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Mèi quan hÖ gi÷a tû gi¸ kú h¹n vμ tû gi¸ giao 
ngay dù tÝnh - lý thuyÕt vμ thùc tÕ  

  
 

nguyÔn v¨n tiÕn 
 

1. Kh¸i qu¸t vÒ giao dÞch kú h¹n - FVC lμ gi¸ trÞ kú h¹n cña ®ång tiÒn yÕt gi¸ 
(Forward Value of Commodity Currency);  Giao dÞch kú h¹n lμ mét tho¶ thuËn mua, 

b¸n c¸c ®ång tiÒn kh¸c nhau t¹i mét thêi 
®iÓm x¸c ®Þnh trong t−¬ng lai theo mét tû 
gi¸ ®· tho¶ thuËn tr−íc. VÝ dô, mét nhμ 
nhËp khÈu ViÖt Nam ph¶i thanh to¸n 
100000 USD cho mét nhμ xuÊt khÈu Mü sau 
thêi h¹n 90 ngμy kÓ tõ ngμy h«m nay, nhμ 
nhËp khÈu cã thÓ quyÕt ®Þnh ngay ngμy h«m 
nay mua 100000 USD vμ cã ngμy gi¸ trÞ (ngμy 
thanh to¸n) t¹i thêi ®iÓm sau 90 ngμy t¹i møc 
tû gi¸ kú h¹n lμ 1 USD = 15578 VND. Mét c©u 
hái ®−îc ®Æt ra lμ: t¹i sao nhμ nhËp khÈu ph¶i 
mua ®«la Mü tõ ngμy h«m nay theo mét tû gi¸ 
cè ®Þnh t¹i mét thêi ®iÓm x¸c ®Þnh trong 
t−¬ng lai? Nhμ nhËp khÈu lμm nh− vËy lμ ®Ó 
phßng ngõa rñi ro khi tû gi¸ giao ngay t¹i thêi 
®iÓm sau 90 ngμy t¨ng cao h¬n møc 1 USD = 
15578 VND. Hay nãi c¸ch kh¸c, b»ng c¸ch ký 
hîp ®ång mua ®«la Mü kú h¹n, th× chi phÝ 
b»ng VND ®Ó mua 100000 USD t¹i thêi 
®iÓm sau 90 ngμy lμ cè ®Þnh, kh«ng thay ®æi 
cho dï tû gi¸ giao ngay t¹i thêi ®iÓm sau 90 
ngμy lμ nh− thÕ nμo. 

- RT lμ møc l·i suÊt %/n¨m cña ®ång tiÒn 
®Þnh gi¸;  

- RC lμ møc l·i suÊt %/n¨m cña ®ång tiÒn 
yÕt gi¸;  

- t lμ thêi h¹n hîp ®ång, tÝnh theo n¨m. 

 Gi¶ sö tû lÖ trao ®æi giao ngay gi÷a 
®ång tiÒn ®Þnh gi¸ vμ ®ång tiÒn yÕt gi¸ lμ:   

PV  = PVC T

 Chóng ta ®Þnh nghÜa: tû gi¸ giao 
ngay lμ tû sè gi÷a gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña ®ång 
tiÒn ®Þnh gi¸ chia cho gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña 
®ång tiÒn yÕt gi¸, ta cã: 

C

T

PV
PVS=  

Gi¶ sö tû lÖ trao ®æi kú h¹n gi÷a ®ång 
tiÒn ®Þnh gi¸ vμ ®ång tiÒn yÕt gi¸ lμ:   

FV  = FVC T

Chóng ta ®Þnh nghÜa: tû gi¸ kú h¹n lμ tû 
sè gi÷a gi¸ trÞ kú h¹n cña ®ång tiÒn ®Þnh gi¸ 
chia cho gi¸ trÞ kú h¹n cña ®ång tiÒn yÕt gi¸, 
ta cã: Mét vÊn ®Ò ®−îc ®Æt ra lμ, trªn c¬ së nμo 

mμ ngay t¹i ngμy h«m nay chóng ta cã thÓ 
tho¶ thuËn ®−îc vÒ tû gi¸ kú h¹n sau 90 
ngμy lμ 1 USD = 15578 VND? §Ó tr¶ lêi c©u 
hái nμy, ta cÇn biÕt ®−îc c¸ch x¸c ®Þnh tû 
gi¸ kú h¹n lμ nh− thÕ nμo. 

