDV, Eximbank, Vietinbank). Dua
trén cac thong tin thu thap dugc, nhdm nghién ciru
tién danh gia sy phat trién cua cac san pham phai
sinh cta cac ngan hang thuong mai Viét Nam hién
nay qua phan tich sé liéu ciia 6 ngan hang c6 doanh
s6 phai sinh 16n nhat Viét Nam. Thong qua két qua
phan tich, céc tac gia dé xuit cac giai phap phat trién
cac san pham phai sinh cho cic ngan hang thuong
mai Vi¢t Nam trong giai doan toi.

2. Tong quan vé cong cu tai chinh phai sinh

Trong cac nghién ciru clia minh, cac nha kinh té
déu théng nhét voi nhau vé khéi niém cac cong cu
phai sinh. Nhiing khai niém mang tinh nghién ctru
dau tién vé phai sinh phai ké dén quan diém cua
Hunt va Kennedy (2004). Theo d6, cac phai sinh tai
chinh 1a mot thuat ngir rat rong, c6 nghia la bat ky
giao dich tai chinh c6 gia tri phu thudc vao gia tri
cua cdc tai san co lién quan. Cong cu tai chinh phai
sinh (hay thuong dugc goi la cac cong cu tai chinh
moi) 1 cong cu tai chinh c6 gia tri dugce xac dinh
duya trén co so gia tri ciia cac cong cu tai chinh co sd
nhu ching khoan, héi doai, 13i suat.
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Biang 1: Céc loai hop ddng tai chinh phai sinh

CAC LOAI HQP PONG TAI CHINH PHAI SINH

TAI ‘
SAN E?ptrgsngofuo?ﬁ op dong quyén chon Hop ddng hoan Hop dong ky han Hop ddng quyén
COSO san U2 tra0 déi qua san d6i OTC OTC chon OTC
T}Iong lai  chi/Quyén chon tuong lai Quyén chon c¢b
C& phin so DJIA chi so0 DJIA Hodn déi ¢b phin Thoa thudn mua| phiéu
P Tuong lai don o Quyen chon don c¢b P lai giap lung bam bao tai chinh
phan phiéu bam bao Turbo
i Trﬁn‘ va san [i suat
Tuong lai Euro - Quyen chon tuong lai ThAoa ‘ thuan 1ai QRyen chon hoan
s X Euro - USD suat ky han doi
Lai suat | USD Hoan doi Iai suat \ PP e .
Tuone lai Euribor Quyén chon tuong lai Thoa thuan ti gia| Hoan d6i co so
& Euribor ky han Quyén chon trai
phiéu
Hoan d6i riii ro .
Tin Tuong lai trai Quyén chon tuong lai tin dung Théa thudn mua|Quyén chon rdi ro
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Théng nhit véi quan diém do6, hoi dong chudn
muc ké toan qudc t& (IASB) dinh nghia “nhiing
cong cu tai chinh nay la “cong cu phai sinh” vi
nhitng cong cu nay dugc bit ngudn tir gia tri cac tai
san co ban. Viéc dau tu vao cac cong cu phai sinh
thuong khong yéu cau mot mot khoan dau tu thuan
ban dau nao hodc chi yéu cAu mot khoan dau tu
thuan ban ddu nho hon nhiéu so vé6i gia trj tai san co
ban”.

Céc cong cu phai sinh ¢6 vai tro co ban trong:

(1) Quan tri riii ro: Cho phép nhing ngudi mudn
lam giam ruai ro ctia minh chuyén giao rui ro cho
nhung ngudi sdn sang chap nhan no, do 1 nhiing
nha dau co. Vi Vay, thi truong nay rat ¢ hiéu qua
trong viéc phan phdi lai rui ro giita cac nha dau tu,
khong c6 ai can phai chap nhan mot mic rai ro
khong phu hop voi ban than minh. Va cling vi thé
ma ho san sang cung cap nhiéu vén hon cho th1
truong tai chinh, diéu ndy tao diéu kién cho nén
kinh té phat trién, phat huy kha nang huy dong von
va giam chi phi sir dung von;

(2) Hinh thanh hé thong théng tin hiéu qua: thi
truong phai sinh trén thé giéi thuong nhon nhip hon
cac thi truong khac nén cac thong tin do nd cung cap
¢6 tinh tin cdy cao hon;

(3) Tang tinh hoat dong va ndng cao hiéu qua tri
trieong tai chinh: chi phi giao dich thip diéu nay
lam cho viéc chuyén hudng tir cac giao dich giao
ngay sang phai sinh ngay cang dé dang va hap dan
hon, dong thoi tinh thanh khoan cao hon han so voi

Nguon: Téng hop ciia nhém tac gia

thi truong giao ngay. Thi trudng phai sinh yéu cau
mot mirc von dé tham gia 1 twong dbi thap. Hon
nira, ty suét sinh 161 va rai ro ¢6 thé duoc diéu chinh
& bat cr mirc d6 nao nhu mong mudn.

