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Bai 14bis:
PHAN TiCH TAI CHINH QUOC TE

Nhu da trinh bay trong mon hoc, nhitng quyét dinh tai chinh bao gdm quyét dinh dau tu,
quyét dinh tai trg, quyét dinh qudn 1y tai sdn dugc xem xét trong pham vi mot quic gia.
Trén binh dién qudc t&€, nhitng quyét dinh nay sé thay ddi nhu th€ nao? Bai nay sé trinh
bay mot s6 khia canh lién quan dé€n moi trudng kinh doanh quéc t€ ¢6 4nh hudng khi phan
tich tai chinh. Trong bai ndy chiing ta s& xem xét nhitng van dé phan tich tai chinh da hoc
tir ddu mon hoc dén nay sé& bi 4nh hudng nhu thé nio trong moi trudng kinh doanh qudc t&,
dic biét 1a nhitng van dé lién quan dén ty gid va ridi ro ty gid hdi dodi.

1. Nhirng yé&u té6 anh hudng khi phan tich tai chinh quéc t&
1.1 Yéuté'riiro

Khi cong ty da dang ho4 hoat dong biing cich md rong va dau tu ra nudc ngoai, quan hé
gitta rlii ro 1gi va nhuin yéu ciu ctia nha diu tu hay c6 dong c6 nhitng thay ddi dang chd y.
Trong bai phan tich 1¢i nhuin va rii ro ching ta da thdy rdi ro cong ty hay rii ro khong
toan hé thong c6 thé cit gidm dudc bing chién luge dau tu da dang hod trong khi véi rii ro
toan hé thdng hay ridi ro do nén kinh t&€ khong thé cit gidm biing cich diu tu da dang héa.
Tuy nhién, do chu ky kinh t& ctia mdi qudc gia khac nhau nén rii ro toan hé thdng c6 thé
cit gidm dugc néu nhu cong ty thuc hién chién luge diu tu da dang hod trén binh dién
qudc t€. Ching han, viéc McDonald dau tu cdc nha hang ban thifc in nhanh khip noi trén
th€ gidi gidp cong ty tranh dudgc rii ro toan hé thong. Néu nhu ngudi tiéu dung & cdc nude
giau ¢6 nhu My hay Uc dang lo ngai hdi chitng béo phi nén chi truong khong ding thitc
dn nhanh ctia McDonald khién cho doanh thu cong ty c¢6 nguy co gidm manh thi & nhitng
nudc dang phat trién, ndi ma dai da s& din cu chua lo ling 1im véi hdi chiing béo phi vin
chua cdm thay lo ngai va con thich diing sin phim ctia McDonald. Nh vay, McDonald co
thé cit gidm riii ro nhd dau tv qudc t&.

1.2 Thué

Céc cong ty da qudc gia hoat dong & nhiéu nu6c khic nhau trén thé gisi ludn phai doi mit
v6i chinh sdch thué€ khac nhau & mdi quic gia.

Chinh sach thué ciia My - Néu cong ty My thuc hién hoat dong kinh doanh & nuéc ngoai

thong qua mdt chi nhdanh (branch) hay bd phan (division) ctia né thi thu nhép tir hoat dong
kinh doanh & nudc ngoai dugc ghi nhin trén bdo cdo thué& cla cong ty va bi danh thué&
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gidng nhu thu nhap tir hoat dong kinh doanh trong nuéc. Nhung néu cong ty thyc hién hoat
dong kinh doanh thdong qua cdng ty con (subsidiary) thi thu nhiap thuong khong bi danh
thu€ cho dén khi nao thu nhip d6 dudc phan chia cho cong ty me dudi hinh thic c6 tic.
Piéu nay c¢6 16i cho doanh nghiép vi thu€ bi hodn thu cho dén khi nio cong ty me nhin
dudc 1gi nhuin bing tién.

Chinh sach thu€ ¢ nhitng nuée khac - Moi quoc gia déu danh thué thu nhap doi vdi cong
ty kinh doanh trén 1anh thd ctia minh. Mdi qudc gia c6 chinh sdch thu€ khac nhau. Céc
nudc kém phdt trién hon thudng c6 chinh sich thu€ vu ddi hon nhim khuyén khich va thu
hiit dau tu nudc ngoai.

