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PHAN MO DAU

1. Ly do chon dé tai

Viét Nam 1a nudc phai nhap khau 100% san pham xing dau, di nhién sy gia ting
gia xang dau trén thi truong thé gidi ciing kéo theo su gia ting lién tuc ciia gid xing
dau tai thi truong Viét Nam. Viéc gia xdng dau cao va ngdy cang ting 1am giam muc
song ciia dan cu xudng dudi muc 18 ra da co thé dat dugc do tong tidu dung cho san
pham xing dau ting 1én twong d6i so v4i thu nhap. Do xing dau 13 yéu t6 dau vao cua
hau nhu tat ca cac nganh kinh té khac, nén gia ddu vao ting, trong diéu kién cac yéu tb
khac khong thay d6i, s& kéo theo gia dau ra san pham ting 1én dan dén chi so gia ca néi
chung gia ting, anh huéng dén strc mua cua xa hoi va gay ra ap luc lam phat.

Hién nay, cic nudc trén thé gidi da sir dung cic cong cu phai sinh dé phong ngira
rti ro bién dong gia cuia nhiu mit hang trong d6 c6 xing dau. Nhung cac cong cu nay
rat it cac DN Viét Nam st dung va vd&i mat hang xang dau cac cong cu phai sinh chua
dugc st dung.

Dé tai ndy nghién ctru vé thi truong quyén chon va giao sau va cach thirc st dung
quyén chon va giao sau dé phong ngira bién dong gia nhap khau xing dau tai Viét
Nam. Phan tich sy bién dong gia xang dau ciia Viét Nam trong thoi gian qua, phan tich
tac dung cua viée sir dung quyén chon va giao sau trong phong ngira rai ro bién dong
gi4 nhap khau xing dau & Viét Nam, x4c dinh nguyén nhan va dé xuit mot sb giai phap
g dung thi trudng quyén chon va giao sau xang dau ¢ Viét Nam.

2. Pdi twong va pham vi nghién ciru

Dé tai nghién ctru tip trung vao mat hang xang dau, bién dong gia xing dau, kién

nghi tmg dung chién luoc phong ngira rii ro bién dong gia xang dau thong qua sir dung

thi trudng quyén chon va giao sau.



3. Phuwong phap nghién ctiru

Bang phuong phép phan tich, nghién ciru, tong hop cac tai liéu, sach bao, Internet
c6 lién quan dén cong cu phéi sinh, mat hang xing dau, két hop voi phuong phép tinh
toan dé so sanh bién dong gia xiang dau dé 1y giai anh huong cta bién dong gia xing
dau dén doi sdng kinh té - xa hoi va tac dung cua img dung chién lugc phong ngira rui
ro bién dong gia ciia mit hang nay théng qua sir dung quyén chon va giao sau.
4. Y nghia khoa hoc va thue tién ciia dé tai nghién ciru

Dé tai khang dinh bién dong gia xang dau anh hudng 16n dén kinh té xa hoi Viét
Nam. Dé tai muén kién nghi cac DN nhép khéu xang dau Viét Nam c6 thé su dung
cong cu phéi sinh (trong dé tai ndy 1a quyén chon va giao sau) nhu 13 mot cong cu dé
phong ngira rii ro bién dong gia xing dau. Dé tai dé xuat mot sd giai phap dé giam anh
huong x4u cia bién dong gia xang dau dén doi song kinh té xa hoi va tng dung quyén
chon va giao sau xing dau ¢ Viét Nam. Dé tai chua di siu phan tich viée st dung céc
cong cu phai sinh dé phong ngira rai ro bién dong gia xing dau.
5. Két cAu ciia luin viin

Phan mé dau

Chuwong 1: Téng quan vé mit hang xing dau, thi trudng quyén chon va giao sau.

Chuwong 2: Thuc trang mit hang xing dau ¢ Viét Nam trong d6 dé cap dén bién
dong gia xang dau trén thé gidi trong thoi gian vira qua va anh hudng cia bién dong
gia xang dau dén nén kinh té va doi sdng x3 hoi ctia Viét Nam. Su can thiét phai phong
ngira rui ro bién dong gia nhap khau xing dau ¢ Viét Nam va nguyén nhan chién luoc
phong ngira raii ro bién dong gia xing dau thong qua sir dung cong cu phéi sinh chua
duoc stir dung tai Viét Nam.

Chuwong 3: Dé xuét cac giai phap nham giam anh huong cta bién dong gia xing
dau dén doi song kinh t& xa hoi va viéc tmg dung quyén chon va giao sau xing dau &
Viét Nam.

Két luin



Chuong 1:
TONG QUAN VE XANG DAU,
THI TRUONG QUYEN CHON VA GIAO SAU

1. 1. Vai tro va tAm quan trong ciia xing diu trong nén kinh té
1.1.1. Nhirng kh4i niém co ban vé ddu mé va san pham diu mé '

1.1.1.1. Ddu mé

Dau mo 1a chat long c6 mau den, c6 do nhdt, c6 mui dac trung, kho tan trong
nudc va nhe hon nudc.

Dau mo duoc khai thac tir long dat (bang cach khoan hut tir 1ong dat 1én).

Dau mo 14 nguyén liéu dé san xuat ra nhién lidu, dau - m& - nhon va cac san
pham héa hoc khac. Dau mé 12 mét loai khoang san quy.

1.1.1.2. Cac san pham diu mé

Nhién liéu

Gom céc san pham dung dé dbt chay sinh nhiét, ding cho cac dong co va cac loai
106 (cong nghiép hay sinh hoat)

Nhién liéu c6 thé & dang khi hoa long (Liquid Petroleum Gas —LPG) hay ¢ dang
long (cac loai xang dau).

DAu mé nhon

La cac san phém dung dé bao vé kim loai (chéng mai mon, chéng an mon...)

Dau nhon ¢ thé 1ong va m& nhon ¢ thé déo.

Cic san pham khac

La san phdm duoc ché tao tir ddu mo nhung khéng str véi muc dich nhu nhién

liéu va dau mo.

' B6i dudng ning bac cong nhan xiang dau (2006), Bo thuong mai, TP. H6 Chi Minh [1]



La cac chat nhu nhya duong, xang hoa tan (con goi 12 xing cong nghé), cac hoa
chat 1am dung méi (nhu cac Hidrocacbon thom: Benzen, Toluen, Xylen...)

Xang dong co

Xing dong co 1a mot loai chit 10ng duoc ché tir dau mo bang phuong phap chung
cat truc ti¢p va crackinh, co ty trong d;s= tr 0,70 dén 0,75, d& bay hoi, c6 mui dac
trung.

Xang dong co duoc dung 1am nhiéu liéu cho dong co dét trong, kiéu bd ché hoa
khi (d0ng co xang).

Xang dong co trén thi truong co thé c6 loai co pha chi hoac khong pha chi. Hién
nay, & Vi¢t Nam, trir nhitng truong hop dic biét, xang dong co trén thi truong 1a loai
khong pha chi (xang khong chi).

Xing dong co dugc san xuat tir nhiéu nudc khac nhau véi nhitng phwong phéap c6
thé khac nhau nhung chung déu c6 chung mot cach phan loai. D6 1 dua vao chi sb
Octan: xang M83, M90, M92, M95 (cac con s6 80, 90... 1a chi sb 6c¢ tan cua xang).

DAu diesel (DO)

Dau DO 1a mot chét long dugc ché tao tur dau mo, cé ty trong d;s = tir 0,82 dén
0,85, c6 do nhét nho, c6 mui dic trung, c6 mau hoi nau dé. Dau DO dung lam nhién
lidu cho dong co d6t trong kiéu d6t chay bang sirc nén (dong co dau)

Trén thé gidi, dau DO duoc phan loai dua vao do nhot: dau DO c¢6 dd nhét cao
duoc dung cho xe c6 ty s6 nén 16n, cong suét 16n, chay chdm va nguoc lai.

O Viét Nam, dau DO thong dung 1a dau DO c6 d6 nhdt nho, duge phan biét dua
vao ham lugng luu huynh:

Do chét lugng cao ¢6 ham lugng luu huynh 14 <0,5%

Do chét luong thudng c6 ham lugng luu huynh 1a 1,0%

Dau lira (KO)

KO 1a mdt chét long dugc ché tao tir ddu mo, khong mau, c¢6 mui dac trung, co ty

trong d;s = tir 0,78 dén 0,80, nhiét do soi trong khoang tir 200°% dén 300 c.



Dau lira duoc dung 1am chét d6t trong sinh hoat, thip dén va 1am dung mdi & cac
cong nghiép.

Thanh phan chi yéu cta dau Itra 1a cac nhom Hydrocacbon ¢ trong dau thd. Dau
lira ché bién tir ddu mo6 gbe no co d6 nhdt thap va tinh chay tot, sang va téa nhiét so voi
dau lira ché bién tir dau mo gdc Naften hay goc thom.

Dau madut

Dau madut (con goi 12 diu den, dau cin hay FO) 1a mot chét long duogc thu duge
& phan cin trong khi chung cat hét phan nhién liéu sang trong dau mo.

Dau madut 13 chét long c6 mau den, co ty trong 16n, d§ nhét 16n, cd mdt it tap
chét va nudce (trong pham vi cho phép)

Dau madut duge dung lam nhién liéu cho dong co dau cong sut 1on (xe tai ning,
tau thuy, tdu hoa, may nd, may phat dién) va cac loai 10 cong nghiép (10 luyén kim, 10
hoi, 10 nung gach ngoi, sanh st, thay tinh...)

Dau nhon

DAu nhon 14 san phém long cua dau mo, cb ty trong d;s >0,89, c6 d6 nhét, co
nhiéu mau. Dau nhon dung dé bao vé kim loai (chéng mai mon va an mon kim loai),
khong dung lam nhién licu.

Dau nhon thanh phan bao gdm hai hop phan d6 1a dau gc va phu gia. Dau gbc
duoc sir dung nhiéu nhat 13 cac phan doan dau khoang gbc dau mo, ngoai ra con co thé
dung mét sd loai dau g tong hop hay dau gbc dong thuc vat.

Trong qba trinh lam viéc trong dong co, dau nhon ¢ cic cong dung cu thé nhu
sau: boi tron, lam mat, lam sach, chéng an mon kim loai, lam kin.

M6 nhon

M& nhon 13 chit 1am nhon & trang thai dic déo. M& nhon dung dé thay thé dau
nhon trong nhimng truong hop dic biét (nhirng chd tréng ho, noi ¢ ap luc nén hodc ap
suét va nhiét do cao.. )

M& nhon duoc ciu tao bai hai thanh phén chinh: dau nhon va chit 1am dic.



DAau nhon ¢ cong dung: bdi tron, chéng an mon kim loai va bit kin.

Khi @6t (gas)

Khi d6t 12 nhién li¢u & thé khi, khi dot c6 thé 1a khi thién nhién hay khi nhan tao.

Khi ddt 1a san phﬁm tao ra boi hon hop céc loai Hydrocacbon tir CHy dén C,H,
thu duoc tir dau mé, mo khi, tir qua trinh ché bién dau khi hodc chu yéu la Metan CH,4
thu hoi tir khi thién nhién khi ¢am 14y, khi 1 phan réc.

Khi dbt thong dung hién nay trén thi truong nudce ta 1a khi dugc tao ra béi hon
hop Propan C3Hg va Butan C4H;y thu dugc tor mo dau rdi tinh ché va hoa long & ap
sut cao (co tén 1a Liquid Petroleum Gas —LPG)

Ung dung cta gas: ndu an, sudi am, dén ga, siy thuc pham, nung gém su, ap
trung, han cit, nhién liéu cho xe con, chay may phat dién..., san xuat Ethilene,
Propylene, Butadiene cho nganh nhya va dic biét 1a san xuat MTBE 14 chat lam ting
chi s6 octan thay thé cho chi pha trong xing dang phat trién trong vai nim gan déy.

1.1.2. Vai trd va tim quan trong ciia diu mé trong nén kinh té xi hoi

Tat ca cac nganh, trong cong nghiép, nong nghiép, giao théng vén tai... cho dén
trong sinh hoat hang ngdy, & dau ciing dung dén nhién liéu, ddu m& nhon va cic san
pham khéc cta dau mo.

Dau mo con 1a ngudn nguyén liéu dé san xuit ra cac loai hoa chat, vat liéu xay
dung, phan bon... hién nay, ngudi ta con nghién ctru dé san xuat cac chat dinh dudng,
cac loai men Protein...

Dt nuéc c6 dau mo, cling nhur dat nude ¢ nén cong nghiép dau mé phat trién la
nhiing nudc manh vé kinh té.

1.2. Quyén chon

1.2.1. Qua trinh hinh thanh va phat trién caa thi truong quyén chon *

2 TS. Nguyén Thi Ngoc Trang (2006), Quan trj rai ro tai chinh, Nha xuit ban Théng ké, Tp. Ho
Chi Minh [68].



Co rat nhiéu vi du vé quyén chon trong cudc séng hang ngay. Cac nha st hoc va
khao ¢6 hoc thdm chi con phat hién ra cac hop dong quyén chon so khai. Mic du cac
thoa thuan nay co thé tuong tu voi cac hop déng quyén chon hién dai, hé thong thi
truong quyén chon hién nay c6 ngudn gde tir thé ky 19, khi quyén chon mua va quyén
chon ban duoc chio ban dbi véi ¢ phiéu. Ngoai nhitng hoat dong c6 lién quan dén céac
vu tiéu cuc, thi ngudi ta biét rat it vé thé gidi quyén chon trong thap nién 1800.

Sau d6, trong nhitng nim dau cua thap nhién 1900, mot nhdm cac cong ty goi 1a
Hiép hoi cac Nha méi gidi va Kinh doanh quyén chon mua va quyén chon ban da thanh
1ap thi truong cac quyén chon. Néu mot ngudi nao do muén mua quyén chon, mot
thanh vién cta hiép hoi ndy s& tim mot nguoi ban sin sang mudn ky hop dong ban
quyén chon. Néu cong ty thanh vién khéng thé tim duoc nguoi ban, tw cong ty s& ban
quyén chon. Vi vy, mot cong ty thanh vién c6 thé vira 1a nha méi gidi — ngudi mang
ngudi mua va nguoi ban dén v6i nhau — hodc nha kinh doanh — nguoi that sy thuc hién
vi thé giao dich.

