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Ban vé loi ich va han ché cua hop dong hoan doi
rui ro tin dung

Th.S. L& Thi Ngoc Phuong
Hoc vién Cong nghé Buu chinh Vién thong

Tém luoc: Phai sinh tin dung, dién hinh la hop déng hoan déi nii ro tin dung (CDS — Credit Default Swap),
dugc coi la phat minh tai chinh hién dai, cho phép tach rtii ro tin dyng khoi sur s hiru déi vdéi tai san. Cac hop
déng phai sinh tin dung néi chung va hop déng CDS néi riéng gan lién v6i quan diém cho rang day la nhing
cong cu htru ich trong viée quan 1y rii ro tin dung. Tuy nhién, cu¢c khing hoéang tai chinh toan cau gan day da
dat ra nhiéu nghi van xung quanh vai tro ctia CDS trong hé théng tai chinh. Bai viét nay gioi thi¢u Iy thuyét vé
CDS va phan tich lgi ich cing nhu i ro déi véi thi truong tai chinh.

1. Mg dau

Gan day, cudc cach mang ra doi hang loat cong cu
tai chinh phiie tap dugc cho rang cé thé giap ich cho
céac chu thé trén thi truong tai chinh trong viéc quan Iy
nii ro. Nhiéu nguoi tin rang phai sinh tin dung néi
chung va hgp déng CDS noi riéng thong qua viéc cho
phép chuyén giao nii-ro tin dung gitip phan tan rii ro
trong hé thong tai chinh. Piéu nay lam tang tinh thanh
khoan va tinh minh bach vé gia, nh¢ do giap xay dung
hé théng tai chinh 6n dinh. Nguoc lai, mot s6 nha
quan sat lai to ra lo ngai vé nguy co tiém tang cia cac
hop déng phai sinh tin dung va méi lo ngai nay dac
biét ¢é co s& khi nén kinh t€ toan cau wira trai qua
cudc khiing khoang tai chinh nghiém trong ma trong
dé cai tén CDS dugce nhic dén rit nhiéu trong cac bai
phéan tich.

2. Hop ddng hoén dai nii ro tin dung (CDS)

2.1. Khai niém vé CDS

Cong cu phai sinh tin dung bao gdm rat nhiéu loai
san phdm khac nhau nhu: hop déng hoan déi nii ro tin
dung (Credit Default Swap — CDS), hop déng quyén
chon tin dung (Credit Default Option), hop dong trao
déi téng s6 thu nhap (Total Return Swap), trai phiéu
lién két rii ro tin dung (Credit Linked Note)... Trong
dé, CDS la san pham phé bién nhdt (chiém khoang
hon 80% téng ménh gia hop doéng phai sinh tin dung
trén thi truomg) va thuong dugc nhdc dén nhu la dai
dién cua tat ca cac cong cu phai sinh tin dung.

CDS la cong cu tai chinh cho phép chuyén giao rii
ro tin dung cua mot hay nhiéu tai san tham chiéu,
hoac té chirc tham chiéu. Cu thé, trong mot hop dong
CDS, ngudi mua bao hiém (nguoi ban ri ro) dinh ky
tra mot khoan phi cho ngudi ban bao hiém (nguti
mua rii ro) trong su6t thoi han hop dong; déi lai,
ngudi mua bao hiém sé nhan duge mot khoan tién
trong truong hop sy kién tin dung (nhu da thoa thuén
truéce trong hgp dong) xay ra.
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Hinh 1: Cor ché hoat djng ciia CDS
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(Ngudn: Weistroffer, 2009)

Tai san tham chi€u co6 thé 1a mot tai san doc lap,
mot chi s6 hay mot gio tai san. T6é chie tham chiéu co
thé la mot cong ty hay mot nhém cong ty hay bat ci
hinh thite phap nhan nao c6 phat sinh ng ma khong
phai 1a mét trong hai nguoi mua hoac ban CDS. Su
kien tin dung la sy kién lién quan dén viéc mat kha
nang thanh toan ctia t6 chire tham chiéu. Theo ISDA,
sur kién tin dung cu thé bao gbm pha san, mat kha
nang thanh toan, tai cdu tric doanh nghiép...

Phi CDS (spread) la khoan phi ma nguoi mua bao
hiém tra cho ngudi ban. Phi CDS do d6 c6 thé dugc
coi 1a chi phi bao hiém cho cac khoan mat mat trong
truomg hop t6 chire tham chi€u mat kha nang thanh
toan. Phi CDS thuong dugec tinh theo ty Ié phan tram
so vai ménh gia va thuong dugc tra theo quy, mac du
duoc tinh theo nam.

