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LOI CAM ON

Trude tién cho phép tac gia giri 101 cam on chan thanh tdi cac thdy ¢ va can
bo Khoa Sau dai hoc - Truong Pai hoc Ngoai Thuong Ha Noi da giang day, truyén
thu nhitng kién thirc bd ich va giup d& tac gia tn tinh trong sudt thoi gian hoc Cao
hoc 13 (2006 - 2009) tai Truong Pai hoc Ngoai Thuong Ha Noi.

Téc gia cling xin dugc bay to 1oi cam on chan thanh va biét on sdu sic tdi
thay gido huéng dan khoa hoc, PGS. TS. Pham Duy Lién - Truong Khoa Tai chic
Truong Pai hoc Ngoai Thuong Ha Noi - ¢4 hudng dan tan tinh va giang giai dé tac
gia hiéu sdu va c6 nhitng nhin nhan xic dang hon vé dé tai "Bdo hiém hoat dpng
kinh doanh xudt nhdp khiu hang hod bing cdc céng cu phdi sinh cia cdc
doanh nghiép Viét Nam hi¢n nay" va lubn danh cho tac gia nhiing kién thirc dong
gop quy bau trong sudt qua trinh nghién ciru va hoan thanh ban luin vin Thac s§
nay.

Téc gia ciing xin chan thanh cam on cic ban, cic can bo thudc mot sb cac
Ngan hang cua Viét Nam, cac Hi¢p hoi va mot s6 co quan nha nudc da tao diéu
kién thuan lgi cho tac gia trong qua trinh suu tap tai liéu phuc vu cho viéc nghién
ctru va hoan thanh ban luan van tot nghiép nay.

Do kién thtc va thoi gian nghién ctru con han ché nén ban luan vin ndy
khong tranh khoi c6 nhitng thiéu sot, tAc gia rdt mong nhan dugc nhitng gop ¥ tir
thay, ¢ gido ciing nhu nhing nguoi doc dé ban luan van duoc hoan thién hon.

To61 xin tran trong cam on!

Ha No6i, ngay 14 thang 12 nam 2008
Tac gia
Phi Quang Hai
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LOI NOI PAU
1.  Tinh cép thiét cia dé tai

Trong nén kinh té cia mdi qudc gia trén thé gidi thi hoat dong kinh té
d6i ngoai nodi chung va hoat dong xuat nhap khau hang héa va dich vu ndi
riéng dong mdt vai trd vo cing quan trong d6i voi nén kinh té quc dan. Hoat
dong XuAt nhap khau hang hoa va dich vu chinh la cau ndi cac nén kinh té trén
thé gidi lai v6i nhau. Phat trién hoat dong kinh té dbi ngoai ma theo nhu ly
thuyét vé lgi thé so sanh cua David Ricardo di chiimg minh, gitp cho mdi
qudc gia str dung hiéu qua hon ngudn nhan luc, tai nguyén va ngudn von tur
cO cuia minh.

Pai hoi Pang toan qudc lan tht VI vao ndm 1986 da dua ra nhiing tu
tudng doi méi sdu sic va toan dién, theo d6 dat nudc ta chuyén nén kinh té tir
co ché quan 1y ké hoach héa tip trung sang van hanh theo co ché thi truong
co su diéu tiét cia nha nude theo dinh huong xa hoi chu nghia. Pay 1a mot
chu truong hoan toan dung din va dit nudc ta di timg budc xac lap duoc vi
thé ctia minh trong btrc tranh kinh té toan cau, déng thoi tham gia, hoa nhap
vao nén kinh té thé gii dang dién ra s6i dong, da dang va mang nhiéu sic thai
khac nhau. Trong bdi canh d6, cac mdi quan hé d6i ngoai ndi chung va quan
hé ngoai thuong néi riéng ctia nudc ta can phai phat trién da dang, phong phu
dé timg budc khang dinh vi tri va vai trd ctia Viét Nam trude cong ddng qudc
té.

Pé thuc hién thanh cong hoat dong xuat nhap khau, bén canh van dé
chat lugng hang héa, van dé thoi gian, kha ning canh tranh cta san phdm trén
thi trudng xuat nhap khau, thi chung ta rit can quan tim dén van dé tai chinh
phuc vu cho hoat dong nay. Sy phat trién ngdy cang ting trong hoat dong

ngoai thuong va sb thanh vién tham gia hoat dong nay ngiy cang nhiéu da



lam cho nhu ciu vé hoat dong tai chinh ngay cang 1on va kéo theo do la
nhitng rui ro dbi v4i hoat dong xuat nhap khau ciing ngay cang nhiéu hon.

Céc doanh nghiép kinh doanh xuat nhap khau chinh 14 nhiing ngudi
chiu sy tic dong dau tién va 16n nhat mdi khi c¢6 nhing rui ro xdy ra trong
hoat dong xuat nhap khau. Pic biét, trong bdi canh tinh hinh tai chinh thé gii
c¢6 nhiéu bién dong kho luong nhu ngdy nay thi cac rui ro xay ra dbi véi hoat
dong xuat nhap khau hang hoa lai cang nhiéu va nghiém trong hon. Boi vay,
dé co6 thé ton tai va phat trién dugc thi cic doanh nghiép kinh doanh xuat nhap
khau phai biét cach né tranh hodc giam thiéu nhiing tac dong xau do nhiing
rui ro dem lai.

Chinh vi vay tac gia da chon dé tai "Bdo hiém hoat dpng xuit nhip
khdu hang hod bang cdc céng cu phdi sinh ciia doanh nghiép Vigt Nam
hién nay" 1am cong trinh nghién ctu khoa hoc ctia minh ¢ cap d6 mot luan
vin thac s§ nhdm dua ra mot sd giai phap han ché, phong ngtra rui ro trong
kinh doanh xuét nhap khau cta cac doanh nghiép.

2. Tinh hinh nghién ctru

Vén dé bao hiém rui ro bang cac cong cu phai sinh d3 ra doi, ton tai va
rat phat trién ¢ cic qudc gia co nén kinh té phat trién, tuy nhién vin dé nay &
Viét Nam c6 thé néi 1a con khd méi mé. Nhitng nghién ciru va tng dung céc
cong cu phai sinh dé bao hiém rui ro trong hoat dong kinh doanh xuat nhap
khau ¢ Viét Nam méi xuat hién dugc vai nim gan day
3. Muc dich, ngi dung nhiém vu nghién ctru

- Tim hiéu hoat dong kinh doanh xuat nhap khau hang héa, cac rui ro
thudng xay ra d6i voi hoat dong xuat nhap khau hang hoéa va st dung bién
phap phong ngira rii ro bang cic cong cu phai sinh.

- Phén tich, danh gia thuc trang viée st dung cac cong cu phai sinh dé

bao hiém cho cac rii ro trong hoat dong kinh doanh xudt nhap khau cua céc



doanh nghiép Viét Nam hién nay. Pdng thoi dua ra cac diéu kién can thiét dé
cac doanh nghiép kinh doanh xuét nhap khau ctia Viét Nam tmg dung thanh
cong cac cong cu phai sinh dé bao hiém rui ro trong hoat dong kinh doanh cia
minh.

- Pua ra cac giai phap chu yéu va cu thé dé cac doanh nghiép kinh
doanh xuat nhap khau Viét Nam c6 thé tmg dung thanh cong cac cong cu phai
sinh vao viéc bao hiém rui ro trong hoat dong kinh doanh cua minh. Pong
thoi dua ra mot sb dé xuat voi co quan c6 tham quyén dé thic day phat trién
viéc sir dung cac cong cu phai sinh trong bao hiém hoat dong kinh doanh xuat
nhap khau cta doanh nghiép Viét Nam.

4, Poi twong va pham vi nghién ciru

Déi tuong va pham vi nghién ctru cua dé tai 1a cic doanh nghiép kinh
doanh xuat nhap khau hang hoa va cac cong cu phai sinh ma doanh nghiép c6
thé tmg dung dé bao hiém rui ro cho minh trong hoat dong kinh doanh xuat
nhap khau.

5. Phwong phap nghién ctiru

Pé dat duoc muc dich nghién ctru, ludn van st dung mot sb phuong
phap nghién ctru cha yéu sau: thdng ké, phén tich, so sanh, danh gid va du
bao.

6. Nhirng dong gop cia luin van

Lu4n van c6 mot sé dong gop co ban nhu sau:

Tht nhat, luin van da téng két 1y luan vé cong cu phai sinh.

Thir hai, lun vin di nghién ctru thuc trang bao hiém hoat dong kinh
doanh xuét nhap khiu bang cac cong cu phéi sinh ctia doanh nghiép Viét Nam

hién nay.



Thir ba, luan vin di dé xuét cac giai phap tng dung va phat trién viéc
bao hiém hoat dong kinh doanh xuit nhap khau bang cong cu phai sinh cua
doanh nghiép Viét Nam trong thoi gian téi.

1. Két cAu ciia ludn vin

Ngoai trang bia chinh, bia phy, 161 m& dau, két luan, muc luc, danh muc
tai liéu tham khdo, no1 dung chinh ctia luan van dugc két cAu thanh ba chuong
chinh nhu sau:

Chuong 1. Tong quan vé cong cu phéi sinh

Chuong 2. Thuc trang bao hiém hoat dong kinh doanh Xuét nhap khau béng
cac cong cu phai sinh cia doanh nghi¢p Viét Nam hién nay

Chuong 3. Giai phap tng dung va phat trién viéc bao hiém hoat dong kinh
doanh xuit nhap khau bang cong cu phai sinh ctia doanh nghiép

Vi¢t Nam trong thoi gian téi.



CHUONG 1
TONG QUAN VE CONG CU PHAI SINH

1.1. Khai quat vé cong cu phai sinh
1.1.1 Cac khai niém co ban

Cong ty bao hiém tién gui Lién bang My di tuyén bo rang: Chi nhiing
tai san dugc bao v€ hoan toan trén co s nhiing cong cu phai sinh méi dugc
xem 1a c6 chat luong cao trong qua trinh phan loai tai san va danh gia muac d6
hop 1y vé von. Piéu nay di khang dinh duoc tim quan trong clia cong cu tai
chinh phai sinh trong viéc phong ngira rui ro trong kinh doanh xuat nhap
khau.

Khai niém “phai sinh” xuat hién tir thoi dai ctia Kinh thanh véi ¥ nghia
chi sy xuét x(, phat sinh cua mot vat hay mot sy kién nao do. “Cong cu phai
sinh hay hop dong phdi sinh la mét tai san c6 gid tri trong twong lai phu
thugc vao gia tri cua mot hay mot sO cdc tai san tai chinh co s& tai thoi diém
hop dong dwoc ky két. N6 dwoc xdy dung trén co sé két hop hai hay nhiéu
cong cu tai chinh co ban (bao gom cdc loai chitng khodn va cdc hop dong tdi
chinh).” [6, tr. 25] Tur nhitng cong cu tai chinh truyén thong dén nay da xuit
hién cac cong cu mdi nhu: hop déng ky han, hop dong twong lai, hop dong
quyén chon, hop ddng hoan dbi 13i suét.

Cong cu phai sinh 1a mot cong cu da nang, gilp doanh nghi¢p giai
quyét dugc cac bai toan vé quan 1y rui ro tai chinh. N6 cho phép cac doanh
nghiép chuyén rui ro sang cac dinh ché tai chinh khac sin sang chap nhén rui
ro. Viéc dua cac cong cu phéi sinh vao thi trudng giup lam giam nhiing bién
dong cua thi truong va lam tang gid cua tai san. Trai qua hang nghin nam, cac
hop ddng phai sinh di thé hién dugc vai tro cia né trong thuong mai tai
chinh.



Thir nhét 12 vai tro quan 1y rui ro gia ca (risk management)

Céc cong cu phai sinh cung cdp mot co ché hiéu qua cho phép phong
tranh rui ro cho cac doanh nghiép. Chiang han nhu mot nha san xuat du kién
gid gao c6 kha ning sut giam manh sau vu mua, anh ta s& sir dung hop dong
tuong lai ban gao theo gia dinh trudc nham tranh rui ro gid ca cta mit hang
nay.

Tht hai 1a mdt cong cu dau co cta nha kinh doanh. Khi du doan xu
huéng bién doi trong twong lai vé gia, 13i suat, nha kinh doanh c6 thé tan dung
dé kiém loi nhuan.

Toém lai, “cong cu phai sinh chinh la mot loai hinh bado hiém rii ro tai
chinh khi thuc hién cdc hop dong kinh té ma bdn chdt la phdn tan rii ro tiém
an va dwong nhién, loi nhudn cua cdc giao dich cung dwoc chia sé cho cac
bén.” [35]

1.1.2 Cac loai cong cu phai sinh

Theo dinh nghia & trén, cong cu phai sinh 1 mdt cong cu tai chinh ma
gia tri ctia cong cu nay duoc quy dinh dua trén (hay xudt phat tir) gia tri ca
cac hang hoa co sd. Cac hang hoa co s¢ ndy co thé bao gom hang nong san,
cac loai ngoai té, cac chimg khoan hay 14i suat ngan hang,...

Céc cong cy phéi sinh dugc chia thanh bdn loai chu yéu sau: hgp dong
ky han, hop dong tuong lai, hop dong quyén chon va hop dong hoan doi.

1.1.2.1 Hop dong ky han

Trong sb6 boén cong cu phai sinh duoc dé cap dén trong luan van thi hop
déng ky han 1a cong cu ra doi so6m nhét va do vay ciing la loai cong cu quen
thudc nhat.

Nguoi ta cho rang nhitng hop dong ky han lan dau tién 14 nhitng hop
doéng do cac thwong nhan ngudi Ha Lan 1ap nén. Vao thé ky thir 12, céac

thuong nhan Ha Lan thuong lién két v6i nhau dé dau tu mua dat ctia nhiing ba



tudc ving Champagne nuéc Phap va dé thuc hién nhirng thuong vu ndy thi
nhitng thuong nhan nguoi Ha Lan da st dung mdt loai chung tir goi 1a “léttre
de faire” (hay letter of the faire), mot hop dong ky han quy dinh ngdy giao
hang vao thoi gian sau d6. D6 chinh 13 dang hop dong ky han dau tién duoc
str dung, va tir 46 cho dén nay hop dong ky han van duoc st dung trén thi
truong quéc té ddc biét 13 & cac nude ma thi truong tién té chua dt hoan thién
dé co thé st dung cac cong cu phai sinh khac nhu hop dong tuwong lai va
quyén chon.

“Hop dong ky han la mét théa thudn trong dé mdt nguoi mua va mot
nguoi ban chdp nhdn thuc hién mot giao dich hang hoa voi khoi lwong xdc
dinh trong twong lai véi mét mirc gia dweoc an dinh vao ngay hém nay.” [39]

Hop ddng ky han c6 nhitng dic diém sau:

Thoi diém thanh toan: trong khi phan 16n cac giao dich giao ngay céc
hang hoa duoc trao ddi va viéc thanh toan dién ra ngay lap tic (néu thanh
toan bang tién mit) hodc sau mot vai ngdy ké tir ngay giao dich thi thoi han
két thuc giao dich hop dong ky han lai dugc lui lai mot khoang thoi gian
tuong doi dai trong tuong lai, co thé 13 mot, hai, ba thang hodc hon thé. Cac
hop déng ky han xac dinh mot ngay thanh toan cu thé hodc mot thoi diém tién
hanh giao dich trén thuc té. Khi ngay thanh toan t&i, nguoi mua tra tién dé
mua hang tai mirc gia thoa thuan ban dau trong hop dong da ky ma khong can
quan tim dén mirc gia hién tai va ngudi ban hang chuyén giao hang véi sb
luong xac dinh ban dau trong hop dong di ky.

Céac bén tham gia hop dong: trong hop dong ky han thi chi c6 hai bén
tham gia vao viéc ky két hop dong, s6 luong va gia ca hang hoa do hai bén tu
thoa thuan véi nhau dua theo nhitng du tinh ¢4 nhan. Gia hang hoa thuc té co

thé ting 1én hay giam xudng so véi murc gia da ky két trong hop dong va khi



d6 mdt trong hai bén mua hodc ban s¢ bi thi¢t hai do da cam két muc gia thép
hon (d6i v&i bén ban) hodc cao hon (d6i véi bén mua) so voi gia thi truong.

Can clr vao cac hang héa co sd, hop dong ky han c6 thé duoc phan
thanh ba loai, d6 1a: hop dong ky han ty gia hdi doai, hop dong ky han 14i suat
va hop dong ky han hang hoa.

Hop dong ky han ty gia h6i doai 1a loai hop dong ky han duoc ap dung
ddi véi hau hét cac loai ngoai t€ manh vai chénh 1€ch ty gid duoc an dinh ky
han vao cac thang 1, thang 2, thang 3, thang 6, thang 9 va thang 12.

Do ty gia hdi doai luon bién dong khong ngiing nén nhiéu khi anh
huong xau dén sé luong loai tién t& nay khi dem trao ddi 14y mot sb lugng
loai tién té khac. Chinh vi vdy ma hop dong ky han ty gia dugc dung dé 1am
han ché bét cac anh hudng xdu d6. Theo d6 hai bén chi thé hop dong cung
théng nhat vé gia ca, sb luong, ngay gid va dia diém dé trao d6i mét luong
loai tién té nay léy mot luong loai tién té khac.

Hop dong ky han 13i suét 13 loai hop dong ky han trong d6 c6 quy dinh
mot mire 13i sut nhat dinh 4p dung cho mét khoan tién danh nghia quy dinh
trong hop dong trong mot khoang thoi gian duoc quy dinh trude. Trong sudt
thoi gian ton tai cuia hop ddng, moi gia trj chi duoc chuyén nhuong vao ngay
hop dong d4o han.

Hop dong ky han hang hoa 1a loai hop dong ky han lién quan dén
nhirng hang hoa 13 ndng san nhu ngii cdc, bong, ca phé, cao cao hodc 1a gia
suc va cac hang cong nghiép,...

1.1.2.2 Hop dong tuong lai

Su phat trién ctia hop dong tuong lai hién dai bat dau tir naim 1840 tai

Chicago. Khi giao dich hop dong ky han da phat trién, thi trudng thuong mai

Chicago da quyét dinh réng viéc tiéu chuan hoa cac hop déng ky han sé& gitp



cho viéc thyc hién giao dich tr¢ nén thuan ti€n hon. Cac hop déng ky han
duoc tiéu chuan hoa nay chinh 13 nhirng hop dong tuong lai dau tién.

Khac voi cac hop ddng khéac, cac hop ddng tiéu chuin hoa nay rat
thudn tién cho giao dich, cac bén chi can dam phan lai gid ca va cac hop déng
nay c6 thé dugc mua di ban lai rat nhiéu lan trudc khi dén ngay dao han.

Tinh hitu dung ctia cac hop dong tuong lai ngdy cang rd nét hon va mot
luong 16m cac giao dich hop dong tuong lai di dugc thuc hién trong cac nim
sau d6. Cac giao dich twong lai ciing dugc tién hanh ¢ nhiéu trung tim thuong
mai lé6n nhu New York, Kansas, San Francisco, New Orleans,... tuy nhién
Chicago van 1 noi chil yéu dién ra céac giao dich nay va c6 anh huong 16n téi
cac trung tdm khdc trong giao dich tuong lai.

Ciing gidng nhu hop dong ky han, cin ctr vao hang héa co sd, hop
ddng tuong lai phan thanh ba loai: hop ddéng tuong lai tai chinh, hop dong
tuong lai ngoai té va hop dong tuong lai hang hoa.

Hop dong twong lai tai chinh: Trong bay thap ky dau cua thé ky 20, cac
giao dich tuong lai van giit vi tri quan trong von cé ctia nd, tip trung chu yéu
vao cac giao dich tuong lai ddi véi hang nong san.

Néu xét vé ban chit thi hop dong tuong lai gidng hop ddng ky han, tuy
nhién hop dong tuong lai van khac biét so voi hop dong ky han & mot sé diém
Sau:

Niém yét trén s giao dich: DPiém khac biét 16n nhat chinh 14 viéc ton
tai mot s& giao dich c6 to chirc dbi véi hop dong twong lai, trong khi d6i véi
hop ddng ky han thi khéng. S¢ giao dich hop dong tuong lai cho phép cac nha
giao dich an danh dugc mua va ban cic hop dong twong lai ma khong phai
xac dinh 6 phia d6i tac trong mot hop dong cu thé. S¢ giao dich hop dong
tuong lai cy thé giup cho cac bén mua va ban cé thé tim dugce nhau trong mot

thoi gian tuong dbi ngén. Ngoai ra, S¢ giao dich con tao ra tinh thanh khoan
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cao cho thi truong hop dong twong lai, giup cho cac dbi tac tham gia vao hop
d@)ng tuong lai thuc hién nghia vu cia ho c6 hi¢u qua hon so vdi khi tham gia
vao hop ddng ky han.

Tiéu chudn hoa: Khong giéng nhu cac hop dong ky han, cac hop dong
tuong lai duoc tiéu chuan hoa. Cac hop déng ky han c6 thé duoc 1ap ra cho
bét cr loai hang hoa ndo, véi bat ky sé luong va chat luong nhu thé ndo va
v6i thoi han thanh todn bat ky duoc hai bén tham gia hop dong chap thuan.
Trong khi d6, cic hop ddng twong lai niém yét tai cic s& giao dich quy dinh
mét s6 dang hang hoéa cu thé, véi mot sd lugng nhat dinh dap tng cac yéu cau
ti thiéu vé chat lugng va tai mot thoi diém giao hang xac dinh.

Kiém soat rai ro thanh toan: Vi viée st dung cac hop dong tuong lai
duoc niém yét trén sé giao dich thay vi dung cac hop dong ky han, hai bén
tham gia vao hop dong tuong lai s& kiém soat dugc rui ro thanh toan. Trong
cac giao dich hop dong twong lai ca hai bén mua va ban déu khong biét ai 1a
dbi tac, dimg ra két ndi trung gian giita bén mua va bén ban trong tat ca cac
giao dich 13 cong ty thanh toan bu trir. Ngudi ban s& ban hop dong tuong lai
cho cong ty thanh toan bu trir va nguodi mua s& mua hop dong tir cong ty thanh
todn bu trur. Viéc thuc hié€n cac hop déng tuong lai s€ dugc dam bao béng su
cong bang va uy tin clia cac so giao dich va ctia cong ty thanh toan bu trir. Dbi
v6i cac hop ddng ky han cac khoan 16 va 14i s& chi duoc thanh toan khi hop
dong dén han, con d6i voi cac hop dong tuong lai thi nhimng thay d6i vé gia tri
tai khoan cua cac bén tham gia hop déng dugc diéu chinh hang ngay theo
murc gid thi truong va dugc ghi nhan. Bén canh do, cac hop déng tuong lai
con c6 mot yéu cau la ky quy mot khoan tién nhat dinh. Nhu vay su két hop
gilta viéc thanh toan hang ngdy va yéu cau ky quy sé& giup cong ty thanh toan

bt trir phong ngira riii ro thanh toan ca cac hop dong tuong lai.
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Tinh thanh khoan: Sy tOn tai cua cong ty thanh todn bu trur va sy thudn
loi cua viée giao dich qua s& giao dich khién cho tinh thanh khoan ciia cac
hop ddng twong lai cao hon nhiéu so voi cac hop dong ky han.

