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Bai 14:
RUI RO TY GIA VA CACH TU BAO HIEM

1. Phan tich rui ro ty gia

Trong bai 5 chung ta fia lam quen voi khai niem rui ro la mot s6 khong chac chan.
Trong bai nay chung ta se xem xet khai niem rui ro ty gia (exchange rate risk) va
phan tich nguon goc phat sinh rui ro ty gia. Rui ro ty gia la rui ro phat sinh do so
bien fiong ty gia lam anh hééng fien gia tro ky vong trong té6ng lai. Rui ro ty gia co
the phat sinh trong nhieu hoat fiong khac nhau cua doanh nghiep. Nhéng nhin chung
bat c6 hoat fiong nao ma ngan I6u thu (inflows) phat sinh bang mot loai fiong tien
trong khi ngan 16u chi (outflows) phat sinh mot loai fiong tien khac fieu chdéa fAéng
nguy c6 rui ro ty gia. Trong pham vi bai nay chung ta chz tap trung phan tich rui ro
ty gia phat sinh trong 3 hoat fiong chu yeu cua doanh nghiep la hoat fiong Aau to,
hoat fiong xuat nhap khau va hoat fiong tin dung.

1.1 Rui ro ty gia trong hoat Aong fau to

Rui ro ty gia thoong phat sinh fioi vb6i cong ty fa quoc gia (multinational
corporations) hoac fioi voi cac nha fAau td tai chinh co danh muc fau t6 fia dang hoa
tren binh dien quoc te. Chang han Unilever hay P&G la nhéng cong ty fia quoc gia
fia co mat 6 Viet Nam rat sdbm. Khi fiau t6 vao Viet Nam, Unilever phai bo von ra
bang ngoai te (USD) fe thiet lap nha may, nhap khau nguyen vat lieu cho san xuat.
Phan 16n san pham san xuat fieu la san pham tieu dung tren tho tré6ng Viet Nam va
doanh thu Ad66ng nhien bang VND. Neu nhd fai bo phan chi phi cua Unilever phat
sinh bang ngoai te (ngoai tr6 tien 166ng cho nhan cong va can bo quan ly Viet
Nam), trong khi doanh thu Aai bo phan bang VND (ngoai tré doanh thu xuat khau
sang nodc tho ba) thi Unilever phai foi mat th66mg xuyen vdi rui ro ty gia bdi vi neu
USD len gia so vb6i VND thi chi phi san xuat gia tang t66ng foi so v6i doanh thu.
Chang han neu troééc fAay ty gia USD/VND = 15.000, hang nam chi phi nguyen lieu
nhap khau nguyen lieu cua Unilever la 1 trieu USD, t66ng fiodng voi 15 ty VND. Bay
gi6 ty gia USD/VND = 15.350 thi chi phi nhap khau nguyen lieu quy ra VND la 15,35
ty VND, tang len 350 fiong moi USD nhap khau. Nieu nay khien cho chi phi san xuat
tang them 350 trieu fiong. S6 gia tang nay trong chéng mdc nao fio lam cho 16i nhuan
giam fi nhéng nghiem trong hén co the lam fiao lon ket qua kinh doanh.

Ben canh anh hdééng fien hoat fiong fau to tréc tiep nhd vda phan tich, rui ro
ty gia cung co the anh hééng fien hoat fiong Aau td gian tiep, toc la Aau td tren tho
trédng tai chinh. Chang han mot nha fAau t6 Hongkong véa rut von fiau t6é 500.000
USD khoi tho trédng My do lai suat USD giam va tinh hinh kinh te My khong may
kha quan. Gia s6 bay gi6 do hdoéng 6ng 16i keu goi va khuyen khich Aau td cua Chinh
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phu Viet Nam, nha flau t6 muon fiau t6 mua co phieu SAM. Gia tho trédng cua SAM
hien tai la 30.000VND/co phieu trong khi ty gia USD/VND = 15.400. Nho vay, voi
500 nghin USD nha fiau t6 co the mua fioéc (500.000 x 15.400)/30.000 = 256.666 co
phieu. Gia s6 mot nam sau nha fau t6 vi ly do nao fio muon ban co phieu SAM fie rut
von ve fau t6 ndi khac. Luc nay gia co phieu SAM tang fien 31.000 VND/co phieu
trong khi gia USD cung tang so voi VND len fien 16.000 VND/USD. So USD nha fau
t6 rut ve bay gib se la (256.666 x 31.000)/16.000 = 496.000USD thap hdén von fiau to
ban fiau 4000USD mac du gia co phieu tang SAM tang 1000VND! Trong tré6ng hop
nay nha fiau t6 ton that 4000USD (gia s6 bo qua co toc nha fiau t6 nhan A66c sau mot
nam). S6 ton that nay do bien fiong ty gia gay ra vi gia co phieu SAM tang 1000 fiong
khong Au bu fiap s mat gia cua VND. Lieu s6 mat gia cua VND co thu hut fidéc von
flau td® ndbéc ngoai va lam cho tho trééng chong khoan Viet Nam soi fiong hon khong?