C

T

FV
FVF =  

¸p dông c«ng thøc gi¸ trÞ thêi gian cña 
tiÒn tÖ ta cã:   

§èi víi ®ång tiÒn ®Þnh gi¸:   
Chóng ta gäi: -PVT lμ gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña 

®ång tiÒn ®Þnh gi¸ (Present Value of Terms 
Currency);  

FV

- PVC lμ gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña ®ång tiÒn yÕt 
gi¸ (Present Value of Commodity Currency); 
FVT lμ gi¸ trÞ kú h¹n cña ®ång tiÒn ®Þnh gi¸ 
(Forward Value of Terms Currency);  

T = PVT(1 + RT.t) 
§èi víi ®ång tiÒn yÕt gi¸:   
FVC = PVC(1 + RC.t) 
Chóng ta biÓu diÔn tû gi¸ kú h¹n nh− sau: 
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( )
( )tR1PV

tR1PV

CC

TT

⋅+
⋅+

=
Trong ®ã: t lμ thêi h¹n hîp ®ång kú h¹n 

tÝnh theo ngμy. 
C

T

FV
FVF =  

VÝ dô vÒ tû gi¸ kú h¹n: ( )
( )tR1

tR1SF
C

T

⋅+
⋅+

= Gi¶ sö t¹i ngμy h«m nay, tû gi¸ giao ngay 
S (VND/USD) = 15500, møc l·i suÊt 90 ngμy 
cña VND lμ 7%/n¨m vμ cña ®«la Mü lμ 
5%/n¨m. TÝnh tû gi¸ kú h¹n F(VND/USD) 
t¹i thêi ®iÓm sau 90 ngμy. 

  (1) 

C«ng thøc (1) lμ c«ng thøc tû gi¸ kú h¹n 
d¹ng ®Çy ®ñ. 

Trong thùc tÕ, tû gi¸ kú h¹n th−êng ®−îc 
biÓu diÔn d−íi d¹ng ph©n tÝch b»ng hai ®¹i 
l−îng lμ tû gi¸ giao ngay vμ ®iÓm kú h¹n 
nh− sau: 

Ta cã: S = 15500; RT = 0,07; RC = 0,05 vμ 
t = 90   

Thay c¸c th«ng sè vμo c«ng thøc (4) ta cã: 

( ) 15578
360

90
05,007,0155001550090 =⋅−+=F   F = S + P 

Do ®ã, cÇn biÕn ®æi c«ng thøc (1) thμnh 
d¹ng ph©n tÝch th−êng ®−îc sö dông trong 
thùc tÕ nh− sau:  

NghÜa lμ tû gi¸ kú h¹n 90 ngμy lμ:  
1 USD = 15578 VND.  

2. Mèi quan hÖ gi÷a tû gi¸ kú h¹n vμ tû 
gi¸ giao ngay dù tÝnh ( )

( )tR1
tR1

SF
C

T

⋅+
⋅+

=      VÒ mÆt lý thuyÕt, nÕu thÞ tr−êng ngo¹i 
hèi lμ c¹nh tranh hoμn h¶o, th× d−íi ¸p lùc 
cña nh÷ng hμnh vi ®Çu c¬ sÏ lμm cho tû gi¸ 
kú h¹n b»ng víi tû gi¸ giao ngay dù tÝnh t¹i 
thêi ®iÓm hîp ®ång kú h¹n ®Õn h¹n. Chóng 
ta chøng minh ®iÒu nμy nh− sau: 

( )
( ) S

tR1
tR1

SS
C

T −
⋅+
⋅+

+=  

( )
( ) ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−

⋅+
⋅+

+= 1
tR1
tR1

SS
C

T  
Gäi: Ft(®/$) lμ tû gi¸ kú h¹n cña hîp ®ång 

kú h¹n cã thêi h¹n t ngμy; (®/$) lμ tû gi¸ 

giao ngay dù tÝnh t¹i thêi ®iÓm sau thêi h¹n 
t ngμy.  

( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⋅+

⋅−−⋅+
⋅+=

tR1
tR1tR1

SS
C

CT S
e
t 

( )
( )tR1

tRRSSF
C

CT

⋅+
⋅−

+=  (2) Chóng ta cÇn chøng minh r»ng c¸c lùc 
l−îng thÞ tr−êng lu«n lμm cho: 

C«ng thøc (2) lμ c«ng thøc tû gi¸ kú h¹n 
®Çy ®ñ d¹ng ph©n tÝch. S

e
t

(®/$) = Ft(®/$)           

Cã 2 kh¶ n¨ng cã thÓ x¶y ra: 
Trong thùc tÕ, do thêi h¹n cña hîp ®ång 

kú h¹n lμ t−¬ng ®èi ng¾n vμ møc l·i suÊt 
%/n¨m cña c¸c ®ång tiÒn th−êng lμ sè nhá, 
nªn tÝch sè R

Kh¶ n¨ng 1, nÕu (®/$) > FS
e
t t(®/$): c¸c 

nhμ ®Çu c¬ sÏ mua kú h¹n ®«la Mü t¹i møc 
tû gi¸ FC.t lμ mét sè rÊt nhá so víi 1. 

Do ®ã, mÉu sè cña c«ng thøc (2) lμ mét sè 
xÊp xØ b»ng 1, cho nªn chóng ta cã thÓ bá 
qua mμ kh«ng lμm thay ®æi ®¸ng kÓ tû gi¸ 
kú h¹n, do ®ã, c«ng thøc (2) ®−îc viÕt l¹i ë 
d¹ng gÇn ®óng nh− sau: 

t(®/$), ®Ó sau t ngμy, tøc t¹i thêi 
®iÓm hîp ®ång kú h¹n ®Õn h¹n, b¸n l¹i ®«la 

Mü víi tû gi¸ giao ngay lμ S  (®/$). L·i ph¸t 

sinh trªn 1 USD giao dÞch sÏ lμ:  

e
t

S
e
t

(®/$) - Ft(®/$) > 0 

( tRRSSF CT ⋅−+= ) Th«ng qua hμnh vi ®Çu c¬ mua kú h¹n ®«la Mü, 
ç c lùc l−îng thÞ tr−êng lμm cho tû gi̧  kú h¹n 

F

  (3) 

NÕu thêi h¹n hîp ®ång tÝnh theo ngμy, 
th× c«ng thøc tû gi¸ kú h¹n sÏ lμ: 

( )
360

tRRSSF CT ⋅−+=   (4) 

t(®/$) ẗ ng lªn s ţ víi S (®/$). C¸c hμnh vi ®Çu c¬ 

chØ dõng l¹i chõng nμo khi S (®/$) = F

e
t

e
t t(®/$).  
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a/ TrÇn tû gi¸ giao ngay = tû gi¸ b×nh 

qu©n Interbank + 0,1%. 
Kh¶ n¨ng 2, nÕu (®/$) < FS

e
t t(®/$): c¸c 

nhμ ®Çu c¬ sÏ b¸n kú h¹n ®«la Mü t¹i møc 
tû gi¸ F b/ Møc gia t¨ng cña tû gi¸ kú h¹n ®−îc 

phÐp ®èi víi tõng kú h¹n (nh− b¶ng d−íi 
®©y). 

t(®/$), ®Ó sau t ngμy, mua l¹i ®«la 

Mü víi tû gi¸ giao ngay lμ (®/$). L·i 

ph¸t sinh trªn 1 USD giao dÞch sÏ lμ:  
S

e
t

2. Ngμy ký hîp ®ång kú h¹n lμ 01-02-
2001. F (®/$) - S (®/$) > 0 e

tt

Th«ng qua hμnh vi ®Çu c¬ b¸n kú h¹n 
®«la Mü, c¸c lùc l−îng thÞ tr−êng lμm cho 
tû gi¸ kú h¹n F

