Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich Tai chinh Bai giang 13
Nién khoa 2006-07

HQP DPONG TUONG LAI
VA HQP PONG HOAN POI

1. Lién h¢ giira hop dong ky han véi hop dong twong lai va hoin ddi

Trong bai 12 chung ta da ban luan vé viéc sir dung hop dong ky han dé quan 1y rui ro
bién dong gia ca trén thi truong hang hoa va thi trudng chimg khoan ciing nhu quan 1y rai
ro ngoai héi trong céac giao dich ngoai t¢, dac biét la hoat dong xuét nhap khéu, dau tu va
tin dung. Co thé noi hop déng ky han dugc thiét ké nhu 1a mot cong cu hiru hi¢u dé quan
Iy rai ro. Thé nhung do qué chii trong dén cong dung quén 1y rii ro nén hgp dong ky han
danh mét di co hoi kinh doanh hay dau co. Chang han, dé quéan 1y rai ro ngoai hdi khi ¢6
hop ddng nhap khiu s& dén han thanh toan trong tuwong lai, doanh nghiép c6 thé thoa
thudn mua ngoai t€ ky han 6 thang v6i ngén hang. Sau khi ky hop dong ky han, ty gia ky
han dugc xac dinh chang han 1a F(USD/VND)=16.200. Nam thang sau ty gia giao ngay
trén thi truong 1én dén S(USD/VND)=16.220, doanh nghiép tham murng vi thdy hop dong
ky han cia minh c6 161. Nhung 101 ¢ day chi la loi “trong tinh toan” chir khong phai 161
thuc sy vi luc nay hop dong ky han chua dén han. Dén khi hop dong dén han, ty gia giao
ngay trén thi truong lai ddi khac va biét dau chimg lic ay ty gia giao ngay
S(USD/VND)=16.050 tiic nho hon ty gia ky han da cam két. Nhung vi lic nay hop dong
ky han da dén han va vi 1a hop ddng bét budc nén doanh nghiép phai mua ngoai té theo ty
gid ky han F(USD/VND) = 16.100 nhu d& cam két trong hgp dong ky han. Pay 1a han
ché hay nhugc diém quan trong cta hop dong ky han. Nhugc diém nay cé thé tranh duoc
néu doanh nghiép sir dung hop dong tuong lai.

Ngoai ra khi phan tich han ché ctia hop ddng ky han nhu di trinh bay trong bai 12
chung ta ¢ thé d& dang nhan thiy rang hop dong ky han chi dap tng duoc nhu ciu giao
dich cta doanh nghiép khi nao doanh nghiép chi c6 nhu ciu mua hoic ban ngoai té trong
twrong lai con & hién tai thi doanh nghiép khéng c6 nhu cau. Thuc té cho thay déi khi
doanh nghiép vira c6 nhu cau giao dich ngoai té giao ngay ¢ thoi diém hién tai, dong thoi
vira ¢6 nhu cau giao dich ngoai té ky han ¢ mot thoi diém nao d6 trong tuong lai. Khi ay,
hop dong ky han khong thé dap tmg dugc. Trong tinh hudng nay hop dong hoan ddi nén
dugc su dung.

2. Hop df”)ng twong lai
2.1 Gioi thiéu chung

C6 thé noi hop dong tuong lai 1a hop dong ky han dugc chuin hoa vé loai tai san co so
mua ban, s6 luong cac don vi tai san co s6 mua ban, thé thire thanh toan, va ky han giao
dich. Hop dong ky han khong dugc chuan hoa, cac chi tiét 1a do hai bén dam phan va
thoa thuén cu thé. Mot s6 diém khac biét co ban giita hop dong ky han va hop dong
twong lai c6 thé liét ké nhu sau:

« Hop ddng twong lai duoc thoa thuén va mua ban théng qua ngudi moi gisi. Hop
dong ky han dugc thoa thuén tryc tiép gitra hai bén ciia hop dong.

« Hop dong tuong lai dugc mua ban trén thi truong tip trung. Hop ddng ky han
trén thi truong phi tap trung.
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« Hop dong tvong lai duoc tinh hang ngay theo gia thi truong (marking to
market). Hop dong ky han dugc thanh toan vao ngay dao han.

Nhu di trinh bay & trén, hop dong ky han duoc thoa thuan truc tiép giita hai bén ciia hop
dong. Picu nay khong ding ddi voi cac hop dong twong lai. Nha dau tw mudn mua hay
ban hop ddng twong lai s& lién lac v6i cong ty moi gidi. Cong ty mdi gidi s& chi thi cho
nguoi mua ban trén san giao dich thyc hién 1énh mua hay ban hop déng tuong lai. Hoat
dong giao dich duoc thyc hién thong qua mot to chirc trung gian goi 13 cong ty thanh toan
bu trir (clearing house) theo so d6 sau:

Tién Tién
Mua Hb Cong ty thanh toan Ban HDb
tuong lai | bu trir P tuong lai

Y
Y

A
A

Tai san co s& Tai san co s&

2.2 Hop dong tuwong lai trén thi truong hang héa va thi truong chirng khodn

Déi v6i hop dong ky han, moi khoan 13i hay 16 ctia hgp dong déu dugc thanh toan vao lac
dao han. Nguoc lai, d6i v6i hop dong twong lai, cac khoan 13i hay 16 dugc tinh hang ngay
(cong vao hay trir di tir tai khoan cua cac bén cia hop dong) theo su bién dong cua gia
tuong lai. Viéc tinh toan nay 1a dé loai trir mot phan rii ro cho cong ty thanh toan bu trir
trong truong hop mot bén cua hop dong khong c6 kha ning thanh toan khi ddo han.

Vi du, vao ngay 28/2/2006, A ky mot hop dong twong lai mua 100 ¢ phiéu XYZ
v6i gid twong lai 1a Fo = 80.000d/c6 phiéu. D& han ché rui ro, khi ky hop dong, A phai ky
quy mot khoan tién trong tai khoan bao chlrng tai cong ty thanh toan bu trir. Vi du, muc
bao chimg (margin) 13 1 triéu ddng. Sau mdi ngdy, néu co 13i, thi khoan 13i s& duoc cong
vao tai khoan; con néu 15 thi cling s& bi trir vao tai khoan. Néu gia tri trong tai khoan bao
ching gidm xubng téi mot mirc gidi han, vi du 13 0,8 triéu dong, goi 1a mirc bao ching
duy tri (maintenance margin) thi nha dau tu s& dugc yéu cau ky quy thém tién cho dat
mirc bao ching 4 triéu dong ban dau, con néu khong thi cong ty bao chung s& “dong”
toan bo hay mot phan gia tri hop dong tuwong lai ctua nha dau tu dé dam bao muc bao
ching dugc thoa man.

