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TRIEÅN VOÏNG PHAÙT TRIEÅN
HÔÏP ÑOÀNG HOAÙN ÑOÅI RUÛI RO TÍN DUÏNG TAÏI VIEÄT NAM

Nguyeãn Duy Linh
 Tröôøng ÑH Ngaân haøng TP.HCM

Toùm taét: Hôïp ñoàng hoaùn ñoåi ruûi ro tín duïng (Credit Default Swap – CDS) töøng bò xem 
laø moät trong nhöõng coâng cuï phaùi sinh gaây ra cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu naêm 
2008. Tuy nhieân, ñaây laø loaïi chöùng khoaùn phaùi sinh ñöôïc duøng ñeå baûo veä nhaø ñaàu tö 
khi ruûi ro tín duïng xaûy ra – moät coâng cuï raát caàn thieát ñeå thuùc ñaåy thò tröôøng chöùng 
khoaùn noùi chung vaø thò tröôøng coâng cuï nôï noùi rieâng phaùt trieån. Nhaèm giuùp nhaø ñaàu tö 
coù caùi nhìn ñuùng ñaén veà CDS, baøi vieát taäp trung phaân tích vaøo lôïi ích vaø ruûi ro cuûa saûn 
phaåm naøy, töø ñoù ñaùnh giaù trieån voïng phaùt trieån CDS taïi thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam vaø ñöa ra moät soá ñeà xuaát ñeå giuùp vieäc trieån khai saûn phaåm naøy ñöôïc thaønh coâng.

Töø khoùa: Hôïp ñoàng hoaùn ñoåi ruûi ro tín duïng - CDS, thò tröôøng coâng cuï nôï.

Ñaët vaán ñeà

CDS ñöôïc bieát ñeán nhö moät daïng hôïp ñoàng baûo 
hieåm, duøng ñeå phoøng ngöøa ruûi ro tín duïng cho 
caùc taøi saûn taøi chính – taøi saûn tham chieáu. Vôùi 
tính chaát baûo ñaûm an toaøn cho nhaø ñaàu tö, thò 
tröôøng CDS ñaõ töøng coù söï taêng tröôûng ngoaïn 
muïc, goùp phaàn gia taêng tính thanh khoaûn, thuùc 
ñaåy thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån. Tuy 
nhieân, khi cuoäc khuûng hoaûng taøi chính naêm 
2008 ñi qua, CDS laïi bò xem laø moät trong nhöõng 
coâng cuï phaùi sinh chuû yeáu gaây ra cuoäc khuûng 
hoaûng, laøm haøng loaït caùc ñònh cheá taøi chính lôùn 
cuûa Myõ suïp ñoå.

Söï nguy hieåm cuûa CDS khoâng phaûi baét nguoàn töø 
nhöõng ñaëc tính cuûa noù maø töø cô cheá vaän haønh 
cuûa thò tröôøng vaø haønh vi cuûa nhaø ñaàu tö. Baøi 
vieát seõ laøm saùng toû vaán ñeà naøy thoâng qua vieäc 
phaân tích lôïi ích vaø ruûi ro cuûa saûn phaåm, töø ñoù 
neâu baät vai troø cuûa CDS ñoái vôùi söï phaùt trieån 
cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn, ñaëc bieät laø thò 
tröôøng coâng cuï nôï. Cuoái cuøng, baøi vieát seõ ñaùnh 
giaù trieån voïng phaùt trieån CDS taïi Vieät Nam vaø 
ñöa ra moät soá ñeà xuaát ñeå saûn phaåm naøy coù theå 
trieån khai thaønh coâng taïi thò tröôøng Vieät Nam.

Quaù trình phaùt trieån CDS treân theá giôùi

CDS ñöôïc phaùt minh vaøo naêm 1997 bôûi ngaân 
haøng JP Morgan Chase. Ñeán thaùng 3/1998, thò 
tröôøng CDS ñaõ ñaït ñeán 300 tyû USD, trong ñoù 
JP Morgan Chase chieám khoaûng 50 tyû USD 
(Tett, 2009).