1.1.2.3 Hop dong quyén chon

Hop dong quyén chon 1a hop dong cho phép ngudi nam giit né dugc
mua (néu la quyén chon mua) hoac dugc ban (néu la quyén chon ban) mot
khdi lwong nhat dinh hang hoa tai mot mirc gia xac dinh va trong mot thoi
gian nhat dinh.

Viéc sir dung hop dong quyén chon nhim dam bao cho nhirng khoan
thu nhap tir tai chinh da xuit hién tir rat sém. Hinh mau hop ddng quyén chon
dau tién da duoc st dung tir nim 332 trude cong nguyén (thé ky thir 12 trude
Cong nguyén). Theo Aristotle thi Thalus, mot nha triét hoc, toan hoc va thién
vin hoc tai ba, chinh 1a ngudi dau tién sang 1ap ra hop dong quyén chon.
Thalus d3 str dung kha ning quan st cac vi sao dé dy doan vé tinh hinh thoi
tiét, diéu nay gitp 6ng co thé dy doan duoc nhirng vu mua 6liu cho nam sip
t4i. Nho kha ning ndy ong di dung sd tién it 0i ciia minh dé mua quyén duoc
st dung sd Oliu tir khi chiing con chua téi vy thu hoach. Va khi nhu cau vé
6liu ting cao, Thalus hoan toan co quyén ban 6liu voi mirc gid cao hon so véi
gi4d ma ong da bo ra dé mua vao. Nhu vdy, ngdu nhién Thalus di tao ra mot
hop déng quyén chon dau tién.

Hop dong quyén chon phét trién manh vao nim 1636 véi hang hoa 1a
hoa tuylip Ha Lan. Loai hoa nay dugc nhap khau vao chau Au va nhanh
chong duge wa chudng boi vé dep ciia nd. Nhu cau vé loai hoa nay ting cao
thi nhitng ngudi trong hoa tuylip Ha Lan va cic thuong nhan da bat dau su
dung hop ddng quyén chon dbi véi nu hoa tuylip. Do chi phi cho quyén chon

ré¢ hon chi phi giao dich giao ngay rat nhiéu nén nhi€u nguoi da dau co vao
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giao dich nay ké ca viéc phai cam cd nha ctra, tai san. Gia hoa tuylip tiép tuc
tang cao.

Tuy nhién dén nim 1637 thi bong béng gia hoa tuylip bi v&, gid hoa
giam xudng nhanh chéng va nhitng ngudi dau co da thi nhau ban hoa tuylip
di, nén kinh té Ha Lan 1am vao khung hoang. Moi ngudi cho rang nguyén
nhan 14 do hgp dong quyén chon, nhung nguyén nhan thuc té & day chinh 1a
do su tham lam va dau co khong suy xét mang lai. Pay 14 lan dau tién nguoi
ta c6 cai nhin tiéu cuc vé hop dong quyén chon.

Nam 1872 mét nha kinh té ngudi My 1a Russell Sage di 1an dau tién
dau tu vao mot hop dong quyén chon mua va hop dong quyén chon ban.
Gidng nhu hop dong quyén chon ngay nay, hop déng quyén chon ctia Russell
dem lai cho ngudi ndm gitt quyén dugc mua hodc ban mét lugng hang hoa
nhét dinh véi mot muc gid dinh trudc tai mot thoi diém xac dinh. Nhitng hop
ddng quyén chon ndy van chua dugc tiéu chuin hoa, mdi hop déng c6 nhitng
dic diém riéng do vay rat khé giao dich gitta cac hop déng khac loai. Pén
nam 1973, voi su ra doi cua thi trudong giao dich quyén chon Chicago thi céac
hop ddng quyén chon dugc tiéu chuan hoa. Ngay nay co thém nhiéu cong cu
tai chinh dé dam bao cho giao dich quyén chon trd nén don gian va an toan
hon, thém vao do6 la su ra doi va phat trién hét stc nhanh chong cua internet
da gitp cho cac nha dau tu giam thiéu chi phi giao dich. Cac thwong nhan
ngay nay da nhén ra rang hgp dong quyén chon khong chi 1a mot cach rét hitu
hiéu dé bao vé nhirng khoan dau tu ma dé con 1a mot cong cu rit manh cho
phép ho dau co trén thi truong.

V& co ban hop dong quyén chon khac voi hop dong ky han va hop
dong tuong lai. Mot hop dong quyén chon cung cap cho ngudi giit nd quyén

dugc 1am mot sé viée. Nguoi ndm giit quyén chon khong nhat thiét phai thuc
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hién quyén d6, nguoc lai trong hop dong ky han va hop dong tuong lai thi cac
bén ddi tac phai tu cam két thuc hién mot sé hanh vi nhat dinh.

Can c vao ban chit thi hop dong quyén chon dugc chia lam hai loai:
quyén chon mua va quyén chon ban.

Hop dong quyén chon mua cho phép ngudi giit hop dong dugc phép
mua hang hoa co so ctia hop dong voi muc gid da duoc quy dinh trong hop
dong khi hop dong van con hiéu luc. Vi loai quyén chon ndy, ngudi mua
hop dong quyén chon mua cho rang gia ctia hang hoa co s& sé& ting 1én trong
tuong lai, nghia 14 gia trong hop déng quyén chon thip hon gia thyuc té hang
hoa vao thoi diém thuc hién hop dong, do d6 ngudi mua hop dong quyén
chon mua s& mua hang hoa tir ngudi mua hop déng quyén chon ban sau d6
ban hang hoa d6 ra thi truong véi gid giao ngay va thu lgi nhuédn tir khoan
chénh léch nay.

1.1.2.4 Hop ddng hoan doi

Hop ddng hoan d6i hang héa 13 giao dich dam phan truc tiép giita hai
phia d6i tac hay thong qua trung gian, dong ¥ trao d6i mot loat nhitng thanh
toan dugc tinh trén nhitng co so khac: thanh toan gia ca hang hoéa véi murc ¢b
dinh (fixed) duoc hoan d6i cho murc gia trdi ndi (floating), thanh toan dia tén
chi sd gia hang hoa A thay bang chi sé gia hang hoa B, mua hodc ban hang
hoa A thay bang mua hoic ban hang héa B va nguoc lai, mua hang & muc gia
co ban giao ngay va ban lai hang voi muc gia ky han,... Nhiing giao tac hoan
d6i da dugc xay dung theo nhiing thé thirc rit phong phu va khac biét. Hai
bén d6i tac dan xép mot cudc trao ddi v4i nhitng nhu cau bd sung va nhing
ky han thanh toan dugc dat dinh.

Hop d6ng hoan d6i duoc sir dung nhu mdt céng cu ngira rui ro. Thong

qua hgp dong hoan doi, cac bén tham gia c6 dugc hang hoa hoac muc gia
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minh mong muén ma khong can phai thong qua nhiéu giao dich trung gian
nén tranh duoc su bién dong gia va chénh 1éch giita gia ban va gia mua.

Khac véi cac hop dong ky han va hop dong giao sau 14 sir dung trong
ngin han, hop dong hoan d6i sir dung trong dai han. Nhung ngay cang nhiéu,
hop dong hoan d6i cling duoc st dung trong ngan han, bd sung nhiing han
ché cla cac dang hop déng v6i1 nhau, tao ra sy canh tranh gitta chung. Cac
yéu td canh tranh bao gdm su ning dong, chi phi va su quen thudc. Hop dong
hoan d6i hon hop déng ky han va hop ddéng giao sau & yéu t6 ning dong,
nhung thua ¢ yéu té quen thudc st dung. Con vé chi phi, nhin chung hop
ddng c6 ky han va hop dong giao sau c6 vu thé hon, nhung khong 16n lam.

St dung hop ddng hoan doi dé ha thap chi phi von thong qua phong
ngura rui ro, do tan dung nhirng uu thé tuong ddi, chénh 1éch thué khoa, viéc
phat trién thi trudng méi.

Hoan d6i c6 anh huong 16n dén hoat dong tai tro va phong ngira rui ro,
n6 cho phép cac cong ty dot pha vao thi trudng moi va tin dung nhitng wu thé
ctia n6 dé gia ting kinh doanh ma khéng phai gia ting rti ro kém theo. Thong
qua hoan d6i, c6 thé chuyén rui ro & mdt thi truong hay & mot loai hang hoa
nao do6 sang thi trudng khac, & quc gia khac ma hoat dong ctia ching co lién
quan dén thi trudng hang hoa qudc té.

Ciing twong ty nhu hop déng quyén chon, theo cach thic giao dich cia
hop ddng hoan ddi, co nhidu dang giao dich twong ty phat sinh nhu dang giao
dich hoan d6i theo gia tran (caps), theo gi4 san (floors) hoidc vong dai (collar).

Giao dich hoan d6i theo gia tran va gid san dua trén nhimng gia ca hang
héa hodc nhirng cong cu tai chinh khac tuong tu nhiing giao dich hoan doi,
chi khac 13 gia ca hang hoa duoc c¢b dinh tai mot mae toi da (gia trin) hodc

mot mirc to1 thi€u (gia san).
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Ngudi ban mot giao dich hoan d6i theo gia tran dong ¥ tra ngudi mua
gi4 chénh léch gifta gia trdn va mot muc gia tha ndi, ton trong mot sb luong
danh nghia duoc dic ta trong trao ddi dé thanh toan phi.

Ngudi ban mot giao dich hoan ddi theo gia san dong ¥ tra ngudi mua
gia chénh léch giita gia san va mot muc gia tha ndi, tén trong mot s lugng
danh nghia duoc dic ta trong trao d6i dé thanh toan phi.

Mot giao dich hoan doi theo vong dai 13 mot giao dich trong d6 nguoi
mua mot giao dich hoan dbi theo gia tran dong thdi ban mot giao dich hoan
do6i theo gia san cho nguoi ban giao dich theo gia tran, bang cach 4y chi 1a
thanh toan phi ctia giao dich hoan doi theo gia tran.

Tét ca nhitng hinh thure giao dich trén dugc st dung nhu nhitng cong cu
trg gitp hitu hiéu cho viéc phong chéng nhirng rii ro trong kinh doanh trén
thi truong hang hoa, va ciing c6 thé coi 14 nhitng céng cu giup giam thiéu chi
phi vén.

1.1.3 Piéu kién ap dung chung ddi véi cac cong cu phai sinh

Trudc hét cong cu phai sinh ngoai hdi ra doi 13 dé bao hiém rvi ro ty
gia. Ty gia bién dong theo mot bién do 16n va ngiu nhién, phan anh quan hé
cung cau vé ngoai té trén thi trudng 1a diéu kién tién quyét cho viéc st dung
cac cong cu phong chéng rui ro. Trén thi trudng ngoai hdi, bén canh viéc
phan anh quan hé cung cau vé ngoai té thi thi truong con an chira cac yéu tb
dau co va chénh léch gia vé ngoai té. Pay ciling 1a nhitng yéu t& quan trong
trong viéc lam cho ty gia hdi doai trén thi trudong ngoai hdi bién dong mot
cach kho du doan. Chinh vi sy khong du doan trudc dugc nhirng thay doi cua
ty gia trén thi truong ma cac doanh nghi€p ciing nhu cac ngan hang thuong
mai luén ¢ mong mudn bao hiém rai ro dé chéng lai nhimg ton that co thé

xay ra do1 vdi cac dong ti€én ngoai t&€ cua minh.
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Theo thong 1& qudc té, trudce khi giao dich cac san phdm phai sinh nhu
hoan d6i, quyén chon hay twong lai, cic bén tham gia phai ky két v6i nhau
ban thoa thuan chung ctia Hi€p hoi cac nha kinh doanh phai sinh va hodn doi
qudc té (ISDA). Thoa thuan niy bao gdm céc diéu khoan va diéu kién nhim
quy dinh pham vi giao dich, loai cong cu giao dich, nghia vu cua cac bén
tham gia; quy dinh cac van dé vé giai quyét tranh chap, toa an hay cic van dé
xtr 1y khi ¢6 bén tham gia bi mat kha nang thanh toan...

Thi trudng phai sinh va cong cu phai sinh ngoai héi rat da dang, phirc
tap, doi héi cac giao dich vién la cac can bd ngan hang phai c6 trinh do
chuyén mén cao vé linh vuc ngoai héi, am hiéu cac ky thuat nghiép vu phai
sinh ngoai hdi. Pac biét 1a can bd giao dich phai c¢6 kha nang van dung linh
hoat cac cong cu phong chéng rii ro ty gia dbi v6i danh muc dau tu bing
ngoai té ctia ban thin ngan hang. Ngoai ra ho con phai c6 kha ning phat trién
(hay ban) cac san pham phai sinh t6i cdc doanh nghiép c6 hoat dong thuong
mai quéc té. Bén canh diéu kién veé trinh do cén b thi van dé cong ngh¢ ngan
hang ciing 13 diéu kién can thiét dé tmg dung nghiép vu phai sinh ngoai héi.
Vi céc cong cu phai sinh néi chung va cong cu phai sinh ngoai héi néi riéng
duoc xay dung trén co sé st dung cac thuat toan phtc tap dé dy doan vé cac
kha ning bién dong cua ty gia hdi doai trong twong lai. Do d6 doi hoi cac
ngan hang thwong mai cn phai c6 cac phin mém hién dai dé xir Iy giao dich
cling nhu quan 1y va tinh phi ddi v6i cac cong cu phai sinh.

1.1.4 Vai tr0 - ing dung ctia cong cu phai sinh

Xét & goc do tong thé cia nén kinh té: Thi truong cong cu phai sinh
dong gop cho tang truong kinh té thong qua viéc phat huy tot cac chirc ning
cua hé théng tai chinh, d6 1a: ciu nbi gitra tiét kiém va dau tu; sang loc,
chuyén giao va phan tan rui ro; giam sat doanh nghiép; tang tinh thanh khoan

clia cac cong cu tai chinh (van hanh hé thong thanh toan thong sudt).
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Xét & goc do hoat dong kinh doanh cua doanh nghié€p: Doanh nghiép c6
thé mua, ban cong cu phai sinh v&i hai muc dich: muc dich phong ngira rui ro
tai chinh; muc dich dau co, tao lgi nhuén tir ung dung cong cu phai sinh, trén
co sO tao trang thai mo vé 1ai suét, ngoai t&, hang hoa, chirng khoan,... Ngoai
ra, khi str dung phdi hop nhiéu cong cu phai sinh voi dbi tac khac nhau, trén
nhitng thi truong khac nhau cé thé tao loi nhudn trén co s& khong phai doi
mat v&i cac trang thai md, céc rui ro tai chinh.

Xét & goc do hoat dong kinh doanh cua cac t6 chire tai chinh: Céc lgi
ich thu duogc khi ung dung cong cu phai sinh cling tuong tu doanh nghiép.
Hon thé nita, voi vai tro clia trung gian tai chinh, cac to chic nay c6 thé ting
nguén thu tir thu phi véi tu cach cia ngudi moéi gioi; dac biét, kha nang mé
rong, phat trién cic mit hoat dong khéc cua td chirc tai chinh nhu huy dong
von, cho vay, dich vu thanh toén, tu van,... cling tang cao va hi€u qua hon.

1.2  Céac wing dung bao hiém rii ro bang cong cu phai sinh
1.2.1. Cac tng dung bao hiém rui ro bang cong cu phéi sinh trong kinh
doanh xuAt nhap khau hang hoa
1.2.1.1 Bao hiém rui ro trong kinh doanh xuit nhap khau bing hop
ddng quyén chon

Hop dong quyén chon 1a mot hop dong cho phép nguoi nim giit né
dugc mua (néu 1a quyén chon mua) hodc duoc ban (néu 1a quyén chon ban)
mot khéi luong hang hoa nhét dinh tai mot murc gia xac dinh va trong (hoac
trudc) mot khoang thoi gian nhat dinh.

Mot hop déng quyén chon cung cip cho nguoi gilt nd quyén (cha
khong phai nghia vu) dugce lam mot sé viée. Piéu ndy ciing c6 thé hiéu ring
ngudi nam giit quyén khong nhat thiét phai thuc hién quyén do.

C6 hai loai quyén chon 13 quyén chon mua (Call Option) va quyén chon

ban (Put Option). Quyén chon mua 13 quyén ma theo d6 nguoi mua quyén
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chon co quyén mua hodc khong mua mdt lugng hang hoa theo mot sb lugng,
gi4, thoi han di ky két trong hop dong mua quyén. Quyén chon ban 1a quyén
ma theo d6 ngudi mua quyén chon c6 quyén ban hoic khéng ban mét lwong
hang hoa nao d6 theo sé luong, gia ca, thoi han di ky két trong hop dong ban
quyén chon. Thoi han ctia hop dong quyén chon 13 thdi gian duy tri quyén
chon, theo qui dinh ctia hgp dong 13 khong quéa 3 thang ké tir ngay ky két hop
dong. Néu thoi gian duy tri cang dai thi anh hudng cta yéu té chénh 1éch 13i
suat cang 1on.

Xét vé thoi gian thuc hién quyén lya chon, hién nay trén thé gi6i co hai
hinh thtrc ctia quyén lwa chon 13 quyén lya chon kiéu M¥ (American style
option) va quyén lua chon kiéu chdu Au (European style option). Quyén lya
chon kiéu M¥ 13 quyén lya chon ma ngudi mua quyén c6 quyén thuc hién
quyén tai bat ky thoi diém ndo trong thoi gian thoa thuin cua hop ddng. Muc
dich chinh cta quyén lya chon kiéu My 13 nhim dau co ty gia. Quyén lua
chon kiéu chau Au 1a quyén lua chon trong d6 ngudi mua quyén chon chi co
thé thuc hién quyén tai thoi diém xac dinh d3 duoc thoa thuin trong hop
ddng. Muc dich chinh cta loai quyén chon nay 14 phong ngira rui ro.

Trong hop ddng quyén chon c6 sy tham gia ctia hai bén: bén mua va
bén ban. Bén ban quyén chon 14 bén ban cho ngudi mua quyén mua hoic ban
mot hang héa voi mot sb luong nhét dinh vao mot ngay xac dinh trong tuong
lai tai mot mirc gid dugc xac dinh tur trude. Khi thuc hién ban quyén nhu vay,
ngudi ban sé& duge huong mot khoan tién goi 1a phi quyén chon hay 1 gia cta
quyén chon. Phi giao dich nay duoc tinh bang ty 1& phan trim cia gia thoa
thuan trong hop dong quyén lwa chon. Bén mua quyén chon 13 bén tra phi
quyén chon dé c6 quyén dugc mua hay ban mot loai hang hoa. Khi di tra phi

quyén chon, nguo1 mua s€ dugc quyén lya chon:
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+ Hodc 12 tién hanh thuc hién quyén chon theo mirc gia da thoa thudn
c¢d dinh tir truée néu thiy diéu d6 c6 loi cho minh. Néu 1a hop dong quyén
chon mua, khi gia hang hoa thuc té trén thi trudng cao hon gia ghi trong hop
d6ng, ngudi mua nén thuc hién quyén ctia minh. Néu 13 hop ddng quyén chon
ban, khi gia trén thi truong thip hon gia ghi trong hop dong, ngudi mua nén
thuc hién quyén chon ban cua minh.

+ Hoic 12 mic nhién dé hop dong tu dong hét han ma khong tién hanh
bat ky giao dich nao ca néu ngudi mua thay lam nhu vay sé& it ton kém hon.

Dudi goc d6 1y thuyét, trong phi quyén chon bao gom hai b phan 1a
gia tri thuc va gid tri thoi gian. Gia tri thuc 13 gia tri cua hop dong quyén chon
lac n6 & diéu kién sinh 10i. Gia tri thoi gian phan anh kha ning gia giao ngay
s& 1am tang gia tri ctia quyén chon vuot mirc gia tri thuc chat ctia hop dong.
Thoi gian con lai trude khi hét han hop ddng quyén chon cang lau thi gié tri
thoi gian cang cao. Poi v6i hop déng quyén chon mua, khi gia giao ngay cao
hon gia thyc hién thi gia tri thuc = gid giao ngay - gid thyc hién = Py, - Py,.
Néu gia giao ngay thip hon hoic bang gia thuc hién thi hop dong 18 vén (out
of the money - OTM) hoic hoa von (at the money - ATM). Bdi voi hop dong
quyén chon ban, khi gia giao ngay thdp hon gia thyc hién thi gia trj thuc = gia
thuc hién - gia giao ngay = P - Pgn. Néu Py, > Pgn (out of the money) thi hop
dong c6 13i, nguoc lai (in the money) thi hgp dong 16, néu Py, = Pgn (ATM) thi
hoa vén.

Quyén chon 1a mot loai hinh kinh doanh hap dan ddi véi ca ngudi mua
va nguoi ban quyén. Déi voi ngudi mua, quyén chon cho phép ho phong ngira
rii ro linh hoat, dong thoi cho phép ho kiém loi nhuan chéic chan tir s von
dau tu ngay tai thoi diém ban dau. P6i véi nguoi ban quyén chon, né giup tao
ra mdt khoan thu nhéap néu nguoi ban c¢6 du doan chinh xac su bién dong cua

gia.
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Hop ddng quyén chon dugc thiét ké cho cac nha dau tu thich cam giac
an toan, khi ho chic chin s& dugc mua va ban véi mot murc gia xac dinh, du
loi nhuan 13 khong cao. Khac vdi cac cong cu tai chinh khac, hop dong quyén
chon do co quan quan 1y giao dich quyén chon phat hanh theo yéu ciu cta
nha dau tu. Ty gia 4p dung 13 ty gia quyén chon duoc x4c dinh dya trén quan
hé cung cau thi trudng va phi quyén chon.

Quyén chon 1a mdt cong cu phai sinh tién tién, hién dai va dic biét hitu
ich trén thi truong tién té va ngoai hdi. Su ra doi va phat trién ctia né da lam
phong pht thém cho cic céng cu phai sinh, dong thdi giup cho doanh nghiép
c¢6 thém co hdi lya chon mot phuong thirc dé phong ngira riii ro ty gia trong
mot thi trudong day bién dong nhu hién nay.

1.2.1.2. Bao hiém rui ro trong kinh doanh xuat nhap khau bang hop
ddng ky han

Hop dé)ng ky han 1a mdt théa thudn cd nhan dé giao dich mdt tai san
nhét dinh tai mot thoi diém nhat dinh trong tuong lai. Céc diéu khoan trong
hop déng bao gém khoi luong, thoi gian, gia, loai tién, ngay hiéu luc duogc hai
bén x4c dinh mot cach cu thé vao thoi diém ky hop dong.

