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RUI RO: TRUONG HQP TRONG DOANH NGHIEP CHE BIEN
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Tém tit

Cdc doanh nghiép ngay cang chii trong dén viéc sir dung cdc cong cu tdi
chinh phdi sinh nham muc dich phong ngiva riii ro vé 1di sudt va ty gid. Bdi
viét diege siv dung phwong phdp nghién civu tinh hudng dé thuwce hién muc tiéu
chinh la phan tich thiee tién viéc iing dung céng cu phdi sinh: hop dong ky han
va hop dong hodn déi ldi sudt tién té chéo dé phong ngira riii ro trong doanh
nghiép ché bién xudt khau thiy san tiéu biéu cia Viét Nam. Qua nghién ciru
cho thdy, van dung phit hop cdc cong cu phdi sinh givip doanh nghiép phong
ngira rii ro ¢ hiéu qud. Pdy la nghiép vu phite tap, cho nén trong thiee té
viéc g dung céng cu phdi sinh con khiém ton. Dé viéc img dung cdc cong
cu phdi sinh dwoc phdt trién hon nita, cdc doanh nghiép I6n can t6 chirc bé
phan quan tri rui ro doc lap vi theo xu hwong hién nay cac cong cu phai sinh
la san phdam tdt yéu trong qud trinh phdt trién va la rdt can thiét véi nhiing
nguoi lam cong tdc quan tri tai chinh.

Tir khod: cong cu phdi sinh, hop dong hodn doi, hop dong ky han, quan tri riii ro
Abstract

Companies are increasingly paying attention to the use of derivatives for
the purpose of hedging risks about interest rates and exchange rates. This
paper uses the case study method for the main goal of analyzing the practical
application of forward contracts and cross-currency interest rate swap
contracts to hedge risks among some Vietnamese seafood processing and
export enterprises. The results from case studies indicate that appropriate
application of derivatives help businesses effectively prevent risks. This
is a complex operation so in reality the number of contracts of this type
is still modest. In order for the application of derivatives to develop
further in the future, large companies need to organize an independent risk
management department because according to the current trend, derivatives
are indispensable in the development process and very necessary for those
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working in financial management.

Title: APPLICATION OF DERIVATIVE FINANCIAL INSTRUMENTS FOR
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1. GIOI THIEU

Thi truong cong cu tai chinh phai sinh
ngay cang tré nén quan trong trong linh vuc
tai chinh trong vai thap ky qua. Nghién ctru vé
mg dung cong cu phai sinh twong d6i phong
phu, cha yéu tap trung vao 1y do sir dung cong
cu phai sinh, tdc dong ctia cong cu phai sinh
dén rai ro va quan tri rii ro ciia cong ty, gia tri
cong ty va viéc ra quyét dinh véi cac bén lién
quan. Cong cu phai sinh 13 cac hop dong tai
chinh c6 lgi nhuan phat sinh tir lo1 nhuan cua
cac cong cu khac (Chance & Brooks, 2015).
Bén canh viéc phong ngtra rui ro, cac cong
cu phai sinh con duoc st dung vao muc dich
dau co, d6i khi ddn dén nhimng hau qua kinh
té khong chic chin cta viée sir dung cac cong
cu phai sinh (Buehler va ctv., 2018). Muc dich
ban dau cua cac cong cu tai chinh phai sinh 1a
giam rai ro vé ty gia hdi doai, 13i sut va bién
dong gia hang hoa do nhiing thay d6i ciia moi
truong bén ngoai gay ra (Carbonneau, 2021).
Theo xu hudng phat trién, cong cu phéi sinh
da tré thanh mot cong cu hitu hiéu dé cac cong
ty quéc té hang dau quan 1y rii ro (Marzban
va ctv., 2022).

Theo xu huéng hoi nhap va phat trién
hién nay, cac doanh nghiép Viét Nam tat yéu
d6i mat véi nhimng rui ro ciia nhing thay doi
trong gia ca hang hod trén thi truong, ty gia
héi doai, ty 18 13i vay. Vi vay, viéc tmg dung
cac cong cu phai sinh nham muc dich phong
ngira riii ro va giam b6t su khong chic chan vé
1 suat, vé ty gia va gia ca hang hoa la rit can
thiét. Do dic thu cia cac cong cu tai chinh phai

sinh 14 loai san pham phirc tap, nén trong thuc
té viéc tmg dung cac 1a san pham phai sinh hién
nay ¢ Viét Nam con han ché, s6 nguoi hiéu biét
sau vé cong cu nay khong nhiéu, nén day 1a rao
can 16n nhat cho su phat trién cua thi trudng
san pham tai chinh phai sinh tai Viét Nam. Do
d6, van con thiéu cac nghién ciru thuc nghiém
vé chii dé nay nhat 13 trong cac doanh nghiép
ché bién xuat khau thily san va trong bdi canh
nén kinh té c6 nhiéu bién dong vé 13i suat va
ty gia. Dé gbp phan hiéu rd hon vé mot chi dé
phtrc tap trong quan tri tai chinh n6i chung va
quan tri rui ro tai chinh ctia doanh nghiép noi
riéng va bo sung vao khoang tréng nghién ctru,
nghién ctru ndy nham muc tiéu phan tich thyc
tién g dung cong cu tai chinh phéi sinh ma
cu thé 13 hop dong ky han va hop dong hoan
d6i 14i sudt tién té chéo trong tinh hudng thuc
té tai mot doanh nghi¢p ché bién xuét khau
thuy san cua Viét Nam.

2.COSOLYTHUYET VA PHUONG
PHAP NGHIEN CUU

2.1 Co s& 1y thuyét va nghién ciru cé
lién quan

C6 nhiéu khai niém va cach phan loai rui
ro. Theo Brigham va Houston (2019), Rui ro
1a kha nang loi nhuan va dong tién tuong lai
thap hon dang ké so voi muc chung ta ky vong.
Trén phuong dién cua mot doanh nghiép, rui
ro dugc phan loai thanh rui ro kinh doanh va
rui ro tai chinh.