1.2 Rui ro ty gia trong hoat fiong xuat nhap khau

Co the noi rui ro ty gia trong hoat fiong xuat nhap khau la loai rui ro ty gia thééng
xuyen gap phai va fiang lo ngai nhat fioi v6i cac cong ty co hoat fiong xuat nhap khau
manh. SO thay foi ty gia ngoai te so vOi noi te lam thay fioi gia tr0 ky vong cua cac
khoan thu hoac chi ngoai te trong tédng lai khien cho hieu qua hoat fiong xuat nhap
khau bo anh hodng fAang ke va nghiem trong hén co the lam fAao lon ket qua kinh
doanh. Ne de dang hinh dung, chung ta phan tich tac fiong cua rui ro ty gia mot cach
rieng biet fioi voi tong loai hop fiong xuat khau va nhap khau.

1.2.1 Rui ro ty gia ioi voi hép fiong xuat khau

Gia s ngay 18/11/2002 cong ty Sagonimex fiang théong 166ng ky ket hop fiong xuat
khau tro gia 200.000USD. Hép fiong se fien han thanh toan vao ngay 18/05/2003 toc
la sau thang sau ke t6 ngay ky hop fiong. O thoi fiiem thddng 166ng hop fiong, ty gia
USD/VND = 15.381 trong khi ty gia 0 thoi filem thanh toan (18/05/2003) choa biet.
S6 khong chac chan cua ty gia USD/VND vao thoi filem thanh toan khien cho hop
fiong xuat khau cua Sagonimex chda Aéng rui ro ty gia. Neu fien han thanh toan,
USD tiep tuc len gia so vb6i VND thi ben canh 16i nhuan do hoat fiong xuat khau fiem
lai cong ty con kiem them f66¢c khoan 16i nhuan tang them do USD len gia so voi
VND. Ng6béc lai, neu fien han thanh toan USD xuong gia so voi VND thi doanh thu
ky vong bang VND cua hodp fiong xuat khau tren giam fi. S6 sut giam nay lam cho 16i
nhuan ky vong t6 ho6p fiong xuat khau giam i tham chi khien cho h6p fiong trdé nen
lo neu nho s6 sut gia USD nghiem trong hén. Chang han, vao ngay thanh toan neu
USD/VND = 15.281 thi c6 moi USD xuat khau cong ty ton that 100VND do USD
xuong gia. Toan bo hép fiong tro gia 200.000USD, cong ty bé thiet hai 100 x 200.000 =
2 trieu VND. So thiet hai nay khong 16n lam trong pham vi mot hép fiong, nhéng neu
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tinh chung trong toan bo hoat fiong xuat khau, cong ty co fien hang tram hép fiong
nho vay, thiet hai se 16n fang ke.

1.2.2 Rui ro ty gia fioi voi hép fiong nhap khau

Gia s6 ngay 18/11/2002 cong ty Cholonimex fiang thééng 166ng Ky ket hop fiong nhap
khau tro gia 200.000USD. HO6p fiong se fien han thanh toan vao ngay 18/05/2003 t6c
la sau thang sau ke t6 ngay ky hép fiong. O théi fiem thééng 166ng hdp fiong, ty gia
USD/VND = 15.381 trong khi ty gia 6 thdi fiilem thanh toan (18/05/2003) choba biet.
S8 khong chac chan cua ty gia USD/VND vao thdi Aiem thanh toan khien cho hoép
fiong nhap khau cua Cholonimex chéa fAdng rui ro ty gia. Neu fien han thanh toan,
USD xuong gia so vdi VND thi ben canh 16i nhuan do hoat fiong nhap khau fiem lai
cong ty con kiem them A66c khoan 16i nhuan tang them do USD xuong gia so voi
VND lam cho chi phi nhap khau giam tééng fioci. Ngdéc lai, neu fien han thanh toan
USD len gia so vdi VND thi chi phi nhap khau ky vong bang VND cua hép fiong
nhap khau tren tang len. S6 gia tang chi phi nay lam cho 16i nhuan ky vong t6 hép
fiong nhap khau giam fii tham chi khien cho hdp fiong tré nen lo neu nho s6 len gia
USD nghiem trong hén. Chang han, vao ngay thanh toan neu USD/VND = 15.481 thi
cd moi USD nhap khau lam cho chi phi gia tang 100VND so ty gia luc thédng 166ng
hop fong. Toan bo hdp fong tro gia 200.000USD, cong ty bo thiet hai 100 x 200.000 =
2 trieu VND. S0 thiet hai nay khong 16n lam trong pham vi mot hép fiong, nhéng neu
tinh chung trong toan bo hoat fiong nhap khau, cong ty co fien hang tram hép fiong
nho vay hoac h6p fiong co gia tro 16n hén, thiet hai se 16n fiang ke.