Hop ddng ky han c6 vu diém 1a dap tng duoc yéu cdu cua ca hai bén
mua va ban vé qui md giao dich, ngdy tién hanh giao dich. Tuy nhién tinh linh
hoat va tinh thanh khoan cua hop dong nay lai khong cao. Mot khi da tham
gia hop dong thi ca hai bén khong con cach nao khic 1a phai thuc hién hop
d6ng cho du nhan thiy c6 nhitng diéu kién bat lgi cho minh. Hop dong ky han
khong duoc thanh 1y, chuyén nhuong trudc han dé han ché thiét hai cho
doanh nghiép. Cac giao dich trong hop ddng ky han hoan toan phu thudc vao
cht quan gitra hai bén ma khong chiu sy chi phdi cua bt ky mot quy chuan
nao nén khoéng cé nhidu didu kién phap 1y dé rang budc ngudi mua hoic

ngudi ban phai thuc hién hop dong. Piéu nay dé din dén mot trong hai bén cb
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tinh vi pham pha v& nghia vu cia minh, nhét 13 khi gia thi truong thuc hién
hop ddng chénh 1éch qua 10n so vé6i gia thoa thudn trong hop dong (gia chdt).
Néu gia thi truong cao hon gia chdt thi bén nhan hang (ngudi mua) s& co loi
va nguoi ban (nguoi thyc hién hop d@)ng) s& bi 16 va nguoc lai. Chinh nhugc
diém nay da lam cho hop dong ky han mang tinh rii ro.

Thoi han trong hop dong ky han thuong duoc thoa thuan véi ky han bat
ky, toi da 1a 12 thang, song pho bién nhat 1 cac ky han 1 thang, 3 thang va 6
thang. P6i tuong tham gia vao hop déng ky han chi yéu 1a cic ngin hang
thuong mai, cac cong ty da qudc gia, cac doanh nghiép xuat nhap khau...

Hop dong ky han chiém vi tri rat quan trong vi ngoai muc dich kiém 1oi
thong qua dau tu trén thi truong hdi doai, nd con 1a mot cong cu dé bao hiem
rii ro cho von ctia doanh nghiép trong cac giao dich kinh doanh va tai chinh.
Déi v6i doanh nghiép xuat nhap khau, viéc ap dung cac hop dong ky han gitp
ho tinh toan duoc hiéu qua cua cac thuong vu, ddm bao tranh dugc rui ro khi
ty gia bién dong.

1.2.1.3  Bao hiém rui ro trong kinh doanh xuit nhip khau bang hop
ddng tuong lai

Hop dong twong lai 1a thoa thuan gitra hai bén mua va ban, trong d6 xac
dinh cac diéu kién va hanh vi trao d6i nhu s6 luong hang, ching loai hang, ty
gia, ngay c6 hiéu lyc.... Cac ddi twong cua hop dong tuong lai ban dau chi 1a
laa my va cafe. Cac nha dau tu mua ban hop dong tuong lai nham giam bét sy
lo ngai xay ra nhitng bién ¢ day gia khién gia bi day 1én cao hay xudng thap
nhirng thang sau do.

Hop dong tuong lai co ban 1a giéng v6i hop dong ky han, tuy nhién c6

mot sO diem khac biét nhu sau:
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Bang 1.1. So sanh hop dong twong lai va hop dong ky han

Hop dong ky han

Hop dong tuong lai

Phi tdp trung. Cac thanh
vién giao dich véi nhau
bé“tng dién thoai, telex,

hodc giao dich dién tur

Tap trung trén san cua s& giao dich,
dudi hinh thic déu gia cong khai hodc

giao dich dién tr qua mang may tinh

Gia tr1 tuy theo théa thuan
gitta ngudl mua va nguoi

ban

Puoc tiéu chuén hoéa, co dinh va khong
thuong luong dugc. Cac giao dich co

d6 10n bang boi sb cua gia tri hop dong.

Ty gia bién dong theo
cung cau cua thi truong,
khong gidi han, trir khi c6
can thi€p cia NHTW

Mirc bién dong cua ty gia duoc gidi

han bé1 S¢ giao dich.

Bat cir ngay lam vi¢c nao

theo thoa thuan.

Puogc tiéu chuan hoéa. Thong thuong
vao thtr 4 tudn thtr 3 cac thang 3, 6, 9
va 12.

Khéng han ché.

Tbi da 1a 12 thang.

Tiéu chi
Pia  diém
giao dich
Gia tri hop
dong
Cac diéu
khoan bién
dong gia
Ngay  dén
han
T/han t6i da
Rui ro tin
dung

Phu thudc vao bén ddi tac.
Rui ro dugc phong ngira
bang ky quy hodc cong cu

han mrc.

Gan véi So giao dich. Rui ro dugc
phong ngira bang ky quy va phuong
phap diéu chinh gia cua hop dong theo

gia thi truong

Luong tién

Khong phat sinh cho dén

Hang ngiy luong tién phét sinh duoc

khi hop dong hét han. phan anh trén tai khoan ky quy.
Gio giao | 24gio/ngay 4-8 gio/ngay. Cac So giao dich duoc
dich ndi v6i nhau tao ra thi trudng toan cau.

Nguon: Tong hop theo Vii Thi Minh Nguyét (2005), “Cdc loai hop

dong giao dich trén thi truong hang héa giao sau”, Vién Kinh té Thanh phé

Ho Chi Minh, TP. H6 Chi Minh. [7]
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Nguoc voi hop dong ky han duoc thiét ké tuy theo nhu ciu cua ngudi
st dung, cac hop dong tuong lai c6 mot sb luong ngdy ddo han han ché hon
va dugc giao dich theo cac khdi lwong hop ddng cb dinh. Tuy nhién, hop
dong tuong lai lai c6 thé thuc hién chuyén nhuong tai bat ky thoi diém nao
trong thoi han hi€u lyc cia hop déng. Su tiéu chuin hoa nay cua hop c’[éng
tuong lai tao cho thi truong tinh thanh khoan cao hon nhiéu so véi hop dong
ky han.

Pé ky két hop dong tuong lai, diéu bat budc dau tién 1a cac bén tham
gia phai 1a thanh vién cua thi truong. Ho phdi tra phi giao dich va phai c6
khoan tién ky quy ban dau, thudng bang 4% gia tri hop dong. Khoan ky quy
ndy dugc duy tri trén tai khoan md tai so giao dich dé dam bao kha ning
thanh toan cho cac bén cubi mdi ngay. Khi khoan tién ky quy giam xudng
du6i mic quy dinh thi nhitng ngudi nim giir hop dong twong lai phai ndp bod
sung, néu khong thi sé giao dich s& ty dong thanh 1y hop dong. Thong thudng
viéc bu dép hop déng dugc thuc hién rit nhanh, don gian 1a ban hay mua mét
hop ddng c6 cung sd luong trong thang d6. Nhu vdy hop dong tuong lai da
g6p phan han ché bdt rui ro mat kha nang thanh toan cua cac bén.

Cung cdu vé hop dong tuong lai duoc thyc hién thong qua viée dbi tac
san sang mua hay sin sang ban cac hop dong. Khi di tham gia vao hop dong
nay thi cac thanh vién khong thé chdi bo nhitng quyén han va nghia vu cua
minh, khong dugc huy ngang viéc thanh toan theo nhiing ndi dung da ghi
trong hop dong. Pbi v6i hop ddng tuong lai, khdi lugng cac loai hang hoa
duoc quy dinh rat cu thé: dbi vadi cao su 1 lot 1a 5.000 kg; v&i kim loai déng 1
lot 1a 25 tan,...

Hop dong tuong lai méi duoc dua vao cac giao dich ngoai té tir nhitng

nam 80 cua thé ky 20 nhung n6 da tré thanh mdt cong cu hitu hi¢u dé thuc
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hién dau co va 1a mot cach thirc dé phong chdng rui ro héi doai va rui ro tin
dung.
1.2.1.4 Bao hiém rui ro trong kinh doanh xudt nhap khau bang hop
ddng hoan d6i
Hoan d6i (thuat ngir tiéng Anh 1a Swap) chi sy trao doi hai chiéu, dua
mot vat thé di ra danh doi mot vat thé khac. Swap bao gom céc quyén han va
nghia vy ngang nhau ctia cac thanh vién thoa thuan vé viéc trao d6i 1an nhau
cac khoan thu nhip bang ngoai té sau mot khoang thoi gian, theo nhiing diéu
kién dugc quy dinh trong hop dong. Hop ddng Swap (con goi 1a hop dong ky
han hai chiéu) 1a su két hop cua mot giao dich trao ngay va mot giao dich ky
han, tirc 13 ban mot lugng c¢b dinh hang hoa (thuong 13 ngoai t&) nay dé mua
mot luong bién ddi hang hod (ngoai t8) khac trong thdi gian xac dinh bang
cach cung mot lac ky hai hop dong: mot hop ddong mua - béan trao ngay va
mot hop dong ban mua ky han tuong tng. Ky han thanh todn ctia hai hop
ddng nay 1a khac nhau. Ty gia thyc hién va ngdy gia tri trong hop ddng Swap
duoc xac dinh nhu hop dong trao ngay néu 13 hop dong mua ban trao ngay,
nhu hop ddng ky han néu 14 hop déng mua ban ky han. Ngoai ra, swap con
bao gém viéc di vay mot ngoai t¢ ndy va cho vay mot loai ngoai t¢ khac.
Trong hop dong Swap, ngudi ban cam két mua lai chinh lugng ngoai té
da théa thuan ban sau mot thoi gian nhét dinh voi ty gia duoc xac dinh tai thoi
diém mua ban. Cac thanh vién tham gia c6 quyén va nghia vu ngang nhau vé
viéc thuc hién trao d6i 13n nhau sau mot khoang thoi gian theo nhiing diéu
khoan duoc quy dinh trong hop dong nhu: khéi luong ngoai &, khéi lugng
hang hoa va cac gia tri khac dé thuc hién chuyén d6i dau tu. Khac v6i hop
ddng quyén chon va hop dong twong lai trong d6 gia duge xac dinh ngay khi
hai bén ky hop dong, thi swap c6 mdt phan co thé dugc thyc hién theo gia

tuong lai chwa xac dinh ¢ thoi diém ky hop dong.
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Ty gia Swap thyuc chit khong phai 1a ty gia hdi doai ma no 1a su chénh
léch vé ty gia hdi doai ky han va ty gia hdi doai trao ngay. Phan chénh léch
nay goi 13 mic Swap hay diém Swap.

Dbi voi doanh nghiép, viéc tng dung hop dong hoan ddi nay co ¥ nghia
quan trong trong cac giao dich ngoai t&, nhat 1a khi doanh nghiép d6 phai thuc
hién qua nhiéu giao dich béng nhiéu loai ngoai t€ khac nhau véi nhiéu thoi
gian d4o han khac nhau. N6 khong nhiing gitip doanh nghiép can d6i nhu cau
von trong truong hop tam thoi du thira dong tién nay nhung lai thiéu hut dong
tién khac, hay 13 can bang trang thai ngoai t& (khi thuc hién Swap, trang thai
ngoai t& ctia ngan hang khong thay doi) ma con 1a mot cong cu hiru hiéu dé
ngan hang phong ngtra rui ro ty gia.

1.2.2 Céc rui ro thudng xdy ra trong hoat dong xuat nhap khau hang hoa
va st can thiét phai ap dung cong cu phai sinh vao bao hiém rui ro
hoat d6ng kinh doanh xuit nhap khau hang hoa

1.2.2.1 Céc rti ro thuong xay ra trong hoat dong xuit nhap khau hang
hoa

Hoat dong xudt nhap khau hang hoa co dic trung 13 giao dich kinh
doanh xay ra dbi véi cac ddi tac co ding ky hoat dong kinh doanh & cac qudc
gia khéc nhau.

Trong hoat dong kinh doanh néi chung luén ludn ton tai nhitng rdi ro
do nhirg ngudi lam kinh doanh luén phai ra nhitg quyét dinh trong diéu
kién moi trudng hoat dong ludn co sy bién dong khong ngimg. Hoat dong
kinh doanh xuat nhap khau ciing vdy, va cac doanh nghiép kinh doanh xuit
nhap khiu trén thé gi6i va ca tai Viét Nam nira ciing luén phai déi miat véi

nhitng rui ro co6 thé xay ra bat cu lac nao.
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C6 kha nhiéu loai rii ro tiiy theo cach thirc phan cép rui ro, tuy nhién
6 thé té)ng hop lai thanh mdt sb loai rui ro chinh thuong hay xdy ra ddi voi
cac doanh nghiép kinh doanh xuét nhap khau nhu sau:
1.2.2.1.1  Ruiro vé gia
Rui ro vé gia 1a rii ro thuong hay xay ra nhat trong kinh doanh. R ro
nay xay ra khi gia ca hang hoa thay doi that thuong trén thi trudng quc té.
Gia ca dugc hinh thanh trén co sé cung cau hay noi cach khac 1a dugc xac lap
trén thi truong, boi vdy ma bat ky sy thay doi khong du tinh trudc cua thi
truong vé cung cu hang hoa s& dan toi nhitng thay ddi khong dy tinh duoc
cua gia ca hang hoa.
1.2.2.1.2  Ruiro vé san xuat
Pay 1a loai rai ro gin lién voi nhitng kha ning mat mua, thiéu hut
nguyén vat liéu san xuat. Mot nguyén nhan c6 thé dan t6i rui ro vé san xuét 1a
do yéu t6 cong nghé méi, boi ludn thudng trye mot cau hoi 1 liéu cong nghé
ma&i c6 dem lai hi€u qua nhu mong doi hay khong?
1.2.2.1.3  Ruiro vé thé che
Rui ro vé thé ché 13 nhitng rti ro nay sinh do su thay d6i cua moi
truong phap ludt va nhimg quy dinh cta nha nudc, cua chinh quyén dia
phuong. Rui ro thé ché thuong khong xay ra lién tuc nhung khi da xay ra thi
lai gy ra nhiing tic dong rat 16n dén hoat dong san xuat kinh doanh.
1.2.2.1.4  Ruiro vé tai chinh tin dung
Pay 1a loai rui ro xay ra d6i voi nguoi tham gia hoat dong san xuat kinh
doanh khi phai di vay vén cac t6 chuc tin dung dé tién hanh kinh doanh. Rui
ro ndy 1a sy khong chic chin vé ty 1¢ 14i sudt vay trong tuong lai, su san sang
tiép tuc cho vay ctia ddi tac cho vay va kha ning hoan tra no 13n von vay cua
nguoi di vay.

1.2.2.1.5  Ruiro vé ty gia
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Loai rui ro nay rat hay xay ra di voi cac doanh nghiép kinh doanh xuét
nhap khau do gid ctia nhitng dong tién ludn c6 su thay doi. Do khong luong
trude duoc su bién dong ciia ty gia nén cac doanh nghiép xuat nhap khau luén
bi dong khi ty gia hdi doai thay doi dot ngodt va nhanh.

1.2.2.2  Su can thiét phai ap dung cong cu phai sinh vao bao hiém rui
ro trong hoat dong kinh doanh xuat nhap khau hang hoa

Hoat dong kinh doanh xuat nhap khau hang héa ludn phai d6i mat véi
cac rui ro, hon thé nita doi véi kinh doanh xuat nhap khau thi tri gia ting
thuong vu thuong kha 16n, do vay néu xay ra rai ro thi thiét hai cho cac doanh
nghiép ciing thuong kha 16n, dic biét 1a ri ro do gia ca hang hoa 1én xudng
that thudng.

Trong kinh doanh cic doanh nghiép déu mudn 1am sao thu dugc nhiéu
lgi nhuan nht. Chung ta ciing biét réng rui ro lon thuong dem lai lgi nhuén
cao, nhung do6 la trong truong hop ching ta gdp dugc nhirng thuan lgi cho
cong viéc kinh doanh. Vay thi van dé 13 1am sao chung ta van c6 thé thu duoc
loi nhuan cao nhu mong doi ma cé thé han ché bt di nhirng rui ro c6 thé xay
dén? Cong cu phai sinh 1a mot thir cong cu c6 thé dap ung dugce diéu mong
moi do cua cac doanh nghiép.

1.3  Cac diéu kién dé doanh nghiép Viét Nam cé thé bao hiém rii ro
cho hoat dong xuit nhip khau ciia minh mét cach c6 hiéu qua
1.3.1 Dibu kién chii quan bén trong doanh nghiép

Xu hudng hoi nhap hién nay cé nhiéu diéu kién thuan loi cho viéc Gng
dung céc cong cu phdi sinh trong kinh doanh cta cdc doanh nghiép kinh
doanh xuét nhap khau dé bao hiém rui ro.

Tuy nhién, mudn quan 1y tdt rui ro trong kinh doanh thi phai Gng dung

mdt cach linh hoat cac cong cu phai sinh dé phong ngira rui ro. Bé ing dung
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thanh cong coéng cu nay, cic doanh nghiép can dap tng dy du cac diéu kién
Sau.
1.3.1.1 Quy mé vén tu c6 cua doanh nghiép phai du 16n

Dé trién khai mot tng dung méi phuc vu cho kinh doanh nhu viéc tmg
dung coéng cy phai sinh thi doanh nghiép phai dap ung duoc nhirng yéu cau
nhét dinh vé quy moO hoat dong, bao gém quy mo von tu co, pham vi hoat
dong... Pay 1a mot yéu t6 co ban quan trong quyét dinh téi kha nang sir dung
mg dung d6 cho nghiép vu kinh doanh. Vén tu c6 1a mot diéu kién co ban dé
danh gia kha niang han ché rui ro cua doanh nghiép khi kinh doanh. Trén co
s6 ngudn von tu cd, cac doanh nghiép giéi han dugc quy mé st dung céc
cong cu phai sinh trong kinh doanh.

1.3.1.2 Ky¥ thuat phan tich hoat dong kinh doanh cao

Cong cu phai sinh rat da dang, bén canh nhitng hop dong truyén thng,
don gian d& 4p dung nhu hop dong ky han thi sy ra doi ctia hop dong tuong
lai va hop dong quyén chon véi nhiéu dic diém riéng biét lai doi hoi doanh
nghiép phai c6 mét trinh d6 k¥ thuat nghiép vu cao hon nhiéu. Nguyén nhan
vi viée sir dung chiing khong don gian va du c6 nhiéu vu diém dén dau thi ban
than ching van c6 thé tao ra rui ro tir chinh nhitng wu diém cua minh. Vi du
nhu hop déng quyén chon, dugc coi 14 c6 nhiéu vu diém nhat vi né cung cap
cho ngudi mua mat quyén dugc tu do lya chon ban hodc mua ngoai t¢, hang
hoa tuy theo nhitng bién dong cua thi truong sao cho co loi nhit cho minh.
Nhung né ciing dem lai rai ro cho chinh nhitng ngudi mua quyén, khién ho cé
thé bi mat toan bd hodc mot phr:?m khoén tién da chi dé mua quyén chon néu
nhu ho khong ban lai quyén ctia minh trén thi trudng thi cdp va ciing khong
thue hién n6 trude khi dén han. Doi voi nguoi ban, hop déng nay budc ho
phai thuc hién hop ddng vao bat ky thoi diém nao trong thoi han hop dong ma

nguoi mua yéu cau, dong thoi ho luén chiu rui ro mat di co hoi kiém 1g1 khi ty
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gid giao ngay vao thoi diém hop dong ddo han ting trén ty gia thuc hién dbi
v6i ban quyén chon ban ciing nhu phai chiu ton thit vi ban ngoai té dudi gia
thi truomg khi ban hop dong quyén chon mua. Do d6 doanh nghiép phai luén
nang cao kha ning phan tich cac chi sb kinh té ciing nhu cac dong thai cua thi
truong dé c6 thé dua ra nhitng chon lya ban hodc mua ngoai t€, hang hoa tbi
vu nhat.

Hién nay trén thé gidi c6 hai phuong phap co ban dugc st dung dé du
béo ty gia: phan tich co ban va phan tich k¥ thuat. Phan tich co ban 1a viéc
nghién ctru cac 1y do 1am cho gia ting 1én hodc giam xudng tir 46 dua ra duoc
mot gid tri du dodn vé gia tri sinh 101 tiém an cta mét thi truong dé xac dinh
xem thi trudng d6 dugce danh gia cao hon hay thip hon gia tri thuc. Phan tich
k¥ thuat 13 viéc dwa vao cac do thi ty gia va sé luong mua ban trong qua kha
da duoc tap hop lai dé du doan khuynh hudng cta ty gia trong tuong lai. Pay
13 mot phuong phap linh hoat don gian, d& sir dung va c6 thé giup doanh
nghiép dy doan chinh x4dc xu hudng. Mdi doanh nghiép cling cin phai linh
hoat sir dung cac phuong phép ndy, cling voi truc quan ctia minh dé ra quyét
dinh nhanh chong va chinh x4c.

1.3.1.3 Trinh d§ chuyén moén nghiép vu cua cac can bd kinh doanh
phai phut hop dé trién khai thanh coéng cac cong cu phai sinh

Nhitng thanh cong khi trién khai mot ung dung kinh doanh méi phu
thudc rat nhidu vao nhan t6 con nguoi. Con ngudi 13 yéu td quyét dinh thanh
bai cia moi hoat dong, la yéu to quyét dinh dén sy ra doi, phat trién va ton taj
clia moi san phdm hang hoa. Boi vay, khi tmg dung san phim phai sinh, cin
phai luu ¥ xdy dung duoc doi ngii cac can bd ngan hang ndm viing chuyén
mon nghi¢p vu, nhanh nhen, c6 dao duc... dac biét 1a can bd dam nhi€ém cac

giao dich thanh toan quéc té. Can thiét phai dao tao lai dé ho c6 sy am hiéu
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tuong tan vé nhitng vu nhuoc diém cta cac cong cy mdi nay tir dé co duge su
linh hoat trong trién khai.
1.3.2 Diéu kién khach quan bén ngoai doanh nghiép

Pé tmng dung cong cu tai chinh phai sinh thi diéu quan trong 13 phai xay
dung duoc mdt thi trudng cong cu phai sinh véi day du cac yéu to cua thi
truong nhu: gia ca (hay chinh 1a ty gid) phai dugc xac dinh bdi cung cau thi
truong, ¢6 ngudi mua va ngudi ban am hiéu vé thi trudng, chinh sach quan 1y
ngoai hdi phai thong thoang cho hoat dong kinh doanh ngoai hdi, khung phap
1y phai dam bao quyén lgi cho nguoi kinh doanh...

