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Một số giải pháp phát triển thị trường tài chính phái sinh 
tại các ngân hàng thương mại Việt Nam

Nguyễn Hữu Tài*, Đặng Hương Giang**

Trong những năm gần đây, thị trường các sản phẩm phái sinh ngày càng trở nên quan trọng
và rất cần thiết cho các nhà kinh doanh và đầu tư, cung cấp những công cụ quản lý rủi ro hữu
hiệu cũng đồng thời là các công cụ để tìm kiếm lợi nhuận cho các nhà đầu tư tài chính và kinh
doanh. Việc hoàn thiện các công cụ tài chính phái sinh và phát triển thị trường công cụ tài chính
phái sinh hiệu quả là thể hiện mức độ cao và chiều sâu của sự phát của nên triển kinh tế. Bài viết
này tập trung vào phản ánh thực trạng phát triển các công cụ tài chính phái sinh ở Việt Nam từ
đó đề xuất một số giải pháp nhằm phát triển thị trường tài chính phái sinh tại các Ngân hàng
thương mại Việt Nam góp phần xây dựng một hệ thống tài chính phát triển lành mạnh, theo cơ
chế thị trường có đầy đủ các công cụ bảo hiểm rủi ro và đầu cơ, có ý nghĩa quan trọng trong phát
triển hệ thống ngân hàng nói riêng và phát triển nền kinh tế Việt Nam nói chung.

Từ khóa: Tài chính, công cụ phái sinh, Ngân hàng thương mại, thị trường tài chính.

1. Đặt vấn đề
Rất nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng việc phát

triển các công cụ tài phái sinh là cần thiết. Tuy nhiên
,các công cụ tài chính phái sinh tại Việt Nam chưa
thực sự có nhiều đóng góp cho sự phát triển của thị
trường tài chính, hệ thống ngân hàng thương mại và
cho sự phát triển chung của nền kinh tế. Việc làm rõ
vai trò quan trọng của các sản phẩm tài chính phái
sinh trong phòng ngừa rủi ro, tìm kiếm lợi nhuận
đồng thời tìm ra những nhân tố ảnh hưởng đến sự
phát triển của thị trường các công cụ tài chính phái
sinh có ý nghĩa quan trọng trong việc cung cấp
những thông tin cần thiết cho nhà quản lý, góp phần
giúp các nhà quản lý có những quyết định đúng đắn
trong việc phát triển các sản phẩm phái sinh tại Việt
Nam, đưa hệ thống ngân hàng thương mại Việt Nam
phát triển theo hướng hội nhập với các nghiệp vụ
ngân hàng hiện đại trình độ cao, hướng tới một nền
kinh tế có thị trường tài chính phát triển.

Trong nghiên cứu này, các tác giả sử dụng
phương pháp nghiên cứu định tính. Dữ liệu sử dụng
trong nghiên cứu được thu thập từ các báo cáo tài
chính, báo cáo thường niên của các ngân hàng

thương mại Việt Nam (Ngân hàng VCB, Techcom-
bank, ACB, BIDV, Eximbank, Vietinbank). Dựa
trên các thông tin thu thập được, nhóm nghiên cứu
tiến đánh giá sự phát triển của các sản phẩm phái
sinh của các ngân hàng thương mại Việt Nam hiện
nay qua phân tích số liệu của 6 ngân hàng có doanh
số phái sinh lớn nhất Việt Nam. Thông qua kết quả
phân tích, các tác giả đề xuất các giải pháp phát triển
các sản phẩm phái sinh cho các ngân hàng thương
mại Việt Nam trong giai đoạn tới.

2. Tổng quan về công cụ tài chính phái sinh
Trong các nghiên cứu của mình, các nhà kinh tế

đều thống nhất với nhau về khái niệm các công cụ
phái sinh. Những khái niệm mang tính nghiên cứu
đầu tiên về phái sinh phải kể đến quan điểm của
Hunt và Kennedy (2004). Theo đó, các phái sinh tài
chính là một thuật ngữ rất rộng, có nghĩa là bất kỳ
giao dịch tài chính có giá trị phụ thuộc vào giá trị
của các tài sản có liên quan. Công cụ tài chính phái
sinh (hay thường được gọi là các công cụ tài chính
mới) là công cụ tài chính có giá trị được xác định
dựa trên cơ sở giá trị của các công cụ tài chính cơ sở
như chứng khoán, hối đoái, lãi suất.

