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QUAN LY RUI RO TAI CHINH
Muc tiéu

Bai nday nham phdn tich nguon goc phdt sinh va chi ra cdc giai phap phong ngira rii ro
tai chinh, bao gom rui ro, tin dung, rui ro ldi sudt va rii ro ngoai hoz Doc xong chirong
nay ban co thé nhén dang va hiéu nguyén nhdn phat sinh rii ro, nam va biét cdch ra cdc
quyét dinh lién quan dén gidi phdp phong ngira riii ro tai chinh.

1. NHAN DANG CAC LOAI RUI RO TAI CHINH

Rui ro 1a mot sy khong chic chin hay mot tinh trang bat on. Trong hoat dong cua cong
ty, rai ro tai chinh no6i chung c6 thé chia thanh ba loai: rui ro tin dung, rui ro 1ai suat va
rui ro ngoai hoi. Trong nhitng phan dudi day chiing ta s€ lan lugt nhan dang ting loai rui
ro.

1.1 Rii ro tin dung

Rui ro tin dung (credit risk) 1a loai rii ro phat sinh do khach ng khong con kha nang chi
tra. Trong hoat dong cua cong ty rui ro tin dung phat sinh khi cong ty ban chiu hang hoa
va khach hang mua chiu thét bai trong viéc tra ng. Trong hoat dong ngan hang, rui ro tin
dung xay ra khi khach hang mat kha ning tra no mot khoan vay nao d6. Luu y ring trong
hoat dong tin dung, khi ngan hang thyc hién nghi€p vu cho vay thi d6 maéi chi la mot giao
dich chua hoan thanh. Giao dich tin dung chi dugc xem 1a hoan thanh khi nao ngan hang
thu hoi vé duge khoan cho vay ca géc va 1ai. Tuy nhién, khi thyc hién giao dich tin dung
ngan hang khong biét chiac dugc giao dich d6 c6 hoan thanh hay khong, n6 c¢6 kha ning
hoan thanh ciing ¢6 kha nang khong hoan thanh. Do d6 rii ro tin dung thé hién & kha
ning hay x4c suat hoan thanh giao dich tin dung do.

1.2 Riii ro lii suat

Rui ro 14i sudt 13 loai rui ro do su bién dong cua 13i sut gay ra. Loai rui ro ndy thudng
phat sinh trong quan hé tin dung cua cac cong ty da qudc gia, cua cac to chie tin dung, va
clia cac cong ty 16n co nhimng khoan di vay hodc cho vay theo 1di sut tha nbi. Néu cong
ty di vay theo 1ai suat tha noi, khi 14i sut thi truong tang khién chi phi tra 13i ting theo.
Nguoc lai, néu cong ty cho vay hay c¢6 cac khoan dau tu dugc hudng i suat tha ndi, khi
1ai suat thi truong xudng thap khién thu nhap tir 1i ctia cong ty giam. Rui ro 13i suat dic
biét quan trong khi huy dong vén thong qua phat hanh trai phiéu, hodc dau tu tai chinh
v6i khéi kha 16n va thoi gian kha dai.
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1.3 Riii ro ngoai héi

Rui ro ngoai héi (foreign exchange risk) 1a rui ro phat sinh do su bién dong ty gia lam
anh huéng dén gia tri ky vong trong twong lai. Rui ro ngoai hdi co thé phat sinh trong
nhiéu hoat dong khac nhau cua cong ty. Nhung nhin chung bat cir hoat dong ndo ma ngan
luu thu (inflows) phat sinh bang mot loai dong tién trong khi ngan luu chi (outflows) phat
sinh mot loai dong tién khac déu chira dung nguy co rii ro ngoai hdi khi ty gia thay doi.
Trong pham vi bai ndy ching ta chi tdp trung phan tich rii ro ngoai hdi phat sinh trong
hai hoat dong chu yéu ciia cong ty 1a hoat dong nhap khau va xuat khau.

2. PHAN TICH NGUON GOC PHAT SINH RUI RO TAI CHINH

Phén 2 nay sé lan lwot xem xét chi tiét hon vé nguon gbc phat sinh rui ro 13i suét va rai ro
ngoai héi trong hoat dong cua cong ty. Co hiéu thau dao duoc dleu nay, chung ta méi co
thé ra duoc cac quyét dinh phu hop nhdm ngin chan tac dong xau cia rui ro tai chinh.

21N guf‘)n g(”')c phit sinh riii ro lii suat

Rui ro 13i sut lién quan dén viéc thay d6i 13i suat trong hoat dong huy dong Von hogc dau
tu cua cong ty. Chang han cong ty A c6 mét khoan dau tu dai han véi loi sudt cd dinh
13,25% va huy dong v6n véi 13i sut tha n6i bang LIBOR (London Interbank Offer Rate)
cong 50 dlem co ban (basic points). Kha nang sinh loi ciia A tuy thude vao lai suét tha
ndi thuc té ma A phai tra trong thoi ky dai. Lai suét tang s& 12 ganh nang chi phi va A s&
16 néu 1ai suat LIBOR vuot qua 12,75% (13,25 — 0,50) vao ngay thanh toan. Biét rang rui
ro c6 thé de doa kha ning sinh lgi va ngay ca kha ning tra ng ctia cong ty nén nha quan Iy
phai tim cach cat giam rii ro.

Gia sir rang cong ty B c6 mot khoan vay 100 triéu USD trong thoi han 5 nim véi
131 sut c6 dinh. B 1a mét cong ty c6 danh muc dau tu véi 131 suat béng LIBOR cong 75
diém. Kha nang sinh lgi cia B, do do, tuy thudc vao lai suét tha ndi kiém dugce tir danh
muc dau tu. Néu LIBOR it hon 10,25% vao ngay thanh toan thi B s& 16. Tinh hinh cua A
va B dugc mo ta trén so d6 dudi déy:

Danh muc 100 tri¢u USD Danh myc dau| 100 triéu USD

dAu tur Thoi han trung binh 5 ndm tu Thoi han trung binh 5 nam
|
13,25% LIBOR +0,75%
CTy A CTyB
11%
LIBOR + 0,5%

- Phat Nanh trai| 100 trigu USD

%?T;Jétihz ;2}{ 100 triéu USD phiéu Thoi han trung binh 5 ndm
Thoi han trung binh 5 ndm
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Tinh hinh cta cong ty A:
o Thulai=13,25%
o Chilai=LIBOR + 0,5
« Congty A 16 néu LIBOR + 0,5 > 13,25 hay LIBOR > 12,75%.

