CONG NGHE NGAN HANG

CAC CONC- (qV) PHAI SINH VAO
VIEC BAO HIEM RUI RO TY GIA

(Tiép theo sd 16)

c. sU DUNG HJP PONG
QUYEN CHON:

Hién tai, cong ty ky két véi
ngan hang hop dong quyén chon,
trong dé cong ty mua quyén chon
mua 2 trieu EUR. Gid st quyén
chon mua do ngan hang phat hanh
c6 cac dic diém nhu sau:

Quyén chon mua: 2 triéu EUR
Kiéu quyén chon: ki€u Chau Au

Ty gia thuc hién quyén chon
(E): 1,24USD/EUR

Phi quyén chon: 0,017USD/
EUR

Ngay ddo han: 30 ngay sau

Pé c6 dugc quyén mua 2 triéu
EUR vao 30 ngay sau tai ty gid
1,24USD/EUR, cong ty phai tra
cho ngin hang mot khoan phi la
34.000USD (0,017x2.000.000) vao
lic ky két hop dong (khong xét yéu
to 14i sudt). So tién nay duge xem
nhu 14 phi bdo hiém ma coéng ty sé
khong dugc hoan lai cho du ¢6 thuc
hién quyén ctia minh hay khong.

Néu 30 ngay sau, S* 16n hon

HO THOY Al

E thi cong ty s& thuc hién quyén
cuia minh theo call option di mua.
C6 nghia la cong ty sé mua 2 triéu
EUR tai muc ty gid 1,24USD/
EUR. Trong truong hgp nay, toan
bo chi phi ma cong ty chi ra dé
¢6 duge 2 triéu EUR la: 34.000 +
2.000.000x1,24 = 2.514.000 (USD)

Né&u 30 ngay sau, S* nhé hon
E thi cong ty sé khong thuc hién
quyén céia minh theo hop dbéng
quyén chon ma sé mua 2 triéu EUR
G thi truong giao ngay tai miic ty
gia S*. Khi d6, toan bd chi phi ma
cong ty chi ra dé€ c6 duge 2 triéu
EUR la: 34.000 + 2.000.000xS* =
2.000.000x(S*+0,017) (USD) (hinh 4)

Nhu vay, khi st dung hgp dong
quyén chon, cong ty da chic chian
mot diéu 12 d€ c6 2 trieu EUR vao
30 ngay sau thi 2.514.000USD la
chi phi t6i da ma cong ty s& chi ra.

Hop déng quyén chon cé thé
duge xem 12 mot cong cu bao hiém
rui ro ty gid linh hoat vi né rat tién
lgi cho nguoi st dung. Ngusi mua
quyén chon chi thuc hién quyén

HINH 4. DO THI THE HIEN HIEU QUA CUA VIEC MUA QUYEN CHON MUA
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clia minh khi thdy ty gia giao ngay
trén thuc t€ bién dong thuan lgi.
Trong khi d6, néu st dung hop
dong k¥ han hay hop déng tuong
lai thi ho lai ¢6 nghia vu thuc hién
hop déng. Tuy nhién, diém dang
chi ¥ khi st dung hop dong quyén
chon 1a phi quyén chon kh4 cao.
Béi vay, ngudi bdo hiém phai can
nhic nhiéu vé viéc st dung né dé
bdo hiém cho khoédn ngoai té trong
tuong lai 1a c6 thuc su can thiét
hay khéng.

Trén day la cach st dung va
phén tich hiéu qud, uu va nhugc
diém cta ba cong cu phai sinh co
ban trong viéc bdo hiém rii ro ty
giad cho mot khodn phai trd bing
ngoai té. Cong ty cé thé lua chon
phuong 4n bdo hiém phut hgp nhat
vGi tinh hinh tai chinh va déc thu
riéng cia minh trén co sé so sanh
hiéu qua du tinh cta ting phuong
an, c6 st dung cac cong cu hd trg du
bdo su bién dong cla ty gid ty gid.
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bdi véi cac khoan sé thu
bang neoai té:

Dt trudng hop cong ty M§ xuat
hang sang Chau Au, gi4 tri 16 hang
l1a 2 triéu EUR, sé thu vao 30 ngay
sau. V6i nhitng dir liéu hién c6 trén
thi trudng ciing tuong tu nhu tinh
huéng phan tich d6i véi khodn s&
tra, cong ty nay hién dang lo ngai
vé viéc 30 ngay sau EUR gidm gid
dang k& so v6i USD. Néu diéu dé
x3y ra, s6 tién hang quy déi ra
USD ma cong ty sé thu dugc vao
30 ngay sau cing sé giam theo.
Cong ty c6 thé xem xét cac phuong
4n bao hiém rdi ro ty gia nhu sau:

Sut dung hop dong ky han:
Cong ty sé& ky mot hop dong ky
han v6i ngan hang, trong d6 cong

ty la nguoi ban ky han 30 ngay,
s6 tién 2 trieu EUR tai ty gid ky
han 30 ngay. Nhu vay, 30 ngay
sau, lic cong ty thu dugc tién hang,
thi cong ty sé ban 2 triéu EUR cho
ngan hang theo ding ty gia ky han
da thoéa thuan ldc dau cho du ty gia
giao ngay vao thoi diém d6 c6 nhu
thé& nao ching nita (hinh 5).

