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Thac si HUYNH BUC TRUONG

Anh: Digp Buc Minh

Trong hoat dong kinh doanh xuat
nhip khiu, cdc doanh nghiép (DN)
thudng quan dm va lo ling vé sy
bién dong cla ty gid hdi dodi. Céc
DN nhép khdu lo 1y gid tang. ’\Iglrdc.
lai, cdc DN xudt khdu lo ty gid gidm.
Hoal dong kinh &€ ngdy cang phat
trién, xu hudng toan ciu hod va hoi
nhip cang lfmg, hoat dong XNK
ngay cang md rdng, cdc DN quan
tAm ngdy cang nhi¢u hon dén rii ro
1y gid. Cdc cong cu giao dich hdi dodi
s¢ gitip cdc DN XNK han ché sy bién
dong, phong ngtra rii ro ty gid. Cing
véi nghiép vu giao dich ky han (For-
ward), giao dich quyén Iya chon tién
& (Currency option) li mdl trong
nhitng ¢6ng cu phong nglra ri ro i
chinh cho cdc DN XNK mét cach ¢é
hiéu qud.

Quyén lya chon tién ¢ 12 mot
cong cu tai chinh cho phép ngudi
mua quyén lya chon ¢6 quyén mua
hodic bdn mot s6 Iugng ddng tién nay
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v3i mdt déng tién khic vdi motty gid
da thoéa thuin trudc, trong mol
khodng thdi gian nhil dinh hay tai
molL thoi diém da xdc dinh trong
tuong lai.

Cac loai quyén lva chon

Tirkhdiniém trén, ching ta thdy
¢6 hai loai quyén lua chon, dé la
QLlyén chon mua (call option) va
quyt.n chon bdn (put opllon)

dude mua mot s lugng ngoai 1& vai
mot 1y gid di thda thudn trude, trong
mot khodng thdi gian nhit dinh hay
tai mot thai di€m da xdc dinh trong
wong lai.

Quyén chon bdn tién 12 1a quyén
dude ban mdt s& lugng ngogi & vdi
mot Ly gid da thda thujn trude, trong
moL khodng thdi gian nhit dinh hay
tai mot thdi di€m da xdc dinh trong
tudng lai.

Xét vé mit thdi gian thue hién

Quyén chon mud tién rg 12 quyén

quyén lya chon, hién nay trén th&

gidi ¢6 hai hinh thic ctia quyén lya
chon: quyén lua chon kiéu My
(American style option) va quyén
Ita chon ki€u chiu Au (European
style option).

Quyén lwa chon kidu My 1a
quyén lya chon ma ngusi mua quyén
chon ¢6 quyén thyc hién quyén lya
chon tai bat ky thi di€m nao trong
thdi gian thda thudn ctia hdp dong.
Muc dich chinh ciia quyén lya chon
ki¢u My 1a nhiim dau cd 1y gid.

Quvén lua chon kiéu chdu Au la
quyén lya chon ma ngudi mua quyén
chon chi ¢é thé thyc hién quyén lya
chon tai mot thdi diém xdc dinh da
duge théa thudn trong hgp dbng.
Muc dich chinh clia quyén Iya chon
ki€u chau Au 1a phong ngita riii ro y
gid.

B¢ ¢6 duge quyén Iua chon,
phidi thuc hién viéc mua quyén.
Nguthi mua quyén lua chon phdi tra
mot khodn phi mua quyén (option
premium). Sau khi trda phi mua
quyén, ngudi mua quyén ¢6 quyén
thuc hi¢n quyén chon hodc khong
1i€n hinh thue hién quyén chon ma
dé€ cho hop dong w dong hél han.
Ngudi bin quyén sau khi thu phi,
phdi ¢ nghia vy sdn sang giao dich
néu ngudi mua mudn.

Ap dung tai VN

Hién nay, ¢ Viét Nam, mic di
thi trudng ngoai hoi con sd khai,
nhung trong nhitng nim qua ciing ¢6
nhitng budc i€n ddng ké. Cing vdi
cdc giao dich giao ngay (Spot), k¥
han (Forward) va hodn dai (Swap),
bit diu tif thang 2 nim 2003, Ngin
hang Nhi nude da cho phép Ngin
hang thudng mai ¢4 phin xuit nhip
khiu Viét Nam (EXB) thuc hién thi
di€ém nghiép vu quyén lga chon
(Option). Pay 1a mot budc ti€n ddng
ké trong viéc da dang héa cic nghiép
vu giao dich ngoai héi, cung ¢ip cho
cdc DN nhiéu cong cu i chinh,
nhiéu su lwa chon hon d€ phong
nglfa rii ro tai chinh doanh nghiép
thong qua viée han ché tdc dong bat
Igi rii ro Ly gid.

