L TAI CHINH-TIEN TE _2

M&i quan hé giua ty gid ky han va ty gid gioo

ngay du tinh - ly thuyét va thuc té

1. Khai quat vé giao dich ky han

Giao dich ky han 14 mot thoa thuan mua,
ban cac dong tién khac nhau tai mét thoi
diém xac dinh trong tuong lai theo mét ty
gia da thoa thuan truéc. Vi du, mot nha
nhap khiu Viét Nam phai thanh toan
100000 USD cho mét nha xuét khadu My sau
thoi han 90 ngay ké tit ngay hém nay, nha
nhap khéu c6 thé quyét dinh ngay ngay hom
nay mua 100000 USD va c6é ngay gia tri (ngay
thanh toan) tai thoi diém sau 90 ngay tai mtc
ty gia ky han 1a 1 USD = 15578 VND. M6t cau
héi duge dit ra 1a: tai sao nha nhap khau phai
mua dbla My ti ngay hom nay theo mot ty gia
c6 dinh tai mot thoi diém xac dinh trong
tuong lai? Nha nhap khdu lam nhu vay 1a dé
phong ngtra rai ro khi ty gia giao ngay tai thoi
diém sau 90 ngay ting cao hon mic 1 USD =
15578 VND. Hay néi cach khac, bang cach ky
hop déng mua déla My ky han, thi chi phi
bing VND dé mua 100000 USD tai thai
diém sau 90 ngay 1a ¢ dinh, khong thay déi
cho dui ty gia giao ngay tai thoi diém sau 90
ngay 1a nhu thé nao.

Mot van dé duge dit ra 1, trén co sé nao
ma ngay tai ngay hom nay chung ta c6 thé
thod thuan dugc vé ty gia ky han sau 90
ngay la 1 USD = 15578 VND? Dé tra 16i cau
héi nay, ta can biét dudc cach xac dinh ty
gia ky han 1a nhu thé& nao.

Chiing ta goi: -PVy 1a gia tri hién tai cua
dong tién dinh gia (Present Value of Terms
Currency);

- PV 1a gia tri hién tai cua dong tién yét
gia (Present Value of Commodity Currency);
FV; 1a gia tri ky han ctia dong tién dinh gia
(Forward Value of Terms Currency);

4

NGUYEN VAN TIEN

- FV 1a gia tri ky han cia dong tién yét gia
(Forward Value of Commodity Currency);

- Ry 1a mitc 1ai suadt %/mam cua dong tién
dinh gis;

- Rc 1a mic 131 suat %/nam cua dong tién
yét gia;

- t 12 thoi han hop déng, tinh theo nam.

Gia st ty lé trao d6i giao ngay giiia
dong tién dinh gia va dong tién yét gia la:

PV, = PV,

Chiung ta dinh nghia: ty gia giao
ngay la ty s6 gitia gia tri hién tai ctia dong
tién dinh gia chia cho gia tri hién tai cua
dong tién yét gia, ta co:

PV,
PV,

Gia st ty 1é trao déi ky han giita déng
tién dinh gia va dong tién yét gia la:

FV, = FV,

Ching ta dinh nghia: ty gia ky han 1a ty
s0 gifia gia tri ky han cia dong tién dinh gia
chia cho gia tri ky han ctia dong tién yét gia,
ta co:

S:

FV;
FV.

ap dung cong thic gia tri thoi gian cua
tién té ta co:

Déi véi dong tién dinh gia:

FV,:.=PV(1 +Rt)

Déi véi ddng tién yét gia:

FV.=PV.1 + Re.t)

Chung ta biéu dién ty gia ky han nhu sau:

F=

Nguyén Van Tién, Ts, Hoc vién Ngan hang.
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FV; PV.(@+R;-t)

F= =
FV. PV (1+R¢-t)
(@+R;-t)

F
1+R,-t) M

Cong thtc (1) 1a cong thtc ty gia ky han
dang day du.

Trong thuc té, ty gia ky han thuong dudc
biéu dién dudi dang phan tich bang hai dai
lugng 1a ty gi4 giao ngay va diém ky han
nhu sau:

F=S+P

Do d6, can bién d6i céng thic (1) thanh
dang phan tich thuong dugc st dung trong
thuc t& nhu sau:

C@+R; 1)
F_Sa+R 1)
_S_}_Sm_s

1+R¢ 1)
=S+SM_1

(L+R¢ 1)
g, |LFRt-1-Re -t
- 1+R-t)
Fos+sRr-Ro)t

@+R.-t)

Cong thiic (2) 1a cong thtc ty gia ky han
day da dang phan tich.