Tinh hinh cta cong ty B:
o Thulai = LIBOR + 0,75
o Chilai=11%
« Cong ty B 16 néu LIBOR + 0,75 < 11% hay LIBOR < 10,25%.

Qua phan tich trén day chung ta thay rang cong ty A gap rii ro khi 14i suat tha ndi LIBOR
tang trong khi cong ty B gap rui ro khi lai suat tha noi giam. Noi tom lai, do 1a1 suat thu
duoc 13 13i suat ¢d dinh (hodc tha ndi) va 1i suat chi tra 14 13i suat tha n6i (hodc cb dinh)
nén su bién dong cua 13i suat trén thi truong lam phat sinh rui ro 13i suit va anh huong
dén kha nang sinh loi ciia A va B.

2.2 Ngudn goc phat sinh rii ro ngoai hdi

Nhin vao bang bao céo luu chuyén tién té cta cong ty, ching ta thdy ngan luu hay dong
tién (cash flows) ciia cong ty chii yéu tir ba ngudn: (1) ngan luu tir hoat dong san xuét
kinh doanh, (2) ngan luu tir hoat dong dau tw, (3) ngan luu tir hoat dong tai trg. Tuy
nhién, trong hoat dong san xuat kinh doanh cuia cong ty chi c6 hoat dong xuat nhap khau
1a chiu anh hudng rii ro ngoai hdi 1én nhat. Do dé, phan tich rii ro ngoai hbi ¢ dy chu
yéu tap trung vao ba mat hoat dong chinh cta cong ty 1a hoat dong xuat nhap khau, hoat
dong dau tu va hoat dong tin dung.

2.2.1 Déivéi hoat dpng xudt nhap khiu

C6 thé noi rai ro ngoai hédi trong hoat dong xuét nhap khau 12 loai rui ro ngoai héi thuong
xuyén gdp phai va dang lo ngal nhit ddi véi cac cong ty c6 hoat dong xudt nhap khau
manh. Sy thay ddi ty gia ngoai t& so v6i ndi té lam thay doi gié tri ky vong cua cdc khoan
thu hodc chi ngoai t¢ trong tuong lai, khién cho hiéu qua hoat dong xuét nhép khéu bi anh
huong dang ké va nghiém trong hon c6 thé lam dao 16n két qua kinh doanh. Mic du trén
thuc t& mot cong ty co thé vira hoat dong xuét khau vira hoat dong nhap khéau nhung dé
dé dang hinh dung va tién phén tich, chiing ta phan tich tic dong cuia rii ro ngoai hdi mot
cach riéng biét ddi véi timg loai hop dong xuat khau va nhap khau.

Rui ro ngoai hoi doi voi hop dong xudt khdu

Gia st ngay 04/08/200x cong ty Sagonimex dang thwong luong ky két hop ddong xuét
khau tri gia 200.000USD. Hop dong s& dén han thanh toan sau thang sau ké tir ngay ky
hop dong. O thoi diém thuong lwong hop ddng, ty gia USD/VND = 15.888 trong khi ty
gia ¢ thoi diém thanh toan chwa biét, vi chua dén han. Sy khong chic chén cua ty gia
USD/VND vio thoi diém thanh toan khién cho hop dong xuét khau ciia Sagonimex chua
dung rai ro ngoai hdi. Néu dén han thanh toan, USD tiép tuc 1én gid so véi VND thi bén
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canh lgi nhuan do hoat dong xuat khau dem lai, cong ty con kiém thém dugc khoan lgi
nhuan tang thém do USD 1én gia so véi VND. Nguoc lai, néu dén han thanh toan USD
xudng gia so véi VND thi doanh thu ky vong bang VND cua hop dong xuat khau trén
giam di. Su sut giam nay lam cho loi nhuan ky vong tir hop dong xuét khau giam di, thim
chi nghiém trong hon c6 thé lam cho hop dong trd nén 16, néu nhu sy sut gia USD qua
manh. Ching han, vao ngay thanh toan néu USD/VND = 15.788 thi ctr mi USD xuét
khau cong ty ton that 100VND do USD xubng gia. Toan bd hop dong tri gia
200.000USD, cong ty bi thi¢t hai 100 x 200.000 = 2 tri¢u VND. Sy thiét hai nay khong
16n 1dm trong pham vi mot hgp dong, nhung néu tinh chung trong toan bd hoat dong xuat
khau, cong ty c6 dén hang trim hop ddng nhu vy, thiét hai sé 16n dang ke.

Riii ro ngoai hoi doi véi hop dong nhdp khau

Gia str ngdy 04/08/200x cong ty Cholonimex dang thuong lugng ky két hop ddng nhap
khau tri gia 200.000USD. Hop dong s& dén han thanh toan séu thang sau ké tir ngay ky
hop ddng. O thoi diém thuong luong hop dong, ty gia USD/VND = 15.888 trong khi ty
gi4 ¢ thoi diém thanh toan chua biét. Su khong chic chin cua ty gia USD/VND vao thoi
diém thanh toan khién cho hop dong nhép khau ctua Cholonimex chtra dung rui ro ngoai
héi. Néu dén han thanh toan, USD xuéng gid so v&i VND thi bén canh lgi nhuan do hoat
dong nhap khau dem lai cong ty con kiém thém dugc khoan 1oi nhuan ting thém do USD
xudng gia so vdi VND l1am cho chi phi nhap khiu giam tuong d6i. Nguoc lai, néu dén
han thanh todn USD 1én gia so voi VND thi chi phi nhap khau ky vong bang VND ciia
hop dong nhap khau trén ting 1én. Sy gia ting chi phi nay lam cho lgi nhuan ky vong tir
hop dong nhap khau gidm di tham chi khién cho hgp dong tré nén 16 néu nhu su 1én gia
USD qua manh. Chang han, vao ngiy thanh toan néu USD/VND = 15.988 thi cir mdi
USD nhép khau 1am cho chi phi gia ting 100VND so véi ty gia lac thuong lugng hop
ddng. Toan bo hop dong tri gia 200.000USD, cong ty bi thiét hai 100 x 200. 000 = 2 triéu
VND. Sy thiét hai nay khong 16n 1dm trong pham vi mot hop dong, nhung néu tinh chung
trong toan bo hoat dong nhap khau, cong ty c6 dén hang trim hop ddng nhu vay hoic
hop ddng c6 gia tri 16n hon, thiét hai s& 16n dang ké.