2.2. Thi truomg CDS

Thi trudmg CDS ¢6 gia tri rat 16n va ting trai qua
thoi ky tang truong 4n tuong, ké tr khi CDS lan dau
tien dugc gidi thiéu vao dau nhang nam 1990 dén
truée cudc khung hoang tai chinh nam 2007-2008.
Téng ménh gia CDS tang trudng tir con s6 khong lén
dén gan 1 nghin ty do la My nam 2001. Ké tir sau nam
2001, téng ménh gia toan thi truong tang truéng gap
do6i sau méi nam va dat con s6 ky luc 1én dén 62 nghin
ty do la nam 2007. Téng ménh gia CDS sau do6 giam
manh xuéng con 38 nghin ty nam 2008, 30 nghin ty
nam 2009 va tir dé giam dan xudng con 12 nghin ty do
la vao cuéi nam 2015 (ISDA)
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Hinh 2: Ting trrdng tong ménh gis thi truémg CDS
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(Nguén: ISDA)

3. Loi ich va nii ro ciia CDS ddi voi thi trudmg tai
chinh

Nhiéu nha quan sat cho rang kha nang cho phép
chuyén giao rti ro tin dung phai tra gia bang viéc giam
dong co quan ly tai san cia cac ngan hang, dong co
tiéu cyc cua nha dau tu va maéi lién hé chéng chéo c6
thé dan dén sur lan truyén vo cung tai han khi mot mat
xich quan trong that bai. Trong khi d6 thi nhiéu nha
binh luan lai tin tuéng rang phai sinh tin dung chinh la
mot bude phat trién khach quan ctia hé thong tai
chinh va qua quyét rang khong phai ban than nhing
dac tinh ctia CDS ma la su lam dung cang nhu van dé
vé dinh gia maéi la nguyén nhan ciia sy that bai cua thj
trrong ma két qua cua né chinh 1a cudc khing
khoang tai chinh gan day.

3.1. Loi ich cia CDS

- Cong cu quan Iy nii ro tin dung: Trén thyc t€, voi
nhimg can tré vé kha nang tai chinh va hé khach hang
thi viéc da dang héa danh muc dau tu moét cach hoan
héao khong dé dat dugc. Trong hoan canh dé, CDS cho
phép ngudi cho vay ¢ thé tuy chinh danh muc nii ro
tin dung dung sao cho dat dugc danh muc téi uu.
Chang han, bi€t rang, nganh san xuit 6 t6 va cong
nghiép diu khi c6 méi tuong quan nguoc chiéu, mot
ngan hang rat c6 thé sé mong mudn danh muc dau tu
cua ho c6 chita ca hai nganh nay. Tuy nhién, trén thuc
t€, mot ngan hang co thé c6 mot sé lugng lon khach
hang trong nganh san xudt 6 té6 nhung lai khéng cé
kha nang tiép can véi nganh cong nghiép dau khi.
Trong truong hop nay, ngan hang co thé sir dung CDS,
bang cach ban hop déng CDS nganh dau khi, ngan
hang da c6 thé “ty ché bién” nii ro déi v6i nganh dau
khi, nhu ho mong muén ma khong can phai thuc su
thuc hién cho vay déi voi cac cong ty dau khi (Mengle,
2007)! Tuong ty nhu vay, ngan hang cing c6 thé giam
viéc ho phai d6i mat véi cac khoan 16 phat sinh tir rii
ro trong nganh cong nghiép san xuat 6 to6 bang viéc
mua bao hiém thong qua cac hgp ddng CDS.

- Giup tang tinh thanh khoan: Lgi ich tha hai cua
CDS dugc nhiéu nha binh luan ung ho, dé la quan
diém cho rang CDS gitip tang tinh thanh khoan cua thj
truong tai san tham chi€u. Théng qua viéc sir dung
cong cu CDS, ngan hang c6 thé sdn sang giai ngan cac
khoan vay ma ho ¢6 thé sé khong thé cho vay néu ho
khong tiép can dugc vaéi cong cu CDS (Stulz, 2010).
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Mac du dugc phat minh véi muc dich la dé bao hiém
rdi ro nhung sau khi ra doi thi CDS lai dugc sir dung
rong rai véi muc dich dau co. Chinh do dac diém cua
CDS khac véi bao hiém & chd hgp déng CDS khong
yéu cau ngudi duge bao hiém phai ¢6 lgi ich bao hiém
thi méi duge bdi thudng, diéu nay cho phép nha dau
tu c6 thé “danh cugc” véi du doan cua ho vé trién
vong ctia mot tai san than chi€u. Nhimg hoat dong
dau co nhu vay thic ddy sy phat trién caa thi truong
CDS ma nhd dé ¢6 anh huong tich cuc dén tinh thanh
khoan cing nhu syt minh bach gia ca trén thi truong
tai san tham chiéu (Mengle, 2007)

