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PHONGNGUA RUI RO BANG HOP DONG GIAO SAU
TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN PHAI SINH

PGS.,TS. NGUYEN KHAC QUOC BAO - Hai hoc Kinh té TP H6 Chi Minh

Hap déng giao sau hay con goi la hop dong tuang lai da tré thanh mét cong cu dé phong ngira
rii ro hitu hiéu va phd bién trén thi truong tai chinh thé gidi hién nay. Bai viét trinh bay cdc chién
lugc sir dung hop dong giao sau chi s, hop dong giao sau trdi phiéu chinh phii va hop dong giao
sau tién té dé phong ngtra rii ro gid cd phiéu, rii ro Idi sudt va rii ro ty gid. Bén canh dé, mot s
khuyén nghi va gidi phdp ciing dugc dé xudt dé ddm bdo trién khai thanh céng chiing khodn phdi
sinh & Viét Nam néi chung va hop dong giao sau néi riéng ciing nhu lam cho céng cu nay tré nén

hitu ich cho nhitng nguai tham gia thi trudng.

Tir khéa: Hop déng giao sau, san phdm phdi sinh, phdng ngira rai ro, nha ddu tu

Forward contract or future contract has
become an effective tool to prevent risks on the
financial market. This article demonstrates
the strategies on index forward contracts,
government bond forward contracts and
monetary forward contracts to prevent risks
of stock price, interest rate and exchange rate.
In addition, proposals and solutions are also
recommended to ensure successful operation
of derivative market in Vietnam in general
and forward contract in particular as well
as making this tool beneficial to the market
stakeholders.
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Pac tinh phong ngtra rii ro
va dau co cia hop dong giao sau

Hop dong giao sau hay con goi la hop dong
twong lai 1a san phdm phai sinh dwoc tiéu chudn héa
d€ co thé giao dich trén mot san giao dich tap trung
thuong dwoc goi la san giao dich giao sau.

Ban chét cua viéc dau tw vao mot hop dong giao
sau la nha dau tu (NDT) dang m6 phong theo mét
danh muc hay tai san co s6 nao dé. Vi du, moét NPT

du bao trong twong lai c¢6 phiéu cua cong ty A sé
tang gia va mudn dau tu vao c6 phiéu A. Thay vi
phai bo ra mot s6 tién dang ké d€ mua c6 phiéu va
chua chic giao dich da thanh cdng di lién véi rui ro
thanh khoan hodc cac thu tuc phtic tap thi NPT c6
thé yéu cau nguoi ban san phdm phai sinh thiét k&
mot hop dong giao sau co gia tri dao han hodc dong
tién giong hét nhu dong tién ctia cd phiéu A.

Nhu vay, hop dong giao sau cho phép cac NDT
tim kiém loi nhuén dwa trén cac trang thai, khong
nhat thiét phai ndm giit tai san vat chat. Diéu nay
giup NDT tiét kiém cac chi phi lién quan dén giao
dich, luu trie va chi phi co hoi, hodc c6 thé vuot qua
cac rao can vé von. Hon nira, hop d6ng giao sau con
c6 cac dic tinh hdp dan nhu ty 1é don bay cao, tinh
thanh khoan t6t va cac tién ich giao dich hau nhu rat
hién dai lam cho viéc giao dich tré nén vo cung dé
dang va nhanh chong.

Dua trén cac dac tinh nay, hop dong giao sau da
tré thanh mot cong cu d€ phong ngtra rai ro phd
bién trén thi treong tai chinh thé gidi hién nay.
Phong ngufa rii ro danh muc dau tu ¢6 phiéu
bang hop dong giao sau chi sé chiing khoan

Gia st vao ngay 15/6, NDT dang so httu mot
danh muc d4u tu gom 4 ¢6 phiéu nam trong danh
muc HNX30 (Bang 1) nhung lo ngai bién dong gia
c6 phiéu thi truong vao thang 7 va thang 8 sé anh
hudng xdu dén ty sudt sinh lgi cua danh muc nay.
Vi vay, NDT nay mudn stt dung hop dong giao sau
chi s6 HNX30 dé€ xay dung mot chién lugc phong
ngtra rui ro cho danh muc dau tw trén.