2.2.2 Déivéi hoat dpng dau tw

Rui ro ngoai hdi trong hoat dong dau tu thudng phat sinh d6i véi cong ty da qubc gia
(multinational corporations) hodc d6i voi cac nha dau tu tai chinh c6 danh muc dau tu da
dang hod trén binh dién quoc té. Chang han Unilever hay P&G 1a nhitng cong ty da quoc
gia da c6 mat ¢ Viét Nam rat sém. Khi dau tu vao Viét Nam, Unilever phai bo von ra
bang ngoai ¢ (USD) de thiét 1ap nha may, nhép khau nguyén vat liéu cho san xuit. Phan
16n san phdm san xuét ra déu 1a san pham tiéu ding trén thi truong Viét Nam va duong
nhién doanh thu bang VND. Néu nhu dai bd phan chi phi cia Unilever phat sinh bang
ngoai t& (ngoai trir tién luwong cho nhan cong va can bd quan ly Viét Nam), trong khi
doanh thu dai bo phan bang VND (ngoai trir doanh thu xuat khau sang nudc tht ba) thi
Unilever phai d6i mat thudng xuyén voi rui ro ngoai hdi. Néu USD 1én gia so véi VND
thi chi phi san xuat gia ting twong ddi so véi doanh thu. Ching han néu trudc day ty gia
USD/VND = 15.500, hang nam chi phi nhap khau nguyén liéu cta Unilever 1 1 tridu
USD, tuong duong véi 15,5 ty VND. Bay gio ty gia USD/VND = 15.850 thi chi phi nhap
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khau nguyén liéu quy ra VND 1a 15,85 ty VND, tang 1én 350 dong mdi USD nhap khau.
Diéu nay khién cho chi phi sin xuét ting thém 350 triéu dong. Su gia ting nay trong
chirg myc nao d6 lam cho lgi nhuan gidm di nhung nghiém trong hon c6 thé lam dao
16n két qua kinh doanh.

Bén canh anh hudng dén hoat dong dau tu truc tiép nhu vira phan tich, rti ro
ngoai hdi ciing c6 thé anh hudng dén hoat dong dau tu gian tiép, tirc 1a dau tu trén thi
truong tai chinh. Chang han mot nha dau tu Hongkong vira rat von dau tu 500.000 USD
khoi thi trudng My do 13i suat USD giam va tinh hinh kinh té My khong may kha quan.
Gia sur bay gio, do huong mg 101 kéu goi va khuyén khich dau tu ctia Chinh phu Viét
Nam, nha dau tw mudn dau tu mua cb6 phiéu SAM. Gia thi truong ciia SAM hién tai 1a
30.000VND/co phiéu va ty gia USD/VND = 15.400. Nhu vay, véi 500 nghin USD nha
dau tu c6 thé mua duoc (500.000 x 15.400)/30.000 = 256.666 cb phiéu. Gia st mot nim
sau nha dau tu vi ly do nao do mudn ban c6 phiéu SAM dé rat von vé dau tu noi khac.
Luc nay gia ¢b phleu SAM ting dén 31.000 VND/cH phleu trong khi gia USD cling tang
so voi VND lén dén 16.000 VND/USD. S USD nha dau tu rat vé bay gio s& la (256. 666
x 31.000)/16.000 = 496.000USD thip hon vbn dau tu ban dau 4000USD mic du gia c6
phiéu SAM ting 1000VND! Trong trudng hop niy nha dau tu tén that 4000USD (gia st
b6 qua cb tic nha dau tu nhan dugc sau mot nam). Sy ton that nay do bién dong ty gia
gdy ra vi gia b phiéu SAM ting 1000 dong khong du bu dap su mat gia cia VND. Liéu
su mét gia ciia VND ¢6 thu hiit dugc vén dau tu nude ngoai va lam cho thi trudng ching
khoéan Viét Nam soi dong hon khong?

2.2.3 Déivéi hoat dpng tin dung

Bén canh rii ro ngoai hdi trong hoat dong dau tu va xuat nhap khau nhu vira phan tich
trén day, hoat dong tin dung ciing chira dung rui ro ngoai hdi rat 16n. Diéu nay dic biét
thé hién rd trong hoat dong tin dung bang ngoai té cta cac ngan hang thuong mai. Ding
trén giac do doanh nghi€p, khach hang cua cac ngan hang thuong mai, viéc vay vbn bang
ngoai té ciing bj anh hudng béi rii ro ngoai hdi. Ching han, thoi diém Ngan hang Dy Tri
Lién Bang My da ha 13i suat xudng mirc thap chi con 1,25%/nam 1a co hoi hiém co cho
cac doanh nghiép Viét Nam c6 thé vay von ngoai té v6i chi phi r&. Tuy nhién, néu vay
USD trong thoi gian twong ddi dai véi s6 luong 16n, doanh nghiép can luu ¥ tac dong cia
yéu td riii ro ngoai hdi.
Vi dy cong ty Giadimex dang thuong lugng xin vay von tai tro xuit khiu cua
HSBC s tién 3 triéu USD dé thu mua va ché bién hang xuét khau. Do 1i suat USD trén
thi truong giam nén HSBC dong ¥ cho Giadimex vay véi 13i sudt 3%/nam trong thdi han
6 thang. O thoi diém vay von, ty gia USD/VND = 15.381. Sau thang sau khi no ddo han,
ty gia USD/VND la bao nhiéu cong ty chua biét, do do, cong ty ddi mat véi rui ro ngoai
héi néu ky két hop dong vay von nay. Cong ty udc tinh, sau thang sau phai tra ng ca gbc
va lai 1a 3(1+ 0,03 x 6/12) = 3,045 triéu USD. Vi ty gia hién tai cong ty phai bo ra 3,045
x 15.381 = 46.835,145 triédu VND tra ng va lai. Nhung néu siu thang sau ty gia
USD/VND = 15.481 thi cir mdi USD phai tra cong ty phai bo thém 100VND, tong chi
phi tra ng va 1ai s& 1én dén 3,045 x 15481 = 47.139,645 triéu VND, ting 47.139,645 -
46.835,145 = 304,5 triéu VND so véi udce tinh.
Tém lai, trong bat ky hoat dong nao cua doanh nghiép c6 lién quan dén ngoai té khién
cho ngan luu thu vé va chi ra phat sinh khong ciing mét loai tién déu chira dung rui ro
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ngoai hbi. Rui ro ngoai hdi s& dua dén ton that ngoai hdi cho doanh nghiép. Ton that nay
nhiéu hay it, dang ke hay khong tuy thudc vao (1) muc do bién dong ty gia 16n hay nhd,
(2) tri gia tai san hay tri gia cac khodn thu chi 16n hay nho.