- Ngudn théng tin vé nii ro tin dung: Néu nhu lai
sudt trai phi€u bj anh hudng baéi rat nhiéu yéu té khac
ngoai nii ro mat kha nang thanh toan thi phi CDS la
mot chi bao suy thodi va dang tro thanh diém chuan
so sanh vé rui ro tin dung (Mengle, 2007; Weistroffer,
2009). Cac nghién ciru khiang dinh CDS ¢6 mot chite
nang la nhan biét mirc gia cua rii ro tin dung. Cu thé,
v6i xu huéng nhin thdy truéc miie tin nhiém tin dung
trong tuong lai thi mic phi CDS trén thi truong cang
nhu dién bién vé sy thay d6i muic phi CDS la ngudn
thong tin hiru ich cho viéc du doan kha nang thay déi
bat lgi vé muc tin nhiém tin dung. Mac du vé dai han,
rti ro tin dung ¢6 thé dugc dinh gia tuong dong gita
thi trudng tin dung phai sinh va thi truong tién té, thuc
t€ la thi trurong tin dyng phai sinh ¢6 xu hudng di truéc
thi truong tai san tham chiéu trong ngan han.

3.2. Rui ro cua CDS

- Lam tang hanh vi chap nhan nii ro va giam sy giam
sat tin dung: Mot trong nhing ludn diém manh nhat
chong lai CDS lién quan tryc ti€ép dén viéc CDS cho
phép nguoi cho vay cho vay nhiéu hon. Véi su hé tro
ctia CDS, nguoi cho vay c¢6 thém dong luc dé mo rong
hoat dong tin dung ma khong can ban tam nhiéu dén
viéc danh gia cac khoan vay. Nguyén nhan la béi vi ho
da c6 mot tdim dém bao vé khoi rii ro déi véi cac khoan
vay khong hiéu qua (Jackson 2007; Stulz, 2010). Bén
canh do6, véi nhimg nguoi cho vay ¢6 kha nang tiép can
voi thi truomg CDS dé bao hiém nii ro tin dung, né luc
cua ho trong viéc ma rong hoat dong cho vay co6 thé tré
thanh dong co dé ho san sang khuyén khich khach
hang vay chap nhan thém ri ro vi diéu nay sé tao thém
nhu cau vé vén. Nhimg viéc nay sé lam giam chat luong
tin dung néi chung, ma anh hudng cudi cung la sy mat
6n dinh cta hé théng tai chinh.

Néu nhin tir géc do phap ly, viéc sir dung CDS c6
thé gitip ngan hang tranh dugc sy quan I ve ty 1é von.
Cu thé, bang viéc str dung cac hop déng CDS, ngan
hang c6 thé "gia cong” tir tai san & nhém nii ro cao tré
thanh nhém tai san 0% ri ro, diéu nay gitp ngan hang
c6 thé chi can ndm gitr ty 1¢ v6n thap ma van tuan thu
quy dinh vé luat phap.

Tuong ty voi viée tao ra dong co chap nhéan i ro,
viéc str dung CDS cang khuyé&n khich ngudi cho vay
md rong hoat dong cédp tin dung trong khi cac hoat
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dong giam sat tin dung giam dang ké (Amold, 2014;
Stulz, 2010). Nguyén nhan 1a béi vi, véi viec mua bao
hiém théng qua cac hop déng CDS, sir thanh bai cua
khach hang vay khong con y nghia qua lon véi nguoi
cho vay nira. Gio day, trong khi ngudi ban CDS la
nguoi mong muén quan 1y cac khoan vay thi ho lai
thuong co it théng tin, ky nang cing nhu kinh nghiém
trong quan ly ng.

- “Van dé chu ng khéng” va “loi ich kinh t&€ am”: Khi
nguoi cho vay khong con nhiéu loi ich lién quan dén sy
thanh bai ctia con ng, nhimg “chti ng khéng” sé tré nén
mién cudng va ¢6 xu huéng khong nhuong bo trong
qua trinh tai dam phan dé ngan chan su that bai ctua
con ng. Nguyén nhan la béi vi, trong bat ky truomg hop
nao thi ngudi cho vay cudi cling sé van nhan duoc tién
tir tai san ma ho nam (Hu va Black, 2008).