3. Y nghia ciia viéc phat trién cac cong cu tai
chinh phai sinh d6i véi ngin hang thwong mai

3.1. Y nghia ciia cdc cong cu phdi sinh trong
qudn tri rii ro ciia ngdn hang thuwong mai

Rét nhiéu nghién ciru cho thay vai tro quan trong
clia cac cong cu phai sinh d6i voi cac chu thé kinh
té trong rao chin, phong ngira rii ro va tim kiém loi
nhuan. Dempster va Pliska (1997) cho biét, bén
canh viéc gitp cac nha dau tu quan 1y rui ro, thi
truong chimg khoan phai sinh ciing dugc ding dé
dau co khi nha dau co hudng vé su bién dong gia
trong tuong lai”. Theo bao cdo cia ISDA (2009)
(Hiép hoi Giao dich Phéi sinh va Hoan doi qudc té)
qua diéu tra dbi voi 500 cong ty 10n nhat trén thé
gidi tai 26 qubc gia khac nhau thi c6 téi “94% cac
cong ty tra 1oi rang ho sir dung thudng xuyén cong
cu tai chinh phai sinh dé phong ngira va quéan 1y rii
ro va con lai la si dung nham muc dich kinh doanh
kiém 10i trong d6 cong cu tai chinh phai sinh (ty gia
va 1ai sudt) dugc sir dung rong rai nhat”.

Rui ro 13i suit va rui ro ngoai hdi 1a nhig rui ro
thudng thay trong hoat dong cua ngin hang. Hai
loai i ro ndy c6 thé 1am tang chi phi ctia ngan hang
trong trudng hop 1ai suat ting hodc ti gia ting) hodc
¢6 thé lam giam két qua hoat dong kinh doanh cua
Ngéan hang (trong trudong hop 13i suat hodc ti gia

S6 207(I1) thing 9/2014 91

Kinh té<Phat trién




giam). Cac cong cu phai sinh 1a nhiing cong cu hiiu
hiéu dé phong ngira hai loai rui ro trén. Mt khac,
cong cu phai sinh c6 thé cho ngan hang xac dinh
duogc trude va chinh xac chi phi vay ng, tir d6 co6 thé
xac dinh duogc trude két qua kinh doanh dé 1én ké
hoach cho phu hop.

M@t rui ro nita ma ngan hang phai quan tam la rai
ro tin dung. Bat ki mot khoan tin dung nao khi duoc
cép, ngudi cho vay déu hy vong thu dugc mot khoan
loi nhuan nhit dinh tir khoan tin dung d6. Tuy
nhién, rii ro hoan toan ¢ thé xay ra khi khoan tin
dung d6 bi 16 mot phan hodc hoan toan. Dé phong
ngira rii ro ny, ngan hang c6 thé sir dung hop dong
phai sinh tin dung dugc mua ban trén thi truong phi
tap trung nham chuyén giao rui ro tin dung cua cac
khoan vay hoac tai san c6 khac tir mdt bén la nguoi
mua sy an toan sang mét bén l1a ngudi ban sy an
toan. Nguoi ban sy an toan s€ nhén dugc mot khoan
phi hodc nhén dugc mot khoan thu nhép theo 1ai cua
khoan tin dung va cam két s& thanh toan cho ngudi
mua sy an toan tuy theo do tin nhiém cua mot hoac
mot sd tai san tham chiéu.

3.2. Y nghia ciia cdc céng cu phdi sinh trong
ndng cao hi¢u qud tai chinh va gia tri ciia ngin
hang thuwong mai

Pung trude nhu cau 16n vé sir dung cac cong cu
phai sinh dé phong vé ciing nhu dau co cua cac
doanh nghiép, ngan hang c6 thé thu duoc loi nhuin
khi cung cép cho doanh nghiép cac dich vu phai
sinh tién té, 13i suét, ti gia. Phat trién san phém phai
sinh cta ngan hang c6 thé duoc hiéu mot cach don
gian 1a viéc gia tang cac loai hinh dich vu dong thoi
mo rong thi phan, ddi twong khach hang két hop
nang cao chét lugng cac loai hinh dich vu khac cta
ngan hang thuong mai dé d4p ung tét nhat nhu cau
ctia khach hang. Ngan hang c6 thé thu phi tir hoat
dong tu van cho khach hang vé cach sir dung cac
loai hinh dich vu phai sinh cia ngan hang. Bén canh
d6, ngan hang c6 thé thu loi truc tiép tir cac hop
ddng do, nhu 1a phi quyén chon, phi hop dong twong
lai.