Ngày nhận: 9/8/2014
Ngày nhận bản sửa: 10/9/2014
Ngày duyệt đăng: 22/9/2014



91Số 207(II) tháng 9/2014

Bảng 1: Các loại hợp đồng tài chính phái sinh

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả

Thống nhất với quan điểm đó, hội đồng chuẩn
mực kế toán quốc tế (IASB) định nghĩa “những
công cụ tài chính này là “công cụ phái sinh” vì
những công cụ này được bắt nguồn từ giá trị các tài
sản cơ bản. Việc đầu tư vào các công cụ phái sinh
thường không yêu cầu một một khoản đầu tư thuần
ban đầu nào hoặc chỉ yêu cầu một khoản đầu tư
thuần ban đầu nhỏ hơn nhiều so với giá trị tài sản cơ
bản”. 

Các công cụ phái sinh có vai trò cơ bản trong: 
(1) Quản trị rủi ro: Cho phép những người muốn

làm giảm rủi ro của mình chuyển giao rủi ro cho
những người sẵn sàng chấp nhận nó, đó là những
nhà đầu cơ. Vì vậy, thị trường này rất có hiệu quả
trong việc phân phối lại rủi ro giữa các nhà đầu tư,
không có ai cần phải chấp nhận một mức rủi ro
không phù hợp với bản thân mình. Và cũng vì thế
mà họ sẵn sàng cung cấp nhiều vốn hơn cho thị
trường tài chính, điều này tạo điều kiện cho nền
kinh tế phát triển, phát huy khả năng huy động vốn
và giảm chi phí sử dụng vốn; 

(2) Hình thành hệ thống thông tin hiệu quả: thị
trường phái sinh trên thế giới thường nhộn nhịp hơn
các thị trường khác nên các thông tin do nó cung cấp
có tính tin cậy cao hơn; 

(3) Tăng tính hoạt động và nâng cao hiệu quả trị
trường tài chính: chi phí giao dịch thấp điều này
làm cho việc chuyển hướng từ các giao dịch giao
ngay sang phái sinh ngày càng dễ dàng và hấp dẫn
hơn, đồng thời tính thanh khoản cao hơn hẳn so với

thị trường giao ngay. Thị trường phái sinh yêu cầu
một mức vốn để tham gia là tương đối thấp. Hơn
nữa, tỷ suất sinh lời và rủi ro có thể được điều chỉnh
ở bất cứ mức độ nào như mong muốn. 

3. Ý nghĩa của việc phát triển các công cụ tài
chính phái sinh đối với ngân hàng thương mại

3.1. Ý nghĩa của các công cụ phái sinh trong
quản trị rủi ro của ngân hàng thương mại

Rất nhiều nghiên cứu cho thấy vai trò quan trọng
của các công cụ phái sinh đối với các chủ thể kinh
tế trong rào chắn, phòng ngừa rủi ro và tìm kiếm lợi
nhuận. Dempster và Pliska (1997) cho biết, bên
cạnh việc giúp các nhà đầu tư quản lý rủi ro, thị
trường chứng khoán phái sinh cũng được dùng để
đầu cơ khi nhà đầu cơ hướng về sự biến động giá
trong tương lai”. Theo báo cáo của ISDA (2009)
(Hiệp hội Giao dịch Phái sinh và Hoán đổi quốc tế)
qua điều tra đối với 500 công ty lớn nhất trên thế
giới tại 26 quốc gia khác nhau thì có tới “94% các
công ty trả lời rằng họ sử dụng thường xuyên công
cụ tài chính phái sinh để phòng ngừa và quản lý rủi
ro và còn lại là sử dụng nhằm mục đích kinh doanh
kiếm  lời trong đó công cụ tài chính phái sinh (tỷ giá
và lãi suất) được sử dụng rộng rãi nhất”. 

Rủi ro lãi suất và rủi ro ngoại hối là những rủi ro
thường thấy trong hoạt động của ngân hàng. Hai
loại rủi ro này có thể làm tăng chi phí của ngân hàng
trong trường hợp lãi suất tăng hoặc tỉ giá tăng) hoặc
có thể làm giảm kết quả hoạt động kinh doanh của
Ngân hàng (trong trường hợp lãi suất hoặc tỉ giá
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giảm). Các công cụ phái sinh là những công cụ hữu
hiệu để phòng ngừa hai loại rủi ro trên. Mặt khác,
công cụ phái sinh có thể cho ngân hàng xác định
được trước và chính xác chi phí vay nợ, từ đó có thể
xác định được trước kết quả kinh doanh để lên kế
hoạch cho phù hợp. 