Nghiém trong hon, nhimg chu ng véi “lgi ich kinh
t&€ am” c6 dong co ro6 rét doi vai viée loi dung quyén
kiém soat ctia ho d6i vai cong ty tham chiéu (con no)
dé day ho dén ché pha san (Hu va Black, 2008). Piéu
nay nghe c6 vé phi ly nhung trén thuc té lai hoan toan
co kha nang xay ra. Bang cach dé, chui no véi loi ich
kinh t&€ am c¢6 thé dugc lgi théng qua viéc pha hoai
cac cong ty tot chi bai vi ho khong kip tra lai vay.

Bén canh d6, dang chi y cing c6 nhung lap luan
cho rang Iy thuyét “chi ng khong” khong phai luon
luén diing béi ngudi mua CDS (ngudi cho vay) va
nguoi ban CDS thudng c6 mét muc tiéu chung la duy
tri danh tiéng va uy tin bang viéc hop tac v6i nhau dé
giam sat cac khoan ng,

- Rui ro mang tinh chat hé théng: Tinh chat lien két
nhiéu chi thé ctia CDS cuing véi thi truomg CDS véi quy
mo khéng 16 va phan tan rong, cé thé ciing nhau tao
nén hiéu ting dé-mi-nd, nghia la chi can xay ra that bai
trong mét mét xich nao dé cing c6 thé gay xao tron
trong toan bo thi truong tai chinh quéc té. Khi kiém tra
tac dong khi nguoi cho vay gap van dé vé thanh khoan
lén khach hang vay, Song va Uzmanoglu (2010) phat
hién ra rang, so v6i nhém khach hang vay tir chu no
voi tinh thanh khoan cao, nhém khach hang vay tir
nhing chii ng v6i tinh thanh khoan thap gap nhiéu rii
ro thanh khoan hon. Bang chimg 14 phi CDS cua cac
hop déng CDS ma ho la cong ty tham chiéu tang dang
ké. Nghién ctiu nay cang chi ra hiéu tmg d6-mi-no6 déi
vOi cac cong ty vai chi s6 tin nhiém thap — cac cong
ty v6i chi s6 tin nhiém thdap hon BBB, xép hang boi
Standard and Poor hoac Moody), nhimg nguéi phai
ganh chiu anh hudng chuyén tir van dé thanh khoan
ctia nhimg nguoi cho ho vay tién.

Ban vé rii ro hé théng, ciing c6 mot s6 quan diém
cho ring khéi lugng ciia cac hop déng CDS tuy l6n vé
con s6 tuyét déi, nhung chi chi€ém mét ty 1é kha nhé
50 vOi cac tai san khac trong bang can doéi ké toan,
diéu nay am chi rdng r6 rang, muc do rii ro mang tinh
chét hé théng ma CDS mang lai khong thé la qua
nghiém trong dugc (Otero, 2012)
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4. Két luan

Bai viét voi muc dich gidi thiéu vé hop déng hoan
déi nii ro tin dung (CDS) va phan tich nhing loi ich
cing nhu rii ro cta coéng cu tai chinh nay déi vai thi
truomg tai chinh, trong béi canh Viét Nam da timg thue
hién thi diém vao nam 2006, 2007 nhung cho dén nay,
thi truomg CDS véan chi hoat dong & quy mé manh miin
va van chua c6 khung phap Iy diéu chinh su van déng
cua thi truong nay, mac du trén thé gidi, trai qua cudc
khiing hoang tai chinh, nhiéu nuéc da diéu chinh va
dan hoan thién khung phap ly, dé giam thiéu t6i da
nhimg rii ro ma CDS ¢6 thé dem lai, trong khi van
phat huy duge chiic nang ctuia cong cu nay trong viéc
xay dung thi truong tai chinh hiéu qua. Pac biét, trong
béi canh hién nay khi Viet nam dang xay dung 16 trinh
phat trién san giao dich ching khoan phai sinh, tuy
CDS n6i riéng cting nhu cac cong cu phai sinh tin dung
noi chung con moi mé ¢ Viét Nam, nhung trong dai
han thi viéc phé bién ki€n thirc vé cac cong cu nay la
rdt can thiét va 1a mot mat xich quan trong trong muc
tiéu xay dyng chién lugce dai hoi cho su phat trién cia
thi truong ching khoan phai sinh no6i chung va thi
truomg cong cu phai sinh tin dung noéi riéng./.
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