- Rui ro kinh doanh (business risk) la rui
ro clia tai san doanh nghiép, néu doanh nghiép
khéng st dung no. Rui ro kinh doanh 1a yéu
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t6 don 1¢ quyét dinh quan trong nhét dén cau
trac von, va nd thé hién phan rai ro von cd
trong hoat dong ctia doanh nghi¢p tham chi
néu doanh nghiép khong sir dung ngudn tai
trg (Brigham & Houston, 2019).

- Rui ro tai chinh (financial risk) 1a rti ro
gia ting ma c6 dong thuong phai ganh chiu do
doanh nghi¢p str dung ng (Brigham & Houston,
2019). Rui ro tai chinh 13 bat ky loai rui ro nao
lién quan dén tai chinh va cac giao dich tai
chinh. Céc riii ro tai chinh co ban nhat bao gom:
rui ro tin dung (credit risk), rui ro hoat dong
(operational risk), rui ro thanh khoan (liquidity
risk) va rui ro hé théng (systemic risk). C6 ba
ngudn rui ro tai chinh chinh: (1) Rui ro tai chinh
phét sinh tir viéc cong ty phai d6i mat véi nhimg
thay doi gia thi truong nhu 14i suat, ty gia hoi
doai va gia ca hang hoa. (2) Rui ro tai chinh
phat sinh tir hoat dong va giao dich véi cac to
chire khac nhu nha cung cip, khach hang, d6i
tac trong giao dich tai chinh (chimg khoéan phai
sinh). (3) Rui ro tai chinh phat sinh tir cac hoat
dong nd1 bo cua cong ty (con nguoi, quy trinh
va hé théng) (Horcher, 2005).

Chance va Brooks (2015) cho rang rui
ro thi truong va rui ro tin dung 1a hai loai ruai
ro co ban nhat. Bén canh rui ro thi truong va
rui ro tin dung, cdc nha quan tri rai ro phai
xem xét dén rui ro hoat dong, rai ro md hinh,
rti ro thanh khoan, rui ro ké toan, rui ro phap
ly, rai ro thué, rui ro vé cac quy dinh, va rii
ro thanh toan.

- Rui ro thi truong 1a sy khong chic chin
va nhitng tiém an trong cac khoan 16 lién quan
dén cac bién dong trong 13i sudt, ty gid hoic
la gid ca hang hoa. Rui ro thi truong 16n phat
sinh tir nhing thay d6i vé gia ca trén thi truong
tai chinh, 1a loai rui ro tai chinh rd rang nhét
ma to chtrc phai d6i mat nhu ty gia hdi doai
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(foreign exchange risk), 1ai sut (interest rate
risk), gid ca hang hoa (commodity price risk)
va gia c6 phiéu (equity price risk) (Chance &
Brooks, 2015).

- Rui ro tin dung 1a tinh khong chéac chan
va tiém an vé khoan 16 do khong c6 kha ning
thanh toan cta bén ddi tac (hodc rai ro v no).
Co6 hai loai rui ro tin dung trong cac cong cu
phai sinh la: rti ro tin dung hién hanh (current
credit risk) va rui ro tin dung tiém an (potential
credit risk). Rui ro tin dung hién hanh 1 rui ro
ma mot bén ddi tac mac ng nhiéu hon ddi tac
kia trong cac giao dich cong cu phai sinh bi
pha san ngay lap tirc. Rui ro tin dung tiém 4n
1a loai riii ro ma mdi bén dbi tac s& bi pha san
bat ctr khi nao trong thoi gian ¢6 hiéu lyc cia
hop dong (Chance & Brooks, 2015).

Thuat ngir quan 1y rii ro ¢6 thé c6 rat
nhiéu nghia, tuy nhién trong hoat dong kinh
doanh no lién quan dén viéc nhan dién céc su
kién co thé dan dén cac két qua bat loi vé mit
tai chinh va sau do6 thuc hié¢n cac bién phap dé
ngan ngira va/hodc giam thiéu cac ton that do
cac su kién nay gay ra (Brigham & Houston,
2019). Theo Chance va Brooks (2015): Quan
1y rai ro 1a xac dinh mtc dJ rdi ro ma mot
cong ty mong mudn, nhan dién duoc mic d6
rui ro hién nay cua cong ty dang génh chiu va
st dung cac cong cu phai sinh hodc cac cong
cu tai chinh khac dé diéu chinh mirc d¢ rii ro
thue su theo mie rii ro ma minh mong mudn.

Quan ly rui ro tai chinh 1a mdt qua trinh
nham giai quyét nhitng bat 6n do tai chinh
gy ra, né lién quan dén viéc danh gia cac
rui ro tai chinh ma mét té churc phai ddi mat
va phat trién cac chién luge quan 1y phu hop
(Horcher, 2005).

Lot ich chinh cua quan tri rui ro tai chinh
1a ting cudng viée dua ra quyét dinh chung,
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duy tri danh tiép cta cong ty, giam bién dong
loi nhuan, 6n dinh doanh thu, giam chi phi, va
cai thién cac quyét dinh quan 1y tién, cac quyét
dinh vé ciu trac vén.

Cong cu tai chinh phai sinh 1a cac hop
dong tai chinh c6 loi nhuan phat sinh tir lgi
nhuan cta cac cong cu khac (Chance & Brooks,
2015). Cong cu phai sinh la cong cu tai chinh
ma gia trj ciia nd dén tir gia tri cla cac tai san
co s& (tai san gdc) nhu ty gia, co phiéu, chi
s6 chung khoan, trai phiéu hodc 13i suit, ...
nham tao co hoi chia sé rui ro hodc tim kiém
lo1 nhuan dya trén loi nhuan ciia mot tai san
thuc nao do. Nhu vay, lo1 nhuan ctia cong cu
phai sinh dugc phét sinh tir lgi nhuan ciia mot
cong cu khac — do 1a 1y do co tén goi “cong
cu phai sinh”.