Ngoai ra, viéc tham gia cung cap dich vu cho cac
doanh nghiép s& khién cac ngan hang ning cao duoc
kha ning chuyén mén ciia minh dé ap dung cho cac
danh muc dau tu khac dong thoi ciing thuc day cac
nghiép vu khéc phat trién. Tuy nhién, moi loai hinh
dich vu va kinh doanh cta ngan hang lién quan téi
cong cu phai sinh ngoai thu phi liy 1di ra thi déu
mang tinh chat bao hiém rii ro.

Chang va cong su (2009) phan tich dir li€u cua
355 ngan hang tai 25 qudc gia & Chau Au va phat
hién dudng nhu viéc st dung cac hop dong phai
sinh ¢6 thé lam ting hodc giam rui ro cua cac ngan

hang néu ho str dung cac cong cu nay v6i muc dich
kinh doanh hay bao hiém rui ro. Ho ciing tim thay
bang chung quan trong rang viéc st dung cong cu
tai chinh phai sinh 1a tich cuc dbi véi cac ngan
hang. Pac biét, ho phat hién ra‘ing st dung cac cong
cu phai sinh voi myc dich kinh doanh dau co lam
tang gia tri ngén hang.

Lozano-Vlvas va Pasiouras (2008) dua ra bang
chu:ng vé sy lién quan cua cac hoat dong phi truyén
thong trong viéc udc luong diém sb hiéu qua ngan
hang, trong d6 ¢ cic san pham phai sinh. Hai tac
gia nay da so sanh tac dong cua cac hoat dong ph1
truyen thdng trén cAp d6 khac nhau cua sy phat trién
kinh té va gilra cac khu vyc dia ly khac nhau.

Hon nita, nghién ctru két hop cac dac diém khac
dua vao quéc gia chﬁng han nhu sy hién dién cua
cac ngan hang nudc ngoai va sy tham gia cta chinh
phu vao thi truong, mirc d§ phat trién cua chung
khoan va thi trudng phéi sinh. V&i mot mau cua
4960 quan sat tir 752 ngan hang thuong mai trong
thoi gian 1999-2006, va tim thdy bang ching phu
hop véi cac nghién ciru trude ddy cho thiy sy gia
tang cac san pham phi truyén thong trong do6 c6 cac
san pham phai sinh lam gia ting hiéu qua kinh
doanh ngan hang.

Tuy nhién, nghién ctru cling chi ra rang cac ngan
hang hoat dong & cac qudc gia co thi thuong ching
khoén va thi truong phai sinh phét trién thuong s&
¢6 hiéu qua vé chi phi cao hon nhung chua chéic da
¢6 hiéu qua vé mat lgi nhudn, con cac ngan hang
hoat dong tai cac qubc gia co thi trudng ching
khoan va thi truong phai sinh phat trién chua cao lai
c6 hi€u qua ca vé chi phi va loi nhuén.

Qua cac nghién ctru trén c6 thé thiy, cac cong cu
tai chinh phai sinh c6 y nghia quan trong trong cai
thién hiéu qua tai chinh cua ngén hang thuong mai,
g6p phan ting ngudn vén kinh doanh va ning cao
gia tri cua ngan hang. Tuy cac két qua nghién ctu
chua thye sy dung véi moi ngan hang nhung cling
cho cic nha quan tri ngan hang mot y kién tham
khao thay vi phtl nhén y nghia cua chiung.

3.3. Y nghia ciia viéc phdt trién cdc cong cu tii
chinh phdi sinh dbi véi sw phdt trién ciia ngan
hang thwong mai va hé théng tai chinh toan cau

Bén canh vai tro6 quan trong trong bao hiém rui ro
va tim kiém lgi nhuan, v&i khoi lugng giao dich
khong 16, cac cong cu phai sinh ciing dong gop 16n
cho sy phat trién cia ngan hang thuong mai néi
riéng va hé thong tai chinh qudc té néi chung.
Oldani (2008) cho rang “cong cu phai sinh 1a yéu t6
tién phong cuia qua trinh toan cau héa hé thong tai
chinh thé gii” va “ching déng vai trd quan trong
trong co ché truyén tai chinh sach tién té, chung anh
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huong dén cac khéi tién trong nén kinh té méc du
chung khong phai 1a cdng cu ctia chinh sach tlen te”.
Deutsche Boerse AG (2009), trong sach trang vé thi
trudng phai sinh toan cau, ciing danh gia rat cao vai
tro cua cac cong cu tai chinh phai sinh: Thi truong
phai sinh toan cau 1a mot tru cot chinh cua hé théng
tai chinh quéc té va nén kinh té noi chung. Ngay
nay, trén thé gidi, cac doanh nghiép sir dung cac
cong cu tai chinh phéi sinh dé phong hiéu qua ngira
rii ro va giam anh hudng vé sy bién dong gia ca
trong twong lai. Cac cong cu phai sinh gbp phan
tang truong kinh té va tang hiéu qua cua thi truong
bang cach cai thién anh hudng cia bién dong gia ddi
vOi tai san.