1.3 Rui ro chinh tri

Céc cong ty da quoc gia hoat dong & nhiéu nudc khic nhau c6 16i thé & chd da dang héa
hoat dong trén pham vi quoc t&€ c6 thé gidm thi€u rii ro toan hé thong khi chu ky suy thodi
kinh t&€ trong nuSc x4y ra. Tuy nhién, mit trdi cia hoat dong diu tu ra nudc ngoai 1a cong
ty phai ddi phé thudng xuyén hon véi nhitng bat 6n va rii ro vé chinh tri. Nhitng rii ro va
bt 6n chinh tri cAn dugc xem xét va ddnh gid k§ cang khi ra cdc quyét dinh dau tu nhitng
du dn hoat ddng & nudc ngoai.

2. Nhiing loai rui ro ty gia trong kinh doanh quéc t&

Nhu trén da phan tich, cdc cdng ty hoat dong trén pham vi qudc t€ thudng xuyén phai doi
mit v6i nhiéu loai rdi ro nhu rii ro thay ddi chinh sdch thué, rii ro chinh tri, ... dic biét 12
riii ro ty gid, tifc 12 rdi ro do ty gid hdi dodi thay d6i. Nhin chung rii ro ty gid c6 thé chia
thanh 3 loai: rii ro do chuyén ddi hé thdng k€& todn, rii ro giao dich va rii ro kinh t&. Dudi
day sé& 1an lugt xem xét sy tdc dong clia nhitng loai riii ro nay.

2.1 Rili ro chuyén déi hé thong ké todn

Rui ro do chuyén ddi hé thong k& todn 1a loai riii ro phat sinh do sy thay ddi bdo cdo tai
chinh (bdo cdo thu nhip va bing cin ddi tai sdn) clia cong ty me khi chuyén ddi tir cic bdo
cédo tai chinh & qudc gia ma cdc cong ty con dang hoat dong. Sy thay ddi nay c6 thé do su
khéc biét vé tiéu chudn k& todn hoidc do sy bién dong ty gia hdi dodi gy ra.

2.2 Riii ro giao dich

Rii ro giao dich lién quan dén cdc khodn 15i hodc 16 xdy ra khi thuc hién cédc giao dich
kinh doanh ddi ngoai. Céc giao dich ndy c6 thé 1a do mua hay bin mdt sdn phdm, hoic do
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vay hay cho vay mot khodn nd hodc do mua sim tai sdn bing ngoai t&. Vi du cong ty
Honda Viét Nam ky mot hgp dong nhap kh4u linh kién vé 13p rap xe mdy tiéu thu trén thi
trudng Viét Nam. Khi nhiap khiu cong ty phdi chi ra USD nhung sdn phim sin xuit ra
dudc tiéu thu ndi dia va cong ty thu v& VND. Né&u ty gid USD/VND thay d6i theo chiéu
huéng USD 1én gid so v6i VND thi chi phi nhiap khiu clia cong ty gia ting trong khi doanh
thu bing VND van nhu cii. Piéu nay 1am cho hoat dong sdn xuit va tiéu thu cla cong ty
chiu tdc dong rat 16n bdi rii ro ty gid trong giao dich.

2.3 Riii ro kinh té&

Rui ro kinh t& phat sinh do su thay d6i cta dong ngan luu ky vong khi ty gid thay d6i. Vi
du mot cong ty M§ hoach dinh dau tw m3 rong mot nha may & London véi chi phi du ki€n
l1a 1,3 triéu bang Anh (GBP). Ty gié ldc hoach dinh 12 GPB/USD = 1,5812. V{i ty gid nay
gid tri khodn dau tu tuong duong 1,3 triéu x 1,5812 = 2.055.560USD. Pén khi thuc hién du
4n, ty gid ting dén 1,5972 USD/GBP, chi phi dau tu by gid tuong duong 2.076.360USD,
ting 20.800USD so v6i du kién. Sy thay ddi nay 1am dnh huéng dén dong ngan luu ky
vong. Pay chinh 12 rdi ro kinh t€ x3y ra do sy bién dong ty gia.