3. C¸c hîp ®ång kú h¹n cã c¸c thêi h¹n: 
30, 45, 60, 75, 90, 105, 102, 135, 150, 165 
vμ 180 ngμy. t(®/$) gi¶m xuèng s¸t víi 

(®/$). C¸c hμnh vi ®Çu c¬ chØ dõng l¹i 

chõng nμo khi S (®/$) = F

S
e
t 4. KiÓm chøng ®é lÖch gi÷a tû gi¸ b¸n 

kú h¹n víi tû gi¸ b¸n giao ngay t¹i thêi 
®iÓm hîp ®ång kú h¹n ®Õn h¹n. 

e
t

(®/$).  t

Nh− vËy, vÒ mÆt lý thuyÕt th×: nÕu thÞ 
tr−êng kú h¹n lμ hiÖu qu¶, th× tû gi¸ kú 
h¹n ph¶i ph¶n ¸nh tû gi¸ giao ngay t¹i 
thêi ®iÓm hîp ®ång kú h¹n ®Õn h¹n. 
Chóng ta sÏ sö dông ®Æc ®iÓm nμy ®Ó kiÓm 
chøng ®é lÖch gi÷a tû gi¸ kú h¹n vμ tû gi¸ 
giao ngay t¹i thêi ®iÓm hîp ®ång kú h¹n 
®Õn h¹n ë ViÖt Nam lμ nh− thÕ nμo.  

5. Trªn c¬ së tû gi¸ b×nh qu©n liªn ng©n 
hμng cña ngμy 01-02-2001 lμ 1 USD = 
14530 VND, ta tÝnh ®−îc trÇn tû gi¸ giao 
ngay cña ngμy 01-02-2001 lμ:   

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

6. Tû gi¸ b¸n giao ngay t¹i thêi ®iÓm 
hîp ®ång kú h¹n ®Õn h¹n b»ng trÇn tû gi¸ 
giao ngay t¹i thêi ®iÓm ®ã (b»ng tû gi¸ 
b×nh qu©n liªn ng©n hμng céng 0,1%).   

3. KiÓm chøng ®é lÖch gi÷a tû gi¸ kú 
h¹n vμ tû gi¸ giao ngay t¹i thêi 
®iÓm hîp ®ång kú h¹n ®Õn h¹n 
Nh− trªn ®· kÕt luËn, nÕu thÞ tr−êng lμ 

hiÖu qu¶, th× tû gi¸ kú h¹n ph¶i ph¶n ¸nh 
tû gi¸ giao ngay t¹i thêi ®iÓm hîp ®ång kú 
h¹n ®Õn h¹n. Hay nãi c¸ch kh¸c, th«ng 
qua ph©n tÝch ®é lÖch gi÷a tû gi¸ kú h¹n 
vμ tû gi¸ giao ngay t¹i thêi ®iÓm hîp ®ång 
®Õn h¹n chóng ta cã thÓ thÊy ®−îc møc ®é 
hiÖu qu¶ cña thÞ tr−êng kú h¹n còng nh− 
c¬ chÕ ®iÒu hμnh tû gi¸ VND lμ nh− thÕ 
nμo. NÕu ®é lÖch cμng lín, th× thÞ tr−êng 
ho¹t ®éng cμng kÐm hiÖu qu¶; ng−îc l¹i, 
nÕu ®é lÖch cμng nhá, th× thÞ tr−êng ho¹t 
®éng trë nªn cμng hiÖu qu¶.  

7. Qua kh¶o s¸t thùc tÕ, cho thÊy do ¸p 
lùc cÇu ngo¹i tÖ th−êng lu«n lín h¬n cung 
trªn thÞ tr−êng ngo¹i hèi, do ®ã, tû gi¸ b¸n 
kú h¹n ®−îc thÞ tr−êng (vÝ dô VCB) ¸p 
dông cho hîp ®ång cã thêi h¹n t ngμy theo 
c«ng thøc: 

Tû gi¸ kú h¹n t ngμy = trÇn tû gi¸ 
giao ngay + møc gia t¨ng cho phÐp 
t−¬ng øng víi thêi h¹n t ngμy.   