3. QUAN LY RUI RO TAI CHINH
3.1 Quan Iy rii ro tin dung

Ngay nay bao thanh todn (factoring) dugc xem nhu 1a mot trong nhitng cong cu hitru hi¢u
va su dung ngay cang rdng rai trong quan ly rui ro tin dung hay rai ro ban chiu hang hoa.

a. Khdi qudt vé bao thanh todn

Cong wdc vé bao thanh toan qudc té nim 1988 da dua ra dinh nghia vé nghiép vu nay
nhu sau: Bao thanh toan (factoring) la mot dang tai tro bdang viéc mua ban cdac khodn ng
ngdn han trong giao dich thuwong mai giita to chikc tai tro' va bén cung img, theo dé to
chirc tai tro' thuc hién 16i thzeu hai trong 6 cdc chirc nang sau: Tai tro bén cung ung
gom cho vay va ing trudc tién, quan 1y sé sach lién quan dén cdc khodn phai thu, thu no
cdc khoan phai thu, bao dam rui ro khong thanh toan cua bén mua hang.

Theo hi€p hoi bao thanh toan thé gi61 (FCI), bao thanh toan la mot logi hinh dich
vu tai chinh tron goi bao gc;m sur két hop giita tai tro von hoat dong, bao hiém rii ro tin
dung, theo doi cac khoan phai thu va dich vu thu ho. D6 1a mot sy thoa thudn gitta nguoi
cung cap dich vu bao thanh toan (factor) véi ngudi cung tmg hang héa dich vu hay con
goi 1a nguoi ban hang trong quan hé mua ban hang hoa (seller). Theo nhu thoa thuan
factor s€ mua lai cac khoan phai thu ctia nguoi ban dua trén kha nang trd ng cta nguoi
mua trong quan h¢ mua ban hang hoa (buyer) hay con goi 1a con ng trong quan h¢ tin
dung (debtor).

Ngoai ra, theo mot sd t6 chirc cung cip dich vu bao thanh toan khéc thi nghiép vu
bao thanh toan dugc dinh nghia la viéc mua lai cac khoan phai thu, hay viéc cung cép tai
trg tai chinh ngén han thong qua viéc tra cac khoan phai thu ngay lap tac bang tién mat
dé cai thién dong ngan luu cua khach hang (clients) ddng thoi nhén lay rui ro tin dung.
Cac dich vu di kém gdm c6 quan Iy no, quan Iy s6 cai ban hang, xép hang han murc tin
dung va thu hd.

Trong quy ché hoat dong bao thanh toan cua cac t6 chire tin dung, Ngan hang Nha
nuoc Viét Nam da dua ra dinh nghia vé bao thanh toan nhu sau: “Bao thanh todn la mot
hinh thirc cdp tin dung ciia té chire tin dung cho bén ban hang thong qua viéc mua lai cdc
khoan phai thu phat sinh tie viec mua, ban hang hoa da dwoc bén ban hang va bén mua
hang théa thudn trong hop dong mua, ban hang héa” (QD s6 1096/2004/QD-NHNN).

Mic du c6 nhiéu cach dién dat khac nhau cho khai niém vé nghiép vu bao thanh
toan, nhung noi chung c¢6 thé hiéu nghiép vu bao thanh toan chinh 14 hinh thtrc tai trg cho
nhiing khoan thanh toan chua dén han tir cac hoat dong san xuat kinh doanh, cung Ung
hang héa va dich vu, d6 chinh 1a hoat ddng mua ban ng. Bao thanh toan c6 thé str dung
trong pham vi mét qudc gia, thuong goi 1a bao thanh toan ndi dia, hodc trén pham vi
nhiéu qudc gia, thudng duoc goi 1a bao thanh toan quéc té.
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Tham gia hoat dong bao thanh toan thuong gdm c6 ba bén: Pon vi bao thanh toan
(factor), nguoi ban (seller), va nguoi mua (buyer).

e Nguoi mua n¢g hay don vi bao thanh todn (factor): 1a ngan hang, cong ty tai
chinh chuyén thyc hién viéc mua ban no va cac dich vu khac lién quan dén mua
ban ng. Trong nghi€p vu bao thanh toan quéc té s& ¢6 hai don vi bao thanh toan,
mot don vi bao thanh toan tai nude cua nha xuit khau va mot don vi bao thanh
toan tai nudc cia nha nhap khau.

« Nguoi ban ng hay nha xuét khau (client, seller, exporter): cdc doanh nghi¢p san
xuét hang hoéa hoac kinh doanh dich vy c¢6 nhiing khoan ng chua dén han thanh
toan.

« Ngudi mic ng hay nha nhap khau (buyer, debtor, importer) hay con goi 1a ngudi
phai tra tién, 6 chinh 1a ngudi mua hang hoéa hay nhan cac dich vu cung tng.

b. Loiich cua nghiép vu bao thanh toan

Poi véi nguoi ban, bao thanh todn mang lai dugc nhiéu loi ich. Bao thanh toan lép duoc
khoang tréng trong dong ngan luu giita thoi gian giri hoa don va thoi gian thu ng, dong
thoi kiém soat duoc cac khoan ng va tranh khoi rai ro khong thu hdi duoc ng. Nho vay,
bao thanh toan giup giam dugc cac khoan phai thu con tén dong va giam chi phi cho viéc
thu hoi no. Ngoai ra bao thanh toan con dem lai cac loi ich khac nhu:

« Mo rong tin dung cho khach hang ma khéng dnh huong dén dong ngan luu.

« Chiét khiu cho cac dai 1y va ngudi ban hang, ting doanh s ban hang nhd viéc
dua ra chao cac diéu kién va diéu khoan thanh toan c¢6 tinh canh tranh.

« Ting von hoat dong .

« Ban duoc nhiéu san phim hon.

Péi véi nguoi mua, bao thanh toan gitp ngudi mua c6 nhidu co hoi duoc mua hang tra
cham tir phia ddi tic. Nho vdy nhu cau mua hang héa ting 1én ma khong can dung dén
cac han muc tin dung hién co. Pdi v6i hinh thic bao thanh toan quéc té, nhat 1a bao
thanh toan vé6i hai don vi bao thanh toan thi cac kho khan vé ngdn ngit s& dugc giai quyét
boi don vi bao thanh toan. Cubi cung bao thanh toan gitip ngudi nhép khau c6 thé mua
dugc hang ma khong cham tré, rac réi va khong t6n chi phi mo thu tin dung. Nho ¢6 bao
thanh toan, nha nhap khau c6 thé nhap khau hang hoa ma khong can dén tin dung thu
(L/O).