Véi thong tin trong Bang 1, chuing ta tinh duoc
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BANG 1: GIA TRI THI TRUONG, SO LUQNG VA BETA

CUA c6 PHIEU TRONG DANH MUC PAU TU NGAY 15/06 (déng)

plfioé'u ( g;;6) :Ill-icé: Gid thi trudng trglg Beta
A 28.000 12.000 336.000.000 0,32 1.4
B 24.000 10.000 240.000.000 0,23 0,90
C 6.000 8.000 48.000.000 0,05 0,80
D 17.000  25.000 425.000.000 0,40 1,2

1.049.000.000

Nguén: Tdc gid tong hop

beta cia danh muc: 0,32 x 1,4+ 0,23 x 0,9+ 0,05 x 0,8
+04x12=1.18

Vao ngay 15/06, hgp dong giao sau chi s6 HNX30
thang 9 (gia dinh c6 beta béng 1.0) 6 gia la 94,15, sO
nhan la: 1.000.000 déng. Vi vay, gia tri ctia mdi hop
dong giao sau chi s6 HXN30 dao han thang 9 la:
1.000.000 x 94,15 = 94.150.000 dong

bé phong ngtra rui ro bién dong gia c6 phiéu
cho danh muc dau tu c6 tong gia tri thi truong la
1.049.000.000 dong, NPT can ban mot khoi luong
hop dong giao sau la:

000
Ne=1,18x1.049. ﬂ{]{].?.ﬁu.uuu =13,14

Nhu vay, NDT nay sé ban 13 hgp dong giao sau
chi s6 HNX30 thang 9 vao ngay 15/6 dé€ phong ngtra
cho danh muc dau tu cd phiéu.

Gia st dén ngay 31/8, dién bién gia c6 phidu va
danh muc dau tv dwoc thé hién nhw sau:

Ngay 31/8, hop dong giao sau chi s6 HNX30
thang 9 giam gia con 88,75. Gia tri cia mot hop
dong giao sau chi s6 HNX30 thang 9 sé la: 1.000.000
x 88,75 = 88.750.000 dong

NDT sé tat toan trang thai ban giao sau nay bang
cach mua lai 13 hop dong giao sau chi s6 HNX30,
lgi nhuan cta trang thai nay sé lai mot khoan la:
(94.150.000 — 88.750.000) x 13 = 70.200.000 d6ng

Nguoc lai, giad tri thi treong ctia danh muc bi
16 mot khoan 1a 122.000.000 déng (=1.049.000.000 —
927.000.000).

Nhu vay, tinh tong cdng chién lugc phong ngtra
rti ro nay da giap NDT giam khoan 16 danh muc tir
122 triéu dong xudng chi con 51,8 triéu dong, vi cd
chién lwgc ban giao sau chi s§ da bu dap cho NDT
la 70,2 triéu dong.

Phong ngtfa rai ro lai suat
bang hop dong giao sau trai phi€u chinh phu

Mot NDT nam giit trai phiéu chinh phti véi ménh
gia 1ty dong, thoi gian ddo han la 30 nam. Vao ngay
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BANG 2: GIA TRI THI TRUONG CUA DANH MUC BAU TU

NGAY 31/08 (déng)

Cophiéu  Gia(31/08)  SLcophiéu  Gia thi trung
A 27.500 12.000 210.000.000
B 19.500 10.000 195.000.000
C 9.000 8.000 72.000.000
D 18.000 25.000 450.000.000

927.000.000

Ngudn: Tdc gid téng hop

30/3, trai phiéu duoc dinh gia la 101, c6 vong doi
diéu chinh la 7,83. NDT nay dinh sé ban trai phiéu
vao ngay 20/5. Tuy nhién NDT lo lang sép toi lai
sudt s€ tang va lam giam gia trai phi€u néu bam vao
thang 5. NDT nay mudn st dung hop dong giao sau
d€ phong ngtra cho rui ro bang viéc thuc hién mot
chién lugc nhu sau: Vao ngay 30/3, gia tri thi truong
ctua danh muc trai phiéu nay la 1.000.000.000 x 1,01
=1.010.000.000 dong.