Theo Hieäp hoäi Phaùi sinh vaø Hoaùn ñoåi Quoác 
teá (The International Swaps and Derivatives 
Association – ISDA), maëc duø môùi ra ñôøi ñöôïc 
15 naêm, thò tröôøng CDS ñaõ ñaït ñöôïc söï taêng 
tröôûng ngoaïn muïc. Toång giaù trò CDS ñaït 900 tyû 
USD vaøo naêm 2001, 8.400 tyû vaøo naêm 2004 vaø 
ñænh ñieåm laø 62.100 tyû USD vaøo cuoái naêm 2007 
(ISDA, 2010). Söï taêng tröôûng naøy coù moái quan 
heä chaët cheõ vôùi söï taêng tröôûng cuûa thò tröôøng 
baát ñoäng saûn Myõ vaø thò tröôøng chöùng khoaùn coù 
ñaûm baûo baèng taøi saûn (Asset Backed Securities 
– ABS), nghóa vuï nôï coù theá chaáp (Collateralized 
Debt Obligations – CDO).

Tuy nhieân, khi cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn 
caàu naêm 2008 xaûy ra, giaù trò cuûa thò tröôøng CDS 
suït giaûm maïnh. Giöõa naêm 2008, toång giaù trò 
CDS laø 54.600 tyû USD, ñeán cuoái naêm 2010, con 



Hình 1: Giaù trò cuûa thò tröôøng hoaùn ñoåi ruûi 
ro tín duïng quoác teá giai ñoaïn 2001-2012

Nguoàn: ISDA (2010) vaø DTCC (2012)

Hình 2: Toång giaù trò CDS vaø toång giaù 
trò taøi saûn tham chieáu cuûa 1000 chuû theå 

tham chieáu ñöùng ñaàu

Nguoàn: DTCC (2012)
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soá naøy chæ coøn 25.500 tyû USD vaø ñaït 26.300 tyû 
USD vaøo thaùng 5/2012 (Hình 1).

Trong cuoäc ñieàu tra gaàn nhaát (naêm 2009) cuûa 
coâng ty xeáp haïng tín nhieäm Fitch Ratings, JP 
Morgan Chase vaãn laø nhaø giao dòch CDS lôùn 
nhaát toaøn caàu, theo sau laø Goldman Sachs vaø 
Barclays. Vò trí thöù tö vaø naêm thuoäc veà Deutsche 
Bank vaø Morgan Stanley (Bloomberg, 2009). 

Lôïi ích vaø ruûi ro cuûa CDS

Lôïi ích cuûa CDS

Baûo veä nhaø ñaàu tö khi ruûi ro tín duïng xaûy ra. Baèng 
vieäc thanh toaùn cho beân baùn CDS moät khoaûn phí 
theo ñònh kyø, beân mua CDS seõ nhaän ñöôïc khoaûn 
boài thöôøng nhaát ñònh khi ruûi ro tín duïng xaûy ra 
ñoái vôùi taøi saûn tham chieáu. Ñieàu naøy giuùp beân mua 
CDS haïn cheá ñöôïc toån thaát khi ruûi ro tín duïng xaûy 
ra trong quaù trình naém giöõ taøi saûn taøi chính

Thuùc ñaåy thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån. 
CDS baûo veä nhaø ñaàu tö tröôùc ruûi ro tín duïng. 
Ñieàu naøy seõ khuyeán khích hoï naém giöõ caùc taøi 
saûn taøi chính, töø ñoù laøm gia taêng tính thanh 
khoaûn cuûa taøi saûn taøi chính vaø thuùc ñaåy thò 
tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån.

Kinh doanh cheânh leäch giaù. CDS cho pheùp nhaø 
ñaàu tö khai thaùc cheânh leäch giöõa saûn phaåm tieàn 
maët vaø saûn phaåm phaùi sinh veà ruûi ro tín duïng. 
Ví duï, keát hôïp mua traùi phieáu doanh nghieäp vôùi 
lôïi suaát 9% vaø mua baûo hieåm ruûi ro tín duïng vôùi 

möùc phí 3% seõ coù lôïi hôn so vôùi ñaàu tö traùi phieáu 
chính phuû cuøng kyø haïn coù lôïi suaát 5%. Ñieàu naøy 
seõ laøm taêng tính thanh khoaûn treân thò tröôøng 
traùi phieáu doanh nghieäp, moät thò tröôøng ruûi ro 
hôn so vôùi thò tröôøng traùi phieáu chính phuû.