Dudi gée do phong ngira rii ro
1y gid, gitta hai loai hgp ddng ky han
(Forward) va hdp dong quycn Iyta
chon (Option) ¢6 nhu‘ng diém giong
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nhau. Vi ching déu cho phép ngui
tham gia xdc dinh dudc mot 1y gid 151

~ da (n€u mua) hodc t&i thi€u (néu
. bdn) trong twdng lai, chi dong tinh

- todn dudgc chi phi, tinh todn dugc hi¢u
- qué kinh doanh.

- Sy khac biét

Tuy nhién, hai loai hgp ddng

- ndy ¢6 sy khdc biét nhau vé cin bin.
| Trong hgp dong Forward, khi dén

han hgp ddng, cdc bén tham gia phii
thyc hi¢n hgp dong. Cdc bén tham

* gia khdng c6 bil ky sy lua chon nio
- khdc di biétriing diéu d6 12 khong cé
- I¢i cho minh. Nguge lai, trong hgp
~ ddng Option, cdc bén tham gia

khong nhat dinh phdi thuc hién hgp
déng. Bén mua quyén chon sau khi
trd phi mua quyén ¢6 quyén ¢ sy lya
chon khdc néu ho tinh todn thdy viée
thye hién quyén chon khong 6 1oi
cho minh. Cu thé qua minh hoa sau
day:

Gid st cdc thong sO trén thi
trudng ngay 2.4.2003 nhu sau:

- Ty gid giao ngay (Spot):
15.300 VND/USD .

- Ty gid ky han (Forward):
15.377 VND/USD (k¥ han 30 ngay)

- Ty gid quyén chon mua:
15.250 VND/USD (Ty gid thyc hién)

- Phi giao dich (quyén chon
mua): 1% ty gid thyc hién hay 152,5
VND/USD

- Quyén chon kifu chau Au

Pén ngdy 1.5.2003, ¢6 thé xdy
ramOt trong hai tinh hufng sau déy:

1. N&u ty gid giao ngay: 15.430
VND/USD, DN mua quyén chon s&
thyc hién quyén chon mua s& lugng
USD da ky vdi ty gid 15.250
VND/USD, c¢ong phi mua quyén
chon 152,5 VND/USD. Nhu' viy, chi
phi thute t& dé mua 1 USD theo quyén
chon mua la: 15.402,5 VND/USD,
DN ¢6 1gi 27,5 VND/USD (15.430 -
15.402,5) so vdi ty gid giao ngay.

2. N€u ty gid giao ngay: 15.200
VND/USD, DN s¢& khong thuc hién
quyén chon mua, md DN s¢ thue
hién vi¢e mua USD theo ty gid giao
ngay. Nhu viy, chi phi thye & dé
mua 1 USD sau khi tir bé quyén chon
mua 1a: 15.352,5 VND/USD (15.200
+ 152,5). Trudng hgp ndy, néu DN
khong ky hdp déng Option ma ky
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hgp ddéng Forward thi DN sé phdi
mua USD vdi 1y gid 15377
VND/USD cao hon gid ctia hgp dong
Option 24,5 VND/USD (15.377 -
15.352,5).

Qua minh hoa trén, ta thdy riing
trong trudng hdp DN cin mua ngoai
18, cd hai hgp dong Forward va
Option déu c6 tdc dung han ch€riiro
ty gid ting, nhung néu Forward chi
han ch& riiro ty gid ting, DN khéng
¢6 ky vong ty gid gidm (vi néu ty gid
giam, DN ciing khong dudc hudng
Igi ich tr viée 1y gid gidm so véi mifc
du ki€n. Vi hgp ddng bt bude phai
dudc thyc hién). Ngudc lai, hdp ddng
Option ngoai viéc han ché rii ro ty
gid ting, DN con ky vong ty gid gidm
$0 V@i mufc dy ki€n (vinéu ty gid giao
ngay lai ngay ddo han thyc hién hgp
déng nhé hon 1y gid thuc hién quyén
chon thi DN & tif b6 quyén chon ma
mua s lugng ngoai (& can ding theo
ty gid giao ngay).

