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Abstract: The objective of this paper is to discuss the origins of derivatives by tracing its history of development, the types of derivative products traded, regulatory and policy developments, trends and growth, future prospects and challenges of the derivatives market in Vietnam. The results show the country's experience in developing the derivatives market. At the same time, research related to the limitations in the Vietnamese market to propose solutions to overcome. 
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1. Đặt vấn đề
Rủi ro là một tính năng đặc trưng của tất cả hàng hóa và thị trường vốn. Theo thời gian, các biến thể trong giá cả hàng hóa xảy ra do sự tương tác của nhu cầu và lực lượng cung ứng. Hai thập kỷ qua đã chứng kiến ​​sự gia tăng gấp nhiều lần khối lượng quốc tế thương mại và kinh doanh do làn sóng toàn cầu hóa và tự do hóa đang ngày càng lan rộng khắp thế giới. Kết quả là, thị trường tài chính đã trải qua những thay đổi nhanh chóng về lãi suất và trao đổi tỷ giá, do đó đặt thế giới doanh nghiệp (DN) vào trạng thái rủi ro tài chính ngày càng tăng. 

Rủi ro tài chính gia tăng gây ra tổn thất cho các tổ chức có lợi nhuận. Điều này nhấn mạnh tầm quan trọng của quản lý rủi ro để phòng ngừa sự không chắc chắn do các rủi ro tiềm ẩn trong tương lai của thị trường. Các công cụ phái sinh (CCPS) ra đời, cung cấp một giải pháp cho vấn đề rủi ro do sự không chắc chắn và biến động của tài sản cơ sở. Phái sinh là các công cụ quản lý rủi ro giúp tổ chức chuyển rủi ro một cách hiệu quả. Phái sinh là công cụ mà không có giá trị độc lập. Giá trị của chúng phụ thuộc vào tài sản cơ bản. Nội dung cơ bản có thể là tài chính hoặc phi tài chính. 

Nghiên cứu hiện tại cố gắng thảo luận về nguồn gốc của giao dịch phái sinh (GDPS) bằng cách truy tìm lịch sử của sự phát triển, các loại sản phẩm phái sinh được giao dịch, quy định và chính sách, xu hướng và tăng trưởng, triển vọng tương lai và thách thức của thị trường phái sinh ở Việt Nam. 

2. Nội dung nghiên cứu

2.1. Phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng số liệu thứ cấp được thu thập từ các văn bản và quy định của Nhà nước đối với GDPS, số liệu công bố trên website của Sở giao dịch chứng khoán TP. Hà Nội và TP. Hồ Chí Minh, Sở Giao dịch Hàng hóa, kết hợp với phỏng vấn thông tin tại các công ty chứng khoán. Phương pháp nghiên cứu chính của đề tài là phương pháp nghiên cứu định tính. 

2.2. Kết quả nghiên cứu
2.2.1. Giao dịch phái sinh trên thế giới 
Công cụ tài chính phái sinh 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.... Sở dĩ gọi những công cụ tài chính này là “CCPS” vì những công cụ này được bắt nguồn (sinh ra) từ giá trị các tài sản cơ bản. Việc đầu tư vào các CCPS 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.
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Nguồn: Số liệu thống kê về phái sinh OTC của BIS
Biểu đồ 2.1: Tổng giá trị thị trường và tổng rủi ro tín dụng

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. 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 tài chính 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. Đến cuối tháng 11 năm 2021, giá trị thị trường đã đạt mức 12,6 nghìn tỷ USD.

2.2.2. Thị trường phái sinh Việt Nam

a. Thị trường phái sinh hàng hóa

Ở Việt Nam, thị trường phái sinh hàng hóa là một thị trường mới, có nhiều sự bảo đảm, tính minh bạch cao, ít rủi ro và không cần nhiều vốn để tham gia.

Hiện nay, Sở giao dịch hàng hóa Việt Nam (MXV) là đơn vị tổ chức thị trường hàng hóa tập trung duy nhất tại Việt Nam, chính thức vận hành thị trường hàng hóa cấp quốc gia từ ngày 17-8-2018 theo giấy phép sửa đổi bổ sung số 486/GP-BCT do Bộ Công thương cấp ngày 8-6-2018. Từ 2018 mọi giao dịch hàng hóa được thông qua MXV theo tinh thần Nghị định 51/2018/NĐ-CP sửa đổi, bổ sung Nghị định 158/2006/NĐ-CP về hoạt động mua bán hàng hóa qua Sở Giao dịch Hàng hóa.