8. Gi¶ sö hîp ®ång cã gi¸ trÞ 1 USD, c¨n 
cø vμo møc trÇn tû gi¸ giao ngay t¹i thêi 
®iÓm hîp ®ång ®Õn h¹n ®Ó tÝnh møc ®é l·i 
hay lç cña hîp ®ång kú h¹n.    

3.1. KiÓm chøng ë cÊp ®é vÜ m«: 
C¸c c¨n cø tiÕn hμnh kiÓm chøng (sè 

liÖu thùc tÕ) nh− sau: C¨n cø vμo møc gia t¨ng cña tû gi¸ kú 
h¹n theo QuyÕt ®Þnh sè 289, ta lËp b¶ng ®Ó 
tÝnh tû gi¸ kú h¹n ¸p dông cho c¸c hîp 
®ång kú h¹n cã c¸c thêi h¹n kh¸c nhau, vμ 
tÝnh ®é lÖch gi÷a tû gi¸ kú h¹n vμ trÇn tû 
gi¸ giao ngay t¹i thêi ®iÓm hîp ®ång ®Õn 
h¹n nh− sau:  

1. KiÓm chøng QuyÕt ®Þnh sè 
289/2000/Q§-NHNN7 cña Thèng ®èc 
NHNN, vÒ viÖc quy ®Þnh nguyªn t¾c x¸c 
®Þnh tû gi¸ mua b¸n ngo¹i tÖ cã hiÖu lùc tõ 
ngμy 30-8-2000 ®Õn ngμy 18-9-2001. 
Nh÷ng néi chÝnh cña QuyÕt ®Þnh bao gåm:    
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§é lÖch Thêi h¹n 

hîp 
Ngµy  
®Õn 
h¹n 

Møc gia 
t¨ng 

TrÇn TG  
Spot t¹i ngµy 
®Õn h¹n (S

Tû gi¸  
kú h¹n 
t ngµy 

L·i (+)/Lç(-) 

%100
t

tt

S
SF − = Ft - St
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®ång 
(t ngµy) 

®−îc 
phÐp (Ft)  

t)  (VND) 

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% 14 610 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% 14 710 01/6/01 14 677 0,225% + 33 

135 1,26% 14 728 15/6/01 14 778 -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% 14 763 01/8/01 14 945 -1,22% - 182 

Nguån: Tæng hîp tõ NHNN. 
 

Tõ b¶ng trªn cho thÊy: 

1. Trong tÊt c¶ c¸c tr−êng hîp quy ®Þnh 
møc gia t¨ng cho phÐp ®Òu cã ®é lÖch ®¸ng 
kÓ so víi diÔn biÕn thùc tÕ cña thÞ tr−êng. 
§iÒu nμy hμm ý: 

- HoÆc lμ viÖc Ên ®Þnh tû lÖ phÇn tr¨m 
gia t¨ng ch−a dùa vμo c¸c th«ng sè thÞ 
tr−êng (ë ®©y lμ chªnh lÖch l·i suÊt gi÷a 
VND vμ USD). 

- HoÆc lμ c¸c th«ng sè trªn thÞ tr−êng bÞ 
sai lÖch, cã thÓ lμ do cã can thiÖp cña NHNN 
qu¸ s©u vμo thÞ tr−êng; hoÆc gi÷a thÞ tr−êng 
tiÒn tÖ vμ thÞ tr−êng ngo¹i hèi bÞ ph©n ®o¹n 
kh¸ s©u s¾c; hoÆc thÞ tr−êng cã khuyÕt tËt 
mÐo mã. 

- V× trong mäi tr−êng hîp ®Òu tån t¹i ®é 
lÖch kh¸ lín, nªn chóng ta cã thÓ kÕt luËn: 
ThÞ tr−êng kú h¹n ho¹t ®éng ch−a thËt hiÖu 
qu¶, do ®ã, c¸c th«ng sè nh− l·i suÊt vμ tû 
gi¸ ch−a ®−îc h×nh thμnh mét c¸ch kh¸ch 
quan theo quy luËt cung cÇu. 