Haïn cheá ruûi ro taäp trung tín duïng. Caùch thöùc naøy 
raát höõu ích ñoái vôùi caùc ñònh cheá taøi chính coù soá dö 
tín duïng quaù lôùn taäp trung vaøo moät khaùch haøng 
hoaëc moät ngaønh ngheà nhaát ñònh. Baèng caùch mua 
CDS, caùc ñònh cheá taøi chính coù theå chuyeån giao 
moät phaàn ruûi ro tín duïng sang cho ñoái taùc khaùc 
maø khoâng aûnh höôûng ñeán danh muïc ñaàu tö cuõng 
nhö moái quan heä vôùi khaùch haøng.

Ruûi ro cuûa CDS

Nguyeân nhaân khieán CDS – moät coâng cuï baûo veä 
nhaø ñaàu tö tröôùc ruûi ro tín duïng, trôû thaønh “Phaùt 
minh toài teä nhaát phoá Wall (The worst Wall Street 
invention)” laø do söï ñaàu cô. Gioáng nhieàu coâng cuï 
taøi chính phaùi sinh khaùc, CDS, ñaëc bieät laø CDS 
khoáng (Naked credit default swaps) ñaõ trôû thaønh 
coâng cuï öa thích cuûa giôùi ñaàu cô. Töø muïc ñích ban 
ñaàu laø phoøng veä ruûi ro, daàn daàn CDS bieán töôùng 
vaø trôû thaønh cuoäc chôi cuûa caùc quyõ ñaàu cô (Hedge 
fund). Caùc quyõ naøy khoâng giöõ baát kyø taøi saûn tham 
chieáu naøo nhöng döï ñoaùn caùc taøi saûn naøy seõ sôùm 
gaëp ruûi ro tín duïng neân mua CDS vôùi möùc phí raát 
cao. Neáu ruûi ro tín duïng thaät söï xaûy ra, caùc quyõ seõ 
thu ñöôïc khoaûn lôïi nhuaän khoång loà; ngöôïc laïi seõ 
loã naëng. Caøng ngaøy tính chaát ñaùnh baïc vaø ñaàu cô 
caøng noåi troäi vaø thoáng trò thò tröôøng CDS, vôùi giaù 
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trò CDS khoáng chieám khoaûng 80% thò tröôøng CDS 
(Kopecki vaø caùc taùc giaû, 2009) (Hình 2). Lyù giaûi 
cho ñieàu naøy coù hai nguyeân nhaân chuû yeáu:

Thieáu söï quaûn lyù, giaùm saùt. Theo ñaïo luaät Hieän 
ñaïi hoùa caùc hôïp ñoàng töông lai haøng hoùa 2000 
(The Commodity Futures Modernization Act of 
2000), CDS hoaøn toaøn khoâng bò quaûn lyù bôûi baát kyø 
cô quan chöùc naêng naøo. Cho neân, toå chöùc naøo cuõng 
coù theå baùn saûn phaåm naøy, nghóa laø baûo hieåm cho 
moät taøi saûn naøo ñoù maø khoâng caàn tuaân thuû theo 
nhöõng quy ñònh ngaët ngheøo cuûa ngaønh baûo hieåm. 
Vì chaïy theo lôïi nhuaän, caùc ñònh cheá taøi chính ñaõ 
baùn CDS voâ toäi vaï maø khoâng ñeå yù mình coù ñuû tieàn 
ñeå thanh toaùn neáu ñoái töôïng ñöôïc baûo hieåm phaù 
saûn hay khoâng. Hôn nöõa, nhaø ñaàu tö naøo cuõng coù 
theå mua CDS maø khoâng caàn phaûi sôû höõu taøi saûn 
tham chieáu. Ñieàu naøy giuùp cho caùc beân tham gia 
vaøo thò tröôøng CDS coù theå ñaåy giaù leân ñeán voâ haïn 
vaø ngaøy caøng xa rôøi giaù trò thöïc cuûa taøi saûn tham 
chieáu (UBCKNN, 2010).

