'PHONG CHONG RUI RO HOY DOAT
0 CAC DOANH NGHIEP VUA VA NHO

Czic doanh nghiép vita va nhé vén
han ché& v& mit ngudn luc tai chinh
nén hét stic cdn thin dé phong rai ro.
C6 nhiéu loai rii ro 4nh hudng dén
hoat djng cia cong ty. Tuy nhién
trong pham vi bai nay chang téi xin
dé cap dén rdi ro hoi dodi trong hoat
dong xudt nhap khiu.
1. Ngudn géc cua rdi ro héi dodi

Rui ro héi dodi 1a su khong chdc
chian vé gid tri cia mot khodn thu
nhép hay chi trd do su bién dong ty
gid gay ra c6 thé 1am tén that dén gid
tri du kién ctia hop déng. N6i chung
bat ctt hoat dgng kinh doanh nao cé
lién hé d&n ty gid ciing déu chia dung
nguy cd rai ro héi dodi. Tuy nhién,
trong pham vi xem xét ¢ day chi dé

cdp dén rai ro hdi dodi trong hoat

dong xudt nhap khiu.

B6i véi nha nhap khdu rdi ro hai
dodi x4y ra khi ngoai t&¢ ma nha nhap
kh&u phéi trd trong tuong lai lén gid
so v6i ban té. Chang han, thdang 1
ndm 1996, Agrimexco c6 mot HD
nhap khiu phan bén tri gid 592.400
USD sé& thanh todn vao thdng 6 nam
1996, ty gid giao ngay tai thoi diém
théa thuidn HP 1la USB/VND =
10.980. Tri gia HP phai thanh to4n
la 592.400 X 10.980 =
6.504.552.000VND. HD nay chia
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dung rii ro, néu nhu dén théi diém
thanh todn USD lén gi4, vi du 5% hay
USD/VND = 11.529 thi tri gid HP
phadi tra sé ting dén 592.400 x 11.529
=6.829.779.600VND cao hon lic thoa
thudn 325.227.600 VND. Diéu nay cé
thé lam ddo 16n hiéu qua kinh doanh
ciia don vi.

P&i vdi nha xudt khdu, rii ro hai
dodi x4y ra khi ngoai t& ma nha xudt
khdu sé nhan trong tuong lai gidm
gi4 so vdi ban té. Chdng han thang 1
ndm 1996, Trilimexco ¢6 mot hop
ddng xuat khiu tri gid 600.000 USD
sé dén han thanh todn trong vong 9
thdng t6i. Ty gid giao ngay tai thai
diém thoéa thuan HP la USB/VND =
10.980 va Trilimexco mong dgi sé
nhin mot khodn thanh todn khi dén
han 1a 600.000 x 10.980 =
6.588.000.000 VND. Néu dén han

Thac sT NGUYEN NINH KIEU

thanh todn USD gidm gid, vi du 3%
titc 1a USD/VND = 10.650, thi tri gid
HP chi con 600.000 x 10.650 =
6.390.000.000 VNB, thap hon tri gid
du kién 198 triéu déng.

2. Phong chéng rdi héi dodi

Su bién dong ty gia lam cho céc
HP xuat nhap khiu tré nén khong
chdc chdn. Moi chuyén c6 thé trd nén
tét dep hon cling ¢6 thé trd nén tdi té
hon chi vi su bign déng cia ty gid.
Bing trude tinh hinh nhu vy c6 hai
loai phdn dng khdc nhau. Mot s6
ngudi ¢6 méu phidu luu va thich ddu
cd (speculators) sé sdn sang ddnh bac
cbng viéc kinh doanh ctia minh nhim
kiém thém mot khodn loi nhudn do
chénh léch ty gid. Mot s6 khac vén
chdn ghét su khong chdc chidn (risk
aversers) sé tim moi cdch dé phong
chéng rii ro nhim cd dinh hidu qui
kinh doanh ctia minh. Pdy la nhiing
ngudi sdn sang b tién ra dé€ mua lay
mot sy chdc chin, diu ring cé khi
chdng bao git dung dén. Tuy vay, su
chic chdn diu sao vaAn hon sy mao
hiém, nhdt 1a d6i vdi cdc doanh
nghiép khéng manh 1dm vé ngudn
lue.