1.3 Rui ro ty gia trong hoat fiong tin dung

Ben canh rui ro ty gia trong hoat fiong flau t6 va xuat nhap khau nhé véa phan tich
tren fay, hoat fiong tin dung cung chéa fidng rui ro ty gia rat 16n. Nieu nay fiac biet
the hien ro trong hoat fiong tin dung bang ngoai te cua cac ngan hang thééng mai.
Nong tren giac fio doanh nghiep, khach hang cua cac ngan hang thééng mai, viec vay
von bang ngoai te cung bd anh hédng bdi rui ro ty gia. Chang han, hien nay Ngan
hang D6 Tro Lien Bang My fia ha lai suat xuong moc thap nhat chz con 1,25%/nam.
Nay la ¢6 hoi hiem co cho cac doanh nghiep Viet Nam co the vay von ngoai te voi chi
phi re. Tuy nhien, neu vay USD trong théi gian t66ng fioi dai voi so 166ng 16n, doanh
nghiep can I6u y tac fiong cua yeu to rui ro ty gia.

Vi du cong ty Giadimex fiang thédng 166ng xin vay von tai tr6 xuat khau cua
HSBC so tien 3 trieu USD fie thu mua va che bien hang xuat khau. Hien tai do lai
suat USD tren tho trédng giam nen HSBC fiong y cho Giadimex vay vdi lai suat
3%/nam trong thoéi han 6 thang. Hien tai ty gia USD/VND = 15.381. Sau thang sau
khi né Aao han, ty gia USD/VND la bao nhieu cong ty chéa biet, do fio, cong ty fioi
mat voi rui ro ty gia neu ky ket hép fiong vay von nay. Cong ty 66c¢ tinh, sau thang
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sau phai tra no ca goc va lai la 3(1+ 0,03 x 6/12) = 3,045 trieu USD. V0i ty gia hien
tai cong ty phai bo ra 3,045 x 15.381 = 46.835,145 trieu VND tra nd va lai. Nhong
neu sau thang sau ty gia USD/VND = 15.481 thi c6 moi USD phai tra cong ty phai bo
them 100VND, tong chi phi tra n6 va lai se len fien 3,045 x 15481 = 47.139,645 trieu
VND, tang 47.139,645 - 46.835,145 = 304,5 trieu VND so vdi 66c tinh.

Tom lai, trong bat ky hoat fiong nao cua doanh nghiep co lien quan fien ngoai
te khien cho ngan I6u thu va chi phat sinh khong cung mot loai tien fieu chéa fibng
rui ro ty gia. Rui ro nay nhieu hay it, fiang ke hay khong tuy thuoc vao (1) méc fio
bien fAiong ty gia 16n hay nho, (2) tro gia hdop fiong hay tro gia cac khoan thu chi 16n
hay nho.

2. Cac phodbéng phap t6 bao hiem rui ro ty gia trong hoat fiong xuat nhap
khau

Nho tren fa phan tich, rui ro ty gia tuy theo moc fio nghiem trong hay khong co the
dan fien sut giam 16i nhuan ky vong hoac lam fiao lon ket qua kinh doanh cua cong
ty. Nhiem vu cua ban giam foc, Aac biet la giam fioc tai chinh, la phai phan tich méc
fio anh hddng cua rui ro ty gia va fie ra cach théc t6 bao hiem rui ro ty gia mot cach
phu hép. Du rang rui ro ty gia co the phat sinh trong nhieu hoat fiong khac nhau,
nhong s6 tac fiong va cach théc phong ngoa co the t66ng t6 nhau. Do vay, trong pham
vi bay nay chung ta lay hoat fiong xuat nhap khau lam Aien hinh trong viec thiet ke
chien 166c phong tranh rui ro ty gia.