Tuy theo bién dong gia ca hang ngay, ngudi mua hodc ban hop dong cé thé 13
hoic 16. Hang ngay gia ca hang héa va muc 13i hodc 16 s& duoc Phong thanh toan bu triur
ghi nhan va thanh toan. Chang han trong vi du trén ddy hoat dong thanh toan hang ngay
dién ra nhu mo ta dudi day:
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Ngay Gia co Loi (16) hang ngay Gia tri trong t/k
phicu béo chung

28/2 80.000 1.000.000 dong

1/3 89.000 100(89000 — 80.000) 1.900.000

2/3 90.000 100(90.000 — 89.000) 2.000.000

3/3 80.000 100(80.000 — 90.000) 1.000.000

Gia tri xuéng dudi 0,8 triéu déng;

ky quy thém 300.000 dong dé dat
4/3 77.000 100(77.000 — 80.000) 700.000 1 triéu dong

Gi4 tri xudng dudi 0,8 triéu dong;

ky quy thém 700.000 dong dé dat

5/3 70.000 100(70.000 — 77000) 300.000 1 tri¢u dong
6/3 77.800 100(77.800 — 70.000) 1.780.000

7/3 77.600 100(77.600 — 77.800) 1.760.000

8/3 78.200 100(78.200 — 77.600) 1.820.000

9/3 88.600 100(88.600 — 78.200) 2.860.000

10/3 98.400 100(98.400 — 88.600) 3.840.000

Cong

Nguoi mua trong hop dong tuong lai phai mua tai san co s¢ v6i mirc gia xac dinh trong
tuong lai va s€ duoc loi néu gia tai san trén thi truong tang 1én. Nguoi ban trong hop
dong tuong lai phai ban tai san co s¢ v6i mure gia xac dinh trong tuong lai va s€ dugce loi
néu gid tai san trén thi truong gidm xuong Gid str A 1a nguoi mua va B 1a nguoi ban
trong hop dong twong lai. Theo hop dong, A phai mua 1 don vi tai san co so (vi du la 1kg
gao) cia B v6i gid twong lai F (5.000d) vao thoi diém déo han T (sau 3 thang).

Gia tri nhan dwoc doi voi nguoi mua (4):

Sau 3 thang, khi hop dong d4o han, gia gao trén thi truong 1a St. Theo hop dong, A phai
mua gao cua B vdi gia F. A co thé ban gao ra thi truong voi St. Gia tri A nhan dwoc la
(Sr— F), dugc biéu dién boi duong 45° di 1én ¢ hinh bén. Néu St>F, A duoc loi tir hop
d6ng; néu St<F, A bj 16 tir hop dong.

Vi dy, S1=6.000d. Theo hgp dong tuong lai, A mua 1 kg gao cia B véi gia
F=5.000d. Ngay lap tirc A c6 thé ban ra thi truong véi gia 6.000d, va thu vé khoan loi
rong ciia A 1a St— F = 1.000d. Nguoc lai, néu St = 4.000d, thi A van phai mua ctia B 1
kg gao véi gia F=5.000d do hop dong rang budc, trong khi mua & thi trudng thi chi mat
4000d. Vay, khoan loi rong ctia A 1a St— F =-1.000d, hay A bi 16 1.000d.

Gi tri ngudi bén Gia tri nhdn dwoc doi v6i ngueoi ban (B):
gﬁf’fcl Chi o han Theo hop dong, B phai ban 1kg gao cho A véi gid F. B c6
' : thé ban gao ra thi truong voi St. Gia tri B nhan duoc tur hop
Giaw  dong la (F - Sp), dugc biéu dién boi duong 45° di xudng &
sincoss hinh bén. Néu Sr<F, A duoc loi tir hop dong; néu St>F, A bi
S han 16 tir hop dong.

F FST Vi du, S1=4.000d. Theo hop dong twong lai, B phai ban 1 kg

gao cho A véi gia F=5.000d. Pé c6 duge 1kg gao niy, B co
theé mua trén thi truong vai gid St=4.000d. Bén lai cho A véi
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gia F=5.000d, B thu vé khoan 1oi rong F - St = 1.000d. Nguoc lai, néu St = 6.000d, thi B
van phai ban cho A 1 kg gao véi gia F=5.000d do hop dong rang budc, trong khi ban trén
thi truong thi duoc t6i 6.000d. Vay, khoan loi rong cua B 1a F - Sy=-1.000d, hay B bi 16
1.000d. Ta c6 thé théy gia tri ma A va B nhan dugc hoan toan ddi xung nhau.

No6i mdt cach chat ché thi cach tinh toan gié tri nhan duge cua hai bén hop dong &
trén va cach dinh gi sau day chi chinh xac déi v6i hop dong ky han vi moi thir dugc
thanh toan vao ngay d4o han. Tuy nhién, dé don gian ta gia st rang sy khac biét giira hai
loai hop dong nay la khong dang ké.

Ciing gidng nhu gia hién hanh cua tai san tai chinh, gia tuong lai ciing bién ddi
theo thoi gian. Trong vi du & trén, vao thoi diém ky hop dong 1/09/2002, gia tuong lai
ctia hop ddng tuwong lai ddo han vao 1/12/200x 1a F = 5.000d. Ta ky hiéu gia nay 1a Fy=F
= 5.000d. Gia str mot thang sau, vao 1/10/200x néu ta ciing thiét 1ap mot hop dong twong
lai mua ban gao dédo han vao dung 1/12/200x, thi gid twong lai s€ 1a F; = 5.500d. Tuc la
vao mdi thoi diém khéac nhau, s& c6 nhitng murc gia twong lai khac nhau cung déo han vao
1/12/200x. Vén d¢ 1a gia twong lai duge xac dinh nhu thé nao.

Gi4 tuong lai dugc xac dinh trén co so thiét 1ap mdi quan hé giira gia tuong lai
(future price) va gia hién hanh (spot price) theo nguyén tic 1a & muc gia xac dinh thi
khong thé thu duoc loi nhudn bang cach kinh doanh dya vao chénh léch gia (principle of
no arbitrage).

Gia sir gia tai san co so hién hanh 13 Sy. Chiing ta dau tur vao mot danh muc chimg
khoan nhu sau: vay Sy (d0ng) v6i ldi suat r; dung sd tién nay dé mua tai san co sd; dong
thoi ban hop ddng twong lai tai san co so v6i gia twong lai Fy va ky han bang véi ky han
vay tién (trc 13 vao lac ddo han, ta phai ban tai san co s& véi gia Fo, nhung tai thoi diém
nay khong hé c6 trao di tién hay tai san).

Gia str, trong thoi gian tir nay dén khi hop dong twong lai déo han, tai san co s&
tao ra khoan 13i 1a D. (Vi du néu tai san co s& 1a ¢d phiéu thi D 1a ¢ tirc ¢6 phiéu tra).
Vao thoi diém dao han, gia tai san co so trén thi truong la Sr.

Dong tién dau ky Dong tién cudi ky
Vay So So -S()(I"'I‘f)
Mua tai san co s voi gia Sy -So St+D
Ban HD tuong lai tai san co so 0 Fo-St
Céng 0 Fo— So(l‘H‘f) +D

Luu y rang chic chin ta nhan duoc sb tién cudi ky 1a [Fo — So(1+rs) + D]. Nguyén tic
khong thé thu loi tir chénh 1éch gia dua dén két luan 1a dau ky ta bo ra 0 dong thi cubi ky
ta cling nhan duoc 0 dong. Tirc 1a:

F() — So(l"‘l’f) +D=0 hay Fo = S(](l"‘l‘f) -D
Goi d = D/Sy (ty 18 c6 tirc), ta co: Fo = So(1+r;—d)
Cong thuc tinh gia twong lai ¢ trén duoc goi la quan hé chi phi luu gitk tai san tai chinh
baoi vi theo cong thire nay thi gia twong lai dugc xac dinh boi chi phi cia viéc mua mot tai
san tai chinh nhung duge giao vao mdt thoi diém trong twong lai so véi chi phi mua tai
san d6 ngay lap tirc rdi cat giit cho dén thoi diém trong tuong lai.
O day ta méi gia dinh 13 ky han bang 1. Néu hop dong tuong lai c¢6 ky han T thi:

Fy = So(1+r;—d)"
Gia twong lai tai thoi diém t: F = Sy(1+r¢—d)"™
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Dén khi do han, t=T va Fr = Sr.
2.3 Hop dong twong lai trén thi truong ngogi hoi

2.3.1 Gidi thi¢u chung

Thi truong ngoai t€ tuong lai (currency future markets) la thi truong giao dich cac hop
ddng mua ban ngoai té tuong lai, sau day goi tat 1a ‘hop dong tuong lai. Hop dong tuong
lai (future contracts) dwoc Thi Truong Tién Té Qubc Té (International Monetary Market
— IMM) dua ra lan dau tién nim 1972 ¢ Chicago nham cung cdp cho nhiing nha dau co
(speculators) mot phuong tién kinh doanh va cho nhitng nguoi ngai rii ro (hedgers) mot
cong cu phong ngura rui ro héi doai. Hop dong twong lai la mét théa thudn mua ban mét
50 lwong ngoaqi t¢ da biét theo ty gid cé dinh tai thoi diém hop dong c6 hiéu lyc va viéc
chuyen giao ngoaqi t¢ duoc thuc hién vao mot ngay trong twong lai dwoc xdc dinh boi So
giao dich (IMM). Giao dich twong lai, vé thyc chét, chinh 14 giao dich ky han nhung dugc
chuén hoa (standardized) vé loai ngoai té giao dich, doanh s giao dich, va ngay giao
dich. Nét khac biét ndi bat nita la giao dich tuong lai dugc thuc hién tap trung thong qua
mdi gidi & san giao dich, trong khi giao dich ky han 1a giao dich thoéa thuan tryuc tiép giita
hai bén, khong can tap trung hay théng qua moi gioi.

Hop ddng tuong lai dugc thuc hién giao dich trén thi truong goi 1a thi trudng tuong
lai. Tuy nhién, khac v6i hgp dong c6 ky han, hop dong twong lai chi sin sang cung cap
d6i v6i mot vai loai ngoai t& ma thoi. Chang han, thi truong Chicago chi cung cip hop
dong tuong lai voi sau loai ngoai t¢ manh do la GBP, CAD, EUR, JPY, CHF va AUD.
Thi truong tuong lai thyc chat chinh 12 thi truong c¢6 ky han dugc tiéu chuan hoa vé loai
ngoai t€ giao dlCh sO luong ngoai t¢ giao dich va ngay chuyén giao ngoai té. Vi du ¢ thi
truong Chicago' cac hop dong twong lai duoc tiéu chuan héa nhu sau:

Bing 1: Tiéu chuan hoa hop dong twong lai ¢ thi truong Chicago

AUD GBP CAD EUR JPY CHF
Tri gia HD 100.000 62.500 100.000 125.000 12.500.000 125.000
Ky quy:
- Ban dau 1.148% 1.485$ 608$ 1.755$ 4.590% 2.565%
- Duy tri 8508 1.100$ 4504 1.300$ 3.400% 1.900%
Théng giao dich Thang 1,3,4,6,7,9, 10, 12
Gio giao dich 7:20 sang dén 2:00 chicu

Nguon: Chicago Mercantile Exchange

2.3.2 So sanh hop ddng ky han va hop dong twong lai

Trong bai truéc chung ta di biét chi tiét vé hop dong c6 ky han. Trong bai ndy ching ta
s& so sanh hop ddng c6 ky han v6i hop dong tuong lai dé d& dang hiéu rd hon vé hai loai
hop ddng nay. Bang 2 duéi day sé liét ké nhitng tinh chat khac nhau giita hop dong co6 ky
han va hop dong tuong lai.

! Shapiro, A. (1999), Multinational Financial Management, 6" Edition, Prentice Hall
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Bang 2: So sanh hop dong c6 ky han véi hgp dong tuong lai

Bai giang 13

Piém  khac | Hop dong ky han Hop dong twong lai

bigt

Loai hop dong | Mot thoa thuan giira NH va khach hang. Pugc tidu chuan hoa theo nhing chi tiét
Diéu khoan cua HP rit linh dong cua S¢ giao dich

Thoi han Céc bén tham gia HD c6 thé lya chon bat Chi c6 mot vai thoi han nhat dinh
ky thoi han nao, nhung thuong 13 hé s6 cua
30 ngay

Tri gia HD N6i chung rét 16n, trung binh trén 1 trigu Nho du dé thu hat nhiéu ngudi tham gia

USD méot HD

Thoéa thuan an
toan

Khach hang phai duy tri s6 du t0i thicu &
NH dé bao dam cho HP

Tat ca cac nha giao dich phai duy tri tién ky
quy theo ty 1¢ phan tram tri gia HD

Thanh  toan | Khong c6 thanh toan tién té trudc ngdy HD | Thanh toan hang ngay bang céch trich tai
tién té dén han khoan cuia bén thua va ghi c6 vao tai khoan
bén duogc
Thanh  toan | Trén 90% HD duoc thanh toan khi dén han | Chua t6i 2% HP duoc thanh toan thong qua
sau cung viéc chuyén giao ngoai t&, thuong thuong
thong qua dao hop dong
Rui ro Bai vi khong c6 thanh toan hang ngay nén | Nho c6é thanh toan hang ngay thong qua
riii ro rat 16n c6 thé xay ra néu nhu mot bén | phong Giao hoan nén it rai ro. Tuy nhién
tham gia HD tht bai trong viéc thuc hién | rui ro ciing c6 thé xay ra giita nha méi gioi
HD va khach hang
Yét gia e Cac NH yét gid mua va gia ban voi | ¢  Chénh léch gia mua va gia ban dugc

mot muc do chénh 1éch giira gid mua
va gia ban
e Kicu chdu Au

niém yét & san giao dich
e Kiéu My

Ngoai t€ giao
dich

Tat ca céc ngoai t¢

Chi gi6i han cho mot s6 ngoai té

Ty gia Ty gia dugc khoa chit trong sudt thoi han | Ty gia thay doi hang ngay
HD
Hoa hong Trén co s chénh léch giita gia ban va gia [ ¢  Khach hang tra hoa hdng cho nha moi
mua gioi
e Nha méi gidi va nha giao dich tra phi
cho S¢& giao dich
Qui ché Céc bén tham gia ty thoa thuédn Puoc qui dinh bdi S& giao dich

2.3.3 Thanh phéan tham gia giao dich

Thanh phan tham gia giao dich trén thi trudng tuong lai bao gdm nhitng ngudi thyc hién
giao dich véi tu cach ca nhan (floor traders) va nhitng ngudi moi gidi (floor brokers) cho
mot bén nao do.

« Nha kinh doanh 6 san giao dich (floor traders): thuong 1a cic nha dau co
(speculators) hodc dai dién cho cac ngan hang, cong ty ma st dung thi truong tuong
lai dé bo sung cho cac giao dich c6 ky han.

o Nha moi gidi ¢ san giao dich (floor brokers): ndi chung la dai di¢n cta cac cong ty
dau tu, nhirng cong ty chuyén mdi gidi dau tu an hoa hong.
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2.3.4 Co ché giao dich

Tt ca cac hop dong tuong lai déu thuc hién giao dich & S& giao dich ¢6 t6 chic. S giao
dich 1 ngudi dé ra qui ché va kiém soat hoat dong ciia cac hoi vién. Hoi vién cua So giao
dich 14 cac ca nhén, c6 thé 1a dai dién cua cac cong ty, ngan hang thuong mai hay ca nhan
c6 tai khoan riéng. S¢ giao dich gioi han s6 luong hoi vién va, vi thé, quyén hoi vién co
thé dugc mua ban cho thué hay uy quyén giao dich lai cho cac nha giao dich khong phai
hoi vién. Cac cong ty moi gidi co quyén cir dai dién ciia minh & san giao dich.