Hop dong giao sau trai phiéu chinh phu thang 6
c6 gid 1a 80,5. Gia tri cia mdi hop dong giao sau la:
1.000.000 x 80,5 = 80.500.000 dong. Gia giao sau nay
cua trai phiéu va cac dac diém khdc cua trai phiéu
duoc giao dich ham y mét vong doi diéu chinh la
7,2. Vi vay, s0 lugng hop dong giao sau thich hop
cho chién lugc phong ngtra rui ro nay la:

N - (7.§. 20) (1. 010.900000 54, 000) 13,64

7 80

Nhu vay, NDT nay sé ban 14 hop dong giao sau
trai phiéu chinh phu thang 6 d€ phong ngtra cho
danh muc dau tw vao trai phiéu ma minh dang nam
gitr d€ chong lai rui ro 1ai sudt tang trong khoang
thoi gian triede khi 6ng ta tat toan danh muc dau tw
vao thang 5.

Néu diung nhu du doan, dén thoi diém thang
5 khi NDT chuén bi ban trai phiéu ra thi 1ai suat
tang va do d6 lam gia trai phi€u giam xuéng chi
con 95,40. Lac nay gia tri danh muc dau tu chi con
954.000.000 dong (1.000.000.000 x 95,4). Khoan 15
do rui ro 1ai suédt la 56 triéu dong (1.010.000.000 —
954.000.000). Tuy nhién, gia trai phiéu giam clng sé
lam cho gia hop dong giao sau trai phiéu giam. Hop
dong giao sau trai phiéu chinh phu thang 6 chi con
76,15. Gia tri cia mot hop dong la: 76.100.000 dong.
Cung voi d6, NDT ciing sé tat toan trang thai ban
giao sau 14 hop dong giao sau trai phiéu chinh phu
thang 6 bang cach mua lai 14 hop dong nay véi gia
ban hién tai la 76.100.000 dong. Diéu nay sé mang
lai cho NDT mdt khoan lgi nhuéan la: (80.500.000 —



76.100.000) x 14 = 61.600.000 dong.
Nhu vay, 1ai rong cua ca chién lugc phong ngtra
rai ro nay la: 61.600.000 — 56.000.000 = 5.600.000 d6ng.
Chién lugc phong ngtra rui ro nay vira giap cho
NDT nay tranh dwoc khoan 16 do rai ro 1ai sudt vira
mang lai mot khoan 1ai rong la 5,6 triéu dong.
Chién lugc stit dung hgp dong
giao sau tién té dé phong ngura rui ro ty gia héi doai

Hop dong giao sau tién té véi cac ddc diém nhu
c6 tinh thanh khoan cao, linh hoat va khong rang
budc qua nhiéu vé nguén von cho nguoi giao dich
da tro thanh mot cong cu phong ngtra rti ro ty gia
hdi doai phd bién cho cac khoan phai thu hodc phai
tra bang ngoai té.

Vi du: vao ngay 1/6, mot DN kinh doanh thudc
bao vé thuc vat can nhap khau mét lwong thudc triv
sau co gia tri la 500.000 USD va can phai thanh toan
khoan tién nay cho d6i tac vao thoi diém ngay 15/10.
Ty gia giao ngay ngay 1/6 la 22.150 VND/USD. DN
nay cho rang vao thoi diém cudi nam cé kha ning
gia USD sé tang lén muc 22.500 VND/USD, do
d6 khoan tién danh cho nhap khau thudc trir sdu
duoc cong ty nay chuan bi la: 500.000 x 22.500 =
11.250.000.000 dong.