2. Nh÷ng hîp ®ång kú h¹n cã thêi h¹n 
ng¾n mang l¹i lîi nhuËn kh¸ lín cho ng©n 
hμng. §©y cã thÓ ®−îc xem lμ mét trong 
nh÷ng nguyªn nh©n c¸c ng©n hμng ch−a 
s½n sμng cung cÊp c¸c hîp ®ång cã thêi 
h¹n dμi. Thùc tÕ cho thÊy, trong n¨m 

2001, Ng©n hμng Ngo¹i th−¬ng (VCB) 
cung cÊp hîp ®ång kú h¹n cã thêi h¹n dμi 
nhÊt còng chØ lμ 3 th¸ng. Ngoμi ra, mét sè 
NHTM do n¾m b¾t ®−îc ®Æc ®iÓm nμy cña 
thÞ tr−êng ngo¹i hèi ViÖt Nam, ®· xóc tiÕn 
chiÕn thuËt “mua giao ngay, b¸n kú 
h¹n” nh»m thu ®−îc lîi nhuËn kÐp, nghÜa 
lμ chuyÓn giao dÞch b¸n spot sang b¸n 
forward ®Ó n©ng gi¸ b¸n. 

3. C¸c doanh nghiÖp mua ®«la Mü kú 
h¹n ng¾n ®Òu bÞ thiÖt so víi mua ®«la Mü 
trªn thÞ tr−êng giao ngay. §iÒu nμy hμm ý, 
do khan hiÕm ngo¹i tÖ trªn thÞ tr−êng, 
buéc c¸c doanh nghiÖp ph¶i chÊp nhËn 
mua ®«la Mü kú h¹n víi gi¸ cao, cã nh− 
vËy míi ®−îc ng©n hμng b¶o ®¶m b¸n 
ngo¹i tÖ t¹i thêi ®iÓm thanh to¸n.    

4. Thêi h¹n hîp ®ång cμng dμi th× ®é 
lÖch cμng lín, khiÕn cho ng©n hμng chÞu 
møc thua lç cμng lín.  

5. §é lÖch gi÷a c¸c kú h¹n vμ gi÷a ng¾n 
h¹n vμ dμi h¹n lμ kh«ng ®Òu, ®Æc biÖt lμ 
®æi dÊu tõ d−¬ng sang ©m khi thêi h¹n 
t¨ng lªn. §iÒu nμy hμm ý: 

- N¨ng lùc dù ®o¸n vμ lËp kÕ ho¹ch cßn 
h¹n chÕ, ®Æc biÖt lμ trong dμi h¹n.    

- Do ®é lÖch chuyÓn tõ d−¬ng sang ©m víi 
tû lÖ lín dÇn theo thêi h¹n, ®iÒu nμy nãi lªn 
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r»ng tèc ®é t¨ng tû gi¸ giao ngay thùc tÕ lμ 
nhanh h¬n nhiÒu so víi tèc ®é t¨ng møc gia 
t¨ng cña tû gi¸ kú h¹n.   

- Do tû gi¸ giao ngay t¹i thêi ®iÓm hîp 
®ång ®Õn h¹n thÊp h¬n nhiÒu so víi tû gi¸ 
kú h¹n, ®iÒu nμy cã thÓ lμ do nh÷ng nhμ lμm 
chÝnh s¸ch rÊt l¹c quan vμo sù æn ®Þnh gi¸ 
trÞ ®èi ngo¹i cña VND trong t−¬ng lai, 
nh−ng thùc tÕ diÔn ra l¹i kh«ng nh− mong 
muèn. 