Ruûi ro ñaïo ñöùc. Khoâng döøng laïi ôû ñoù, lôïi duïng 
loøng tham cuûa caùc toå chöùc baùn CDS, nhöõng nhaø 
phaùt haønh CDO ñaõ ñaùnh boùng noù baèng caùch mua 
baûo hieåm (CDS) cho caùc ABS caáu thaønh danh 
muïc töø caùc coâng ty baûo hieåm uy tín, ñieån hình laø 
AIG. Vì caùc coâng ty baûo hieåm coù möùc xeáp haïng 
tín duïng cao (AAA) daãn ñeán caùc ABS vaø keùo 
theo laø CDO seõ ñöôïc xeáp haïng tín nhieäm cao, töø 
ñoù haáp daãn hôn ñoái vôùi nhaø ñaàu tö (UBCKNN, 
2010). Vì nhöõng khoaûn phí CDS khoång loà thu 
ñöôïc, beân baùn CDS chaáp nhaän kyù keát hôïp ñoàng 
maëc duø bieát haàu heát caùc taøi saûn ñaûm baûo cho 
ABS laø nhöõng khoaûn vay döôùi chuaån. Vì tin 
töôûng CDS do caùc coâng ty coù uy tín phaùt haønh 
neân nhaø ñaàu tö ñaõ mua nhöõng CDO ñaày ruûi ro 
naøy maø khoâng moät chuùt do döï, trong ñoù coù caû 
caùc quyõ höu trí. Chính ñieàu naøy ñaõ laøm quaû 
bong boùng nhaø ñaát cuûa Myõ caøng theâm phình to 
vaø haäu quaû ñoái vôùi neàn kinh teá, ñaëc bieät laø xaõ 
hoäi caøng theâm naëng neà.

Khi ruûi ro tín duïng xaûy ra ñoái vôùi haøng loaït 
caùc taøi saûn tham chieáu, caùc toå chöùc chaøo baùn 
CDS (toå chöùc caáp 1) ñaõ khoâng ñuû tieàn ñeå traû 
caùc hôïp ñoàng CDS vaø buoäc phaûi tuyeân boá phaù 

saûn haøng loaït. Caùc quyõ ñaàu tö phoøng ngöøa ruûi 
ro laïi söû duïng ngay tình caûnh khoán khoù cuûa 
caùc toå chöùc caáp 1 ñeå kyù CDS vôùi caùc toå chöùc taøi 
chính khaùc (toå chöùc caáp 2) vaø khieán tình hình 
trôû neân nghieâm troïng. Caùc toå chöùc caáp 2 ñaõ ñaåy 
phí CDS leân raát cao ñeå kieám lôïi nhuaän, nhöng 
trong tröôøng hôïp toå chöùc caáp 1 phaù saûn thöïc söï, 
thì soá tieàn khoång loà phaûi traû cho caùc quyõ ñaàu tö 
seõ khieán toå chöùc caáp 2 coù theå phaù saûn.

Lyù do bieán CDS trôû thaønh moät trong nhöõng 
thuû phaïm gaây neân cuoäc khuûng hoaûng taøi chính 
naêm 2008 laø vì chuùng ñaõ bò laïm duïng bôûi caùc 
thaønh vieân tham gia thò tröôøng. Veà baûn chaát, 
CDS chính laø hôïp ñoàng baûo hieåm cho caùc khoaûn 
vay nôï vaø coù nhöõng taùc ñoäng raát tích cöïc ñeán 
neàn kinh teá. Vieäc giao dòch saûn phaåm naøy giuùp 
phaân taùn ruûi ro trong neàn kinh teá hieäu quaû hôn 
vaø xoùa boû söï moùp meùo veà giaù ñöôïc taïo ra bôûi söï 
khoâng hoaøn haûo cuûa thò tröôøng mua baùn nôï ñaày 
ruûi ro. Keát hôïp hai ñieàu naøy seõ laøm giaûm chi 
phí huy ñoäng voán cho nhöõng döï aùn ñaàu tö tieàm 
naêng vaø do ñoù, seõ laøm taêng ñaàu tö vaø söï phaùt 
trieån cuûa neàn kinh teá (Robert A. Jarrow, 2010).