Déi véi don vi bao thanh toan, thong qua nghiép vu bao thanh toan co thé thu duoc cac
loai phi va 1& phi, cung cap thém cac dich vu kém theo, tur d6, gop phan tang doanh s6 va
loi nhun hoat déng. Pon vi bao thanh toan c6 thé tiép quan viéc quan ly s cai ban hang
ctia khach hang, sau d6 goi cac hoa don va dam bao nhan duoc tién thanh toan. Nho vay
¢6 thé kiém soat duoc cac khoan phai thu gitip giam thiéu rui ro thu héi no. Dbi voi ngan
hang 1am chtrc nang cua don vi bao thanh toan thi s€ gitt dugc khach hang nho viéc da
dang hoa san pham ciing nhu thu hit thém khach hang méi cho cac dich vu khac.
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c. Phan loai bao thanh toan

Can ctr theo ¥ nghia bao hiém rui ro thanh toan, bao thanh toan c6 thé chia thanh bao
thanh toan truy doi va bao thanh todn mien truy doi.

o Bao thanh toéan truy doi (recourse factoring) la loai nghiép vu bao thanh toan theo
dé néu nguoi mua hang khong tra dugc ng hoac khong thuc hién dugc nghia vu
tra ng thi ngudi ban hang c6 trach nhiém hoan tra khoan tién di dugc tng trudc
cho don vi bao thanh toan.

« Bao thanh todn mién truy doi (Non-recourse factoring) 1a loai nghiép vu bao
thanh toan ma don vi bao thanh toan phai chiu moi rui ro vé tin dung va khong
dugc doi lai khoan tién da ung cho ngudi ban hang trong truong hop ngudi mua
hang khong thuc hién nghia vu trd no.

Can ctr theo thoi han, bao thanh toan c6 thé duge chia thanh bao thanh toan ung trudc
hay bao thanh toan chiét khau va bao thanh toan khi dao han.

« Bao thanh toan tng trudc hay bao thanh toan chiét khiu 14 loai bao thanh toan
theo d6 don vi bao thanh toan chiét khau cac khoan phai thu trudc ngay déo han
va ung trudce tien cho don vi ban hang (c6 thé dén 80% tri gia hoa don).

« Bao thanh toan khi dén han 1a loai bao thanh toan theo d6 don vi bao thanh toan
s€ trd cho cac khach hang ctia minh (nguoi ban hang) so6 tién bang gia mua cua
cac khoan bao thanh toan khi dao han.

Cin ctr theo pham vi lanh thd va quan hé giira cdc bén tham gia, bao thanh toan c6 thé
duoc chia thanh bao thanh toén ndi dia va bao thanh toan quoc te.

d. Quy trinh thuc hién bao thanh todan

Pé gitp ban dé dang hinh dung va c6 mdt cai nhin chung toan bd nghiép vu ciing nhu
mdi quan hé giita cac khau trong bao thanh toan, duéi day trinh bay quy trinh cac budc
tién hanh nghiép vu bao thanh toan va cong viéc cac bén tham gia phai lam, trong d6 hinh
1 trinh bay quy trinh thuc hién bao thanh toan ndi dia va hinh 2 trinh bay quy trinh thuc
hién bao thanh toan qudc té.
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Hinh 1: Quy trinh nghi€p vu bao thanh todn ndi dia
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(1) Pon vi xut khau va nhap khau ky két hgp dong mua ban hang hoa

(2) DPon vi xuit khau yéu cau tin dung ddi v6i don vi bao thanh toan

3) Pon vi bao thanh toan tai nudc xuit khau yéu cau tin dung tor don vi bao
thanh toan tai nudc nhap khéu

4) Don vi bao thanh toan nhép khau kiém tra uy tin v& mit tin dung cta nha nhap
khau

(5) Pon vi bao thanh toan nhap khéu tra 1oi tin dung cho don vi bao thanh toan
xuat khau

(6) Pon vi bao thanh toan ky hop dong bao thanh toan v&i don vi xuit khau

(7)  Pon vi xuét khau giao hang

(8) Pon vi xuat khau chuyén nhugng hoa don cho don vi bao thanh toan xuét
khéu & don vi bao thanh toan xuat khau chuyén nhugng hoa don cho don vi
bao thanh toan nhap khau

9) Don vi bao thanh toan tmg trude tién cho don vi xuét khau

(10)  Vao ngay dao han hoac sau ngay dao han mot thoi gian, don vi bao thanh toan
doi no don vi nhap khau

(11)  Pon vi nhap khau thanh toan tién cho don vi bao thanh toan

(12) DPon vi bao thanh todn nhap khéu thanh toan tién cho don vi bao thanh toan
xuét khau

(13)  Pon vi bao thanh toan xuat khau thanh toan phan con lai cho don vi xuat khau

3.2 Quén Iy riii ro lii suat

Giao dich hoan doi 1ai suat dugc sir dung nhu 13 mot ky thuat dé quan 1y rui ro lai suat
Hoan d6i 1ai suét 1a mot hop dong gilta hai bén dé trao d6i sb 1ai phai tra tinh trén mot sO
tién nhat dinh trong mot thoi han nhét dinh, trong d6 mot bén tra 1ai suét c¢b dinh trong
khi bén kia tra 14i suat tha ndi theo thoa thuan trong sudt thoi han hop dong.

Co ché thuc hién giao dich hoan ddi duoc mo ta qua vi du minh hoa dudi day.
Cong ty A ¢6 mdt khoan dau tu dai han véi loi sudt ¢b dinh 13,25% va huy dong von véi
131 suat tha ndi bang LIBOR (London Interbank Offer Rate) cong 50 diém co ban (basic
points). Kha ning sinh lgi ctia A tiy thudc vao 13i suit tha ndi thuc té ma A phai tra trong
thoi ky dai. Lai sudt ting s& 1a ganh ning chi phi va A s& 16 néu 14i suat LIBOR vuot qua
12,75% (13,25 — 0,50) vao ngay thanh toan. Biét rang rui ro c6 thé de doa kha nang sinh
loi va ngay ca kha nang tra ng ctia cong ty nén nha quéan 1y phai tim cach cit giam rui ro.