O My khi méi trién khai giao dich, cac hop ddng tién té twrong lai duoc thuc hién
thong qua h¢ théng “open outcry”, tam goi 1a “rao gia cong khai”, dya trén co s& d4u hiéu
bang tay. Trong hé thong giao dich nay, cac 1oi chao gia phai duoc cong khai trude cong
chung, tirc 1a cong khai cho tit ca cac bén tham gia trén san giao dich. Sau dé cic giao
dich dugc thyc hién thong qua phong giao hoan (clearing house). Phong giao hoan c6
chirc nang xac nhan giao dich va bao dam cho viéc thuc hién nghia vu hop déng béng
cach lam trung gian gitta cac bén dé, vé mat k¥ thuat, n6 luon 1a mot bén tham gia trong
mdi hop ddng. Phong giao hoan phai chiu trach nhiém hoan toan néu mot bén tham gia
hop ddng that bai trong viéc thuc hién nghia vu hop dong. Dé bao vé minh, phong giao
hoan yéu ciu cac giao dich phai duoc thoa thuin thong qua cac thanh vién cta phong
giao hoan. Thanh vién cta phong giao hoan trudc hét phai 13 hoi vién cta sé giao dich, ké
dén phai thoéa man nhitng yéu ciu do phong giao hoan dé ra. Ngoai ra, thanh vién cua
phong giao hoan con phai ky quy ¢ phong giao hoan va néu ho dai dién cho mot bén giao
dich khac thi ho c6 quyén yéu cau bén nay ky quy dbi v6i ho. Tét ca cac khoan ky quy
déu nham myc dich bao dam vt chat cho viéc thyc hién hop dong Tién ky quy bién
dong theo thoi gian mdi khi thyc hién thanh toan hang ngay. Néu tlen ky quy xudng dudi
mitc duy tri tdi thiéu thi ngudi tham gia hop dong phai ndp thém tién vao dé tiép tuc tham
gia hop dong.

2.3.5 Pic diém cuia giao dich twong lai

Maic du cac hop déng c6 ky han thuong rat linh hoat vé phuong dién thoi han va s6 tién
giao dich nhung ching han ché vé mit thanh khoan (liquidity) béi vi cac bén tham gia
hop ddng khong thé ban hop dong khi thiy c6 1i ciing khong thé huy bo hop dong khi
thdy bat loi. Trong khi d6, hop dong tuong lai c6 tinh thanh khoan cao hon béi vi phong
giao hoan sin sang dimg ra “dao hop déng” bat cir khi nao c6 mot bén yéu cau. Khi dao
hop ddng thi hop dong cii bi x6a bé va hai bén thanh toan cho nhau phan chénh léch gia
tri tai thoi diém dao hop dong.

Pic diém nay khién cho hau hét cac hop dong twong lai déu tat toan thong qua déao
hop dong, chi c6 khoan 1,5% hop dong tuong lai duoc thuc hién thong qua chuyén giao
ngoai té vao ngdy dén han. Ciing chinh dic diém nay khién hop dong twong lai néi chung
1a cong cu thich hop cho cic nha dau co. Nha dau co du bao mét loai ngoai té nao dé 1én
gia trong tuong lai s€ mua hop dong tuong lai loai ngoai t¢ d6. Nguoc lai, nha dau co
khéc lai du bao ngoai t¢ ay Xuong gia trong tuong lai s& ban hop dong tuong lai. S¢ giao
dich v6i tu cach 1a nha to chirc va trung gian trong giao dich s& dung ra thu xép cac loai
hop dong nay.
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2.3.6 Minh hoa giao dich tuong lai

Dé d& hiéu hon vé cach thirc thuc hién mot hop dong twong lai, dudi ddy xin 1dy mot vi
du minh hoa. Nha dau co thi truong twong lai du bao vai ngay t6i franc Thuy Si (CHF) s&
1én gi4 so v6i USD. Nham kiém tién tir co hoi ndy, vao sang ngdy thir ba, mot nha dau tu
trén thi trudng tuwong lai Chicago mua mot hop dong twong lai tri gia 125.000 CHF voi ty
gia 0,75 USD cho 1 CHF. Hop dong nay s& dén han vao chidu ngay tha nim. Dé bat dau,
trude tién nha du tu phai bo 2.565$ (xem bang 1) vao tai khoan ky quy ban dau. Biét
rang mic ky quy tdi thiéu nha dau co phai duy tri ddi voi hop dong tuwong lai CHF la
1900USD, nha dau co phai sdn sang thém tién vao néu mirc ky quy ctia minh xudng dén
dudi mirc 1900USD. Sau khi mua hop déng tuong lai, nha dau co st rudt theo ddi dién
bién tinh hinh thi truong. Béi vi viéc thanh toan dién ra hang ngay, c6 ba diéu s& xay ra:
e Thir nhat, hang ngay nha dau co s& nhan dugc tién hodc s& chi tién ra tuy theo hop
ddng 16i hay 16.
e Thir hai, hop dong tuong lai v6i gia 0,75$8/CHF s& bi hily bo vao cudi ngay giao
dich.
o Thir ba, nha dau co s& nhan duoc hop dong tuong lai theo gia méi duge thiét 1ap
vao cudi ngay giao dich. Dién bién ty gia va viéc thuc hién thanh toan hang ngay

hop dong nay nhu sau:
Bang 3: Dién bién thanh toan mot hop dong tuong lai
Thoi gian Hoat dong Thanh toan
Sang ngay thrba | ¢  Nha dau tu mua hop dong twong lai, dén han | Chua xay ra

vao chiéu ngay thir nim véi ty gia 0,75 $/CHF
e Nha dau tu ky quy 2.565$

Cubi ngay thir ba

Gia CHF tang dén 0,755$, vi tri cia nha dau tu
duogc ghi nhan trén thi truong

Nha dau tu nhan:

125.000 x (0,755 — 0,75) = 625$

Cubi ngay thir tu

Gia CHF giam con 0,752$, vi tri m&i ciia nha dau

Nha diu tu phai tra:

tu dugc ghi nhan 125.000 x (0,755 - 0,752) =
375$
Cubi ngay thu | Gia CHF giam con 0,74$ Nha dau tu phai tra:
ndm e Hop dong dén han thanh toan (1) 125.000(0,752 0,74) =

1500%

e Nha dau tu nhan ngoai té chuyén giao
(2) 125.000 x 0,74 = 92.500%

2.3.7 St dung giao dich twong lai dé dau co

Tt vi dy minh hoa hop dong tuorng lai tren day chung ta dé nhan thiy rang giao dich
tuong lai gidng nhu hoat dong “ca cuoc”, trong d6 S& giao dich dong vai trd ngudi to
chire, nguoi mua hop dong twong lai mot 10a1 ngoai t€ nao do chinh la ngudi danh cugce
rang ngoai t& d6 s& 1én gia. Nguoc lai, nguoi ban hop dong tuong lai mot loai ngoai t&
nao d6 chinh la nguoi danh cugc rang ngoai t¢ do s€ xudéng gla trong tuong lai. Chuyen
thang hay thua nhiéu hay it ty thudc vao dién bién cua ty gid trén thi truong. Néu gia
ngoai ¢ 1én thi nguoi mua hop dong tuong lai ngoai t& do 101 va s€ dugc ghi ¢6 vao tai
khoan. Nguoc lai néu gia ngoai té xudng thi ngudi mua twong lai ngoai t& d6 16 va s& bi
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ghi no vao tai khoan. Twong tu, néu gia ngoai té giam thi nguoi ban tuong lai ngoai té dé
s& 101 va duogc ghi c6 vao tai khoan. Nguoc lai néu gia ngoai té 1én thi ngudi ban twong lai
ngoai t& d6 16 va s& bi ghi no vao tai khoan. Tién 10i hodc 15 bang chénh 1éch ty gia ngay
hém nay so voi ngay hom trude nhan véi tri gia hop dong. Nam rd tinh chét trén day cia
hop dong tuwong lai chiing ta c6 thé str dung né vao muc dich dau co. Dé lam 13 viée sir
dung hop ddng twong lai vao muc dich dau co nhu thé ndo ching ta xem xét hai tinh
hudng sau day:

Tinh hudng 1: Dang ¢ thoi diém hién tai ty gia EUR/USD=1,2028, ong A dy bdo ring
trong tuong lai EUR s& 1én gia so v USD va ty gia c6 thé 1én dén EUR/USD= 1,2928.
Dé nam bat co hoi dau co nay 6ng A co6 thé hanh dong theo hai phuong 4n sau:

1. Mua EUR cho 1én gi4 s& ban ra lay 10i trong twong lai. Di nhién 1 viéc mua EUR dé
dau co nay 1a mot viéc 1am rui ro vi néu EUR khong 1én gia dung nhu dy doan cta
minh thi 6ng A s& 16. Nhung 12 ngudi c6 kinh nghiem va ban linh ong A tin chic vao
su du doan cua minh va ky vong kiém 16i m&i EUR dugc (1,2928 — 1,2028) =
0,09USD hay 9 cent. Chuyén 6ng ay kiém duge nhiéu hay it hoic 10 nhiéu hay it tuy
thudc vao dién bién ty gia trén thi trudng va s luong EUR ma ong 4y mua nhiéu hay
it. Chang han dé kiém duoc 9000USD ong A phai mua 100.000EUR. Dé mua duoc
100.000EUR ngay thoi diém hién tai ong A phai bo ra 100.000 x 1,2028 =
102.280USD. Véi sb tién USD phai bo ra kha lon khién 6ng A co thé ngam ngui nhin
co hoi klem 9000USD tr61 qua trong tiéc nudi vi chiang co tién mua 100.000EUR.
May man cho 6ng A 13 6ng ta séng ¢ noi co thi trudng tuong lai hoat dong va nhd
vy ong ta c6 thé nam bat dugc co hoi dau co, du trong tai khong c6 du 102.280USD,
bang cach mua hop dong tuong lai tri gia 100.000EUR thay vi mua giao ngay
100.000EUR.

2. Mua hop dong twong lai tri gid 100.000EUR. Vi mua hop dong tuong lai tri gia
100.000EUR chir khong phai mua 100.000EUR nén 6ng A khong can bo ra ngay
102.280USD ma chi can bo ra 1.755USD ky quy theo yéu cau cta s¢ giao dich. Nhu
viy, v6i sb tién bo ra it hon: 1755USD so véi 102.280USD 6ng A van mua dugc co
hoi kiém 101 néu nhu ty gia bién dong ding nhu dy bao cua éng ta.

Tinh hudng 2: Dang ¢ thoi diém hién tai ty gia EUR/USD =1,2028, nhung khac vo6i 6ng
A, 6ng B du bao rang trong tuong lai EUR sé& xuong gia so vo1 USD va ty gia co thé
xudng dén EUR/USD = 1,1528. Pé nam bt co hoi dau co ndy éng B co thé hanh dong
theo hai phuong an sau:

1. Béan EUR ngay bay gio theo ty gia 1,2028 va chd dén khi EUR xudng gia s& mua lai
va kiém 15i tir chénh léch giira gia ban by gio va gia mua lai sau nay. Di nhién 1a
viéc ban EUR dé dau co nay 1a mot viéc 1am rui ro vi néu EUR khéng xubng gia dung
nhu dy doan cia minh thi 6ng B s& 16. Nhung 1a ngudi c6 kinh nghiém va ban linh
ong B tin chic vao su du doan ctia minh va ky vong kiém 15i tr mdi EUR duoc
(1,2028 — 1,1528) = 0,05USD hay 5 cent. Chuyén 6ng ay kiém duoc nhiéu hay it
hodc 16 nhiéu hay it tiy thudc vao dién bién ty gia trén thi truong va sé luong EUR
ma 6ng ay dem ban nhiéu hay it. Chang han dé kiém dugc 5000USD ong B phai ban
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di 100.000EUR. Dé c6 duoc 100.000EUR dem ban ngay bay gio khong phai 1a
chuyén dé 1am d6i v6i ong B khién 6ng phai ngdm ngui nhin co hoi kiém 5000USD
tréi qua trong tiéc nudi. May man cho ong B 1a ong ta séng & noi ¢6 thi truong twong
lai hoat dong va nho vay ong ta co thé nim bat duoc co hoi dau co, du trong thi
khong c6 sdn 100.000EUR, bang cach ban hop dong tuong lai tri gia 100.000EUR
thay vi ban giao ngay 100.000EUR.

2. Ban hop dong twong lai tri gia 100.000EUR. Vi ban hop ddng tuong lai tri gia
100.000EUR chir khong phai ban 100.000EUR nén 6ng B khong can bo ra ngay
100.000EUR ma chi can bé ra 1.755USD ky quy theo yéu cau cia s¢ giao dich. Nhu
vay, vol so tién bo ra it hon: 1755USD so véi 100.000EUR 6ng B van c6 dugc co hdi
kiém 161 néu nhu ty gia bién dong dung nhu du béo cua 6ng ta.

Qua hai tinh huéng minh hoa trén day chung ta thay rang thi truong twong lai giéng nhu
thi truong “ca cuoc”, trong d6 cac nha dau co dong vai trd nguoi ca cuoc, s giao dich
dong vai tro nha td chirc va ty gia chinh la dbi tugng ma cac nha dau co ca cuge. Néu gia
ngoai t¢ 1én thi nguoi mua hop dong tuong lai thing con nguoi ban thi thua va nguoc lai.
S6 tién nguoi mua thang bang chinh s tién ngudi ban thua va ngugc lai. So giao dich voi
tur cach 1a ngudi to chire, khong tham gia ca cuoc, nén khong thing hodc thua nhung thu
duogc hoa hdng phi bat chap ai thing ai thua.

2.3.8 Str dung giao dich twong lai dé quan Iy riii ro ngoai hdi

Qua vi du minh hoa trén day chung ta thiy rd rang rang hop dong twong lai 1a mot cong
cu thuc hién dau co. Con kha ning phong ngira rui ro thi sao? Boi vi hop dong tuong lai
chi cung cip gi6i han cho mot vai ngoai t& va mot vai ngdy thanh toan trong nim nén
kha ning phong ngira rui ro ciia né hoi han ché. Tuy nhién, hop dong twong lai van co thé
st dung nhu 1a mét cong cu phong ngura rui ro ngoal héi. Nguyén 1y chung 1a khi c6 mot
khoan phai tra bang ngoai té va lo sg rang ngoal t¢ do s€ 1én gia khi khoan phai tra dén
han thi nén mua mot hop dong tuong lai ngoai t¢ d6. Bang cich nay c6 thé tao ra hai
trang thai ngoai t¢ tradi nguoc nhau: trang thai am khi ng mot khoan phai tra va trang thai
duong khi mua hop déng tuong lai voi cung loai ngoai t¢ d6. Hai trang thai ngoai t¢ trai
chiéu nhau 4y s& tw hoa giai rui ro. Trudng hop c6 mot khoan phai thu, thay vi khoan phai
tra, thi lam nguoc lai.