Trong trudng hgp DN ¢é nhu
cu bdn ngoai t&, thi lip luin ngudc
lai, Option vita han ché rii ro ty gid
gidm, vita ky vong ty gid ting.

Quan hé vé gia phi

V& mit gid phi cda hgp dong
Forward va hgp déng Option c6 mdi
quan hé th€ hién qua bat ddng thitc:

F<O+p=P(1)

Trong dé: - F: ty gid ky han

- O: ty gid thyc hién (ty gid
quyén chon)

- p: phi giao dich (phi mua
quyén chon)

- P: chi phi thyc 1€ (=0 +p)

Bat déng thifc trén ndi 1én riing:
chi phi @€ mua 1 ngoai t¢ theo hgp
ddng Option bao gid¥ ciing cao hon
hoiic biing chi phi d€ mua 1 ngoai t&
theo hgp ddng Forward. Vi néu bit
ding thife (1) ¢6 ddu nguge lai: F> O
+ p thi DN s¢& ti€n hanh kinh doanh
chénh lgch ty gid véi ngdn hang. DN
vira ti€n hanh ky hgp dong Option
mua quyén chon mua, vita ky hop
ddng Forward bdn s& ngoai (& vi¥a
mua lai cho ngén hang.

V& cd ciu gilta 1y gid thyc hién
va phi giao dich, dudi géc do DN,
diéu DN quan tdm nhét 1a chi phi
thuc 1€ P, bao gid ngan hiing ciing sé
chao P>F. Do d6, vdi cling mt giao

dich trong tuong lai d€ ludn luén
théa min diéu kién P> F thi n€u O
ting thi p phdi gidm va ngudc lai.

Cé nhiéu y&u 18 cau thinh nén p
nhu: thdi gian hiéu luc cia quyén
chon, ty gid giao ngay va ty gid ky
han tai thoi di€m ky k&t hdp ddng, ty
gid thyc hién (quyén lya chon), ki€u
quyén lya chon (My hay chiu Au),
1di sudt cla hai dong tién giao dich,
dv ki€n mutc bign dong ty gid trong
wong lai. Nhin chung, d€ xdc dinh
dudc p kha phife tap. Tuy nhién, Ly
gid vira la khoa hoc, vira 1a nghé
thudt kinh doanh, nén dudi géc do
DN 12 ngudi mua quyén lua chon
(mua quyén mua vd mua quyén
bdn), DN ¢6 thé dya vio gid bén
quyén chon clia ngan hiing ma phén
dodn (ngan hang 1a don vi bin quyén
mua va bdn quyén bdn). Vi thuc chét
day la hai giao dich ¢6 ky vong
nguge chiéu nhau. DN khi mua
quyén chon mua la phong ngita rii ro
Ly gid ling, nhung ky vong ty gid
gidm, ngén hang khi ban quyén chon
mua thi mong ddi di€u ngudc lai. Phi
giao dich quyén lya chon p thuc chit
1a khodn phi (hodc 1¢i nhuén) do chia
s¢ rli ro. Do d6, néu ngin hang xdc
dinh p ciing cao, ¢6 nghia 12 d€ thoa
min bt déing thitc: F< O + p, thi O
phdi cang gidm. O gidm dén gan gid
giao ngay, nghia 1a ngidn hang du
dodn ty gid trong twong lai s& gidm.
nhung lo ldng ty gid ting dot bién.
Ngudc lai, n€u ngan hing xdc dinh p
¢ang thap thi d€ thda min bal ding
thic: F < O+ p, O phdi cang ting. O
ting d&n gin gid Forward, nghia la
ngin hang dy dodn ty gid trong
wong lai s& ting, nhung lo ling 1y gid
gidm ddt bicn.