Trong trodng hdp cong ty Sagonimex va cong ty Colonimex nhd vda phan tich
tren fiay ro rang khi thodng 166ng cac hop fiong xuat hoac nhap khau cong ty fioi mat
vOi rui ro ty gia. Van fie fat ra voi ban giam fioc cong ty va giam fioc tai chinh la: (1)
Co quyet fAidnh ngoda rui ro ty gia hay khong? (2) Neu co, ngéa bang cach nao?

Noi véi quyet fionh thd nhat, co ngda rui ro ty gia hay khong, khong phai la
quyet fonh de dang tra 16i. V6i Sagonimex, la cong ty co hop fiong xuat khau 6 thang
sau se fien han thanh toan, neu khong ngda thi 6 thang sau neu USD xuong gia cong
ty se bo thiet hai, con neu ngéa rui ro ty gia bang cach ban USD theo hép fiong Ky
han thi 6 thang sau neu USD len gia cong ty se bd ton that. Chuyen 6 thang sau
USD se len gia hay xuong gia khong ai biet trédc fivdc. Ne co the tra 16i fidoc cau hoi
th6 nhat, Sagonimex nen:

e Tho nhat, phan tich bien fiong ty gia USD/VND trong vong sau thang t6i se
nho the nao? To Ao d6 bao xac suat USD se len gia la bao nhieu phan tram,
bao nhieu phan tram kha nang USD se khong len gia so véi VND.

e Tho hai, xem xet mdc fio anh hééng va kha nang chiu Adng ve tai chinh cua
cong ty neu khong ngéa rui ro ty gia.

e Cuoi cung, xem xet thai fio cua ban giam Aoc fioi vdi rui ro.
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Doa tren cb sd 3 s6 phan tich nay, ban giam fioc se ra quyet fiotnh thé nhat la co ngoa
rui ro hay khong. Noi chung, v6i nhdng ng66i ngai rui ro khi fiong tré6c nhéng hép
flong nho vay ho se ra quyet fionh phong ngda rui ro du biet rang quyet fiotnh nho the
co the bo thiet hai neu nhé USD len gia. Trong tinh huong nhé vay, ho xem so thiet
hai (neu co) nho la chi phi bao hiem can chi ra ie mua lay mot s6 yen tam bdi vi 16i
nhuan ma ho ky vong la 16i nhuan sinh ra t6 hoat fiong xuat khau chdé khong phai 16i
nhuan sinh ra t6 s6 bien fiong ty gia.

Noi vdi quyet fionh thé hai, ngba bang cach nao, tuy theo fiieu kien va kha
nang théc hien cong ty co the Iéa chon mot trong nhéng phdééng phap se trinh bay
chi tiet d6oi Aay.

2.1 S6 dung hép fiong xuat nhap khau song hanh

Nay la phddng phap tdé bao hiem rui ro ty gia fidn gian bang cach tien hanh song
hanh cung mot luc ca hai hdp fiong xuat khau va nhap khau co gia tro va thoéi han
t66ng ABdng nhau. Bang cach nay, neu USD len gia so v6i VND thi cong ty se sO
dung phan lai do bien fiong ty gia t6 h6p fiong xuat khau fie bu fiap phan ton that do
bien Aiong ty gia cua hdp fiong nhap khau. Ngbdéc lai, neu USD giam gia so vdi VND
thi cong ty se s6 dung phan 16i do bien fiong ty gia t6 hép fiong nhap khau fie bu fap
thiet hai do bien fiong ty gia cua hép fiong xuat khau. Ket qua la du USD len gia hay
xuong gia rui ro ty gia luon A6dc trung hoa.

Cach nay ién gian, hou hieu, de théc hien va it ton kem neu nhé cong ty co
the hoat fiong fia dang hoa ca xuat khau va nhap khau. Tuy nhien, van fie cua phéong
phap nay la kha nang co the kiem fiodc cung mot luc ca hai hép fiong co thdi han va
gia tro toéng fiodng nhau hay khong.

2.2 S0 dung quy dé phong rui ro ty gia

Neu cong ty khong the kiem fi66c cung mot luc ca hai hép fiong xuat khau va nhap
khau co thoéi han va gia tro t6dng fidéng nhau, cong ty co the s6 dung quy dé phong fie
tranh rui ro ty gia. Theo phdéng phap nay, khi nao kiem fi66c phan 16i nhuan doi
them do bien fiong ty gia thuan I6i cong ty se trich phan 16i nhuan nay lap ra quy do
phong bu Aap rui ro ty gia. Khi nao ty gia bien fiong bat 16i khien cong ty bo ton that,
cong ty s6 dung quy nay fie bu fap.