Quan Iy riii ro ngoai héi doi véi khodn phdi tra

Hop dong giao sau tuy khong dé thoa thuan giao dich nhu hop ddng ky han nhung ciing
6 thé str dung dé quan ly rui ro ngoai héi dbi véi mot sb ngoai té co giao dich trén thi
truong giao sau. Dé c6 thé phong ngura rui ro ngoai héi dbi v6i mot khoan phai tra bang

ngoai t&, doanh nghiép co6 thé thuc hién mua ngoai té theo hop dong giao sau ¢6 trj gia va
thoi han twong duong vai khoan phai trd. Khi ddo han, c¢6 hai kha nang xay ra:

« Néu ngoai té 1én gia so v4i noi té thi doanh nghiép sé& ¢ loi do bién dong ty gid tir
hop dong giao sau, nhung bi thiét tr sy gia tang chi phi cua khoan phai tra. Khi
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4y, doanh nghiép lay loi tir hop dong giao sau bu dap cho thiét cua khoan phai tra.
Nho vay t6n that do rai ro ngoai héi duoc giam thiéu hay c6 thé kiém soat.

« Néu ngoai t& giam gia so v&i noi té thi doanh nghiép s€ bi thiét do mua hop dong
giao sau, nhung co loi tir khoan phai tra do bién dong ty gia lam giam chi phi cua
khoan phai tra. Khi 4 4y doanh nghiép lay loi tir khoan phai tra bu dap cho thiét cua
hop dong giao sau. Nho vay ton that do rii ro ngoai hdi duge giam thiéu hay c6
thé kiém sodt.

Tuong tu, doanh nghi€p ciing c6 thé sir dung hop dong giao sau nhu 1 cong cu phong
ngura rui ro ngoai hoi doi véi khoan phu thu.

Quan Iy riii ro ngoai héi doi véi khodn phai thu

Pé co thé bao hiém rui ro ngoai héi ddi voi mot khoan phai thu béng ngoai t¢, doanh
nghi¢p co6 thé thuc hién ban ngoai t¢ theo hop dong giao sau c¢o tri gid va thoi han tuong
duong véi khoan phai thu. Khi ddo han, c6 hai kha nang xay ra:

 Néu ngoai té 1én gia so v6i noi té thi doanh nghiép s& c6 loi do bién dong ty gia tur
khoan phai thu nhung bi thiét do ban ngoai t¢ theo hop ddng giao sau. Ly loi tir
hop ddng nay bu dip cho thiét ciia hgp dong kia.

« Néu ngoai t¢ giam gia so voi ndi t¢ thi doanh nghiép s€ co6 o1 do ban ngoai t€ theo
hop dong giao sau nhung bi thiét do bién dong ty gi cua khoan phai thu bang
ngoai té. Lay loi tir hop dong nay bu dép cho thiét ciia hop dong kia.

Tuy nhién, do hop dong giao sau giao dich trén thi truong theo tri gia da duoc chuan hoa
nén thuong tri gia khoan phai thu va tri gia hop dong giao sau khong khop voi nhau theo
mdt ty 1& nhat dinh nén hop ddng giao sau chi co thé giup cit giam hay kiém soat rai ro
chtr chua han hoan toan loai trir rii ro. Chang han trén thi truong giao sau tri gia hop
ddng giao dich ddi voi GBP 1a 62.500 néu doanh nghiép c6 khoan phai thu tri gia
650.000GBP thi c6 thé phong ngira rui ro bang cach mua 10 hgp dong giao sau hét
625.000 con lai 25.000GBP khong dugc phong ngura.

2.3.9 Kha nang thyuc hién giao dich tuong lai & Viét Nam

Giao dich tuong lai nhu da trinh bay trén ddy duoc thuc hién phd bién & cac nudc co thi
truong tai chinh phat trién. O d6 giao dich twong lai khong chi duoc thuc hién trén thi
truong ngoai héi ma con dugc thyc hién trén thi truong ching khoan va thi truong hang
hod. Nho vay thi truong c6 thém mdt loai cong cu dé dau co va phong ngira rai ro bién
dong ty gia. O Viét Nam hién tai chua thuc hién loai giao dich nay nhung tuong lai li¢u
loai giao dich nay c6 kha nang dugc thyc hién hay khong? Diéu nay con tuy thudc vao
nhiéu thir nhung trong d6 c6 ba diéu kién co ban dé loai giao dich nay c6 thé dugc dua ra
thi truong hay khong:

1. Thit nhat la khd ning nhén thire vé loai giao dich nay. Pé giao dich hay hop dong
tuong lai dugc dua ra thi truong diéu kién tién quyét 1a cac bén co lién quan phai
nhan thirc hay hiéu rd vé loai giao dich nay. Cac bén lién quan & diy bao gom: Nha
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hoach dinh chinh sach, s& giao dich va khach hang. Nha hoach dinh chinh sach la
nhitng ngudi dai dién quan 1y vé mat nha nude c6 nhan thie dung dén vé loai giao
dich ndy méi c6 thé cho phép thuc hién. Néu khong, giao dich nay khong thé thuc
hién vi ly do don gian la Nha nudc “khong cho phép”. S¢ giao dich dong vai tro 1a
ngudi t6 chtrc thyc hién va dam bao céng bang trong giao dich cling phai nhén thirc
16 vé loai giao dich nay. Néu khong, s& khong co ai ding ra t6 chirc va nhu thé khong
thé c6 thi truong cho loai giao dich nay. Cudi cing khach hang tham gia giao dich 1a
thanh phan quan trong nhét trén thi truong c6 nhan thuc rd dugc loai giao dich nay
moi tich cuc tham giao giao dich va lam cho thi truong tré nén séi dong.

2. Thuwr hai la mirc do hiéu qua cua thi truong. Muc d0 hiéu qua cua thi truong chinh la
mirc d6 phan ng nhanh nhay cua ty gia d6i voi tat ca thong tin c6 lién quan. Mirc do
hiéu qua cua thi truong nham dam bao su cong bang trong giao dich, 6 nhu viy moi
thu hat dugc khach hang tham gia giao dich. Néu thi trudng hiéu qua thi ty gia phan
anh nhanh véi tat ca thong tin c6 lién quan. D6 d6, khong ai c6 thé loi dung wu thé vé
thong tin dé chién thing nguoi khac. Két qua 1a moi nguoi giao dich trén thi trudng
déu binh ding nhau Vé thong tin va dam bao dugc sy cong bang trong giao dich.

3. Thir ba la co so ha tang phuc vu giao dich. Co sé ha tang phuc vu giao dich bao gorn
phan cing la dia diém va co sé vat chat phuc vu giao dich va phan mém 1a cac qui
dinh, thé ché giao dich va hé théng thanh toan bu trir phuc vu giao dich hang ngay.

Trong ba diéu kién trén ddy, diéu kién thi nhat 14 didu kién can va 1a diéu kién tién quyét.
Diéu kién nay c6 thé dat dugc bang cach nghién ciru hoc hoi kinh nghiém ¢ cac nudc sau
do quang ba rong rdi cho cong ching trong nudc thong qua hé thong gido duc, hoi thao
chuyén dé va cac phuong tién thong tin dai ching. Diéu kién tht hai 1a diéu kién du va la
diéu kién cuc ky quan trong nham dam bao sy s6i dong va thanh cong cua thi truong.
Khong may la didu kién nay rat kho dat dugc vi nd phu thudc vao sy phat trién khach
quan vé quy md va sy hoan hao cua thi truong. Cubi cung diéu kién th ba ciing 1a diéu
kién du nhung chi 14 chuyén nho néu nhu hai diéu kién dau d co.