4. Cac nhan t6 anh huéng dén phat trién cac
cong cu tai chinh phai sinh cia ngan hang
thwong mai

4.1. Cic nhdn t6 bén ngodi hé thong ngin hang
thwong mai

Céc nghién ciru trude day cho thiy bién dong ty
gi4, i sut, moi truong phap 1y... 1a cic nhén t6
ngoai ngan hang co tac dong 16n dén sy phat trién
thi truong phai sinh.

Mot nghién ciru vé rui ro ty gid va rai ro 14i suat
va cac cong cu tai chinh phai sinh cua Choi va
Elyasiani (1996) nghién cuu tai 59 ngan hang
thuong mai 16n ctia My tir nam 1975 dén 1992 cho
thiy tic dong cua rii ro ty gia lén gia tri phai sinh
16n hon tac dong cua rui ro 1ai suit, tuy nhién c6 sy
tac dong chéo giita 13i sudt véi hgp dong phai sinh
tién t&. Bén canh do, cac yéu t6 nhu tinh minh bach,
moi truong phap ly, vai tro quan ly ctia ngan hang
trung uong ciing la cac yeu t6 quan trong tac dong
dén thi truong phai sinh ciia cac qudc gia duoc phat
hién va cong bd trén bai nghién ctru vé “Cong cu
phai sinh- Sy d6i mdi tai chinh co ban” clia Acharya
va cong su. Ngoai ra, nghién ctru cia Nguyén Ngoc
Linh va Trinh Thi Thanh Tam (2008) cho thiy moi
truong kinh té thé gisi, kinh té toan cau ciing co tc
ddng toi cac giao dich phai sinh.

Bén canh cac nghién ctru vé viéc sit dung cac
cong cu phai sinh ¢ cac ngan hang ciing c6 céc
nghién cttu ¢ cac doanh nghiép. Trong nghién cilru
vé cac yéu t6 anh huong dén viée st dung cac cong
cu phéi sinh do Afza va Alam (2011) & cac doanh
nghiép ¢ Pakistan cho thay c6 mdi lién hé giita viéc
sit dung cac cong cu phéi sinh voi tong tai san,
doanh s xut nhap khau, ty gia hdi doai, 13i suat,
quan 1y quyén so hiru, rii ro ngoai hdi.

4.2 Cdc nhén t6 bén trong hé thong ngin hing
thwong mai

Trong bai nghién ctru vé nhan t6 anh huong dén
viéc st dung cong cu phai sinh va anh huéng ctia né

toi rui ro ngan hang cia Shiu va cong sy (2005),
nghién curu tai cac ngan hang thuong mai Pai Loan
tr nam 1998 dén 2005 da chi ra rﬁng, ¢6 mdi lién hé
tich cuc gitta mtic d sur dung cac cong cu phai sinh
v6i cac dic diém riéng ciia timg ngan hang, quy mo
Ngan hang, kha ning phat hanh c6 phiéu wu dai, rii
ro tién t&. Tuy nhién, nghién ctru ciing chi ra rang, it
c6 mbi lién hé gilra viéc s dung cac cong cu phai
sinh v&i rai ro ciia ngan hang.

Hundman (1998), véi m6 hinh nghién ctru Deriv-
ative Volume=C+ o Exposure to Interest Rate
Risk+ o Non-Current Loans + o Loan-Loss
Allowance + o Profit + o Bank Sizet+ o Capital
to Assets + oo GDP + ¢, chi ra ring doanh s phai
sinh phu thudc vao rui ro 1ai suit, ty 1€ von chuyén
thanh tai san, du no¢ tin dung — du phong rui ro, quy
mo ngan hang, GDP...

Cu thé 1a céc cong cu phai sinh thuc sy c6 y
nghia, diéu nay cho thdy trong mdi quan hé giira
doanh s phai sinh v6i thu 13i bién rong, quy mé cua
ngan hang ciing c6 tac dong ciing chidu véi doanh
s6 phai sinh, cdc ngan hang 16n c6 xu hudng sir
dung cac cong cu phai sinh nhiéu hon cac ngan hang
nho, dong thoi cac ngén hang c6 muc rui ro tin dung
cao ciing str dung nhiéu cong cu phai smh hon, tuy
nhién nghién ctru cho thiy khong c6 mdi lién hé
gitta vi¢c sit dung cac cong cu phai sinh c6 anh
hudng toi 1oi nhuén cua ngén hang.