Một rủi ro nữa mà ngân hàng phải quan tâm là rủi
ro tín dụng. Bất kì một khoản tín dụng nào khi được
cấp, người cho vay đều hy vọng thu được một khoản
lợi nhuận nhất định từ khoản tín dụng đó. Tuy
nhiên, rủi ro hoàn toàn có thể xảy ra khi khoản tín
dụng đó bị lỗ một phần hoặc hoàn toàn. Để phòng
ngừa rủi ro này, ngân hàng có thể sử dụng hợp đồng
phái sinh tín dụng được mua bán trên thị trường phi
tập trung nhằm chuyển giao rủi ro tín dụng của các
khoản vay hoặc tài sản có khác từ một bên là người
mua sự an toàn sang một bên là người bán sự an
toàn. Người bán sự an toàn sẽ nhận được một khoản
phí hoặc nhận được một khoản thu nhập theo lãi của
khoản tín dụng và cam kết sẽ thanh toán cho người
mua sự an toàn tùy theo độ tín nhiệm của một hoặc
một số tài sản tham chiếu.

3.2. Ý nghĩa của các công cụ phái sinh trong
nâng cao hiệu quả tài chính và giá trị của ngân
hàng thương mại

Đứng trước nhu cầu lớn về sử dụng các công cụ
phái sinh để phòng vệ cũng như đầu cơ của các
doanh nghiệp, ngân hàng có thể thu được lợi nhuận
khi cung cấp cho doanh nghiệp các dịch vụ phái
sinh tiền tệ, lãi suất, tỉ giá. Phát triển sản phẩm phái
sinh của ngân hàng có thể được hiểu một cách đơn
giản là việc gia tăng các loại hình dịch vụ đồng thời
mở rộng thị phần, đối tượng khách hàng kết hợp
nâng cao chất lượng các loại hình dịch vụ khác của
ngân hàng thương mại để đáp ứng tốt nhất nhu cầu
của khách hàng. Ngân hàng có thể thu phí từ hoạt
động tư vấn cho khách hàng về cách sử dụng các
loại hình dịch vụ phái sinh của ngân hàng. Bên cạnh
đó, ngân hàng có thể thu lợi trực tiếp từ các hợp
đồng đó, như là phí quyền chọn, phí hợp đồng tương
lai.  

Ngoài ra, việc tham gia cung cấp dịch vụ cho các
doanh nghiệp sẽ khiến các ngân hàng nâng cao được
khả năng chuyên môn của mình để áp dụng cho các
danh mục đầu tư khác đồng thời cũng thúc đẩy các
nghiệp vụ khác phát triển. Tuy nhiên, mọi loại hình
dịch vụ và kinh doanh của ngân hàng liên quan tới
công cụ phái sinh ngoài thu phí lấy lãi ra thì đều
mang tính chất bảo hiểm rủi ro. 

Chang và cộng sự (2009) phân tích dữ liệu của
355 ngân hàng tại 25 quốc gia ở Châu Âu và phát
hiện dường như việc sử dụng các hợp đồng phái
sinh có thể làm tăng hoặc giảm rủi ro của các ngân

hàng nếu họ sử dụng các công cụ này với mục đích
kinh doanh hay bảo hiểm rủi ro. Họ cũng tìm thấy
bằng chứng quan trọng rằng việc sử dụng công cụ
tài chính phái sinh là tích cực đối với các ngân
hàng. Đặc biệt, họ phát hiện rằng sử dụng các công
cụ phái sinh với mục đích kinh doanh đầu cơ làm
tăng giá trị ngân hàng. 

Lozano-Vivas và Pasiouras (2008) đưa ra bằng
chứng về sự liên quan của các hoạt động phi truyền
thống trong việc ước lượng điểm số hiệu quả ngân
hàng, trong đó có các sản phẩm phái sinh. Hai tác
giả này đã so sánh tác động của các hoạt động phi
truyền thống trên cấp độ khác nhau của sự phát triển
kinh tế và giữa các khu vực địa lý khác nhau. 

Hơn nữa, nghiên cứu kết hợp các đặc điểm khác
dựa vào quốc gia chẳng hạn như sự hiện diện của
các ngân hàng nước ngoài và sự tham gia của chính
phủ vào thị trường, mức độ phát triển của chứng
khoán và thị trường phái sinh. Với một mẫu của
4960 quan sát từ 752 ngân hàng thương mại trong
thời gian 1999-2006, và tìm thấy bằng chứng phù
hợp với các nghiên cứu trước đây cho thấy sự gia
tăng các sản phẩm phi truyền thống trong đó có các
sản phẩm phái sinh làm gia tăng hiệu quả kinh
doanh ngân hàng. 