3. Hop ddng hoan doi

O Viét Nam giao dich hoan ddi chinh thirc ra doi tir khi Ngan hang nha nuéc ban hanh
Quy ché hoat dong giao dich héi doai kém theo Quyét dinh s 17/1998/QD-NHNN7 ngay
10 thang 01 ndm 1998. Theo quyét dinh nay, giao dich hodn doi la giao dich héi dodi
bao gom dong thoi ca hai giao dich: giao dich mua va giao dich ban cung mot 56 lwong
dong tién nay véi dong tién khac, trong dé ky han thanh todn cia hai giao dich khdc
nhau va ty gia cua hai giao dich dwoc xac dinh tai thoi diém ky hop dong.

Quyét dinh 17 dd m¢ dudng cho cac ngin hang thwong mai tién hanh trién khai
thuc hién céc giao dich hoan doi ngoai t¢ & Viét Nam. Nam 1998 1a nam thi truong ngoai
héi & Viét Nam c6 nhiéu bién dong, do anh huéng cua cudc khing hoang tién t¢ Pong
Nam A. Khach hang ¢6 nhu cau thyc hién giao dich hoan d6i véi ngan hang c6 thé 1a cac
cong ty xuat nhap khau, cac ngan hang khac hodc 1a mét to chirc tin dung phi ngan hang.
Sau day chiing ta s€ xem xét hai tinh huéng co ban dua dén nhu cau thuc hién giao dich
hoan d6i ciia khach hang.
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Tinh hudng 1: Cong ty Saigonimex vua thu ngoai t€ 90.000USD tir mét hop ddng xuit
khau. Hién tai cong ty can VND dé chi tra tién mua nguyén liéu va luong cho cong nhan.
Ngoai ra, cong ty biét rang ba thang nira s€ c6 mot hop dong nhap khau dén han thanh
toan. Khi ay cong ty can mot khoan ngoai t¢ 80.000USD dé thanh toan hop dong nhap
khau. Dé thoa man nhu ciu VND & hién tai va USD trong tuong lai, & thoi diém hién tai
Saigonimex c6 thé thoa thuan v6i ngan hang hai loai giao dich:

e Ban 90.000USD giao ngay dé 1dy VND chi tiéu ¢ thoi diém hién tai.
e Mua 80.000USD ky han dé c6 USD thanh toan hop dong nhap khau s& dén han
sau ba thang nira.

Tinh hudng 2: Cong ty Cholonimex dang can ngoai t& 90.000USD dé chi tra cho mot
hop ddng nhap khiau dén han. Ngoai ra, cong ty biét rang ba thang nita s& c6 mot hop
dong xuéat khau dén han thanh toan. Khi 4y cong ty s& c6 mot khoan ngoai té thu vé
80.000USD can ban dé léy VND. Pé thoa min nhu ciu USD & hién tai va VND trong
tuong lai, & thoi diém hién tai Cholonimex c6 thé thoa thuan véi ngan hang hai loai giao
dich:

e Mua 90.000USD giao ngay dé c6 USD thanh toan hop déng nhap khau dén han.
e Bén 80.000USD ky han dé co VND chi tiéu sau ba thang nira.

Khach hang c6 thé thuc hién tung loai giao dich riéng 1¢ nham thoa mén nhu ciu ngoai t¢
va VND. Tuy nhién, néu thuc hién riéng 1¢ timg loai giao dich giao ngay va giao dich ky
han thi ngan hang va khach hang phai thoa thuan dén hai loai hop dong, theo d6 khach
hang ban giao ngay va mua ky han hodc mua giao ngay va ban ky han véi cung mot loai
ngoai t&. Giao dich riéng 1é nay khién cho khach hang phai chiu thiét hai 1an do chénh
léch gitra gia ban va gid mua va nhiing phién toai trong thoa thuan hop dong giao dich.
Thay vi thyc hién giao dich giao ngay va giao dich ky han riéng biét, ngén hang két hop
hai loai giao dich nay lai trong mot hop dong, g0i 12 hop dong hoan ddi tién té.

Trong hgp dong giao dich hoan dbi, hai bén ngan hang va khach hang thoa thuan
v6i nhau mot sb noi dung chinh nhu sau:

Thoi han giao dich — Thoi han giao dich hoan doi ¢6 thé tir 3 ngay dén 6 thang. Néu
ngay dao han roi vao ngay Chu nhét hodc ngay 1€ thi hai bén s€ thoa thuén chon mét ngay
dao han thich hop va thoi han hop dong s€ tinh trén s6 ngay thuc te.

Diéu kign thue hién — Giao dich hoan dbi ap dung d6i véi khach hang co du cac diéu
kién sau: (1) c6 gidy phép kinh doanh, (2) xuét trinh cac ching tir chimg minh nhu cau st
dung ngoai t€, (3) md tai khoan ngoai t¢ va tai khoan VND & ngan hang, (4) tra phi giao
dich theo qui dinh, (5) duy tri mét ty 1& dat coc t6i da khong qua 5% tri gia hop dong dé
bao dam viéc thyuc hién hop ddng, va (6) ky hop dong giao dich hoan dbi véi ngan hang.

Ngay thanh todn — Trong giao dich hoan d6i, ngay thanh todn bao gém hai loai ngay
khac nhau: ngay hi¢u lyc va ngay ddo han. Ngay hi€u luc l1a ngay thuc hién thanh toan
giao dich giao ngay trong khi ngay ddo han la ngay thuc hi¢n thanh toan giao dich c6 ky
han.
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Xdch dinh ty gid hodn déi — Mot hop dong hoan ddi lién quan dén hai loai ty gia: ty gia
giao ngay va ty gid c¢6 ky han. Ty gia giao ngay 1a ty gia do ngén hang niém yét tai thoi
diém giao dich do hai bén thoa thudn. Ty gid c6 ky han duogc tinh trén co sd ty gia giao
ngay, chénh l1éch 13i sut giira VND va ngoai t&, va s ngay thuc té cia hop dong.

Quy trinh thuwc hi¢n giao dich hodn doi — Tai ngan hang thuong mai quy trinh thuc hién
giao dich hoan ddi tién hanh qua cac bude sau day:

e Khach hang c6 nhu cau thuc hién giao dich hoan d6i dén lién hé vé6i phong kinh
doanh tién t¢ clia ngan hang

e Cin cir vao cung va cau ngoai t&, phong kinh doanh tién té s& chao gia va ky han
cu thé cho khach hang

e Néu khach hang dong y gi4 ca thi hai bén s& ky hgp dong hoan doi.

C6 hai truong hop xay ra hop dong hoan dbi nhu vira trinh bay trong hai tinh hudng trén
day. O tinh hudng 1 ngan hang mua giao ngay va ban c6 ky han. O tinh hudng 2 ngan
hang ban giao ngay va mua c6 ky han.