Mic du thi truong quyén chon phi tip trung (OTC) nay co thé t6n tai, nd co rat
nhiéu khiém khuyét. Thir nhat, thi truong nay khong cung cap cho nguoi nim giir
quyén chon c6 co hoi ban quyén chon cho mot ngudi khac trude khi quyén chon dao
han. Cac quyén chon duoc thiét ké dé dugce ndm gilt cho dén khi ddo han, va rdi ching
s& duoc thuc hién hodc dé cho hét hiéu luc. Vi vay, hop déng quyén chon c6 rat it thim
chi 14 khéng c6 tinh thanh khoan. Thir hai, viéc thuc hién hop dong cua ngudi ban chi
dugce dam bao béi cac cong ty moi gidi kiém kinh doanh. Néu nguoi ban hodc cong ty
thanh vién cta Hiép hoi cac Nha méi gii va Kinh doanh quyén chon mua va quyén
chon ban bi pha san, ngudi ndm giit quyén chon tuyét d6i khong may méan. Thir ba, chi
phi giao dich twong dbi cao, mot phan 13 do hai van dé trén.

Nam 1973, d3 c6 mot thay doi mang tinh cach mang trong thé gigi quyén chon.
San giao dich Chicago Board Of Trade (CBOT), san giao dich ldu doi nhat va 16n nhat

vé cac hop dong giao sau hang hoa, da co t6 chirc mot san giao dich danh riéng cho



giao dich quyén chon cb phiéu. San giao dich nay dugc dit tén 13 Chicago Board
Options Exchange (CBOE) va mo cira giao dich quyén chon mua viao ngay
25/04/1973. Cac hop dong quyén chon ban dau tién dwgc dua vao giao dich trong
thang 6/1977.

CBOE di tao ra mét thi trudng trung tdm cho cac hop dong quyén chon. Bang
cach tiéu chuan héa cac ky han va diéu kién cua hop quyén chon, né d3 lam ting tinh
thanh khoan cua thi truong. Noi cach khéc, mot nha dau tu dd mua hodc ban mot hop
ddng quyén chon trude d6 c6 thé quay trd lai thi truong trudce khi hop ddng dao han va
ban hoac mua quyén chon, va nhu vay 1a da bu tror vi thé ban dau. Tuy nhién, quan
trong nhat, CBOE di bo sung mot trung tdm thanh toan dam bao cho ngudi mua ring
ngudi ban s& thue hién ddy du nghia vu theo hop dong. Vi vy, khong giéng nhu trén
thi trudng phi tap trung, ngudi mua quyén chon khong con phéi lo ling vé rdi ro tin
dung cua ngudi ban. Pidu nay khién quyén chon tré nén hip dan dbi voi cong ching.

Ttr thoi diém d6, nhiéu san giao dich chirng khoan va gan nhu tat ca san giao dich
giao sau bat ddu giao dich quyén chon. Pugc kich thich bdi nhu ciu cta cong ching vé
quyén chon, nganh kinh doanh nay ting truong manh mé cho dén khi thi truong chimg
khoan sup do nang né vao nam 1987. Bi ton hai béi ca sdc nay, nhiéu nha dau tu ca
nhan d3 stir dung quyén chon truéc diy da tranh xa thi truong nay, va khoi luong giao
dich chi méi phuc hdi & mtc nam 1987 trong thoi gian gan day.

Mic du cac giao dich cua cac dinh ché trén san giao dich quyén chon van tuong
ddi manh sau vu sup do, mét xu hudng déng thoi ton tai d3 budc cac san giao dich phai
duong dau véi mot mdi de doa canh tranh mai: sy hoi sinh cua cac thi truong quyén
chon phi tap trung. Vao dau thap nién 1980, nhiéu cong ty bat dau s dung hoan doi
tién t& va lai suat dé quan tri rui ro. Ngay sau do, cac cong ty bat dau tao ra cac dang
hop ddng phi tip trung khac, nhu hop dong ky han, va nhu mong doi, quyén chon ciing
bt dau duoc st dung. Tuy nhién, vi dinh mic téi thiéu ctia mdi giao dich kha 16n va

c6 rui ro tin dung, céng chung khong thé tham gia vao thi trudng phi tip trung cta cac



dinh ché nay da giy ap luc ning né 1én cac san giao dich quyén chon. Vao dau thap
nién 1990, cac san giao dich ¢ ging tré nén sang tao hon dé gianh lai thi truong giao
dich cua cac dinh ché va kich thich méi quan tdm ctia cong ching voi quyén chon. Tuy
nhién, cac xu huéng nay khong co nghia 13 quyén chon dang méat dan tinh dai ching;
that ra, ching tré nén pho bién hon bao gio hét dbi véi cac dinh ché tai chinh va doanh
nghi¢p, nhung muc tang trudng thi tap trung ¢ cac thi truong phi tap trung.

1.2.2. Khai niém, dic diém, phan loai quyén chon

1.2.2.1. Khai niém

Quyén chon 1a mot hgp ddng gitra hai bén — ngudi mua va ngudi ban — trong d6
cho ngudi mua quyén, nhung khong phai 1a nghia vy, dé mua hodc ban mot tai san nao
d6 vao mot ngdy trong tuong lai véi gia da dong ¥ vao ngay hém nay.

Nguoi mua quyén chon tra cho ngudi ban mot so tién goi 1a phi quyén chon.
Nguoi ban quyén chon sin sang ban hodc tiép tuc ndm giir tai san theo cac diéu khoan
ctia hop dong néu ngudi mua mudn thé.

1.2.2.2. Pic diém

* Hop ddng quyén chon c6 dic diém:

- Khong bit budc cac bén phai giao san pham.

- Chi quy dinh quyén giao hay nhan, ma khong bat thudc thuc hién nghia vu cta
minh.

- Ngudi mua c6 thé thuc hién quyén hodc ban quyén cho ngudi khac hay khong
thuc hién quyén. Dé thuc hién quyén nay, khi ky két hop dong ngudi mua phéi tra
quyén phi, gia trong hop dong goi 1a gia thuc hién va ngay dinh trong hop dong 1a ngay
dao han. Twong tu nhu vay dbi véi nguoi ban trong hop déng quyén chon ban.

- Tuy theo timg loai ma hop dong quyén chon c6 thé thuc hién tai bat ky thoi
diém nao trude ngay ddo han hoic dén ngay déo han.

* Nhitng yéu to cAu thanh mdt quyén chon

- Tén cua hang hod co sé va khoi lugng dugc mua theo quyén.



- Loai quyén (chon mua hay chon bén).

- Thoi han cua quyén.

- Mtic gia thyc hién theo quyén.

* Nhitng mirc gia lién quan téi mgt quyén lwa chon

- Gi4 thi truong hién hanh cuia loai hang hod co so.

- Gia hang ho4 co sé thyc hién theo quyén.

- Gia quyén lya chon.

Dbi voi quyén chon mua, néu gia thuc hién thip hon gia hién hanh cia ching
khoan co s, thi quyén d6 duge goi 1a quyén chon cao gia ITM (in the money), tirc 1a
ngudi ¢6 quyén cé thé co loi tir viée thyc hién quyén. Néu gia thuc hién bang véi gia
thi trudng, goi 13 quyén chon ngang gia ATM (at the money), va néu cao hon, goi la
quyén chon kiét gia OTM (out of money).

Dbi v6i quyén chon ban thi nguoc lai, ngudi thuc hién quyén s& c6 loi néu gia
béan thuc hién quyén cao hon gia thi truong ciia hang hoa co s¢ va s& bi mat tién néu
gia thyc hién quyén thap hon gia thi truong ctia hang hoa co sé.

Gid tri ma nguoi nam gilr quyén lra chon s€ nhan duoc bﬁng cach thuc hién
quyén duoc goi 1a gid tri noi tai (intrinsic value). Néu quyén & trang thai bi kiét gia, gia
tri nd1 tai bﬁng 0. Gia thi truong cia mot quyén thuong it nhét 1a béng gia tri noi tai.
Gia ban quyén dugc goi 1a phan phy trdi, chénh léch giita gia ban quyén véi gia tri noi
tai (trong trudng hop quyén dang duogc tién) duoc goi 13 phan phu trdi gia tri theo thoi
gian.

Noi cach khac, khi do:

Gi4 tri theo thoi gian cla quyén chon mua = gia quyén - (gia thi trudng - gia thuc
hién).

Gia ciia mot quyén chon mua XYZ 1a 400.000 VND, gia thi truong cua XYZ 1a
42.000 VND. Nguoi gitt quyén c6 thé chiém 1ay 200.000 VND ngay tuc thi bang cach

thue hién quyén, tirc 13 mua 100 ¢6 phan (muc gia duoc quyén an dinh) vé6i tong chi



phi 4.000.000 VND, ciing theo murc gia thuc hién theo quyén 1a 40.000 VND mdt cb
phan; sau d6 ban ngay véi gia thi truong, thu vé 4.200.000 VND. Gi4 tri ni tai ctia
quyén 14 200.000 VND.

Mirc phu troi gia tri theo thoi gian = gia quyén — gia tri ndi tai = 400.000 VND -
200.000 VND = 200.000 VND

Nguoi mua van sin sang tra phan phu trdi cho cac quyén lya chon va ho nhén
duoc nhiéu loi ich tir mot quyén lya chon.

1.2.2.3. Phéan loai

* Theo quyén nguwdi mua: quyén chon cé 2 loai co ban 1a quyén chon mua (call
option) va quyén chon ban (put option)

Quyén chon mua (call option)

Trong giao dich quyén chon mua (call option) c¢6 hai bén tham gia:

- Nguoi mua quyén chon mua (buyer call option — long call)

- Nguoi ban quyén chon mua (seller call option- short call)

Nguoi mua call option s& tra cho nguoi ban call option mot khoan tién-goi 1a gia
tri quyén chon hay phi quyén chon (option premium) va ngudi mua call option s& ¢o
quyén duoc mua nhung khong bt budc phai mua mot lugng tai san nhat dinh (ching
khoan, ngoai té, hang hoa) theo mdt mirc gia da dugc thoa thuan trudec vao mot ngay
xé4c dinh trong twong lai — expiration date (theo kiéu Chau Au) hodc dugc thyc hién
trude ngay dé (theo kibu M§). Ngudi ban call option nhan duogc tién tir ngudi mua call
option nén ho cd trach nhi€ém ban mot lugng tai san nhét dinh theo mot gia ca da duogc
thoa thuan trudc vao mot ngay xac dinh trong twong lai hodc dugc thuc hién trudce
ngay do, khi ngudi mua call option mudn thyc hién cai quyén dugc mua.

Quyén chon bén (put option)

Trong giao dich put option cling c6 2 bén tham gia: ngud1 mua put option (buyer

put option- long put) va ngudi ban put option (seller put option-short put).



Nguoi mua put option sé& tra cho ngudi ban put option mot khoan tién - chi phi do
goi 1 gia tri quyén chon ban hay phi put option va ngudi mua put option s& co quyén
ban nhung khong bt budc phai ban mot luong tai san nhat dinh (chimg khoan, ngoai
t¢, hang hoa) theo mot murc gia da dugc thoa thuan trudc vao mot ngay xac dinh trong
tuong lai hodc duoc thyc hién trudc ngay do.

Nguoi ban put option nhan duoc tién tu ngudi mua put option, nén ngudi ban sé
co trach nhiém phai mua mét Iugng tai san nhét dinh theo mot mirc gia da dugc thoa
thuan trudec vao mdt ngay xac dinh trong tuong lai hodc dugc thuc hién trude ngay do,
khi nguoi mua put option mudn thuc hién cai quyén duoc ban cua né.

* Theo thoi gian thwe hién: quyén chon kiéu My va Chau Au

Quyén chon kiéu Chau Au chi cho phép thuc hién quyén chon tai thoi diém hop

dong dao han.

Quyén chon kiéu My cho phép thuc hién quyén chon vao nhiing ngay lam viéc

hop phap trong thoi gian hiéu lyc cia hop dong va trude khi hop dong dao han.

* Theo tai san co so&

Quyén chon c6 phiéu

Quyén chon d6i voi cac cb phiéu riéng 1é d6i khi duoc goi 1a quyén chon ¢b phiéu
hay quyén chon von cb phan. Cac quyén chon ndy ton tai doi voi hang ngan cb phiéu
riéng 1¢, mac du khoi lugng giao dich cé thé thép ddi véi quyén chon mot sd loai ¢d
phiéu nhét dinh. Ngoai ra, mot sb loai quyén chon ddi voi hau hét moi ¢ phiéu, nhu
loai c6 thoi gian dao han va loai cuong gia DITM (deep in the money) va chim sau vao
trang thai kiét gia DOTM (deep out of the money), c¢6 khéi lurong giao dich rat thip. O
MY, quyén chon d6i v6i nhiéu loai c¢6 phiéu duoc giao dich trén nhiéu san giao dich.

Quyén chon chi sb

Déi v6i quyén chon chi s, chiing ta hiéu cac muc yét gia 13 gia tri thi truong cua
) phiéu s0 vOi mot muc gia tri co s, dugc thiét lap tur nhiéu nam trudce, khi chi sb

duoc khoi tao.



Quyén chon chi sd hién hiru dbi vé6i cac loai chi sb bao ham rat rong, vi du nhu
chi s6 S&P 500 va NASDAQ 100, va ciing hién hiru d6i voi cac chi s6 dugc xac dinh
hep hon. Chi s6 dugc nhiéu theo doi nhu chi s6 binh quan cong nghiép Dow Jones chi
bao gdm 30 ¢ phiéu nhung quyén chon chi s6 nay duoc giao dich rat séi dong. Ngoai
ra, ¢6 cac quyén chon chi sd d6i v6i cac chi s6 ciia nhiéu nganh kinh doanh khac nhau
(vi du k¥ thuat, truyén thong, dau hoa) va nhimg khu vuc thi truong khac nhau (vi du
céc ¢6 phiéu dugce von hoa 16n), cac ¢ phiéu duoc von héa trung binh, cac cb phiéu
duoc von hoa thap.