Tuy nhiên, nghiên cứu cũng chỉ ra rằng các ngân
hàng hoạt động ở các quốc gia có thị thường chứng
khoán và thị trường phái sinh phát triển thường sẽ
có hiệu quả về chi phí cao hơn nhưng chưa chắc đã
có hiệu quả về mặt lợi nhuận, còn các ngân hàng
hoạt động tại các quốc gia có thị trường chứng
khoán và thị trường phái sinh phát triển chưa cao lại
có hiệu quả cả về chi phí và lợi nhuận.

Qua các nghiên cứu trên có thể thấy, các công cụ
tài chính phái sinh có ý nghĩa quan trọng trong cải
thiện hiệu quả tài chính của ngân hàng thương mại,
góp phần tăng nguồn vốn kinh doanh và nâng cao
giá trị của ngân hàng. Tuy các kết quả nghiên cứu
chưa thực sự đúng với mọi ngân hàng nhưng cũng
cho các nhà quản trị ngân hàng một ý kiến tham
khảo thay vì phủ nhận ý nghĩa của chúng. 

3.3. Ý nghĩa của việc phát triển các công cụ tài
chính phái sinh đối với sự phát triển của ngân
hàng thương mại và hệ thống tài chính toàn cầu

Bên cạnh vai trò quan trọng trong bảo hiểm rủi ro
và tìm kiếm lợi nhuận, với khối lượng giao dịch
khổng lồ, các công cụ phái sinh cũng đóng góp lớn
cho sự phát triển của ngân hàng thương mại nói
riêng và hệ thống tài chính quốc tế nói chung.
Oldani (2008) cho rằng “công cụ phái sinh là yếu tố
tiên phong của quá trình toàn cầu hóa hệ thống tài
chính thế giới” và “chúng đóng vai trò quan trọng
trong cơ chế truyền tải chính sách tiền tệ, chúng ảnh
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hưởng đến các khối tiền trong nền kinh tế mặc dù
chúng không phải là công cụ của chính sách tiền tệ”.
Deutsche Boerse AG (2009), trong sách trắng về thị
trường phái sinh toàn cầu, cũng đánh giá rất cao vai
trò của các công cụ tài chính phái sinh: Thị trường
phái sinh toàn cầu là một trụ cột chính của hệ thống
tài chính quốc tế và nền kinh tế nói chung. Ngày
nay, trên thế giới, các doanh nghiệp sử dụng các
công cụ tài chính phái sinh để phòng hiệu quả ngừa
rủi ro và giảm ảnh hưởng về sự biến động giá cả
trong tương lai. Các công cụ phái sinh góp phần
tăng trưởng kinh tế và tăng hiệu quả của thị trường
bằng cách cải thiện ảnh hưởng của biến động giá đối
với tài sản.

4. Các nhân tố ảnh hưởng đến phát triển các
công cụ tài chính phái sinh của ngân hàng
thương mại

4.1. Các nhân tố bên ngoài hệ thống ngân hàng
thương mại

Các nghiên cứu trước đây cho thấy biến động tỷ
giá, lãi suất, môi trường pháp lý… là các nhân tố
ngoài ngân hàng có tác động lớn đến sự phát triển
thị trường phái sinh.

Một nghiên cứu về rủi ro tỷ giá và rủi ro lãi suất
và các công cụ tài chính phái sinh của Choi và
Elyasiani (1996) nghiên cứu tại 59 ngân hàng
thương mại lớn của Mỹ từ năm 1975 đến 1992 cho
thấy tác động của rủi ro tỷ giá lên giá trị phái sinh
lớn hơn tác động của rủi ro lãi suất, tuy nhiên có sự
tác động chéo giữa lãi suất với hợp đồng phái sinh
tiền tệ. Bên cạnh đó, các yếu tố như tính minh bạch,
môi trường pháp lý, vai trò quản lý của ngân hàng
trung ương cũng là các yếu tố quan trọng tác động
đến thị trường phái sinh của các quốc gia được phát
hiện và công bố trên bài nghiên cứu về “Công cụ
phái sinh- Sự đổi mới tài chính cơ bản” của Acharya
và cộng sự. Ngoài ra, nghiên cứu của Nguyễn Ngọc
Linh và Trịnh Thị Thanh Tâm (2008) cho thấy môi
trường kinh tế thế giới, kinh tế toàn cầu cũng có tác
động tới các giao dịch phái sinh.

Bên cạnh các nghiên cứu về việc sử dụng các
công cụ phái sinh ở các ngân hàng cũng có các
nghiên cứu ở các doanh nghiệp. Trong nghiên cứu
về các yếu tố ảnh hưởng đến việc sử dụng các công
cụ phái sinh do Afza và Alam (2011) ở các doanh
nghiệp ở Pakistan cho thấy có mối liên hệ giữa việc
sử dụng các công cụ phái sinh với tổng tài sản,
doanh số xuất nhập khẩu, tỷ giá hối đoái, lãi suất,
quản lý quyền sở hữu, rủi ro ngoại hối. 