St dung hop dong tuong lai:

Hién tai, cong ty ban 16 hop
déng tuong lai EUR giao hang
thang 06 (cung ndm) tai muc ty
gia ctia hop dong tuong lai dang
dugc mua ban G hién tai. 30 ngay
sau, cong ty mua lai 16 hgp dong
tuong lai EUR giao hang thang 06
tai ty gid ma hgp dong nay dang
dugc mua bdn trén thi trudng

HINH 5. DO THI THE HIEN THU NHAP CUA CONG TY KHI SU DUNG
HGP BONG KY HAN
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tuong lai vao thoi diém d6. Nhu
vay, vi thé (position) cla cong ty
& thi truong tuong lai da dugc tat
toan. Thuc hién hai giao dich d6i
ing nay trén thi truong tuong lai
c6 thé lam cong ty 1oi (khi ty gia
hgp dong tuong lai gidm) hodc 16
(khi ty gia hop déng tuong lai ting)
mot khodn tién (tinh bang USD).

Cong ty tién hanh bdn giao
ngay 2 triéu EUR theo ty gia giao
ngay vao thoi diém 30 ngay sau.
Khi d6, khoan 16i (hodc 16) trén
thi trudng tuong lai sé& bu dép cho
khodn 16 (hodc 16i) & thi trudong
giao ngay néu so v6i thoi diém
01/03. (hinh 6) (hinh 7)

Sw dung hop déng quyén
chon:

Cong ty sé ky hop dong quyén
chon v6i ngan hang, trong d6 cong
ty s& tra mot khoan phi quyén chon
cho ngan hang dé mua quyén chon
ban (put option) 2 triéu EUR tai
miic ty gid thuc hién quyén chon
théa thudn, ngay ddo han cda
quyén chon la 30 ngay sau. Né&u 30
ngay sau ty gid giao ngay trén thi
trudng thap hon ty gia thuc hién
quyén chon thi cong ty sé thuc hién
quyén chon ctia minh, nghia 1a s&
ban 2 triéu EUR cho ngan hang tai
ty gid quyén chon da théa thuan.
Con néu khi d6 ty gid giao ngay
cao hon ty gid quyén chon thi cong
ty sé khong thuc hién quyén chon
ctia minh ma sé ban 2 triéu EUR
tién hang trén thi trudng giao
ngay. (hinh 8) (bdng 2)

S dung hop dong hoan
ddi neoai héi:

Nhu da trinh bay & trén, giao
dich hoan d6i c6 dic diém rat khac
so0 v4 3 cong cu con lai nén cach su
dung né ciing tuong d6i dic biét.
Trong viéc bao hiém rui ro ty gi4, né
thuong duge st dung khi nguoi bao
hiém cé cac ludng tién bing ngoai
té nguoc chiéu nhau nhung lai bat
can d6i vé mat thoi gian. P& hiéu
rd hon cdch st dung cong cu nay,
hay xem xét tinh hudng sau:

Cong ty ABC (Viét Nam) hién
dang c6 1 triéu USD nhung chua
cin st dung. Cong ty da ky hop
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HINH 7. DO THI THE HIEN VIET BAQ HIEM BANG HOP BONG TUGNG
LAI EUR KHI TY GIA TANG
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HINH 8. DO THI THE HIEN HIEU QUA CUA VIEC MUA QUYEN CHON
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BANG 2. TONG HOP CACH SU DUNG FORWARD, FUTURES VA
OPTION VAO VIEC BAO HIEM RUI RO TY GIA
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dong nhap kh&u nguyén liéu (tri
gia 1 triéu USD) v6i mot doi tac &
Mgy, theo d6 thi 1 thang sau cong
ty sé tra tién hang. Lic nay, cong
ty ciing dang can tién dé trang trai
cac khoan phai tra trong nuée. Nhu
vay, cong ty dang ¢ vi thé bat can
doi vé thoi gian gitta cac ludng tién.