Bang cach str dung cac cong cu tai chinh
phai sinh, cdc doanh nghiép co thé chuyén bét
rii ro cho cac dbi tac khac 1a nhitng ngudi
chép nhan rai ro hodc 1a mudn thira nhan rai
ro d6, voi mot muc gia nhat dinh (Chance
& Brooks, 2015). Tuy nhién, can luu y rang
nhirng cong cu nay c6 tinh don bay cao, vi thé
mot sai sot nho trong tinh todn ¢ thé dan dén
nhitng khoan 16 1én. Tuong tu, do cac cong
cu tai chinh phai sinh rat phirc tap nén hau hét
moi nguoi khong hiéu 16 vé chiing, két qua 13,
cac sai sot cO thé s& xay ra thuong xuyén hon
s0 voi cac cong cu don gian hon, va diéu nay
gay kho khin trong viéc thuc hién kiém so4t
(Brigham & Houston, 2019).

C6 bdn loai cong cu tai chinh phai sinh:
hop dong ky han, hop dong tuong lai, hgp dong
hoan dbi) va hgp dong quyén chon. Trong pham
vi ctia nghién ctru nay chi trinh bay ngin gon
khai niém cua bdn cong cu nay.

- Hop dong ky han 1a mét loai chung
khodn phai sinh, trong d6 ngudi1 mua va nguoi

ban s€ thuc hién viéc mua hodc ban mot tai
san tai mot thoi diém nhit dinh trong tuong
lai v6i mot mirc gia nhat dinh di thoa thuan
tir hom nay.

- Hop d6ng tuong lai hay hop dong giao
sau 1a mot hop dong ky han da duoc tiéu chuan
hoa, dugc giao dich trén mot san giao dich va
duoc diéu chinh theo thi trudng hang ngay
trong d6 khoan 16 ctia mot bén duoc chi tra
cho bén con lai.

- Hop ddng hoan ddi 1a mot cong cu phai
sinh, dugc ky két giita hai bén véi muyc tiéu
trao doi cac ludng tién hay tai san khac nhau
trong mot khoang thoi gian cu thé, va theo mot
phuong thitc dugc dinh sin giira hai bén. C6
bdn loai hoan ddi pho bién hién nay 1a: hoan
d6i 1ai suat, hoan ddi tién té, hoan doi chimg
khoan vén va hoan d6i tin dung.

+ Hoan d6i 14i suét 14 loai hop dong trong
d6 mot bén thoa thuan trao doi dong 13i suét
v6i mot bén khac dé lay dong tién mit.

+ Hoan ddi tién té 1a mot hoan ddi ma
trong d6 hai bén dong ¥ hoan ddi mot chudi
cac thanh toan 13i suit bang nhimg dong tién
khéac nhau.

+ Hoan doi ching khoan vén 1a mot
hoan d6i ma trong d6 hai bén dong ¥ chuyén
ddi mot chudi cac thanh toan, it nhat 1a mot
trong hai phai dugc xac dinh bdi ty suit sinh
loi trén ¢b phiéu, danh muc ¢b phiéu hoac mot
chi s6 chtng khoan.

+ Hoan dbi tin dung ma theo d6, bén mua
s& thanh toan mot khoan tién cho bén ban dinh
ky. Nhung d6i lai, néu cong cu tai chinh co
s& bi mét kha niang thanh toan thi bén mua sé
nhéan duoc khoan bodi thuong

- Hop dong quyén chon 12 mot hop dong
cho phép chu s& hiru quyén mua (hodc quyén
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ban) mot tai sdn vdi gia xac dinh trudce trong
mot khoang thoi gian cu thé.

Trong qué trinh hoat dong, cac cong ty
phai dbi mat véi nhiéu rai ro lién quan dén
bién dong i sut, gia c6 phiéu, va ty gia trén
thi truong. Céac cong ty quan ly rui ro tai chinh
bang nhiéu chién lugc va san pham khac nhau,
diéu quan trong 13 phai hiéu cach thtc hoat
dong va chién luoc cia cac san pham nay.
Céac cong cu phai sinh c6 thé duge st dung
dé giam thiéu cac rui ro cua céc thi trudng tai
chinh va hang hoa.

Phong ngtra rui ro (phong vé rui ro) la
hoat dong dé giam nguy co bién dong gia bat
loi trong mot tai san. Chién luge phong vé rui
ro co ban 1a: phong vé vi thé ban va phong vé
vi thé mua.

- Phong vé vi thé ban, 1a viéc ngudi phong
vé& ban cac hop dong twong lai khi dy bao trudc
viéc gia giam, n6i cach khac 1a ngudi tham gia
nam giit vi thé ban trong hop dong tuong lai.

- Phong vé vi thé mua, 1a viéc nguoi
phong vé mua cac hop dong twong lai khi dy
bao trudce vige gid tdng, noi cach khac 1a nguoi
tham gia nim giit vi thé mua trong hop dong
tuong lai.

Phong vé dugc doanh nghiép sir dung
nhiam béao vé trudc sy thay d6i gid ma néu
khong phong vé s& anh hudng bét loi dén loi
nhuan. Chang han, 13i suit va gia hang hoa
ting hay cac bién dong tién té bat loi co thé
anh huong dén loi nhuan. Trong khi d6, dau
co 1a viéc ca cuoc su thay doi gia trong tuong
lai va hop dong twong lai duoc st dung vi tinh
chat don bay von c6 trong hop dong nay (hop
dong twong lai duge sir dung cho ca dau co va
phong v¢) (Brigham & Houston, 2019). Viéc
str dung t6t cong cu phai sinh c6 loi cho doanh
nghiép trong viéc giam thiéu rui ro. Bén canh
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do, nguén von nhan rdi c6 thé duge st dung
hiéu qua cho cac hoat dong phai sinh, nhim
cai thién hiéu qua va t6i vu hoa lgi nhuan cho
doanh nghiép.

Trong nhing nim gan day, quan 1y rii ro
trong doanh nghiép da tr¢ thanh mot cong viéc
quan trong, nhiéu doanh nghiép da sir dung cac
cong cu tai chinh phai sinh dé quan 1y rui ro.
Céc doanh nghiép 16n thuong c6 xu hudng sur
dung cac cong cu tai chinh phai sinh dé phong
ngira rii ro nhiéu hon cac doanh nghiép nho,
cac cong cu tai chinh phai sinh co6 thé gitp
kiém so4t tot hon rui ro ctia doanh nghiép, 1am
giam bién dong cua dong tién (Yuan, 2020).
Viéc st dung cac cong cu tai chinh phai sinh
c6 thé tranh duoc rii ro va co tic dong quan
trong dén gia tri clia cong ty, cac cong ty cd
nén tang tai chinh cang cao thi hiéu qua cua
viéc su dung cong cu tai chinh phai sinh cang
tbt (Yang va ctv., 2022).