4.2 Các nhân tố bên trong hệ thống ngân hàng
thương mại

Trong bài nghiên cứu về nhân tố ảnh hưởng đến
việc sử dụng công cụ phái sinh và ảnh hưởng của nó

tới rủi ro ngân hàng của Shiu và cộng sự (2005),
nghiên cứu tại các ngân hàng thương mại Đài Loan
từ năm 1998 đến 2005 đã chỉ ra rằng, có mối liên hệ
tích cực giữa mức độ sử dụng các công cụ phái sinh
với các đặc điểm riêng của từng ngân hàng, quy mô
Ngân hàng, khả năng phát hành cổ phiếu ưu đãi, rủi
ro tiền tệ. Tuy nhiên, nghiên cứu cũng chỉ ra rằng, ít
có mối liên hệ giữa việc sử dụng các công cụ phái
sinh với rủi ro của ngân hàng.

Hundman (1998), với mô hình nghiên cứu Deriv-
ative Volume=C+aExposure to Interest Rate
Risk+aNon-Current Loans + aLoan-Loss
Allowance + a Profit + a Bank Size+ a Capital
to Assets + a GDP + e, chỉ ra rằng doanh số phái
sinh phụ thuộc vào rủi ro lãi suất, tỷ lệ vốn chuyển
thành tài sản, dư nợ tín dụng – dự phòng rủi ro, quy
mô ngân hàng, GDP…

Cụ thể là các công cụ phái sinh thực sự có ý
nghĩa, điều này cho thấy trong mối quan hệ giữa
doanh số phái sinh với thu lãi biên ròng, quy mô của
ngân hàng cũng có tác động cùng chiều với doanh
số phái sinh, các ngân hàng lớn có xu hướng sử
dụng các công cụ phái sinh nhiều hơn các ngân hàng
nhỏ, đồng thời các ngân hàng có mức rủi ro tín dụng
cao cũng sử dụng nhiều công cụ phái sinh hơn, tuy
nhiên nghiên cứu cho thấy không có mối liên hệ
giữa việc sử dụng các công cụ phái sinh có ảnh
hưởng tới lợi nhuận của ngân hàng. 

Hạn chế của nghiên cứu là không tìm được các
yếu tố ảnh hưởng đến việc sử dụng từng công cụ
phái sinh khác nhau (future, swap, option…).
Nghiên cứu của Shiu và cộng sự (2005) cũng cho
thấy ảnh hưởng của quản lý quyền sở hữu và quyết
định nhà quản trị không có ý nghĩa nhiều trong việc
sử dụng các công cụ phái sinh, điều này có thể được
giải thích là do sự khác biệt về quy định, pháp lý, xã
hội, thể chế,… và điều này là đi ngược với các lý
thuyết hiện đại về các yếu tố ảnh hưởng đến việc sử
dụng các công cụ phái sinh. 

Tuy kết quả nghiên cứu còn nhiều tranh cãi
nhưng nó cho thấy việc sử dụng và phát triển các
công cụ phái sinh là cần thiết để gia tăng các nguồn
thu, tuy tác động đến rủi ro là ít nhưng góp phần
thiết lập mức rủi ro có thể chấp nhận được cho các
ngân hàng thương mại.

5. Thực trạng phát triển các công cụ tài chính
phái sinh tại các ngân hàng thương mại Việt
Nam hiện nay

Từ khi xuất hiện tới nay, các công cụ phái sinh tại
Việt Nam phát triển rất khiêm tốn với những
chương trình thí điểm của Ngân hàng Nhà nước.
Nhiều công cụ phái sinh đã dần được các ngân hàng
triển khai thực hiện. Hiện nay, các nghiệp vụ này đã
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có mặt tại nhiều hàng Việt Nam. Một số sản phẩm
phái sinh phức tạp đã bắt đầu xuất hiện, tuy nhiên số
lượng còn rất hạn chế và khối lượng giao dịch nhỏ,
thậm chí có những sản phẩm ngân hàng thương mại
triển khai nhưng không có giao dịch. Bảng 2 cho
thấy những giao dịch phái sinh do các ngân hàng
thương mại Việt Nam đã triển khai cung cấp trong
những năm gần đây.

Tuy hầu hết các giao dịch phái sinh các ngân
hàng thương mại Việt Nam đều có thể cung cấp cho
khách hàng nhưng doanh số giao dịch tập trung vào
các loại hợp đồng kỳ hạn tiền tệ và hoán đổi tiền tệ.
Bảng 3 cho biết khối lượng giao dịch phái sinh một
số ngân hàng thương mại Việt Nam năm 2013.