Tính đến ngày 31/12/2021, MXV đang niêm yết giao dịch 31 mặt hàng, chia thành 4 nhóm: Nông sản, Năng lượng, Nguyên liệu công nghiệp và Kim loại.
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Biểu đồ 2.2: Tỷ trọng giao dịch theo mặt hàng năm 2021

Trong bối cảnh tác động của dịch Covid-19, GDPS vẫn tăng mạnh, khối lượng mở (OI) trên thị trường hiện ổn định quanh mức 20.000 hợp đồng. Có lúc ghi nhận mức cao kỷ lục, đạt hơn 38.000 hợp đồng, gấp 1,8 lần so với cuối năm 2018 và gấp gần 5 lần đối với cuối năm 2017.
b. Thị trường CKPS (TTCKPS) Việt Nam

Mặc dù mới ra đời hơn 3 năm nhưng TTCKPS tại Việt Nam đã và đang phát triển mạnh mẽ. 
Năm 2017 sản phẩm phái sinh đầu tiên được ra mắt. Sản phẩm đó chính là Hợp đồng tương lai (HĐTL) chỉ số VN30. Hiện nay, sản phẩm HĐTL VN30 có thanh khoản cao và ổn định nhất trên TTCKPS trong nước, đặc biệt là trước những diễn biến phức tạp của đại dịch COVID19. Năm 2020, khối lượng giao dịch bình quân đạt 160.000 hợp đồng/phiên và thị trường đã đạt kỉ lục giao dịch với HĐTL VN30 với 356.033 hợp đồng vào ngày 29/7/2020. Trong 7 tháng đầu năm 2021, kỉ lục giao dịch mới được xác định với 403.266 hợp đồng vào phiên giao dịch ngày 12/7/2021. Thống kê giao dịch tháng của HĐTL VN30 cho thấy một xu hướng phát triển tương đối ổn định của sản phẩm trong 1.000 phiên giao dịch.

Bảng 2.1: Thống kê KLGD của HĐTL trên chỉ số VN30 (từ tháng 8/2017 đến tháng 06/8/2021

	Chỉ tiêu
	Năm 2017
(T8-T12)
	Năm 2018
	Năm 2019
	Năm 2020
	Từ 01/01 – 06/08/2021

	Tổng KLGD
(hợp đồng)
	1.106.353
	19.697.764
	22.185.274
	39.914.223
	30.208.192

	Tăng trưởng (%)
	-
	869%*
	32,86%
	79,91%
	16,7%*

	KLGD bình quân phiên
(hợp đồng/phiên)
	10.954
	78.791
	88.741
	158.390
	205.498

	Tăng trưởng (%)
	-
	815%*
	13%
	78%
	17,5%

	Khối lượng mở OI cuối kì 

(hợp đồng)
	8.077
	21.653
	16.625
	40.339
	37.614

	Tăng trưởng (%)
	-
	168%*
	-27%
	143%
	-6,8%

	Số lượng tài khoản cuối kì
(tài khoản)
	17.116
	57.677
	92.202
	173.395
	423.639

	Tăng trưởng (%)
	-
	237%*
	60%
	88%
	144,32%

	Số lượng thành viên TTPS 

(thành viên)
	07
	14
	19
	20
	23

	Tăng trưởng (%)
	-
	100%*
	36%
	5%
	15%


*Số liệu so với cùng kỳ năm trước

Nguồn: Vietstock
So với HĐTL trên chỉ số VN30, dòng sản phẩm HĐTL trên trái phiếu Chính phủ (TPCP) thanh khoản chưa cao kể từ khi ra đời vào ngày 04/7/2019, do còn tồn tại một số hạn chế nhất định gây trở ngại cho sự tham gia của Ngân hàng thương mại (NHTM) vốn được xem là đối tượng đầu tư quan trọng nhất mà dòng sản phẩm này hướng tới. Mặc dù vậy, trong dài hạn, HĐTL TPCP vẫn được các chuyên gia kì vọng sẽ trở thành công cụ phòng ngừa rủi ro lãi suất hiệu quả đầu tiên cho ngân hàng thương mại (NHTM) trên thị trường TPCP. Tổng khối lượng giao dịch HĐTL TPCP kỳ hạn 5 năm từ ngày 04/7/2019 đến hết ngày 06/8/2021 là 296 hợp đồng, khối lượng hợp đồng mở (OI) đạt 0 hợp đồng.
c. Thị trường phái sinh tiền tệ