1.3.2.1 Tao nhan thitc vé cac cong cuy tai chinh phai sinh

San pham m&i ra doi trén co sé cac nhu cau cta thi trudng, kha ning
cung Ung va cac van ban phap 1y dé trién khai. Nhu vay, nhu ciu cia thi
truong 12 nhan t6 du tién chi phdi viéc doanh nghiép tng dung thanh cong
mot dich vu nay hay mot dich vu khac. V& ban chat, cong cu phai sinh 1a mot
san pham giao dich trén thi trudong, ra doi nhim dap tng nhu cau dugc bao
hiém v& rui ro trong cac giao dich ngoai té ctia doanh nghiép xuat nhap khiu
cling nhur ddm bao kha ning chi tra cac hop dong xuit nhap khiu ctia ho. Tuy
nhién, do né con kha méi mé nén nhan thirc cia “ngudi ti€u dung” trén thi
truomg vé loai san phdm nay van chua cao. Boi vy, diéu quan trong khi tung
san pham nay ra thi trudng 1a phai tao nhan thirc cho nguoi tiéu ding vé san
pham d6. Chi khi nao ho c¢6 nhan thirc hay ¥ niém vé san pham thi ho méi c6
y dinh dung thir va vé sau, c6 nhu cau va khat vong vé san pham. Ngoai ra,
viéc tao nhan thirc dbi voi ca ngudi san xuét, nha hoach dinh chinh sach cling
vo cung quan trong. Chang han, mubn tmg dung san pham quyén chon thi
phai tao nhan thirc cho ngudi mua quyén vé nhitng dic tinh va cong dung cta
san pham do, tir d6 kich thich nhu cau cua ho. Khi nguoi tiéu dung c6 nhu

cau, thi ngan hang tirc 1a nguo1 ban quyén chon maéi chuan bi thiét ké va cung
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cip san pham ra thi truong. Chua hét, ngudi cung cdp con phai hiéu dugc vé
nhu cdu va kha ning cung cp san pham dé tir 46 c6 sy dau tu ha tang ciing
nhu nhirng chinh sach thich dang phuc vu giao dich quyén chon.

1.3.2.2 Co s6 ha tang dé trién khai cac cong cu tai chinh phai sinh

Co s ha ting ¢ ddy bao gdom mdt hanh lang phap 1y phu hop, su phét
trién tuong thich thi truong ngoai héi, thi truong tién guri nham hinh thanh s&
giao dich va cac phuong thirc giao dich....

+ Hanh lang phép 1y: 1a cic quy dinh, nghi dinh, thong tu, chi thi cua
chinh phii huéng dan trién khai thuc hién cic san phém dich vu. Néu cac
chinh sach cta chinh phu théng thoang s& tao tién dé cho su ra doi va phat
trién ctia cac san pham dich vu n6i chung va cong cu tai chinh phai sinh néi
riéng, nguoc lai s& han ché viéc dua cac san phdm nay dén tay cac khach
hang.

+ Chinh séch quan 1y ngoai héi: 13 tap hop cac giai phap veé tich lu¥, du
trit, stt dung va trao ddi cdc ddng tién nudc ngoai trong mdi twrong quan vai
ddng tién trong nudc mot cach tdi wu. Thong qua chinh sach ngoai hdi, Chinh
pht quan 1y ty gia nhim 1am dju bdt cac bién dong ty gia theo muc tiéu du
kién, loai bo cac hoat dong dau co, thiét 1ap bién do ty gia hdi doai nhim dicu
chinh huéng bién dong cta thi trudng. Khi trién khai cac cong cu phai sinh,
diéu quan trong 13 phai van hanh dugc no linh hoat trong moi truong ty gid
bién dong khong ngimg. Do d6, viéc xdy dung chinh sach ngoai hdi phu hop
1a rat can thiét dé tao co s& phap 1y cho Ngan hang Trung wong va cac ngin
hang thuc hién diéu chinh truc tiép thi truong (bang viéc mua hodc ban ngoai
t¢) khi ty gia bién dong bat loi.

+ Thi trudng ngoai hdi: 1a mot bd phan quan trong ciia thi truong tién té
qudc té va ¢o vi tri rit quan trong trong cac giao dich, thanh toan qudc té. Tai

thi trudng nay c6 mot bd phan mua ban tap trung tai SO giao dich ngoai té dé
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mua ban cac cong cu phai sinh nhu hop dong tuong lai, hop dong quyén chon.
Trong nhitng thap ky qua, chién lugc toan cau hoa nén kinh té thé gigi dién ra
manh m¢ trong moi linh vuc thuong mai, san xuat, dau tu. Hoat dong thuong
mai khong chi bo hep trong nudc ma mé rong ra toan cau vdi su tham gia ctia
nhiéu dong tién khic nhau trong thanh toan. Kim ngach xuat nhap khau ting
lam gia tang cac hoat dong thanh toén, trao doi va thac déy su phat trién cta
thi truong ngoai hdi. Pén nay, thi trudng ngoai hdi da hinh thanh nhirng trung
tam giao dich qubc té véi doanh sb hoat dong 16n nhat so voi cac thi truong
khac, udc khoang 1 ty USD/ngay. Thi trudng ngoai héi New York, London 1a
hai thi truong c6 doanh sé giao dich binh quan 16n nhat thé gigi (khoang 195 -
300 ty USD/ngay). Tai d6, cac doanh nghiép dén thuc hién cac giao dich
ngoai té ngoai muc dich dam bao chi tra cho cac hop ddng xuat nhip khau thi
con vi mdt 1y do khéac nita 1a mua ban cac cong cu bao hiém rui ro khi ty gia
thay d6i. Pay c6 thé 1a mot trong nhitng nguyén nhan giai thich su xuat hién
tir rat som (khoang nhitng nim 1970) cta hop dong twong lai ¢ hai thi trudng
nay.

Trén thi truong ngoai hdi phai dam bao su cong bang, minh bach cho
cac giao dich ngoai t¢. Su minh bach con thé hién & viéc moi thong tin du
duoc cong bd hay khong déu dugc phan anh qua gia ca nén viéc che day
thong tin khong c6 ¥ nghia gi. Sy cong bang thé hién & gia ca bién dong ngiu
nhién theo cung cau thi truong, khong ai c6 thé tic dong hay tao anh hudng
ctia minh 1én gia ca duoc. Néu nhu nhitng diéu kién nay khéng dugc dam bao
thi d& din dén nhirng hanh vi gian ddi trén thi trudng han ché hiéu qua cua
cac cong cy tai chinh phai sinh.

+ Thi truong tién giri: 13 thi truong trong d6 ngan hang thyc hién huy
dong von ngoai t&€ tir cac ca nhan, td churc thong qua nguén kiéu hdi, thanh

toan séc du lich, chuyén doi ngoai t¢, ngudén ngoai t¢ nhan ro61 cia doanh
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nghiép, hodc théng qua viéc phat hanh trai phiéu bang ngoai té, vay tir cac
ngan hang khac... va cho cac khach hang c6 nhu cau vay nhim dap Gmg nhu
cau chi tra, thanh toan cta ho. Ngin hang huong loi nhuan thong qua chénh
léch ty gia giita cac dong tién va chénh 1éch 1ai suit tién giri - tién vay. Thi
truong tién giri phat trién, cac thanh vién tham gia trén thi truong c6 trinh do
va bén canh viéc tim dén ngan hang gti hodc vay dé dap Gmg nhu cau thanh
toan, ho con mong mudn tim téi cac phuong thirc dé bao hiém rii ro cho
khoan tién cta minh truéc nhitng bién dong cia ty gia va 1ai suat. Pay 13 co
so cho su phat trién cua cic céng cuy tai chinh phai sinh.

+ Chinh sach 1i suat: Cong cu phai sinh c6 thé duoc thuc hién trén thi
truong tién glri. Ma thi trudng tién guri 1a thi truong thé hién qua 14i suat (hay
gia nhan, vay cua ngoai t¢). Néu chinh sach 1ai suét linh hoat, nhanh nhay voi
su bién dong cua thi truong qudc té, phu hop véi cung cau thi trudng sé tao
diéu kién cho ngin hang mé rong quy md huy déng von va cho vay thoa min
nhu cu cta khiach hang va ctia nén kinh t&. Nén kinh té phat trién 6n dinh thi
gia tri cia dong ban té ciing 6n dinh, rui ro trén thi trudng tién giri duge giam
thiéu, gia tri cac giao dich ngoai té gia ting.

+ Su phat trién ctia nén kinh té biéu hién 13 su gia ting kim ngach xut
nhap khau. Nhu ciu cua doanh nghiép xuat nhap khau trong cic giao dich
ngoai té ting vé sb luong ngoai té cling nhu co ciu cac loai ngoai té str dung
thanh toan phong pht hon. Gia tri hop déng 16n, thoi han thanh toan da dang,
céc doanh nghiép bén canh nhu ciu vay, d6i ngoai té dé thanh toan con mong
mudn bao hiém rui ro khi ty gia bién dong. Nho d6 cong cu phai sinh s& phat
huy dugc vai tro phong ngtra rii ro cua minh.

Trong chuong 1, tac gia di tong két mot s6 khai niém vé cong cu phai
sinh ciing nhu cac loai hinh phd bién ctia cong cu ndy. Ngoai ra, tac gia ciing

khai quat mot sd rui ro thuong xay ra trong hoat dong xuat nhap khau hang
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hoa ciling nhu cac ing dung bao hiém rui ro bang cong cu phai sinh trong kinh
doanh xuét nhap khau hang hoa va mot s diéu kién ma doanh nghi¢p Viét
Nam can phai dap ung dé bao hiém rui ro bang cac cong cu phai sinh dat hi¢u
qua cao nhat. Py ciing chinh 13 co s& dé tac gia tiép tuc phan tich thuc trang
bao hiém hoat dong xuat nhap khau hang héa bang cong cu phai sinh cua

doanh nghiép Vi¢t Nam trong chuong sau.
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CHUONG 2
THU'C TRANG BAO HIEM HOAT PONG XUAT
NHAP KHAU HANG HOA BANG CONG CU PHAI
SINH CUA DOANH NGHIEP VIET NAM HIEN NAY

2.1  Thuec trang xuit nhip khau hién nay ¢ Viét Nam
2.1.1 Hoat dong kinh doanh xuat nhip khau hang héa ctia doanh nghiép
Viét Nam
Tir nim 1986 dén nay chung ta d4 c6 nhiéu chién luge cai cach kinh té,
Pai hoi VI ctia Pang (12-1986) danh ddu mot budc ngoit rat co ban trong su
nghiép xay dyng xi hdi chi nghia & nudc ta, v4i viée dua ra duong 16i doi
méi toan dién dat nudc - tir doi méi tu duy dén d6i méi td chirc, can bo, cong
tac hanh chinh; tir d6i méi kinh té dén d6i mdi hé thdng chinh tri va cac linh
vuc khac cua doi séng xa ho1. Viéc khdi xudng cong cudc ddi méi vao nim
1986 danh ddu mot budc chuyén d6i tir nén kinh té ké hoach héa tip trung
sang nén kinh té thi truong va mot loat thay doi khac vé xa hoi, chinh tri va
kinh té & Viét Nam. D6i méi tu duy “san xuét kinh doanh cé thé” dugc xem 1a
khau dot pha tong thé cta ca giai doan tir 1986 dén nay. “Khoan 1007, “khoan
10” trong nong nghiép, ap dung “co ché thi truong” trong kinh té hodc “Viét
Nam muén lam ban véi tat ca cac qudc gia va dan toc trén thé giéi” trong
chinh sach d6i ngoai, Viét Nam da ting budc thiét 1ap va mo rong déng ké thi
truong xuat nhap khiu va dbi tac thvong mai theo phuong chim da phuong
héa, da dang héa quan h¢ kinh té dbi ngoai.
Trong chién lugc phat trién kinh té d6i ngoai, Pang chu truong huéng
vé xudt khau, mé cira thu hat dau tu nudc ngoai, tao didu kién va khuyén
khich dau tu trong nudc dudi moi hinh thirc. Bac biét trong thoi gian qua, cac

chinh sach wvu tién xuat nhap khiu cta chinh phu duoc thuc thi bang nhiéu
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bién phap nhu giam thué, hd tro 13i sudt sau dau tu, thuc hién giam thué theo
16 trinh cac hiép udc ty do thuong mai cam két, ban hanh danh muc céc hang
hoa wu tién xuat nhap khau, ...

Vi chi truong va duong 16i ding dan trong khoi phuc va mé rong
quan hé theo nguyén tic hai bén cing c6 loi va khong can thiép ndi bo, nude
ta da khoi phuc va mé rong quan hé véi cac nudc 16n nhue My, Trung Qudc,
Lién bang Nga, cac nudc thudc Lién minh chau Au - EU, phat trién quan hé
v6i cac nude trong cung to chiuc Hiép hoi cac quoc gia Pong Nam A -
ASEAN,... va gan day nhat 1a Viét Nam di gia nhap thanh cong vao T6 chirc
thuong mai thé gidi WTO. Pén nay nudc ta di thiét 1ap quan hé ngoai giao
v&i hon 170 qubc gia, c6 quan hé budn ban véi hon 200 nudc.

Nho dinh huéng phat trién dung din d6, hoat dong xuat nhap khau da
dat duoc nhiéu thanh tuu to 16n, chinh sach doc quyén vé ngoai thuong duoc
bii bo, thay vao d6 nha nudc ta chu truong khuyén khich moi thanh phan kinh
té tham gia vao san xudt va kinh doanh hang hoa, tich cuc cai cach hanh chinh
dé han ché cac thu tuc phién ha lién quan dén hoat dong Xuét nhap khau, tién
t6i giam hodic bé quan 1y theo han ngach, khuyén khich dau tu san xuat xut
khau, khuyén khich cac cong ty doi mdi céng nghé, ban hanh nhiéu vin ban
phap luat hodc stra d6i nhiéu luat lién quan dén xudt nhap khau theo huéng
tién bo.

Két qua la chung ta da thu dugc nhirng thanh tuu vuot bac trong hoat
dong xuat nhap khau, tong kim ngach xuat nhap khau lién tuc ting déu va
manh qua ting nim. S6 liéu thu thap duoc vé kim ngach xuat nhap khau tir
nam 1990 cho dén thang 11 nam 2008 theo bang 2.1 dudi ddy da ching minh

cho diéu do.
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Bang 2.1. Kim ngach xuit nhap khau thoi ky 1990 - T11/2008
Don vi tinh: tri¢u USD

Nam Tong so _ _ [rong 06 _ XK - NK
Xuat khau (XK) | Nhap khau (NK)
1990 5.156,4 2.404,0 2.752,4 -348,4
1991 4.425,2 2.087,1 2.338,1 -251,0
1992 5.121,5 2.580,7 2.540,8 39,9
1993 6.909,1 2.985,2 3.923,9 -938,7
1994 9.880,1 4.054,3 5.825,8 -1.771,5
1995 13.604,3 5.448,9 8.155,4 -2.706,5
1996 18.399,4 7.255,8 11.143,6 -3.887,8
1997 20.777,3 9.185,0 11.592,3 -2.407,3
1998 20.859,9 9.360,3 11.499,6 -2.139,3
1999 23.283,5 11.541,4 11.742,1 -200,7
2000 30.119,2 14.482,7 15.636,5 -1.153,8
2001 31.247,1 15.029,2 16.217,9 -1.188,7
2002 36.451,7 16.706,1 19.745,6 -3.039,5
2003 45.405,1 20.149,3 25.255,8 -5.106,5
2004 58.453,8 26.485,0 31.968,8 -5.483,8
2005 69.208,2 32.447,1 36.761,1 -4.314,0
2006 84.717,3 39.826,2 44.891,1 -5.064,9
2007 111.243,6 48.561,4 62.682,2 | -14.120,8
T11/2008 | 133.970,0 58.540,0 75.430,0 | -16.890,0

Nguon: Tong cuc thong ké (2008). [13]

Tur s6 lidu tong hop kim ngach xuat nhap khau tir nim 1990 dén thang

11 ndm 2008 ching ta thiy rang tong kim ngach xuit nhap khau nim sau cao
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hon nidm trudc, duy chi c6 nim 1991 thi tong kim ngach xuat nhap khau chi
dat 4.425,2 triéu USD thé'lp hon so v&éi1 nam 1990 1a 731,2 triéu USD ( téng
kim ngach xudt nhap khau nam 1990 dat 5.156,4 triéu USD).

Tong kim ngach xuat nhap khau ting do ca xuat khau 1in nhap khau
niam sau cao hon nim trudc (ngoai trir naim 1991 thi ca xuat khau 1an nhap
khau déu thdp hon ndm 1990), nhung do tri gia nhap khau ting cao hon xuat
khau nén kéo theo mirc nhép siéu ciing ting 1én nim sau cao hon nidm trudce
(ngoai trir nim 1992 chung ta c6 mirc xuat siéu 14 39,9 triéu USD).

S6 di c6 nhap siéu 13 boi nudce ta 1a mot qudc gia dang phat trién, do
vay nhu cu vé nhap khau may moc thiét bi, nguyén-nhién-vat liéu déu ting
cao dé phuc vu cho cong cudc xay duyng dat nuéc. Tuy nhién can giit muc
nhap siéu hop 1y dé tranh cho viéc gia ting nhitng no nin cho qudc gia.

Tinh dén hét thang 11 nim 2008, tuy nén kinh té thé gidi va ca kinh té
Viét Nam déu gip nhitng khé khin nhung tong kim ngach xuit nhap khiu dat
duoc 133.970,0 triéu USD, van cao hon téng kim ngach Xuét nhap khau nim
2007 14 22.726,4 triéu USD. Trong d6 kim ngach xuét khau dat 58.540,0 trié¢u
USD, cao hon kim ngach xuat khau niam 2007 1a 9.978.6 triéu USD; kim
ngach nhap khau dat 75.430,0 triéu USD, cao hon ndm 2007 1a 12.747,8 triéu
USD. Va nhu vay tinh dén hét thang 11 nam 2008, muc nhap si€u cua Viét
Nam da 1a 16.890,0 tri¢u USD.

Thuc hién duong 161 d6i méi do Pang Cong san Viét Nam khoi xudng
va lanh dao, Chinh phti d ban hanh nhiéu chinh sach khuyén khich moi thianh
phan kinh té tham gia san xudt, kinh doanh xuit nhap khau. Nho d6, mot sb
san pham hang hoa va dich vu ctia nudc ta khong nhitng démg viing ¢ thi
truong trong nudc, ma con co6 kha nang vuon ra thi truong nudc ngoai, gop

phan ting kim ngach xudt khau nhu gao, dét may...
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Song song véi chu truong khuyén khich manh mé xuat khau, hoat dong
nhap khau cling dugc x4c dinh co6 vai tro hét st quan trong dugc Pang va
Nha nudc quan tam, hudéng muc tiéu phuc vu cho sy phat trién thi truong ndi
dia, cho sy nghi¢p cong nghi¢p hoa, hién dai hoa dat nudc va nhanh chong
hoi nhap véi khu vuc va thé gidi. Téc do ting truong nhap khiu giai doan
1991-2008 dat trung binh khoang 29%/niam. Co cdu mat hang nhap khau co
su chuyén bién theo huéng tich cyc, ting ty trong may moc, thiét bi, nguyén
nhién vat liéu phuc vu cho san xuét, giam dan ty trong hang tiéu ding.

C6 thé ndi, hoat dong XUuAt nhap khau ctia Viét Nam trong giai doan
vira qua d3 dat dugc nhitng thanh tyu to 16n, gbp phan tich cuc thuc day kinh
té trong nudc phat trién, hinh thanh nhiéu nganh san xuit phuc vu xuit khau,
tao viéc lam cho nguoi lao dong, tao co so va khuyén khich céc nudc hop tac
kinh té va dau tu vao Viét Nam. Hoat dong xuat nhap khau ting budc ning
cao vi thé cia Viét Nam trén truomg qudc té.

2.1.2 Co s6 phap 1y cua viéc bao hiém hoat dong xuat nhap khiu bing
cong cu phai sinh & Viét Nam

Bit ky hoat dong san xuat kinh doanh nao ciing déu phai tuan thu theo
cac quy dinh ctia phap luat, tit ca cac hoat dong san xuat, kinh doanh thuong
mai trong nudc cling nhu cac hoat dong kinh doanh XUAt nhap khau. Tai Viét
Nam hién nay thi phap luat dung dé diéu chinh cac hoat dong kinh doanh
thuong mai ndi dia va kinh doanh Xuét nhap khau 1a Luat Thuong mai nam
2005 hay Luat sé 36/2005/QH11 do Qudc hoi nudc Cong hoa x3 hdi chu
nghia Viét Nam thong qua va ban hanh vao ngay 14 thang 06 nam 2005 tai
Ky hop Qudc hoi lan tha 7 khéa XI va c¢6 hiéu luc thi hanh ké tir ngay 01
thang 01 nam 2006.

Trong Luat Thuong mai 2005, tai chuong I - mua ban hang héa, muc 3

- mua ban hang héa qua S& giao dich hang héa c6 quy dinh vé viéc mua ban



40

hang hoa qua S¢ giao dich hang héa. Theo d6, mua ban hang hod qua S¢ giao
dich hang hoé 1a hoat dong thuong mai, cac bén tham du thoa thuan thuc hi¢n
viéc mua ban mdt luong nhét dinh cua mot loai hang hoa nhat dinh qua S&
giao dich hang hoa theo nhitng tiéu chudn ctia S¢ giao dich hang hoa véi muc
gia duoc thoa thuan tai thoi diém giao két hop dong va thoi gian giao hang
duogc xac dinh tai mot thoi diém trong tuong lai. Trong myc nay cé néu lén
diéu kién dé sir dung hop dong ky han va hop déng quyén chon, 13 hai cong
cu phai sinh chil yéu dugc st dung trong mua ban hang hoa qua So giao dich
hang hoa.

Ngay 28 thdng 12 ndm 2006, Chinh phu nuéc CHXHCN Viét Nam
cling da ra Nghi dinh s6 158/2006/ND-CP nham quy dinh mét cach chi tiét
Luat Thuong mai vé hoat dong mua ban hang hoa qua S¢ giao dich hang hoa.
Cho dén nay thi cling méi chi c6 02 vin ban Quy pham phéap luat 13 Luat
Thuong mai 2005 va Nghi dinh s6 158/2006/ND-CP lam co s& cho viéc thuc
hién cac giao dich phai sinh vé& hang hoa trén cac S giao dich hang hoa.
Chinh phu cling dang giao cho B Cong Thuong nghién ctru, soan thao va
trinh Chinh pha dé ban hanh Théng tu huéng din cu thé cho Nghi dinh
158/2006/ND-CP nay.

Nghi dinh s6 158/2006/N D-CP bao gdom 8 (tam) chuong va 55 (nim
muoi lam) diéu quy dinh chi tiét vé viéc thanh 1ap S¢ giao dich hang hod va
hoat dong mua ban hang hoa qua S¢ giao dich hang hoa; d6i twong ap dung 1a
cac SO giao dich hang hod va cac to churc, ca nhan khac lién quan dén hoat
dong mua ban hang hod qua S¢ giao dich hang hoa. Nghi dinh nay cho phép
thuong nhan Viét Nam tham gia hoat dong mua ban hang ho4 qua S& giao
dich hang hoa ¢ nudc ngoai nhung phai theo 16 trinh, diéu kién va pham vi do
Bo Thuong mai (nay 1a B6 Cong Thuong) quy dinh va cong bd trong tirng

thot ky; cac thuong nhan Viét Nam khi tham gia mua ban hang hoa qua S¢&
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giao dich hang hoa ¢ nudc ngoai thi phai tuan tha cac quy dinh vé xuat khau,
nhap khau, thanh toan qudc t& va cac quy dinh lién quan khac cta phap luat
Viét Nam.