Cach nay cung kha fibn gian va chang ton kem chi phi khi théc hien. Van fie
la thu tuc ke toan va cong tac quan ly quy d6é phong sao cho quy nay khong bi lam
dung vao viec khac.
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2.3 SO dung hop fiong ky han

Ho6p fiong ky han, nhé Aa trinh bay trong bai 16, la mot cong cu co the giup cong ty
tranh A6OC rui ro ty gia nhd ty gia mua hoac ban trong hép fiong nay fiééc xac fAidnh
tréoc va co fionh. Ne minh hoa viec s6 dung hoép fiong ky han té bao hiem rui ro ty
gia, chung ta lan 166t xem xet hai hép fiong xuat khau va nhap khau rieng biet.

Noi vdi hop fiong xuat khau se fien han thanh toan sau mot théi han nhat
fionh rui ro ty gia phat sinh neu nho ngoai te (USD) xuong gia so vo6i noi te (VND).
Nham tranh rui ro, cong ty se lien he vbéi ngan hang thééng mai fie thoa thuan ban
ngoai te ky han véi théi han t66ng fAééng thdi han cua hép fiong xuat khau. Bang
cach nay, ngan hang thééng mai se thoa thuan véi cong ty ty gia mua Ky han co fionh
biet troéc. Voi ty gia co Adnh biet troée, cong ty chac chan doanh thu xuat khau quy
ra VND la bao nhieu khi fien han, bat chap s6 bien fiong ty gia giao ngay tren tho
trédng luc Ao la bao nhieu.

Vi du ngay 18/11/2002 cong ty Sagonimex fiang thodng 166ng ky ket hép fiong
xuat khau tro gia 200.000USD. Hép fiong se fien han thanh toan vao ngay 18/05/2003
toc la sau thang sau ke t6 ngay ky hop fiong. O thdi fliem thédng 166ng hop fiong, ty
gia USD/VND = 15.381 — 83 trong khi ty gia 6 thdi Aiem thanh toan (18/05/2003)
choa biet. Ne t6 bao hiem rui ro ty gia, cong ty lien he véi ngan hang Eximbank fie
ban 200.000USD ky han 6 thang. Sau khi tham khao ty gia giao ngay 6 thdi ifiiem
hien tai va lai suat ky han 6 thang' cua USD la 3 — 3,5 va VND la 0,60 — 0,75 tren
tho trodng tien te TP.HCM, Eximbank chao ty gia mua ky han 6 thang cho
Sagonimex nho sau:

S,[LSTG(VND) - LSCV(NT)Jn _ 15381, 15381(0,6)(12) - 35]180
36000 36000

F.=S,+

=15666

Voi ty gia nay Sagonimex biet chac sau sau thang doanh thu xuat khau minh se thu
ve la 200.000 x 15666 = 3.133.200.000VND bat chap ty gia giao ngay tren tho tréong
luc fien han thanh toan la bao nhieu i noda.

Noi véi hop fiong nhap khau se fien han thanh toan sau mot thdi han nhat
fionh rui ro ty gia phat sinh neu nhd ngoai te (USD) len gia so vboi noi te (VND).
Nham tranh rui ro, cong ty se lien he v6i ngan hang thééng mai thoa thuan mua
ngoai te ky han vbéi thoi han t6é6ng fiddng thodi han cua hép fiong nhap khau. Bang
cach nay, ngan hang thoéng mai se thoa thuan vdi cong ty ty gia ban ky han co fionh
biet trédc. VOi ty gia co fionh biet trédc, cong ty chac chan chi phi nhap khau quy ra

" Lai suat tién gtti USD 1a 3 trong khi 14i suat cho vay USD 1a 3,5%/nam. Lii suét tién giti VND 1a 0,60
trong khi 13i suat cho vay VND la 0,75%/théng.
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VND la bao nhieu khi fien han, bat chap s0 bien fiong ty gia giao ngay tren tho
trédng luc o la bao nhieu.