Các giao dịch phái sinh còn rất khiêm tốn. Sau
hơn mười  năm đưa vào áp dụng các công cụ phái

sinh trên  thị trường hàng  hóa và thị trường tiền tệ,
các ngân hàng thương mại Việt Nam cũng đã đạt
được những thành quả đáng khích lệ. Tuy nhiên, so
với thời điểm ban đầu thì thị trường phái sinh Việt
Nam vẫn chưa đạt được bước tiến nào nổi bật, trong
khi các công cụ phái sinh được áp dụng rất phổ biến
và phát huy tác dụng ở các nền kinh tế phát triển. Sự
hạn chế về mức độ phát triển của thị trường các
công cụ phái sinh ở nước ta thể hiện ở nhiều khía
cạnh. Theo báo cáo thường niên của các ngân hàng,
trong số các ngân hàng thương mại Việt Nam có các
giao dịch phái sinh, VCB là ngân hàng có doanh số
lớn nhất với 25931.419 triệu VND, tiếp sau đó là
Techcombank với 17053.803 triệu VND và
Eximbank với 16544.733 triệu VND. Có thể nhận
thấy, hoạt động kinh doanh trong lĩnh vực công cụ

Bảng 2: Các giao dịch phái sinh ngân hàng thương mại Việt Nam triển khai trong những năm gần đây

Nguốn: Tổng hợp từ webside các ngân hàng thương mại Việt Nam
Bảng 3: Doanh số giao dịch phái sinh các ngân hàng thương mại Việt Nam năm 2013 

(triệu VND)

Nguốn: Tổng hợp báo cáo thường niên các ngân hàng thương mại Việt Nam (2013)

Bảng 4: Mức độ tập trung theo khu vực địa lý giao dịch phái sinh tại các ngân hàng thương mại
Việt Nam năm 2013 (triệu VND)
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phái sinh của các Ngân hàng chưa hiệu quả. Hiện
nay, các ngân hàng thương mại Việt Nam còn chịu
sự cạnh tranh gay gắt với các ngân hàng thương mại
nước ngoài. Bảng 4 cho biết mức độ tập trung các
giao dịch phái sinh theo khu vực địa lý năm 2013
của các ngân hàng thương mại Việt Nam.

Bảng 4 cho thấy các giao dịch phái sinh năm
2013 của các ngân hàng thương mại Việt Nam tập
trung chủ yết tại khu vực trong nước chiếm tỷ trọng
từ 84.9% (ngân hàng ACB) đến 98.9% (ngân hàng
Techcombank) tổng khối lượng giao dịch. Điều này
cho thấy hạn chế của các ngân hàng thương mại Việt
Nam trong việc mở rộng phạm vi giao dịch với các
đối tác nước ngoài. Các ngân hàng thương mại Việt
Nam đang phải đối mặt với việc cạnh tranh gay gắt
từ các ngân hàng nước ngoài, bởi các rào cản với
các ngân hàng nước ngoài đã dẫn được dỡ bỏ. Các
ngân hàng nước ngoài có lợi thế về vốn, về công
nghệ, về kinh nghiệm phát triển các sản phẩm phái
sinh hơn hẳn các ngân hàng trong nước. Còn các
ngân hàng trong nước, mặc dù có được lợi thế về
mạng lưới chi nhánh giao dịch nhưng nếu không
phát triển được các nghiệp vụ phái sinh đáp ứng nhu
cầu của thị trường thì chắc chắn sẽ phải đối mặt với
nguy cơ lớn là “thua ngay trên sân nhà”. Do doanh
số các giao dịch phái còn nhỏ bé nên đóng góp của
các giao dịch này đối với doanh thu và lợi nhuận
ngân hàng gần như không đáng kể.

Tỷ trọng thu từ dịch vụ phái sinh chiếm chưa đến
1% tổng thu của ngân hàng thương mại, bên cạnh đó
chi phí các giao dịch phái sinh là khá cao, nhiều
ngân hàng thương mại không có lợi nhuận từ hợp
đồng phái sinh, thậm chí thua lỗ, những ngân hàng
có lợi nhuận xong mức lợi nhuận cũng rất nhỏ bé,
chiếm khoảng 0,1% tổng lợi nhuận của ngân hàng
thương mại. Các sản phẩm chưa đa dạng, phong
phú, do đó mặc dù các ngân hàng đã không ngừng
đầu tư chi phí để phát triển các sản phẩm này nhưng
chưa thu hút được các doanh nghiệp tham gia. Thực
tế là các doanh nghiệp hiện nay nhận thức rất ít về
kỹ thuật phòng chống rủi ro lãi suất, rủi ro hối đoái

và phòng chống bằng công cụ phái sinh lại càng xa
lạ. Do đó, các doanh nghiệp không nhiệt tình phòng
ngừa rủi ro bằng các hợp đồng kỳ hạn, hợp đồng
hoán đổi, hợp đồng quyền chọn dẫn đến các ngân
hàng thương mại gặp khó khăn trong việc phát triển
các nghiệp vụ này. 