Gia sir rang cong ty B c6 mot khoan vay 100 triéu USD trong thoi han 5 nam véi
131 suat c6 dinh. Cong ty B ¢6 danh muc dau tu véi 13i suat bang LIBOR cong 75 diém.
Kha nang sinh 19i cua B, do do, tuy thude vao lai suét tha ndi ma no ¢ thé kiém duoc tur
danh muc cho vay. Néu LIBOR it hon 10,25% vao ngay thanh toan thi B sé& 1. Tinh hinh
ctia A va B dugc mé ta trén so do 1.
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Danh muc 100 triéu USD

dau tuw Thoi han trung binh 5 nim

13,25%
Congty A
LIBOR + 0,5%

Pon vi ch )
vay lai sujt | 100 triéu USD

tha ndi Thoi han trung binh 5 nam

Phén tich Tai chinh Bai giang 11

Danh muc dau| 100 triéu USD
tu Thoi han trung binh 5 ndm

LIBOR + 0,75%

Cong ty B

11%

y
Phat hanh trai | 100 triéu USD
phiéu Thoi han trung binh 5 ndm

So' d6 1: Tinh hinh A va B truéc khi hoan dbi

Dé tranh rui ro 13i suit, A thuc hién hop déng hoan d6i 13i suét véi BigBank, nhu mo ta ¢
so d6 2. A dong y tra l1ai suat 11,35% trén sO tién 100 trigu cho BigBank trong vong 5
nam, nguoc lai BigBank tra cho A 1ai suat LIBOR 6 thang trong vong 5 nam va ngay
thanh toan trang véi ngay khoan tin dung c6 14i suat tha n6i dén han.

Danh muc

dau tu

13,25%
11,35%
Ponvi A »( BigBank
LIBOR
LIBOR + 0,5%
v 100 tri¢u USD

Pon vi cho | Thoi han trung binh 5 nim
vay lai suit

tha noi

S6 tinh 131 = 100 triéu USD
Thoi han trung binh 5 ndm

So d6 2: Hoan dbi 1ai sut giita A va BigBank

Thong qua hoan ddi 131 suét, A tranh duoc rui ro do bién dong lai sudt trong thoi han 5
nam va c6 thé khoéa chit 1gi nhuan & mirc 1,4% trén danh muc dau tu cia minh.
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Nhan tir danh muc dau tu
Tra cho BigBank

Nhan tir BigBank

Trd no vay

Chi phi huy dong vén
Khoéa chit 1ai suat thu

Phan tich Tai chinh

13,25%
(11,35%)
LIBOR

(LIBOR + 0,5%)
(11,85%)

1,4%

Bai giang 11

Tuong tu B cling thoa thuan hoan d6i ngoai t¢ voi BigBank theo d6 n6 dong ¥ tra
1ai suat LIBOR sau thang cho BigBank trén s6 tién 100 triéu USD trong thoi han 5 nam
va doi lai BigBank tra cho B lai suat 11,25%. Hop dong hoan doi nay c6 thé mo ta ¢ so

d6 3 dudi day.

S6 tinh 1ai = 100 triéu USD
Thoi han trung binh 5 nam

Danh muc
cho vay
LIBOR + 0,75%
- 11,25% -
BigBank »| DonviB
~  LIBOR J'
100 trigu USD | Phat hanh

Thoi han trung binh 5 nam

So d6 3: Hoan doi 1i sut giita B va BigBank

Thong qua hoan doi 13i suat, B nhan duogc két qua nhu sau:

Nhéan tir danh muc cho vay
Tra cho BigBank

Nhan tir BigBank

Tra 1ai trai khoan phat hanh
Chi phi huy dong von
Khoa chat 13i suat

LIBOR + 0,75%
LIBOR

11,25%
(11,00%)

(LIBOR — 0,25%)
1,00%

trai phiéu

Pén day cau hoi dat ra 1a tai sao BigBank hay bat ky mot dinh ché tai chinh trung gian
nao ciing san sang thoa thuan mot hop dong hoan doi 13i suat nhu vira trinh bay, boi vi
két qua sau cung cho thay rui ro do bién dong 1ai suat da di chuyén tir cac bén tham gia
hop dong sang BigBank? Ly do tai sao BigBank sin sang chap nhan hop dong nhu vay la
vi v6i tu cach 1a mot dinh ché tai chinh trung gian BigBank c6 thé dat cac giao dich lai
v6i nhau nhu & so d6 4 va nhd vay ma rii ro duge trung hoa.

12
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Dar}h muce "ll"(})l(()ylt r}fal; :ﬁ% binh 5 ndm Panh muc "ll"(l)q(()nt rlfalri gi]‘zg binh 5 ndm
dau tu ‘ cho vay ;
13,25% LIBOR +0,75%
. 13,35% 11,25%
Pon vi » BigBank | ——»| Donvi
A | «—| B
LIBOR LIBOR
LIBOR + 0,5% 11%
v
Ponvicho| 100 triéu USD P }}?S‘laf}h 100 triéu USD
vay li sudt|  Thoi han trung binh 5 ndm tra1 khoan Thoi han trung binh 5 nim
tha ndi

So d6 4: Céu trac cta hop dong hoan doi 14i suat

Thir phan tich két qua cac giao dich déi v6i BigBank s& 15 hon vi sao BigBank sin sang
tham gia cac hgp dong hoan doi 1ai suat.

Nhan 11,35%
Tra (11,25%)

Nhan LIBOR

Tra (LIBOR)

Két qua 0,10% hay 10 diém co ban

Thong qua hop dong hoan dbi 1ai suat giita cac bén nhu trinh bay trén so dd 4, tat ca cac
1ai suat tha noi LIBOR déu du’gc loai trur. Nhu vay, sy thay doi 1ai suat LIBOR trén thi
truong khong con anh hudng dén cong ty A, cong ty B va ca Bigbank.

3.3 Quén Iy rii ro ngoai hi

Nhu trén di phan tich, rii ro ngoai héi tity theo mirc do nghiém trong hay khong c6 thé
dan dén sut giam loi nhuan ky vong hodc lam dao 16n két qua kinh doanh cua cong ty.
Nhiém vu cua ban gidm ddc, dac biét 1a giam ddc tai chinh, 1a phai phan tich mic d6 anh
hudng cla rui ro ngoai hdi va dé ra cach thirc quan 1y rii ro ngoai hdi mét cach hiéu qua.
Du rang rai ro ngoai hdi c6 thé phat sinh trong nhiéu hoat dong khac nhau, nhung su tac
dong va cach thirc phong ngira co thé tuong ty nhau. Do viy, ching ta liy hoat dong Xudt
nhap khdu lam dién hinh trong viéc thiét ké chién lugc phong tranh rai ro ngoai héi.

Trong truong hop cong ty Sagonimex va cong ty Cholonimex nhu vira phan tich
trén day ro rang khi thuong luong cac hop dong xuét hoic nhap khau cong ty d6i mat voi
rui ro ngoai hdi. Véan dé dit ra v6i ban giam doc cong ty va giam dbc tai chinh 1a: (1) C6
quyét dinh ngira rii ro ngoai hoi hay khong? (2) Néu cé, ngira bang cdch nao?