Phuong va Hoa (2018), nghién curu céac
yéu t6 anh hudng dén st dung cong cu tai
chinh phai sinh ctia cic doanh nghiép xuét
nhap khau Viét Nam. Nghién ctru st dung
dir liéu thir cp tir 592 doanh nghiép c6 hoat
dong xuit nhap khau duoc niém yét trén Thi
truong Chimg khoan Viét Nam. Dya trén két
qua phan tich hdi quy, nghién ctru cho ring
ba yéu t6 tac dong thuan chidu dén quyét dinh
sir dung cong cu tai chinh phai sinh gom: hé
s6 gia ghi sb trén gia thi truong, quy mo cua
doanh nghiép, va don bay tai chinh.

Trang va Tién (2022) nghién ctru danh
gia nhitng yéu té tac dong dén viéc sir dung
cong cu phai sinh cta cac doanh nghiép xuat
nhap khau & Viét Nam. Dit liéu nghién ctru bao
gdm 102 doanh nghiép va duoc phan tich bang
phuong phap hdi quy. Bién giai thich dugc dua
vao mo hinh gém: lg1 nhuén, chi phi kiét qué
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tai chinh, chi phi dai dién, chi phi tai trg bén
ngoai, quy mod cong ty va chinh sach phong
ngira rti ro thay thé. Két qua nghién ciru cho
théy, nhitng doanh nghiép c6 ty 1€ 1gi nhudn
cao, chi phi kiét qué tai chinh lém, quy mo6 16n
thi kha ning sir dung cong cu phai sinh tién
té s€ cao hon.

Tong quan tai liéu cho thay, mac du da
¢6 mot s6 nghién ctru ¢6 lién quan. Tuy nhién,
van con thiéu cac nghién ctru vé chii dé nay
nhit 13 trong cac doanh nghiép xuat khau thiry
san va trong bdi canh nén kinh té c6 nhiéu
bién dong vé 1ai sut va ty gia. Nghién ctu
nay nhdm muc tiéu phén tich thuc tién Gng
dung cong cu phéi sinh ma cy thé 1a hop dong
ky han va hop dong hoan doi 13i suét tién té
chéo trong tinh huéng thuc té tai mot doanh
nghiép ché bién xuét khau thuy san tiéu bicu
ctia Viét Nam, gop phan hiéu rd hon vé mot
chu dé phire tap trong quan tri rii ro tai chinh
cua doanh nghiép.

2.2 Phuong phap nghién ciru

Dit liéu thi cap sir dung dé phan tich cac
ndi dung cua bai viét duoc thu thap tir cac hop
ddéng mua ban ngoai té ky han va hop dong
hoan d6i 13i suét tién té chéo trong nam 2023
va 2024 cua SFC (do tinh chit bao mat cua
doanh nghiép va cac t6 chirc tin dung, nén tén
ctua doanh nghi¢p trong nghién ctru dugc ghi
1a SFC va tén céc t chirc tin dung duoc ghi
la NMTH).

Nghién ctru duge str dung két hop phuong
phép dién dich 1y thuyét voi phan tich tinh
huéng dé thuc hién muc tiéu dé ra.

3. KET QUA PHAN TiCH THUC
TIEN VA THAO LUAN

Sy bién dong cua ty gia va 14i suit luén
gdy strc ép 16n dén hoat dong san xuat kinh

doanh cua cac doanh nghiép ché bién xuat
khau, vi day 1a cic doanh nghiép c6 hoat
dong kinh doanh phuy thudc nhiéu vao ngoai
t¢. Nam 2023, ty gid USD/VND c6 xu hudng
tang, tinh dén cubi nam 2023, dong Dola My
da tang 3% so v6i dau nam. Trai ngugc véi
dong Dola My, ddng Yén Nhat Ban suy yéu,
tinh dén thoi diém cubi nam, déng Yén Nhat
mat gid & khoang 4% so v6i dau nam. Trong
nudc, ngan hang nha nudce Viét Nam cling thuc
hién chinh sach néi 16ng tién té, trong 6 thang
dau nam, nha nudc da thue hién 4 1an giam 1ai
suat, muc giam duoc ghi nhan 1a tir 0,5% - 2%/
nam, v6i myc tiéu phuc hoi tang trudng kinh
té, hd trg doanh nghiép cling nhu ngudi dan
phuc héi san xuat kinh doanh.

La mdt trong nhiing cong ty c6 doanh thu
chu yéu tir thi truong xuat khau, kim ngach
xuat khau hang nim trung binh khoang 250
triéu USD va 1a m¢t trong nhiing doanh nghi¢p
xuat khau thity san hang dau Viét Nam trong
5 nam gan day. SFC dic biét quan tam dén
rai ro ty gia dén tir dong Do la My va Yén
Nhat Ban. Cho nén, nhu cau bao vé gié tri tai
san cua cong ty trude nhitng bién dong cua
ty gia va l4i suat 1a mot van dé rat duoc quan
tam. Dua vao dit liéu thir cap 1a cac hop dong
mua ban ngoai té ky han va hop déng hoan
doi 13i suét tién t¢ chéo ndm 2023 va 2024
ctia SFC. Nghién ctru tién hanh phén tich thuc
tién va thao luan nam tinh huéng co muc do
phtrc tap tang dan viéc van dung cic cong cu
tai chinh phai sinh dé phong ngira rui ro tai
chinh cua SFC.