Nghi dinh 158/2006/ND-CP quy dinh Chinh phii thong nhat quan Iy
hoat dong mua ban hang hoa qua S¢ giao dich hang hoa.

Bo Thuong mai (nay la B Cong Thuong) chiu trach nhi€ém trudc
Chinh phu quan 1y hoat dong mua ban hang hod qua S& giao dich hang hoa.
Bd Thuong mai (nay la B6 Cong Thuong) chiu trach nhi€ém thyc hién cac
nhiém vu: Trinh Chinh phtl ban hanh céc vin ban quy pham phap lut diéu
chinh hoat dong mua ban hang hoa qua So giao dich hang hoa; Quyét dinh
viéc thanh 1dp va hoat dong ctia S¢ giao dich hang hoa, phé chuan Diéu 18
hoat dong va phé chuin viéc stra doi, bd sung Piéu 1& hoat dong cua S¢ giao
dich hang ho4, ban hanh danh muc hang hoa duogc phép giao dich qua S& giao
dich hang hod; Thuc hién cac bién phap quan 1y can thiét trong trudong hop
khan cép; T6 chirc thanh tra, kiém tra cic hoat dong lién quan dén mua ban
hang hod qua So giao dich hang ho4; Quy dinh 16 trinh va diéu kién cho
thuong nhan Viét Nam tham gia giao dich mua ban hang hoa qua S¢ giao
dich hang hod & nudc ngoai trong tirng thoi ky; Thuce hién cac nd1 dung quan
1y nha nudc khac theo chirc nang, nhiém vu, quyén han ctia Bo Thuong mai.

Ngan hang Nha nudc Viét Nam c6 trach nhiém hudng dan ché d6 thanh
toan trong hoat dong mua ban hang hod qua S¢ giao dich hang hoé; quy dinh
cu thé diéu kién hoat dong cua Trung tam thanh toan.

Bo Tai chinh co trach nhiém hudng dan cac ché d6 vé thué, phi, 1€ phi
dbi voi hoat dong mua ban hang hoa qua S& Giao dich hang hoa; Phdi hop
v6i Bo Thuong mai (nay 1a B6 Cong Thuong) trong viéc thim tra ning lyc tai

chinh ctia cac sang 1ap vién ctiia S¢ Giao dich hang hoa.
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B6 Ké hoach va Pau tu ¢ trach nhiém phéi hop vo1 BO Thuong mai
(nay 1a B6 Coéng Thuong) trong viéc thim tra tinh kha thi ctia viéc thanh lap
S¢ Giao dich hang hoa.

Cac B9, co quan ngang B0, co quan thudoc Chinh phu, Uy ban nhan dan
cap tinh thuc hién viéc quan 1y hoat dong mua ban hang hod qua S& Giao dich
hang hoa trong pham vi chitc ndng, nhi¢m vu, quyén han ctia minh.

Hang hoa duogc phép giao dich mua ban qua S& Giao dich hang hoa
phai thuoc danh muc do B§ truong BO Thuong mai cong bod trong tung thoi
ky. Chét lugng, don vi do ludng va céc tiéu chuan khac cta hang hoa do So
Giao dich hang hoa cong b phai phu hop véi tiéu chuan, do ludng hién hanh.
Tuy nhién, theo t6i, cac quy chuan vé hang hoa chung ta xdy dung nén can
phai twong ddng v6i quy chuan qubc té, nhu vay dam bao duoc su phu hop
v6i thong 16 trén thé gidi nhat 1a khi Viét Nam d3 hoa nhap khd sdu va rong
véi thé gi61 hién nay, bao dam duogc sy hoat dong cua S¢ Giao dich hang hoa
¢ Viét Nam hoat dong cung nhip v6i cac S¢ Giao dich hang hod trén thé gidi,
va nhu vay cling tao diéu kién thuén loi cho thuong nhan Viét Nam khi tham
gia giao dich mua ban hang ho4 trén S Giao dich hang hoa quéc té.

2.2. Thwe trang bao hiém rii ro hoat dong xuit nhiap khau hang héa
bing cong cu phai sinh ciia doanh nghiép Viét Nam
2.2.1 Tinh hinh 4p dung céc cong cu phai sinh tai Viét Nam

Giao dich tai chinh tién té 13 linh vuc chua c6 su xuit hién cta cac nha
bao hiém boi tinh bién dong khon ludng cua nd. Cac chu thé tham gia khong
con cach nao khac ngoai viéc tu bao hiém cho minh bang viéc chuyén hin
hodc san sé mdt phan rai ro cho thi truong bang cic cong cu tai chinh phai
sinh. Tuy nhién, nhin mét cach téng quat, mic do ap dung cic cong cu phai
sinh & Viét Nam con rat han ché. Nhiéu ¥ kién cho rang, xut phat diém nén

kinh té lac hau chua cho phép ching ta ap dung cac k¥ thuat tai chinh hién
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dai. Noi cach khéc, théi quen va tip quan kinh doanh 13 nhitng can tré 16n déi
v6i qua trinh phd bién cac cong cu tai chinh phéi sinh ¢ Viét Nam.

Giao dich ky han xuét hién véi tu cach 1a cong cu tai chinh phai sinh
dau tién O Viét Nam theo quyét dinh sé 65/1999/QD-NHNN7 ngay
25/2/1999. Cac giao dich ky han dugc thyc hi¢n trong hop déng mua ban
USD va VND giira ngan hang thuong mai v6i doanh nghiép xuat nhap khau
hoac voi cac ngan hang thuong mai khac dugc phép cua Ngan hang Nha
nuée. Tuy nhién, Hop dong ky han it duoc sir dung, mot phan 13 do thi trudng
lién ngan hang ¢ Viét Nam chua phat trién, mot phan do nhirg han ché véon
c6 cua nd trong viéc phong chdng rui ro ty gia va nhimg han ché ctia Ngan
hang Nha nudc. Vi thé, cac giao dich ky han chi chiém khoang 5-7% khdi
lugng giao dich cua thi trudng ngoai té€ li€n ngan hang.

Giao dich hoan d6i cling xuét hién kha sém theo quyét dinh sb
430/QD-NHNN13 ngay 24/12/1997 va sau ndy la quyét dinh sb
893/2001/QD-NHNN ngay 17/7/2001 cta théng dbc Ngan hang Nha nudc.
Tuy nhién day chi 13 nhitng giao dich hoan dbi thuan chiéu gitra Ngan hang
Nha nudc va ngan hang thuong mai. N6 chi dugc sir dung trong trudng hop
cac ngan hang thuong mai du thira ngoai té va khan hiém VND.

Cac cong cu phai sinh 1di suat va ty gia ngoai té tiép tuc xut hién &
Viét Nam va duoc cac ngan hang st dung do nhu cau ndi tai cua cac ngan
hang thuong mai nham theo kip chudn muyc hoat dong ngin hang qudc té.
Ngan hang Nha nudc di cho phép cac ngan hang thuong mai thuc hién mot s6
nghiép vu phdi sinh nham phong ngira rui ro 13i sudt va rui ro ty gia. Theo
quyét dinh s6 1133/QD- NHNN ngay 30/09/2003 vé quy ché thyc hién giao
dich hoan dbi 13i suat cho phép mé rong danh muc cac ngan hang thuong mai
va cac to churc tin dung, cac doanh nghiép dugc st dung cong cu hoan dbi 1ai

suat. Hoan d61 1ai suat dugc thuc hién doi vdi ca VND va ngoai té gitra cac



44

ngan hang v&i doanh nghiép vay von tai ngan hang; giita ngan hang véi
nhitng doanh nghiép vay vdn tai cac to chirc tin dung khac, ké ca vay vén
nudc ngoai; gilra cac ngan hang trong nudc véi nhau va gitta cac ngan hang
thuong mai trong nudc vdi cac to chirc tin dung nudc ngoai. Trén co s& ndi
1ong quan 1y cua ngan hang nha nudc, nhiéu ngan hang thuong mai da trién
khai cung cap Hop dong hoan d6i 14i suat cho cac doanh nghiép, tim kiém d6i
tac 1a c4c to chirc tin dung nudc ngoai dé ky két hop tac. Tuy nhién, giao dich
phai sinh trong d6 c6 hoan doi 1ai suat duge coi 1a hoat dong ngoai bang cua
ngan hang, do dé6 hudng din hach toan tir phia ngin hang nha nudc dbi véi
cac nghiép vu nay dang duoc xem 13 diéu kién du dé cac ngan hang thuong
mai day manh cung cdp dich vu nay cho khach hang.

Tir khi Ngan hang Nha nude cho phép thuc hién nghiép vu hoan d6i 13i
suét trén thi truong Viét Nam (tr 1/2003), da c6 mot sé ngan hang nhu ABN,
Citibank thyc hién hoan dbi 14i suat trong pham vi dong USD tir ngiy
1/3/2005 t&i 2/2006. Tuy nhién, giao dich hoan d6i 14i suét gitta 2 dong tién
USD va VND (hoan ddi 13i suat chéo) da dugc thyc hién, tir trude khi co quy
dinh chinh thrc ctia ngan hang nha nudc. Cho tdi 1an dau tién, khi duge Ngan
hang Nha nudc cho phép, HSBC da cung cap goi hoan d6i tién Pong cho mot
cong ty da qudc gia v6i s6 von 1én t6i 15 triéu USD trén thi trudng Viét Nam.
Theo d6, HSBC da dua VND va nhan USD tir khach hang, t&i thang
12/2007, HSBC da dua USD va nhan lai VND tr khach hang. Vi giao dich
nay, khach hang da dat dugc muc 14i sudt canh tranh nhat trén thi truong ndi
dia cho viéc vay von tién Pong ky han 3 nim ma khong chiu bt ¢t mot rui ro
nao vé ty gia USD/VND.

Chinh hanh dong ctia HSBC, tao ra nén tang phat trién cho cac giao
dich hoan d6i sau nay. Ngan hang Standard Chartered chi nhanh tai Viét Nam

thuc hién hodn doi 1ai suat chéo gitra hai dong tién chéo do1 voi cac khoan vay
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ngoai t¢ cua khach hang str dungkhi khach hang vay ngoai t¢. Va trong tuong
lai, Standard Chartered s& con cung cap nhiéu san phdm phai sinh nita trén thi
truong Viét Nam, hira hen tuong lai phat trién thi trudng.

O mdt mire cao hon, cac cong cu lai tap c6 ngudn gde tir hoan d6i nhur
hoan doi 14i suat cong don, hoan doi 14i suat kém theo diéu kién quyén chon,
hoan d6i 14i suat bat dau thyc hién trong tuong lai... cling da xuat hién va
trién khai trén thi trudng ngoai hoi trong thdi gian gan day. Piéu dic biét 1a
cac hop dong hoan doi rui ro tin dung da dugc thi diém 4p dung tai Viét Nam
theo cong van 3324/NHNN-CSTT, thang 4/2006 cho phép HSBC chi nhanh
thanh phé H6 Chi Minh thyc hién. Mic du 1a mot loai hoan doi nhung hoan
doi rai ro tin dung thuc su lai giéng mét chinh sach bao hiém hon. Tic mot
bén nam giit trai phiéu hodc cac khoan vay, dinh ky sé& thanh toan cho bén kia.
Truong hop trai phiéu bi danh gia thap hay cic khoan vay trén bi v& ng, bén
bao hiém ¢ day 1a HSBC sé tra cho bén ddi tac, khach hang cac khoan bu trir
18.

San pham hoan ddi rui ro tin dung ctia HSBC Viét Nam chi gan véi rai
ro tin dung ctia cac loai trdi phiéu do chinh phu hodc cac doanh nghiép Viét
Nam phat hanh trai phiéu ra thi truong quéc té, cac khoan vay dai han cua
doanh nghi€p Viét Nam tai cac td6 chire tin dung hoat dong tai Viét Nam.
Khach hang chuyén nhuong ri ro tin dung cho HSBC 1a céc t6 chirc tin dung
hoat dong tai Viét Nam va bén nhan chuyén nhuong la cac chi nhanh HSBC &
nudc ngoai. Thoi han cua giao dich khong qua 5 ndm. Khach hang mua loai
cong cy nay cling gidng nhu thue hién mot khoan dau tu gian tiép. Viée tiép
can v&i cac cong cu nay cho phép nha dau tu co co hoi tim kiém nhirg mirc
loi nhuén cao hon so v6i hoat dong tin dung tién giri binh thudng, ning cao

hi€u qua sur dung nguén von cua cac td6 churc tin dung. Hon nita, viéc st dung
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céc cong cu mdi nay con gop phan nang cao mirc do tin nhiém ctia chinh pha
va cac doanh nghiép Viét Nam khi phat hanh trai phiéu ra thi trudng qudc té.

Quyén chon ngoai té, 13i sut va vang dudng nhu 13 nhirg céng cu phai
sinh duoc thi trudng hoan nghénh va dén nhin nhiéu nhat do nhitng vu diém
von ¢6 ciia nd trong boi canh i suat va ty gia va gid vang ludn & trang thai
tang lién tuc. Ngan hang dau tu va phat trién Viét Nam (BIDV) 1a ngan hang
dau tién duogc phép thuc hién giao dich quyén chon 14i suit. Cac giao dich
quyén chon 14i suat duoc phép thuc hién d6i véi nhitng khoan cho vay va di
vay trung han (dudi 5 nim) bang USD hoic bang EURO va chi dugc thuc
hién ddi véi cac doanh nghiép hoat dong tai Viét Nam, c4c ngan hang thuong
mai hoat dong & Viét Nam dugc Ngan hang Nha nude cho phép va cac ngén
hang ¢ nudc ngoai. Sau BIDV 1a hang loat cac ngan hang thuong mai Khac,
bao gém ca ngan hang thuong mai cd phan ciing duoc cho phép thuc hién
nghi¢p vu nay.

Bén canh quyén chon 13i suét, quyén chon ngoai té cling duoc nhiéu
ngan hang cung cép, dién hinh 13 BIDV, Eximbank, ACB, Techcombank,
Agribank, Citibank, Vietcombank, ICB va ngan hang HSBC bank chi nhanh
thanh phé HO Chi Minh. Nguyén tic chinh cua loai quyén chon niy 1a cac
doanh nghiép va ca nhian dugc quyén dit mua hay dit ban USD véi VND
thong qua mdt ty gid do khach hang tu chon, duoc goi 1a ty gia thuc hién. Pac
biét, quyén chon USD va VND dap tng cho ca nha nhap khiu va nha xuat
khau trong d6 quyén chon mua ap dung cho nha nhap khiau va quyén chon
ban ap dung cho nha xuat khau. Sau khi Ngan hang Nha nuéc cho phép ACB,
Sacombank va Agribank thuc hién quyén chon mua ban vang, ngay
10/12/2004 ACB la ngan hang dau tién cong bd trién khai dich vu nay. Dich
vu nay dugc tung ra trong bdi canh trong nudc va quéc té gia vang lién tuc

tang, tuy nhién ciling can co6 thoi gian dé do luong mirc do don nhan cua thi



47

truomg dbi voi cong cu. Téi nay, dd co rat nhiéu ngan hang dugc phép cua
Ngan hang Nha nuéc cho phép thuc hién cac nghiép vu quyén chon. Pic biét,
Ngan hang Nha nudc ciing da cho phép thuc hién cac quyén chon tién Pong
tai BIDV, ngan hang thuong mai c6 phan A Chau, ngan hang c6 phan thuong
mai qubc té. V&i nghiép vu nay, chic chan tuong lai s& duoc md rong bai khi
d6 VND s& c6 co hoi tiép can vdi thi truong tai chinh thé gidi. Vi thé cua
VND va Viét Nam cling qua d6 ma tang 1én. Tuy nhién, vi dang trong giai
doan thi diém nén cac ngan hang nay bi gidi han boi thoi gian thuc hién. Nhin
chung, hoat dong nay dang dem lai mét co cdu san phém hién dai cho cac
ngan hang trong diéu kién hoi nhap. Hon nita, nhu ciu cua khach hang dbi véi
cac giao dich quyén chon dang c6 xu hudng ting, do vay Ngan hang Nha
nuéc da tién hanh gia han thi diém hop dong cac nghiép vu nay.

Quyén chon USD va VND dép tng cho ¢4 nha nhap khau va nha xuat
khau trong d6 quyén chon mua ap dung cho nha nhap khau va quyén chon
ban ap dung cho nha xuit khau. Sau khi Ngan hang Nha nudc cho phép ACB,
Sacombank va Agribank thuc hién quyén chon mua ban vang, ngdy
10/12/2004 ACB 1a ngan hang dau tién céng bd trién khai dich vu nay. Dich
vu nay duoc tung ra trong bdi canh trong nude va qudc té gia vang lién tuc
tang, tuy nhién ciing can c6 thoi gian dé do luong mirc 46 don nhan cua thi
truong ddi véi cong cu ndy.

Piém lai nhung mdc chinh xuit hién cua céc cong cu phai sinh ¢ Viét
Nam, dé nhan théy rﬁng né chua dugc thi truong don nhan nhu 1a cong cu
khong thé thiéu trong phong ngira rai ro. Thyc trang d6 dit ra rat nhiéu van dé
nhu: cac doanh nghiép chua thuc sy c¢6 nhu cau phong chéng rui ro, hay
khoang cach giita mong muén phong ngtra riii ro ctia cac doanh nghiép va céc
cong cu phai sinh con qua 16n, hay su hiéu biét ctia cac doanh nghiép dbi véi

cac cong cu phai sinh con han ché hay cac chinh sach st dung né con yéu
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kém, diéu kién kinh t& cua Viét Nam con kém phat trién, viéc hach toan céc
nghiép vu ngoai bang nay con nhiéu bat cap khién cic ngan hang con nhiéu
lung ting trong viéc trién khai cac dich vy phai sinh hay nhitng quy dinh phap
1y hi¢n nay con han ché sy hoat dong cua cac cong cu phai sinh.

Trudce thyc trang bao hiém hang hoa xuat nhap khau ctia Viét Nam nhu
trén, viéc st dung cac cong cu phai sinh trong xuat nhap khau hang héa cua
doanh nghiép 13 vo cing can thiét. Loi ich ndi bt ctia cac cong cu phai sinh 1a
phong ngira hiéu qua cic rai ro vé ty gia cling nhu 14i suat, ngoai ra nhiing
cong cy tai chinh hién dai ndy con gitp doanh nghiép can ddi ludng tién, co
cau lai tai san ng (str dung cong cu hoan déi) va gidm bdt céac chi phi trén co
s& nhan dinh dung dién bién thi truong. Bén canh do, véi tinh da dang von ¢o,
ching ciing c¢6 thé duoc thiét ké phu hop v6i nhu cau va mirc d6 chdp nhan
rii ro ctia mdi khach hang. Tuy nhién, viéc st dung va phat trién cac san
phim méi ndy trén thi trudng van con nhiéu han ché ca vé phia cac doanh
nghiép va Ngan hang thuong mai, thé hién ¢ doanh sb giao dich rat thap. Vi
vy, can tim hiéu nhitng diéu kién 4p dung va phuong hudng phat trién céc
cong cu phai sinh ngoai hdi & Viét Nam trong thoi gian téi.

2.2.2 Piéukién dé phat trién cac cong cu phai sinh ngoai héi tai Viét Nam

Tir thuc té trén, dé Gng dung va phat trién cong cu phai sinh tai Viét
Nam can phai c¢6 cac diéu kién sau:

Thi nhat, vé khach quan.

Ty gia thi truong phai bién dong tdi mic du dé cac doanh nghiép phai
quan tdm chu ¥ tdi van dé bao hiém rui ro ty gia. Cac ngan hang thuong mai
cling rat mudn trién khai cac san pham dich vy mdi nhung khong thé "cé ép"
khach hang st dung khi thuc su ho khong c6 nhu cau.

Ngan hang Nha nudc can c6 co ché diéu hanh ty gia linh hoat hon, tao

ra mot thi trudng ngoai hdi phan anh dung quan hé cung cau ngoai t&. Ngan
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hang Nha nudc can tiép tuc ndi rong bién d6 dao dong so véi ty gia binh quan
va thuong xuyén diéu chinh linh hoat bién d6 nay cho phu hop vdi thi truong
hon. Pay 14 co so dé ngan hang thuong mai ciing nhu doanh nghiép quen dan
v6i cac cong cu phong chdng rui ro ty gid. Bén canh d6, Ngin hang Nha nudc
can nghién ctru ban hanh nhiing quy tic co ban nhat trong giao dich phai sinh,
cac vin ban huéng din nghiép vu phu hop véi dicu kién thi truong cua Viét
Nam hién nay, dé c¢6 hanh lang phap 1y chung cho hoat dong cia cac ngan
hang thuong mai. Cho phép cac ngan hang thuong mai chi dong thuc hién
quyén chon ngoai héi gitta ngoai té va VND khi ¢6 nhu ciu phéi sinh. Tranh
dé cac ngan hang thuong mai thyc hién nghiép vu méi mot cach riéng 16 theo
su hiéu biét cia ngan hang, din dén tinh trang khong thong nhat, dé giy ra
tranh chip khi c¢6 su ¢ xay ra.

Ngan hang Nha nudc cin ting cuong hon nita vai trd trén thi trudng
ngoai t€ 1ién ngan hang. Thi trudng ngoai t¢ lién ngan hang do Ngin hang
Nha nudce t6 chuc, giam sat va diéu hanh nhim hinh thanh mét thi trudong mua
ban ngoai t& ¢6 t chirc gitta cic to chuc tin dung 1 thanh vién thi trudng.
Ngan hang Nha nudc tham gia thi trudng véi tu cach 1a ngudi mua, ngudi ban
cudi ciing, can thiép khi can thiét vi muc tiéu chinh sach tién t& quéc gia.

Hai 13, vé& phia cic ngan hang thuong mai.