Mot vai giai phdp ma ABC c6
thé xem xét 1a:

(1) Ct giit s6 tién 1 triéu USD
(gt tiet kiém) dé 1 thang sau dung
né tra tién hang nhap khiu. S6
tién (VND) dang can c6 thé di vay
ngin hang. Lam nhu vy, cong ty
khong cin lo ngai nhiéu vé ty gia

gitta USD va VND nhung lai phai
can nhéc chi phi l14i vay VND, d6
l1a chua tinh d&n nhiing khé khin
ma cong ty c6 thé gip phdi khi di
vay ngan hang trong qua trinh xét
duyét khodn vay.

(2) Cong ty c6 thé ban giao ngay
1 triéu USD dé 14y VND st dung
trong 1 thang réi 1 thang sau sé
mua lai 1 triéu USD theo ty gia
giao ngay lic d6 dé tra tién hang.
Theo cdch nay, cong ty phai suy
tinh vé rdi ro ty gia gitta VND va
USD. Néu 1 thdang sau, USD ting
gida manh so v6i VND thi chi phi
dé c6 1 triéu USD tra tién hang
ciing tang theo dang ké.

(3) Né&u stt dung giao dich hodn
déi, cong ty sé ky két mot hgp
déng hodn d6i véi ngadn hang,
trong d6 cong ty ban giao ngay 1
triéu USD tai ty gid S va mua ky
han 1 thang s6 tién 1 triéu USD
tai ty gida F (v6i S va F duge xédc
dinh ngay khi ky két hop dong).
Lam nhu vay, cong ty sé c6 dugc
ngay so tién minh cin dé chi tra
trong nudc, déng thoi 1 thang sau
lai ¢6 1 triéu USD tra tién hang
theo ty gid ky han da théa thuan
vGi ngdn hang cho du lac 46 USD
c6 tang hay giam gid so v6i VND.
Piéu quan trong khéc 1a khi tién
hanh giao dich swap gitta USD va
VND, cong ty hoan toan chiu dong
dugce k& hoach tai chinh clia minh
do céc ludng tién phat sinh tir giao
dich nay déu dugc x4c dinh trudec.
Suf dung cong cu ngoai héi
phai sinh trén thé gidi va
¢ Viét Nam

Trén thé giéi, viéc st dung cac
cong cu phai sinh trén thi truong
ngoai hdi chi méi phét trién nhanh
chéong ti nhitng ndm 1970 nhung
da tang truéng nhanh chéng, dac
biét 1a ti nhing ndm 1990 cho
dén nay. Theo bdo cdo ciia Ngan
hang Thanh toidn Quéc t& (BIS),
doanh s6 giao dich hing ngay cta
c4c cong cu phai sinh OTC (gom
forwards va FX swaps va OTC
options) da tang trung binh 684
ty USD vao ndm 1995 1én tdi 949
ty USD vao nam 1998 va dat mdc
11269 ty USD vao ndm 2004. Nam
2004, doanh s6 giao dich trung
binh mdi ngay clia c4c cong cu trén
thi truong tap trung (gdm céc hop
dong futures va option) ciing da dat
23 ty USD. (bang 3)

Theo bdo cdo gin day nhat cia
BIS, chi tinh trong quy 2 nam 2006
doanh s¢ giao dich cac cong cu phai
sinh trén thi trudng ngoai hoi da
dat mic 32.719,9 ty USD, gap
khoan 1,3 14n téng doanh sd xudt
kh&u va nhap khau hang héa dich
vu trén toan thé& gi6i cia cd nam
2005. Piéu d6 cang ching t6 thém
tAm quan trong nhitng cong cu nay
trong hoat dong thuong mai qudc t&.

0 Viét Nam, céc cong cu ngoai
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BANG 3. DOANH SO GIAO DICH GAC CONG CU NGOAI HOI PHAI SINH
TRUNG BINH MOI NGAY TREN TOAN THE GICI

Cac cong cu phai sinh OTC 643 949 846 1269
Trong do:

-Outright forwards va foreign

exchange swaps 643 862 786 1152
-Options 41 87 60 117
Cac cong cu phai sinh giao

dich tap trung

(Futures va Exchange 17 1 10 23
Options

Téng doanh s§ 701 960 856 1292

Nguén: BIS Quarterly Review, December 2006.

héi phdi sinh chi méi chinh thiec
dugc giao dich trén thi truong
ngoai hdi tif nam 1998 theo Quyét
dinh s6 17/1998/QD-NHNN7 ngay
10/1/1998 ctia Thong doc NHNN
“Vé viéc ban hanh quy ch& giao dich
héi do4i”, cho phép cac t8 chic tin
dung thuc hién giao dich héi doai
ky han va hoan d8i. Pén nam 2003,
giao dich quyén chon lan dau tién
dugc gigi thiéu ra thi truong do
Ngan hang Thuong mai c¢6 phan
(NHTMCP) Xuat Nhap Kh4u Viét
Nam dugc chon lam thi diém. Tinh
dén nay, thi trudng ngoai hoi Viét
Nam chi méi giao dich ba cong cu
phai sinh nhung d6i tugng tham
gia chi yéu lai 12 caic NHTM. Trong
dé, giao dich hoan ddi ngoai héi
van chi dugc phép thuc hién giita
cdc t6 chdc tin dung véi nhau ma
thoi.