Ti¥ phin tich trén cho thiy riing:
trong thudng lugng vdi ngdn hang,
DN cin phdi xdc dinh duge F. Thuc
chit clia viéce xdc dinh 1y gid ky han F
la xdc dinh di€m Swap cong ¥ gid

‘giaongay. Ciin cif cd bdn d€ x4c dinh

diém Swap la dua vao ldi suit cla
hai déng tién hodn déi. Pay 1a diéu
kho khiin, nhung cling néi lén ning
Ive du dodn ctiia DN, vi phii du dodn
dude su bién dong vé Idi suil clia hai
ddng tién trao d6i. Nhung trong diéu
ki¢n hién nay vi¢c xdc dinh F hétstic
don gidn vi Ngin hang Nhi nudc da
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xdc dinh tai Quyél dinh s0:
679/2002/QD-NHNN ngay 1.7.2002
biing cdch 1dy ty gid giao ngay cong
gidi han t6i da tiing mic 1y I¢ phén
tram gla ting Wwong ng véi tiing ky
han giao dich, cu thé:

-Kyhantr 7-30ngay:05%

-Ky han tir 31 - 60 ngay: 1,2%

Viéc xdc dinh gid Forward theo
qui dinh ctia Ngin hang Nha nudc
nhu trén ¢6 vu diém 1 dé dang trong
viéc tinh todn. Tuy nhién, lai c6 mot
nhuge diém 16n 1a khéng dya trén tin
hiéu ctia thi trudng. Vi Ftinh theo qui
dinh qud cao nén thdi gian qua khong
may DN trong nudc st dung nghiép
vu giao dich Forward. Thute t€ thi ¢
do gidm gid ctia VND so véi USD wr
ngdy 2.1.2003 dén ngay 312.2003
chi ¢6 0,33% twong ng 51
VND/USD (tinh theo ty gid VCB
HCM théng bdo trong giao dich
ngoai t€ hang ngay).

Nhiing ton tai

T6ém lai, m6i quan tAm clia DN
— ngudi mua quyén va ngén hang —
ngudi ban quyén 1a mdi quan tim, ky
vong ngutde chiéu nén chi khi nio 1y
gid bién dong vdi bién do dao dong
lén thi viée thue hién giao dich
quyén lya chon mdi k¥ vong mang
lai hiéu qud. Vi phi giao dich clia
ngan hing ludn bién dong khodng
trén du6i 1% gid i thyc hién, ma
. nhu trén da dé cdp, sy bi€n dong
gidm gid clia VND so véi USD trdau
nim dén thdng 3 nim 2003 chi c6
0,33% thi o ring viéc DN mua
quyen chon lya chua wd thanh mét
nhu cdu bic thil, chua ké ty glé
USD/VND chi ¢6 ting (VND mat
gid) chi khong gidm mdy, chi ¢6 vii
dot giam nhung rit nhe. Chi ¢6 cédc
ddng ngoai t& nhu USD, EUR, GBP,
JPY, ... mdi c6 bién do giao dong
16n.

Ngoai ra, trong giai doan thi
diém hién nay, ngdn hang Nha nudc
chi méi cho phép EXB thure hién hdp
ddng Option gitta ngoai t& véi ngoai
té, chua cho phép giao dich VND véi
ngoai & cling 12 mot han ch& khong
c¢an thi€l. Vi qui dinh Ngan hang
Nha nude chi cho giao dich quyén lua
chon gitfa ngoai té vdi ngoai (¢, nén
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cdc DN mudn thuce hién nghi¢p vu
giao dich hdi dodi nay gita VND véi
ngoai té phdi di dudng vong thdéng
qua mot ngoai té ty do chuyén ddi
khdc bing cdch ding VND mua
ngoai & (nhu EUR hodc JPY) rdi mdi
ding ngoai 1€ nay tién hanh giao
dich hgp ddng Option vdi ddng tién
ma minh cian mua. Viéc lam nay gay
cho DN nhiéu khd khin vi phdi thong
qua dy dodn sy bi€n dong cta hai
dbng tién, diéu nay chi thich hgp
nhiéu khi DN ¢¢ § dinh kinh doanh
chénh léch ty gid.

V& mat phép 1y, hién chi ¢6 vin
ban cia Ngin hang Nha nudc cho
phép EXB thyc hién thi diém hgp
dbng quyén lya chon. Cdc ¢d quan
khdc nhu Bd thuong mai, B tai
chinh (T8ng cyc thué) chua ¢6 nhitng
viin ban 1am rd, xdc nhin nghiép vu
nay nhu mdt hoat dong kinh doanh
tai chinh clia DN. Viéc ndy ¢6 thé
giy khé khidn khi DN ghi nhin chi
phi, nhat 1a trong trudng hdp khong
thyc hién quyén Iga chon. Viéc
khoéng c6 cdc vin bdn cta cdc co
quan khdc diéu chinh nghiép vu nay
cdn gy can ngai tim ly (,ho cdc
doanh nghlep nha nudc, chi van dé
khong nim ¢ kién thic, sy hiéu biét
vé nghiép vy giao dich hdi dodi nay.