Han ché cua nghién ctru 1a khong tim duoc cac
yéu t6 anh huong dén viéc st dung timg cong cu
phai sinh khac nhau (future, swap, option...).
Nghién ctru ctia Shiu va cong sy (2005) ciing cho
thdy anh hudng cua quan 1y quyén so hitu va quyét
dinh nha quan tri khong c6 ¥ nghia nhiéu trong viéc
sir dung cac cong cu phai sinh, diéu nay c6 thé duoc
giai thich 13 do sy khac biét vé& quy dinh, phép 1y, xa
hoi, thé ché,... va didu nay 1a di nguoc véi cac 1y
thuyét hién dai vé cac yéu té anh huong dén viéc st
dung cac cong cu phai sinh.

Tuy két qua nghién clu con nhiéu tranh cai
nhung né cho thiy VleC su dung va phat trién cac
cong cu phai sinh 1a can thiét dé gia tang cac nguon
thu, tuy tic dong dén rui ro 1a it nhung gép phan
thiét 1ap murc rui ro ¢o6 thé chép nhan dugc cho cac
ngan hang thuong mai.

5. Thue trang phat trién cc cong cu tai chinh
phai sinh tai cic ngan hang thwong mai Viét
Nam hién nay

Tir khi xuat hién t(n nay, cac cong cu phai sinh tai
Viét Nam phat trién rat khiém tén v6i nhiing
chuong trinh thi diém cua Ngin hang Nha nudc.
Nhiéu cong cu phéi sinh d dan duoc cac ngan hang
trién khai thuc hién. Hién nay, cac nghi€p vu nay da
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Bing 2: Cac giao dich phai sinh ngin hang thwong mai Viét Nam trién khai trong nhitng nim gin day

Ky han Twong Quyén chon Hoan dbi
Ngin hang Ngoaité | Vang lai Ngoait¢ | VND | Vang | Tienté¢ | Laisuat | Vang

Vietinbank X X

BIDV X X X

VCB X X X X

ACB X X X X
Techcombank X X X X
Eximbank X X X X

Nguon: Tong hop tir webside cdc ngdan hang thiwong mai Viét Nam

Bing 3: Doanh sb giao dich phii sinh cic ngin hang thwong mai Viét Nam nim 2013

(triéu VND)
Ho4n dbi
Ngan hang Ky han Twong lai | Quyén chon Tién té Lai suit Tong

Vietinbank 4413.248 149.050 - 7181.415 - 11743.713
BIDV 7856.359 - 1302.195 3278.128 - 12436.682
VCB 10817.048 - 5812.348 9302.023 - 25931419
ACB 450.959 - 442.687 2049.180 97.091 3039.917
Techcombank 8293.520 - - 8760.283 - 17053.803
Eximbank 11847.527 - - 4697.206 - 16544.733

Nguoén: Tong hop bdo cdo thuong nién cac ngdan hang thwong mai Viét Nam (2013)

cb mit tai nhiéu hang Viét Nam. Mot s6 san phém
phai sinh phirc tap da bat dau xudt hién, tuy nhién sé
luong con rat han ché va khéi lugng giao dich nho,
tham chi ¢6 nhitng san phim ngan hang thuong mai
trién khai nhung khong c6 giao dich. Bang 2 cho
thiy nhitng giao dich phai sinh do cac ngin hang
thwong mai Viét Nam d trién khai cung cép trong
nhitng nim gan day.

Tuy hau hét cac giao dich phai sinh cac ngan
hang thuong mai Viét Nam déu c6 thé cung cép cho
khach hang nhung doanh s giao dich tap trung vao
cac loai hop dong ky han tién t& va hoan ddi tién té.
Bang 3 cho biét khdi lugng giao dich phai sinh mot
s6 ngan hang thuong mai Viét Nam nam 2013.

Céc giao dich phai sinh con rat khiém tén. Sau
hon mudi nam dua vao &p dung cac cong cu phai

sinh trén thi truong hang hoa va thi truong tién té,
cac ngan hang thuong mai Viét Nam ciing da dat
duogc nhiing thanh qua dang khich 1¢. Tuy nhién, so
v6i thoi diém ban dau thi thi truong phai sinh Viét
Nam van chua dat dugc budce tién nao ndi bat, trong
khi cac cong cu phai sinh duoc ap dung rat pho bién
va phat huy tac dung & cac nén kinh té phat trién. Sy
han ché vé& mirc do phat trién cua thi truong cac
cong cu phai sinh & nuéc ta thé hién & nhidu khia
canh. Theo bao cao thuong nién cua cac ngan hang,
trong sd cac ngan hang thuong mai Viét Nam c6 cac
giao dich phai sinh, VCB 1a ngan hang c6 doanh s6
16n nhat v6i 25931.419 triéu VND, tiép sau do la
Techcombank vé&1 17053.803 triéu VND va
Eximbank v&i 16544.733 triéu VND. C6 thé nhan
théy, hoat dong kinh doanh trong linh vyc cong cu

