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Ban ve IQi ich va h~ che cua hQP dong hoim doi 
riii ro tin d\}Dg 

Th.S. ~ Thi NgQC PhUQ'Ilg 
I Ioc vi~n Cong ngh~ Btru chinh ViCn thOng 

T6m Iuqc: PMi sinh tin dt,mg, dien hlnh Ia hqp dong hoan d6i rui ro tin dt.mg (CDS- Credit Default Swap), 
duqc coi Ia phat minh tai chinh hi~n d~i, cho phep tach rui ro tin dt,mg kh6i sv s& huu doi voi till san. Cac hqp 
dong phai sinh tfn dt,mg n6i chung va hqp dong CDS n6i ri~ng gan li~n v&i quan diem cho rang day Ia nhii'ng 
c6ng Cl,l huu fch trong vi~c quan IY rui ro tin dt,mg. Tuy nhi~n. cu¢c khung hoang tai chinh toan cau gfm day da 
d~t ra nhi~u nghi van xung quanh vai tro cua CDS trong M thong tai chinh. Bai viet nay gioi thi~u Iy thuyet v~ 
CDS va phan tfch Iqi ich cung nhu rui ro doi v&i thl tnrong tai chinh. 

1. Ma ilau 
GAn day, cu¢c each m~ng ra dm hang Io~t cong c1,1 

till chinh phuc t~p duqc cho rang c6 the giup fch cho 
cac chU the tr~n thi trucmg till chinh trong vi~c quan 15' 
rui ro. Nhi~u nguUi tin rang phai sinh tin d1,1ng n6i 
chung va hqp dong CDS n6i rieng thong qua vi~c cho 
phep chuyen giao rui ro tin d1,1ng giup phan tan rill ro 
trong M thong tai chinh. Di~u nay lam t~g tinh thanh 
khoan Vci tinh lllillh Ui;td I ve gici, llhO d6 giup xay dl)Tlg 
M thong tai chinh 6n dinh. Nguqc I<;U, m(>t so nha 
quan sat lc;li t6 ra Io ngc;li v~ nguy ca th~m tang cua cac 
hqp dong phai sinh tin dt,mg va moi lo ng~i nay d~c 
bi~t c6 ca so khi n~n kinh t~ toan du wa trill qua 
cu¢c khUng khoang tai chinh nghiem trQng rna trong 
d6 cai t~n CDS duqc nhac den rat nhi~u trong cac bai 
phan tich. 

2. Hqp dong hoan dol rui ro tin da.mg (CDS) 
2.1. Khai ni~m v~ CDS 

C6ng Cl,l phai sinh tfn dt,mg bao gom rat nhi~u lo<;U 
san pham khac nhau nhu: hqp dong hoan doi rui ro tin 
d1,1ng (Credit Default Swap - CDS), hqp dong quyen 
chQn tin dt,mg (Credit Default Option), hqp dong trao 
doi t6ng so thu nMp (Total Return Swap), trill phieu 
lien ket rui ro tin dvng (Credit Linked Note) ... Trong 
d6, CDS Ia san pham ph6 bien nhat (chiem khoang 
han 80% t6ng m~nh gia hqp dong phai sinh tin d1,1ng 
tren thl tru0ng) va thi.IOng duqc nhac den nhu Ia d<;U 
di~n cua tat ca cac cOng c1,1 phai sinh tin d1,1ng. 

CDS Ia cOng cv tai chinh cho phep chuyen giao rui 
ro tin dvng cua m¢t hay nhi~u till san tham chieu, 
ho~c t6 chuc tham chieu. Cvthe, trong m9t hqp dong 
CDS, ngi.IOi mua bao hiem (ngi.IOi ban rui ro) dinh ky 
tra mOt khoan phi cho ngi.IOi ban bao hiem (ngwi 
mua rui ro) trong suot thoi h~n hqp dong; doi I~i, 
nguoi mua bao hiem se nh~n duqc m(>t khoan tien 
trong tru0ng hqp sv ki~n tin dt,mg (nhu da th6a thu~n 
truoc trong hqp dong) xay ra. 
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Tai san tham chieu c6 the Ia m¢t tai san d9c t~p. 
mOt chi so hay mOt gi6 tai san. T6 chuc tham chieu c6 
the Ia m¢t cong ty hay mOt nh6m cong ty hay bat cu 
hlnh thuc phap nhan nao c6 phat sinh nq rna kh6ng 
phai Ia m¢t trong hai ngi.IOi mua ho~c ban CDS. Sv 
ki~n tin d1,1ng Ia St,r ki~n lien quan den vi~c mat kha 
nAng thanh toan cua t6 chuc tham chieu. Theo ISDA, 
Sl,f ki~n tin d1,1ng Cl,l the bao gom pha san, mat kha 
nAng thanh toan, tai cau true doanh nghi~p ... 