Trong thuc t&, do thdi han ctia hop dong
ky han 14 tuong d6i ngin va mtc lai suét
%/Mmam cua cac dong tién thuong 1a s6 nho,
nén tich s6 Rc.t 12 mot sd rat nho so véi 1.

Do d6, mau s6 cua cong thic (2) 14 mot s6

x4p xi bang 1, cho nén ching ta c6 thé bd
qua ma khéng lam thay d6i dang ké ty gia
ky han, do d6, cong thtc (2) dude viét lai &
dang gan ddng nhu sau:
F=S+S(R;-R¢)t (3)

Néu thoi han hgp dong tinh theo ngay,
thi cong thitc ty gia ky han sé 1a:

)— (4)

F=S+sSR, - 0
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Trong d6: t 1a thdi han hgp dong ky han
tinh theo ngay.

Vi du vé ty gia ky han:

Gia st tai ngay hom nay, ty gia giao ngay
S (VND/USD) = 15500, mtc 1ai suat 90 ngay
cua VND la 7%/mam va cua dola My la
5%/Mmam. Tinh ty giad ky han F(VND/USD)
tai thoi diém sau 90 ngay.

Ta c6: S =15500; RT =0,07; RC = 0,05 va
t=90

Thay cac thong s6 vao cong thic (4) ta co:
F,o = 15500 +15500(0,07 - 0,05)- % =15578

Nghia 1a ty gia ky han 90 ngay la:

1 USD = 15578 VND.

2. M6i quan hé gitia ty gia ky han va ty
gia giao ngay du tinh

Vé mat 1y thuyét, néu thi trudng ngoai
hé1 1a canh tranh hoan hao, thi duéi ap luc
cta nhiing hanh vi diu co sé lam cho ty gia
ky han bang vdéi ty gia giao ngay du tinh tai
thoi diém hop déng ky han dén han. Ching
ta chting minh diéu nay nhu sau:

Goi: F(d/$) 1a ty gia ky han ctia hop dong
ky han c6 thoi han t ngay; sf (d/%) 1a ty gia
giao ngay du tinh tai thoi diém sau thoi han
t ngay.

Ching ta can chiing minh rang cac luc
lugng thi trudng luén lam cho:

s, (@/%) = F(d/$)
C6 2 kha nang c6 thé xay ra:
Khd ndng 1, néu g (¥/$) > F(d/$): cac

nha dau co sé mua ky han déla My tai mtic
ty gia F.(d/$), dé sau t ngay, ttc tai thoi
diém hop dong ky han dén han, ban lai déla

My véi ty gia giao ngay la Sf (d/$). Lai phat
sinh trén 1 USD giao dich sé la:
5; (@$) - F(@$) > 0

Thong qua hanh vi ddu co mua ky han dola My,
cac Iyc lugng thi truong lam cho ty gia ky han

F(@$) ting lén sat véi g7 (@/$). Cac hanh vi diu co

chi dimg lai chiing nao khi Sf (@$) = F(d9).

Nghién ctru Kinh t€ sé 293 - Thang 10/2002



MA'- h"
l" quan e (LR

Khd ndng 2, néu sf (d/$) < F(d/$): cac

nha dau co sé ban ky han ddla My tai mtc
ty gia F.(d/$), dé sau t ngay, mua lai ddla

My vé6i ty gia giao ngay la Sf (d/%). Lai
phat sinh trén 1 USD giao dich sé la:
F(d/$) - sf (d/$) >0

Thong qua hanh vi ddu co ban ky han
dola My, cac luc lugng thi truong lam cho
ty gia ky han F,(d/$) giam xudéng sat véi

sf (d/$). Cac hanh vi dau co chi dung lai

chiing nao khi Sf (d/$) = F(d/$).

Nhu vay, vé mit ly thuyét thi: néu thi
truong ky han la hiéu qua, thi ty gid ky
han phdi phdan dnh ty gid giao ngay tai
thoi diém hop déng ky han dén han.
Ching ta sé st dung dic diém nay dé kiém
chiing d6 léch gitia ty gia ky han va ty gia
giao ngay tai thoi diém hop dong ky han
dén han 6 Viét Nam 1a nhu thé nao.

3. Kiém chiing d6 léch giwa ty gia ky
han va ty gia giao ngay tai thoi
diém hgp dong ky han dén han
Nhu trén da két luan, néu thi truong la

hiéu qua, thi ty gia ky han phai phan anh
ty gia giao ngay tai thoi diém hop déng ky
han dén han. Hay néi cach khac, thong
qua phan tich do léch gitia ty gia ky han
va ty gi4 giao ngay tai thoi diém hgp dong
dén han ching ta c6 thé thdy dugde mtc d6
hiéu qua cua thi truong ky han ciing nhu
co ché diéu hanh ty gia VND la nhu thé
nao. Néu do léch cang 16n, thi thi truong
hoat dong cang kém hiéu qua; ngudgc lai,
néu do léch cang nho, thi thi truong hoat
dong tré nén cang hiéu qua.