Vi du ngay 18/11/2002 cong ty Cholonimex fiang thdong 166ng ky ket hép fiong
nhap khau tro gia 200.000USD. Ho6p fiong se fien han thanh toan vao ngay 18/05/2003
toc la sau thang sau ke t6 ngay ky hop fiong. O théi fiiem thddng 166ng hép fiong, ty
gia USD/VND = 15.381 — 83 trong khi ty gia 6 thdi Aiem thanh toan (18/05/2003)
choéa biet. Ne td bao hiem rui ro ty gia, cong ty lien he véi ngan hang Eximbank fie
mua 200.000USD ky han 6 thang. Sau khi tham khao ty gia giao ngay 6 théi fiem
hien tai va lai suat ky han 6 thang2 cua USD la 3 — 3,5 va VYND la 0,60 — 0,75 tren
thd trédng tien te TP.HCM, Eximbank chao ty gia ban ky han 6 thang cho
Cholonimex nho sau:

) S,[LSCV (VND) — LSTG(NT)]n _ 15333, 15383(0,75)(12) - 3180
36000 36000

F =S,
=15844

VOi ty gia nay Cholonimex biet chac sau thang sau chi phi nhap khau se chi ra la
200.000 x 15844 = 3.168.800.000VND bat chap ty gia giao ngay tren tho trééng luc
fien han thanh toan la bao nhieu Ai noa.

2.4 S6 dung hbép fiong hoan Aoi

Hép fiong hoan fioi nhd fa trinh bay trong bai 16 la dang hop fiong ket hép gida hép
fiong giao ngay va hdép fong ky han gita hai théi Aiem thoa thuan va fiao han. Do
vay, neu hép fiong ky han co the s6 dung nhé mot cong cu ngdéa rui ro ty gia thi hép
fiong hoan fioi cung co the s6 dung A66¢c Nhd la mot cong cu ngda rui ro ty gia. Cach
thoc van dung va thoc hien cung t66ng t6 nho trong trédng hép sé dung hop fiong ky
han voa trinh bay.

2.5 S6 dung hoép fiong tdééng lai

Hop fiong todng lai hay hdp fiong giao sau tren tho trodng ngoai hoi cung co the so
dung nhd mot cong cu ngda rui ro ty gia. Chang han trong trodng hop cua cong ty
Sagonimex voda phan tich tren fay, cong ty co the tranh rui ro bang cach ban hép
flong giao sau, se fien han thanh toan sau 6 thang noa. Do ty gia tren tho trodng giao
sau va ty gia tren tho troéng giao ngay co moi t6dng quan cung chieu chat che voi
nhau nen neu sau 6 thang gia USD giam so vdi VND thi Sagonimex se co 16i t0 viec
ban hdp fiong giao sau, trong khi thiet hai t6 khoan phai thu cua hop fiong xuat khau

? Lai suat tién giri USD 1a 3 trong khi 14i sudt cho vay USD 1a 3,5%/nam. Lai sudt tién gii VND 1a 0,60
trong khi 13i suat cho vay VND la 0,75%/théng.
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va ngoodc lai. Bang cach lay 16i t6 hép fiong nay bu fiap cho thiet hai cua h6ép fiong
kia, Sagonimex co the t6 bao hiem fid6c rui ro ty gia.

Ngdodc lai voi Sagonimex, Cholonimex co the t6 bao hiem rui ro ty gia bang
cach mua hép fiong giao sau. Do ty gia tren tho trodng giao sau va ty gia tren tho
trédng giao ngay co moi tédng quan cung chieu chat che v6i nhau nen neu sau 6
thang USD len gia so vb6i VND thi Cholonimex se co 16i t6 viec mua hép fiong giao
sau trong khi thiet hai t6 khoan phai tra cua hép fiong nhap khau va ngé6c lai. Bang
cach lay 16i t6 hép fiong nay bu fap cho thiet hai cua hép fiong kia, Cholonimex cung
co the td bao hiem fi6dc¢ rui ro ty gia.

2.6 SO dung hop fiong quyen chon

Ve cd ban co hai loai hdp fiong quyen chon (options) tren tho tr66ng ngoai hoi: quyen
chon mua (call option) va hdp fiong quyen chon ban (put option).

Quyen chon mua la mot tai san tai chinh cho phep ngé6i mua no co quyen,
nhoéng khong bat buoc, A66c mua mot so 166ng ngoai te theo ty gia co Aidonh biet tré6c
trong mot théi han nhat fdnh. Quyen chon ban la mot tai san tai chinh cho phep
ng6di mua no co quyen, nhéng khong bat buoc, Aid6c ban mot so 166ng ngoai te theo
ty gia co Adnh biet troéc trong mot thoéi han nhat fAonh.