Phi CDS (spread) Ia khoan phi rna nguoi mua Mo 
hiem tra cho nguoi ban. Phi CDS do d6 c6 the duqc 
coi Ia chi phi bao hiem cho cac khoan mat mat trong 
tru0ng hqp t6 chuc tham chieu mat kha nang thanh 
toan. Phi CDS thi.IOng duqc tinh theo tY I~ phan tram 
so voi m~nh gia va thi.IOng duqc tra theo quy, m~c du 
duqc tfnh thco nAm. 

2.2. Thi tru0ng CDS 
Thi truang CDS c6 gia trj rat Ian va tlm.g trai qua 

thoi ky tAng Lru&ng an tuqng, ke tu khi CDS Jan dau 
lien duqc gioi thi~u vao dau nhii'ng nam 1990 den 
tru6c cu¢c khUng hoang tai chfnh nam 2007-2008. 
T6ng m~nh gia CDS tang tru0ng tu con so khOng len 
den gAn 1 nghin tY dO Ia My nam 2001. Ke tu sau nam 
2001, t6ng m~nh gia toan thi tru0ng t~g tru&ng gap 
doi sau m6i nam va d9t con so kY h,tc l~n den 62 nghln 
tY dO Ia nam 2007. T6ng m~nh gia CDS sau d6 giam 
m9nh xuong con 38 nghln ty m1m 2008, 30 nghln tY 
nam 2009 va tu d6 giam dAn xuong con 12 nghln tY d6 
Ia vao cuoi nam 2015 (lSD A) 
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3 .. LQ'i ich va riil ro ciia cos iloi viii thi tnnmg tai 
~1nh · 

Nhi~u nha quan sat cho rAng kha nang cho phep 
chuy~n giao rui ro tfn dt,mg pMi tra gia bang vi~c giam 
~?ng co quan ly tai san cua cac ngan hang, d¢ng co 
tieu eve cua nha dau tu va moi li~n M ch6ng cheo c6 
the dan den sv tan truy~n vo cung tai h<;m khi m(>t mat 
xich quan trong tha~t b~i. Trong khi d6 thi nhi~u nha 
binh lu~n l~i tin toong rAng phai sinh tin dt,mg chinh Ia 
m¢t booc phat trien khach quan cua M thong tai 
chinh va qua quyet rAng khOng phai ban than nhOng 
d~c tinh ella CDS rna Ia Sl)' lc;tm dl).ng cOng nhu van d~ 
ve djnh gia m<Yi Ia nguy~n nhan ella su that bai ella thi 
trl..r&ng rna ket qua cua n6 chinh .Ia CUQ~ khung 
khoang tai chinh gan day. 

3.1. LQ'i ich ctia CDS 

- Cong cv quan ty rui ro tfn dt,mg: Tren thuc te v6i 
nhOng can tr6 ve kM nang tai chinh va M kh~ch hang 
thi vi~c da d;;mg h6a danh mvc dau tu mot each hoan 
hAo khong de dc;tt duqc. Trong hoan canh.d6, CDS cho 
phep nguai cho vay c6 the luy chinh danh muc rui ro 
tin dvng dvng sao cho dc;tt duqc danh mu~ toi uu. 
ChAng hc;tn, biet rAng, nganh san xuat o tb va cOng 
nghi~p dau khi c6 moi tuong quan nguqc chieu, m¢t 
ngan hang rat C6 th~ S~ mong muon danh ffil).C dau tu 
c~a hQ c6 chua ca hai nganh nay. Tuy nhien, tren thvc 
te, m¢t ngan hang c6 th~ c6 m¢t so luqng Ian khach 
hang trong nganh san xuat 0 tO nhung lc;ti khOng c6 
kha nang tiep c~n v<Yi nganh cOng nghi~p dau khL 
T~ong trt..r&ng hqp nay, ngan hang c6 the su dvng CDS, 
bang each ban hqp d6ng CDS nganh dau khi, ngan 
h~g da c6 th~ "tv che bien" njj ro doi v<Yi nganh dau 
khi, nhu hQ mong muon rna khong can phAi thl)'C Sl)' 
thvc hi en cho vay doi v6i cac cOng ty dau khi (Mengle, 
2007)! TUO'Jlg tl)' nhu vay, ngan hang cOng c6 the giam 
viec hQ phai doi m~t v<Yi cac khoan 16 phat sinh ru rtii 
ro trong nganh cOng nghiep san xuat 0 tO bAng viec 
mua bAo hiem thOng qua cac hqp d6ng CDS. 