Nhö vaäy, ñeå coù thò tröôøng CDS phaùt trieån beàn 
vöõng, tröôùc heát vaø quan troïng nhaát, caùc cô quan 
quaûn lyù caàn phaûi xaây döïng ñöôïc cô cheá giaùm 
saùt hoaøn thieän ñoái vôùi caùc giao dòch CDS. Ñoàng 
thôøi, caàn toå chöùc tuyeân truyeàn vaø ñaøo taïo cho 
caùc thaønh vieân tham gia thò tröôøng ñeå giuùp hoï 
coù caùi nhìn ñuùng ñaén hôn veà saûn phaåm naøy, 
cuõng nhö thaáy ñöôïc nhu caàu cuûa saûn phaåm vaø 
khaû naêng cung caáp saûn phaåm. 

Trieån voïng phaùt trieån CDS taïi Vieät Nam

Veà khaû naêng cung caáp, töø naêm 2006, CDS 
ñaõ xuaát hieän treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam, do ba toå chöùc laø HSBC chi nhaùnh TP. 
Hoà Chí Minh, CitiBank chi nhaùnh Haø Noäi 
vaø Standard Chartered Haø Noäi cung caáp. Tuy 
nhieân, ba ñôn vò naøy chæ ñöôïc trieån khai thí 
ñieåm trong voøng moät naêm vôùi khaùch haøng laø 
caùc ñònh cheá taøi chính ñang hoaït ñoäng taïi Vieät 
Nam vaø taøi saûn tham chieáu phaûi laø traùi phieáu 
Chính phuû, traùi phieáu ñöôïc caùc doanh nghieäp 



Hình 3: Soá löôïng hôïp ñoàng vaø giaù trò CDS Vieät Nam

Nguoàn: DTCC (2012)
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Vieät Nam phaùt haønh ra thò tröôøng quoác teá 
(NHNN, 2006; 2006a; 2007). 

Toång giaù trò CDS vôùi taøi saûn tham chieáu laø 
traùi phieáu quoác teá Vieät Nam nhìn chung coù 
xu höôùng taêng (Hình 3). Quyù IV/2008, giaù trò 
CDS ñaït 5,9 tyû USD. Ñeán thaùng 5/2012, con 
soá naøy laø 9,1 tyû USD, taêng 54,24%. Giaûi thích 

cho xu höôùng naøy laø trong giai ñoaïn 2009-
2011 neàn kinh teá Vieät Nam coù nhieàu baát oån, 
caùn caân thöông maïi vaø ngaân saùch nhaø nöôùc 
ñeàu thaâm huït, laïm phaùt vaø tyû giaù taêng cao 
laøm gia taêng tính ruûi ro cuûa traùi phieáu quoác 
teá Vieät Nam. Vì vaäy, caùc nhaø ñaàu tö ñaõ mua 
CDS ñeå phoøng veä ruûi ro, haïn cheá toån thaát khi 
ruûi ro tín duïng xaûy ra. 

Veà nhu caàu CDS

Hoäp 1: Tieàm naêng phaùt trieån thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp

Moät doanh nghieäp muoán phaùt trieån beàn vöõng phaûi coù nguoàn voán daøi haïn oån ñònh. Thoâng thöôøng, 
nguoàn voán daøi haïn coù theå ñeán töø ba nguoàn: (i) Vay ngaân haøng; (ii) Phaùt haønh coå phieáu; (iii) Phaùt 
haønh traùi phieáu. Hieän nay, caùc doanh nghieäp Vieät Nam chuû yeáu huy ñoäng voán töø nguoàn (i) vaø (ii). 
Tuy nhieân, trong ñieàu kieän laõi suaát ñi vay taêng cao vaø thò tröôøng coå phieáu aûm ñaïm, caùc doanh 
nghieäp raát khoù huy ñoäng ñöôïc voán töø hai nguoàn naøy, hoaëc neáu ñöôïc thì phaûi chòu chi phí huy ñoäng 
voán raát cao. Taïi sao nguoàn voán huy ñoäng töø traùi phieáu ít phoå bieán ñoái vôùi doanh nghieäp Vieät Nam? 
Vì huy ñoäng voán töø phaùt haønh traùi phieáu doanh nghieäp raát khoù thaønh coâng. Vieäc naøy do nhieàu 
nguyeân nhaân, trong ñoù nguyeân nhaân chuû yeáu vì nhaø ñaàu tö lo ngaïi ruûi ro tín duïng cuûa caùc chuû theå 
phaùt haønh.