Tinh huéng 1

Trude ngay 20/03/2023, SFC biét chac
chin rang vao ngay 21/08/2023 s& thu duoc
mot khoan tién tir doanh thu ban hang la
20.000.000 JPY. Do ty gia JPY/VND c6 xu
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hudng giam, lo ngai té1 ngay 21/08/2003 ty
gia s& giam sdu, va nham muc dich phong
ngura rai ro nén SFC thda thuan va ky hop
déng mua ban ngoai t¢ ky han voi NTHM.
Diéu khoan giao dich cu thé 1a: ngay giao
dich 1a ngay 20/03/2023; s luong ngoai té
1a 20.000.000 JPY; ty gid ky han 1a 182,00;
s6 tién twong duog 1a 3.640.000.000 VND;
ngay thanh toan la 21/08/2023.

Pén ngay 21/08/2023 tién vé tai khoan
va SFC tién hanh ban s6 ngoai trén cho NHTM
theo thoa thuan. Ty gid mua vao thuc té tai
NHTM ma SFC giao dich tai ngay 21/08/2023
1a 158,89; vi vay néu khong thyc hién hop
ddng ky han nay thi SFC di bj 15 véi s6 tién
tuong duong 1a (182,00 — 158,89) x 20.000.000
= 462.200.000 d6ng. Do di thuc hién phong
ngira rii ro bang hop dong mua ban ky han
nay nén xem nhu SFC c6 191 nhuén tai chinh
13 462.200.000 dong.

Tinh hudng 2

Trude ngay 01/11/2023, SFC biét chic
chin rang vao ngay 04/12/2023 s& thu dugc mot
khoan tién tir doanh thu ban hang 1a 900.000
USD. Nhan dinh ty gid USD/VND c6 xu hudng
gidm, lo ngai t61 ngay 04/12/2023 ty gia s€
giam sdu, va nham myc dich phong ngira rii
ro nén SFC thoa thuan va ky hop dong mua
ban ngoai t€ ky han véi NTHM. Diéu khoan
giao dich cu thé 1a: ngay giao dich 1a ngay
01/11/2023; s6 lugng ngoai t€ 1a 900.000 USD;
ty gid ky han 1a 24.528; s6 tién twong duog
la 22.075.200.000 VND; ngay thanh toan la
04/12/2023.

Dén ngay 04/12/2023 tién vé tai khoan
va SFC tién hanh ban sb ngoai trén cho NHTM
theo thoa thuan trong hop dong. Ty gia mua
vao thuc té tai NHTM ma SFC giao dich tai
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ngay 04/12/2023 1a 24.065,00. Néu khong
c6 hop dong ky han thi SFC thu vé s6 tién 13
900.000 x 24.065 = 21.658.500.000 VND;
do da thyc hién phong ngira riii ro bang hop
ddng mua ban ky han nay nén SFC nhan
dugc sb tién VND ban theo hop dong 1a
22.075.200.000, xem nhu SFC c¢6 191 nhuan
tai chinh 1a (22.075.200.000 - 21.658.500.000)
= 416.700.000 dong.

Tinh hudng 3

Trude ngay 12/09/2023, SFC biét chac
chin rang vao ngay 13/11/2023 s& thu duge mot
khoan tién tir doanh thu ban hang 1a 500.000
USD. Nhan dinh ty gia USD/VND c¢6 xu huéng
giam, lo ngai to1 ngay 13/11/2023 ty gié sé&
giam sau, va nham muc dich phong ngira rui
ro nén SFC thoa thuan va ky hop dong mua
ban ngoai t€ ky han vo1 NTHM.

Piéu khoan giao dich cu thé 1a: ngay giao
dich la ngay 12/09/2023; sb lugng ngoai t¢
12 500.000 USD; ty gia ky han 1a 23.995; s6
tién trong dwog 13 11.997.500.000 VND; ngay
thanh toan 1a 13/11/2023.

Pén ngay 13/11/2023 tién vé tai khoan va
SFC tién hanh ban sb ngoai trén cho NHTM
theo thoa thudn trong hop dong. Tuy nhién, ty
gia mua vao thuc té tai NHTM ma SFC giao
dich tai ngay 13/11/2023 13 24.200. Néu khong
c6 hop dong ky han thi SFC thu vé sb tién 13
500.000 x 24.200 = 12.100.000.000 VND; do
da thyc hién phong ngira riii ro bang hop dong
mua ban ky han nay nén SFC nhan duoc s tién
VND ban theo hop dong 14 11.997.500.000, xem
nhu SFC 16 (11.997.500.000 - 12.100.000.000)
= 102.500.000 dong. Ba tinh hudng trén duoc
trinh bay tom tit trong Bang 1:
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Bing 1: Tom tdt giao dich cia 3 tinh huéng hop dong mua bdn ngoqi té ky han

Ngay

S0 Ngay SOlwong Ngoai Tygia  Thanh tién thanh Ty gia S6 tién

tt giao dich ngoai té t¢ ky han A%\ )) todn thwe té  chénh léch

1 | 20/03/23|20.000.000| JPY | 182,00, 3.640.000.000(21/08/23| 158,89| 462.200.000
2 1 02/11/23]  900.000{ USD | 24.528| 22.075.200.000{ 04/12/23| 24.065| 416.700.000
3 1 12/09/23]  500.000| USD | 23.995| 11.997.500.000| 13/11/23| 24.200| (102.500.000)

Nguon: tac gid tong hop tir cic hop dong mua ban ngoai té ky han

Qua 3 tinh huéng trén cho théy, viéc su
dung hop dong mua ban ngoai té ky han khong
nhting giip doanh nghiép phong ngtra dugc rui
ro ma con co thé tang thém lgi1 nhuén tai chinh
néu nhu dy doan dang su bién dong cua ty gia
(tinh hudng 1 va 2). Nguoc lai, cong ty s& bi
16 néu du doan khong chinh xac hodc ap dung
khong dung vi thé phong vé (tinh hudng 3);
trong truong hop ndy can phai phan tich thém
bdi canh c6 lién quan dén tinh hudng nhu vay
moi ¢ cai nhin 16 rang vé tinh hudng.

Tinh hudng 4

Tai ngay 08/11/2023, SFC c6 400.000
USD nhan rdi chua c6 nhu cau str dung ngay
(do khach hang méi tmg trude tién mua hang),
va dong thoi ciing dang c6 mot khoan no vay
phai tra cung ngay 08/12/2023 ciing 1a 400.000
USD (13 suat 4%/nam).

