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HOP PONG KY HAN

Bai nay sé xem xét cach thire sir dung hop dong ky han dé quan Iy rii ro bién dong gid ca
hang héa noi chung va quan ly rui ro ngoai hoi noi rieng. Trudc khi di sau vao chi tiét
ciia hop dong ky han, ban can biét khdi qudt vé cdc cong cu tai chinh phdi sinh néi
chung.

1. Giéi thiéu khai quat vé thi truomg tai chinh phai sinh

Thi truong tai chinh phai sinh 1a thi truong giao dich cac cong cu hay cac loai chiing
khoan phai sinh. Chiing khoan phai sinh (derivative securities) 1a mgt loai tai san tai
chinh ¢6 dong tién trong twong lai phu thudc vao gia tri ciia mot hay mot s tai san tai
chinh khac, goi 14 tai san co s (underlying asset). Tai san co s& c6 thé 1a hang hod, ngoai
t¢, chimg khoan hodc chi s6 chimg khoan. Cac loai cong cu tai chinh phai sinh bao gom:

« Hop ddng ky han (forwards)
« Hop ddng hoan d6i (swaps)
« Hop dong tuong lai (futures)
« Quyén chon (options).

Céc loai hop dong phai sinh duoc phat trién va giao dich dya trén co so phat trién va giao
dich hang hoa va giao dich cac cong cy tai chinh trén thi truong trai phiéu, thi truong co
phiéu va thi trudng ngoai héi. Phan tiép theo cua bai nay s€ xem xet chi tiét hon mot
trong nhitng loai hop dong tai chinh phai sinh, d6 1a hop dong ky han. Cac loai hgp dong
phai sinh khac bao gdm hop dong hoan d6i, hop dong tuwong lai va hop dong quyén chon
s& 1an luot duoc xem xét trong cac bai sau.

2. Hop ddng ky han

V& co ban, hop dong ky han 1a hop dong mua hay ban mot s luong nhit dinh don vi tai
san co s& & mot thoi diém xac dinh trong twong lai theo mot mirc gia xac dinh ngay tai
thoi diém thoéa thuan hgp dong. Thoi diém xac dinh trong tuong lai goi 1a ngay thanh toan
hop dong hay ngay ddo han. Thoi gian tir khi ky hop dong dén ngay thanh toan goi 1a ky
han cta hop dong. Gia xac dinh 4p dung trong ngay thanh toan hgp dong goi 1a gia ky
han.

Tai thoi diém ky két hop dong ky han, khong hé ¢ sy trao di tai san co s¢ hay thanh
toan tien. Hoat dong thanh to4n xdy ra trong tuong lai tai thoi diém xéac dinh trong hop
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ddng. Vao lic d6, hai bén thoa thudn hop dong budc phai thuc hién nghia vu mua ban
theo mtrc gia da xéac dinh, bat chap gia thi truong luc do 1a bao nhiéu di nira.

Vi du 1: Vao ngay 1/09/2006, A ky hop dong ky han mua cta B 1 tdn gao véi ky han
3 thang (tuc 1a vao ngay 1/12/2006) véi gid 7.000d/kg. B dugc goi 1a nguoi ban trong
hop ddng ky han, A 13 ngudi mua trong hop dong ky han. Sau 3 thang B phdi ban cho
A mot tAn gao voi gia 7.000d/kg va A phdi mua 1 tin gao cua B véi gia do, cho du
gi4 gao trén thi trudng sau ba thang la bao nhiéu di nira.