Viéc nhiing cong cu phéai sinh
nay chua duge st dung phé bién
trén thi trudng trong thoi gian
qua, déc biét 1a doi véi cdc doanh
nghiép c6 nguon thu va chi lién
quan dén ngoai t&, do nhiéu nguyén
nhan. Xét vé mit khdch quan,
dong tién thanh todn trong hiu
hét cac giao dich ngoai thuong giita
Viét Nam va cac nuéc khac la do-la
Mgy. Trong khi d6, ty gia gitta do-la
My va dong Viét Nam lai tuong doi
on dinh (hang nam, VND mat gia
khodng 2% so v6i USD). Vé mit
cht quan, méc du c4c cong cu ngoai
hoi phdi sinh da chinh thic duge
giao dich ti ndm 1998 nhung céc
doanh nghiép lai chua quan tiAm
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va ciing chua hiéu rd vé cach thic
st dung ching. Cac NHTM ciing c6
d4y manh hoat dong quang ba vé
nhiing cong cu nay nhung duong
nhu vAn chua di manh va chua tac
dong nhiéu dén cic doanh nghiép.

Trong diéu kién Viét Nam da
chinh thic tré thanh thanh vién
clia T6 chic Thuong mai Thé gidi
(WTO), nén kinh t& nuéc ta dang
trdi qua nhiéu chuyén bién sau
sic, dac biét 1a vé hoat dong ngoai
thuong. Poi v6i xudt — nhap khiu,
nam 2007 1a nam d4u tién Viét
Nam dugc huéng quy ché thanh
vién cia WTO, diéu nay sé tao co
hoi cho hang xuat khiu tiép can
v6i nhiéu thi trudng véi mic thué
thap hon truée. Pay 1a co hoi gép
phan ting kim ngach xudt khiu.
Bén canh d6, nhap khiu ciing cé
kha nang tang manh do phai thuc
hién viéc mé cda thi trudng va
cat gidm thué nhap khiu. Ngoai
ra, mdi trusng dau tu ngay cang
dugc cai thién theo huéng thong
thodng hon ciing véi su phat trién
manh mé caa thi truong tai chinh
trong nuéc, cdc dong vén qudc t&
dich chuyén ra vao Viét Nam dugc
du dodn 14 sé& gia tang dang ké vé
toc do 1an gi4 tri.

Vé béi canh quéc t&, theo du bdo
cia IMF, kinh t& thé gi6i s& tiép
tuc tdng truéng & mic cao trong
nam 2007 véi 4,9%, chi thap hon
nam 2006 1a 0,2%. Kinh t& Trung
Quéc va An Do sé tiép tuc bung nd.
Nhat Ban sé manh trd lai sau mot
thoi gian xudng déc trong thap ky

truge. Chau Au ciing khéi sic véi
dau tau 12 mot nén kinh t& Dic
van hanh hiéu qud hon. Kinh té&
thé gi6i sé gidm b6t su 1& thude vao
nén kinh t& Hoa Ky. Diéu nay c6
nghia 1a USD sé tiép tuc mat gia
S0 Vv6i yén va euro va nhiéu kha
ning tang truéng kinh t& Hoa Ky
sé giam trong nadm 2007 (Bdo cdo
Thuong mai Viét Nam ndm 2006).

Tru6c tinh hinh d6, c6 thé thay
riang co ciu cic déng tién duge si
dung trong thuong mai va dau tu
clia Viét Nam sé& c6 nhiéu thay d6i.
Ngoai USD, nhiing dong tién manh
khéc nhu JPY, EUR ciing nhu mot
s0 dong tién cua cac qudc gia cé
quan hé thuong mai va dau tu gin
bé v6i Viet Nam sé xuat hién nhiéu
hon trong cac giao dich vang lai
va giao dich vén. Su gia ting vé
doanh s6 giao dich va loai tién té
duogc giao dich cling sé di kem véi
su gia ting rhi ro ty gid doi vdi cac
doanh nghiép hoat dong lién quan
dén ngoai té. Chinh vi vay, céc
doanh nghiép cAn phai hiéu rd va
biét cach van dung nhiéu cong cu
tai chinh vao viéc quan tri rai ro
ty gia. Cac cong cu ngoai hoi phai
sinh c6 thé duge xem 1a mot trong
nhiing bién phdp hitu hiéu gidp
ho han ché& va phong ngira rii ro
ty gid trong didu kién nén kinh t&
Viét Nam hién nay B
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