Quyén chon tién té

Vi nhiéu cong ty va nha dau tu nhay cam véi rui ro ty gia, quyén chon tién té,
cling nhu cac cong cu phai sinh khac, dugc sir dung rong rai.

Cac dang quyén chon khac

Mot sb cac cong cu thong dung khac vé thuc té rat gidng quyén chon vi dy nhu
chtng chi dic quyén, quyén chuyén doi trai phiéu, quyén mua lai trai phiéu, quyén
chon c6 phiéu danh cho nha quan tri. Ban than c6 phiéu 13 mot quyén chon mua ddi véi
gié tri tai san cong ty do trai chii ban ra véi gia thyuc hién bang véi khoan gia tri no.

Quyén chon thuc

Quyén chon thuc (real option) khong phai 13 quyén chon véi bat dong san, va tén
goi nay ciing khoéng co ¥ noi 1a cac quyén chon khac co phan nao d6 khong thyc.
Quyén chon thyc 13 cac quyén chon thudng dugc thiy trong cac quyét dinh dau tu cia
cong ty, cac quyét dinh nay thuong duoc goi 1a dau tu thuc.

1.2.3. Ung dung ciia quyén chon.

* Quyén lwa chon cho phép nha diu tu thu dwec ty 18 % loi tiee trén von diu
tw cao nhit.

Gia str thi truong hién nay cta ¢ phiéu XYZ 13 42.000 VND/c6 phan, va ban du

doan sau nira nim nira, gia co phiéu XYZ sé& ting manh, 1én téi 50.000 VND. Gia sir



cac quyén lwa chon c6 lién quan dén giao dich ¢6 phiéu XYZ duoc niém yét, ban co thé
mua mot quyén chon mua cb phiéu XYZ véi gia 40.000 VND/c6 phan.

Trong vong 6 thang gia c6 phiéu XYZ tang 1én 50.000 VND /c6 phan. Ban c6 thé
budc nguoi ban giao 100 ¢6 phan XYZ cho ban véi gid 40.000 VND /c6 phan, sau d6
ban chling ra thi truong voi gia 50.000 VND.

Nhu vay ban da tao ra mdt 1gi nhuan dang ké. Trén thuc té ban da thu duoc loi
nhuén 60.000 VND trén khoan dau tu 40.000 VND, vay loi suit 1a 150%, trong khoang
thot gian 1a 6 thang.

* Quyén chon dwoc sir dung dé bao vé loi nhuén

Véi XYZ dang c6 gia thi trudng 1a 44.000 VND, ngudi so hitu 100 ¢6 phan XYZ
ban mot quyén chon mua XYZ 44.000 véi gia quyén 1a 400.000 VND.

Néu gia thi truong ctia XYZ giam xubng 40.000 VND, nguoi ban s& dugc bao vé
trude khoan thua 16 nhd c¢6 400.000 VND nhan dugc tir viéc ban quyén chon. Néu
XYZ tiép tuc giam gia thi duong nhién nguoi ban s& mat tién. Nhu vay khoan thu
400.000 VND tir viéc ban quyén lya chon tao ra mot sy bao vé cuc bd dbi voi tinh
trang sut gia.

Néu trong 6 thang t6i gia XYZ van gitt nguyén, quyén s& khong duoc thuc hién.
Khoan thu phu trdi 400.000 VND 1a mét thu nhap bd sung trén tong dau tu.

Cac hop dong quyén chon thuong dugc giao dich trén thi trudng chimg khoan
hoic thi trudng phi chinh thirc. Hién nay, chu yéu cac hop déng quyén chon dugc mua
ban rong rai tai van phong thi truong chimg khoan (Chicago board Option Exchange—
CBOE, Philadelphia Exchange-PHLX, The American Stock Exchange-AMEX, The
Pacific Stock Exchange-PSE, The New York Stock Exchange-NYSE...). Viéc mua
ban dudi hinh thirc hop dong chon tai cac vin phong thi trudong ching khoan c6 nhiéu
khia canh giéng nhu mua ban hop ddng twong lai. Van phong thi truong chimg khoan
phai xac dinh rd cac diéu kién, muc do, thoi gian ddo han va 4n dinh gia cua hop d@)ng

quyén chon dugc mua ban trén thi trudong cua ho.Va dé giam rui ro cia viéc thuc hi¢n



hop dong, luc mua san pham (c6 phiéu chang han), ngudi dau tu mo tai khoan duy trix
bét budc vai nguoi moi gidi cua ho, mic do du trir tuy thudc vao loai hang hoa duogc
giao dich va tuy vao timg tinh hudng cu thé. Pong thoi, ciing c6 nhitng quy dinh dé
kiém soat thi trudng hop dong quyén chon, nhu nhitng qui dinh kiém soat tmg xtr ciia
thuong nhan, cua nhirng nguoi tao 1ap thi truong.

* Sir dung quyén chon dé dau co

Gia su trong thang 9 nha dau co mudn mua cb phiéu Exxon; mit khac, lai mudn

dau co thu loi nhuan khi gia c¢6 phiéu ting. Gia dinh gia c6 phiéu hién tai 1a 78 USD
va quyén chon mua thang 12 c6 gia thuc hién 80 USD duoc ban voi gia 1a 3 USD. Gia
thiét nha dau co sin 1ong dau tu 7.800 USD. Tinh hudng tht nhét 1a mua 100 c¢d phiéu;
tinh hubng tht hai 1a mua 2.600 quyén chon mua (nghia 13 26 hop ddéng quyén chon
mua) c6 phiéu Exxon.

Cdc chién lugce dau co:

1. Mua 100 c6 phiéu Exxon.
2. Mua 2.600 quyén chon mua (hay 26 hop ddng) thang 12 ¢6 phiéu Exxon véi
gia thyc hién 80 USD.

Chi phi mdi chién lugc 1a 7.800 USD.

Loi ich ¢6 thé dat duoc :

1. Gia c6 phiéu Exxon ting dén 90 USD vao thang 12. Nha dau tu thu loi 1.200
USD khi sir dung chién lugc thir nhit va duge 18.200USD véi chién lugc thi
hai.

2. Gia co phiéu Exxon giam xudng 70 USD vao thang 12. Nha dau tu bi 16 800
USD khi ding chién luoc dau tién va 7.800 v6i chién luoc thir hai.

Gia sir nhan dinh cua nha dau tu 12 dung va gia ctia c¢6 phiéu Exxon ting 1én 90

USD vao thang 12. Mua cb phiéu theo giai phap tht nhat nha dau co thu duoc:
100 x (90 USD -78 USD) = 1.200 USD



Tuy nhién, giai phap thir 2 thu nhiéu lgi nhuan hon. Mot quyén chon mua cd
phiéu Exxon véi gia thuc hién 1a 80 USD sé thu lgi 10 USD, vi quyén chon co gia tri
90 USD nhung gia thyc hién chi 1a 80 USD. Tong gié tri cta tit ca quyén chon d3 mua
la:

2.600 x 10 USD = 26.000 USD

Trir di chi phi phai tra khi mua quyén chon:

26.000 USD - 7.800 USD = 18.200 USD

Vi vy, chién lugc quyén chon thu loi gap 15 1an chién luoc mua c6 phiéu.

Tuy nhién, quyén chon ciing gy ra mirc d6 thiét hai 1on hon. Gia str gia c6 phiéu
1ot xudng 70 USD vao thang 12. Giai phap thir nhat 15:

100 x (70 USD-78 USD) = - 800 USD

Véi chién luoc option, vi quyén chon mua s& khong duoc thuc hién nén din dén
16 7.800 USD tién 1¢ phi.

R& rang giao dich quyén chon cung cap mot loai don bay tai chinh. Vi nhiing
dau co sin co, néu sir dung quyén chon dé gia ting hiéu qua tai chinh, thi két qua co
thé 1a: khi c6 loi s& cang dugc loi hon, nhung khi bi thiét hai s& cang trd nén tdi t& hon.

1.3. Hop dong giao sau

1.3.1. Qua trinh hinh thanh va phat trién ciia thi trwong giao sau °.

Vao nhiing nim 1840, Chicago nhanh chéng tro thanh trung tim phan phdi va
véan chuyén cua vang Trung Ty nudec M. Nong dan ché ngii cde tir cic ndng trai vanh
dai dén Chicago dé ban va sau d6 phan phdi vé hudng Tay doc theo duong ray va ho
16n. Co diéu 1a do san xuat ngil cdc c6 tinh chat mua vy nén phan 16n ngii cc chd dén
Chigaco vao mua ha va mua Thu, vi thé cac kho bai ctia thanh phé khong du dé du trix
cho nhiing gia ting tam thoi trong ngudn cung tng. Gia ca giam dang ké vao thoi ky

thu hoach khi cung ting nhung sau d6 gia lai ting déu din.

3 TS. Nguyén Thi Ngoc Trang (2006), Quan tri rili ro tai chinh, Nha xuit ban Thong ké, Tp. Hd
Chi Minh [111].



Vao ndm 1848, mot nhoém thuong gia da thuc hién budc dau 1am nhe b6t van dé
nay bang cach thanh CBOT (hoi duong thwong mai Chicago), CBOT ban dau dugc to
chirc vi muc dich chuin hoa sb luong va chat luong ngti cdc. Mt vai nam sau do, hop
ddng ky han dau tién duoc trién khai goi 1a hop dong dén trude (to — arrive contract),
cho phép cong nhan c6 thé dong ¥ giao ngii cdc vao mot ngay trong twong lai véi mot
gia xac dinh trude. Thoa thuin ndy 1am cho nong dan khong phai chd ngii cée dén
Chicago véo thoi ky thu hoach nita nhung lai c6 thé ¢b dinh duge muc gia va ngay ma
sau d6 ngil cdc s& dugc ban.

Céc hop dong dén trudc ndy té ra 1a mot cong cu “la ling”. Chang bao 1au cac
nha dau co thdy rang ho c6 thé mua ban hop dong hon 13 mua ban chinh ngii coc do.
Bang cach nay, ho c6 thé dau co trén gia ngii cbc giao dich trong tuong lai va khong
phai lo ling vé viéc giao nhan hang va kho chitra ngii cdc. Khong lau sau do, san giao
dich thiét 1ap cac diéu luan va quy dinh dé diéu hanh cic giao dich nay. Vao nhimg
nam 1920, cong ty thanh toan bu trir dugc thanh 1ap. Vao khoang thoi gian d6, hau hét
cac thanh phan chu yéu cta hop dong giao sau di tré vé dung nhu nhing ¥ nghia cia
chung.

Vao nam 1874, Chicago Product Exchange dugc thanh lap va sau do tr¢ thanh
Chicago Butter anh Egg Board. Vao nam 1898, t6 chirc nay duogc sip xép lai thanh San
Giao Dich Hang Hoéa Chicago (Chicago Mercantile Exchange — CME). Hién nay day la
san giao dich hop dong giao sau 16n thtr hai thé gii. Nhiéu nim troi qua, nhiu san
giao dich di duoc thanh 1ap bao gdm san giao dich giao sau New York (1979), day la
mot chi nhanh cua San giao dich chirng khoan New York.

Trong 120 nim dau, san giao dich giao sau da trién khai giao dich trén cac hop
d6ng hang hoa nhu néng san va khoang san. Sau d6 vao nim 1971, nhimg qubc gia &
phuong T4y bat dau cho phép ty gia cac dong tién ciia ho dao dong manh. Co ché ty
tha ndi nay da md ra mot trién vong cho vi¢c hinh thanh thi truong tién té quéc té

(International Monetary Market — IMM) vao ndm 1972. Thi trudng tién té quc té 1a



mot chi nhanh cia CME va chuyén giao dich hop dong giao sau cac ngoai té. Cac loai
ngoai t& nay chinh 14 cac hop dong giao sau lai suat dau tién xuat hién vao nam 1975,
khi CBOT tao ra cac hop dong giao sau GNMA (Government National Mortage
Assosiation). Day 1a mot hop dong trén chimg chi cta hiép hoi thé chp qudc gia thudc
chinh phu tinh theo 13i suat thé chép.

Vao nam 1976, thi trudng tién t& qudc té da gi6i thiéu hop ddng giao sau dau tién
trén trai phiéu chinh phii va cac cong cu tai chinh ngan han 14 tréi phiéu kho bac T —
Bill My loai 90 ngay. Hop dong nay da duoc giao dich rit ning dong trong nhiéu nim
lién nhung sau d6 di giam dan do nhing thanh cong mang lai tir cac hop dong giao sau
Eurodollar, dy 1a dang giao dich di dugc phat trién manh mé& trong nhitng nim thap
nién 1980.

Vao nam 1977, CBOT bat dau cho giao dich sau trai phiéu kho bac T — Bond My,
day 1a loai hop dong giao sau thanh cong nhit trong cac thoi ky. Chi trong vong mot
vai nam, cong cu nay di trd thanh hop dong giao dich ning dong nhét va vuot qua ca
hop dong giao sau ngii cdc, von da ton tai hon mot thé ky trude day.

Vao thap nién 1980, hop dong giao sau chi ) chung khoan da dat dugc nhiing
thanh coéng cao d6. Cong cu nay 1a chiéc cau ndi giita cac nha giao dich ¢ phiéu tai
New York va cac nha giao dich giao sau tai Chicago. Tuy nhién, c6 mot diéu tha vi 1a
hop ddong giao sau chi so ching khoan lai khong phai xuat hién & New York hodc
Chicago ma 14 tai thanh phd Kansas. Hoi ddng thuong mai thanh phd Kansas da hoan
thanh qla trinh dang ky véi bén doi tac New York va Chicago va vao ngay 16 thang 2
nim 1982 d3 cho khai truong cac hop dong giao sau chi sé Value Line. Thi truong
quyén chon va chi sé, mot b phan cua CME, da hinh thanh vao 21 thang 4 vo6i cac hop
ddng giao sau S&P 500. San giao dich giao sau New York ciing di tham gia vao cudc
choi ndy vao ngay 6 thang 5, voi cac hop dong giao sau chi sb san giao dich giao sau
New York. Mic du vay, hop dong giao sau chi s Value Line va NYSE hién nay c6

khéi luong giao dich khong 16n 1dm.