Ty gid giao ngay tai NHTM ma SFC giao
dich ngay 08/11/2023 1a 24.384. Ty giad ky
han ngay 08/12/2023 1a 24.324. Lai suét tién
gd1 ky han VND 1a 3,20%/ nam. Trong tinh
hudng nay néu SFC dung 400.000 USD nay
dé tra no ngay trude han thi hét ng va khong
phat sinh chi phi 1ai vay (do c6 théa thuan
trude voi NHTM 14 khong phat sinh phi tra
ng trudc han). Tuy nhién, qua phan tich tai
chinh, SFC chon phuong an két hop tra gbc

va 131 USD vao cubi ky; s6 tién 400.000 USD
nhan rdi duge ban theo ty gia giao ngay dé lay
VND va goi tiét kiém 30 ngay, dong thoi tién
hanh hop dong mua ky han USD. Céc budc
thuc hién nhu sau:

- Tai ngay 08/11/2023:

+ Béan 400.000 USD theo ty gid giao
ngay 1a 24.384 dé lay 9.753.600.000 dong va
dong thoi goi tiét kiém ky han 30 ngay voi 13
suat 3,2%/nam.

+ Mua ky han s6 tién 400.000 USD
theo ty gia ky han 1a 24.324 (ngay giao dich
13 08/12/2023).

- Tai ngay 08/12/2023:

+ Nhan 9.753.600.000 tién gbc goi tiét
kiém.

+ Nhan 13i tiét kiém 13 [9.753.600.000 x
3,2%)/365 x 30] = 25.653.304

+ Nhan 400.000 USD mua ky han, va
thanh toan tién mua USD theo ty gia ky han:
400.000 x 24.324 =9.729.600.000

+ Loi nhuan chénh 1éch mua ban USD:
9.753.600.000 - 9.729.600.000 = 24.000.000

+ Tra gbc vay 400.000 USD

+ Tra 1ai vay USD: [400.000 x 4,0%)/365
x 30 x 24.324] = 31.987.726
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+ Lo1 nhuan thu duoc la:
(25.653.304 + 24.000.000 - 31.987.726)
=17.665.578

Tém tat tinh hudng két hop mua ban
ngoai t¢, goi tiét kiém, thanh toan cudi ky dugc
minh hoa Hinh 1:

Thij trudng giao ngay

08/11
|

Thi truéng giao sau
08/12
|

1
Ty gia giao ngay: 24.384
Sé tien nhan réi 400.000
Bén (400.000) USD
Nhan: 9.753.600.000 VND
Gdi tiét kiém 30 ngay: (9.753.600.000)

Ghi chii: 56 tién trong () la thé hién dong tién ra,

56 tién khéng ¢o (.) thé hién dong tién vao ctia SFC.

|
Ty gid ky han: 24.324

Nhan tién gdi tiét kiém: 9.753.600.000
Nhan L&i tiét kiém (3.2%): 25.653.304 (1)
Mua USD: 400.000

Theo ty gia ky han: (9.729.600.000)

Lgi nhud@n chénh léch ty gia: 24.000.000 (2)
Tra géc USD: (400.000)

Tra lai USD (4.0%): (31.987.726) (3)

Toéng lgi nhuén (1+2+3): 17.665.578

Hinh 1. Tém tit tinh hudng két hop mua ban ngoai té, goi tiét kiém
va thanh toan cudi ky
Nguoén: tdc gia tong hop tir cdac hop dong mua ban ngoai té ky han

Trong tinh hudng nay, mac du 14i suat
tién goi tiét kiem VND (3,2%) thdp hon lai
suét tién vay USD (4,0%) 14i tién goi tiét kiém
VND s& khong bu dip duoc 13i vay USD. Mic
khac, ty gia ky han (24.324) thip hon ty gia
giao ngay (24.384) 1a 60 dong, theo xu hudng
thong thuong thi sé tién hanh phong vé & vi
thé ban. Tuy nhién, qua phan tich tai chinh va
thoi gian khoang thoi gian 30 ngay dén han
thanh toan tién USD, viéc két hop ban ngoai t¢,
gd1 tiét kiém, mua ky han ngoai té, thanh toan
cudi ky trong tinh hubng nay da mang lai loi
nhuén tai chinh nhit dinh cho doanh nghiép.

Tinh huong 5

Tai ngay 21/01/2024, NHTM va SFC
thoa thuan ky hop dong giao dich hoan doi 1ai
sudt tién té chéo. Thong tin hop dong nhu sau:

(1) Thong tin giao dich gbc: Gia tri khoan
v6n gde: 1.000.000 USD (Mbt triéu D6 la M¥);
Ngay giao dich: 22/01/2024, ngay ddo han:
24/06/2024; Lai suat ap dung trong giao dich
gbc: 3,85%/nam.
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(2) Cac ndi dung lién quan dén giao
dich hoén d6i: Ngay gia tri: 22/01/2024, ngay
d4o han: 24/06/2024; sb tién von danh nghia:
1.000.000 USD; cip dong tién giao dich: USD/
VND; ty gia giao dich: 24.540; s6 tién danh
nghia quy d6i twong duong: 24.540.000.000
d6ng (Hai muoi bén ty, nim trim bon muoi
triéu dong).

(3) Trao dbi tién von danh nghia ban dau:
Ngay hai bén thuc hién trao d6i vén danh nghia
ban dau cho nhau: 22/01/2024; s6 tién trao ddi
danh nghia cia NHTM: 24.540.000.000 dong;
s tién trao d6i danh nghia ban dau cua SFC:
1.000.000 USD.

(4) Cac diéu khoan vé 14i suét trao doi:
NHTM tra 13i suat 3,85%/nam theo s6 ngay
thue t6/365; SFC tra 13i suat 1,35%/nam theo
s6 ngay thuc t&/365.

(5) Trao d6i tién von danh nghia cubi
ky: Ngay hai bén thuc hién trao d6i vén danh
nghia cudi ciing cho nhau: 24/06/2024; s6 tién
trao doi danh nghia cudi cung cia NHTM:
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1.000.000 USD; s tién trao d6i danh nghia
cudi cung cua SFC: 24.540.000.000 dong.