Ty gia co fAionh biet tré6c goi la ty gia thoc hien, téc la ty gia se Addc ap dung
neu ngddi mua quyen chon thoc hien quyen cua ho. Théi han nhat fionh tinh t6 luc
mua quyen chon cho fien khi quyen chon het han goi la théi han cua quyen chon. Ne
co quyen chon ngo6di ta phai mua. So tien ngé6i mua phai bo ra fie co fi6dc quyen chon
goi la chi phi mua quyen chon.

Hép Aong quyen chon tren tho trééng ngoai hoi cung co the s6 dung nhé mot
cong cu ngda rui ro ty gia. Trong tré6ng hép cua cong ty Sagonimex, flang thédng
166ng hop fiong xuat khau tra cham, fie tranh rui ro ty gia cong ty co the mua quyen
chon ban tro gia 200.000USD véi thdi han 6 thang. Ng6di ban quyen chon se chao cho
cong ty ty gia thoc hien, vi du USD/VND = 15420. Trong suot théi han cua quyen
chon cong ty co quyen ban 200.000USD cho ngddi ban quyen chon & ty gia co fionh
biet trooc la USD/VND = 15420. Khi hop fiong xuat khau fien han thanh toan,
Sagonimex thu ve figdc 200.000USD, so ngoai te nay cong ty co quyen ban theo ty gia
USD/VND = 15420 bat chap ty gia tren tho troéng la bao nhieu.

Trong trédng hdp cong ty Cholonimex, fie tranh rui ro cong ty co the mua
quyen chon mua tro gia 200.000USD vbi thdi han 6 thang. Ngodi ban quyen se chao
cho cong ty ty gia, vi du USD/VND = 15420. Trong suot thdi han cua quyen chon cong
ty co quyen mua 200.000USD t6 ngddi ban quyen chon 6 ty gia co Adnh biet troée la
USD/VND = 15420. Khi hép Aiong nhap khau fien han thanh toan, Cholonimex fi6dc
mua 200.000USD theo ty gia biet tré6c la USD/VND = 15420. So ngoai te nay cong ty
co dung fie thanh toan hép fiong nhap khau va co fitnh chi phi nhap khau quy ra
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VND bat chap ty gia giao ngay tren tho trédng luc hép fiong nhap khau fien han la
bao nhieu.

2.7 SO dung tho trédng tien te

SO dung tho trééng tien te fie td6 bao hiem rui ro ty gia la cach théc van dung ket hép
cac giao dich mua ban ngoai te tren thd trédng ngoai hoi vdi cac giao dich vay va cho
cho vay tren tho trééng tien te fie co fdnh cac khoan phai thu hoac phai tra sao cho
chung khoi le thuoc vao s6 bien fiong ty gia. Ne minh hoa cach théc sé dung tho
trédng tien te nh6é mot cong cu ngda rui ro ty gia, chung ta lan 166t xem xet trééng
h6p cua Sagonimex va Cholonimex.

Ngay 18/11/2002 cong ty Sagonimex Aang thdbng 166ng ky ket hop fiong xuat
khau tro gia 200.000USD. Ho6p fiong se fien han thanh toan vao ngay 18/05/2003 téc
la sau thang sau ke t6 ngay ky hop fiong. O théi fliem thédng 166ng hop fiong, ty gia
USD/VND = 15.381 - 83 trong khi ty gia 6 th6i idiem thanh toan (18/05/2003) chda
biet, do fio, hdp fiong xuat khau nay chou anh hé6ng cua rui ro ty gia. Ne tranh rui ro
ty gia Sagonimex gquyet fionh s6é dung ket hép cac giao dich tren tho trédng tien te.
Muon vay Sagonimex tim hieu them lai suat tren tho tro6ng va no6c biet lai suat ky
han 6 thang® cua USD la 3 — 3,5 va VND la 0,60 — 0,75 tren thi tréong tien te
TP.HCM. Sagonimex sbd rang sau thang sau USD xuong gia nen quyet fionh ban USD
ngay bay gié. Nhong bay gid hop fiong xuat khau choda fien han thanh toan nen choa
co USD fe ban, do fio, Sagonimex tien hanh vay USD roi fiem ban ra tho trodng. Cac
giao doch co the tom tat nho sau:

Ngay 18/11/2002:

e Vay USD trong thdi han 6 thang: So tien vay bang PV(200.000) = 200.000/(1+
0,035 x 6/12) = 196.560USD

e Ban 196.560USD voa vay fi66c 196.560 x 15381 = 3.023.289.360VND

o Nay chinh la doanh thu xuat khau quy ra VND cua cong ty. Cong ty co the so
dung cho muc fAich kinh doanh sinh 16i hoac it nhat goéi ngan hang lay lai suat
toi thieu 0,60%/thang.