C6 mdt diéu tha vi 13 tai My, chi sau mot vai ndm di c6 hop dong giao sau chi sb
trung binh cong nghiép Dow Jones, mot chi sd tén tudi trén thi trudng chimg khoan.
Sau d6 khong 1au, sau khi hop dong giao sau chi sé ching khoan xuat hién, CBOT da
cho khai truong mot hop dong trén chi sb trung binh Dow Jones, nhung bi cong ty
Dow Jones tir ch6i. Dow Jones (DJ) khong mudn tén tudi ctia minh lién quan dén céc
giao dich du co va cho ring CBOT va céac giao dich kiém 16i trén tén tudi ciia minh.
Mit khac, Standard and Poor’s ciing cho phép str dung tén tudi cia minh trén cac san
giao dich giao sau ddi véi cac hop ddng, va trién khai ca cac chi sé méi v6i xu huéng
c6 hop dong giao sau giao dich trén d6. Bi DJ tir chéi, sau 6 CBOT tao ra mot hop
ddng twong tu goi 1a chi sb thi truong chi yéu (Major Market Index) va duoc giao dich
trong mot sé ndm nhung cudi ciing ciing phai nging hoat dong. Mic du vy, vao nim
1997 Dow Jones quyét dinh s& tham gia vao hoat dong giao sau chi s6 va cho phép
CBOT sir dung tén tudi cia minh ddi véi cac giao dich giao sau va san giao dich chimg
khoan My dbi vé6i cac giao dich quyén chon. Dow Jones ciing bat dau cho phép sir
dung tén tudi ctia minh trén cc chi sb trung binh khac va tao ra cac chi sb thi truong
moi, trong d6 c6 mot sé thi truong nude ngoai, voi muc dich khuyén khich cac giao
dich giao sau trén cac chi sb nay.

Hop ddng giao dich chi sé chimg khoan d3 thanh coéng vang doi khip toan cau.
Hau hét cac nudc phat trién déu c6 san giao dich giao sau riéng cho hop dong chi s6
chtng khoan hoat dong thanh céng. Mot sé nude cd hop ddng giao sau chi sb ching
khoan cuc ky pho bién gdm Anh, Phap, Nhat, Dtrc, Tdy Ban Nha va Hong Kong .

1.3.2. Khai niém va dic diém ciia hop dong giao sau

* Hop ddng ky han

Hop dong ky han 1a hop dong giita hai bén - ngudi mua va ngudi ban - dé mua
hodic ban tai san vao mot ngay trong twong lai véi gid da thoa thuan ngay hom nay. Néu
vao ngay ddo han, gia thuc té cao hon gia thyc hi¢n, ngudi s¢ hitu hop déng s& kiém

duoc loi nhuén, néu gia thip hon, ngudi s hitu hop ddng s& chiu mot khoan 16.



Theo hop dong nay thi chi c¢6 hai bén tham gia vao viéc ky két, gid ca do hai bén
tu thod thudn v&i nhau, dya theo nhitng udc tinh mang tinh cdc nhan. Gia hang hoa dé
trén thi trudng giao ngay vao thoi diém giao nhan hang hoa c6 thé thay doi, tang 1én
hodc giam xudng so véi muc gia da ky két trong hop dong. Khi d6, mot trong hai bén
mua va ban sé& bi thiét hai do da cam két mot muc gia thap hon (bén ban) hodc cao hon
(bén mua) theo gia thi trudong.

Nhu vy bang viéc tham gia vao mot hop dong ky han, ca hai bén déu gii han
duge rai ro tiém nang cling nhu han ché 1oi nhuén tiém nang cua minh. Va chi c¢6 hai
bén tham gia vao hop dong, cho nén mdi bén déu phu thudc duy nhit vao bén kia trong
viéc thuc hién hop dong. Khi c6 thay ddi gia ca trén thi trudng giao ngay, rui ro thanh
toan s& ting 1én khi mot trong hai bén khong thue hién hop dong. Ngoai ra, v6i muc
gia dat ra mang tinh ca nhan va chil quan nén rat cé thé khong chinh xéc.

Hop ddng ky han gan gidng v6i mdt quyén chon, nhung quyén chon cho quyén
nhung khong bat budc phai thuc hién giao dich, trong khi ngudi s¢ hiru hop dong ky
han bit budc phai thuc hién. Néu gia tai san co sé thay doi, nguoi nim gift quyén chon
c6 thé quyét dinh mua hodc ban véi gia ¢d dinh. Mat khac, hai bén trong hop dong ky
han c6 nghia vu phai mua va ban hang hoa.

Két qua cua viéc mua hop dong ky han dugc dit thém vao tiéu sir rii ro gbe. Néu
gia thue té vao ngay dao han hop dong cao hon gia mong doi, rii ro von ¢6 ciia cong ty
s& lam giam gia tri cong ty, nhung su sut giam nay s& dugc dén bu bang loi nhuin cla
hop dong ky han. Vi vdy, voi tiéu sir rii ro duoc minh hoa, hop déng ky han nay cung
cAp mot phong ngira rti ro hoan hao. (Néu tiéu st rai ro nghiéng theo chiéu duong chir
khong theo chiéu 4m, rai ro nay s& duoc bao hiém bang hop dong ky han ban thay vi
hop dong ky han mua).

Ngoai tiéu sir riii ro cta minh, ¢ hai dic diém cua hop dong ky han can duoc
quan tdm. Thir nhat, rai ro khong c6 kha ning chi tra (rti ro tin dung) cta hop dong co

hai chiéu. Nguoi so hiru hop dff)ng hoac 1a nhan hodc 1a thuc hién chi tra, phu thudc vao



bién dong gia ca cua tai san co sd. Thir hai, gia tri ciia hop ddng ky han chi dugc giao
nhan vao ngay dao han hop dong; khong c6 khoan chi tra ndo duoc thyc hién vao ngay
ky két hoic trong thoi han cta hop ddng. Mic du thi trudng ky han t6n tai di lau doi
nhung xem ra chiing ciing chwa dugc quen thudc voi moi ngudi cho 1am. Khéng gidng
nhu thi truong quyén chon, chiing khong c6 cac phuong tién thyc sy phuc vu giao dich
va khong c6 mdt noi nao hoac mdt cong ty nao duogc td chirc riéng nhu 1a mot thi
truong. Cac hop dong ky han hoan toan duoc giao dich trén thi truong OTC bao gém
cac lién lac truc tiép giita cac dinh ché tai chinh cha yéu.

Céc thi truong ky han ngoai té ton tai d3 nhiéu nim qua. Vi téc do ting truong
nhanh cta céc thi trudng cong cu phai sinh, chung ta d3 timg chimg kién sy bung nd vé
thi truong ky han cho cac cong cu khac. Ngay nay chung ta dé dang tham gia vao céc
hop dong ky han chi s6 c6 phiéu, dau hoa hodc 13 ngoai té. Ngoai ra, nghién ctru hop
ddng ky han ciing gitp cho chiing ta hiéu hop ddng giao sau mét cach dé dang hon.

* Hop dong giao sau

Hop dong giao sau ciing 1a hgp dong giira hai bén - ngudi mua va ngudi ban dé
mua hodc ban tai sdn vao mot ngay trong tuong lai véi gid da thoa thuan ngay hom
nay. Cac hop dong duogc giao dich trén san giao dich giao sau va chiu qda trinh thanh
toan hang ngay. Hop dong giao sau tién trién tir hop ddong ky va c6 nhiéu dic diém
gidng voi hop dong ky han. Vé ban chét, ching giéng tinh thanh khoan cua hop dong
ky han. Mic du vy, khong gidng voi hop ddng ky han, cac hop dong giao sau duoc
giao dich trén thi trudng co t6 chic, goi 14 san giao dich giao sau. Nguoi mua hop dong
giao sau, 13 ngudi c6 nghia vu mua hang héa vao mot ngay trong tuwong lai, co thé ban
hop dong trén thi truong giao sau. Piéu nay da lam cho ho thoat khoi nghia vu mua
hang héa. Nguoc lai, ngudi ban hop dong giao sau, 1a ngudi c6 nghia vu ban hang hoa
vao mot ngdy trong tuwong lai, c6 thé mua lai hop dong trong thi trudng giao sau. Diéu

nay da lam cho ho thoat khoi nghia vu ban hang hoa.



Mic du hop dong giao sau dbi v6i hang hoa di duoc giao dich trén cac san giao
dich ¢6 to chirc nhung tir nhitng nam 1860, hop ddng giao sau tai chinh lai tvong ddi
m&i, bat dau tir viée gidi thiéu hop doéng giao sau tién t& vao nam 1972. Dang co ban
ctia hop dong giao sau giéng véi dang co ban ciia hop dong ky han.

Gibng nhu hop dong ky han, hop dong giao sau ciing ¢o rii ro hai chiéu. Nhung
khac biét 1 rét v6i hop ddng ky han, thi trudng giao sau str dung hai cong cu dé loai bo
rii ro tin dung. Thir nhit, thay vi giao nhan gia tri hop dong théng qua viéc thanh toén
don nhat vao ngay ddo han, thay ddi trong gia tri cia hop dong giao sau duoc thyc hién
vao cudi ngay ching giao dich. Gia dinh vao mot ngay sau khi ky hop dong gdc, gia
ting va do d6 hop ddng c6 gia tri duong. Trong truong hop hop dong ky han, sy thay
d6i gia tri nay sé& khong dugc nhan cho dén khi hop dong dao han. Vi hop dong giao
sau, su thay do6i gia trji duoc nhan vao cudi ngdy. Theo ngon ngit cia thi trudng giao
sau, hop ddng giao sau c6 tinh chit thanh toan tién mat, hoic diéu chinh theo thi trudng
hang ngay.

Boi vi thoi han thyc hién cta hop dong giao sau duoc rat ngan boi hanh vi diéu
chinh theo thi trudong, rui ro khong thanh todn vi vay ma giam di. That vy, vi gia tri
ctia hop dong giao sau dugc chi tra hodc nhan lai vao cudi mdi ngay, khong may kho
khin dé hiéu tai sao Fischer Black lai lién twong mot hop déng giao sau voi “mot chudi
hop ddng ky han. Mdi ngay, hop dong cia ngay hom trude duge thanh toan va hop
ddng cua ngay hom nay duogc ky két”. Didu nay nghia 13, mot hop dong giao sau gidng
nhu mot chudi hop dong ky han ma hop déng “ky han” duoc ky két vao ngay 0 duoc
thanh toan vao ngdy 1 va duoc thay thé boi mot hop dong “ky han” méi duoc ky két
thé hién ky vong vé mot ngay 1 méi. Hop dong méi nay dén phién né lai duoc thanh
toan vao ngay 2 va duogc thay thé, va clr nhu vay cho dén ngay két thuc hop dong.

Dic tinh thir hai cua hop dong giao sau giup 1am giam rui ro khong thanh toan 1a
yéu cau tat ca cac thanh vién tham gia thi trudng - nguoi ban va nguoi mua déu nhu

nhau - thue hién mot khoan ky cugc dugc goi 1a khoan ky qity. Néu hop déng giao sau



cua ban tang gia tri trong ngay giao dich, mtc tang nay s€ dugc cong vao tai khoan ky
qily ctia ban vao cudi ngay. Nguoc lai, néu hop dong cua ban giam gia tri, khoan 15 s&
duoc trir ra. Va néu sb du tai khoan ky qiiy ctia ban giam xudng dudi mot muc téi thiéu
dd duogc thoa thuin ndo do, ban s& bi yéu cau nép mot khoan ky qily bd sung — tai
khoan ky qiiy cua ban phai dugc bo sung lai nhu cii hoac 1a vi thé cua ban s& dong. Vi
phuong phap ndy thong thuong s& dong bt ky vi thé ndo trude khi tai khoan ky qily
hét tién, rui ro thyc hién chi yéu di duoc giam bét.

Luu ¥ rang ban than cic san giao dich giao sau thudng duoc giéi han d6 nhay
cam vai rui ro khong thanh todn cua khach hang ctia minh. Tuy vay, mac du viéc thanh
toan hang ngdy va yéu cau ky qily 1am giam rai ro khong chi tra, that ra sy ton tai cta
san giao dich (hay cong ty thanh toan bu trir) chii yéu 1a dé 1am bién ddi rui ro. Cu thé
hon, san giao dich phai duong dau vai rui ro hai chiéu vén c6 cia hop dong ky han va
giao sau théng qua viéc hoat dong nhu 13 d6i tac trong tit ca cac giao dich. Néu ban
mudn mua hay ban mot mot hop déng giao sau, ban mua hodc ban tai san giao dich. Vi
vdy, ban chi cAn d4nh gia rui ro tin dung cta san giao dich, chir khéng phai rui ro tin
dung cua mot ddi tac cu thé nao ca.

Theo quan diém cua thi truong, san giao dich khong lam giam rui ro: ty 1¢ khong
thanh toan du kién khong bi anh hudng boi su tdn tai cua san giao dich. Tuy nhién, sy
t6n tai ctia san giao dich co thé thay ddi rui ro khong thanh todn ma mot nguoi tham
gia thi trudng don 1é phai d6i mat. Néu ban mua mot hop ddng giao sau tir mot ca nhan
cu thé, rui ro khong thanh toan ma ban duong dau dugc xac dinh bai ty 1€ khong thanh
toan ctia ddi tac cu thé d6. Néu thay vao d6, ban mua hop dong giao sau twong tu thong
qua san giao dich, rui ro khong thanh todn cua ban phu thugc khong chi vao ty 1€ khong
thanh toan cta ddi tac cta ban ma vao ty 1€ cua toan thi truong. Hon nira, xét vé
phuong dién san giao dich dugc hinh thanh tir von c¢6 phan cua cac thanh vién, rui ro
khong thanh toan ciia ban duoc giam nhiéu hon vi ban c6 quyén doi tién khong phai

vo1 mot doi tac cu thé nao d6 ma véi ca san giao dich. Vi vay, khi ban giao dich thong



qua san giao dich, ciing c6 nghia 13 ban dd mua mot hop dong bao hiém tir san giao
dich roi.