13
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Déi v6i quyét dinh thir nhat, co ngira rai ro ngoai hdi hay khong, khong phai 1a
quyét dinh dé dang tra 161. V61 Sagonimex, la cong ty ¢6 hop dong Xuét khau 6 thang sau
s& dén han thanh toan, néu khong ngtra thi 6 thang sau néu USD xudng gia cong ty s€ bi
thiét hai, con néu ngira rai ro ngoai hbi bang cach ban USD theo hop dong ky han thi 6
thang sau néu USD 1én gia cong ty s& bi ton that. Chuyén 6 thang sau USD s& 1én gia hay
xudng gia khong ai biét trudc dugc. Dé co thé tra 10i dwoc cau hoi thir nhét, Sagonimex
nén:

« Thir nhét, phan tich bién dong ty gid USD/VND trong vong sau thang ti sé nhu
thé nao? Tir d6 du béo xac suat USD s& 1én gid 1a bao nhiéu phan tram, bao nhiéu
phan trim kha ning USD s& khong 1én gia so v6i VND.

« Thir hai, xem xét mirc do anh hu:(mg va kha nang chiu dung vé tai chinh ciia cong
ty néu khong ngira riti ro ngoai hdi.

« Cubi ciing, xem xét thai do cua ban giam dbc déi véi rui ro.

Dua trén co s ba su phan tich ndy, ban giam ddc s& ra quyét dinh thir nhit 13 ¢6 ngira rui
ro hay khong. Noi chung, voi nhimg ngudi ngai rii ro khi ding truée nhimg hop dong
nhu vay ho s€ ra quyét dinh phong ngtra rii ro du biét ring quyét dinh nhu thé c6 thé bi
thiét hai néu nhu USD lén gia. Trong tinh huong nhu vay, ho xem sy thiét hai (néu co)
nhu 1 chi phi bao hiém can chi ra dé mua lay mot su yén tdm, bdi vi 1oi nhudn ma ho ky
vong la loi nhuan sinh ra tr hoat dong xuét khau chu khong phai 1gi nhuén sinh ra tur sy
bién dong ty gia.

Déi v6i quyét dinh thir hai, nglra bang cach nao, tiy theo diéu kién va kha ning
thyc hién cong ty co thé Iwa chon mot trong nhitng phuong phap sau day :

« Sir dung hop ddng xuét nhap khau song hanh
« St dung quy du phong rui ro ngoai hdi

« Sir dung hop dong ky han

e St dung hop déng hoan d6i

e St dung hop dong tuong lai

« Sir dung hop dong quyén chon

« Sir dung thi truong tién té.

Chi tiét vé cach thirc str dung timg giai phap hay timg loai céng cu quan Iy rui ro ndy sé
dugc trinh bay trong céc bai tiép theo.

4. NGHIEN CUU TINH HUONG LUTHANSA

Ngay 14 thang 12 nam 1986, Hoi dong quan tri cong ty hang khong Lufthansa triéu tap
Herr Heinz Ruhnau — Tong giam dbc — 1én chéat vin va xem xét li€éu c6 nén giir anh ta
& vi tri nay hay khéng. Trudc d6, Bo truong bd giao théng van tai ciing dd yéu cau Herr
Ruhnau giai thich vé quyét dinh quan 1y mang tinh chit dau co trong vu mua may bay
Boeing.

Théng 1 nam 1985, Lufthansa dudi su diéu hanh cta Herr Ruhnau, dd mua 20 may
bay 737 tir hing Boeing ciia My. Gia thoa thuan khi ky hop dong 1a 500 triéu USD thanh
toan bang USD ngay khi giao hang, vao thang 1 nam 1986. Pong dollar di ting gia
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nhanh va lién tuc tir ndm 1980 va dang ¢ murc 3,2 DEM/USD vao thang 1 nam 1985. Néu
dollar tiép tuc ting gia thi khoan phdi tra ctia Lufthansa sé& tang déang ké vao thoi diém
thanh toan. Tuy nhién, Herr Ruhnau c6 suy nghi va du doan riéng vé khuynh huéng bién
dong cua ty gia. Cang nhu nhiéu ngudi khéc, anh ta nghi réng dollar da ting gia qua
nhleu 10i va co 18 dén thang 1 nam 1986 nd s& giam gia. Dau vdy, anh ta cing khong
mudn danh bac véi dong tién cta cong ty, vi thé anh ta phong chdng rii ro cho mot nira
gia tri hop dong (250 triéu USD) va tha 16ng ntra con lai.

1. Panh gia cac phwong 4an phong chéng rii ro
Vé co ban, Lufthansa va Herr Ruhnau c6 5 phuong 4n phong chdng rui ro gidng nhau:

Tha 1ong tat ca, tirc 1a khong phong chong rti ro gi hét

Phong chong rti ro toan bo tri gia hop dong bang hop ddng forward
Phong chong rii ro mot phan, tha 16ng mot phan

Phong chéng rii ro bang hop dong options

Mua USD ngay bay gio va gitt dén ngay thanh toan.

Nk v

Mic du khoan phai tra cudi cing ciia mdi phuong an chua biét truée nhung két qua cua
moi phuong &n c6 thé hinh dung va biéu dién dugc trén hinh v& (xem trang cudi) theo sy
bien dong cua ty gia.

a. Phwong an khong phong chong rii ro

Phuong 4n nay co thé dem lai loi ich 16n nhat néu USD tiép tuc 1én gia so véi DEM. Néu
ty gia giam con 2,2 DEM/USD vao thang 1 nam 1986 thi tri gia ciia 20 chiéc Boeing 737
chi tén 1,1 ty DEM. Di nhién, néu USD tiép tuc ting gi4, chang han dén 4 DEM/USD thi
tri gia mua sé& 1én dén 2 ty DEM. Do d6 phuong 4n nay chira dung rui ro rat cao v6i muc
dich dau co tién t&. Trén hinh v&, phuong 4n niy dugc thé hién thanh duong thang c6 do
ddc 16n nhat.

b. Phwong 4n phong chdng rii ro hoan toan bing hop ddng forward

Néu Lufthansa ngai rii ro va mudn tach hoan toan ra khéi rii ro héi dodi, no ¢ thé mua
theo hop dong forward toan bo sd tién s€ tra. Hop dong nay giup ¢ dinh ty gia & muc 3,2
DEM/USD va chi phi mua may bay cu01 cung s€ 1a 1,6 ty DEM. Trén hinh vé& phuong an
nay dugc thé hién bang dudng thang nam ngang.

c. Phuwong an phong chong mjt phin bing hgp dong forward

Theo phuong an nay, Lufthansa chi phong chéng rai ro mot phén gia tri hop dong, phan
con lai tha 16ng nhiam muc dich dau co. Herr Ruhnau dy doan rang USD s¢& giam gia, vi
thé anh ta nghi Lufthansa s& cang c6 loi néu dé phan khong phong chéng rui ro cang
nhiéu. Tuy nhién chién lugc nay ciing hoi kho quyét dinh & chd lya chon ty 1¢ thich hop
giita phan phong chéng rii ro va phan tha long. Ty 1¢ nay nén 1a 20/80, 40/60 hay la
50/50. Hinh v€ trinh bay truong hop ap dung ty 1€ 50/50 nghia 1a mua 250 tri¢u USD theo
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hop déng forward véi ty gia 3,2 DEM/USD va 250 tri¢u USD con lai s€ mua trén thi
truong giao ngay tai dia diém thanh toan.