Hơn nữa, vì đây là các nghiệp vụ hiện đại, phức
tạp nên đòi hỏi đội ngũ nhân viên ngân hàng phải có
trình độ chuyên môn cao mới có thể tư vấn cho các
doanh nghiệp thực hiện các nghiệp vụ phái sinh
đồng thời việc quảng bá, giới thiệu của các ngân
hàng đối với doanh nghiệp còn chưa rộng rãi, làm
doanh nghiệp chưa biết hoặc không mặn mà với các
dịch vụ mới về công cụ phái sinh của ngân hàng.

6. Giải pháp phát triển các giao dịch phái sinh
tại ngân hàng thương mại Việt Nam

Rất nhiều các ý kiến của các chuyên gia cũng cho
thấy việc phát triển thị trường phái sinh tại Việt
Nam là hết sức cần thiết, trong đó các ngân hàng
thương mại với tiềm lực về vốn, kinh nghiệm và
nguồn nhân lực chất lượng cao cần đi đầu. Từ
những nhận định trên, cần có các giải pháp phù hợp
nhằm phát triển các sản phẩm phái sinh tại các ngân
hàng thương mại Việt Nam hiện nay.

6.1. Hoàn thiện, phát triển thị trường trường tài
chính và hành lập Sở giao dịch chứng khoán phái
sinh

Cần phải đặt mục tiêu hướng tới một đồng tiền
quốc gia được tự do chuyển đổi. Ban đầu, cần tạo
điều kiện để VND được trao đổi ra vào quốc gia linh
hoạt hơn. Thị trường cần thông thoáng hơn ở khâu
kiểm soát cung cầu ngoại tệ cũng như giao dịch
ngoại tệ. Như vậy sẽ làm tăng nhu cầu đối với các
công cụ phái sinh và ngân hàng thương mại – vốn
có lợi thế và kinh nghiệm về kinh doanh ngoại hối
có động lực để cung cấp các dịch vụ này hơn. Ngân
hàng Nhà nước cần có cơ chế điều hành tỷ giá linh
hoạt hơn, tạo ra một thị trường ngoại hối phản ánh
đúng quan hệ cung - cầu ngoại tệ, tiếp tục nới rộng
biên độ này cho phù hợp với thị trường hơn. Đây là

Bảng 5: Lợi nhuận thu được từ giao dịch phái sinh tại các ngân hàng thương mại Việt Nam
năm 2013 (triệu VND)
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cơ sở để các ngân hàng cũng như doanh nghiệp
quen với các công cụ phòng chống cũng như kinh
doanh trên tỷ giá. 

6.2. Nâng cao chất lượng nguồn nhân lực

Một ngân hàng muốn đưa được sản phẩm phái
sinh một cách linh hoạt thì phải thiết kế được nó.
Mà điều này lại phụ thuộc vào trình độ chuyên môn
mà trước hết là sự am hiểu về nghiệp vụ phái sinh
của đội ngũ nhân viên của ngân hàng. Vì vậy, ngân
hàng cần tổ chức các chương trình đào tạo, trang bị
những kiến thức chuyên môn, kỹ thuật về các
nghiệp vụ  phái sinh cho nhân viên, kỹ  năng phân
tích kỹ thuật, phân tích cơ bản trên cơ sở chọn lọc,
tổng hợp và phân tích thông tin để dự đoán xu
hướng diễn biến của thị trường nhằm sử dụng các
nghiệp vụ  phái  sinh một cách hiệu quả,  mời những
chuyên gia trong và ngoài nước giỏi về nghiệp vụ
này tham gia giảng dạy, đồng thời cử một số nhân
viên có khả  năng đi nghiên cứu tại nước ngoài để
có điều kiện học hỏi không chỉ về lý thuyết mà cả
thực tiễn thực hiện các nghiệp vụ này.