Vi du 2: Tinh hinh gia ca phé trén thi truong Viét Nam thuong bat 6n va dao dong
tiy thudc vao tinh hinh gia ca ca phé trén thi truong thé giéi va tinh hinh thoi tiét.
Niam nao thoi tiét tt va gia ca phé thi truong thé gisi giam thi gia ca phé trong nudc
giam theo khién néng dan trong ca phé bi thiét hai. Ngugc lai, ndm nao thoi tiét
khong tot va gia ca phé thi truong thé gidi ting thi gia ca phé trong nudc ting theo
khién cac nha xuat khau ca phé kho khan khi thu mua ca phé ctia nong dan. Dé tranh
tinh trang bt 6n, nha xuat khau ca phé, chéng han Vinacafe, co thé thuong luong va
ky két hop dong mua ca phé ky han véi nong dan. Vi du vao dau vu, Vinacafe ky hop
dong ky han 6 thang mua cua 6ng X 20 tin ca phé véi gia 1a 15 tridu dong/tan. Ong X
duoc goi 1a nguoi ban va Vinacafe 1a ngudi mua trong hop dong ky han. Sau 6 thang
ong X phai ban cho Vinacafe 20 tén ca phé véi gid théa thuan trude la 15 trigu
ddng/tan va Vinacafe phdi mua 20 tan ca phé cua ong X vai gia do, cho du gia gao
trén thi truong sau ba thang 1a bao nhiéu di nita. Vi gid thda thuan blet trudc va co
dinh, ca ong X va Vinacafe déu c6 dugc sy yén tdm khoi phai lo ling vé su bién dong
gia ca ca phé trén thi truong.
Mic du hop dong ky han c6 thé giao dich dua trén co sé giao dich céc tai san co s& nhu
hang hoa, chirng khodn va ngoai té nhung ¢ Viét Nam hién nay chi c6 hop dong ky han
dua trén co s giao dich ngoai té 1 phé bién va chinh thirc dugc phép giao dich tir nim
1998. Phan con lai ciia bai nay chiing ta sé tap trung xem x¢ét cach thire giao dich va cach
sir dung hop dong ky han trén thi truong ngoai héi.

3. Hop ddng ky han trén thi truong ngoai hoi
3.1 Gioi thiéu chung

Giao dich ngoai té ky han (forward) la giao dich mua hodc ban ngoai té ma viéc chuyén
giao ngoqi té duoc thuc hién sau mot thoi han nhat dinh ké tir khi théa thudn hop déng.
Ly do xuét hién loai giao dich nay la dé cung cip phuong tién phong ngira rii ro hdi dodi,
ttc 13 rai ro phat sinh do su bién dong bét thuong cua ty gia gdy ra. Vi tu cach la cong
cu phong ngira rui ro, hop ddng c6 ky han dugce stir dung dé c6 dinh khoan thu nhap hay
chi tra theo mét ty gia cd dinh di biét trudc, bat chap su bién dong ty gia trén thi truong.

Tham gia giao dich ky han cha yéu 14 cac ngan hang thuong mai, cac cong ty da
qudc gia, cac nha dau tu trén thi truong tai chinh qudc té va cac cong ty xuat nhap khau,
tirc 1 nhimg ngudi ma hoat dong cia ho thuong xuyén chiu anh huong mot cach déng ké
boi sy bién dong cia ty gia. Khi c6 nhu cau giao dich ngoai té, hai bén ngan hang va



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich Tai chinh Bai giang 12
Nién khoa 2006-07

khach hang thoa thuan giao dich va ky két hop ddng giao dich ngoai t¢ ky han. Thi
truong hoi doai ky han chinh 1a thi truong thuc hién giao dich loai hop dong nay.

O Viét Nam giao dich héi doai ky han chinh thic ra doi tir khi Ngan hang Nha
nuéc ban hanh Quy ché hoat dong giao dich hdi dodi kém theo Quyét dinh s
17/1998/QD-NHNN7 ngay 10 thang 01 nim 1998. Theo quy ché nay giao dich héi dodi
ky han la giao dich trong do hai bén cam két s€ mua, ban véi nhau mot so lwong ngoai té
theo mot mirc gia xdc dinh va viéc thanh toan sé dwoc thuc hién trong tuong lai. Quy ché
nay cling xac dinh ty gia ky han 1a ty gia giao dich do ngan hang thuong mai, ngan hang
dau tu va phat trién yét gia hodc do hai bén tham gia giao dich tu tinh toan va thoa thuan
v6i nhau, nhung phai bdo dam trong bién d¢ qui dinh giéi han ty gid ky han hién hanh
ctia Ngan hang Nha nudc tai thoi diém ky két hop dong.