Co6 hai diém dang luu y trong phuong an nay. Thu nhit 12 mic du co phong chéng
nhung rui ro tiém tang trong phuwong 4n nay van khong co6 gioi han boi vi néu USD tang
gi4 thi 250 triéu USD khong phong chdng riii ro van co thé tr& thanh mot khoan chi DEM
khong xac dinh. Thtr hai 1 kha ning USD ting gia rat khé xay ra, do d6 Herr Ruhnau da
gi6i han chi tra trong khoan tir 1,1 dén 1,6 ty DEM.

d. Phwong 4n phong chéng rii ro bing options tién té

Néu Herr Ruhnau mua mét hop dong quyen chon ban (put option) DEM ¢ ty gia 3,2
DEM/USD thi anh ta s& nhan duoc cai ma nhiéu ngudi cho rang t6t nhat cho ca doi dang.
Néu USD tiép tuc tang gia thi tong chi phi dé c6 500 triéu USD c6 thé “khoa chit” & mirc
1,6 ty DEM cong thém chi phi mua option. Néu USD giam gia nhu dy doan ciia Ruhnau
thi Lufthansa c6 quyén ty do dé cho option hét han va mua USD trén thi truong giao ngay
& ty gia thap hon.

Theo phuong 4n nay Herr Ruhnau phai mua hop dong option véi ty gia thuc hién
(exercise rate) 1a 3,2 DEM/USD va ton chi phi 6% tirc 12 96 trieu DEM hay 30 triéu
USD. Nhu vay tong chi phi d& mua 20 may bay sé& 13 1.696.000.000 DEM. Tuy nhién,
diéu quan trong 13 Herr Ruhnau nghi rang dollar s& yéu di va, do d6, options s& khong c6
gi4 tri trong khi thi qui phai chi 96 triéu DEM dé mua mot “cong cu” ma anh ta nghi 13
s& khong bao gio dung dén.

e. Mua dollar ngay khi ky hop dong

Phuong an tht nim 14 st dung thi truong tién t& dé phong chdng rui ro bang cach mua
ngay khi ky hop dong 500 triéu USD va dau tu vao mot tai san sinh loi nao d6 cho dén
ngay thanh toan. Mac du phuong an nay phong chong dugc rui ro nhung n6 doi hoi phai
c6 von ngay bay gio trong khi Lufthansa chua the kéu goi tang von trude thang 1 ndm
1986. Mit khac, Lufthansa c6 nhimg qui dinh rt nghiém ngit nhdm han ché cac khoan
no vé sb lugng va loai ngoai té dé gilr lanh manh bang téng két tai san.

2. Quyét dinh cia Herr Ruhnau

Mic du dollar chic réng s& yéu di trong nim t6i nhung Ruhnau thay rang qua mao hiém
néu tha long tat ca tri gia hop dong boi vi nhiéu nguoi dua vao khuynh huéng b1en dong
ty gia khuyén céo rang dollar 1én gid manh so v6i mark Duc trong nhiing nam gan day.
Nhung boi vi ca nhéan Herr Ruhnau qua tin rang dollar s& yéu di nén cudi cing anh ta
quyét dinh chon phuong 4n phong chdng mét phan, nghia la phong chéng 50% tri gia
hop dong bang forward va tha 16ng 50% con lai khong phong chong.
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3. Két qua thé nao?

Két qua cho thiy Herr Ruhnau vira dung vira sai. Anh ta hoan toan dung khi du doan vé
ty gia, dollar ting gia tiép mot thang nira, sau d6 giam gia. That ra n6 khong chi giam gia
ma con tut gia manh. Vao thoi diém thanh toan, thang 1 nam 1986, ty gia giao ngay chi
con 2,3 DEM/USD so v6i mot nam trude do6 1a 3,2 DEM/USD. Diéu dang budn 1a chi phi
theo phuong 4n phong chdng rui ro mét phan bang hop déng forward la 1,375 ty DEM,
cao hon 225 tricu DEM so véi phuong an khong phong chéng rui ro gi ca, va cao hon
129 triéu DEM so véi phuong an phong chdng rui ro bang options. Téng chi phi DEM dé
¢6 dugc 50 triéu USD theo cac phwong an véi ty gia thuc 2,3 DEM/USD tai thoi diém
thanh todn nhu sau:

Phwong an Ty gia Tong chi phi
(DEM)
1. Khong phong chong 2,3 DEM/USD 1.150.000.000
2. Phong chéng 100% bang 3,2 DEM/USD 1.600.000.000
forward
3. Phong chong mot phan % (2,3 DEM/USD)+ 1.375.000.000
% (3,2 DEM/USD)
4. Phong chong bang option 3,2 DEM/USD (ty gia thuc 1.246.000.000"
hién)

Két qua trén day ‘khién cho dia vi cua Her Ruhnau ca ¢ Lufthansa lan bén ngoai bi lung
lay. Ruhnau d li€u linh danh bac v6i dong tién cua Lufthansa nhung chi bang phuong an
tha long mot phan chur khong tha 16ng tat ca!

Théo luan

1. Néu & vao dia vi cua Herr Ruhnau anh (chi) s& lya chon phuong an phong ngira
rui ro nao? Giai thich rd vi sao lya chon phuong an d6?

2. Phén tich diém diang, diém sai trong quyét dinh ctia Herr Ruhnau? Tir d6 xem xét
c6 nén giir anh ta ¢ vi tri cii khong? Nén dbi xtr voi anh ta nhu thé nao?

' Do DEM Ién gia so v6i USD nén quyén chon ban DEM khong duoc thue hién. Lufthansa ban DEM theo
ty gia giao ngay la 2,3DEM cho mdt USD va mat di 96 triéu DEM do mua otions
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