Trên cơ sở các văn bản quy phạm pháp luật, các tổ chức tín dụng (TCTD) Việt Nam đã triển khai phát triển cung ứng sản phẩm phái sinh cho khách hàng của mình. Các sản phẩm phái sinh của các TCTD tập trung chủ yếu vào 3 nhóm phái sinh được NHNN cho phép thực hiện bao gồm phái sinh ngoại tệ, lãi suất và giá cả, trong đó phái sinh giá cả được đề cập tập trung ở phần trên, cụ thể GDPS hàng hóa, cho nên phần này chỉ đề cập đến phái sinh ngoại tệ và phái sinh lãi suất.

* Phái sinh ngoại tệ: Đây là một trong những sản phẩm phái sinh được thực hiện sớm nhất tại các NHTM Việt Nam. Các giao dịch về kỳ hạn ngoại tệ và hoán đổi được thực hiện từ những năm 90, trong khi đó quyền chọn ngoại tệ cũng bắt đầu được thực hiện từ năm 2004. Hiện nay, việc cung ứng các sản phẩm phái sinh ngoại tệ chịu sự hướng dẫn của Thông Tư 15/2015/TT-NHNN và Văn Bản Hợp Nhất 45/VBHN-NHNN. 
Các phái sinh ngoại tệ được giao dịch theo Thông tư số 15/2015/TT-NHNN bao gồm: Sản phẩm mua, bán ngoại tệ kỳ hạn; sản phẩm hoán đổi ngoại tệ và sản phẩm quyền chọn mua, bán ngoại tệ. Các sản phẩm phái sinh ngoại tệ được cung ứng cho khách hàng theo quy định được mô tả ở bảng 4.5. 

Với sự ổn định của tỷ giá (đặc biệt là VND/USD) như những năm gần đây, các sản phẩm này không được DN ưa chuộng như trước. Nhưng theo “tiết lộ” của một chuyên gia kinh doanh vốn và tiền tệ: trong các sản phẩm phái sinh tiền tệ hiện nay khách hàng rất quan tâm đến sản phẩm cấu trúc. Bởi sản phẩm này có các đặc tính: bảo toàn vốn gốc (trong bất kỳ tình huống nào, số vốn gốc của khách hàng đều được bảo toàn); đảm bảo mức lãi suất tối thiểu (nếu khách hàng không rút trước hạn). Và trong trường hợp nếu chỉ số tham chiếu biến động đúng như nhận định của khách hàng, khách hàng có thể nhận được mức lãi suất cao hơn so với tiền gửi tiết kiệm thông thường cùng kỳ hạn và không giới hạn mức thu nhập tối đa.
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Nguồn: Số liệu tác giả tổng hợp từ báo cáo tài chính của các NHTM 2020

Biểu đồ 2.4: Doanh số GDPS ngoại tệ của 10 ngân hàng thương mại uy tín Việt Nam

Biểu đồ 2.4 cho thấy, trong năm 2020, doanh số GDPS có xu hướng tăng lên cả ở giao dịch với khách hàng và giao dịch liên ngân hàng. 

* Phái sinh lãi suất: Văn bản quy định hiện hành liên quan đến phái sinh lãi suất được NHNN quy định trong Thông tư 01/2015/TT-NHNN hướng dẫn giao dịch ngoại tệ trên thị trường ngoại tệ trong nước giữa các TCTD được phép hoạt động ngoại hối với nhau và giữa TCTD được phép hoạt động ngoại hối với khách hàng.
Các sản phẩm phái sinh lãi suất được NHNN cho phép tương đối đa dạng, tuy nhiên sản phẩm được các TCTD kinh doanh, cung ứng và sử dụng nhiều nhất là hợp đồng hoán đổi lãi suất một đồng tiền (USD) và hai đồng tiền (chủ yếu là cặp đồng tiền USD/JPY và USD/VND). Sản phẩm quyền chọn và kỳ hạn lãi suất chưa có GDPS.