Ngay fiao han 18/05/2003:

Mac du ngay fiao han bay gidé chda xay ra nhéng cong ty co the biet chac trodc At6c
vao ngay nay cong ty se:

? Lai suat tién giri USD 1a 3 trong khi 14i sudt cho vay USD 1a 3,5%/nam. Lai sudt tién gii VND 1a 0,60
trong khi 13i suat cho vay VND la 0,75%/théng.
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e Thu nd t6 hop fiong xuat khau 200.000USD (ngtdi nhap mé L/C qua ngan
hang co uy tin).

e SO dung so USD nay thanh toan n6 vay ca goc va lai luc iao han: 196.560(1+
0,035 x 6/12) = 200.000USD

e Thu nd so VND t6 hoat fiong fiau t6 hoac géi ngan hang ca goc va lai la
3.023.289.360(1 + 0,006 x 6) = 3.132.127.777VND.

Nho6é vay bang cac giao dich vay mudn va mua ban tren thd trédng tien te va tho
trédng ngoai hoi, Sagonimex biet chac A66c minh se thu A66c bao nhieu VND t6 hop
fiong xuat khau, do fio tranh A66c rui ro bien Aong cua ty gia.

Noi vdi cong ty Cholonimex, ngay 18/11/2002 cong ty fiang thééng 166ng ky
ket hép Aiong nhap khau tro gia 200.000USD. Hbp fiong se fien han thanh toan vao
ngay 18/05/2003 toc la sau thang sau ke td ngay ky hop fiong. O théi fiiem thddng
166ng hép fong, ty gia USD/VND = 15.381 - 83 trong khi ty gia 6 thdi Aiem thanh
toan (18/05/2003) chda biet, do fio, hop fiong nhap khau nay chou anh hééng cua rui ro
ty gia. Ne tranh rui ro ty gia Cholonimex quyet fitnh s6 dung ket hép cac giao dich
tren tho trodng tien te. Muon vay Cholonimex tim hieu them lai suat tren thd trédng
va fi6oc biet lai suat ky han 6 thang® cua USD la 3 — 3,5 va VND la 0,60 — 0,75 tren
tho troéng tien te TP.HCM. Cholonimex sé rang sau thang sau USD len gia nen quyet
fionh mua USD ngay bay gi6é. Nhong bay gi6 gia s6 cong ty chéa co VND fie mua USD,
do Ao, Cholonimex tien hanh vay VND roi s0 dung tien vay fi6é¢c fie mua USD. Cac
giao doch co the tom tat nho sau:

Ngay 18/11/2002:

e Vay VND trong théi han 6 thang: So tien vay bang PV(200.000) x 15383 =
[200.000/ (1 + 0,03 x 6/12)]x 15383 = 197.044 x 15383 = 3.031.127.852VND

e S0 dung so VND voa vay mua 66c 3.031.127.852/15383 = 197.044USD.

e So USD nay dung fie chuan bo thanh toan hép fiong nhap khau. Do viec thanh
toan choda fien han nen cong ty co the Aau td tren tho trééng tien te trong vong
6 thang voi lai suat 3%/nam.

Ngay fiao han 18/05/2003:

Mac du ngay fiao han bay gidé chda xay ra nhéng cong ty co the biet chac trodc At6c
vao ngay nay cong ty se:

* Lai suét tién giri USD 1a 3 trong khi i sudt cho vay USD 1a 3,5%/nam. Lai sudt tién gii VND 1a 0,60
trong khi 13i suat cho vay VND la 0,75%/théng.
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e Thu ndé td6 so USD fiau t0 ca goc va lai bay gi6 la 197.044(1 + 0,03x6/12) =
200.000USD.

e SO dung so USD nay thanh toan hép fiong nhap khau fien han tro gia
200.000USD.

e Tra n6b vay VND ca goc va lai 3.031.127.852(1 + 0,0075 x 6) =
3.167.528.605VND. Nay chinh la chi phi VND ma cong ty phai bo ra fie nhap
khau hang hoa.

Nho6é vay bang cac giao dich vay mudn va mua ban tren thd trédng tien te va tho

trédng ngoai hoi, Cholonimex biet chac fi6dc minh se chi ra bao nhieu VND cho hép
fiong nhap khau, do fio tranh fi6dc rui ro bien fiong cua ty gia.
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