3. Quan tri rui ro ty gia

Nhu trén di phan tich, trong hoat dong kinh doanh trén binh dién qudc t€, cong ty thudng
gip phai nhitng rdi ro do su bi€n dong ty gid gy ra. Lam th& nao d€ gidm thiu tic dong
clia nhitng loai rii ro nay, d6 12 muc tiéu clia qudn tri rdi ro ty gid. Cé nhiéu cdch quan ly
rdi ro ty gid ching han nhu st dung cdc hop ddng ky han, hgp dong giao sau, hop ddng
quyén chon, hdp ddng hodn ddi hoic két hgp cic giao dich mua, ban va vay, cho vay
ngoai té trén thi trudng tién té d€ tranh rdi ro ty gid. Bai 17 s& xem xét chi ti€t hon cich
thic stt dung cdc cong cu nay d€ tu bdo hi€m rii ro ty gid.

4. Nhiitng van dé co ban vé tai chinh qudc t&

4.1 So luge vé thi trudng ngoai hoi Viét Nam

4.1.1 Trung tam giao dich ngoai té (1991)

V6i quyét dinh 207/NH-QP ngay 16/08/1991 Ngan hang Nha nudc Viét Nam quyét dinh

thanh 14p Trung tdm giao dich ngoai t¢ hoat dong nhu mot thi trudng chinh thdc véi muc
tiéu la:
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« Thiét 14p thi trudng ngoai t& chinh thifc giao dich giita ngan hang va cdc don vi
kinh t&

. DPdnh gid va do ludng cung cAu ngoai té& trén thi trudng

« Quyét dinh ty gid chinh thifc hgp 1y giita dollar M§ va ddng Viét Nam

« Chuén bi nhitng diéu kién ban diu cho viéc hinh thanh thi trudng tai chinh trong
tuong lai.

Sau 3 nim hoat dong vé6i 2 phién giao dich dién ra hang tuin vao ngay thit ba va thif sdu §
hai thanh phé Ha Noi vd TP.HCM, nim 1994 Trung tAm giao dich ngoai t& chdm dit hoat
dong thay vao do 1a thi trudng ngoai t€ li€én ngan hang.

4.1.2 Thi truong ngoai té lién ngdn hang (1994)

Thi trudng ngoai t& lién ngan hang (NTLNH) dugc thiét 14p theo Quyét dinh s6 203/NH-
QDb ngay 20/09/1994 cta Théng d6c Ngan hang Nha nudc nhim xay dung mot thi trudng
c6 t8 chifc cho giao dich ngoai té giita cic ngin hiang thuong mai va tao cd s hinh thanh
thi trudng ngoai hoi hoan chinh trong tuong lai. Ngoai ra thong qua thi trudng NTLNH,
Ngan hiang Nha nudc c6 thé can thiép mot cach hitu hiéu vao thi trudng nhim thuc thi
chinh sdch tién t& qudc gia.

Trude nim 1998 céc giao dich ngoai hdi trén thi trudng ngoai hdi Viét Nam chu
yé&u la giao dich giao ngay (spot transactions). Nam 1998 giao dich ngoai t& ky han
(forward transactions) va hodn ddi (swap transactions) md&i chinh thic dudc dua vao giao
dich.

4.1.2  Su ra doi ciia giao dich ky han va hodn doi

Giao dich ngoai té ky han va hodn ddi chinh thiic ra ddi tir khi Ngan hang Nha nuSc ban
hanh Quy ché& hoat dong giao dich hdi dodi kém theo Quyét dinh s6 17/1998/QD-NHNN7
ngay 10/01/1998. Theo quy ché nay giao dich héi dodi ky han la giao dich trong dé hai bén
cam két sé mua, bdn véi nhau mot s6 luong ngoai té theo mot mitc gid xdc dinh va viéc
thanh todn sé duoc thuc hién trong tuong lai. Quy ché nay ciing x4c dinh ty gid ky han 12 1y
gid giao dich do ngdn hang thuong mai, ngdn hang ddu tu phdt trién yét gid hodc do hai
bén tham gia giao dich tinh todn va thod thudn vdi nhau nhung phdi bdo ddam trong bién do
qui dinh gi6i han ty gid ky han hién hanh ciia Ngdn hang Nha nuéc tai thoi diém ky két hop
dong. Lic méi cho phép giao dich chi c6 28 ngan hang thuong mai dugc Ngan hang Nha
nudc cip gidy phép hoat dong ngoai hdi ky han va hodn d6i, trong d6 c6 21 chi nhdnh
ngin hang nudc ngoai, 7 ngin hang thuong mai Viét Nam (4 NHTM quéc doanh va 3
NHTM c6 phan).
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4.2 Niém yét ty gia