3.1. Kiém chitng 6 cdp do vi mo:

Cac can cd tién hanh kiém ching (sé
liéu thuc té) nhu sau:

1. Kiém ching Quyét dinh s6
289/2000/QD-NHNN7 caa Théng déc
NHNN, vé viéc quy dinh nguyén tic xac
dinh ty gia mua ban ngoai té c6 hiéu luc tu
ngay 30-8-2000 d&n ngay 18-9-2001.
Nhiing noi chinh ciia Quyét dinh bao gom:

Nghién ctu Kinh t€ s6 293 - Thang 10/2002

a/ Tran ty gia giao ngay = ty gia binh
quan Interbank + 0,1%.

b/ Mitc gia tang cua ty gia ky han dudc
phép ddi véi tting ky han (nhu bang duéi
day).

2. Ngay ky hop déng ky han 1a 01-02-
2001.

3. Cac hgp déng ky han cé6 cac thdi han:
30, 45, 60, 75, 90, 105, 102, 135, 150, 165
va 180 ngay.

4. Kiém chiing db léch gitia ty gia ban
ky han vé6i ty gia ban giao ngay tai thoi
diém hgp déng ky han dén han.

5. Trén co s6 ty gia binh quén lién ngan
hang cua ngay 01-02-2001 1a 1 USD =
14530 VND, ta tinh dudc tran ty gia giao
ngay cua ngay 01-02-2001 la:

14530 (1 + 0,1%) = 14544,53 VND/USD

6. Ty gia ban giao ngay tai thdi diém
hop dong ky han dén han bang trdn ty gia
giao ngay tai thoi diém d6 (bdng ty gia
binh quéan lién ngédn hang céng 0,1%).

7. Qua khao sat thuc té, cho thay do ap
luc cAu ngoai té thuong luén 1én hon cung
trén thi truong ngoai héi, do dé, ty gia ban
ky han duge thi truong (vi du VCB) ap
dung cho hgp dong cé thoi han t ngay theo
cong thic:

Ty gid ky han t ngay = tran ty gia
giao ngay + miuc gia tdng cho phép
tuong ung vdi thoi han t ngay.

8. Gia st hop déng cé gia tri 1 USD, can
cli vao mic tran ty gia giao ngay tai thoi
diém hgp dong dén han dé tinh muc d¢ 1ai
hay 16 ctia hgp dong ky han.

Can ct vao mitc gia ting cua ty gia ky
han theo Quyét dinh s6 289, ta 1ap bang dé
tinh ty gia ky han ap dung cho cac hop
dong ky han c6 cac thoi han khac nhau, va
tinh do léch gitia ty gia ky han va tran ty
gia giao ngay tai thoi diém hdp dbéng dén
han nhu sau:
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Thoi han Miic gia Ty gia Ngay Tran TG Do léch Lai (+)/Lo(-)
hf)p tang Ky h?n dén Sp:)t tai ngay F S, -F,-S,
dong duogc t ngay han dénhan(S) | ———100% (VND)
(t ngay) phép (Fy t
30 0,20% 14 574 01/3/01 14 563 0,076% +11
45 0,40% 14 603 15/3/01 14 553 0,344% + 50
60 0,45% 14610 01/4/01 14 546 0,440% + 64
75 0,65% 14 639 15/4/01 14 559 0,550% + 80
90 0,79% 14 659 01/5/01 14 568 0,625% +91
105 1,01% 14 691 15/5/01 14 595 0,658% + 96
120 1,14% 14710 01/6/01 14 677 0,225% +33
135 1,26% 14 728 15/6/01 14778 -0,338% -50
150 1,38% 14 745 01/7/01 14 846 -0,680% - 101
165 1,48% 14 760 15/7/01 14 894 -0,90% -134
180 1,50% 14763 01/8/01 14 945 -1,22% - 182

Nguoén: Téng hop tir NHNN.

T bang trén cho thay:

1. Trong tat ca cac truong hdp quy dinh
mtc gia tdng cho phép déu cé dd léch dang
ké so v6i dién bién thuc t& caa thi trudng.
Diéu nay ham y:

- Hoac 1a viéc 4n dinh ty 1é phan tram
gia ting chua dua vao cac thong s6 thi
truong (6 day la chénh léch 1ai sudt gitia
VND va USD).