Pé thyc hién giao dich hoan d6i voi khach hang, & ngay hiéu lyc ngan hang phai
thu thap thong tin ty gia va 13i suat dé xac dinh ty gia va chao cho khach hang. Gia st vao
ngay hiéu luc co ty gia va lai suat nhu sau:

USD/VND: 15805 — 15810

USD: 4,6 -5,2

VND: 7,8 - 10,6

Néu Saigonimex va Cholonimex dong y thuc hién giao dich hoan ddi véi ngan hang vai
tri gid hop dong hoan doi 1a 80.000USD, céc giao dich dien ra nhu sau:

Vao ngay hiéu luc:

e Ngan hang ban giao ngay 80.000USD cho Cholonimex theo ty gia giao ngay
USD/VND=15810 va nhan dugc: 80.000 x 15810 = 1.264.800.000VND trong khi
Cholonimex nhan 80.000USD.

e Ngin hang mua giao ngay 80.000USD cua Saigonimex theo ty gid mua
USD/VND =15805 va nhan 80.000USD trong khi Saigonimex nhan dugc: 80.000
x 15805 =1.264.400.000VND.

e Ngan hang xac dinh va chao ty gid mua ky han (Fm) cho Cholonimex va ty gia
ban ky han (Fb) cho Saigonimex:

Sm[Ltg(VND ) - Lev(NT)]N 15805(7,8 - 5,2)90

Fm =Sm + = 15805 + = 15908
100 x 360 100 x 360
Fb—gp ., SPILEV(VND - LigNDIN_ oo 1581010.6-46)90 _ .
100x 360 100x 360
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Vao ngay dao han (3 thang sau):

e Ngén hang nhan lai 80.000USD va chi cho Cholonimex mot s6 VND bang 80.000
x 15908 = 1.272.640.000VND

e Ngan hang giao lai 80.000USD cho Saigonimex va nhan lai s VND bang 80.000
x 16047 =1.283.760.000VND.

4. Han ché ciia hop dong twong lai va hop dong hoan doi

Noi chung, hop dong twong lai ¢6 ca uu lan nhugc diém khi sir dung. Uu diém ctia n6
trude tién 1a san sang cung cép nhiing hop. dong co tri gid nho. Ké dén, no cho phép cac
bén tham gia co thé sang nhuong lai hop dong & bat ky thoi diém nao trudc khi hop dong
hét han. Véi hai vu diém nay hop dong twong lai dé dang thu hat nhiéu nguoi tham gia.
Nguoc lai, hop ddng twong lai ¢ nhuoc diém trude hét 1a chi cung cép gii han cho mot
vai ngoai té manh va mot vai ngdy chuyén giao ngoai té trong nim ma théi. Ké dén, hop
dong twong lai 1a hop dong bat budc phai thuc hién khi dén han chir khong cho ngudi ta
quyén duoc chon nhu trong hop déng quyén chon.

N6i chung giao dich twong lai ¢6 thé bo sung cho giao dich ky han va hoan déi o
tinh chat thyc hién thanh ‘toan hang ngay (mark to market) nham dam bao cho nha dau co
c6 thé tan dung co hoi néu thi truong bién dong co loi cho ho. Tuy nhién, néu thi truorng
bién dong bat lgi nha dau co khong cé quyén tu ¥ rat khoi thi trudng. Tinh chat «
quyén” nay chi co thé c6 duoc trong giao dich quyén chon.

Qua hai tinh huéng minh hoa giao dich hoén d6i, chung ta thay rd dugc tinh chat
két hop gitra mot hop dong giao ngay va mot hop dong co ky han ¢ hai thoi diém khéc
nhau ctia hop ddng hoan ddi. Nho vay ma ‘dap ung duoc nhu cau mua va ban lai hodc ban
va mua lai cung loai ngoai t€ ¢ hai thoi diém khac nhau cua khach hang.

Trong giao dich hoan dbi, cac bén tham gia bao gdm ngan hang va khach hang déu
¢6 nhimng loi ich nhat dinh. Vi khach hang loi ich thé hién & chd khach hang théa man
duoc nhu ciu ngoai t¢ hodc ndi t¢ cua minh ¢ thoi diém hién tai, tuc 13 vao ngay hiéu luc,
ddng thoi cling thoa man nhu cdu mua hodc ban ngoai t& vao nay dao han. Diéu nay
gidng nhu hop dong ky han, do d6 khach hang c6 thé phong ngira duoc rii ro bién dong
ty gia.

Dbi véi ngan hang loi ich thé hién ¢ chd mot mat ngan hang dap tng duoc nhu
cau cua khach hang gop phan ning cao uy tin va gia ting gia tri thwong hiéu cia minh.
Mat khac, ngan hang c6 thé kiém duoc 1gi nhuan tir chénh 1éch gia mua va ban ngoai t¢.
Chéng han trong hai tinh hudng minh hoa trén day, vao ngay hiéu lyc ngan hang c6 thé
kiém loi nhuan tir chénh léch gia mua va gia ban ngoai té giao ngay la (15810 —
15805)80.000 = 400.000 dong. Vao ngay dao han, ngan hang kiém dugc loi nhuan tir
chénh léch gid mua va gia ban ky han 1a (16047 — 15908)80.000= 1.112.000 dng. Tong
cong ngan hang kiém 16i duge 1.512.000 dong qua giao dich hoan dbi gita ngan hang va
hai khach hang c6 nhu cau giao dich ngoai té trai chiéu nhau.

Nhu da trinh bay, giao dich hoan d6i 1a mot sy két hop giira giao dich giao ngay va
giao dich ky han. Ban than giao dich hoan dbi chi giai quyét dugc nhuoc diém cua hop
ddng giao ngay 1a c6 thé thoa man nhu ciu ngoai té cua khach hang & thoi diém twong
lai, dong thoi khic phuc dugc nhuoc diém cua hop dong ky han ¢ chd c6 thé thoa man
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nhu ciu ngoai té ctia khach hang ¢ thoi diém hién tai. Tuy nhién, ciing nhu giao dich ky
han, giao dich hoan d6i van con han ché ¢ hai diém:

e N0 la hop dong bat budc yéu cau cac bén phai thuc hién khi ddo han bat chép ty
gia trén thi truong giao ngay lic do nhu thé nao. Pién nay c6 mat lo1 1a bao hiém
dugc rui ro ngoai héi cho khach hang nhung ddong thoi danh mét di co hoi kinh
doanh néu nhu ty gia bién dong trai véi du doan cta khach hang.

e No chi quan tdm dén ty gia ¢ hai thoi diém: thoi diém hi¢u lyc va thoi diém dao
han, ma khong quan tdm dén sy bién dong ty gia trong subt quang thoi gian gilta
hai thoi diém d6. Chang han trong tinh huéng cta Salgommex trén day néu vao
mot thoi diém nao d6 sau khi thoa thuan hop dong giao dich, USD Ién gia so véi
VND, Saigonimex c6 lgi vi dang c6 trang thai duong USD ky han 3 thang. Thé
nhung lic nay Saigonimex van khong duoc hudng loi vi hop ddng chwa dén han.
Dén khi hop dong dén han c6 thé loi ich d6 khong con vi biét dau ching by gio
USD lai xuéng gia so voi VND!

Chinh han ché nay khién cho hop dong ky han va hop dong hoan dbi chi c¢6 thé 1a cong
cu bao hiém rui ro va thich hop véi nhu cau bao hiém rii ro ctia khach hang hon 1a nhu
cau kinh doanh hay dau co kiém 1oi tir sy bién dong ty gid. Dé bo sung cho han ché nay
clia giao dich ky han va giao dich hoan d6i ngan hang phat trién thém mot loai cong cu
khac, d6 1a hop ddng giao sau. Bai ké tiép chiing ta s& xem xét loai giao dich nay.
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