Can tiép can khach hang, t6 chirc hoi thao dé gidi thiéu va tu vAn nhim
muc dich vira niang cao nhdn thirc ctia khach hang vé rui ro ty gia vira gitp
cho khach hang hiéu biét vé cac cong cu phai sinh ngoai hdi. Phat trién cac
cong cu phdi sinh va thi truong phai sinh 1a giup cho cac doanh nghi¢p co
thém co hdi Iva chon loai hinh giao dich héi doéi phu hop vo1 muc tiéu kinh
doanh. Khi sir dung cac cong cu phai sinh doanh nghi¢p cé dugc su Iua chon
vé ty gia mong mudn. Mit khac, can tip trung wu tién dao tao va bdi dudng

cho cac can bg truc ti€p kinh doanh trén thi truong hoi doai quoc té€ vé cac
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cong cu phai sinh ndi chung va phai sinh ngoai hdi néi riéng, vi ddy 1a nhimng
san phdm m&i, phirc tap ca vé 1y thuyét 1an thyc tién ap dung. Ngoai ra can
trang bi thém nhiing kién thuc va kinh nghiém vé thi truong ngoai hdi va thi
truomg tién té qudc té, k§ ning phan tich k¥ thuat, phan tich co ban trén co s&
chon loc, tong hop va phan tich thong tin dé du doan xu hudng dién bién cia
thi trudng nhiam st dung cac cong cu phai sinh mot cach hiéu qua nhat. Thong
qua d6 dé co thé tu van, hudng dan, gitp d& cho khach hang ctia minh hiéu
biét hon vé thi truong ngoai hdi.

Ba 13, vé phuong tién, thiét bi.

Ngoai nhirng phuong tién, thiét bi hién c6 ctia Reuters, Thomson,
SowlJones News hay Metastock, can trang bi thém phan mém xir 1y, quan ly
rii ro va tinh phi ddi v6i cac nghiép vu phai sinh. M& rong quan hé hop tac
v4i cac ngan hang nudc ngodi trén thi truong ngoai hdi qudc té, dé tranh thu
su hd tro vé kién thuc, vé hé thong phan tich quan 1y rui ro déi véi cac cong
cu phai sinh néi chung va cong cu quyén chon ngoai hdi, cong cu tuong lai
ngoai héi noi riéng.

2.2.3 Ung dung viéc bao hiém rui ro bang cong cu phai sinh trong hoat
dong xuit nhap khau cua doanh nghiép Viét Nam
2.2.3.1 Bao hiém rui ro trong hoat dong kinh doanh xuat nhap khau
bang hop dong ky han

Hop dong ky han duoc cac doanh nghiép dung dé han ché rui ro dbi véi
ty gia hdi doai. Pé hiéu rd dugc van dé ndy, cin xem xét tinh hudng cu thé
nhu sau.

Pau nam 2006, Cong ty An Nam chuyén nhap khau va phan phdi loai
xe do Puc san xuit. Cong ty ndy ban xe tai thoi diém ma mot USD tuong
duong v4i 16.500 VND. Pén cudi nim 2006, dong USD ting gia va luc ndy 1
USD tuong duong vdi 16.650 VND do d6 gia xe tinh bang dong VND bi ting
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1én nhiéu va hang hoa é am, khong ban duoc. Trude tinh hinh nay, gidm ddc
diéu hanh ctua An Nam dé tim cach han ché sy rui ro vé ty gia hdi doai nay va
bién phap dugc ap dung 1a st dung hop ddng ky han ty gia hdi doai.

An Nam nhdp khiu xe bing déng USD va ban ra bang dong VND.
Cong ty ciing nhan thiy rang khoang cach vé mit thoi gian ké tir khi 1am tha
tuc nhap khau xe dén khi c6 xe nhap khau vé 14 kha 16n va trong thoi gian d6
ty gia hoi doai gitra dong USD v6i VND c¢6 thé ting hon nira. Trudc nhan
dinh nhu vay cong ty quyét dinh st dung hop dong ky han ty gia dé bao hiém
cho hoat dong kinh doanh cua minh, tranh dugc thua 16 do ty gia ting Ién.
Tinh toan loi nhuan trén mdi chiéc xe & murc ty gid hién tai [a 1 USD béng
16.650 VND, cong ty quyét dinh 1am hop ddéng ky han véi ngan hang cua
minh dé mua 1.000.000 USD v&i ky han 3 thang, nhu vy cong ty s& mat di
16 ty 650 triéu VND dé mua 1.000.000 USD. Céng ty da 1am 4 hop dong ky
han nhu vay dé tu bao hiém rui ro ty gid cho minh, d6i phé voi nhitng bat loi
vé ty gid. Va sau d6, thuc té ty gia gitta dong USD va VND d ting manh hon
nita theo ding nhu du kién ciia cong ty An Nam, 1 USD lac nay 1én hon
16.650 VND nhiéu va néu nhu khong ty bao hiém bang hop dong ky han thi
gia xe ciia cong ty tinh bang VND s& con doi 1én cao nita va cong ty cang
khong ban duoc hang, khéng thu duoc tién vé dé quay vong dong tién, kéo
theo loi nhuan giam va khong dam bao duoc ké hoach kinh doanh.

Do tu bao hiém nén cong ty da tranh duogc bat loi do bién dong cua ty
gia.

2.2.3.2 Bao hiém rui ro trong hoat dong kinh doanh Xuét nhap khau
bang hop dong twong lai

Pé hiéu rd lam thé nao mot hop ddng tuwong lai co thé st dung dé han

ché rui ro cho hoat dong kinh doanh xuét nhap khiu, can nghién ctru trudng

hop sau.
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Thang 6 ndm 2006, Cong ty xuat nhap khau Nam Hai chuyén xuit khau
mat hang cao su dd mua mdt lugng hang tir cac hd nong dan, sau khi ché bién
thi c6 chi phi san xuat tuong duwong véi 220,5 JPY/ kg, tong s6 luong hang
héa ma cong ty Nam Hai mua dugce tir cdc hg nong dan 1a 200.000 kg cao su
va sO hang hoa nay dang ¢ trong kho chd ban.

Vi nhiéu ngudn thong tin thu thap dugc, cong ty Nam Hai lo ngai rang
gia mat hang cao su c6 thé giam trong vong 6 thang tGi va cong ty quyét dinh
phong ngira cho rii ro giam gia nay bang mot hop dong tuong lai nhu sau.

Gi4 ban mat hang cao su tai thoi diém hién tai 12 232,5 JPY/ kg va cong
ty Nam Hai lién hé v6i sain TOCOM dé ban 200.000 kg cao su clia minh véi
gia 232,5 JPY/ kg, thoi han giao hang 1a 2 thang va lénh cling dd khép. Pén
thang 8, gia cao su giam xudng dung nhu dy kién cta cong ty Nam Hai va
murc gid cao su thang 8 chi con 221.0 JPY/ kg, ngay 1ap tuc cong ty Nam Hai
ky hai hop ddng: hop déng ban 200.000 kg cao su cho ddi tic nudc ngoai véi
gia 221.0 JPY/ kg, thoi han giao hang cubi thang 8; hop dong mua trén san
TOCOM s6 lugng 200.000 kg cao su v&i muc gia 1a 221.0 JPY/ kg, thoi gian
giao hang 1a cudi thang 8 va 1énh ciing da khop. Két qua nhu sau:

Dbi véi hop ddng ban 200.000 kg cao su cho dbi tac nudc ngoai tai
mirc gia 210.0 JPY/ kg, cong ty thyc hién viéc xuit kho giao hang va nhan
khoan thanh toan ctia d6i tic nudc ngoai. Gid ban hang héa 1a 210.0 JPY/ kg
trong khi trudc d6 cong ty da mua hang nhdp kho vaoi gia 220.5 JPY/ kg do
vay ddi v6i thuong vu ndy cong ty da bi 16 210.0 - 220.5 = -10.5 JPY/ kg, nhu
vy ca thuong vu cong ty Nam Hai bi 16 von -10.5 x 200.000 = -2.100.000
JPY.

Pbi v6i hop dong twong lai ban trén sin TOCOM cong ty ban duoc
200.000 kg cao su voi mirc gia 232.5 JPY/ kg va chi mua vé1 gia 221.0 JPY/
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kg cho nén v&i mdi kg cao su ban duge cong ty 13i 232.5 - 221.0 = 11.5 JPY,
tinh ca thuong vu cong ty 1ai 11.5 x 200.000 = 2.300.000 JPY.

Nhu vay tinh chung lai, cong ty tuy bi 16 2.100.000 JPY ddi véi trudong
hop giao hang that, nhung cong ty lai 1ai t&1 2.300.000 JPY trong truong hop
ban hang hoa bang hop dong twong lai. Chung quy lai cong ty van co li
200.000 JPY cho thuong vu ban 200.000 kg cao su nay.

Ciing v61 mot giao dich tuong tu nhu vady nhung thoi han giao hang 1a
thang 9 va gia cao su trong thang 9 lai tang 1én dén 250.0 JPY/ kg thi cong ty
cling ngay 1ap tirc ky 2 hop dong: hop déng ban 200.000 kg cao su cho khach
hang nudc ngoai voi gia 250.0 JPY/ kg, giao hang vao cudi thang 9; hop dong
mua trén san TOCOM 200.000 kg cao su voi muc gia 250 JPY/ kg, thoi han
giao hang vao cudi thang 9. Lénh d3 khop va két qua xay ra nhu sau:

Cong ty thuc hién xuét kho giao hang cho khach hang nudc ngodi vao
cubi thang 9 va nhan dugc khoan thanh toan ctia khach hang. Gia mua nhap
kho trudc day 1a 220.5 JPY/ kg va ban duoc 250.0 JPY/ kg, nhu vay mdi kg
cao su cong ty 1di 250.0 - 220.5 = 29.5 JPY va ca hop dong ban 200.000 kg
cao su cong ty 1ai 5.900.000 JPY.

Déi v6i hop ddng tuong lai giao dich trén san TOCOM, cong ty da ban
trude voi gid 232.5 JPY/ kg cao su nhung phai mua vao véi gia 250.0 JPY/ kg
cao su dé tat toan hop ddng nén cong ty bi 16 232.5 - 250.0 = -17.5 JPY cho
mdi kg cao su, nhu vdy ca hop dong tuwong lai cong ty bi 16 -3.500.000 JPY.

Tinh ca thuong vu giao hang thuc té va giao dich hop dong tuong lai
cong ty van 1ai mot khoan bang 5.900.000 - 3.500.000 = 2.400.000 JPY.

Nhu vdy ching ta ¢ thé thiy rang bang viéc str dung cong cu phai sinh
hop dong tuong lai, cong ty Nam Hai da tranh duoc ton that khi gia hang hoa

trén thi truong c6 bién dong ma van c6 duoc loi nhuan tir thwong vu mua ban
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va ¢6 thé ¢b dinh dugc mirc loi nhuin mong mudn cia minh nhim phuc vu
cho viéc 1én cac ké hoach kinh doanh trong tuong lai.
2.2.3.3 Bao hiém rui ro trong hoat dong kinh doanh Xuét nhap khau
bang hop ddng quyén chon

Thay vi st dung hop dong ky han hoic hop dong tuong lai, cong ty co
thé str dung hop dong quyén chon dé bao hiém rii ro cho minh.

Céac cong ty thuong chon hgp dong quyén chon trong truong hop ho
mudn tiép tuc thu duge lgi nhuan ké ca khi gia thay doi khong theo ¥ mudn
cua cong ty. Ta di xem xét mot vi du sau dé hiéu rd vé viéc bao hiém béng
quyén chon.

Véi trudng hop quyén chon ban:

Thang 1 ndm 2007, cdng ty c6 phan TNP ¢6 hop ddng xuit khau hang
hoa sang thi truong EU va duoc thanh toan sé tién hang 13 1.000.000 EUR
sau 6 thang nita. Cong ty TNP lo ling viéc dong EUR c6 thé bi giam gia do
vay cong ty TNP di tién hanh mua tir ngan hang phyc vu minh mét hop dong
quyén chon ban EUR/VND véi sb lugng tién mudn ban 1a 1.000.000 EUR,
thoi han 6 thang vi mic gia 24.800 VND/EUR, phi mua quyén chon la
0,00188 EUR cho mét don vi tién té va vdi 1.000.000 EUR thi chi phi bo ra
dé mua quyén chon ban 1a 1.880 EUR.

Sau 6 thang, cong ty TNP nhan dugc khodn thanh toan 1.000.000 EUR
tién hang tir ddi tic nudc ngoai va tai thoi diém nay ty gia EUR so véi VND
thip hon 24.800 VND/EUR, chi dat 24.700 VND/EUR, cong ty TNP thuc
hién ngay quyén chon ban EUR cho ngin hang phuc vu minh dé doi lay
VND. Luc nay cong ty duoc quyén ban cho ngin hang phuc vu minh
1.000.000 EUR vdi ty gia EUR/VND bang 24.800, thu dugc 24 ty 800 triéu
dong nhung mat di phi quyén chon ban 1 1.880 EUR.



55

Nhung néu cung giao dich nay nhung vao thoi diém hién tai, ty gid
EUR/VND khong 1a 24.800 nita ma lén cao hon, gid st dat 24.850, cong ty
TNP c¢6 thé khong thuc hién quyén chon ban ctia minh nita vi khi d6 véi sé
tién 1.000.000 EUR cong ty c6 thé ban véi gia thi truong cao hon gia da ky
hop déng quyén chon ban vdi ngan hang phuc vu minh.

Véi trudng hop quyén chon mua:

Ciing tuong tu nhu truong hop quyén chon ban, & vi du ndy, trong
thang 3 nam 2007 cong ty TNP nhap khau hang tir Nhat Ban va 3 thang sau
khi ky hop dong phai thanh toan cho dbi tac 100.000.000 JPY. Cong ty lo
ngai dong JPY ting gia trong 3 thang t&i nén quyét dinh mua quyén chon mua
100 triéu JPY thoi han 3 thang véi ty gia JPY/VND la 140.6, phi quyén chon
mua 13 0.002 JPY cho mot don vi tién té nghia la néu thuc hién quyén chon
mua thi cong ty TNP mat di mot khoan chi phi 13 200.000 JPY.

Sau 3 thang, cong ty TNP phai thanh toan cho khach hang 100 tri¢u
JPY. Khi nay néu ty gia JPY/VND Ién trén 140.6, cong ty TNP ngay lap tirc
thue hién quyén chon mua ciia minh dé mua 100 triéu JPY voi ty gia
JPY/VND bang 140.6 theo nhu hop dong quyén chon va mat di phi mua
quyén chon mua 1a 200.000 JPY.

Nhung véi giao dich nay vao thoi diém hién tai, néu ty gia lai giam
xudng thip hon 140.6 VND an 1 JPY, cong ty TNP khong thuc hién quyén
chon mua da ky trudc day voi ngan hang ctia minh ma mua 100 tri¢u JPY
theo ty gia hién tai dé thanh toan cho khach hang nudc ngoai.

Nhu viy quyén chon cho phép cong ty xuit nhip khiu c6 thé bao hiém
cho cac khoan thu nhap cta minh trong viéc xuit, nhap khau hang héa mdi
khi c6 nhiing bat lgi vé ty gid xay ra. Ung dung quyén chon niy rit quan
trong va thiét thuc bai 18 ty gia hdi doai ludn luén bién dong khong nging

trong mot chu ky kinh doanh ctia doanh nghiép.
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2.2.3.4.  Bao hiém rui ro trong hoat dong kinh doanh xuat nhap khau
bang hop ddng hoan d6i

Cong ty Van tai Dau khi Viét Nam (PV Trans) vira ky hop dong hoan
d6i 1ai suit ky han 5,5 nim v6i Ngan hang ANZ Viét Nam.
[http://lwww.vntrades.com/tintuc/name-News-file-article-sid-28328.htm.]

Pay 14 san pham tai chinh Qudc té ma ANZ da va dang trién khai tai thi
truong Viét Nam, nham cung cap cho khach hang cac giai phap bao hiém 1ai
suat giup ho quan 1y duoc rui ro vé bién dong 14i suat. Hop dong hoan doi 14i
suat bao gom viéc hoan dbi 13i suat giita hai bén tham gia hop dong. Hop
ddéng nay cho phép hoan d6i 14i sudt c¢6 dinh thanh 1i suat tha ndi va nguoc
lai. Loi ich ma khach hang cia ANZ nhan dugc 1a mot hop dong hoan d6i 1ai
suat gitp ho quan 1y dong tién ctia minh bang cach ¢b dinh 14i sudt cta céc
khoan ng, vi vay co thé biét trudc duoc chi phi vay ng trong mdt khoang thoi
gian ¢b dinh. Nhu vy c6 nghia 13 hop dong hoan d6i 14i sudt gitp cac doanh
nghiép quan 1y duoc rai ro vé bién dong 1ai suat, trong khoang thoi gian tir 1 -
10 nam.

Hoan dbi 14i suat 13 san pham thudng dugc st dung giita cac dinh ché
tai chinh hay gitra cac ngan hang véi khach hang ctia minh tai cac thi truong
tai chinh qudc té phat trién. San pham mang lai lgi ich 16n cho cac khach hang
doanh nghiép va cac dinh ché tai chinh c6 cac tai san va khoan phai tra trong
trung han va dai han boi n6 gitp khach hang cb dinh duoc khoan 14i suat thu
duoc cling nhu cac chi phi 1ai vay phai tra.

Tai Viét Nam, mac du da dugc Ngan hang Nha nudc cho phép sir dung
tir mot vai nim trudc nhung san pham hoan doi 1ai sudt van con rit mgi mé
trén thi trudng tai chinh trong nudc va hau hét cac doanh nghiép Viét Nam
hién nay van chua hiéu biét nhiéu vé san phém nay.

2.2.4 Panh gia nhitng két qua dat dugc
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O tdm vi mo, ning cao ty trong hang hoa xuat nhap khau tham gia bao
hiém trong nudc cé tic dung gop phan cai thién can can thanh toan quéc gia.
V&1 hoat dong xuat khau theo diéu kién CIF, hang hoa dugc chuyén ché b?mg
tau trong nudc va duoc cong ty bao hiém trong nudc bao hiém s& tao ngudn
thu ngoai t€ vi chi phi van tai va phi bao hiém vé thuc chat dugc tinh vao gia
hang va do phia nudc ngoai tra. Nhap khau theo diéu kién FOB c6 tic dung
giam chi ngoai té, trong truong hop nay chiing ta chi phai chi ngoai té dé nhap
khau hang hoa, ma khong phai chi tién nhap dich vu van tai duong bién va
dich vu bao hiém ctia nudc ngoai nhu trudc ddy. S6 ngoai té chi cho mdi hop
ddng ngoai thuong giam sé& cai thién tinh trang tham huyt tai khoan ving lai
kéo dai trong nhiéu nim nhu hién nay ciia nudc ta.

Déi voi cac cong ty xuat nhap khau néu don bao hiém duogc ky két véi
cac cong ty bao hiém Viét Nam, cong ty xuit nhap khau tranh duoc nhiing
phién phtrc vé thi tuc phap 1y, ngdn ngir, dia 1y... c6 thé s& gap phai khi su cb
bao hiém xay ra. Trong trudng hop cong ty bao hiém Viét Nam khong du
nang luc bao hiém, phia Viét Nam van c6 loi do chung ta c6 diéu kién lya
chon cong ty bao hiém uy tin bao hiém cho hang héa ctia minh, ddng thoi lya
chon céc diéu khoan bao hiém phu hop voi tinh hinh tai chinh ciing nhu hoat
dong kinh doanh ctia cong ty. Hon nita, tdp quan thuong mai qudc té chi yéu
ciu bén xuit khiu mua bao hiém & mtrc d6 tdi thiéu. Nha nhap khau mudn an
toan hon cho tai san ctia minh phai ky cac hop déng bd sung. Nhu thé, suy
cho cung, cong ty nhap khiu Viét Nam van phai mua bao hiém trong trudng
hop nhap khau CIF. Cong ty s& chu dong hon néu gianh dugc quyén mua bao
hiém théng qua hop ddng nhap khau FOB hodc C&F.

Kim ngach hang héa xuit nhap khau tham gia bao hiém trong nudc
tang co ¥ nghia quan trong thuc ddy nganh bao hiém phat trién. Theo nguyén

ly s6 dong, lwong khach hang tham gia cang 16n cong ty bao hiém cang c¢o
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diéu kién phan chia rui ro giira cac dbi tuong bao hiém, tranh cho cong ty
true nhitng t6n that 16n anh huong khong t6t dén tinh hinh tai chinh cong ty.
Va diéu nay cang c6 y nghia hon khi ma ty 18 bdi thuong ctia nghiép vu bao
hiém hang héa xuét nhap khau nuéc ta trong nhitng nim qua ludén & muc cao,
khoang 65-70%. Murc boi thudng nay dit cong ty bao hiém trudc nhitng nguy
co tiém an khong ludng trude duge.

Chinh vi vay, viéc ing dung cac cong cu phai sinh trong hoat dong xuat
nhap khau hang hoa dem lai cho cac doanh nghiép nhiing kinh nghiém trong
vi€c quan 1y rui ro, ng pho6 va xtr ly nhiing rii ro xdy ra trong qua trinh kinh
doanh xuat nhap khau. Két qua dat duoc ciing kha quan bai 1& cac doanh
nghiép khi rng dung cac cong cu phai sinh vao hoat dong kinh doanh cua
minh thudng tranh dugc nhitng rai ro do bién dong that thudng cua gia ca
hang hoa thé gidi, ctia su bién dong ty gia gita thoi diém ky két hop dong dén
lac thanh toan hop doéng va nhitng bién dong do 14i suit thay doi. Ngoai ra
mg dung cong cy phai sinh, cac doanh nghiép kinh doanh xuat nhap khau con
6 thé chu dong trong vi¢c kinh doanh ctia minh do c6 thé xac dinh trudc cho
minh mét mic lgi nhuan ky vong, tir d6 1ap ra nhiéu ké hoach kinh doanh
khac nhau, quan 1y dugc dong tién ludn chuyén va day nhanh vong chu
chuyén cua tién té, tao ra co hoi kinh doanh mé&i cho minh.

Viéc tng dung cong cu phai sinh trong hoat dong kinh doanh xuit nhap
khau két hop véi nhitng giao dich hang that trén thi trudng dem lai sy on dinh
trong hoat dong kinh doanh ctia doanh nghi¢p va day cling chinh la mat tich
cuc ctia cong cu phai sinh. Hién nay, cic doanh nghiép kinh doanh xuét nhap
khau ctia Viét Nam ciing dang ¢ nhirng bude di nghién ciru k§ hon vé kha
ning (mg dung nhitng cong cu phai sinh nay khi tién hanh cac hoat dong kinh
doanh xuat nhap khau ctia minh. Va nhitng thanh cong nhit dinh ctia mot s

doanh nghiép da ting dung thanh cong cong cu phai sinh trong hoat dong kinh
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doanh xuit nhap khiu ctia minh nhu mét sy c¢6 vii 16n lao cho cac doanh
nghiép khac cung tiép budc van dung cong cu phai sinh trong hoat dong kinh
doanh ctia minh. Cac doanh nghiép kinh doanh xuit khau c6 co hdi chao hang
ra nhitng San Giao dich hang hod quéc té c6 uy tin va thu dugc ngudn ngoai
t¢ vé cho minh va cho dat nudc. Cac doanh nghiép kinh doanh nhép khau cé
co hoi1 duoc tiép can nhirng ngué)n ngoai t¢ vo1 mirc gia ca va thoi gian phu
hop v6i mong mudn dé thanh toan tién hang cho ddi tac nudc ngoai.
2.2.5 Nguyén nhan va han ché con ton tai

Trong qué trinh hoi nhap kinh té qubc té, chinh sach ngoai h6i dong vai
trod rat quan trong, lam sao dé vira tranh thu duoc céac ngué)n von quéc té, thuc
déy hoat dong thuong mai, dau tu, du lich, kiéu hoi, nhung lai phai dam bao
duoc chu quyén cua déng Viét Nam, thuc hién dugc muc ti€u cua chinh sach
tién té. Trong thoi gian qua, chinh sich ngoai hdi da c6 nhitng thay doi quan
trong, mot sb quy dinh da thong thoang hon, mé ra nhiéu nghi¢p vu moi, dac
biét 13 cac nghiép vu phai sinh ngoai hdi.