- Hoac 1a cac thong s trén thi truong bi
sai léch, c6 thé 1a do c6 can thiép cia NHNN
quéa sau vao thi truong; hodc gitia thi truong
tién té va thi truong ngoai héi bi phan doan
kha sau sic; hoac thi trudng c6 khuyét tat
méo mo.

- Vi trong moi truong hdp déu ton tai do
léch kha 16n, nén chung ta c6 thé két luan:
Thi truong ky han hoat dong chua that hiéu
qua, do dé, cac thong s6 nhu 1ai suidt va ty
gia chua dudgc hinh thanh mot cach khach
quan theo quy luat cung cau.

2. Nhiing hop déng ky han c6 thoi han
ngan mang lai 1¢i nhuan kha 16n cho ngan
hang. Pay c6 thé dudc xem la mét trong
nhiing nguyén nhan cac ngan hang chua
sdn sang cung cip cac hgp dong cé thoi
han dai. Thuc té cho th4y, trong nim
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2001, Ngan hang Ngoai thuong (VCB)
cung cap hdp dong ky han cé thoi han dai
nhat cling chi 1a 3 thang. Ngoai ra, mot s6
NHTM do ndm bt duge dic diém nay cua
thi truong ngoai héi Viét Nam, da xic tién
chién thuat “mua giao ngay, bdn ky
han’ nham thu dugc 1¢i nhuan kép, nghia
12 chuyén giao dich ban spot sang ban
forward dé nang gia ban.

3. Cac doanh nghiép mua dola My ky
han ngén déu bi thiét so v6i mua ddla My
trén thi truong giao ngay. Piéu nay ham y,
do khan hiém ngoai té trén thi truong,
budc cac doanh nghiép phai chdp nhan
mua dola My ky han véi gid cao, c6 nhu
vay mé6i dude ngin hang biao dam ban
ngoai té tai thdi diém thanh toan.

4. Thoi han hgp déng cang dai thi do
léch cang 16n, khién cho ngan hang chiu
miic thua 16 cang 16n.

5. Do léch gitia cac ky han va gitta ngén
han va dai han 14 khong déu, dac biét 1a
d6i ddu tu duong sang 4m khi thoi han
tdng lén. Diéu nay ham y:

- Nang luc du doan va lap k& hoach con
han ché, dic biét 1a trong dai han.

- Do d6 léch chuyén tit duong sang Am véi
ty 1& 16n dan theo thdi han, diéu nay néi lén
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rang toc do ting ty gia giao ngay thuc té& la
nhanh hon nhiéu so véi téc do ting mtc gia
ting cua ty gia ky han.

- Do ty gi4 giao ngay tai thdoi diém hop
dong dén han thap hon nhiéu so véi ty gia
ky han, diéu nay c6 thé 1a do nhiing nha lam
chinh sach rat lac quan vao su én dinh gia
tri d61 ngoai cua VND trong tuong lai,
nhung thuc t& dién ra lai khéng nhu mong
muon.

3.2. Kiém chitng & cGp d6 vi mo:

Kiém chiing ¢ cdp do vi mé 1a viéc tién
hanh phan tich d6 léch gitia ty gia ky han so

v6i ty gia giao ngay thuc té xay ra tai thoi
diém hop déng dén han d6i véi cac hgp dong
da dugc ky két va da dudc thanh ly trong
thuc té. Qua khdo sat cho thay, s6 ludng cac
hgp déng ky han dudec ky két gifia cac
NHTM va khach hang 1a rat it va cha yéu
tap trung vao VCB la chinh; do d6, trong
phan kiém chiing 6 cdp d6 vi md, chung ta
chon VCB lam diém nghién ctu va tién
hanh kiém chiing trong khoang thsi gian
nam 2001. Tu s6 liéu khao sat thuc té tai
VCB, ching ta 1ap bang phan tich va tién
hanh kiém chting nhu sau:

Ngay ky TG Spot tai Miic gia Ty Thoi Ngay TG Spot tai Lai (+)
hop ngay ky HD tang TG gia han thanh ngay thanh /L6 (-)
dong 2) forward Forward | hop dong toan toan VND
(1) 3) (4) (5) (6) @) 8)
Ban ky han
24/4/01 14 566 0,79% 14 681 92 27/7/01 14 937 - 256
26/4/01 14 568 0,79% 14 683 90 27/7/01 14937 - 254
10/7/01 14 877 0,36% 14 931 45 24/8/01 14 986 - 55
23/3/01 14 548 0,20% 14 577 30 23/4/01 14 563 14
14/11/01 15055 0,40% 15115 7 21/11/01 15061 54
23/11/01 15 065 0,36% 15119 7 30/11/01 15 069 50
23/11/01 15 065 0,40% 15125 7 30/11/01 15 069 56
Mua ky han
26/6/01 14 828 0,66% 14 926 92 26/9/01 14 998 72
27/6/01 14 833 0,66% 14 931 92 27/9/01 15002 71
10/7/01 14 875 0,66% 14973 92 10/10/01 15019 46
11/7/01 14 882 0,61% 14973 92 11/10/01 15022 49
12/7/01 14 887 0,63% 14 981 92 12/10/01 15023 42
13/7/01 14 892 0,66% 14 991 92 13/10/01 15025 34