Bang 4: Mirc d§ tip trung theo khu vue dja ly giao dich phai sinh tai cac ngan hang thuwong mai
Viét Nam nam 2013 (triéu VND)

Ngin hang Trong nwéc Ty trong Nudc ngoai Ty trong Tong
Vietinbank 10071.499 85.8% 1672.214 14.2% 11743.713
BIDV 11068.647 89.0% 1368.035 11.0% 12436.682
VCB 22301.020 86.0% 3630.399 14.0% 25931.419
ACB 2582.280 84.9% 457.637 15.1% 3039.917
Techcombank 16858.893 98.9% 194910 1.1% 17053.803
Eximbank 16058.133 97.1% 486.600 2.9% 16544.733

Nguon.: Tong hop bdo cdo thwong nién cac ngdn hang thuwong mai Viét Nam (2013)
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Bang 5: Loi nhuin thu dwge tir giao dich phai sinh tai cac ngin hang thwong mai Viét Nam
nam 2013 (triéu VND)

Ngin hang Thu Chi Loinhuin | Tong lgi nhuin Ty trong
Vietinbank 136.280 154.897 -18.617 5792449 0.000
BIDV 1176.509 922.098 254411 4030231 0.006
VCB 1283.942 1181.486 102.456 5743291 0.002
ACB 172.275 188.805 -16.530 1351706 -0.001
Techcombank 325.076 243.309 81.767 878369 0.009
Eximbank 203.434 403.643 -200.209 828092 -0.024

Nguon: Tong hop bdo cdo thuong nién cdac ngan hang thuong mai Viét Nam (2013)

phai sinh cia cac Ngan hang chua hi¢u qua. Hién
nay, cac ngan hang thuong mai Viét Nam con chiu
su canh tranh gay git v6i cac ngan hang thuong mai
nude ngoai. Bang 4 cho biét mirc do tap trung cac
giao dich phai sinh theo khu vuc dia ly ndam 2013
cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam.

Bang 4 cho thdy cac giao dich phai sinh nim
2013 cua cac ngan hang thuong mai Viét Nam tap
trung chu yét tai khu vuc trong nude chiém ty trong
tir 84.9% (ngan hang ACB) dén 98.9% (ngan hang
Techcombank) tong khéi lugng giao dich. Diéu nay
cho thiy han ché cta cac ngan hang thuong mai Viét
Nam trong viéc mé rong pham vi giao dich voi cac
dbi tac nudc ngoai. Cac ngan hang thuong mai Viét
Nam dang phai di mat voi viéc canh tranh gay gat
tor cac ngan hang nudc ngoai, bdi cac rao can voi
céc ngan hang nudc ngoai da dan duoc d& bo. Cac
ngan hang nudc ngoai co loi thé vé von, vé cong
ngh¢, vé kinh nghiém phat trién cac san pham phai
sinh hon han cic ngan hang trong nudc. Con cac
ngan hang trong nudc, mic du c6 dugc loi thé vé
mang ludi chi nhanh giao dich nhung néu khong
phat trién duoc cac nghiép vu phéi sinh dap tmg nhu
cau ctia thi trudng thi chic chan s& phai ddi mat véi
nguy co 16n 1a “thua ngay trén san nha”. Do doanh
s6 cac giao dich phai con nho bé nén déng gop cua
cac giao dich nay d6i v6i doanh thu va loi nhuin
ngan hang gan nhu khong déng ké.

Ty trong thu tir dich vu phai sinh chiém chwa dén
1% tong thu ctia ngan hang thuong mai, bén canh do
chi phi cic giao dich phai sinh 1a kha cao, nhiéu
ngan hang thuong mai khong c6 loi nhuan tir hop
ddng phai sinh, tham chi thua 13, nhitng ngan hang
c6 loi nhuan xong muc lgi nhuan ciing rat nho bé,
chiém khoang 0,1% tong loi nhuan cua ngan hang
thwong mai. Cac san pham chua da dang, phong
phu, do d6 méc du cac ngan hang da khong ngung
dau tu chi phi dé phat trién cic san pham nay nhung
chua thu hut dugc cac doanh nghiép tham gia. Thuc
té 14 cac doanh nghiép hién nay nhén thirc rat it vé
k¥ thuat phong chdng rui ro 13i sut, rai ro hbi doai

va phong chdng bang cong cu phéi sinh lai cang xa
la. Do d6, cac doanh nghiép khong nhiét tinh phong
ngira rii ro bang cic hop dong ky han, hop dong
hoan d6i, hgp dong quyén chon dan dén cic ngan
hang thwong mai gip khé khin trong viéc phat trién
cac nghi¢p vu nay.