3.2. KiÓm chøng ë cÊp ®é vi m«: 
KiÓm chøng ë cÊp ®é vi m« lμ viÖc tiÕn 

hμnh ph©n tÝch ®é lÖch gi÷a tû gi¸ kú h¹n so 

víi tû gi¸ giao ngay thùc tÕ x¶y ra t¹i thêi 
®iÓm hîp ®ång ®Õn h¹n ®èi víi c¸c hîp ®ång 
®· ®−îc ký kÕt vμ ®· ®−îc thanh lý trong 
thùc tÕ. Qua kh¶o s¸t cho thÊy, sè l−îng c¸c 
hîp ®ång kú h¹n ®−îc ký kÕt gi÷a c¸c 
NHTM vμ kh¸ch hμng lμ rÊt Ýt vμ chñ yÕu 
tËp trung vμo VCB lμ chÝnh; do ®ã, trong 
phÇn kiÓm chøng ë cÊp ®é vi m«, chóng ta 
chän VCB lμm ®iÓm nghiªn cøu vμ tiÕn 
hμnh kiÓm chøng trong kho¶ng thêi gian 
n¨m 2001. Tõ sè liÖu kh¶o s¸t thùc tÕ t¹i 
VCB, chóng ta lËp b¶ng ph©n tÝch vμ tiÕn 
hμnh kiÓm chøng nh− sau: 

 
Ngµy ký 

hîp  
®ång 

TG Spot t¹i 
ngµy ký H§ 

Møc gia 
t¨ng TG 
forward 

Tû  
gi¸ 

Forward 

Thêi  
h¹n  

hîp ®ång 

Ngµy 
thanh  
to¸n 

TG Spot t¹i 
ngµy thanh 

to¸n 

L·i (+) 
/Lç (-) 

(2) VND 
(1) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

B¸n kú h¹n        

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 14 937 - 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 

7 14/11/01 15 055 0,40% 15 115 21/11/01 15 061 54 

7 23/11/01 15 065 0,36% 15 119 30/11/01 15 069 50 

7 23/11/01 15 065 0,40% 15 125 30/11/01 15 069 56 

       Mua kú h¹n 

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 15 002 71 

10/7/01 14 875 0,66% 14 973 92 10/10/01 15 019 46 

11/7/01 14 882 0,61% 14 973 92 11/10/01 15 022 49 

12/7/01 14 887 0,63% 14 981 92 12/10/01 15 023 42 

13/7/01 14 892 0,66% 14 991 92 13/10/01 15 025 34 

 
Gi¶i thÝch néi dung c¸c cét sè: Cét (5): Thêi h¹n hîp ®ång tÝnh theo ngμy. 

Cét (1): Lμ ngμy ký hîp ®ång. Cét (6): Ngμy thanh to¸n hay ngμy gi¸ trÞ 
cña hîp ®ång kú h¹n. Cét (2): Tû gi¸ giao ngay cña VCB t¹i 

ngμy ký hîp ®ång; trong ®ã, nÕu lμ hîp ®ång 
b¸n kú h¹n th× tû gi¸ giao ngay lμ tû gi¸ 
b¸n, cßn nÕu lμ hîp ®ång mua kú h¹n th× tû 
gi¸ giao ngay lμ tû gi¸ mua. 

Cét (7): Tû gi¸ giao ngay cña VCB t¹i 
ngμy thanh to¸n hîp ®ång; trong ®ã, nÕu lμ 
hîp ®ång b¸n kú h¹n th× ®ã lμ tû gi¸ b¸n, 
cßn nÕu lμ hîp ®ång mua kú h¹n th× ®ã lμ tû 
gi¸ mua. Cét (3): Møc gia t¨ng cña tû gi¸ kú h¹n: 

(3) = {(4)/(2) - 1}.100%. Cét (8): L·i (+)/Lç (-) tÝnh b»ng VND ®èi 
víi hîp ®ång cã gi¸ trÞ 1 USD. Cét (4): Tû gi¸ kú h¹n ghi trªn hîp ®ång. 
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Tõ b¶ng trªn ta kÕt luËn: 

1. §èi víi nh÷ng hîp ®ång b¸n kú h¹n, 
VCB ¸p dông møc gia t¨ng cña tû gi¸ kú 
h¹n ë møc tèi ®a ®−îc phÐp, nghÜa lμ VCB 
b¸n ®«la Mü kú h¹n ë møc gi¸ ®¾t nhÊt cã 
thÓ theo quy ®Þnh cña NHNN. 