O Viét Nam, hop déng ky han mac du da duoc chinh thirc dua ra thyc hién tir nam
1998, nhung dén nay nhu cau giao dich loai hop ddng nay van chwa nhidu. Ly do, mot
mit, 1a khach hang van chua am hiéu lim vé loai giao dich nay. Mat khac, do co ché diéu
hanh ty gia ciia Ngan hang Nha nudc trong sudt thoi gian qua kha 6n dinh theo hudng
VND giam gia tir tir so v6i ngoai t& dé khuyén khich xuat khau nhung van dam bao 6n
dinh dbi v6i hoat dong nhap khau. Chinh 1y do nay khién cac nha xuat khau khong cam
thdy lo ngai ngoai té xudng gia khi ky két hop dong xuat khau nén khong c6 nhu cau ban
ngoai t¢ ky han. V& phia nha nhap khéu, tuy ngoai 1€ 6 1én gia so voi VND khién nha
nhap khau lo ngai, nhung su 1én gia cua ngoai t& van duoc Ngan hang Nha nudc gitr &
mirc c6 thé kiém soat duoc nén nha nhap khau van chwa thuc su can giao dich ky han dé
quan ly rui ro ty gia. Tuy nhién, trong tuong lai khi Viét Nam gia nhap WTO va dan dan
hoi nhép tai chinh voi quoc té thi Ngan hang Nha nuge s€ bot dan can thiép vao thi
truong ngoai hdi, khi Ay rui ro ty gia dang lo ngai va nhu cau giao dich hdi dodi ky han s&
gia tang. Do vay, cac ngan hang va cong ty xuat nhap khau nén lam quen véi loai giao
dich nay cang sém cang tot.

3.2 Ty gia ky han

Ty gia ky han (forward rate) la ty gia ap dung trong twong lai nhung dwoc xdc dinh o
hién tgi. Ty gia nay ap dung cho cac giao dich mua ban ngoai t¢ c6 ky han va dugc xac
dinh dya trén co s& ty gia giao ngay va 1ai suat trén thi truong tién t€. Goi:

e Flatygid ky han
e Slaty gia giao ngay, chiang han S = USD/VND
e 14l 13i suét ctia dong tién dinh gid, tirc 1a 14i sudt VND

o rylalai suat ctia dong tién yét gia, tirc 1 14i suat USD

Ta c6 ty gia c6 ky han dugc xac dinh bdi cong thuc sau: F = S(1 + rq)/(1+ ry) (1). Cong
thirc (1) dwa trén co so ly thuyet can bang 1ai suét (interest rate parity — IRP). Ly thuyet
nay noi rang chénh Iéch lai suét giita hai qudc gia phai duoc bu dip béi chénh léch ty gia
giita hai ddng tién dé nhitng ngudi kinh doanh chénh léch gia khong thé sir dung hop
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d6ng ky han kiém loi nhuén trén co sé chénh 1éch 1i sudt.

Chung ta c6 thé sir dung 1y thuyét nay dé  ching minh cong thire (1). Chang han néu
1ai suat ngan han & VND cao hon li sudt ngin han & My thi, theo IRP, dong tién Viét
Nam (VND) s¢ giam gia so voi USD du dé ngdn chan cac nha kinh doanh chénh 1éch gia
di chuyén vén tir My sang Viét Nam va st dung thi truong ky han dé “khoa chat” khoan
thu nhap tir kinh doanh chénh 1éch 13i suat. Trong truong hop nay nha kinh doanh chénh
1&ch gia s€ thuc hién mét s6 giao dich nhu sau:

e B0 ramot sb tién 1a p dollar My
e Doi sang VND theo ty gia giao ngay S s& dugc p*S dong

e Diu tu pS déng trén thi truong tién t& Viét Nam voi 131 sut rynp va thu lai
pS(1+rynp) dong khi dédo han

e Chuyén sé6 VND thu dugc sang dollar My theo ty gia c6 ky han F duoc p(1+
rynp)S/F dollar My.

Néu khong di chuyén von sang Viét Nam nha kinh doanh sir dung p dollar My dau tu trén
thi truong tién t¢ & My vai 1ai suat rysp va thu dugce p(1 + rysp) dollar My khi déo han.