Hon nira, vi day la cac nghiép vu hién dai, phuc
tap nén doi hoi doi ngli nhan vién ngan hang phai co
trinh d6 chuyén moén cao méi c6 thé tu van cho cac
doanh nghiép thuc hién cac nghi¢p vu phai sinh
dong thoi viéc quang ba, gii thidu cua cic ngan
hang d6i voi doanh nghiép con chua rong rai, lam
doanh nghiép chwa biét hodc khong man ma vai cac
dich vu méi vé cong cu phai sinh ciia ngan hang.

6. Giai phap phit trién cac giao dich phai sinh
tai ngan hang thwong mai Viét Nam

Rét nhiéu cac y kién ciia cac chuyén gia ciing cho
thdy viéc phat trién thi trudng phai sinh tai Viét
Nam 14 hét stc can thiét, trong d6 cac ngan hang
thuong mai véi tiém luc vé von, kinh nghiém va
ngudn nhéan lyc chit luong cao can di dau. Tur
nhiing nhéan dinh trén, can c6 cac giai phap phu hop
nhim phat trién cac san pham phai sinh tai cdc ngan
hang thuong mai Viét Nam hién nay.

6.1. Hoan thién, phdt trién thi trwong trwong tai
chinh va hanh lgp So giao dich chirng khodn phdi
sinh

Can phai dat muc tiéu huéng téi mot dong tién
qudc gia duge tu do chuyén ddi. Ban dau, can tao
diéu kién dé VND dugc trao ddi ra vao qudc gia linh
hoat hon. Thi truong cin thong thoang hon & khau
kiém soat cung cAu ngoai té ciing nhu giao dich
ngoai t&. Nhu vy s& lam tang nhu cdu déi voi cac
cong cu phai sinh va ngan hang thuong mai — vn
¢6 loi thé va kinh nghiém vé kinh doanh ngoai héi
c6 dong luc dé cung ca‘ip cac dich vu nay hon. Ngan
hang Nha nudc can c¢6 co ché diéu hanh ty gi4 linh
hoat hon, tao ra mét thi trudng ngoai héi phan anh
dung quan hé cung - cau ngoai té, tiép tuc ndi rong
bién do nay cho phu hop vdéi thi truong hon. Pay 1a
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co so dé cac ngan hang ciing nhu doanh nghiép
quen v&i cac cong cu phong chdng ciing nhu kinh
doanh trén ty gia.

6.2. Ndng cao chit luong nguo”‘n nhdn lyc

Mot ngan hang mudn dua dugc san pham phai
sinh mot cach linh hoat thi phai thiét ké duoc no.
Ma diéu nay lai phu thudc vao trinh d§ chuyén mén
ma trude hét 1a sy am hiéu v& nghiép vu phai sinh
cta dgi ngli nhan vién cia ngan hang. Vi vay, ngan
hang cén t6 chtc cac chwong trinh dao tao, trang bi
nhitng kién thic chuyén mén, ky thuat vé cac
nghi¢p vu phai sinh cho nhén vién, k§ nang phan
tich k¥ thuét, phan tich co ban trén co sé chon loc,
tong hop va phan tich thong tin dé du dodn xu
hudng dién bién cua thi truong nham sir dung cac
nghiép vu phai sinh mot cach hi¢u qua, moi nhiing
chuyén gia trong va ngodi nudc gioi vé nghiép vu
nay tham gia giang day, dong thoi cir mot s6 nhan
vién c6 kha nang di nghién ctru tai nude ngoai dé
c6 diéu kién hoc hoi khong chi vé 1y thuyét ma ca
thuc tién thuc hién cac nghiép vu nay.

6.3. Ning cao trinh dp cong nghé ngin hang

Trong hoat dong kinh doanh ngan hang, cong
nghe anh huong quyét dinh t&i viéc phat trién san
pham, chat lwong san phiam va phuong thirc phan
phéi san pham ciing nhu kha ning quan ly hoat
dong kinh doanh ngan hang. DPic biét, trong qua
trinh thuc hién cac nghiép vu phai sinh, cong nghé
c6 anh huong truc tiép dén qua trinh cung cap, xur
Iy thong tin dé di dén quyét dinh trong cac giao dich,
anh huéng dén két qua tinh toan va qua trinh thanh
toan, cling nhu qua trinh kiém soat rui ro. Chinh vi
vdy, dé hinh thanh va phat trién nghiép vu nay doi
hoi cac ngan hang thuong mai can c¢6 nhing dau tu
nhét dinh v& vén va nhén luc dé hién dai hoa cong
nghé. Ngan hang cin trang bi thém phan mém quan
Iy rai ro va tinh phi hién dai ddi v6i cc nghiép vu
phai sinh, vi khi cac cong cu phai sinh dugc ban cho
cac doanh nghiép thi chinh la nhitng cong cu bao vé
rii ro nhung khi duoc dung dé dau co thi ban than
cac cong cu nay cling chiu rui ro.