- Giup tang trnh thanh khoan: Lqi ich thu hai ella 
c~s duqc _nhieu nha binh Juan ling hQ, d6 la quan 
d1~m cho rang CDS giup tang trnh thanh khoan ella thl 
truang tai san tham chieu. ThOng qua vi~c sli dvng 
cOng cv CDS, ngan hang c6 th~ sAn sang giAi ngan cac 
khoan vay rna hQ c6 th~ se khOng the cho vay neu ho 
khong tiep c~n duqc v<Yi cOng cv CDS (Stulz, 201 0)·. 

M~c du duqc phat minh v<Yi ffil,lC dich Ia de bAo hiem 
rui ro nhung sau khi ra d<Ji thi CDS l~i dUQ'c sli dt,mg 
r(>ng rai v<Yi mvc dich dau ca. Chinh do dac diem ella 
CDS khac v<Yi bAo hiem 6 ch6 hqp d6ng. CDS khong 
yeu cau nguai duqc bao hiem phai c6 lqi ich bAo hiem 
thi m6i duqc b6i thuang, di~u nay cho phep nha dau 
tu c6 the "danh cuqc" v<Yi dv doan ella ho v~ trien 
v~ng ella m¢t tai san than chieu. NhOng ho~t d(>ng 
dau co nhu v~y thUc d~y sv phat trien ella thj truang 
CDS rna nh<J d6 c6 anh huang tich eve den tinh thanh 
khoan cong nhu sv minh b~ch gia ca tren thj tru<Jng 
tai san tham chieu (Mengle, 2007) 

- Ngu6n thOng tin v~ rlli ro tin dt,mg: Neu nhu lai 
suat trai phieu b! anh huang bai rat nhi~u yeu to khac 
ngoai rtii ro mat kM nang thanh toan thi phi CDS la 
m(>t chi bAo suy thoai va dang tra thanh diem chu~n 
so sanh ve rlli ro tin d1,1ng (Mengle, 2007; Weistroffer, 
2009). Cac nghi~n c(ru khAng d!nh CDS c6 m<)t chuc 
nang Ia nhan biet muc gia ella rtii ro tin dt,mg. c~,~ the, 
v<Yi xu huang nhin thay trt..r6c muc tin nhi~m tin d1,1ng 
trong tUO'Jlg Jai thi muc phi CDS tren th! truang cOng 
nhu dien bien ve Sl)' thay d6i m(rc phi CDS la ngu6n 
thong tin htiu ich cho viec dv doan kha nang thay d6i 
batlqi ve muc tin nhiem tfn dvng. M~c du v~ deli han 
rtii ro tin dt,mg c6 the duqc djnh gia t\IO'Jlg d6ng gi·fr~ 
thj trt..r&ng tin dvng phai sinh va thi truang tien te thuc 
te Ia th! trt..r&ng tin dvng phai sinh ~6 xu hu<Yng ili 'tru&c 
thi truang tai san tham chieu trong ngAn h<;m. 