Neu p(1 + rvnp)S/F > p(1 + rusp) thi cac nha kinh doanh chénh léch gia s€ di
chuyén vbn dau tu sang Viét Nam. Do d6, dé ngan chén khong cho cac nha kinh doanh
chénh 1€ch gié thu lgi nhuan troi cho, chénh 1éch lai sut trén thi truong tién té phai dugc
bu dép boi chénh 1éch ty gia trén thi truong hdi doai sao cho thi trudng ludn ¢ trang thai
can bang, tirc 1a:

p(1+ rynp)S/F = p(1 + rusp)
=3 F =S(1 + rynp)/(1 + rusp) (2)

Néu tong quat hoa cong thirc (2) cho hai loai tién té bat ky nao do, thay vi cho USD va
VND, ta s& dugc cong thire (1). Noi chung ty gia c6 ky han phu thudc vao ty gia giao
ngay va lai suat dong tién yét gia va dong tién dinh gid. Trén thi truong tién ¢, 1ai sudt
dong tién dinh gia c6 thé 16n hon hodc nhoé hon i sudt dong tién yét gia. Dua vao cong
thire (1), chung ta c6 thé rat ra mot s nhan xét nhu sau:

1. Néu lai suat dong tién dinh gi 16n hon 1ai suat dong tién yét gia: rq > r,=> 141y
> 141, => (1+19)/ (1+41,) >1 => F > S . Khi d6 ngudi ta noi c6 diém gia ting ty
gi4 c6 ky han.

2. Néu lai suat dong tién dinh gia nho hon 13i suat dong tién yet gia: 1q <1y => 1414
< 1+ry =>(1+19)/ (1+41,) <1 => F < S . Khi d6 nguoi ta néi c6 diém khau trir ty
gi4 c6 ky han.

3. Két hop hai truong hop trén ching ta thay ;?mg ty gia c6 ky han c6 thé tom tat
nhu sau: F = S + Diém ky han, trong d6 diém ky han c6 thé duong hodc am va
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duogc xac dinh dya trén co so ty gia giao ngay va chénh léch 13i suét giita hai
dong tién dinh gia va yét gia.

Tir nhitng nhan xét trén diy mot sd ngan hang thuong mai & Viét Nam, ching han nhu
Ngan hang A Chau, dua ra cach tinh ty gia c6 ky han cta hg nhu sau:

Ty gia ¢6 ky han = Ty gia giao ngay + Piém ky han

O day, c6 hai truong hop xac dinh ty gia c6 ky han: ty gia mua c6 ky han va ty gia ban co
ky han. B¢ ti¢n viéc tinh toan, chung ta dat:

e Fm, Sm lan luot 14 ty gid mua c6 ky han va ty gia mua giao ngay
e Fb, Sb lan luot 14 ty gia ban c¢6 ky han va ty gia ban giao ngay

e Ltg(VND), Lcv(VND) lan luot 13 13i suat tién giri va lai suat cho vay dong Viét
Nam

e Ltg(NT), Lcv(NT) lan luot 1a 141 suét tién giri va cho vay ngoai té.
e N 1 s ngay cua hop dong c¢6 ky han

Chung ta c6 cac cong thue xac dinh ty gia mua va ty gid ban ky han thuong duogc ap dung
trong thyc tien giao dich nhu sau:

1. Ty gida mua co ky han

Frm = Sm + Sm[Ltg(VND) - Lcv(NT) N (3)
100*360
2. Ty gia ban co ky han
Fb = Sb + Sb[Lcv(VND) - Ltg(NT)|N (4)
100*360

Trong cong thuc (3) va (4) trén day, nguoi ta gid dinh ndm tai chinh c6 360 ngay va lai
sudt duoc tinh theo %/nam. P& minh hoa cho viéc sir dung cong thie xac dinh ty gia ky
han, chiing ta xem xét tinh hudng sau day: Ngay 04/08/200x tai Vietcombank cé ty gia
giao ngay va ldi suat ky han 3 thang trén thi truong tién té nhu sau:
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USD/VND: 15888 — 15890

VND: 6,9 — 9,6%/nam

USD: 2,6 — 4,6%/mam

Cong ty A mudn mua trong khi céng ty B mudn ban USD ky han 3 thang. Lam thé nao
xac dinh ty gid ky han ma Vietcombank s€ chao cho hai khach hang nay?

Cong ty A mubn mua USD ky han 3 thang nén ngan hang chao ty gia ban c6 ky han
3 thang. Ty gid nay dugc xac dinh theo cong thirc (4) da trinh bay trén day. Trong d6 Sb
= USD/VND = 15890, Lcv(VND) = 9,6%/nam, Ltg(USD) = 2,6%/nadm, va N = 3 thang =
90 ngay.