Chtc nang kinh té chi yéu ciia san giao dich 1a giam chi phi giao dich hop dong
giao sau. Cac giao dich an danh dugc san giao dich hd tro thuc hién bén canh tinh déng
nhat ciia cac hop dong giao sau — cac tai san di duoc tiéu chuan hoa, ngay thuc hién (4
ngay mdi nim), va qui moé hop ddng - tao diéu kién cho thi truong giao sau co tinh
thanh khoan. Tuy nhién, nhu kinh nghiém gan day ciia san giao dich Kim loai London
cho théy, cdu triic cua thi truong, gin lién voi thi truong, va tai khoan ky qily khong
x6a bo rui ro khong thanh toan. Trong thang 11/1985, “tap doan thiéc” khong thé thanh
todn vi¢c giao nhan thiéc trén san giao dich Kim loai London, va do d6 khong thé
khién san giao dich phai chiu trach nhi¢m véi cac ton that.

N6i tom lai, hop dong giao sau rat giéng voi mot danh muc cac hop dong ky han.
Vao lac déng cira giao dich mdi ngay, thuc té, cac hop dong mang tinh chat hop dong
ky han dang ton tai duge thanh toan va mot hop déng moi dugce ky két. Tinh chat thanh
toan hang ngay két hop véi yéu cau ky qily cho phép hop dong giao sau giam thiéu
dang ké rui ro tin dung v6n ¢ cua hop déng ky han.

Hop déng giao sau, nho dac tinh linh hoat cta n6, da khic phuc dugc nhirng
nhuge diém cua hop dong ky han, va thuong duogc xem 13 mot cach thirc tot hon
dé phong ngira riii ro trong kinh doanh.

Nhitng diém khac biét cin ban ciia hop dong giao sau so véi hop dong ky
han la:

* Niém yét trén so giao dich. Mot giao dich hop dong giao sau néi chung duogc xir
ly trén mot S giao dich. Piém nay cho phép gia ca duoc hinh thanh hop 1y hon, do cac
bén mua ban duoc cung cap thong tin ddy di va cong khai.

* Xod bo riii ro tin dung. Trong cac giao dich hop dong giao sau duoc niém yét
trén s giao dich, ca hai bén ban va mua déu khong bao gio biét vé d6i tac giao dich

ciia minh. Cong ty thanh toan bu trir s& phuc vu nhu mdt trung gian trong tit ca cc



giao dich. Nguoi ban ban cho cong ty thanh todn bu trir, va ngudi mua cling mua qua
cong ty thanh toan bu trur. Néu mot trong hai bén khong thuc hién dugc hop déng thi
van khong anh huong dén bén kia.

* Tiéu chudn hod. Cac hop ddng ky han c6 thé dugc thao ra véi mot hang hoa bt
ky, khdi lugng, chat lwong, thoi gian giao hang bat ky, theo thoa thuan chung gitta hai
bén ban, mua. Tuy nhién, cac hop dong twong lai niém yét trén so giao dich doi hoi
viéc giao nhan mot khéi luong cu thé ciia mot hang hoé cu thé dap tng cac ti€u chuin
chat luong ti thiéu, theo mot thoi han duge 4n dinh trude.

* Piéu chinh viéc danh gia theo mirc gid thi truong (Marking to market). Trong
cac hop dong ky han, cac khoan 13, 13i chi dugc tra khi hop dong dén han. V&i mét hop
ddng giao sau, bat ky mon lgi ndo ciing duoc giao nhan hang ngay. Cu thé 13 néu gia
ctia hang hod co sé bién dong khac véi gia da thoa thuan (gia thuc hién hop dong) thi
bén bi thiét hai do sy thay ddi gia ndy phai tra tién cho bén duoc loi tir su thay dbi gia
d6. Trén thyc té, va khong bén nao biét vé doi tac ctia minh trong giao dich, nén nhiing
ngudi thua déu tra tién cho cong ty thanh toan bu trir, va cong ty nay sé& tra tién cho
nhitng ngudi thang.

1.3.3. Phan biét thi trudng giao ngay va giao sau

* Ban chit ciia thi truong

Xét trén co ban thi thi trudng giao sau ¢ co ciu to chirc va quy trinh giao dich 1a
thi truong phai sinh. Phéi sinh duogc hiéu 12 mét loai cong cu tai chinh dugc giao dich
phu thudc vao gia tri cia mot hay nhiéu hang hoa co s¢ khac nhau. Trén thi truong
giao sau, chung loai san pham hang hoa mua ban rit da dang, phong phu thudc nhiéu
linh vuc khéc nhau, trong d6 ¢6 hang hoda cua thi truong chirng khoan, cu thé 1a cac chi
sO gia trai phiéu, c¢6 phiéu... Viéc mua ban mang danh nghia 14 giao dich hang héa
nhung ngudi ta khong chd doi mot sy giao nhan hang héa nhu cam két trong hop dong
vi da s6 ho khong c6 hang hoa ciing nhu khong can mua loai hang hoa d6. Trong

nhiéu truong hop, ngudi ta chi muon gia tri cua hang héa co s¢ dé mua di ban lai hop



ddng giao sau nham muc dich phong ngira rii ro vé gia hoic dau co kiém 10i. Nguoc
lai, voi thi truong giao ngay, khi ¢6 nhu cdu mua hang héa that su thi nguoi mua va
nguoi ban cung lap mot hop dong kinh té trong d6 co thé kém cac qui dinh vé giao
hang va thanh toan sau. Cac hop déng mua ban giao ngay khong dugc mua ban, sang
nhuong cho nguoi khic. Vi trong hgp dong thuong quy dinh 1& rang trach nhiém,
nghia vu va quyén loi ciia timg chil thé ké tir khi hop ddng dugc ky két cho dén khi
thyc hién hoan tat theo quy dinh. Trong trudng hop phai thanh 1y hop dong trudc thoi
han, thudng c6 kém theo bdi thudng cia mot bén do vi pham mat trong cac diéu khoan
quy dinh trong hop dong giao ngay.

* Lgi ich cua thi truong

Thi trudng hang hoa giao sau 13 noi tién hanh céc giao dich, ky két cac hop dong
giao sau mua ban vé hang hoa. S6 luong, chat luong, gia ca, phuong thirc giao nhan
hang déu quy dinh cu thé trong hop dong tai thoi diém ky két. Viéc giao nhan hang,
thanh toan s& dugc tién hanh vao mdt thdi diém xéac dinh trong tuong lai. Do vay,
nguoi tham gia thi truong giao sau ¢ thé lam giam hodc loai bé hoan toan rui ro vé
bién dong gia ca, dic biét 1a rii ro chénh léch ty gia hdi doai. Rui ro ty gi héi doai la
rii ro thudng gip trén thi trudng giao ngay, vi ty gia ludn bién dong 1én xubng bt
thuong nén khong thé doan trude duoc. Rui ro ty gid hdi doai duoc do bang d6 léch
chuan, d6 1éch chuén cang cao thi muc dd rai ro cang cao. Nhu vay, tham gia thi
truong giao sau 1a cach thirc phong tranh rui ro ty gia rat hiéu qua.

* T$ chirc thi truomng

Thi truong giao sau duoc t6 chirc tap trung, cac hop dong giao sau chi duoc mua
ban thong qua s& giao dich va chiu su quan ly, gidm sat cia trung tdm thanh todn bu
trir, trong khi d6 viéc ky két va thuc hién hop dong giao ngay dugc thuc hién ngoai so
giao dich.

* Sw hoi tu cla gia giao sau va gia giao ngay



Khi thang giao hang cua hop dong giao sau dén gan thi gia giao sau s& hoi tu véi
gi4 giao ngay cia tai san trao doi. Pén diing thoi ky giao hang gia giao sau s& bang
hoic gn bang vai gia giao ngay.

Gia str rang trong thoi han giao hang gia giao sau ¢ trén muc gia giao ngay. RS
rang 14 ¢6 co hoi cho cac nha kinh doanh tién hanh giao dich kiém chénh léch gia: Ban
hop ddng giao sau, mua tai san, thuc hién chuyén giao. Cac budc ndy chic chin dan
dén muc loi nhudn bang v6i mic chénh léch gia giao sau va gia giao ngay. Do cac
nha kinh doanh khai thac co hoi kiém chénh léch gid ndy, gia giao sau s& giam. Tiép
theo gia st rang trong thoi han giao hang gia giao sau thdp hon gia giao ngay. Cac
cong ty quan tdm dén nhu cau vé tai san s& tim cach tham gia mua hop ddng giao sau
trén thi truong va cho thuc hién giao hang. Do ho lam nhu vay, gia giao sau c6 xu
huéng ting. Két qua 1a gia giao sau sé tién gin sat voi gia giao ngay trong thoi han
giao hang.

1.3.4. Muc dich, vai tro ciia hop dong giao sau

* Hop dong giao sau déng vai tro nhw mét cong cu dau tu

Day 1a mot vai trd hét stirc quan trong cta thi trudng giao sau. Cac nha dau tu st
dung hop ddng giao sau nhu mot cong cu dau co dé kiém 101, nho d6 thi truong giao
sau moi1 hoat dong lién tuc, nhdn nhip va hi¢u qua duogc. S¢ di nguoi dau co mao hiém
chap nhén rui ro dé tham gia thi trudng giao sau 13 vi cong cu don bay tai chinh cua thi
truong giao sau.

Khi ngudi dau co tham gia vao thi trudng giao sau, ho khong phai bo ra day du sb
tién nhu minh di ky két trong hop dong dé bao dam cho viéc thuc hién nghia vu cia
minh, thay vao d6 1a dong tién bao chimg cho mdi lan giao dich. Céc so giao dich trén
thé giéi déu budc nhitng ngudi tham gia dong tién bao ching (margin) va quy dinh cu
thé mirc duy tri tai khoan bao chimg (maintenant margin) 1a mic tién bao chimg thip
nhat cho phép. Tuy thudc vao loai hang héa ma so giao dich quy dinh mirc tién bao

chtng cu thé cho mdi hop dong; cac bén dong day du tién bao chimg 1a c6 thé an tim



rang hop dong giao sau ma minh ky két s& dugc thuc hién, trir phi c6 1énh goi dong
thém tién khi tai khoan bao ching rét xuéng dudi muc duy tri (maintenant margin).
Cang 1ap nhiéu hop dong thi phai dong nhiéu tién bao chimg twong tng véi sd luong
hop dong; vi du nhu mot ngudi 14p 3 hop dong giao sau thi phai déng mét sb tién bao
chtng gap 3 1an sd tién bao chimg quy dinh cho mot hop dong dé.

Thong thudng, mic tién bao ching chi nam trong khoang tir 2% dén 20% gia tri
hop ddng giao sau tuy thudc vao loai hang hoa. Mirc tién bao chimg cang thap thi kha
nang don bay tai chinh cang cao. Tién bao chtng chi 1a mot tai khoan cam két thi hanh
hop ddng & mot mirc gia cu thé, (khong phai 1a chi phi cho viée 1ap hop dong giao sau)
do d6 su thay ddi gia ca trén thi trudng giao sau so voi mirc gid ma nguoi d6 da thiét
1ap c6 thé anh huong dén tai khoan bao chimg.

Gia sir nhu mot nguoi ky thac vao cong ty kinh doanh hop dong giao sau mot sb
tién bao ching 1a 2.500 USD dé mua mot hop dong giao sau cia mot loai hang hoéa tri
gia 10.000 USD va mirc duy tri tién bao chimg do s& giao dich quy dinh 1a 1.500 USD.
Trong truong hop nay thi tai khoan bao chimg bang 25% gia tri hop dong. Néu gia tri
cta hang hoa co s d6 trén thi truong giao sau tang lén thanh 11.000 USD, nguoi d6
thanh 1y hop ddng cia minh thi thu vé mot khoan loi 1a 1.000 USD. Tuong tng véi s6
v6n bo ra 13 2.500 USD thi anh ta dugc 13i 40% thay vi chi 13i 10% néu phai dong day
du toan b sd tién twong Gmg gia tri hop dong. Nhung nguoc lai, néu gia tri hang hoa
co so trén thi truong giao sau giam xudng con 9.000 USD twong tng véi khoan 16 1a
1.000 USD thi du anh ta chua thanh 1y hgp dong nhung khoan 16 da lam cho tai khoan
bao chtng cua anh ta dy kién mat di 1.000 USD, cham vao murc duy tri tai khoan bao
ching. Co quan thanh 1y s& dua théng bao goi dong tién thong qua cong ty kinh doanh
hop ddng giao sau ma anh c6 tai khoan dé dam bao tai khoan bao chimg dung nhu murc
quy dinh. Néu khong déng tién thi Co quan thanh 1y tu dong thanh 1y hop dong do,

khoan 10 cua anh ta 1én dén 40% so vo1 tién dau tu ban dau.



Nhu vay, don béy tai chinh nhu 1a con dao hai ludi. N6 mang lai nhiéu loi nhuén
cho nha dau tu, giup cho moi ngudi co thé kiém 10i tir sy thay ddi gia ca cua cac loai
hang hoa. Nguoc lai, nd cling 1 noi danh cho nhitng ngudi ddu co dam chip nhan rui
ro va 1a cong cu nguy hiém cho cac loai toi pham tai chinh. Trudng hop cia quy
Quantum dung don bay hop dong giao sau dé kinh doanh da 1am khiing hoang nén kinh
té Thai Lan, cac nudc khu vuc bong Nam A vao nam 1997 1a mot vi du tiéu biéu cho
su thong nhat bién chimg giira riii ro va loi ich ciia hop ddng giao sau. Tuy vy, nhiing
truong hop nhu vay chi 1a nhitng trudong hop ca biét, vai trd ctia ndé danh cho nhéom
ngudi bao ho con rat 1on, d6 1a 1y do vi sao ma thi trudng giao sau van ton tai va phat
trién ngay cang manh mé.