Pé xuat

Trén cd sd nhitng phin tich trén
day, d€ tao nhitng cd s3, diéu kién
tién dé va diéu kién phdp 1y cho viéc
phét tri€n va md rong giao dich
quyén lya chon, ching t6i xin manh
dan dé xudt:

1. Ngin hang Nha nudc nén xdc
dinh chinh sdch ty gid giita VND va
USD mét cdch hgp 1y trén cd sd xdc

dinh ngang gi4 trung tim dua trén ty

gid thue 1€ véi mot ddi bang c6 bién
do wr 2,5% — 3% lam khung giao
dich, ¢6 nhu vy ty gid VND mdi c6
st bién dong theo tin hiéu cla thi
trudng.

2. Ty gid giao dich Forward phai
dudgc xdc 1ap theo yé&u (8 thi trudng
trén ¢d 3 sy bi€n dong 1ai sudl cta
hai ddng tién hodn ddi, do day 1a mot
trong cdc y&u t& co bén d€ xdc dinh ty
gid quyén Iya chon. Cong thifc tinh ty
gid Forward phdi trd vé ding vi tri,
bin chit khoa hoc clia né.

3. Ngin hang Nha nudc sém
nghién ctitu va md rong pham vi giao
dich hgp déng Option, thay vi chi cho
phép giao dich gita ngoai t§ vdi
ngoai (&, cho phép giao dich cd VND
véi ngoai t¢. Khdng nén qud lo ldng
cdc DN sé& “ddnh bac” vdi nghiép vu
giao dich niy cling nhut lo ling trinh
do hi€u biét vé cdc giao dich ngoai
héi clia DN. Thue (&, cdc DN quan
tAim dén nghiép vu nay thudng 1a cic
DN c¢6 kim ngach xudt nhip khiu
16n, trong nhitng ndm gin ddy céc
cdn bd qudn 1y tai chinh & nhitng DN
nay da s6 da ¢6 su chudn bi ki€n thite
dé thuc hién nhitng nghiép vu giao
dich hdi dodi da dang.

4. Cdc ngan hang thudng mai
nén xéc 1ap trong ndi dung hgp déng
Option thém quyén duge mua ngoai
1¢ khi DN khong thuc hién quyén lya
chon, do d&i véi cdc DN nhép khiu

cia Viét Nam khi thyc hién hgp
dong quyén lya chon ngoai y nghia
vé phong ngu‘a rLu ro 1y gid héi doa1
con ¢6 nhu cAu cin ddm bio c6 dii s&
lugng ngoai t& d€ thanh todn cdc hgp
ddng nhap khiu khi dén han.

5. Nha nudc nén hoan chinh
khung phdp ly xdc dinh r6 ring
nghiép vu giao dich hgp déng Option
la mdt nghiép vu kinh doanh tai
chinh mang tinh chit phong ngita rii
ro hdi dodi clia cdc DN khong thude
c¢éc 6 chife tai chinh — tin dung, bio
hiém, kinh doanh ching kho4n. Trén
¢d sd nay, Bo tai chinh xdc dinh phi
giao dich quyén lya chon 1a mdt
khodn chi phi hgp 1y, hgp 1é duge
tinh vao chi phi khi xdc dinh thunhip
chiu thué.

6. Tuyén truyén, phd bién,
huéng din d€ c6 nhiéu DN Viét Nam
quen dén véi cdc nghiép vu giao dich
héi dodi, trong dé ¢6 giao dich hdi
dodi quyén lya chon.

Cdc ki€n nghi trén 1a nhiing
diéu cd bdn, cin thi¢l gidp cho céc
DN Viét Nam cé thém cong cuy
phdng ngita rti ro héi dodi, ciing 1a
bude chudn bi cho cdc DN quen din
vdi moéi truding kinh doanh tai chinh
qudc (€. Py ciing 1a vin dé mang
tinh chal chi€n lude gép phdn vio
viée hd trg cho cdc DN trong qué
trinh phét ti€n va hdinhdp quéc t& ®
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