Tuy nhién, cong ty khong chdc chan vé muc ty
gia hdi doai ky vong cling nhu muén phong ngtra
cho rui ro ty gia hdi doai VND/USD dén cudi ndm
bang cach stt dung hop dong giao sau tién té. Vao
ngay 01/6 hop dong giao sau USD thang 12 duoc
dinh gia la 21.950 VND/USD. Thong thuong trén
cac san giao dich giao sau tién té thi mot don vi
hop dong giao sau USD thuong duwoc quy dinh la
100.000 USD. Gia tri mot hop dong giao sau USD
thang 12 c¢6 gia tri 1a 2.195.000.000 dong (100.000 x
21.950). Cong ty nay can téng cong 500.000 USD vao
thoi diém thang 10 nén cong ty can mua 5 hop dong
giao sau USD thang 12.

Dbén ngay 15/10, ty gia giao ngay 1a 22.850 VND/
USD, s tién ma cong ty nay thuc can dé co thé chi tra
cho d6i tac la: 500.000 x 22.850 = 11.425.000.00 dong

So véi so tién du kién ban dau, cong ty bi thiéu
hut mot khoan la: 11.425.000.000 — 11.250.000.000 =
175.000.000 dong.

Tuy nhién, do ty gia giao ngay ctia USD tang cling
sé lam cho hop dong giao sau USD tang gia. Vao ngay
15/10, gia giao sau cia VND/USD thang 12 la 22.530
dong. Vi vay, mot hop dong giao sau USD thang 12
tai thoi diém nay sé ¢ gia trj la 2.253.000.000 dong.
Va cong ty nay sé tat toan trang thai giao sau bang
cach ban ra 5 hop dong da mua trudc dé (voi gia
2.195.000.000 dong). Vi vay, khoan loi nhudn duoc tao
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ra tit giao dich nay la: (2.253.000.000 — 2.195.000.000)
x 5=290.000.000 dong.

Nhu vay, voi khoan 1ai trén thi treong giao sau
1a 290 triéu dong, cong ty nay da bu dap dugc mot
khoan 15 trén thi truong giao ngay 1a 175 triéu dong
va cong ty con lai rong mot khoan la: 290.000.000 —
175.000.000 = 115.000.000 dong.

Két luan va mét s6 khuyén nghi

bé dam bao thi treong chiing khoan phai sinh ¢
Viét Nam noi chung va cac hop déng giao sau noéi
riéng trién khai thanh cong, can trién khai cac giai
phap sau:

Thit nhat, khi cac san phdm phai sinh bat dau
duoc dua ra giao dich thi diéu quan trong nhat phai
dwoc dam bao la tinh thanh khoan cta thi treong.

Thit hai, tao 1ap hanh lang phap ly va cac co ché
giam sat can thiét d€ dam bao cac rui ro va khuyét
tat ctia thi treong san phdm phdi sinh sé duoc quan
tri va kiém soat @ mot muc d6 hop ly.

Thit ba, ting cuong tinh ky luat cta thi truong dé
han ché t6i da viéc hinh thanh cac dong co sai [am
khi NDT giao dich hop dong giao sau. Mac du, rat
kho dé€ xac dinh va phan biét rd gitta dong co dau
co va phong ngtra rui ro cuia giao dich giao sau, tuy
nhién néu thuce sw cdc nha hoach dinh chinh sach c6
thé thiét 1ap dwoc mot co ché nhu vay ngay tur lac
trién khai hop dong giao sau thi s&€ dam bao cho moi
giao dich nam trong tam kiém soat.

Thir tir, can c6 co ché giam sét tot d&€ dam bao cac
dinh ché tai chinh va cdc nha tao lap thi treong thiét
ké va dinh gia cac san pham phai sinh theo nguyén
tac trung 1ap. Mot tinh nang can thiét cta co ché
giam sat nay la van dé dam bao loi ich caa NPT va
xt ly cac tranh chap phat sinh dua trén cac chuan
muec va thong 1é qudc t& vé giao dich phai sinh. Néu
van dé nay duoc dam bao sé tao ra mot dién mao
an toan, minh bach cho thi treong phai sinh va diéu
nay dé dang tao duoc niém tin cia NDT. Hon nita,
cac quy dinh vé hach toan ké toan va soan thao bao
cdo tai chinh lién quan dén cac giao dich phai sinh
cting can duoc nghién ctu ky ludng va ban hanh
ngay khi thi trerong di vao van hanh.
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