2. §èi víi nh÷ng hîp ®ång mua kú h¹n, 
VCB ¸p dông møc gia t¨ng tû gi¸ kú h¹n ë 
møc thÊp nhÊt ®−îc phÐp, nghÜa lμ VCB 
mua ®«la Mü kú h¹n ë møc gi¸ rÎ nhÊt cã 
thÓ theo quy ®Þnh cña NHNN. 

3. §èi víi c¸c hîp ®ång mua kú h¹n, do 
diÔn ra trong kho¶ng thêi gian gÇn nhau 
vμ l¹i cã cïng kú h¹n lμ 92 ngμy, do ®ã, 
chªnh lÖch gi÷a tû gi¸ kú h¹n vμ tû gi¸ 
giao ngay lμ gÇn nh− nhau. VÊn ®Ò ®Æt ra 
lμ, nÕu ng©n hμng thu lîi nhuËn th× doanh 
nghiÖp b¸n ®«la Mü kú h¹n sÏ bÞ thiÖt; c©u 
hái ®Æt ra lμ: t¹i sao doanh nghiÖp l¹i ph¶i 
b¸n kú h¹n ®«la Mü trong khi tû gi¸ giao 
ngay cña ®«la Mü lu«n cã xu h−íng t¨ng cã 
lîi cho doanh nghiÖp? §iÒu nμy cã thÓ gi¶i 
thÝch nh− sau: c¸c doanh nghiÖp xuÊt 
khÈu th−êng cã nhu cÇu VND tr−íc khi 
giao hμng, do ®ã gi÷a ng©n hμng vμ doanh 
nghiÖp th−êng cã tho¶ thuËn “l·i suÊt cho 

vay VND sÏ −u ®·i, nh−ng nguån thu ngo¹i 
tÖ ph¶i ®−îc b¸n kú h¹n cho ng©n hμng”. 
Nh− vËy, xÐt vÒ mÆt tæng thÓ th× doanh 
nghiÖp thiÖt trong hîp ®ång kú h¹n, nh−ng 
bï l¹i doanh nghiÖp vay ®−îc VND víi møc 
l·i suÊt −u ®·i, tuy nhiªn t−¬ng quan “lîi vμ 
thiÖt” ch−a ®−îc x¸c ®Þnh cô thÓ.  

4. §èi víi hîp ®ång b¸n kú h¹n: t−¬ng tù 
nh− ph©n tÝch ë trªn, thêi h¹n cμng dμi th× 
®é lÖch bÊt lîi cho ng©n hμng cμng lín. 
Nh÷ng tr−êng hîp thua lç thÕ nμy ch¾c 
ch¾n sÏ lμm cho ng©n hμng n¶n chÝ trong 
viÖc cung cÊp c¸c hîp ®ång kú h¹n cã thêi 
h¹n dμi. 

Tãm l¹i, qua kiÓm chøng ë cÊp ®é vÜ m« 
vμ vi m«, chóng ta  thÊy r»ng gi÷a tû gi¸ kú 
h¹n vμ tû gi¸ giao ngay t¹i thêi ®iÓm hîp 
®ång ®Õn h¹n lu«n tån t¹i mét ®é lÖch nhÊt 
®Þnh vμ thêi h¹n cμng dμi th× ®é lÖch cμng 
lín. §iÒu nμy cã thÓ lμ do cã sù can thiÖp 
hμnh chÝnh qu¸ s©u vÒ qu¶n lý vμ kinh 
doanh ngo¹i hèi cña NHNN, lμm cho c¸c lùc 
l−îng thÞ tr−êng kh«ng thÓ vμo cuéc, khiÕn 
cho thÞ tr−êng ngo¹i hèi ViÖt Nam ho¹t ®éng 
kh«ng thanh kho¶n, tï tóng vμ kÐm hiÖu 
qu¶./. 
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