6.3. Nâng cao trình độ công nghệ ngân hàng

Trong hoạt động kinh doanh ngân hàng, công
nghệ ảnh hưởng quyết định tới việc phát triển sản
phẩm, chất lượng sản phẩm và phương thức phân
phối sản phẩm cũng như khả năng quản lý hoạt
động kinh doanh ngân hàng. Đặc biệt, trong quá
trình thực hiện các nghiệp vụ phái  sinh, công  nghệ
có ảnh hưởng trực tiếp đến quá trình cung cấp,  xử
lý thông tin để đi đến quyết định trong các giao dịch,
ảnh hưởng đến kết quả tính toán và quá trình thanh
toán, cũng như quá trình kiểm soát rủi ro. Chính vì
vậy, để hình thành và phát triển nghiệp vụ này đòi
hỏi các ngân hàng thương mại cần có những đầu tư
nhất định về  vốn và nhân lực để hiện đại hóa công
nghệ. Ngân hàng cần trang bị thêm phần mềm quản
lý rủi ro và tính phí hiện đại đối với các nghiệp vụ
phái sinh, vì khi các công cụ phái sinh được bán cho
các doanh nghiệp thì chính là những công cụ bảo vệ
rủi ro nhưng khi được dùng để đầu cơ thì bản thân
các công cụ này cũng chịu rủi ro.

6.4. Mở rộng quan hệ hợp tác với các Ngân
hàng nước ngoài

Nghiệp vụ sử dụng công cụ tài chính phái sinh ở
các ngân hàng thương mại Việt Nam là khá mới mẻ
và còn nhiều bất cập. Vì vậy, đẩy mạnh quan hệ hợp
tác với các ngân hàng nước ngoài sẽ giúp cho các
ngân hàng thương mại Việt Nam học hỏi được nhiều
kinh nghiệm, tranh thủ được sự hỗ trợ về kiến thức,
về hệ thống phân tích quản lý rủi ro đối với các loại
hình nghiệp vụ phái sinh.

6.5. Phát triển các sản phẩm phái sinh mới

Để tìm kiếm thêm khách hàng, một điều quan
trọng là phải đa dạng hóa sản phẩm phái sinh. Các
ngân hàng thương mại để phát triển nghiệp vụ phái
sinh của mình nên tìm ra hoặc tiếp thu, phát triển
các sản phẩm phái sinh kết hợp với nhau và kết hợp
với các công cụ tài chính khác. Như thế có thể lợi
dụng được lượng cầu có sẵn đối với các sản phẩm
tài chính khác, có thể làm thỏa mãn khách hàng tốt
hơn vì các lợi ích được tích hợp vào trong cùng một
sản phẩm. Hiện tại, nhu cầu thị trường đối với công
cụ nợ là khá lớn nên các ngân hàng nên xem xét
phát triển các công cụ phái sinh có liên quan đến các
khoản nợ hoặc kết hợp với các công cụ nợ.

7. Kết luận

Bài viết nghiên cứu về các nhân tố ảnh hưởng đến
sự phát triển các công cụ phái sinh đồng thời phân
tích thực trạng phát triển các sản phẩm phái sinh tại
các ngân hàng thương mại Việt Nam, từ đó đưa ra
các giải pháp nhằm phát triển các công cụ phái sinh
tại các ngân hàng thương mại Việt Nam. Thị trường
các sản phẩm phái sinh ngày càng trở nên quan
trọng và rất cần thiết cho các nhà kinh doanh và đầu
tư. Trên thực tế, các công cụ tài chính phái sinh đã
phát triển không ngừng cả về quy mô và sự đa dạng.
Đây là những cải tiến tài chính rất thành công, cung
cấp những công cụ quản lý rủi ro hữu hiệu cũng
đồng thời là các công cụ để tìm kiếm lợi nhuận cho
các nhà đầu tư tài chính và kinh doanh trên thị
trường. 

Trong điều kiện nền kinh tế thế giới có nhiều biến
động, các số liệu thống kê cho thấy hoạt động trên
các thị trường tài chính phái sinh cả thị trường tập
trung và phi tập trung đều tăng trưởng rất mạnh.
Càng ngày các công cụ tài chính phái sinh càng trở
thành những công cụ quan trọng trong việc phòng
chống rủi ro của các công ty, các trung gian tài
chính, đặc biệt là đối với các ngân hàng thương mại.
Xây dựng thị trường phái sinh là một biện pháp hữu
hiệu để phòng chống rủi ro biến động về giá, và đã
trở nên phổ biến ở hầu hết các nước trên thế giới.
Các ngân hàng thương mại Việt Nam cần nhận thức
rõ vai trò của các công cụ phái sinh và có các giải
pháp cần thiết để phát triển thị trường này. Tuy
nhiên, bài viết chưa đánh giá được mức độ ảnh
hưởng của các nhân tố đối với sự phát triển của các
công cụ phái sinh và trong tương lai, các tác giả
mong muốn được làm rõ hơn theo hướng nghiên
cứu này.r
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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. It’s 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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