Gidi thich néi dung cdc cét so:

Cot (1): La ngay ky hop déng.

Cot (2): Ty gia giao ngay cua VCB tai
ngay ky hgp dong; trong d6, néu 1a hgp déng
ban ky han thi ty gia giao ngay la ty gia
ban, con néu la hgp dong mua ky han thi ty
gla giao ngay la ty gia mua.

Cot (3): Mitic gia ting cua ty gia ky han:
(3) = {(4)/(2) - 1}.100%.

Cot (4): Ty gia ky han ghi trén hgp déng.
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Cot (5): Thoi han hgp dong tinh theo ngay.

Cot (6): Ngay thanh toan hay ngay gia tri
cua hgp déng ky han.

Cot (7): Ty gia giao ngay cua VCB tai
ngay thanh toan hop dong; trong dé, néu la
hgp déng ban ky han thi d6 1a ty gia ban,
con néu 1a hop déng mua ky han thi d6 1a ty
gia mua.

Cot (8): Lai (+)/Ld (-) tinh biang VND doi
v6i hop dong cé gia tri 1 USD.
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T bang trén ta két luan:

1. Déi véi nhiing hgp déng bdn ky han,
VCB ap dung mtc gia tiang cua ty gia ky
han 6 mtc t61 da dudc phép, nghia 1a VCB
ban déla My ky han 6 mtc gia ddt nhdt c6
thé theo quy dinh cia NHNN.

2. Déi v6i nhiing hgp dong mua ky han,
VCB ap dung miic gia ting ty gia ky han 6
muic thap nhat dude phép, nghia 14 VCB
mua dola My ky han 6 miic gia ré nhdt c6
thé theo quy dinh cia NHNN.

3. D6i véi cac hgp dong mua ky han, do
dién ra trong khoang thoi gian gan nhau
va lai ¢6 cung ky han la 92 ngay, do do,
chénh léch gitia ty gia ky han va ty gia
giao ngay la gan nhu nhau. Van dé dat ra
14, néu ngan hang thu lgi nhuan thi doanh
nghiép ban déla My ky han sé bi thiét; cau
héi dit ra 1a: tai sao doanh nghiép lai phai
ban ky han déla My trong khi ty gia giao
ngay cua déla My ludén cé xu huéng tang cé
16i cho doanh nghiép? Piéu nay c6 thé giai
thich nhu sau: cac doanh nghiép xuéat
khau thuong c6 nhu cau VND truéc khi
giao hang, do d6 gitta ngdn hang va doanh
nghiép thuong c6 thoa thuan “lai suit cho
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vay VND sé uu dai, nhung nguén thu ngoai
té phai duge ban ky han cho ngin hang”.
Nhu vay, xét vé mat tong thé thi doanh
nghiép thiét trong hop dong ky han, nhung
bu lai doanh nghiép vay duge VND véi mic
1ai suat vu dai, tuy nhién tuong quan “lgi va
thiét” chua dude x4c dinh cu thé.

4. D61 v6i hgp dong ban ky han: tuong tu
nhu phan tich & trén, thoi han cang dai thi
do6 léch b4t lgi cho ngan hang cang 16n.
Nhiing trudng hdp thua 16 thé nay chéc
chin sé lam cho ngin hang nan chi trong
viéc cung cap cac hop dong ky han cé thoi
han dai.

Tém lai, qua kiém chiing & cap do vi mo
va vi md, ching ta thiy ring gita ty gia ky
han va ty gid giao ngay tai thoi diém hgp
dong dén han luén tén tai mot d6 léch nhat
dinh va thoi han cang dai thi do 1éch cang
16n. Piéu nay c6 thé 1a do c¢6 su can thiép
hanh chinh qua sdu vé quan ly va kinh
doanh ngoai héi cia NHNN, lam cho cac luc
lugng thi truong khéong thé vao cudc, khién
cho thi truong ngoai héi Viét Nam hoat dong
khong thanh khoan, tu ting va kém hiéu
qua./.
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