* Bén canh dé, hop dong giao sau con co vai tro 1a mot cong cu bao hd

Nhom ngudi bao ho 1a tat ca nhitng ngudi st dung hop dong giao sau dé bao ho
cho hoat dong kinh doanh ctia minh, bao gém: ngudi san xuét, ngudi s¢ hitu hang hoa,
nguoi xuat khau, nguoi nhap khau, cac cong ty, cac cong ty quan 1y quy, cac ngan
hang, cac cong ty da qudc gia va ké ca chinh phu. Ho bao ho nhitng rii ro sau:

- Bdi véi sy bién doi vé gia ca hang hoa dbi voi cac nguyén vat liéu tho (vé nang
luong, kim loai, nong san...). Ngudi mua khéng mudn gia qua cao nén di mua trudc
bang hop dong giao sau & mot gia dinh trude, con ngudi ban thi khong mudn gia ca rét
qua thap nén da ban trude bang hop dong giao sau.

- Pbi v6i su thay ddi cua ty gia hdi doai. Nguoi nhap khau thi khéng mudn dong
ngoai té thanh toan 1én gia nén da mua trudc bang hop dong giao sau, trong khi nguoi
xuat khau thi khong mong mudn dong ngoai té rét gia bang cach ban trudc dong ngoai
té thanh toan bang hop dong giao sau.

- Pbi voi su thay doi vé 13i suat. Cac nha kinh té di ching minh dugc rang lai
suat luon di nguoc lai v6i gia trai phiéu chinh phu. Lai sudt cao thi gid trai phiéu sé ha,
nguoc lai, néu 13i suét ha thi gia trai phiéu cao. Dua vao tinh chat d6 ma cac cong ty,

cac quy dau tu hodc ké ca chinh phu thi hanh cac chinh sach tai chinh ctia minh sao cho



it bi thiét hai vi su thay d6i vé 1ai suat. Chang han nhu mot cong ty muén phat hanh trai
phiéu nhung so 14i suat thi truong 1én thi cong ty phai ton nhiéu tién dé tra 13i, cong ty
thue hién chién luoc bao vé bang cach 1ap hop dong giao sau ban trai phiéu chinh phu
trong twong lai. Néu 13i sudt thi trudng 18n that thi gia trai phiéu chinh phu sé& ha, cong
ty nay s& thanh 1y hop dong giao sau trudc d6 bang cach mua lai trai phiéu ¢ gia thap.
Khoan chénh 1&ch gia 161 thu dugc s& bu dap vao chi phi tra 131 sudt trai phiéu cia cong
ty.

- Pbi véi su thay ddi cua gid ca ching khoan thi ciing twong ty nhu d6i véi
truong hop bao v¢ gid ca hang hoa. Nguoi dy dinh mua ching khodn nhung khong
mudn gia quéa cao nén di mua trude, néu gia chimg khoan khong 1én hodc rét thi ho sin
sang mat mot khoan thua 15 (trong tai khoan bao chimg) trén thi truong giao sau con
hon mua va nam gitr chimg khoan that su. Con ngudi mudn ban chimg khoén thi lo
ngai gia s& giam, néu gia khong giam ma nguoc lai con ting thi nguodi ban s& chip
nhan mot phan thua 16 ma khong ban chimg khoén nira.

béi véi nguoi bao ho thi ho co thé lya chon, mét 1a thuc hién ding nhu hop déng
(thi hanh hop ddng), hodc hai 1a thanh 1y hop ddng bang thanh toan bu trir. Thong
thudng, vi nhitng 1y do bi dong vé thoi gian, dja diém giao hang, nguoi bao hd van
thich thuc hién nghiép vu thanh toan bu trir nhu nha dau co dé bao vé cho rui ro cta ho.

Pé tién cho viéc so sanh, quan hé gitta ngudi mua, nguoi ban hop dong giao sau
va loi ich ctia ho dugc mo ta nhu sau:

Bang 1.1: Ly do dé mua, ban hep dong giao sau
Ly do dé mua Ly do dé bdn
hop dong giao sau hop dong giao sau

Nguwoi bao vé.  Khoa gid mua. DPat dugc Khoa gid ban. Pat dugc muc

muc dich bao ho khi gia tang. dich bao ho khi gid giam.

Ngwoi dau co. | Kiém 101 tur viéc tang gia. Kiém 101 tr viéc giam gia.



* Ngodi ra, hop dong giao sau con la cong cu diéu chinh gid cd trén thi truong.

Viéc cac bén mua ban hang hoa véi gia ca du kién trong tuwong lai gitp cho thi
truong tu diéu chinh gid. Néu c6 mot tin xdu (chang han nhu thoi tiét kho khin c6 thé
giy mat mua) hodc tin tét (dwgc mua) s& xdy ra trong twong lai thi gia ca ciia mit hang
d6 s& tu dong diéu chinh trong mot thdi gian trén thi trudng giao sau trude khi co su
thay ddi gia thuc su trén thi truong tu do. Nho biét trude duoc gia ca du kién trong
twong lai nén nhitng ngudi can bao ho co thé diéu tiét san xuat, ty dong can bang cung
cau. Hon thé nita, viéc niém yét gia ca cong khai trén thi truong s& giup cho cac nha
kinh doanh khong lo viéc mua ban khong diang gia, ép gia. Gia ca dugc niém yét cong
khai khong chi lgi cho nhitng nguoi giao dich trén thi truong giao sau ma no6 con la can
clr dé cac nha kinh doanh trong nudc, khu vuc hoac thé 2161 thuc hién viéc mua ban
cua minh.

Nhu vay, nhitng ngudi tham gia thi truong ludn thu dic cho minh mét loi ich nhat
dinh dang sau hanh vi mua hodc ban d6. Ngoai ra, nhitng cha thé quan 1y tuy khong
tham gia mua ban nhung ciing c6 nhiing lgi ich nhét dinh.

* Sir dung giao sau dé diu co

Vao thang 2 mot nha dau co nguoi My nghi rang dong bang Anh sé ting gia so
v6i dong dollar trong vong hai thang t6i va chuan bi cho tinh hudng nay véi tong sb
tién 250.000 GBP. Piéu don gian ma nha dau co c¢6 thé 1am 13 mua 250.000 GBP véi
hy vong kiém 101 sau khi ban lai. Khi mua vao dong bang s& duoc giit ¢ tai khoan chiu
1ai. Mot kha niang khac 1a mua 4 hop ddng giao sau bang Anh thang 4 trén thi truong
CME (mdi hop ddng giao sau 1a 62.500 GBP). Vi gia dinh ring ty gia hdi doai 1a
1,647 va gia giao sau thang 4 1a 1,641. Néu vao thang 4 ty gia hdi doai 1én dén 1,7, thi
khi d6 theo hop ddng giao sau nha dau co dugc mua tai san tri gia 1,7 v6i gia chi
c61,641 USD, vi vay muc 101 s€ la (1,7-1,641) x 250.000 = 14.750 USD. Trén thi
truong tién mat thi tai san duoc mua vao thang 2 voi gia 1,647 va ban vao thang 4 véi

gia 1,7, nhu vay muec 10i s& 13 (1,7- 1,647) x 250.000 = 13.250 USD. Néu ty gia hbi



doai giam xudng 1,6, 16 trén hop ddng giao sau 1a (1,6-1,641) x 250.000 = - 10.250
USD. Trong khi trén thi treong giao ngay 16 (1,6-1,647) x 250.000 = - 11.750 USD.

Giai phap dau tién mua dong bang Anh yéu cau dau tu trudc 411.750 USD,
nguoc lai giai phap sau yéu cau nha dau co phai ndp sb tién mit nho 1a 25.000 USD dé
ky qity. Thi trudng giao sau cho phép nha dau co st dung don bay tai chinh. Vi mot
luong tién nho nhu vay nha dau co sé ¢6 vi thé dai han.

Cdc chién luge dau co:

1. Mua 250.000 GBP véi sb tién 411.750 USD, giri vao tai khoan tiét kiém hai
thang dé thu 1ai, va hy vong rang s& thu duoc loi nhuan khi ban s6 Bang Anh
nay vao cudi hai thang téi.

2. Mua 4 hop ddng giao sau thang 4. Nhu viy nha dau co s& mua 250.000 GBP
v6i s6 tién 1a 410.250 USD vao thang 4. Néu dén thang 4 ty gia hbi doai dat
muc trén 1,641 thi nha dau tu sé thu duoc lgi nhuan.

Loi ich c6 thé dat duoc:

1. Néu ty gia héi doai 14 1,7 trong hai thang. Nha dau tu s& kiém dugc 13.250
USD khi str dung chién luoc tha nhét va duoc 14.750 USD véi chién luoc tho
hai.

2. Néu ty gia hdi doai 1a 1,6 trong hai thang. Nha dau tu s& bi 16 11.750 USD khi
sir dung chién lugc thir nhat va 16 10.250 USD trong chién luoc thir hai.

* Poi v6i vai tro quan Iy Nha nuéce

Thi truong ching khoan 1a phong vil biéu cho nén kinh té ciia quéc gia, nhung

thie chit n6 chi phan anh trong gidi han mot sé nganh nghé kinh té va nd chju anh
hudng mot cach gian tiép dbi v6i sy thay ddi ctia nén kinh té thé gigi. Con thi truong
giao sau 1a mot phong vii biéu cho nén kinh té trong tuong lai va nd gan nhu chju anh
huong tric tiép tir cac dién tién gia ca hang hoa trén thé gidi trong twong lai gan. Do
do, thi trudng giao sau tro thanh mot cong cy dé Nha nudc quan 1y, quan sat su bién

chuyén trén thi truong giao sau nham dua ra cac chién lugc quan trong dé diéu tiét va



phat trién kinh té. Sau day 13 mot sb loi ich ma thi truong giao sau c6 thé mang lai doi
v6i vai trd quan 1y kinh té ciia Nha nudc:

- Pdi véi cac loai hang hoa thong thudng, su xuat hién thi trudng giao sau sé giup
cho cac thanh phan tham gia thi truong cling nhw Nha nuée ndm duoc quan hé cung
cau va gia ca. Sy giao dich tap trung giup cho dién tién gia trén thi trudng phan anh
duoc quan hé cung cau, dic biét hon & chd 1a gia ca d6 lai 1 gia ca du kién trong twong
lai gan. Nhitng nguoi bao vé s& khong lo bi ép gia va tu dong diéu tiét viéc san xuat
cia minh dya trén quan hé cung cau trén thi truong. Con Nha nudc thi biét duoc quan
hé cung clu va gia ca dé dinh hudéng san xuét, thuc hién viéc quan 1y kinh té& vi mo.

- Viéc tiéu chuan hoa trén thi truong giao sau 1a mot dip thuan tién dé Nha nuéc
tiéu chudn hoa va théng nhit chit lugng hang héa phu hop véi cac tiéu chuan quéc té,
ddng thoi nang cao quy mo san xuat dé tién tdi mot nén san xudt chuyén nghiép, co
dinh hudng hon, tranh su san xuét thiéu tap trung nhu hién nay.

- Con trong linh vuc tai chinh thi thong qua thi trudong giao sau ma Nha nude co
co s thuc hién chinh sach tién té ciia minh. Su thay di ty gia hdi doai, 13i suat hodc
cac chi s6 ching khoan trong tuong lai gan duoc thé hién trong thi truong giao sau,
dua vao nhitng chuyén bién du kién d6 ma Nha nuéc kip thoi dua ra nhitg chinh sach
béo vé nén tai chinh qudc gia.

- Ngoai ra, vi¢c ghi s, cap nhat cac thanh phﬁn tham gia, cac lanh vyc dugc mua
ban, su thay d6i gid ca, théng tin v.v...trén thi trudng giao sau co ¥ nghia rat 16n trong
viéc théng ké thuong mai. Dua vao so lidu thong ké d6, Nha nude thyuc hién viéc quan
1y kinh té duoc hiéu qua hon. Va cing véi ngudn dit liéu thng ké duoc trong qua khir
s€ gitip cho Nha nudc c6 co s¢ dua ra duge nhitng dy doan trong twong lai, tranh roi
vao nhitng tinh hubng x4u xay dén bat ngo.

Trén day la nhiing lo1 ich co thé thuc hién duoc dya trén chinh ban chét cua thi
truong giao sau. Bén canh do, con ¢6 nhiéu loi ich khac ma cac nha kinh té dang tiép

tuc nghién ctru.



* Tir nhimg loi ich thiét thuc trén, cac nuéc khac trén thé gidi déu dang nd luc
xay dung va phat trién thi truong giao sau. Va dé cho thi trudng giao sau dugc hoat
dong va phat trién trong su quan 1y va theo dinh hudng ctia Nha nude, cic nude ¢ thi
truong giao sau déu c6 ludt qui dinh t6 chirc va hoat dong cua thi trudong phai sinh va
cc van ban luét cu thé cho mot s loai hop déng giao sau cu thé. Vi du nhu My c6 luat
riéng cho thi truong giao sau la Commodity Exchange Act of 1936 va hién nay la
Commodity Futures Modernization Act of 2000 ; Nhat Ban c6 Commodities Exchange
Law 1950, Financial Futures Trading Law 1989 cho thi trudng giao sau vé hang héa va
tai chinh;... ngoai ra, & mdi thi truong, s& giao dich déu ban hanh qui dinh riéng cho
ting loai hang hoa cu thé. Chang han hop dong giao sau ca phé Robusta, hop dong
giao sau lua mi, hop dong giao sau Eurodollar,... vé cac tiéu chuan sb lugng, chit
luong, ngdy giao hang, dia diém giao hang va cac tiéu chuan khac cho viéc thuc hién
hop ddng giao sau. Diéu nay cho thiy xu hudng cia cic nudc 1a hoan thién phap luat
hop ddng cua qudc gia dé diéu chinh chung cho hop dong giao sau, xay dung phap luat
t6 chirc thi trudng giao sau, rdi sau d6 giao cho s& giao dich thim quyén ban hanh céc
qui dinh cu thé vé hop dong cua timg loai hang hoa *.

.1.3.5. Riii ro ciia hop ddng giao sau

* Raii ro tinh thanh khoan: rui ro ndy xuat hién khi kha ning tai chinh cta
khach hang khong dap tng duoc cic yéu cau duy tri tai khoan ky qiiy ctia san giao dich
theo cac danh gid trang thai hang ngay. Trong truong hop nay nha moi gidi ty dong
dong vi thé ctia khach hang va két thiic hop dong.