Naêm 2011 laø naêm neàn kinh teá Vieät Nam coù nhieàu baát oån. Khi hai keânh huy ñoäng voán truyeàn thoáng 
bò taéc ngheõn, nhieàu doanh nghieäp Vieät Nam coá gaéng tìm kieám nguoàn voán treân thò tröôøng traùi 
phieáu, tuy nhieân tyû leä thaønh coâng raát thaáp, maëc duø laõi suaát cuûa traùi phieáu chaøo baùn taêng cao, nhaát 
laø caùc doanh nghieäp thuoäc ngaønh baát ñoäng saûn. Nhieàu doanh nghieäp nieâm yeát hoaëc chöa nieâm yeát 
nhö Ñòa oác Hoaøng Quaân, Ngaân haøng Thöông maïi Coå phaàn Saøi Goøn, Taäp ñoaøn Daàu khí Vieät Nam… 
phaûi hoaõn hoaëc huûy keá hoaïch phaùt haønh traùi phieáu (Nguyeãn Thanh Huyeàn, 2012).

Trong khi thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp ñang rôi vaøo tình traïng aûm ñaïm thì naêm 2011 laïi 
ñöôïc coi laø naêm thaønh coâng nhaát cuûa thò tröôøng traùi phieáu chính phuû. Theo thoáng keâ cuûa Hieäp 
hoäi Thò tröôøng Traùi phieáu Vieät Nam (VBMA), naêm 2011 öôùc tính coù khoaûng 27 ñôït phaùt haønh traùi 
phieáu doanh nghieäp vôùi khoái löôïng giao dòch khoaûng 7.000 tyû ñoàng, trong khi coù tôùi 130 phieân 
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Giaù trò (tyû)
9/2011 10/2011 11/2011 12/2011

VND USD VND USD VND USD VND USD
Traùi phieáu 
chính phuû

321.112 15 321.072 15 320.111 15 322.391 15

Traùi phieáu 
doanh nghieäp

32.258 2 32.357 2 32.357 2 32.357 2

Toång 353.370 17 353.429 17 352.468 17 354.748 17

Baûng 1: Giaù trò thò tröôøng traùi phieáu taïi Vieät Nam

Nguoàn: Asian Development Bank (2012)

Nhö vaäy, doøng tieàn chaûy vaøo thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam khoâng phaûi nhoû, ñoàng thôøi cuõng coù 
raát nhieàu doanh nghieäp Vieät Nam muoán huy ñoäng voán töø nguoàn naøy.

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

Vôùi nhöõng ñaëc ñieåm cuûa mình, CDS chính laø 
coâng cuï höõu hieäu ñeå xoùa boû trôû ngaïi ruûi ro tín 
duïng. Baèng caùch mua söï baûo veä töø CDS, nhaø 
ñaàu tö naøy coù theå ñaàu tö vaøo traùi phieáu doanh 
nghieäp, thay vì ñaàu tö vaøo traùi phieáu Chính phuû 
hay göûi tieát kieäm taïi caùc ngaân haøng maø khoâng 
sôï bò maát voán. Nhö vaäy, CDS giuùp cung vaø caàu 
treân thò tröôøng traùi phieáu doanh nghieäp coù theå 
gaëp nhau, goùp phaàn ñöa thò tröôøng traùi phieáu 
Vieät Nam noùi rieâng vaø thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam noùi chung vöôït qua giai ñoaïn khoù 
khaên hieän nay. Vì vaäy, trieån voïng phaùt trieån 
cuûa CDS taïi Vieät Nam laø raát lôùn.