Các TCTD chủ yếu cung ứng và kinh doanh các sản phẩm phái sinh cho khách hàng và trên thị trường trong nước. 
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Nguồn: Số liệu tác giả tổng hợp từ báo cáo tài chính của các NHTM 2020

Biểu đồ 2.5: Doanh số GDPS kỳ hạn của 10 ngân hàng thương mại uy tín Việt Nam

2.2.3. Bài học kinh nghiệm cho Việt Nam trong việc phát triển thị trường các CCPS
a. Hoàn thiện hệ thống pháp lý.

Yêu cầu về một khung pháp lý hoàn chỉnh và đầy đủ cho hoạt động của thị trường, cho các đối tượng liên quan và đảm bảo phù hợp khi hoạt động trong nước và kết nối với quốc tế. 

b. Đào tạo nguồn nhân lực đáp ứng yêu cầu vận hành.

Đào tạo và phổ biến kiến thức về CCPS cho nguồn nhân lực vận hành và khai thác sử dụng công nghệ, ứng dụng công nghệ trong quá trình vận hành thị trường, bên cạnh đó vấn đề phổ biến kiến thức về CKPS cho các nhà đầu tư cũng là một yêu cầu rất quan trọng. Hàn Quốc là ví dụ điển hình nhất cho sự thành công trong đào tạo.

c. Đầu tư cơ sở hạ tầng hiện đại đáp ứng tính phức tạp của các CCPS.

Việc giao dịch các CCPS đòi hỏi phải có một cơ sở hạ tầng kỹ thuật hiện đại, nhất là hệ thống CNTT, do việc giao dịch CCPS phải được khớp lệnh liên tục, với tốc độ cao. Vì vậy, việc yêu cầu một hệ thống CNTT hiện đại là không thể tránh khỏi, đi đôi với việc khớp lệnh liên tục đó là quá trình thanh toán bù trừ, xử lý giao dịch với nhiều lệnh mua, bán có thể được xảy ra cùng lúc. Như kinh nghiệm phát triển của Singapore đã đưa cho chúng ta bài học kinh nghiệm về sự phát triển các CCPS.

 d. Xây dựng một TTCK đủ lớn đáp ứng yêu cầu phát triển CCPS.

Cho đến nay TTCKPS được xem là cấu trúc cao nhất của TTCK, vì vậy chúng ta muốn có được một cấu trúc thị trường vững chắc thì cần phải có một cơ sở vững chắc từ những nền tảng ban đầu là cơ sở pháp lý điều chỉnh đến những cổ phiếu, trái phiếu cơ sở tồn tại trên thị trường và các hệ thống hỗ trợ thị trường.

e. Xây dựng cơ chế ngân hàng dữ liệu: Một ngân hàng dữ liệu xây dựng cần phải đáp ứng các yêu cầu cụ thể sau:

· Các thông tin được cung cấp cấp phải đảm bảo tính chính xác và minh bạch.
· Nguồn thông tin phải rõ ràng và kịp thời, các thông tin phải được tìm kiếm dễ dàng.
· Tính pháp lý của các thông tin được cung cấp.

· Cảnh báo những rủi ro có khả năng gặp phải đối với các danh mục đầu tư, các sản phẩm phái sinh...

· Xây dựng mô hình phòng ngừa rủi ro tham khảo.

· Phương pháp nhận diện những rủi ro tiềm ẩn trên thị trường.

Ngoài ra, Ngân hàng dữ liệu còn tạo cơ hội cho các nhà đầu tư, những nhà phân tích có thể gặp nhau, trao đổi, tìm kiếm những thông tin liên quan đến sản phẩm danh mục đầu tư.

3. Kết luận 

Tại Việt Nam, do những hạn chế về trình độ công nghệ và chuyên môn, sự kém phát triển của thị trường tài chính nên các công cụ tài chính phái sinh hầu như chưa được nhiều chủ thể kinh tế biết đến và chưa được sử dụng nhiều trong thực tế kinh doanh. Để thị trường phái sinh phát triển hơn nữa cần có đầy đủ các điều kiện về sự phát triển thị trường, điều kiện pháp lý, các yếu tố con người và công nghệ.
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