* Riii ro dau co: hop dong giao sau dugc thiét 1ap dya trén cac loai hang hoa co
s&. Cac bén tham gia ky két hop dong khong han dé thiét 1ap viéc giao hang thuc té hay
phong ngira rai ro vé gia ma dung hop dong giao sau 1am cong cu dau co thi kha ning
thiét hai cling rat 1on. Ngoai ra, cac nha dau co co thé tao ra tinh trang khan hiém &o

nham ling doan va bién dang thi truong nham muc dich thu loi bat chinh.

* Vai tro cua hop dong giao sau (http://lehoangnhi.wordpress.com/2004/04/16/futures-4/)


http://lehoangnhi.wordpress.com/2004/04/16/futures-4/

* Riii ro giao dich: ri ro nay trong thyc t& xdy ra nhiéu, chi yéu lién quan dén
ky thuat va quaa trinh thuc hién giao dich, nhu 1a: cac ruii ro trong qua trinh dét 1énh, cac
rti ro vé thi trudng nham trong qda trinh giao dich.

* Riii ro vé kha niing cé thé phong ngira riii ro: sy khac biét kha 16n giira thi
truong thuc té va thi truong giao sau c6 thé 1am cho cac hop dong giao sau duoc ky két
vo1 myc dich phong ngtra rui ro khong thé thuc hién dugc hoac chi thuc hién véi ty 1€
khong cao.

1.3.6. Basic®

Basic 1a mot khai niém quan trong nhat trén thi trudng giao sau. Basic thudng
dinh nghia nhu 13 gia giao ngay trir di gid giao sau. Tuy nhién c6 mot s6 nguoi thi lai
thich dinh nghia basic nhu 1a giad giao sau trur gia giao ngay.

Basic mé rong: gia giao ngay ting nhiéu hon 13 gia giao sau, basic s& ting lén.
bay duoc goi 1a basic md rong va chung lam cai thién thanh qua ctia phong ngura vi
thé ban (phong ngira vi thé ban nghia 1a mua giao ngay, ban giao sau; phong ngira vi
thé mua nghia 1a ban giao ngay, mua giao sau.

Basic thu hep: néu gi4 giao sau ting nhiéu hon 13 gia giao ngay, basic s& giam di
va lam giam di thanh qua ctia phong ngtra, day dugc goi 1a basic thu hep.

Basic 13 thudce do néi 1én mdi quan hé giira hop dong giao sau va hop dong giao
ngay, basic thé hién chénh 1éch gitta gia giao ngay va gia giao sau. Basic dong mot vai
trd quan trong dé hiéu dugc tién trinh phong ngira rui ro.

Basic c6 ¥ nghia kinh té hoan toan khac nhau giita cac hang héa san xuat lién tuc
nhu gia stc va cac hang hoa san xuat theo thoi vu va dugc luu gilt lai nhu ngil cde va

hat c6 dau.

°TS. Nguyén Thi Ngoc Trang (2006), Quén tri riti ro tai chinh, Nha xuat ban Thong ké, Tp. H)
Chi Minh [471].



Trén thi trudng qudc té, phai cha ¥ dén nhitng yéu t6 phuc tap khi tinh toan trong
basic, cac tinh toan trong basic can phai dugc diéu chinh theo nhing thay ddi trong ty
gia, ngoai ra, do céc tiéu chuan do luong va pham cap ¢ mdi quéc gia 1a khac nhau nén
basic cling can phai diéu chinh theo cac khac biét nay.

1.4. Quyén chon vé hop ddng giao sau °

1.4.1. Khai niém

Mot quyén chon vé hop dong giao sau 1a quyén, nhung khong bit budc, tham gia hop
déng giao sau v&1 muc gia giao sau xac dinh vao mdt thoi diém nhat dinh. Dic biét, mot
quyén chon mua vé hop dong giao sau la quyén tham gia hop dong giao sau ¢ vi thé dai
han, véi mirc gia xac dinh; mot quyén chon ban vé hop dong giao sau 1a quyén tham gia
hop ddng giao sau ¢ vi thé ngan han, véi mirc gia xac dinh. Hau hét cac quyén chon vé
hop dong giao sau déu 1a quyén chon kiéu My; c6 nghia 13 ching c6 thé dugc thuc hién
bét ctr luc nao trong vong doi ciia hop ddéng. Ngay dao han cia mot quyén chon trén hop
ddng giao sau thuong 14 dung hodc cach mot vai ngay trudc ngay giao hang sém nhat cta
hop ddng giao sau co s ctia quyén chon.

1.4.2. Quyén chon mua vé hop dong giao sau

Nha dau tur mua mot quyén chon mua thang 7 vé hop dong giao sau véi gia thuc hién
12 700 USD/ounce. Tai san co s& 1a mot hop ddng giao sau 100 ounces vang. Ciing nhu
nhing hop ddng quyén chon khéc giao dich trén thi trudng, nha dau tu dugc yéu cau thanh
toan cho quyén chon khi ky két hop ddng. Néu quyén chon mua vé hop dong giao sau
duge thuc hién, nha du tu sé dat duge vi thé dai han trén hop déng giao sau va tién hanh
thanh toan tién mit dé thé hién nha dau tu tham gia hop dong theo gia thuc hién. Gia sir
gia giao sau thang bay (thdi diém quyén chon thyc hién) 1a 740 USD va gia thanh toan
hién hanh cao nhét cho hop dong giao sau thang bay 1a 738 USD.

TS Bui Lé Ha va tap thé tac gia (2000), Gidi thiéu vé thi truong Future va Option, Nha xuit ban
thdng ké, Ha Noi [361].



Nha dau tu sé nhan duge khoan tién mit béng muc vuot troi cia gia thanh todn hién
hanh cao nhét so voi gia thyc hién, khoan tién nay la: (738-700) x 100 = 3.800 USD, duoc
nhap vao tai khoan ky qily ctia nha dau tu.

Néu nha dau tu dong hop dong giao sau thang bay ngay 1ap tirc, mirc 16i trén hop
dong giao sau 1a (740-738) x 100 = 200 USD. Tong thu nhap tir viéc thyc hién hop dong
quyén chon vé giao sau 1a 4.000 USD. Sé tién ndy bang gia giao sau thang bay tai thoi
diém thyc hién trir di gia thuc hién. Néu nha dau tu giit hop dong giit hop dong giao sau
thi c6 thé bi yéu cau dong thém tién ky quy.

Nha déu tu ban mot quyén chon mua vé hop dong giao sau s& nhan duoc 1¢ phi quyén
chon nhung s€ chiu rui ro néu hop déng dugc thuc hién. Khi hgp déng duoc thuc hién, nha
dau tu ndy gitt vi thé ngin han trén hop dong giao sau. Mot khoan tién twong duong gia
hién hanh cao nhat trir di gia thuc hién s& duoc trich ra tir tai khoan ky quy ctia nha dau tu.
Phong thanh toan cua thi truong s& thu xép dé mon tién nay duoc chuyén dén nha dau tu &
bén phia ddi tac d3 chon thuc hién quyén chon.

1.4.3. Ban quyén chon vé hop ddng giao sau

Mot nha dau tr mot quyén chon ban thang 9 trén hop dong giao sau vé bap voi gia
thie hién 14 2 USD/gia. Mdi hop dong 13 5.000 gia. Néu quyén chon vé hop dong giao sau
duoc thuc hién, nha dau tu s& dat duoc vi thé ngffm han trén hop déng giao sau cong voi
mot khoan tién mit duoc thanh toan. Gia st hop dong dugc thyc hién khi gia giao sau
thang 9 14 1,8 USD va gi4 thanh toan hién hanh cao nhit 13 1,79 USD. Nha dau tu s& nhan
dugc mot khoan tién mat bé’mg mirc vuot trdi cua gia thuc hién so véi gia thanh todn hién
hanh cao nhit. trong truong hop nay 1a: (2 — 1,79) x 5.000 = 1.050 USD, s& dugc nhap vao
tai khoan ky qily cia nha dau tu. Néu nha dau tu dong hop dong giao sau thang 9 ngay lap
tirc, anh ta bj 16 tir vi thé ngdn han trén hop dong giao sau mét khoan 1a: (1,8 — 1,79) x
5.000 = 50 USD. Nhu vay, tong thu nhap khi thuc hién hop dong quyén chon vé giao sau
s€ 1a 1.000 USD. Khoan nay tuong duong voi gia thuc hién trur di gia giao sau thang 9 vao

thoi diém thuc hién. Nhu vy trong truong hop quyén chon mua vé giao sau, néu nha dau



tu quyét dinh giit vi thé trén hop dong giao sau anh ta c6 thé s& duoc yéu cau dong thém
tién ky quy.

1.4.4. Yét gia

Hau hét cac quyén chon vé hop dong giao sau déu thudce kiéu My va duogc giai quyét
vao nhitng thang dao han cta hop dong giao sau co so - chtr khong phai thang dao han cua
quyén chon. Ngay d4o han cua hop dong quyén chon thuong 1a ding hodc cach vai ngay
trude ngdy giao hang sém nhat cta hop ddng giao sau co so

1.4.5. Ly do phd bién ciia quyén chon vé hop dong giao sau

Nguoi ta chon giao dich quyén chon trén hop dong giao sau hon 13 quyén chon trén
tai san co so. Ly do chinh 1a cac hop ddng giao sau, trong nhiéu tinh hudng, c¢é tinh thanh
khoan cao hon (d& chuyén thanh tién mit hon) va dé giao dich hon tai san co s6. Hon nita,
gia giao sau dugc biét ngay lap tic khi giao dich trén thi trudng giao sau, trong khi gia
giao ngay cua tai san co s co thé khong biét ngay duoc.

Mot dic diém quan trong ctia quyén chon vé hop dong giao sau 13 viéc thuc hién
chung thudng khong dan t6i viéc giao nhan hang hoa (tai san co s& cua hop dong giao
sau), vi trong hau hét cac tinh hudng, hgp dong giao sau dugc dong trude ngiy chuyén
giao hang. Do d6, quyén chon vé hop dong giao sau thudng duoc thanh toan bang tién
mit. Diéu nay hép dan nhiéu nha dau tu, dic biét 1a nhirng nha dau tu it vdn, vi ho co thé
gip kho khian trong viéc ting von dé mua tai san co sé néu phai thuc hién quyén chon.

Mot diém thudn loi khac nita 1a cac hop dong giao sau va quyén chon vé hop dong
giao sau dugc giao dich trén nhitng san giao dich canh nhau trong cung mdt trung tam.
Piéu dé tao thuan loi cac hoat dong mua ban, bdo hg, chénh I¢ch gid... N6 cling c6 xu
hudng lam cho thi trudng tréd nén hi¢u qua hon.

Pic diém cudi cung 1 trong nhiéu trudng hop, quyén chon vé hop dong giao sau co

xu huéng dua dén cac mirc chi phi giao dich thap hon so véi quyén chon giao ngay.



1.5. Kinh nghiém tiét kiém niing lwong ciia cic nwée trén thé gioi

* 12 bién phap tiét kiém ning lwong ciia Thai Lan ’

- Cam ban xang dau tir 21g dén 5g sang hom sau & ndi thanh.

- Xéc dinh thtr hai 13 ngay gia dinh va ngdy tiét kiém ning lwong nhim han ché
giao thong trén duong pho.

- Khuyén khich dung 6t6 loai nho va danh thué ning cac loai 6t6 c6 dung tich
may trén 1.800cc (néu c6 thé cAm nhap khau céc loai xe nay).

- Ra chién dich giam tiéu thu dau diesel.

- Tét cac bang hiéu dung dén tir 21g, sém hon mot gid so voi hién nay.

- Chi sir dung may diéu hoa tir 9g-16g va thuc hién ché do gio 1am viéc so le tir
7g30-15g30 va tir 9g30-17g30 tai cac co quan chinh phi nham giam tiéu thu dién.

- Yéu cau cac hinh thirc tiét kiém dién d6i voi do dién gia dung bén ra tai Thai Lan.

- Kéu goi cac hing san xuét 6t ghi rd mirc tiéu thu nhién liéu ciia may xe.

- Phan hang cic loai taxi ¢ nhimng trung tim giai tri va mua sam.

- Néng phi d4u xe bang cach ting thué cac gara c6 dién tich 16n hon 1.600 m?.

- Cung ¢6 cac qui dinh giao thong va kiém soat chit ché cac xe thai nhiéu khi.

- Budc cac ho gia dinh sir dung trén 400kWh dién mdi thang phai dong tién dién
cao hon so v&1 muc 2,978 baht/kWh hién nay.

* Tiét kiém ning lwong kiéu Nhat ®

La mot qubc dao hoan toan khéng c6 ngudn diu mé nhung Nhat Ban d3 hé mo
cho chiing ta mot twong lai vé viée sir dung ngudn ning luong cua thé gidi, khi sy can
kiét ctia nhitng ngudn tai nguyén dau mé di toi muc khong con duy tri bén vimng va

viéc sir dung nhién li¢u thay thé 1a cach lua chon duy nhét.

7 12 bién phap tiét kiém ning lugng cua Thai Lan (http://vietbao.vn/the-gioi)

¥ Tiét kiém ning lugng kiéu Nhat (http://www.thiennhien.net/news)
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Nén kinh té cta nude Nhat van duy tri & vi tri thi hai trén thé gidi. Nhing toa cao 6¢
va khu mua sdm ludn d6i méi va gan lién voi nhau. Kha niang d6i méi va ki thuat thiét ké da
gilt cho Nhat luon 1a mot quéc gia di dau trong linh vuc cai tién vat dung, chéng han nhu
sang ché ra dién thoai di dong c6 ban dd GPS, dd choi san xuét theo cong ngh¢ cao, nha vé
sinh thong minh chay bang dién...

Diéu gi dd dem lai cho nguoi Nhat kha ning sang tao 4y? Mot phan chinh 1a do
ngudi Nhat da tim ra cach sit dung nang lugng that tiét kiém. Dong xe Hybrid cua
Toyota va Honda 1a nhimng vi du 1 rét nhat. Trén thé gidi , bon trong ndm nha san xuat
tAm ning luong mit troi 1on nhat 1a ciia Nhat, trong d6 hiang Sanyo chiém 24% thi
truong. Co quan niang lugng méi va To chic phat trién tng dung khoa hoc cong nghé
(NEDO) hién dang thir nghiém nhimg tim ning luong mit trdi mong, di dong, c6 thé
mang chung theo dé sac lai pin dién thoai di dong khi dang di trén duong.