Tuy nhién cho dén nay, & Viét Nam cac nghiép vu phai sinh van con so
khai, kém phat trién thé hién ¢ doanh sb giao dich thap, thaim chi & mot sd
ngan hang thuong mai mic du d3 trién khai nghiép vu quyén chon nhung
khong ¢ giao dich. Mic du trén thé gidi cac nghiép vu phai sinh dé bao hiém
rti ro ty gid nhu ky han, hoan ddi, twong lai, quyén chon di dugc st dung phd
bién tir rat 1au v&i doanh sd hang ngdy 1én tdi hang trim ty USD. Chinh vi
vay, viéc tmg dung cac céng cu phai sinh nham bao hiém rui ro ty gid tai Viét
Nam dang gip nhiéu kho khan.

Nguyén nhan chu yéu gom:

Th nhét 13 do khach hang chua nhén thirc dugc tAim quan trong cua

bao hiém rui ro trong hoat dong san xuét kinh doanh.
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Pay 1a vin dé cbt 161, vi trudc day ty gia USD/VND thuong xuyén on
dinh tai mic trin so voi gia Ngan hang Nha nudc cong bd, khach hang khong
quan tdm t6i van dé bao hiém rui ro ty gia. Tuy nhién, sang nim 2007 va dau
nam 2008, thi truong ching kién sy bién dong va dao chiéu manh mé cuta
VND so véi USD, ty gia USD/VND giam xudng giao dich tai mirc san.
Nguyén nhan 13 do luong 16n ngoai té tir cac hoat dong dau tu truc tiép, gian
tiép nudc ngoai, kiéu hdi d6 vao cac ngan hang thuong mai, 1am xuat hién du
thira ngoai t¢ do mit can ddi cung cau. Nhiéu doanh nghiép xuat khau hién
nay dang phai d6i mat véi van dé rui ro ty gia, dic biét 1a cac doanh nghiép
xuat khau trong nganh thiy san, dét may, ca phé... va cac nganh san xuét, xuat
khau khac. Mic du vay, cac doanh nghiép Viét Nam vin chua c6 thoi quen
hay néi chinh xac hon 13 chua quan tim t&i phong chdng rai ro dbi véi cac
hoat dong ngoai t€ cua minh.

Hang nim céc doanh nghiép Viét Nam déu phai vay ngoai té hang trim
triéu USD hodc EUR dé dau tu vao cac du an 16n. Cac doanh nghi¢p nay sau
khi vay ngoai té thudng ban sb ngoai té ndy chuyén sang VND dé tién hanh
hoat dong dau tu dyu an, dén ky trd no ho phai mua lai sb ngoai té¢ do béng
VND. Trong thoi gian tién hanh hoat dong san xuat kinh doanh, 13 rang sé& c6
su bién dong vé ca 13i sut cho vay va ca ty gia hdi doai. Néu sir dung cong cu
phai sinh nhu hoan d6i 1ai suat hodc cong cu ky han hay quyén chon vé ngoai
té thi cac doanh nghiép s& bao hiém duogc rii ro 14i suit trong trudng hop néu
141 sudt vay la tha n6i va khi 13i suat thi truong da ting 1én nhu hién nay, hodc
bao hiém duogc rai ro ty gid khi ngoai té c6 xu hudng giam xudng vao thoi
diém doanh nghiép ban ngoai té.

Thir hai 1 do hanh lang phép 1y dé tién hanh thyc hién cac cong cy phai

sinh con thiéu.
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Trong vai nam tr¢ lai day, Ngan hang Nha nudc da cho phép cac ngan
hang thuong mai dugc thuc hi¢n nhiéu nghi¢p vu méi nhu quyén chon ngoai
héi, quyén chon vang, hoan dbi 13i suat. Tuy nhién co s¢ phap 1y cho nghiép
vu phai sinh con chwa day du, ngoai trir chi c6 giao dich hoan dbi 14i suat da
c6 quy ché cta Ngan hang Nha nudc 13 Quyét dinh s6 1133/2003/QD-NHNN,
ngay 30/09/2003. Mic du hién nay tat ca cac Ngan hang thuong mai déu dugc
thuc hi¢n nghiép vu quyén chon ngoai t¢, tuy nhién chi dugc thyc hién quyén
chon gilra ngoai t€ va ngoai t¢, con quyén chon gitra ngoai t¢ va VND thi phai
duoc su cho phép tir phia Ngan hang Nha nudc. Trén thuc té, cic doanh
nghi¢p Xuét nhap khau thuong chuyén doi ngoai t¢ ra VND dé phuc vu hoat
dong dau tu san xuat trong nudc ma hau nhu khong chuyén doi tir ngoai té ra
ngoai té. Pay ciing 13 tré ngai 16n d6i v6i cac Ngan hang thuong mai 1am cho
doanh s6 giao dich quyén chon rét thap.

Thir ba 14 cac doanh nghiép con thiéu kién thuc, hiéu biét vé cong cu
phai sinh.

San pham phai sinh trong phong chdng rai ro 1a mot san phadm khd mai
va phirc tap ddi vai thi truong Viét Nam. Doi hoi cac doanh nghiép ciing nhu
cac ngan hang thuong mai phai ¢ hé théng thong tin du béo ty gia qudc té
nhanh, chinh x4c, cap nhat li€n tuc; phai c6 cong cu do ludng va canh bao rui
ro ty gia, 13i suat; d6i ngil cic nha quan 1y, cac giao dich vién chuyén nghiép,
Thuc té c6 nhiéu ngan hang thuong mai dugc thuc hién nghiép vu quyén chon
ngoai hdi tir 1au nhung dén nay van chua trién khai duge. Dbi véi cac doanh
nghiép thi viéc hiéu biét cac cong cu phai sinh dé phong chdng rai ro con
nhiéu han ché.

Thtr tu 14 moi truong chinh séach.

MBoi trudng chinh sach ma dau tién 13 viée tinh thué, ching han nhu

quy dinh vé muc thué danh trén 1ai thu duoc tir viée thuc hién nghi¢p vu hodn
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d6i. Nhiéu y kién bay t6, quy dinh ndy vira kim ham vira khé thyuc hién vi 14i
sudt tha ndi bién dong hang ngay. Hon nita, céng cu phai sinh mang ban chat
phong ngira rui ro dé t4i da hoa loi nhuan chir khong phai vi muc dich kiém
lo1.

Tiép d6 1a van dé hach toan ké toan. Hién nay, trong hach toan ké toan
dudng nhu chi chu trong t&i phan 1i/16 thyc té phat sinh, trong khi phan 13i/
16 du kién, chua phat sinh thi dudng nhu chua duge quan tim.

Chang han, doanh nghiép mua mot hop dong phai sinh tri gia 1 ty dong
va but toan ghi s6 1 ty ddng nhung ngay mai, ngay kia, gia tri "hang hoa" di
mua chi con 800 triéu dong hodc 1én 1,5 ty dong thi sd sach ké toan van chi
thé hién 1 ty dong. Thuc té niy da khong nhitng khong phan anh hét gia tri
thie trong hé thong s6 sach ké todn ma con 13 k& ho cua tinh trang "13i gia, 15
that" va nguoc lai trong béo co ké toan cta doanh nghiép.

Thiét nghi, tir thuc té nay, dé giai quyét nhitng rdo can hién nay dbi véi
cong cu phai sinh, khong chi xét tir goc do tir cdc ngan hang thuong mai hay
doanh nghiép ma rat can su hop lyuc tir phia cac co quan quan 1y nhu Bo Tai
chinh (thdo g& vuéng mac vé thué va ché do ghi s6 ké toan) va cua ngan hang
thuong mai trong viéc ban hanh cac van ban phap 1y, t6 chirc hoi thao hay
huéng dan cac nghiép vu cu thé.

Han ché co ban nhat ma cac doanh nghiép kinh doanh xuat nhap khau
khi tng dung cong cu phai sinh vao hoat dong kinh doanh cta minh dé 1a
thiéu kinh nghiém trong str dung cac cong cu phai sinh. Piéu ndy ciing d&
hiéu boi 1& cong cu phai sinh tuy ra doi khd 1au ¢ cac nude c6 nén kinh té phat
trién nhung & Viét Nam thi cac cong cu phéi sinh ndy ciing chi méi duge du
nhap va tng dung it, nho 1& véi mot vai ddi tuong.

Van dé vé vén ciing 14 mot tr& ngai khong nho dbi véi cac doanh

nghiép Viét Nam khi tng dung cong cu phai sinh dé bao hiém rui ro cho céac
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hoat dong kinh doanh xuat nhap khiu cua minh. Hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép thuong dién ra lién tuc, do vy dé tng dung cac cong cu phai
sinh trong hoat dong kinh doanh ciia minh thi cac doanh nghiép ciing can phai
c6 ngudn tai chinh kha manh dé vira tién hanh giao dich mua ban hang héa
that, vira tién hanh giao dich bang cac cong cu phéi sinh va phai tinh dén ca
nhitng khoan ky quy dé c6 thé thuc hién cac giao dich phai sinh do.

Hon thé nita, diéu kién dé phat trién cac cong cu phai sinh nay 1a phai
c6 mdt So giao dich hang hoa phai sinh thi tai Viét Nam chua c¢6 duoc, cho
nén moi trudng hoat ddng ctia cac cong cu phai sinh cling rat bi han ché. Hién
tai ciing chi c6 mot s6 don vi nhu ngan hang K§ thuong Viét Nam, ngan hang
Pau tur va Phat trién Viét Nam, ngan hang Ngoai thuong Viét Nam, cong ty
ATP dung ra 1am nha moi gi6i trong nudc dé két ndi cac doanh nghiép c6 nhu
cAu mua ban hang hoa va st dung cac cong cu phai sinh trong kinh doanh trén
cac S¢ giao dich nudc ngoai vl cac SO giao dich nudc ngoai. Tuy hoat dong
ndy c6 khung phap 1y diéu chinh nhung mdi to chirc lai ¢ cach thuc hién
khéac nhau, do vay khong mang tinh tap trung.

Ngoai ra, do diéu kién vat chit ky thuat cua cac doanh nghiép Viét
Nam hién con lac hau so voi cac doanh nghié€p nudc ngoai nén kha nang tan
dung céc cong cu phai sinh trong hoat dong bao hiém rui ro cua cac doanh
nghiép Viét Nam chua dugc chu trong.

Mit khac, cac doanh nghiép Viét Nam ciing gip nhiéu kho khan khi
thuc hién cac hop dong giao dich mua ban hang hoa s dung cong cu phai
sinh do mdi ngan hang lai soan thao maiu hop déng theo mot tiéu chi riéng.
Piéu nay khién doanh nghiép mat rat nhiéu thoi gian trong viéc tim hiéu céc
loai hop ddng phai sinh tai nhiéu ngan hang dé tim duoc hop dong phu hop

vo1 hoat dong san xuat kinh doanh cua minh.
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Mot can tré voi cac nghiép vu phai sinh, do la van hoa trach nhiém
trong cac doanh nghiép. Vi du, mét doanh nghiép néu biét ¢6 rui ro vé 13i suét
va dang vay tién voi 13i sudt tha ndi, trong diéu kién 14i suat dang ting 1én
manh, ho cling biét, néu 1am hoan ddi chuyén sang lai suit c¢d dinh ho s& d&
thiét hon nhiéu. Nhung ho s¢ réng néu ho quyét dinh hoan d6i, 1& sang nam,
131 suét s& xubng, lac d6 moi ngudi trong cong ty s& chit van rang tai sao lai
thuc hién giao dich do, tai sao khong dé nguyén....? " Néu trong doanh nghiép
van con cai van hoa chi chiét nhitng ngudi dam 1am céi mdi, thi s& khong ai
dam lam nira.

biéu nay tur sau xa la do viéc phan dinh trach nhiém trong doanh
nghiép. Pa s cac doanh nghiép Viét Nam hién khong cho nguoi linh dao
quyén va chinh sach thoa dang, rd rang. Mot sé cong ty da qudc gia c6 chinh
sach quan 1y rui ro rat cu thé. Ho luon khoanh vung cho mot vi tri 1anh dao
dugc chiu rui ro tai chinh dén mirc bao nhiéu va néu t&i bao nhiéu thi lanh dao
phai lam céc giao dich phong chdng. Piéu niy c6 nghi 1a cac doanh nghiép da
qudc gia, duoc phin chia quan 1y theo ving, ho thudng hiéu rd rii ro ndo nén
chap nhan va bao gid ho ciing biét bao vé vén cua minh bing cic cong cu
chéng rui ro. Con & Viét Nam thi viéc nay con chua co.

Tém lai, tir thuc té tinh hinh xuat nhap khau hang hoa cua Viét Nam
cling nhu thyc trang bao hiém rii ro hoat dong xuit nhap khau hang hoa bang
cong cu phai sinh ciia doanh nghiép Viét Nam con nhiéu han ché nhu da phan
tich trong chuong 2, tac gia di dua ra mot s giai phap khac phyc tinh hinh

trén dé phu hop véi tinh hinh ctia dat nude trong chuong 3.
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CHUONG 3
GIAI PHAP UNG DUNG VA PHAT TRIEN BAO
HIEM HOAT PONG XUAT NHAP KHAU HANG
HOA BANG CONG CU PHAI SINH CUA DOANH
NGHIEP VIET NAM TRONG THOI GIAN TOI

3.1 Loi ich ciia viéc ing dung cong cu phai sinh ddi véi ciac doanh
nghiép Viét Nam

Mot la quan tri rui ro.

Thi truong san pham phai sinh cho phép nhiing ngudi muén lam giam
rtii ro ctia minh chuyén giao rdi ro cho nhitng nguoi san sang chap nhan no,
d6 13 nhitng nha dau co. Vi vay, thi trudng nay rat co hiéu qua trong viéc phan
phéi lai rdi ro gitta cac nha dau tu, khong c6 ai can phai chap nhin mot mic
riii ro khéng pht hop v6i ban thin minh. Va ciing vi thé ma ho sin sang cung
cép nhiéu von hon cho thi truong tai chinh, diéu nay tao diéu kién cho nén
kinh té phét trién, phat huy kha ning huy dong von va giam chi phi str dung
von. Bén canh dd, thi trudng cac san phém phai sinh cling 1a mot cong cu hiéu
qua cho hoat dong dau co. B6i ngudi mubn phong ngira rii ro phai tim duoc
mdt ngudi khac ¢6 nhu cdu d6i 1ap hoan toan véi minh, tire 13 rii ro cia nguoi
mudn phong ngira rui ro phai duge hap thy boi cac nha dau co. Cac giao dich
nay co thé thuc hién duoc béi mdi nha dau tu cd6 mot quan diém rui ro khéc
nhau, kha ning chip nhan rii ro ciing khac nhau. Tuy nhién, ai cling c6 mong
mudn 13 giit cho cac khoan dau tu ctia minh & modt muc rii ro co thé chap
nhan duoc. Va thé 1a ho gip nhau va tién hanh viéc chuyén giao mot phan rui
ro ctia minh cho ddi tac.

Va ciing khong gidng nhu nguoi ta thuong nghi, thi trudng phai sinh

khong dan von trong nén kinh té vao nhitng &m muu dau co khing khiép.
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Nhitng nha dau co khong phai 1a nhirng tay c& bac. Chi don gian 1a thay vi
giao dich cd phiéu, ho giao dich cac san phélm phai sinh va chinh viéc dau tu
vao cong cu tai chinh phai sinh lai tao diéu kién cho viéc phong ngtra cac rui
ro it ton kém hon va hiéu qua hon. Béi can khéng dinh chic chén réng, thi
truong phai sinh khong hé tao ra ma ciing chang thé pha huy duogc tai san,
chung chi 14 nhitng phuong tién chuyén giao rui ro trén thi trudng, nhitng rui
ro san c6 cua thi trudng tai san, chuyén nhitng khoan rui ro d6 tir nhirng ngudi
khong du kha niang chap nhian né sang nhirng ngudi sdn sang tiép nhan no,
chinh 13 nhitng nha dau co. Khong c6 thém bat ky mot rai ro ndo duoc sinh ra
trén thi truong ndy. Va loi ich tr thi truong khong chi bo hep trong loi ich cua
nhitng nha dau co ma no lan toa ra toan xa hoi.

Hai 13 cong cu phai sinh gitp doanh nghiép tim kiém thong tin hiéu qua
tir d6 c6 thé xay dung gia kinh doanh hop 1y.

Céc thi truong ky han va tuong lai 13 ngudn thong tin quan trong doi
véi gid ca. Bac biét, thi truong tuong lai dugc xem 1a mdt cong cu chu yéu dé
xac dinh gi4 giao ngay cia tai san. Piéu nay khong hé bat binh thudng, boi c6
rat nhiéu hang hoa dugc giao dich trén thi truong twong lai nhung thi trudng
giao ngay ctia no rat rong 16n va phin tan nén rat khé cé thé xac dinh duoc
gi4 giao ngay cua ching. O day, thudng gia tuong lai cua nhimg giao dich
som nhat s& dugce xac dinh 13 gia giao ngay. Thém nita, thi truong giao sau,
trén thé gigi thuong nhon nhip hon nén cac thong tin do nd cung cap co tinh
tin cdy cao hon. Nhitng thong tin dugc cung cap trén thi truong phéi sinh du
truc tiép hay gian tiép déu gop phan hinh thanh gia giao ngay trong tuong lai
mdt cach c¢6 hiéu qua ma nhitng nguoi tham gia thi truong co thé chét lai
trong gi¢i han chap nhan ctia minh.

Ba la c4c loi thé vé hoat dong va tinh hiéu qua.
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Thir nhat, chi phi giao dich thip hon. Piéu nay lam cho viéc chuyén
huéng tir cac giao dich giao ngay sang phai sinh ngdy cang dé dang va hip
dan hon.

Thir hai, tinh thanh khoan cao hon hin so véi thi trudng giao ngay.
Trudc hét d6 1a yéu cau mot mic von dé tham gia thi truong 1a tuong déi
thap. Thém nita, ty suat sinh 101 va rii ro c6 thé duoc diéu chinh & bat clr mirc
d6 nao nhu mong muén.

Thu ba, cac giao dich ban khéng duoc thuc hién dé dang hon. Ngoai ra,
cac nha dau tu c6 thé tim kiém dugc nhirng khoan 191 nhuan dang ké tir chénh
1éch gia, chénh I¢ch 1ai suat. Tat ca cac chi thé tham gia thi truong déu co thé
tim théy lo1 nhuan.

Thi truong phai sinh giap céc tin hi¢u thi truong khé bi bép méo. Vi
thé, cac nha dau co v6i ¥ dinh thao ting thi trudng ciing c6 nhitng khé khin
nhét dinh. Chinh vi thé, dit bén canh thi trudong giao ngay, sy hi¢u qua cua thi
truong phai sinh giip nang cao tinh lanh manh cho thi truong do.

Nhu vay, cong cu tai chinh phai sinh 13 san phdm ctia nén kinh té hién
dai. K¥ thuat tai chinh nay doi hoi mot trinh d6 hiéu hiét va phat trién nhat
dinh ctia bat ky nén kinh té nao. Viét Nam d3 gia nhap WTO, hoa chung vio
hoi thé chung cua nén kinh té toan cau. Tuy nhién, mac do va diéu kién ap
dung ¢ Viét Nam con c6 nhitng han ché nhit dinh. Diéu d6 doi hoi ching ta
can c6 mot hé thdng giai phap tich cuc dé trién khai thanh cong k¥ thuat nay
trén thi truong tai chinh.

3.2 Giai phap vi mé
3.2.1 Thanh lap bo phan chuyén theo doi va ing dung cong cu phai sinh
trong hoat dong xuat nhap khau hang hoa tai cac doanh nghiép

Cong cu phai sinh la mdt loai cong cu phong ngtra rui ro kha nhay cam

va linh hoat bai 1& gid ca hang hoa trén thi trudng ludn cé nhirng bién dong
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khong ngimg, c6 thé thuan lgi luc ndy nhung lai bat loi luc khac, tham chi
bién dong hang gio, hang phut. Cac doanh nghiép khi ing dung cong cu phai
sinh trong hoat dong kinh doanh xuit nhap khau ctia minh nhat thiét phai
thanh 14p t6 hay bd phan chuyén trach viéc tmg dung cac coéng cu phai sinh
nay. BO phan nay duoc thuong truc 24/24 dé c6 thé cap nhat gia ca hang hoa
trén thi truong mot cach kip thdi déng thoi tu van cho lanh dao doanh nghiép
biét nén sir dung loai cong cu phai sinh nio trong thdi diém hién tai dé phong
ngura rui ro hoat dong giao dich hang hoa.

B phan chuyén trach nay ciing chinh 1a nhitng ngudi truc tiép tién
hanh giao dich, dat Iénh mua ban hang ho4 cho nha moéi gidi, nhiing t6 chirc
duoc cip phép méi giéi giao dich hang hoa vdi cac So Giao dich hang hoa
trén thé gidi, do vay doi hoi ¢ ho 13 phai co trinh d6 chuyén mon nghiép vu
cao, c6 kha nang phan tich thi truong nhanh va chinh xéac, su trung thuc va
trach nhi¢m trong cong viéc.

3.2.2 Hién dai hoa co s& vat chat k¥ thuat phuc vu cho viéc ing dung céc
cong cu phai sinh

Ching ta biét rang trong nén kinh té hién nay, nhirng ai nim duoc
thong tin nhanh va chinh xdc thi ¢6 nghia 1a ho da ndm duoc co hdi kinh
doanh, 1a ho c¢6 dugc nhirng phan ng kip tho1i, ding noi dung luc.