6.4. Mo rong quan hé hop tic voi cic Ngin
hang nwdéc ngoai

Nghiép vu st dung cong cu tai chinh phai sinh &
cac ngan hang thuong mai Viét Nam 1a kha méi mé
va con nhiéu bat cap. Vi vdy, ddy manh quan hé hop
tac véi cac ngan hang nudc ngoai sé giup cho cac
ngan hang thuong mai Viét Nam hoc hoéi dugc nhiéu
kinh nghiém, tranh tha dugc su hd trg vé kién thirc,
vé hé théng phan tich quan 1y rii ro dbi véi cac loai
hinh nghi¢p vu phai sinh.

6.5. Phdt trién cic sin phiam phi sinh méi

Pé tim kiém thém khach hang, mot didu quan
trong 13 phai da dang héa san phdm phéi sinh. Cac
ngan hang thuong mai dé phat trién nghiép vu phai
sinh ctia minh nén tim ra hodc tiép thu, phat trién
cac san pham phai sinh két hop v&i nhau va két hop
v6i cac cong cu tai chinh khac. Nhu thé co thé loi
dung duoc lugng cu ¢ sin ddi véi cac san phdm
tai chinh khéc, ¢ thé 1am théa man khach hang tot
hon vi cac 19i ich dugc tich hop vao trong cung mot
san phém. Hién tai, nhu cau thi truong ddi véi cong
cu ng la kha 16n nén cac ngan hang nén xem xét
phat trién cac cong cu phai sinh c6 lién quan dén cac
khoan no hodc két hop véi cac cong cu no.

7. Két ludn

Bai viét nghién ciru vé cc nhan té anh huong dén
su phat trién cac cong cu phai sinh dong thoi phan
tich thyc trang phat trién cic san pham phai sinh tai
cac ngan hang thuong mai Viét Nam, tu d6 dua ra
cac giai phap nham phét trién cac cong cu phai sinh
tai cac ngan hang thuong mai Viét Nam. Thi truong
cac san pham phai sinh ngay cang tr& nén quan
trong va rat can thiét cho cac nha kinh doanh va dau
tu. Trén thuc té, cac cong cu tai chinh phai sinh da
phat trién khong ngimg ca vé quy mé va su da dang.
Day la nhing cai tién tai chinh rat thanh cong, cung
cap nhitng cong cu quan 1y rui ro hiru hiéu ciing
déng thoi 1a cac cong cu dé tim kiém loi nhuan cho
cdc nha dau tu tai chinh va kinh doanh trén thi
truong.

Trong diéu kién nén kinh té thé gidi c6 nhiéu bién
dong, cac sb lidu théng ké cho théy hoat dong trén
cac thi truong tai chinh phai sinh ca thi truong tap
trung va phi tap trung déu ting trudng rat manh.
Cang ngay cac cong cu tai chinh phai sinh cang trd
thanh nhitng cong cu quan trong trong vi¢c phong
chéng rui ro cua cac cong ty, cac trung gian tai
chinh, dic biét 1a d6i v6i cac ngan hang thuong mai.
Xay dung thi truong phai sinh 1a mét bién phap hitu
hiéu dé phong chdng rui ro bién dong vé gia, va da
tr& nén phd bién ¢ hau hét cac nudc trén thé gioi.
Cac ngan hang thuong mai Viét Nam can nhén thirc
rd vai tro ctia cac cong cu phai sinh va c6 cac giai
phap can thiét dé phat trién thi truong nay. Tuy
nhién, bai viét chwa danh gia duoc muc do anh
hudng clia cac nhéan t6 ddi voi sy phat trién cta cac
cong cu phai sinh va trong tuong lai, cic tac gia
mong mudn dugc lam 15 hon theo hudng nghién
ctru nay.[J
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Solutions for development of financial derivatives market in Vietnam's commercial banks
Abstract:

In recent years, the derivatives market has becoming more important and really needed for traders and
investors. It provides useful tools for both risk management and for searching profit of financial investors
and businesses. The efficiency of completion of financial derivative instruments and development of the
market of financial derivative instruments express a high level of height and depth of the economic devel-
opment at higher pace. This article focuses on reflecting the status of financial derivative instruments in
Vietnam, then proposes some effective solutions to develop financial derivatives market in Vietnam Com-
mercial Bank and contributes towards a financial system that is healthy developed, led by market mecha-
nisms and fully ensured by hedging and speculation instruments. Its make an important deal of sense in
developing the commercial bank system in particular and the Vietnam's economy in general.
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