3.2. Rtii ro ctia CDS 

- Lam tang hanh vi chap nhan rui ro va giam Sl)' giam 
sat tin dvng: M¢t trong nhfrng Juan diem m~ nhat 
chong lc;ti CDS lien quan wc tiep den vi~c CDS cho 
phep ngu<Ji cho vay cho vay nhieu han. V6i su ho tra 
ella CDS, ngu<Ji cho vay c6 th~m d(>ng lvc de ~a r<)ng 
hoc;tt d(>ng tin dt,mg rna khOng can ban tam nhieu den 
vi~c danh gia cac khoan vay. Nguyen nhan la b6i vi hQ 
da c6 m¢t tam d~m bAo ve kh6i rtii ro doi y(yj cac khoan 
vay khOng hieu qua (Jackson 2007; Stulz, 2010). Ben 
cc;tnh d6, v6i nhfrng ngu<Ji cho vay c6 kha nang tiep c~ 
v~ thi truang CDS d~ bAo hi~m rUi ro tin d1,1ng, no lvc 
cua ho trong vi~c rna rOng hoc;tt d()ng cho vay c6 the tra 
thanh d¢ng ca d~ hQ sAn sang khuyen khich khach 
hang vay chap nhan them rtii ro vi di~u nay se t;;to them 
~u cau v~ ~on. Nhfrng vi~c nay se lam giam chat li..I'(Yilg 
tin dl)l1g n61 Chung, rna anh huOng cuoi CUng la Sl)' mat 
6n d!nh ella he thong tai chinh. 

Neu nhin tu g6c dO phap ly, vi~c su dvng CDS c6 
the giup ngan hang tranh duqc Sl,l' quan IY v~ tY I~ von. 
Cv th~. bAng viec sli dvng cac hqp d6ng CDS, ngan 
hang c6 th~ "gia cOng" tu tai san 6 nh6m rtii ro cao tr6 
thanh nh6m tai san 0% rtii ro, di~u nay giup ngan hang 
c6 tM chi can n§m giu tY le von thap rna van tuan thu 
quy d!nh v~ lu~t pMp. 

TUO'Jlg tl,l' v<Yi viec tc;to ra dOng ca chap nMn rtii ro 
vi~c sli dvng CDS cOng khuy~n khich ngu<Ji cho va; 
rna r¢ng hoc;tt dOng cap tin dvng trong khi cac hoc;tt 
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d<)ng giam sat tfn dvng giam dang ke (Arnold, 2014; 
Stutz, 2010). Nguy~n nhan Ia boi vi, voi vi~c mua bao 
hiem th6ng qua cac hqp dong CDS, Sl! thanh b~ cua 
khach hang vay kMng con y nghla qua Ian voi nguOi 
cho vay nua. Cia day, trong khi ngooi ban CDS Ia 
ngooi mong muon quan Iy cac khoan vay thl hQ I<;1i 
thoong c6 it th6ng tin, ky nclng cung nhu kinh nghi~m 
trong quan IY nq. 

-"Van d~ chU nq kh6ng" va "lqi fch kinh team": Khi 
nguOi cho vay kh6ng con nhi~u IQ'i ich lien quan den Sl! 

thanh b<;1i cua con nq, nhCrng "chU nq khong" se tro nen 
mien cl.l'(mg va c6 xu hu6ng kh6ng nhliQ'Ilg b¢ trong 
qua trinh tai dam phan de ng<ln ch~ Sl! that b<;1i cua 
con nq. Nguyen nhan Ia b&i vi, trong bat ky trOOng hqp 
nao thi nguCri cho vay cu6i cilng se vAn nh~ duqc ti~n 
til' tai san rna ho nam (Hu va Black, 2008). 

Nghiem trong hem, nhung chU nq v<Ji "lqi ich kinh 
te am" c6 d¢ng co r6 r~t doi voi vi~c Iqi dvng quyen 
kiem soat cua ho doi voi cf>ng ty tham chieu (con nq) 
de day ho den ch6 pha san (Hu va Black, 2008). Dieu 
nay nghe c6 ve phi Iy nhung tren thl,fc te l<;1i hoim toan 
c6 kha n<lng xay ra. BAng each d6, chU nq v6i lqi ich 
kinh te am c6 tM duqc lqi th6ng qua vi~c pha ho<;li 
cac c6ng ty tot chi boi vl ho khf>ng Jqp tra Iai vay. 