Nhu vay, vé ban chit, hoan dbi 1ai suat
tién t& chéo 1a mot san phém duoc thuc hién
dua trén co s6 1a tién vay USD, theo d6 NHTM
va SFC s& trao doi so tién phai tra cho nhau
v6i hai loai tién té 1a USD va VND. NHTM c6
nghia vu trd 1ai dinh ky, thu 1ai dinh ky hang
thang va du gbc cudi ky bang USD, dong thoi
thu 141 hoan d6i tir SFC bang VND. SFC vay
USD ban dau nhung c6 nghia vu tra 13i dinh

ky hang thang va du gdc cudi ky bang VND.
Vi véy, can xem xét tach hop dong hoan doi
nay ra thanh hai ng1 dung: vay USD nhu binh
thuong va hoan doi 13i suét tién té chéo dé dé
xem Xeét.

-Pé thuc hién hop déng nay, trudc tién
SFC 1ap hd so vay 1.000.000 USD, thoi han
vay: tir 22/01 dén 24/06, 13i suat: 3,85%/nam.
Tién 13i vay tra dinh ky hang thang duoc chi
tiét trong Bang 2.

Bing 2: Tién ldi vay tra dinh ky hang thang (USD)

Chitieu  22/01  26/01  26/02  26/03  26/04  27/05  24/06
Duno gbc | 1.000.000 | 1.000.000 | 1.000.000 |1.000.000{1.000.000|1.000.000|1.000.000
Lai suét (%) 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85 3,85
S6 ngay 4 31 29 31 31 28
Tién 1ai 421.92 | 3,269.86 | 3,058.90 | 3,269.86 | 3,269.86 | 2,953.42

Nguon: tic gid tong hop tir cdc hop dong mua ban ngoqi té ky han

- Theo hop dong hoan doi, hai bén tién
hanh trao d6i tién vn danh nghia ban dau (tai
ngay 22/01) va cudi ky (tai ngay 24/06). Trao
d6i von danh nghia dugc minh hoa qua Hinh 2.

Trao ddi vén danh nghia

Vay 1.000.000 USD

Trao d6i vén danh nghia day ky

1.000.000 USD
24.540.000.000 VND

-------------------------------------------------------------

24.540.000.000 VND
1.000.000 USD

Tra vay 24.450.000.000 VND

Hinh 2. Trao doi tién von danh nghia
ban dau va cuoi ky

Nguon: tdc gida tong hop tir hop dong hodn doi

- Néu day la hop dong vay USD
thong thuong thi SFC nhan duoc tién vay
la 1.000.000 USD vao ngay 22/01; tra lai
dinh ky hang thang (vao cac ngay 26/01,
26/02, 26/03, 26/04, 27/05, 24/06), va tra gdc
1.000.000 USD vao ngay 24/06. Tuy nhién,
do thoa thuin hoan doi, NHTM s& thanh toan
cho SFC sb lai tién vay nay dinh ky hang
thang, dong thoi thu lai ding s tién 1ai nay
tir SFC cung thoi diém.

- Theo hop dong hoan d6i, dinh ky
hang thang SFC s& tra 14i tién vay duoc tinh
bang hoan d6i bang VND cho NHTM vio
cac ngay noi trén, lich trinh thanh toén tién
13i VND (va von danh nghia) ma SFC thanh
toan cho NHTM trong ky chi tiét trong Bang
3 nhu sau:
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Bang 3. Lich trinh thanh toan tién 13i va gbc SFC thanh toan cho NHTM (VND)

Noi dung 26/01 26/02 26/03 26/04 27/05 24/06
Lidi vay VND  |3.630.575|28.136.959(|26.321.671|28.136.959(28.136.959|  25.414.027
S4 tién hoan ddi 24.540.000.000

Nguon: tac gid tong hop tir hop dong hodn déi

Dong tién thanh toan 13i va gbc von danh nghia va vén hoan d6i gitra SFC va NHTM
dugc minh hoa qua Hinh 3.

Mb ta dong thanh toan tién Llai va g8c v8n danh nghia va v8n hoan ddi gitra SFC va NHTM

(2) Lich trihh thanh toan tifi‘an lai va vén danh nghia, NHTI{I thanh toan ché SFC (USD)
1.000;000
421,92 3.269,86 3.058,90 3.26;9,86 3.269,3"86 2.953,42
—————————————— - = -——-——-—-——@————————————-—f-——-—-——-——-——————
22/01 26/01 26702 26 265/04 27/b5 24706
SFC : NHTM
1.000:000
421,92 3.269,86 3.058,90 3.269,86 3.269,86 2.953,42
(1) Lich trinh thanh toan géc va lai ctia giao dich géc, SFC thanh toan cho NHTM SFC (USD)
[ 03
3.630.575 28.136.959 26.321.671 28.136.959 28.136.959 25.414.027

(3) Lich trinh thanh toan tién Lai va v8n hoan ddi SFC thanh toan cho NHTM (VND)

24.540.000.000

Hinh 3. Dong tién thanh toan 14i va géc von danh nghia va von hoan déi giira SFC va NHTM

Nhu vay, vé thuc chat khoan 14i tién vay
SFC thyc tra trong hop dong nay 1a: 139.777.151
dong (theo i suat 1,35%). Néu vay bang USD
thong thudng thi SFC phai tra tién 13i tuong
duong 13: 16.244 (theo 14i sudt 3,85%) twong
duong 398.623.726 (ty gid 24.540). Thuc hién
hop ddng hoan d6i nay, SFC ¢6 loi nhuén la:
398.623.726 - 139.777.151 = 258.846.575.