4.2.1 KY hiéu don vi tién té

Theo T§ chifc tiéu chuin qudc t&€ (ISO) trong giao dich ngoai hoi ngudi ta ky hiéu don vi
tién té bang 3 ky tu: hai ky tu dau chi tén qudc gia, ky tu sau cuing chi tén dong tién. Bdng
1 dudi day liét ké ky hiéu don vi mot s6 ddng tién giao dich phd bién trén thi trudng ngoai

hoi & Viét Nam:

Bang 1: Ky hiéu don vi tién t&

Tén ngoai té Ky hiéu
US Dollar USD
Euro EUR
British Pound GBP
Swiss Franc CHF
Japanese Yen JPY
Australian Dollar AUD
Canadian Dollar CAD
Singapore Dollar SGD

Thai baht THB

Nguon: www.saigonnet.vn

4.2.2 Dong tién yét gid va dong tién dinh gid

Trong mua bdn ngoai té khi néi dén ty gid bao gid ciing lién quan dén hai dong tién: mot
ddng tién dugc goi 12 dong tién yét gia trong khi dong tién kia goi 12 dong tién dinh gi4.
Vi du trong ty gid gitta USD va VND, ky hiéu USD/VND = 15213, USD Ia ddng tién yét
gid trong khi VND 13 dong tién dinh gi4 hoic trong ty gia GBP/USD = 1,1468, GBP 1a
ddng tién yé&t gid con USD 1a ddong tién dinh gi4.

4.2.3 Yét gid truc tiép va yét gid gidn tiép

Yét gia truc ti€p (direct quotation) 14 ki€u yét gid trong d6 ngoai té déng vai trd dong tién
yét gid con ndi té déng vai trdo ddng tién dinh gid, vi du yét gid USD = 15213VND &
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TP.HCM. Y&t gi4 gidn tiép (indirect quotation) 12 ki€u yét gid trong d6 noi té déng vai tro
dong tién yé&t gid con ngoai té déng vai trd dong tién dinh gid, vi du yét gid 1GPB =
1,1468USD & London. Theo thong 1é cdc ddng tién nhu bing Anh, dollar M§ va dollar Uc
thudng yét gid gidn ti€p con nhitng doéng tién khic thudng yét gia truc tiép.

4.2.4 Ty gid mua va ty gid bdn

Trong giao dich mua ban ngoai t€, ngdn hang ludn phan biét gitta khach hang mua va
kh4ch hang bdn ngoai t&. Néu khdch hang bdn thi ngin hang sé mua va ty gid mua sé&
dudc 4p dung. Néu khdch hang mua thi ngin hang sé ban va ty gid ban s& dudc 4p dung.
Gitta ty gid bdn va ty gid mua c6 chénh 1éch, chénh léch nay st dung d€ bu dip chi phi
giao dich, b dip rii ro bién dong ty va tao cho ngin hang I¢i nhuin thod ddng tir hoat
dong kinh doanh ngoai t&. Chénh 1éch gid bdn va gid mua cao hay thap tly thudc vao
pham vi giao dich cia tiing loai ngoai té va mitc do bi€n dong ty gid cla loai ngoai t& do
trén thi trudng. V4i ngoai t&€ c6 pham vi giao dich rdng nhu USD thi chénh 1€ch gid ban va
gid mua thap hon nhiéu so vé6i cdc ngoai t& c6 pham vi giao dich hep nhu AUD hay SGD.
Béing 2 niém yé&t gia mdt s6 ngoai t& giao dich vao ngay 11/04/2002 bao gdbm ty gid mua,
ty gid ban va chénh l1éch giira gid ban va gid mua:

Bang 2: Ty gid ngoai t€ vao ngay 11/04/2002

Gid mua
Tén ngoai té Ky hiéu Tién miit| Chuyén khoan| Gid bdan |Chénh léch (%)
US Dollar USD 15,195.00 15,213.00] 15,215.00 0.01%
Euro EUR 13,296.50 13,336.51] 13,512.16 1.30%
British Pound GBP 21,547.02 21,698.91| 22,004.83 1.39%
Swiss Franc CHF 9,009.52 9,073.03]  9,200.95 1.39%
Japanese Yen JPY 114.27 115.42 117.28 1.59%
Australian Dollar | AUD 7,948.92 8,004.95|  8,134.07 1.59%
Canadian Dollar CAD 9,374.74 9,459.88| 9,612.46 1.59%
Singapore Dollar | SGD 8,164.83 8,222.44]  8,355.06 1.59%

Nguon: www.saigonnet.vn

4.3 Ty gia chéo

Ty gid chéo la ty gid giita cdc ngoai té khac (khong phai USD) so v6i VND dugc xdc dinh
thong qua USD. Céch xdc dinh ty gida chéo nhu sau:
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« Ty gia chéo giita 2 dong tién yét gid tryc ti€p bing ty gid USD so vdi dong tién dinh
gid chia cho ty gid USD so vdi dong tién yé&t gid. Vi du: EUR/VND =
(USD/VND)/(USD/EUR) = 15213/1,1428 = 13312

« Ty gid chéo gifta 2 dong tién yét gid gidn ti€p bing ty gid dong tién yét gid so véi
USD chia cho ty gid dong tién dinh gid so véi USD. Vi du: GBP/AUD =
(GBP/USD)/(AUD/USD) = 1,4268/0,5214 = 2,7365

. Ty gi4 chéo giita mot dong tién yét gid gidn ti€p v6i mot dong tién yét gid truc tiép
bing ty gid dong tién yét gid so véi USD nhéan ty gid USD so vdi dong tién dinh gid. Vi
du: GBP/VND = (GBP/USD) x (USD/VND) = 1,4268 x 15213 =21706.

4.4 Giao dich ngoai té giao ngay

Giao dich giao ngay 12 giao dich mua hodic bdn ngoai t& ma viéc chuyén giao dudc thuc
hién cham nhat 12 2 ngay lam viéc k€ tir ngay thod thuin giao dich (t+2). Muc dich clia
giao dich giao ngay 12 nhim chuyén tir ddng tién minh dang c6 sang dong tién minh dang
can d€ thuc hién thanh todn.

4.4.1 Giao dich mua/bdn USD

Cin ctt vao ty gid USD/VND do ngin hang thudng mai niém yét, khach hang sé thyc hién
giao dich. N&u kh4ach hang mua USD thi ty gid b4n s& dudc 4p dung, néu khich hang ban
USD thi ty gid mua s& dudc dp dung. Vi du cédn ct vao bdng yét gia USD/VND vao ngay
11/04/2002 (bang 2), céng ty A mua 100.000USD sé& phdi thanh todn cho ngin hang
100.000 x 15.215 = 1.521.500.000VND trong khi cong ty B ban 100.000USD s& dudc ngan
hang thanh todn 100.000 x 15213 = 1.521.300.000VND.

4.4.2 Giao dich mua/bdn ngoai té khdac USD

D6i véi ngoai té khdc khong phdi USD ngan hang sé xac dinh ty gid chéo sau d6 niém yé&t
ty gid clia ngoai t& d6 v6i VND. Ciin cit vao bang yét gid clia ngin hang thuong mai kh4ch
hang c6 thé giao dich mua hoic ban ngoai t&. Cach xdc dinh ty gid chéo trong giao dich
giao ngay nhu sau:

« Ty gi4 chéo giita 2 ddng tién yét gid truc tiép
Vidu: C6ty gia USD/VND: 15213 —15 va USD/EUR: 1,1448 — 88
Ty gid mua EUR/VND = [Ty gid mua USD/VND]/ [Ty gid bin USD/EUR]
=15213/1,1488 = 13243
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Ty gid ban EUR/VND = [TY gid ban USD/VND]/ [Ty gi4 mua USD/EUR]
= 15215/1,1448 = 13291

« Ty gid chéo giita 2 dong tién yét gid gidn ti€p
Vi du: Cé6 ty gia GBP/USD:1,4268 — 08 va AUD/USD: 0,5212 — 72
T{ gid mua GBP/AUD = [T§ gid mua GBP/USD] / [T§ gi4 ban AUD/USD]
=1,4268/0,5272 = 2,7064