Ben c<;1nh d6, dang chU y cung c6 nh(rng I~p Iu~n 
cho rang ly thuyet "chU nq khong" kh6ng phfli luf>n 
Iuon dung boi nguUi mua CDS (ngum cho vay) va 
nguOi ban CDS thuang c6 m¢t mvc lieu chung Ia duy 
tri danh lieng va uy tin bang vi~c hqp tac v6i nhau de 
giam sat cac khoan nq. 

- Rui ro mang tinh chat h¢ thong: Tfnh chat lien ket 
nhieu chU the cua CDS cung voi thi truang CDS voi quy 
m6 kh6ng 16 va phan tan r¢ng, c6 the ct:mg nhau t<;1o 
nen hi¢u ung d6-mi-nf>, nghia Ia chi can xay ra that b<;1i 
trong m¢t mat xich nao d6 cung c6 the gay xao tr<)n 
trong toan b¢ thi truang tai chinh quoc te. Khi kiem tra 
tac d¢ng khi nguai cho vay gQp van M v~ thanh khoan 
len khach hang vay, Song va Uzmanoglu (2010) phat 
hi~n ra rAng, so v6i nh6m khach hang vay til' chu nq 
v6i tfnh thanh khoan cao, nh6m khach hang vay tu 
nhung chU nq v6i tfnh thanh khoim thap g~p nhieu rui 
ro thanh khoan hon. BAng cht!ng Ia phi CDS cua cac 
hqp dong CDS rna ho Ia cf>ng ty tham chieu t<lng dang 
ke. Nghien ct!u nay cong chi ra hi¢u t!ng d6-mi-no doi 
v6i cac c6ng ty v6i chi s6 tin nhi¢m thap - cac cong 
ty v6i chi so tin nhi¢m thap han BBB, xep h<;lflg b&i 
Standard and Poor ho~c Moody), nhCrng ngooi phai 
ganh chju anh huang chuyen til' van de thanh khofm 
cua nhCrng ngooi cho ho vay ti~n . 

Ban ve rui ro M thong, cung c6 m¢t so quan diem 
cho rAng khoi luqng cua cac hqp dong CDS tuy Ion ve 
con s6 tuy~t d6i, nhung chi chiem ml)t tY 1~ kha nho 
so voi cac tai san khac trong bang can doi ke toan, 
dieu nay am chi rAng r6 rang, muc d¢ rui ro mang tinh 
chat h¢ thong rna CDS mang lt;1i kh6ng the Ia qua 
nghiem trong duqc (Otero, 2012) 
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11. Ketlu~n 
Bai viet v6i mvc dich gi6i thl~u ve hqp dong hoan ~ 

d6i rui ro tin dvng (CDS) va phan tfch nhCrng lqi fch ~ 
cOng nhu rui ro cua c6ng cv tai chinh nay doi voi thi ,g 
tnrong tai chinh, trong boi cAnh Vi¢t Nam da til'ng thl!c ~ 
hi~n thf diem vao nclm 2006, 2007 nhung cho den nay, ~ 

~ thj tn.rC1ng CDS van chi ho<;1t d<)ng o quy m6 manh mun 
va van chua c6 khung phap IY dieu chinh Sl,f v~ d<)ng 
cua thi tnrong nay, mQc du tren the gioi, trai qua cu<)c 
khUng hoang tai chinh, nhieu nu&c da dieu chinh va 
dan hoan thi~n khung phap Iy, de giam thieu toi da 
nhCrng rui ro rna CDS c6 the dem l<;1i, trong khi vAn 
phat huy duqc chuc nclng cua cong cv nay trong vi~c 
xay dl,fng thi truang tai chfnh hieu qua. D~c bi~t, trong 
b6i canh hi¢n nay khi Vi~t nam dang xay dl,fng 1¢ trinh 
phat trien san giao dich cht!ng khoan phai sinh, tuy 
CDS n6i rieng cong nhu cac c6ng cv phai sinh tfn dt,mg 
n6i chung con moi me o Vi¢t Nam, nhung trong dai 
h<;1n thi vi~c ph6 bien kien lhuc ve cac cong Cl,l nay Ia 
rat can thiet va Ia m¢t mat xich quan trQng trong mvc 
lieu xay dl,fng chien luqc dai hoi cho Sl! phat trien cua 
thi tn.rCTng cht!ng khoan phai sinh n6i chung va thi 
truang cf>ng cv phai sinh tin dvng n6i rieng./. 
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