Thong thudng 13i sut tién vay USD tuy
ting thoi diém (khoang 4,0%) sé& thap hon 13i
suét tién vay VND (khoang 7%). Trong nim
2023, do anh hudng cia chinh sach tién té, lai
suét tién vay VND giam thap, c6 nhiing thoi
diém thap hon vay USD. Cu thé, trong hop
dong nay, 13i suat vay VND ma SFC nhén
duoc (1,35%) thap hon so vai ldi suat vay USD
(3,85%), tiét giam dugc 2,50%. Tuy nhién,
do nhirng rang budc tin dung khéc trong thoi
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Nguén: tac gia tong hop tir hop dong hodn doi

diém ky hop dong nay SFC khéng tryc tiép vay
VND theo 13i suat 1,35% dwoc ma cin phai 4p
dung hop ddng hoan dbi 13i suit tién té chéo
dé duoc 1ai suat 1a 1,35%. Bén canh do, SFC
¢6 kha nang nhan dugc muc lgi nhuén cao hon
trong truomg hop ty gid USD trong tuong lai
(ngay 24/06) tang hon so voi ty gia thyc hién
giao dich hoan doi.

Qua tinh hudng nay cho thay, sir dung hop
ddng hoan doi 14i suét tién té chéo c6 thé mang
dén loi nhuan nhat dinh cho doanh nghiép. Tuy
nhién, nhu trinh bay cho thiy hop dong nay
ciing rat phirc tap doi hoi ngudi lam cong tac
quan 1y tai chinh va ngudi kiém soat phai c6
kién thtrc chuyén mon nhét dinh va con phu
thudc vao nhirng rang budc tin dung khac nén
trong thyc té s6 luong cta hop dong loai nay
con khiém tén. Mic du cac tinh huéng trong
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nghién ctru méi dimg lai & qué trinh tong hop
va phan tich mot s6 truong hop quan tri rii
ro bang viéc sir dung cong cu phai sinh. Tuy
nhién, day la nhiing két qua thuc té cia viéc
van dung céc 1y thuyét vao thuc té ciia doanh
nghiép, két qua nghién ctru dat dugc muc tiéu
ctia bai viét. Viéc tmg dung cong cu phai sinh
nhat 12 hop dong hoan dbi 13i suét tién t& chéo
trong phong ngura rui ro 1a mot trong nhiing
cong viéc phuc tap va kho khan, nén véi mot
sd cac tinh hudng nghién ctru tiéu biéu va dién
hinh nham gép phan dé suy rong ra tong thé,
dé cac doanh nghiép lién quan c6 thé tham
khao van dung dap g duoc yéu cau quan tri
rui ro cia doanh nghiép minh.

4. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Bai viét ndy nham muc dich phan tich
tinh hudng thyc tién mg dung hop dong ky
han va hop dong hoan doi 14i suat tién té chéo
dé phong ngira rui ro trong doanh nghiép ché
bién xuat khau thity san tiéu biéu cia Viét Nam.
Van dung tot hop déng mua ban ngoai té ky
han va hop dong hoan doi 13i suat tién té chéo
giup doanh nghi¢p phong ngura rti ro c6 hi¢u
qua, gop phan t6i vu hoa lgi nhuan cho doanh
nghiép, va cai thién dang ké dong tién cua
doanh nghiép. Tuy nhién, day 1a mot nghi¢p
vu phtrc tap doi hoi ngudi lam cong tdc quan
ly tai chinh phai c¢6 kién thirc chuyén sau va
con phu thudc vao nhiing rang bugc tin dung
khac nén trong thuc té s6 lugng ciia hop dong
loai nay con khiém t6n.

Trén co s& két qua nghién ctru va thao
luan, nhém nghién ctru dé xuit mot sb khuyén
nghi nham tang cudng viéc str dung cac cong
cu tai chinh phai sinh tai cac doanh nghiép thuy
san Viét Nam noi riéng. Cac doanh nghiép 16n
can to chirc bo phan quan tri rui ro doc lap vi
theo xu hudng hién nay, cac cong cu tai chinh
phai sinh 12 san pham tat yéu trong qué trinh

phat trién va 1a rat can thiét voi nhimg nguoi
lam cong tac quan tri tai chinh. Doanh nghiép
can c¢6 ké hoach dio tao nhim nang cao trinh
d6 va chat luong cho nhirng nguoi lam cong
tac quan tri tai chinh, ngudi kiém soat va nhing
ngudi sir dung cong cu tai chinh phai sinh dé
c6 nhan sy chuyén mon du nang luc thuc hi¢n
cac nghi¢p vu tai chinh phai sinh c6 lién quan.
C6 nhiéu yéu t6 tac dong dén quyét dinh sir
dung va hiéu qua cua cong cu tai chinh phai
sinh. Do d6, doanh nghiép can van dung cong
cu tai chinh phai sinh mot cach linh hoat. Khi
co nghiép vu phat sinh co6 lién quan, trudc
tién can nhan dién rui ro tiém niang ma cong
ty 6 thé phai d6i mat. Tiép theo, wdc tinh tac
dong tiém ning cua ting loai rai ro (rai ro
nho khong déng ké hodc cac riii ro 16n c6 thé
anh hudng). T d6, quyét dinh cach thirc xtr
Iy rui ro, rai ro ¢6 thé duoc giam thiéu bang
cach van dung cac hop dong phai sinh, quyét
dinh ty 1€ gilr lai va ty I¢ giao dich phai sinh
va lya chon hinh thurc phéi sinh phu hop, va
diéu can nhd 1a chi nén sir dung cac cong cu
phai sinh chu yéu 1a dé phong vé thay vi dau
co nhim tang loi nhuan. Cac quyét dinh quan
1y rai ro phai dugce dya trén phan tich chi phi
va loi ich cho ting phuong phéap kha thi. Cong
ty nén phong vé néu viéc phong vé 12 an toan
va khong mat nhiéu chi phi.

Bén canh két qua dat duoc, nghién ctru
nay c6 han ché nhét dinh nhu chi nghién ctiru
trén hai loai hop ddng mua ban ngoai ky han va
hop dong hoan doi 13i suat tién té chéo, dir liéu
nghién ctru dugc thu thap theo phuong phap
thuén tién tr mdt doanh nghiép va sO luong tinh
hubng con han ché. Nghién ctru tuong lai nén
mo rong pham vi nghién ctru nhiéu hon nira
dé c6 mot danh gia toan dién vé kha ning ung
dung cac cong cu phai sinh trong quan tri rui
ro tai chinh huéng dén sy phat trién cac cong
cu nay nhiéu hon trong tuong lai.
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