Ñeå vieäc trieån khai CDS ñöôïc thaønh coâng, 
tröôùc heát caùc cô quan quaûn lyù caàn phaûi coù ñuû 
kieán thöùc veà saûn phaåm naøy, ñoàng thôøi toång 
hôïp caùc kinh nghieäm thu ñöôïc trong thôøi gian 
trieån khai thí ñieåm ñeå xaây döïng khung phaùp 
lyù hoaøn thieän, phuø hôïp vôùi hoaøn caûnh Vieät 
Nam, nhö quy ñònh veà beân baùn, beân mua, caùch 
thöùc giao dòch, boài thöôøng… Ñoàng thôøi, caàn toå 
chöùc tuyeân truyeàn vaø ñaøo taïo cho caùc thaønh 
vieân tham gia thò tröôøng moät caùch thöôøng 
xuyeân ñeå hoï hieåu roõ hôn veà lôïi ích vaø ruûi ro 

cuûa saûn phaåm, giuùp vieäc trieån khai CDS ra thò 
tröôøng ñöôïc deã daøng hôn.

Trong quaù trình xaây döïng khung phaùp lyù cho 
thò tröôøng CDS, caàn löu yù nhöõng vaán ñeà sau ñeå 
traùnh nhöõng bieán ñoäng baát lôïi cho thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam trong töông lai:

Thöù nhaát, ngaên ngöøa söï ñaàu cô baèng caùch caám 
giao dòch CDS khoáng. Chính giao dòch naøy ñaõ 
gaây ra söï baát oån cho thò tröôøng nhö phaàn phaân 
tích ôû treân. Ngaøy 15/11/2011, Nghò vieän chaâu AÂu 
ra ñaïo luaät caám taát caû caùc caù nhaân vaø toå chöùc 
thuoäc lieân minh chaâu AÂu khoâng ñöôïc tham gia 
vaøo giao dòch CDS khoáng. Vì vaäy, CDS khoáng 
cuõng neân bò caám treân thò tröôøng Vieät Nam.

Thöù hai, thaønh laäp Trung taâm thanh toaùn ñoái vôùi 
caùc giao dòch CDS. Vieäc thaønh laäp naøy nhaèm tôùi 
ba muïc ñích: (i) Giuùp laønh maïnh hoùa thò tröôøng. 
Trung taâm thanh toaùn seõ ñöa ra nhöõng ñieàu kieän 
ñeå trôû thaønh thaønh vieân, töø ñoù chæ nhöõng toå chöùc 
thoûa maõn ñieàu kieän ñeà ra môùi trôû thaønh thaønh 
vieân cuûa Trung taâm thanh toaùn vaø ñöôïc pheùp 
cung caáp CDS ra thò tröôøng; (ii) Taêng cöôøng söï 

ñaáu thaàu traùi phieáu chính phuû, huy ñoäng ñöôïc 81.716 tyû ñoàng. Theo Ngaân haøng Phaùt trieån chaâu 
AÙ – ADB, giaù trò cuûa thò tröôøng traùi phieáu Vieät Nam khoaûng 17 tyû USD, trong ñoù thò tröôøng traùi 
phieáu chính phuû chieám 15 tyû USD, traùi phieáu doanh nghieäp chieám 2 tyû USD (Baûng 1).
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giaùm saùt. Caùc thaønh vieân phaûi göûi baùo caùo veà 
giao dòch coù lieân quan ñeán CDS theo ñònh kyø cho 
Trung taâm thanh toaùn, ñeå töø ñoù trung taâm seõ 
giaùm saùt vaø ñöa ra nhöõng ñieàu chænh kòp thôøi ñoái 
vôùi hoaït ñoäng cuûa caùc thaønh vieân; (iii) Giuùp thò 

tröôøng minh baïch hôn. Trung taâm thanh toaùn seõ 
toång hôïp vaø coâng boá caùc thoâng tin veà giao dòch 
vaø phí CDS ñeå laøm nguoàn thoâng tin tham khaûo 
cho cô quan quaûn lyù, caùc thaønh vieân tham gia thò 
tröôøng cuõng nhö coâng chuùng 