Ty gid ban GBP/AUD = [Ty gid ban GBP/USD] / [Ty gid mua AUD/USD]
=1,4308/0,5212 = 2,7452

« Ty gid chéo giita mot dong tién yét gid gidn ti€p v6i mot dong tién yét gia truc ti€p Vi
du: C6 ty GBP/USD: 1,4268 — 08 va USD/VND: 15213 —15
T{ gi4 mua GBP/VND = [T§ gi& mua GBP/USD]x [T§ gi4 mua USD/VND]
=1,4268 x 15213 =21706

T gid ban GBP/VND = [Ty gid ban GBP/USD] x [TY gid ban USD/VND]
= 1,4308 x15215 = 21770

4.5 Giao dich ngoai ngoai té ky han

Giao dich ngoai t& k¥ han 1a giao dich mua hoic ban ngoai té ma viéc chuyén giao dudc
thuc hién sau mot ky han nhat dinh k€ tir ngdy hai bén thod thuin giao dich. Giao dich
ngoai t& ky han c6 thé dudc st dung nhuw mot cong cu tu bio hi€m rii ro ty gia.

Vi du cong ty C c6 mot khodn ng 100.000USD s& dén han thanh todn sau 3 thang
nita trong khi cdng ty D c6 khodn phai thu tri gid 150.000USD 6 thang nita s& dén han thu.
Ty gid giao ngay hién tai USD/VND: 15213 — 15215 nhung ty gid giao ngay vao ngay ddo
han 12 bao nhiéu chua biét. Ba thdng sau néu USD Ién gid so véi VND thi cong ty C sé& bi
thiét hai vi mén nd Iic ndy qui ra VND cao hon lic trude. Sdu thang sau n€u USD xudng
gid so v6i VND thi cong ty D sé& bi tdn that vi khodn nd phdi thu bay gid qui ra VND it hon
luc trudce.

Dé tranh rii ro do bién dong ty gid, cong ty C c6 thé lién hé mua ngoai t& ky han &
ngan hang trong khi cong ty D s€& lién hé ban ngoai t¢ ky han cho ngdn hang. Ngan hang
thuong mai véi tu cdch 12 dinh ché tai chinh trung gian s& mua ngoai t& k¥ han clia cong ty
D va bdn ngoai t€ ky han cho cong ty C.

4.5.1 Cdch xdc dinh ty gid ky han
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Goi Fy va Fy 14n Tugt 13 t gid mua va tf gid ban ky han, LSTG(VND) v LSCV(VND) 14n
lugt 13 14i suat tién gi va 1di sudt cho vay déng Viét Nam, LSTG(NT) va LSCV(NT) lan
lugt 12 14i suat tién gii va cho vay ngoai t&, va n 12 k¥ han ciia hgp déng. Cong thiic (1)
xdc dinh ty gia ky han nhu sau:

m

£ Sm(1+ LSI'G(\/ND)] - s{“ LSCV(VND)) (1)
1+ LSCV(NT) 1+ LSTG(NT)

Cong thic trén dudc suy ra tif ddng thifc cin bing 14i suat (IRP). Khi van dung vao thyc
tién, d€ dé dang tinh todn cdc ngin hang thudng mai thudng st dung cong thic (2) tinh
gin ding nhu sau:

o, SulLSTGUND)-LSCV(NDIn ¢ _ S[LSCV(UND) -LSTG(NT)[n 5,
" 36000 36000

m

4.5.2  Vidu minh hoa

Gid st ngay 11/04/2002 c6 ty gia USD/VND: 15213 — 15215, 1di suat VND: 0,45 —
0,55%/thdng, 1di suat USD: 3,2 — 4,8%/nim. Cong ty Sagonimex c6 mot hgp ddong nhap
khAu trj gid 128.000USD s& d€n han thanh todn vao ngay 11/07/2002 va cong ty Gidomex
c6 hgp dong xuat khau tri gia 132.000USD s& d&n han thu tién vao ngay 11/10. Vi lo s¢
rli ro bi€n dong ty gid nén hai cong ty trén lién hé mua bdn ngoai ky han vdi ngan hang.
Hoi ty gid ma ngan hang chao cho hai cdng ty trén 12 bao nhiéu? Néu hai bén thod thuan
giao dich thi khi ddo han thanh todn th& nao?