. 8t dung hgp déng forward dé
phong chéng rii ro - theo phuong
phdp phong chéng nay, céng ty nhan
ngoai té thanh todn sé bdn ngoai té
trong khi cong ty phdi trd sé mua
ngoai té theo hgp dong forward nham
co dinh gid tri HP trdnh rii ro do su
bién dong cha ty gid.

Vi du 1: Céng ty A c6 khodn phai
thu 12 triéu DEM trong vong 6 thang
nia. Ty gid giao ngay 1 DEM = 0,6773
USD. Céng ty nghi ring DEM c6 thé
xubng gi4 trong nhitng ngay t6i. Do
dé, n6 sé ban 12 triéu DEM theo HP
forward ky han 6 thang vdi ty gid c6
ky han 6 thang 1DEM = 0,6128USD.
Mot vai tinh huéng c6 thé xay ra khi
dén ky han nhu sau:

Béng 1: Phén tich tinh huéng phdng rii ro theo HD forward ban ngoai té

Ty gid giao | Gi4 tri khodn phdi thu | Gi tri khodn phdi thu néu| Lai (13)
ngay DEM/USD | néu khéng phong chéng c6 phong chéng rii ro
rii ro
0,6773 $8.127.600 $7.461.600 ($666.000)
0,6218 $7.461.600 $7.461.600 $0
0,5612 $6.734.400 $7.461.600 $727.200




Qua vi du trén ching ta thdy

ring mic dit HP forward cd dinh dugc
gid tri cdc khodn thu nhép hay chi tra
bét ludn su bién dong ty gid trén thi
trugng nhidm gitp cong ty cé thé xdc
dinh chédc chdn hiéu qua kinh doanh
nhung né vin chua hoan toan thuan
lgi cho cong ty néu ty gid bi€n dong
nguge lai véi du kién. Do dé HD
forward chua phdi 14 céch phong
chdng rdi ro hoi dodi tot nhat.
! e Sit dung thi truyng tién té
' phong chéng rui ro - thi trudng tién
| ta la thi truong giao dich céc loai von
' ngdn han (duéi 1 nam). Cong ty c6
thé sif dung thi trudmg tién té két hgp
v6i hoat dong mua bén ngoai t& nhu
142 mot phuong phap phdng chéng rii
ro héi dodi. Phuong phdp nay lién
quan dong thdi dén hai hoat dong vay
va cho vay vdi hai déng tién khdc
nhau - ban t& va ngoai té. D& d& hinh
dung xin 18y vi du sau day.

Vi du 2: sit dung cdc dif kién clia
vi du 1 va cho biét thém l4i sudt cua
DEM va USD lan lugt 1a 8% va 6%.
Sit dung thi truong tién té dé phong
chdng rui ro héi dodi, cong ty sé tién
hanh cédc giao dich nhu sau:

. Vay DEM trong thoi han 6
théng: s6 tién cdn vay bing hién gid
cha 12 trieu DEM, tic la
12.000.000/(1 + 0,04) =
11.538.461,564DEM.

. Chuyén s6 DEM nay sang USD:
11.538.461,6dDEM x 0,6773
7.815.000USD

. Piu tu s USD nay trong thoi
han 6 thdng vdi 1di sudt 6%/2 = 3%.

Sau 6 thdng:

. Cong ty nhan dugc USD tir hoat
i dong ddu tu 7.815.000(1+0,03) =
8.049.450USD
i . Chuyén s6 USD nay sang DEM:
8.049.450/0,6218 =
= 12.495.400.45DEM
; . Sit dung s6 DEM nay tra ng vay
i cd von ldn ldi truéc day la
12.000DEM
| K&t qua sif dung thi truéng tién
| té dé phong chéng rii ro c6 thé t6m
tdt theo vai tinh huéng nhu ghi nhan
& bang 2 dudi day:
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chin ring minh chi&ém duge hgp déng
mua bdn va do dé chdc chdn c6 mot
khoan thu nhdp hay chi tra trong
tuong lai béi vi HP forward va HP
trén thi trudng tién té 1a nhiing HD
bét bude phai thue hién. Trong kinh
doanh, d6i khi cong ty khong chic
chin ring minh c6 thé gianh dugc
hop déng hay khong. Trong trudng
hop nay nén st dung HP option bdi
vi HD option cho phép cong ty cé
quyén, nhung khéng bat bufe, mua
hay bdn mgt s6 lugng ngoai té. Trong
vidu 1 trén day gid st cong ty st dung
HDP option dé phong chéng rii ro.
Cong ty c6 thg mua mot HP put
option theo cdc diéu khodn sau day:

. Ty gid thuc hién (exercise
price): $0.6218/DEM

. Théi han HB: 6 thang

. Phi giao dich 1% hay la
$0.01/DEM

Véi ede didu khodn HP nhu vay,
k&t qua c6 thé xdy ra theo mot sd tinh
huéng duge ghi nhin & bang 3 dudi
day:

sdn xudt kinh doanh va tién hanh HP
nhap khdu song song véi HP xudt
khau va ngugc lai. Bing cdch 14y lai
tirt HD nay dé bu ddp cho 16 cia HP
kia, rii ro hai dodi sé dugc trung hoa.
Tuy nhién cdch phong chéng rii ro
nay c6 nhiéu nhuge diém. Thd nhét
12 n6 doi héi cong ty phdi da dang
héa hoat dong chia minh sang nhiing
linh vuc khdc ma déi khi khong am
hiéu 1dm. Chéng han nhu cong ty
chuyén 14p rap xe gin may nay phai
lam thém cong viéc xuat khdu hang
ndng sdn dé tao ra HD xuidt khéu
nhim trung hda rii ro ctia HP nhép
khdu phu ting. Thit hai 1a khong phai
ltic nao cong ty ciing c6 thé gianh duge
cing mot lie ca hai HP nhap khédu va
xuét khdu, Thit ba 1a phong chong rai
ro theo kiéu nay luoén luén mat di co
héi kinh doanh néu nhu thi trudng
bién dong thudn lgi cho cong ty.
Mot cdch phong chéng khéc nita
1 tao 1ap va si dung quy du phong
8 bu dap rui ro hdi doi. V6i phuong
phédp nay cong ty khong cén c6 chign
luge phong chéng rii ro hoi dodi ma

Bang 3: Phén tich tinh hudng si dung HP option dé phong chéng rii ro

DEM/USD TG thue hién | Phi giao dich Lai Lai (18) rong
0.6773 0.6218 ($120.000) 0 ($120.000)
0.6218 0.6218 ($120.000) 0 ($120.000)
0.5612 0.6218 ($120.000) $727.200 ¥ ($607.200)

M (0.6218 - 0,5612) x 12.000.000 = 727.200

Trén day da trinh bay mot sé
phuong phap phong chéng rii ro hoi
dodi. Cdc phuong phdp nay chi thuc
hién duge khi nao ¢6 mot thi trudng
tién té va cdc ngAn hang thuong mai
sin sang cung cip nhitng hgp déng
nhu forward, option hay cdc hgp déng
vay va cho vay trén thi trudng tién

J VN hién tai do chua c6 thi
truong tién té phédt trién nén cdc
ngan hang thuong mai chua thé cung
cap nhitng dang hgp déng nhu vay.
Do dé, cdc cong ty xudt nhip khau
ho#c 14 ddnh bac viéc kinh doanh ctia
minh hodc 12 phdi phong chéng rii ro

Bang 2: Phan tich tinh huéng phong rii ro théng qua thi trudng tién té

Ty gid giao ngay | Gid tri khodn phdi | Gid tri khodn phai Lai (18) i

DEM/USD thu néu khéng thu néu c6 phong '

phong chéng rii ro chéng rii ro na g

| 0,6773 $8.127.600 $8.049.450 $78.150 |
E 0,6218 $7.461.600 $8.049.450 $587.850

. 0,56612 $6.734.400 $8.049.450 $1.315.050 J

o Sit dung hgp déng option dé
phong chéng rii ro - cdc phuong phdp
phong chéng rai ro nhu da trinh ba
chi 4p dung dugc khi nao céng ty chﬁyr,:

hoi dodi theo nhiing phuong phdp
khdc, du ring cdc phuong phép nay
doi khi phite tap va khong hiéu qua.

Chang han pHong chéng rii ro
bing cdch da dang héa cdc hoat djng

tién hanh tao 1ap quy du phong. Quy
nay duge hinh thanh tif lgi nhuén do
chénh léch ty gid khi tj gid bién dong
thuén loi va dung dé bu ddp 16 khi ty
gi4 bién dong bat lgi cho cdng ty. Tuy
nhién cdch nay thudng doi héi phai
¢6 nhitng theo déi phic tap vé mat ké
todn va dé& din dén tinh trang cong
ty lam dung chénh léch tj gi dé tiéu
xai vao viéc khédc.®
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