Fb — gp 4 SPILeV(VND) - LigND)IN
100 x 360
_ 15890 + 1289006 =2,6P0 _, 1, g
100*360

Cong ty B muén ban USD ky han 3 thang, Vietcombank sé& xac dinh va chao cho cong ty
B ty gid mua ky han 3 thang. Ty gia mua ky han dugc xac dinh theo cong thtrc (3) vira
néu trén day, trong d6 Sm = USD/VND = 15888, Ltg(VND) = 6,9%/nam, Lcv(NT) =
4,6%/nam va N = 90.

Sm[Ltg(VND) - Lev(NT)]N

Fm=Sm+
100x 360
15888 + 15888[6,9 —4,6]90 _ 15981
100*360

3.3 Surdung giao dich ky han

Hop ddng mua ban ngoai té ky han thuong dugc ngin hang ap dung dé dép ung nhu cau
ngoai t¢ ky han ctua khach hang. Chéng han, mdt nha xuét khiu c6 mot hop déng Xuat
khau tri gia 120.000USD ba thang nita s& dén han thanh toan. Gia sir thi truong ngoai hdi
dugc tha ndi va ty gia USD/VND ba thang nira nhu thé nao khong ai co thé doan dugc.
USD c6 kha nang 1én gia cling c6 kha nang xuong gia so voi VND. Néu USD lén gia S0
v6i VND thi t6t cho nha xuat khau, nhung néu USD xuong gia so v61 VND thi nha Xuét
khau s& bi thiét hai. Dé tranh thiét hai do bién dong ty gia USD/VND, nha xuét khau thoa
thuan ban USD cho ngan hang theo hop dong ky han. Ngén hang mua USD cua nha xudt
khau theo ty gia mua 'ky han dugc thoa thudn trudce va ¢ dinh trong sudt thoi han giao
dich. Nho vay nha xuét khau tranh duoc rui ro ty gia.

Ngugc lai véi nl}é xuét khau, nha nhap khau lo s¢ USD 1én gia s€ lam cho chi phi
nhép khau tang 1én. D¢ tranh rui ro ty gia, nha nhap khéu lién h¢ va thoa thudn mua ngoai
t¢, USD, ky han tir ngan hang. Ngan hang s€ ban so ngoai t¢ ky han vira mua cua nha
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xudt khau cho nha nhap khau theo ty gia ban ky han. Ty gia nay 1a ty gia duoc xac dinh
truée va c¢b dinh trong sudt ky han giao dich. Nho vy, nha nhap khau tranh dugc rai ro
ty gia do ty gia bién dong.

Pé minh hoa cho viéc str dung giao dich ky han giita ngan hang va khach hang,
chung ta xem xét tinh hudng sau day: Ngay 04/08/200x tai ngin hang ACB c6 hai khach
hang lién hé giao dich ngoai t€ ky han:

e Cong ty Saigonimex lién hé véi ACB dé ban 90.000EUR ky han 6 thang.
e Cong ty Cholimex lién h¢ muén mua 100.000EUR ky han 3 thang.

Pap tmg nhu cau giao dich cua khach hang, ACB sé& chio ty gi4 mua ky han 6 thang cho
cong ty Saigonimex va ty gia ban ky han 3 thang cho cong ty Cholimex. Thong tin can
thiét dé xac dinh ty gia ky han bao gom:

e Ty gid giao ngay USD/VND: 15888 — 15890
e Ty gid giao ngay EUR/USD: 1,2248 — 1,2298
e Lii suat ky han 3 thang va ky han 6 thang ciia VND va EUR nhu sau:

Ky han EUR (%/nam) VND (%/thang)
Tién gt Cho vay Tién gt Cho vay

3 thang 4,5 6,2 0,65 0,96

6 thang 4,8 0,5 0,68 0,98

Vao ngay thoa thuan, dya vao thong tin ty gia va lai sut trén day, ACB sé& xac dinh va
chao ty gia ky han cho khach hang nhu sau:

e Ddi v6i Saigonimex, ACB chao ty gia mua EUR/VND ky han 6 thang. Dé xac dinh
ty gia nay trude tién can xac dinh ty gia mua giao ngay EUR/VND = EUR/USD x
USD/VND = 1,2248 x 15888 =19459. K& dén ty gia ky han duoc xac dinh theo
cong thuec:
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Sm[Ltg(VND) - Lev(NT)]N