Trong linh vuc kinh doanh, mdt hoat dong chira dung nhiéu rii ro do
chiu anh hudng ciia nhiéu yéu té nhu kinh té, chinh tri, xa hoi thi viéc nam bat
linh hoat moi bién cd thay doi trén thi truong 1a mot yéu cau buc thiét. Dé lam
dugc diéu d6 thi diéu vo cing can thiét 1a phai trang bi duoc cac phuong tién
ky thuat hién dai, tao diéu kién cho can bo chuyén trach kinh doanh c6 thé cap
nhat thong tin nhanh chéng, lién tuc dé c6 nhitng xt 1y tinh hudng duoc

nhanh chong va hi¢u qua.
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Trong kinh doanh xuét nhap khau va ung dung cong cu phai sinh nham
bao hiém, phong ngira riii ro kinh doanh thi cac doanh nghiép c6 thé lién két
dé 14y thong tin tir cac hing tin Reuters, Bloomberg, 14 cac hing tin chuyén vé
cung cip cac goi thong tin vé ty gia, thi truong ngoai héi, thi trudng hang hoa
va cac thong tin khac vé kinh té, chinh tri va xa hdi cua cac nudc cong nghiép
phat trién co cac dé)ng tién manh, cha chét trén thé gié1 nhu Anh, My, Nhat
Ban va cac nudce thude khu vie dong tién chung chau Au-EU. Céc théng tin
nay anh hudng truc tiép dén ty gia hdi dodi ctia cac dong tién nhu USD, EUR,
GBP va JPY trén thi truong. Ngoai ra hé théng nay con cung cap cac chuong
trinh phan tich k¥ thuéat cho phép nguoi kinh doanh ngoai té, kinh doanh hang
hoa sir dung dé du doan vé xu huéng bién dong cia ty gia trong tuong lai dya
trén nhirng dir liéu lich su.

Tuy nhién, hé théng théng tin nay chi dua ra cic thong tin dé tham
khéo. Dé c6 thé mua ban ngoai t€¢, mua ban hang hod véi nhiing diéu kién
thue té vé gia, ty gia thi cdn phai c6 hé théng moéi gioi dién tr EBS
(Electronic Brokerage System). Hé thong nay gitip cho cac doanh nghiép mua
duoc ngoai té, mua dugc hang hoa vdi muc ty gia, gia thap nhat c6 thé va ban
hang hoa v&i murc gid cao nhit co thé; Pong thoi tao cho cac giao dich duoc
thyc hién mot cach nhanh chéng, dé dang nhét nhim tranh va giam thiéu duoc
nhirng rui ro do chénh 1éch gia trén thi trudng.

Do vdy cac doanh nghiép nhét thiét phai trang bi hé thong mdy tinh
manh, két ndi mang ndi by va mang internet toan cau, két ndi v6i hé théng
EBS ctia nha moi gidi cia minh dé ndm duoc nhitng thong tin va ra quyét
dinh kip thoi. Hé thong may tinh phai duoc dam bao hoat dong an toan, truc
tuyén 24/24. Tt ca cic can bo chuyén trach kinh doanh phai dugc cung cip

mot hé thdng may tinh nhu vay dé c6 thé tham gia giao dich truc tiép trén
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mang, tan dung thoi co. Ngoai ra thi hé théng may dién thoai, may fax cling
phai dugc trang bi ddy du dé ting thém kénh xir 1y thong tin.
3.2.3 Tang cuong thu thap, cdp nhat thong tin va xay dung co sé dit liéu
vé hang hoa

Nhiéu doanh nghiép khi dé cap dén cic cong cu phai sinh thudng dé
cap nhiéu dén mit rui ro cla ty gia va 1am thé ndo dé tranh rui ro bang cach
dung cac cong cu nay. Tuy nhién, van dé 1a nhiéu giam doc cac doanh nghiép
kinh doanh xuat nhap khau lai khong mudn doi mat voi rai ro d6 va ciing vi
so gip phai rac réi nén khong manh dan str dung cac cong cu mdi dé phong
ngtra, han ché rui ro.

Céac doanh nghiép, vi vy, can thiét phai cha dong hon nita trong van dé
thu thdp, cip nhat thong tin tir cac kénh thong tin ctia minh vé hang hoa, vé
cong cu phai sinh nao ing dung phu hop voi hoan canh cua minh thi méi co6
nhirng budc di ding trong viéc phong ngira rii ro kinh doanh xuit nhap khau
ctia minh. Ngoai viéc chi dong thu thap thong tin dé nghién ctru thi doanh
nghiép ciing phai chu dong tham gia sir dung cac cong cu phai sinh dé phong
nglra cac rai ro trong kinh doanh cua minh, ¢6 chu dong tham gia st dung nhu
vay thi doanh nghiép mdi c6 duge nhirng kinh nghiém dé phong chdng rui ro.
Qua nhitng két qua thu duogc tir viéc st dung cac cong cu phai sinh, doanh
nghiép c6 thé tu xay dung nén cho minh b s liéu vé hang hoa, vé cong cu
phai sinh can dugc sir dung dé 1am co sé cho trién khai thanh cong nhiing
thuong vu trong tuong lai.

3.2.4 Boi dudng chuyén mén nghiép vu cho doi ngii can bd

C6 thé néi yéu t6 nhan luc, yéu td con ngudi, van 1a quan trong nhat

d6i voi mdi thanh cong hay that bai trong moi hoat dong, trong d6 c6 hoat

dong kinh doanh xuit nhap khau.
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Mubdn tng dung duoc thanh cong cong cu phai sinh nhim bao hiém,
phong ngira rii ro trong kinh doanh xuét nhap khau thi ca lanh dao doanh
nghiép 1an cac can bo chuyén trach phai dugc dao tao va thudng xuyén duoc
dao tao lai mot cach chuyén nghiép nhdm trang bi day du cac kién thuc vé
kinh té, tai chinh, tién té, va nang cao trinh do, cap nhat nhirng kién thirc kinh
doanh hién dai. Pac biét trong thoi diém hién nay, khi Vi¢t Nam da 1a thanh
vién chinh thirc cia WTO va theo 1 trinh di dé ra thi Viét Nam dan dan phai
thuc hién mé cira nhiéu hon nita, nhu vay sé co rat nhiéu cac doanh nghiép
nudc ngoai co thé dén Viét Nam tim kiém co hoi 1am dn va di kém véi ho 1a
nhitng phuong thirc kinh doanh hi¢n dai, nhitng cong cu kinh doanh hién dai.
Doanh nghiép Viét Nam néu khong duoc trang bi t6t nhitng kién thirc méi thi
kho c6 thé tiép can lam an véi cic doanh nghiép nude ngoai d6 va tham chi
c6 thé bi cac doanh nghiép nudc ngoai thon tinh.

Do vdy, doanh nghiép Viét Nam nhét thiét phai chu trong trong cong
tac tuyén dung va dao tao can bg. Can b hoat dong trong linh vuc kinh doanh
can phai c6 kha ning tiép thu tbt cac kién thirc méi, co trinh d6 ngoai ngi tét,
ham hoc hoi. Béng thoi Ban 1anh dao doanh nghi¢p cling can tao moi diéu
kién c6 thé, bé“mg nhiéu hinh thirc dé nang cao trinh d§ nghi€p vu kinh doanh
cho cac can bd doanh nghiép thong qua cac khoa dao tao trong nudc, ngoai
nudc ngrfm han hay ké ca dai han hodc tim kiém va ctr can bd doanh nghiép
tham gia nhitng chuyén khao sat, hoc tap kinh nghiém ciia cac doanh nghiép
nudc ngoai.

3.3  Giai phap vi mé

Néu st dung sai muc dich va khong duogc gidm sat chat ché, cac cong

cu phai sinh, tir chd 1 cong cu phong chéng rii ro s& mang dén nhitng mam

hoa khon ludng cho nén kinh té. Do vy, dé tranh diéu d6, ching ta can xay
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dung nhiing tru cot co ban dam bao viéc trién khai céc cong cu tai chinh phai
sinh dugc bén ving.
3.3.1 Quy dinh vé gi¢i han va gid mua

Quy dinh nay nhim khéng ché cac nha dau tu dua ra nhitng muc gia
qua cao hay qua thap 1am cho thi truong bi x4o tron hay bj bop méo. No6i cach
khac, day la nhitng quy dinh nham kiém soéat (khong ngin cam) cac nha dau
co tac dong 1én gia ca. Viéc két hop cac chién lugc phong ngira rii ro trong
cac quyén chon tién té 13 rat phong phu, nd cho phép cac doanh nghiép Viét
Nam két hop vira phong ngira (ty gid) vira tién cong khi ¢ co hoi (dic biét
ddi v&i cac dinh ché mudn tim kiém loi nhuan). D1 nhi¢n 1a mat trai ctua
quyén chon 13 dau co rat cao. Cac nha dau co c6 thé dau co gia 1én hodc dau
co gia xubng bang cic quyén chon mua va ban.

Viéc dau co gia trén hop déng quyén chon tién té ¢ thé lam cho ty gia
bién dong vuot ra khoi bién do du kién va do do6 1am mAt niém tin cta céc
doanh nghiép va cac nha dau tu vao hé théng ty gia ma ching ta di hoach
dinh. Mic du vay, van chua c6 nhirng chirg ctr nao cho théy viéc dau co vao
cac hop déng quyén chon tién té din tdi su sup d6 hodc khung hoang ty gia &
cAc nude trén thé gioi. Ché do ty gid phu thudc chu yéu vao su 6n dinh vi mod
ctia nén kinh té qudc gia. Trong nhitng nim qua, Viét Nam duoc danh gia rat
cao vé chi s on dinh kinh té vi mé. Do d6, ndi lo vé tinh bat 6n cia ty gia khi
mo rong bién do s& giam di rat nhiu. Chinh vi thé, chung ta c6 thé trién khai
cac quyén chon cé diéu kién phu hop véi diéu kién cac nude nhu Viét Nam da
tung 4p dung va thanh cong.

Quyén chon c6 diéu kién 1a mdt dang quyén chon lai tap giita céc
quyén chon phirc tap ¢ cic nudc phat trién nhung nd lam giam nhe di tinh dau
co dé tranh thua 18 tdi da cho cac nha dau tu va tham chi cac nha du co co

ham muon st dung quyén chon tién t¢ nhu mot cong cu kieém 1o1. Cac quyén
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chon tién té co diéu kién dua ra nhitng quy dinh vé cac mirc ty gid tran (t6i
da) va san (t6i thiéu). Néu ty gid vuot qua cic muirc gia nay thi quyén chon s&
khong con cé gia tri. Nhitng rao can nay s& lam nan 10ng cc nha dau co va do
d6 giam di dang ké tinh bat 6n do Ngan hang Nha nudc mé rong bién do dao
dong ty gia. Cac khéng ché néu trén c6 thé ap dung cho toan bd cac hang hoa
va tai san trén thi truong Viét Nam.

3.3.2 Yéu cau vé von va thé chip trong giao dich cong cu tai chinh phai

sinh
Ké tir vu sup do ctia cong ty Enron, cdc nha kinh té di bat dau thao
luan dé dat ra nhitng qui dinh vé thé chap tai san trén cac hop dong phai sinh.
Khi mot cong ty cé nhitng kho khin vé mat tai chinh hodc tham chi dang con
hoat dong rat tot van phai dua ra nhitng khoan thé chap hay cac muc duy tri
dit coc cao dé chac chin cong cong ty s& tuan thu hop dong mdi khi c6 nhirng
bién dong cao trong gid. Mtrc duy tri ¢ thé 1a mot khoan toi thiéu ma khi tai
khoan ky quy giam xudng mot mirc ndo d6, thi cach tham gia hop dong bd
sung Vvao.
Trong diéu kién Viét Nam, muec tai khoan ky quy va mirc duy tri at phai

14 rat cao, c6 thé 18n tdi 30% hop dong (so véi mic 5% trén cac thi trudong thé
giéi). Poi voi cac nha moi gidi trén cac hop dong phai sinh yéu cu dau tién
1a phai c6 du von, mic du ho chi la nhirng ngan hang hodc cac cong ty khong
truc tiép tham gia vao cac giao dich phdi sinh. Yéu cdu vé von rat quan trong,
vi chiing gitip cho hé théng cac ngan hang Viét Nam giam bét nhitng nguy co
vé dong co san sang chip nhan rui ro dé tranh tinh trang mat kha niang thanh
todn ctia nha moi gidi.

3.3.3 Yéu ciu bit budc vé tai phong ngira rui ro trén cac thi trudong qubc

14
A

te
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Yéu cau nay nham khdng ché va bat buoc hé thong ngan hang thuong
mai trong nudc khong dugc ganh chiu nhiing rai ro tr nguot mua cac hop
ddng quyén chon hodc ky han. Cac ngin hang chi 1a trung gian, dtng ra thu
phi gitta nguoi mua trong nudc va sau d6 dem ban lai trén thi truong thé gioi.
Quy dinh nay duoc 4p dung trong hau hét cac nudc phét trién, nhung trong
diéu kién Viét Nam chung ta bat budc cic ngan hang vé cac giao dich nay
con han ché nhiéu, d6 1a chua ké dén nhiing yéu kém vé vén trong hé thong
ngan hang thuong mai.

Ngoai ra, Viét Nam can xem xét va khan truong tham gia vao cac thoa
thuan giao dich hoan doi theo quy dinh quéc té thi méi co du diéu kién co thé
tham gia ky cac hop dong tai bao hiém tir cac giao dich phai sinh trong nuéc.

3.3.4 Yéu ciu mo cura thi truong tu do cho tat ca cac dinh ché trién khai
cac hop dong phai sinh

M@ cira thi trudng cac coéng cu tai chinh phéi sinh, dé tranh tinh trang
pho bién hién nay 1a chinh phu chi cho phép mot sé ngan hang lam thi diém.
C6 thé nodi “thi diém” hién nay 12 mot can bénh ctia cdc co quan hoach dinh
chinh séch. Trong nhiing trudng hop nhu thé, gia tri hop 1y cta cac hop dong
phai sinh s& chi 1a ddc quyén cta mot s6 ngan hang, va chic chin s& cao hon
trén thi truong thé gidi. Tt ca nhitng bop méo gia tri cac hop ddng phai sinh
s& day sang phia nguoi mua ganh chiu. Tac dung nguoc cta cac doc quyén 1a
hodc s& khong ton tai cong cu phong ngira rai ro trén thuc té, do gid phi qua
cao lam nan long cac nha dau tu, hodc 1a cac nha dau tu sé cang chép nhan
mao hiém cuing tham gia canh bac v&i cai gia phai tra rat cao voi hy vong gd
gac lai bang cach hy vong dau co trén nhitng thi truong bat dau co trén khong
khi bat 6n ctia gia ca thi truong. Chinh vi thé ma can xem xét dé tao ra mot thi

truong tu do, dé cac dinh ché tai chinh c6 du cac di€u kién c6 thé cung cap
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céc san pham phai sinh. Va di nhién di lién voi d6 1a thiét 1ap khung quan ly
chung cho cac dinh ché nay.
3.3.5 Yéu cau vé dang ky va lap cac Bao cdo tai chinh
bay la mot chuan muc bit budc nhim lam tang tinh minh bach cho tat
ca thanh vién tham gia thi truong. Tat ca cac thanh vién tham gia thi trudng
phai sinh phai hiéu hét vé nhau trudc khi tién hanh cac giao dich véi nhau
Chang han nhu mot ngan hang Viét Nam dong y thuc hién mot hop dong
tuong lai 1000 lugng vang vo1 nguoi mua tuong lai. Trong trudng hop nay
ngudi mua tuong lai can phai c6 nhiing thong tin rang hién nay ngan hang
Viét Nam hién dang ky quy 1a bao nhiéu tai mot ngan hang nudc ngoai dé
mua vang thé gi6i ban lai cho ngudi tir trong nude. Noi cach khac, trong cudce
choi ndy ai cling phai c6 théng tin 1an nhau, dé cudc choi ting thém phin
minh bach va c6 191 cho thi truong giao dich.
3.3.6 Hoan thién nhitng quy dinh tai chinh ké toan lién quan, ning cao
tinh thanh khoan ctia san pham phai sinh
Hién nay, céac cong cu phai sinh chua c6 thi truong giao dich chinh.
Cac hop ddng ky han va twong lai phai giao dich trén san nuéc ngoai nhu
London hay NewYork. Con lai 1 giao dich qua quay, nhiéu bat lgi ddi véi
tinh thanh khoan ciing nhu céc loai rai ro tin dung. Cac hop dong quyén chon
va hoan dbi duoc giao dich trén thi trudng ngoai hdi va thi truong tién té. Noi
chung, hién tai ching van con thiéu nhiéu co ché tao ra cac hanh lang dam
bdo cac hoat dong dugc troi chay. Tuy nhién, di d6i véi viéc phat trién thi
truomg 14 viéc nang cao chat lugng hang hoa cho thi truong. Hang hoa ¢ day
chinh 1a cac cong cu tai chinh phai sinh, tir cac cong cu thuan nhét t6i cac
cong cu lai tap. Va van dé khong chi nam & chd da dang hoa cic san pham,
dap mg cac nhu cau cua thi trudng. Can chd y toi chat lugng hang hoa. O

day, chinh la tinh hgp phap, tinh thanh khoan, kha nang thich trng v1 céc loai
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rui ro cua cac cong cu tai chinh phai sinh. Do vay can hoan thién cac dic
trung k¥ thudt clia cdc cong cu tai chinh phai sinh, dap Gng nhu cau va mirc
d6 phat trién ctia thi truong,

Dbi voi quyén chon, cic ngan hang thuong mai nén xac lap trong nodi
dung hop dong quyén chon quyén duoc mua ngoai té khi doanh nghiép khong
thuc hién quyén lua chon, do dbi véi cac doanh nghi¢p nhép khau cua Viét
Nam khi thyc hién hop dong quyén chon ngoai ¥ nghia vé phong ngtra ri ro
ty gia hbi dodi con c6 nhu cau can dam bao c6 du sb luong ngoai té dé thanh
toan cac hop dong nhip khau dén han.

Nha nudc nén hoan chinh khung phép 1y x4c dinh r6 rang nghi¢p vu
giao dich hop dong quyén chon 1a mot nghiép vu kinh doanh tai chinh mang
tinh chit phong ngira rai ro hdi doai ctia cdc doanh nghiép khong thudc céac to
chtrc tai chinh tin dung, bao hiém, kinh doanh. Trén co s& nay, B Tai chinh
xac dinh phi giao dich quyén chon 1a mot khoan chi phi hop 1y, hop 18 duoc
tinh vao chi phi khi xac dinh thu nhap chiu thué.

Ngoai ra, d6i v6i cac quyén chon ching khodan, hién nay chua dugc ap
dung trién khai thi day 13 thoi diém chin mudi dé trién khai quyén chon ching
khoan vi tbc do phat trién thoi gian qua kha nhanh, gia ting - giam dot bién,
do d6 nhu ciu vé quyén chon cang trd nén cip bach. Néu cd cong cu quyén
chon, nha dau tu khong bi hoang loan vi gén nhu ho d3 mua “bao hiém” vé
gia cho cac chiing khoan ctia minh.

Song song Vv&i viéc trién khai cic cong cu tai chinh phai sinh thuan
nhit, nén c6 nhirng tiép can dbi véi cac san pham lai tap. Cac san phAm quan
tri rai ro 1ai suat, ty gid, gid ca va ca rui ro tin dung da xuat hién trén thi
truomg Viét Nam. Thoi gian t6i s& van tiép tuc ndng cao hon nira chét lugng
ctia thi truong tai san co cd. Tir d0, s& 13 co s¢ ¢6 thé dinh gia cc san pham

phai sinh hiéu qua nhat.
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3.3.7 Thanh 13p S¢& giao dich hang hoa

Chinh phu can thanh lap S¢ giao dich béi tai Viét Nam hién tai chua c6
S& giao dich hang hoa theo dung nghia cua nd, trong khi d6 lai ¢ nhiéu loai
hang hoa duoc mua ban trao doi trén thi trudng qudc té va cé nhing loai hang
héa da c6 vi thé trén thi truong thé gid1 nhu gao, ca phé, hat diéu, cao su, hod
tiéu... Néu chi san giao dich ca phé & Pak Lik hoat dong riéng 1é va manh
min nhu hién nay thi ca phé Viét Nam van khé c6 tiéng néi trén thé gigi. Do
d6 can phai sém 1ap S& giao dich hang hoa dé tao dung mdi trudng hoat dong.
cho cac loai hang hoa nhu néng, 1am, ngu, dét may... dé tao diéu kién cho cac
doanh nghiép xuat nhap khau co thé giao thuong hang héa. So giao dich nay
duoc hoat dong theo dung tiéu chuin qudc té véi cac quy dinh phu hop tuong
g gitp cac doanh nghiép tiép can véi céc thi trudng hang héa qudc té khac
mot cach thuén tién va han ché nhirng rui ro do cac khac biét vé quy dinh cua
cac sé vai nhau,

Trén ddy 1a mot sd giai phap mang tinh vi mo. D6 13 nhitng cong viée
ma nha nudc, chinh phil va cac co quan lién quan can c6 ké hoach trién khai.
Tuy nhién, dé thi truong ngdy cang phét trién bén viing, an toan va hiéu qua
thi can nhitng nd lyc cua tt ca cac chu thé kinh té, cac DN, cac to chirc tin
dung ngan hang, nhirng chi thé cung cip va st dung san pham phai sinh. Va
van dé ¢t 161 chinh 13 nhan thtc cua chinh cac chi thé tham gia truc tiép cha

khong phai 1a cac chu thé quan 1y.
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KET LUAN

Sau khi nghién ctru tinh hinh kinh doanh néi chung, kinh doanh xuét
nhap khau noi riéng cta Viét Nam va kha ning ng dung cong cu phai sinh
nham phong ngira riii ro trong kinh doanh, c6 thé nhan thay rang:

Phat trién hoat dong kinh doanh thong qua viéc mé rong cac nghiép vu
moi 1a mot doi hoi tat yéu khach quan, phi hop voi mot nén kinh té mo, phu
hop v61 nhu cau phat trién kinh té cua nudc ta, dic biét trong bdi canh nudc ta
dang hoi nhap sau va rong véi kinh té qudc té va khu vyc.

Hoat dong kinh doanh xuat nhap khau c6 ap dung cic céng cu phai sinh
nham bao hiém, phong ngtra nhitng rai ro vé tai chinh cua doanh nghiép noi
riéng va ctia toan bd nén kinh té nudc ta ndi chung trong thoi gian qua mic du
da dat dugc nhiing két qua nhét dinh, song thuc té van con nhiéu han ché,
chua phat huy duoc hét tiém ning ctia minh, do viy chua dap tng dugc yéu
cAu moéi ctia nén kinh té. Cac doanh nghiép van dé dit va "ngai" Gmg dung céc
cong cu phai sinh nhim bao hiém, phong ngira rii ro trong hoat dong kinh
doanh cua minh.

Hanh lang phap ly cho ung dung cic cong cu phai sinh trong kinh
doanh xuat nhap khau con thiéu va yéu. Py ciling 1a mot trong nhitng nguyén
nhan khién cac doanh nghiép cham nghién ctru ing dung cong cu phai sinh
trong hoat dong kinh doanh ctia minh

Tuy vay nhung Viét Nam rat c6 co hoi dé phat trién loai hinh cong cu
phai sinh nham phong ngira, bao hiém rui ro trong kinh doanh cho céc doanh
nghiép kinh doanh xuat nhap khau do diy 1a mot loai hinh méi va ciing dem

lai hi€u qua khi ap dung.
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