D6i véi cong ty Gidomex, ngan hang chao ty gid mua c6 ky han dudc xdc dinh nhu sau:

S.[LSTG(VND) - LSCV(NT)]n 15013+ 15219(0,45x12) - 48180
36000 - 36000

Khi ddo han, ngan hang s& mua 132.000USD cda Gidomex véi ty gid ¢§ dinh Fy,= 15258

va chi cho Gidomex 132.000 x 15258 = 2.014.056.000VND.

=15258

F.=S,+

D6i véi cong ty Sagonimex, ngan hang sé& chao gid ban c6 ky han dudc xdc dinh nhu sau:

S,[LSCV (VND) — LSTG(NT)Jn 16015, 15215(0.55x12) - 3,2)90
36000 36000

=15344

F,=S +
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Khi ddo han, ngan hang sé& b4dn 128.000USD cho Sagonimex v6i ty gid ¢d dinh F,= 15344
va thu cua Sagonimex 128.000 x 15344 = 1.964.032.000VND.

4.6 Giao dich ngoai té hoan ddi

Giao dich hodn doéi la giao dich bao gom dong thoi cd hai giao dich: giao dich mua va giao
dich bdn cing mot sé luong dong tién nay véi dong tién khdc, trong dé ky han thanh todn
cila hai giao dich khdc nhau va ty gid ciia hai giao dich dugc xdc dinh tai thoi diém ky hop
dong (Quyét dinh s6 17/1998/QD-NHNN7 ngay 10/01/1998).

4.6.1 Cdc loai giao dich hodn doi

C6 hai trudng hgp xdy ra hop ddng hodn ddi nhu sau: (1) Ngan hing mua giao ngay va
ban c6 ky han va (2) ngan hang bin giao ngay va mua c6 ky han. Dugi diy sé& 14y vi du
minh hoa cédc loai giao dich nay.

4.6.2 Vi du minh hoa

Ngay 11/04/2002 cong ty Trilimex mudn mua 50.000USD d€ thanh todn mot hgp ddng
nhip khiu dé&n han. Mit khdc, cong ty biét riing minh c6 mdt hgp ddng xuit khiu sé& dén
han thanh todn vao ngay 22/09/2002 va khi d6 cong ty can ban lai 50.000USD cho ngin
hang. Ngudc v6i Trilimex, cling ngay nay cdng ty Cholimex muén bdn giao ngay
20.000USD vira thu dugc tir hgp déng xudt khau nhung doéng thdi mudén mua lai s6 USD
nay vao ngay 15/10/2002 vi khi d6 Cholimex c6 mot hop ddng nhap khdu dén han thanh
toan. P& gidi quyét nhu ciu mua va bin ngoai té trong tinh hudng trén, Trilimex va
Cholimex lién hé va thyc hién hgp déng hodn d6i vdi ngan hang.

Ngan hang chao cho Trilimex va Cholimex ty gi4 va ldi sudt vao ngay 11/04/203
nhu sau: USD/VND: 15213 — 15215, 14i sudt VND: 0,45 — 0,55%/thang, 1ai suat USD: 3,2
— 4,8%/nam.

Néu Trilimex va Cho limex ddng y thyc hién giao dich hodn d6i v6i ngin hang,
céc giao dich dién ra nhu sau:

Vao ngay hiéu luc (11/04/2002):

e Ngin hang bdan giao ngay 50.000USD cho Trilimex va nhan dugc: 50.000 x 15215 =
760.750.000VND trong khi Trilimex nhan 50.000USD.

e Ngin hang mua giao ngay 20.000USD ctia Cholimex va chi ra 20.000USD trong khi
Cholimex nhéan dugc: 20.000 x 15213 = 304.260.000VND.
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Vao ngay ddo han cia Trilimex (22/09/2002)

e Ngan hang nhan lai 50.000USD va chi cho Trilimex mdt s6 VND bing 50.000 nhan
vdi ty gid mua c6 ky han (Fy,), dugc xdc dinh béi cong thic:

£ _g ., SulLSGVND) -LscyNT)IN ., 15213[(045x12) - 48161

=S, = 15254
100 x 360 100 x 360

Trilimex nhin 50.000 x 15254 =762.700.000VND
Vao ngay ddo han ciia Cholimex (15/10/2002)

e Cholimex nhan lai 20.000USD va chi cho ngin hang mdt s6 VND bing 20.000USD
nhin véi ty gid ban c¢6 ky han F, dugc xdc dinh bdi cong thiic:

S,[Lscv(VND) - Lstg(NT)IN 15215+ 15215[(0,55x12) — 3,2)184
100 x 360 100 x 360
e Ngan hang giao lai cho Cholimex 20.000USD va nh@n 20.000 x 15479 =
309.580.000VND.

=15479

F =S+

Trong vi du trén ddy thdi han hgp ddéng cda Trilimex 12 N=161 ngay tinh tif ngay
11/04/2002 d&n hét ngay 22/09/2002 va thdi han hop ddng ciia Cholimex 13 N=184 ngay
tinh tir ngdy 11/04/2002 dén hét ngay 15/10/2002.

Qua hai vi du trén day chiing ta thay rd dudc tinh chat két hop giita mot hgp dong
giao ngay va mot hgp déng c6 ky han & hai thdi diém khac nhau ctia hdp ddong hodn d6i.
Nh& vy ma ddp tng dudc nhu cAu mua va bén lai hoic bdn va mua lai cling loai ngoai té
& hai thdi diém khéac nhau cda khach hang.

4.7 Tu bao hiém rii ro ty gia

Rdi ro ty gi4 tc 1a rii ro phét sinh do su bién dong clia ty gid giy ra. V& ngudn goc rii ro
ty gid phdt sinh khi ngoai t& s& chi ra trong tuong lai c6 thé 1én gid so vdi nodi té hoic
ngoai té s& thu vé trong tuong lai c6 thé xudng gia so véi ndi té. Rii ro ciing c6 thé x4y ra
khi doanh thu ki€m dugc biing mot loai ddng tién trong khi chi phi phét sinh bing mot
ddong tién khac. Ching han, cong ty nhap khiu nguyén vat liéu bing USD dé sin xuit
hang hod tiéu thu trong nudc thu vé VND. Trong tuong lai né€u USD ting gid so véi VND

Nguyén Minh Kiéu 11 25/11/02



Chuong trinh Gidng day Kinh t€ Fulbright Phan tich tai chinh Bai gidng 14bis
Nién khoéa 2003-2004 Bai gidng

thi chi phi qui ra VND gia ting trong khi thu nhip bing VND khong thay ddi. Nhu vy,
cong ty s& phai d6i phé véi riii ro ty gid. Nhu di trinh bay & cdc phan trén, cong ty c6 thé
st dung hgp dong ky han va hop dong hodn ddi d€ tu bdo hi€m rdi ro ty gid.

Néu cong ty ¢6 mot khodn thu nhip bing ngoai té sé& thu vé trong tuong lai thi c6
thé tv bdo hi€m rdi ra ty gid bing hgp dong ban ngoai t& k¥ han. V4i hgp dong nay, cong
ty c6 thé khod chit ty gid § mifc ¢d dinh biét trudc, do d6, bdo hi€ém dudgc rii ro bién dong
ty gia. Ngugc lai néu cong ty ¢6 mot khodn ng phai thanh todn bing ngoai té trong tuong
lai thi c¢6 thé ty bdo hiém rii ro ty gid bing hop ddng mua ngoai té ky han. Véi hgp dong
ndy cong ty c6 thé khod chit khodn ng phai trd clia minh & ty gid cd dinh biét trudc, do do,
bio hi€m dugc rii ro bi€n dong ty gid.

4.8 Y kién thio luan

« Ban nghi gi vé trién vong phat trién ciia thi trudng ky han va hodn d6i § Viét Nam?
Theo ban céc loai thi truGng nay c6 thu hit dugc cdc doanh nghi€p hay khong? Tai
sao?

« Ban nghi gi v& trién vong phat trién cta thi trudng tuong lai va quyén chon & Viét
Nam? Theo ban tai sao hién tai Viét Nam chua thé giao dich cdc loai hdp dong
nay?
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