Fm=Sm+
100 x 360
*19 _
:19459+19459[O,68 12 6’5]180:19621
100*360

e Dbi voi Cholimex, ACB chao ty gia ban EUR/VND ky han 3 thang. Pé xac dinh ty
gid ndy trudc tién can xac dinh ty gia ban giao ngay EUR/VND = EUR/USD x
USD/VND = 1,2298 x 15890 =19542. Ké dén ty gia ky han duoc xac dinh theo

cong thuec:
Fb = Sb + Sb[Lcv(VND) - Ltg(NT)]N
100 x 360
k _
19542 + 19542[0,96 *12 - 6,2]90 19301
100*360

Néu ngan hang va khach hang dong ¥ giao dich thi vao ngay d4o han s& thyc hién chuyén
giao ngoai t&€ nhu sau:

e Saigonimex giao cho ngan hang 90.000EUR, ngén hang thanh toan cho Saigonimex
s0 tién VND bang 90.000 x 19621 = 1.765.890.000VND

e Choloimex nhan 100.000EUR va thanh toan cho ngan hang sé tién bang 100.000 x
19801 =1.980.100.000VND.

3.4 Han ché cua giao dich ky han

Giao dich ngoai t€ ky han thod man dugc nhu cAu mua ban ngoai t€ cua khach hang ma
viéc chuyén giao dwgc thuc hién trong twong lai. Tuy nhién, do giao dich ky han 1a giao
dich bat budc nén khi dén ngay dao han du bét loi hai bén van phai thuc hién hop dong.
Chéng han trong tinh hudng trén day, néu dén ngay dao han, ty gia giao ngay trén thi
trudng 16m hon ty gia ky han (19621) Saigonimex bi thiét nhung van phai thuc hién hop
ddng ban ngoai té cho ngan hang theo ty gia 19621, thay vi ban theo ty gia giao ngay luc
nay cao hon ty gia ky han. Nguoc lai, néu ty gia giao ngay vao ngay dao han nho hon ty
gia ky han (19801), Cholimex van phai mua ngoai t¢ ciia ngan hang theo ty gia cao hon,
thay vi mua theo ty gi4 giao ngay, lic nay thap hon ty gia ky han.

Mot diém han ché nira 14 hop dong ky han chi dap ng dugc nhu cau khi nao khach
hang chi cin mua hodc ban ngoai té trong twong lai con & hién tai khong ¢6 nhu ciu mua
hodc ban ngoai t&. Poi khi trén thuc té, khach hang vira c¢6 nhu cAu mua ban ngoai t¢ &
hién tai déng thoi vira ¢6 nhu ciu mua ban ngoai t¢ ¢ trong tuong lai. Chéng han, mot
nha xuat nhap khau hién tai can VND dé thanh toan cac khoan chi tiéu trong nudc nhung
dong thoi can ngoai té dé thanh toan hop dong nhap khau ba thang nita s& dén han. Dap
mg nhu cau nay, nha xuit nhap khau c6 thé lién hé v6i ngin hang thuc hién hai giao
dich:
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e Bén ngoai t¢ giao ngay dé ldy VND chi tiéu trong nudc

e Mua ngoai t& ky han dé ba thang sau c6 ngoai té thanh toan hop dong nhap khau
dén han.

Trong hai giao dich trén, giao dich thtr nhét 1a giao dich héi doai giao ngay, giao dich thi
hai 13 giao dich hdi doai ky han. RS rang trong tinh huéng nay chi véi giao dich héi doai
giao ngay hay chi véi giao dich hdi dodi ky han chwa thé dap ing dugc nhu cau giao dich
cua khéach hang, ma phai két hop ca hai loai giao dich nay lai v&i nhau méi dap ung dugc
nhu ciu cua khach hang. Su két hop nay hinh thanh nén mot loai giao dich mdi, do la
giao dich hoan d6i. Bai sau s& xem xét chi tiét hon vé loai giao dich nay.