Nha ctra, xe hoi, cdc dung cu & Nhat nho hon rat nhiéu so v&i & My, nhung dugc
thiét ké t6t hon. Ngay ca xe tai giao hang cling khong to hon loai xe ¢& trung binh &
ngoai 0. O day c6 mot chién dich dang dugc thuc hién, dugc goi bé‘mg cai tén “watashi
nohashi” ( tam dich 13 “nhiing chiéc diia cua t6i), khuyén khich nguoi dan ty mang
theo dila vao nha hang dé giam viéc tiéu phi diia sau khi dung.

Giao thong van tai & Nhat chiém khoang 20 % khi CO, (16n thir 5 trén thé gidi)
nhung xing dau bi danh thué rat ning, mdi gallon khoang 4,5 déla. Do d6, phuong tién
vira nhanh, ré tién lai sach s& chinh 13 tau dién ngam (gid vé chi khoang 1,5 déla ma
thoi ), va thoi gian thi chinh xac nhu quan déi vay.

Nhit c6 vo sd nhitng chién dich van dong ctia Chinh phit nham khuyén khich bao
t6n ning luong. Chang han nhu khau trir thué cho cac khach hang mua thiét bi va xe
hoi san xuét tir “cong nghé xanh”, trao danh hiéu “Hang chay nhanh nhat” cho nhiing
cong ty chii y dén viéc bao vé mdi truong, chién dich “Kinh doanh néng” va “Kinh
doanh lanh” cho phép coi nhitng bd vét tong lich thiép cua cac doanh nhan dé giir diéu

hoa khong khi trong van phong khong lanh hon 68 do F.



Chuong 2:
TINH KHA THI CUA VIEC UNG DUNG THI TRUONG QUYEN
CHON VA GIAO SAU TRONG CHIEN LUQC PHONG NGUA
RUI RO VE GIA XANG DAU O VIET NAM

Hién nay, cac nudc trén thé gidi da str dung cac cong cu phai sinh dé phong ngira
rti ro bién dong gia xang dau. Nhung cac cong cu phai sinh nay chua duoc dp dung dé
phong ngira rai ro bién dong gia xang dau ¢ Viét Nam . Do vdy & chuong nay chi yéu
phan tich tinh kha thi va nhitng van dé co lién quan hudng tdi viéc ing dung thi truong
quyén chon va giao sau d6i voi mit hang xing dau ¢ Viét Nam.

2.1. Thye trang mit hang xing dau ¢ Viét Nam
2.1.1. Bién dong gia xing dau trén thé gi¢i thoi gian qua’

Cach day bay niam, khi cic nha lanh dao thé giéi ngdi lai v6i nhau dé ban dinh va
dua ra cac muc tiéu phét trién thién nién ky (thuc hién dén nam 2015) thi gia dau hoa
dao dong ¢ murc trén dudi 25 USD/thung.

Luc d6, c6 18 khong ai nghi dén mot tinh hudng 1a chi bay nim sau, gia dau hoa da
tang gan gip bon 1an so voi thoi diém ra doi cua muc tiéu phat trién thién nién ky. Liéu
ké hoach dai hoi trén c6 bi phé san khong?

Cho du dén cudi nam 2007, khi gia dau héa di vuot ngudng 90 USD/thung va mon
men dén gin con s6 100 USD, khéng ai dam nghi dén su pha san caa mot chién luoc
quan trong nhu muc tiéu phét trién thién nién ky, song ciing khong thé nghi rang céc
muc tiéu ndy s& bén viing, kha thi, khi gia dau tiép tuc ting trong mot thoi gian dai.

Mot bao cdo vira dugc Chuong trinh Phét trién Lién Hiép Qudc (UNDP) cong bd
vao ngdy 25-10-2007 cho biét nhitng qubc gia c6 mot nén kinh té khong di manh,
thanh tich kinh té kém va 1¢ thudc nhiéu vao dau hoa sé& bi t6n thuong dang ké vi sy gia

tang gia dau hién nay. Tai Nam A, bi 4nh hudng ning nhat 13 Afghanistan, Bangladesh,

? Tac dong ctia gia dau hoa 1én cac muc tiéu phat trién thién nién ky (http://vietbao.vn/the-gioi)
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Maldives, Nepal, Pakistan va Sri Lanka. Tai Pong Nam A c6 Campuchia, Lao va
Philippines, con tai Thai Binh Duong 14 cic dao qubc Fiji, Samoa, Solomon... Nhiing
quéc gia bi tdn thuong & mirc vira phai c6 Bhutan, An D9, Myanmar, Thai Lan, Vi¢t
Nam, Indonesia, Papua New Guinea va Méng C5.

Theo bao cdo ctia UNDP, diéu c6 thé gitp nhitng qudc gia trén vuot qua con “bdo
gi4” hién nay 1a kha ning cua nén kinh té “h4p thu nhimmg ct séc do gia diu mang lai,
dat thanh tich tSt hon véi chi sé GDP va ty 1é ting trudng kinh té & mirc cao hodc trung
binh”. Tuy nhién, theo Nandita Mongia, nguoi tham gia soan thao bao cdo trén, su de
doa cua gia dau ting cao ddi voi cac muc tiéu phét trién thién nién ky con tiy thudc
vao diéu kién 13 sy gia ting ndy c6 kéo dai hay khong. Néu gia dau tiép tuc ting cao
nhu hién nay trong vong tir ba dén nim nim nira, s& xuat hién nguy co dbi voi viéc
thuc hién cac muc tiéu phat trién thién nién ky.

Trong tim muc tiéu phat trién do cic nha chién lugc lap ra, dau tién 1a dén nam
2015 giam 50% s6 nguoi nghéo cung cuc (c6 mirc thu nhap dudi 1 USD mdi ngay).
Khu vuce chiu A - Thai Binh Duong dang dugc biéu duong véi thanh tich 1am giam s6
ngudi nghéo trong khu vuc tir 32% déan sé xudng con 17%. Tuy nhién, tinh dén nim
2004, khu vuc nay van con 641 triéu nguoi sdng trong canh nghéo cing cuc.

Mot muyc tiéu phat trién thién nién ky khac ciing dang duoc cac nha phén tich quan
tam dic biét 1a dam bao dén nam 2015, tit ca tré em trén khép thé gioi, déu duoc hoc
hét bac tiéu hoc. Ban bao cdo cua UNDP e ngai rang véi su gia ting cua gia dau hoa,
chi phi van chuyén ciing sé& ting cao va diéu ndy s& tic dong x4u téi viéc tré em céc
ving nong thon di dén trudng hoc mdi ngay.

Ciing nhan dip cong bd ban béo cao nay, 6ng Hafiz Pasha, Phu ta Tong Thu ky
Lién Hiép Quédc, ciing dua ra mot dir liéu cho thiy sy tic dong day tinh khic nghiét ciia
gia dau hoa 1én cac nén kinh té dang phat trién. D6 1 trong thoi gian qua, khu vuc chau
A - Théi Binh Duong d3 phai chi thém 400 ti USD do sy gia ting gia dau tir nim 2003

dén nay. Con s nay cao gap 20 lan cac khoan vién trg ma ho nhan duogc tur thé gidi bén



ngoai! Piéu d6 di tré thanh mot chudng ngai to 16n chan ngang con dudng di d¢én muc
tiéu thién nién ky cua ho.
Hinh 2.1: Gia dau thé giéi tir nim 1946 dén 2006
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Nguon: Tac dong cua gid dau hoa lén cac muc tiéu phat

trién thién nién ky (http://vietbao.vn/the-gioi)

Trong thoi gian qua, cac nha nghién ctru cia UNDP cling da thuc hién cac cudc
phong van nhimg gia dinh nghéo ¢ ving nong thon va do thi thude cac nudc Trung
Quéc, An D9, Indonesia va Lao. Két qua cho théy trong cac nam tur 2002 dén 2005,
ngudi dan ¢ cac nudce trén phai chi thém 74% chi phi nang lugng (tinh chung), trong dé
thém 171% cho niu nuong, thém 120% cho van chuyén, thém 67% cho dién nang va
thém 55% cho chét thap sang (¢ nhiing ving chua c6 dién). Nhu vay, do gia dau gia
tang, hang triéu nguoi da phai “leo xudng cdy thang ning luong”, nhiéu gia dinh danh
chép nhén bong t6i dém thau dé ctru van nhirg mit sinh hoat khac ctia doi song.

Pén nay, sy ting gia dau hoa da tré thanh mot yéu té vuot ra ngoai du kién cua

nhi€u chuyén gia kinh té. Ca thé gidi can phai no lyc rat nhiéu dé nhiing bién dong vé
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gia dau khong tré thanh cin bénh trim kha, gim dan mon chat dinh dudng cta nhimng
nén kinh té dang phat trién.
2.1.2. Anh huéng ciia bién dong gia xing diau dén Viét Nam

Nam 2006, tong luong xing dau nhap khau cia nudc ta ude dat 11 triéu tin voi
tri gia dat gan 6 ty USD, giam gan 4% vé luong va ting 16 % vé tri gia so voi nim
2005. Gia nhap khau xang dau binh quan trong nam 2006 13 530 USD/tan, ting 21% so
v6i nam 2005. Chinh vi vdy mdc du lugng nhap khau xing dau trong nam 2006 giam
nhung tri gia nhap khau van tang kha.

Bang 2.1: Nhap khau xing diu vao Viét Nam nim 2006

Lwong Tri gia Gia trung binh

(tAn) (USD) (USD/tén)

Xang dau cac loai 11.212.677 5.969.520.916 532,4
Xang dau céc loai 2.849.315 1.710.848.980 600,4
- Xang 5.662.927 3.188.111.251 563,0
- Dau DO 2.013.240 624.280.663 310,1
- Dau FO 458.145 305.029.821 665,8
- Nhién liéu bay 229.051 141.250.201 616,7

Nguén: Singapore, Dai Loan va Trung Qudc cung cap 80% luong xing dau nhap
khau (http://www.tinthuongmai.vn)

Luong nhap khiu xing va nguyén liéu bay ting nhe trong nim 2006 trong khi d6
céc loai dau DO, dau FO va dic biét 1a dau hoa giam kha vé luong. Theo sd liéu chinh
thire tinh dén ngay 20/12/2006, luong xang nhap khau dat 2,67 triéu tan, véi tri gia 1,6
ty USD ting 6,8% vé luong va ting 26% vé tri gia so v6i cung ky nam 2005. Nhap
khau nhién liéu bay dat 447,9 nghin tin voi trj gia gan 299 triéu USD, tang 10,1% vé
luong va tang 31% ve tri gia. Déau DO duge nhap khéu véi khéi luong 16mn nhét dat 5.5

triéu tan, tri gid gan 3,1 ty USD, giam 2,8% vé luong nhimng vin ting t6i 18,2% vé tri
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gia. Dau FO dat 1,92 triéu tin, véi tri gid 593 triéu USD, giam 9,9% vé luong, ting
8,8% vé tri gia.
Bang 2.2: Tham khao mit hang xing diu nhip khiu trong 9 thing nim 2007

Tén DV 9 thang 2007 9 thang 2006 S09 T 2007 v6i 9
hang T T 2006
Lwong Tri gia Lwong Tri gia Lwong Tri gia
(USD) (USD) (USD)
Xang

43u cic Tan 9,376,454 5,227,753,496 8.472.765 4.614.505.950  9.64 11.73
loai

Xang  Tan 2,417,2151,559,760,084 2.068.693 1.279.616.226 14.42 | 17.96
Dau DO Tén 4,689,514 2,745,661,495 4,439,532 2,525,336,991  5.33 8.02
Dau FO Tan 1,712,481 564,982,279 1.432.205 460.924.200 16.37 | 18.42
Nhién
lieu may
bay
Dau hoa Tan| 185,994 | 110,654,614  187.994 | 114.351.803 -1.08 | -3.34

Tan| 371,250 | 246,695,024 344.341 234.276.730  7.25 5.03

Nguon: Tinh hinh nhdp khau xdng dau trong thang 9/2007
(http://www.tinthuongmai.vn)

Tinh chung 9 thang dau nim 2007, luong xiang dau nhap khau dat 9.3 triéu tin
vGi tong tri gia dat 52 ty USD, ting 9,64 % vé lugng va 11,73% vé tri gia so voi 9
thang dau nam 2006.

Trong d6, nhap khau dau DO van dat kim ngach cao nhét véi téng tri gia nhap
khau dat 2,7 ty USD, khéi lugng dat 4,6 triéu tan, ting 8,02% vé tri gia va 5,33% vé
lugng so vé1 9 thang nam 2006.

Dau FO 1a mat hang nhap khéu tang manh nhét vé lugng va tri gia so véi 9 thang
nam 2006, ting 16,3 % vé luong ( tuong dwong véi 1,7 tridu tan) va 18,42% vé tri gia

(twong duong vaoi 564 tri¢u USD) so voi 9 thang nam 2006.
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Tiép dén 1a mat hang xdng, trong 9 thang nim 2007, nhap khiu xing dat 1,5 ty
USD voi té)ng lugng nhép khéu dat 2,4 triéu tan, tang 17,96% vé tri gia va 14,4% vé
lugng so véi cung ky ndm 2006.

Bén canh nhitng mat hang ting vé lugng va tri gia thi nhap khau dau hoa lai giam.
Véi téng tri gia nhap khéu dat 110 triéu USD, lugng nhép khéu dat 185 nghin tan, giam
3,34% vé tri gia va 1,08% vé luong so voi thang 9/2006

Theo con s6 & trén cho thiy mac du tinh dén thang 9 nam 2007 gia xang dau trén
thé gi6i chua c6 bién dong qa 16n (gan 80 USD/thung) so véi cudi ndm 2007 (gan 100
USD/thiing) nhung gia tri nhap khau xang dau cta Viét Nam luén tang 16n hon so véi
khéi lwong.Va ciing tir s6 liéu thong ké ctia Toéng cuc thng ké (phu luc 3) cho thiy
khéi luong nhap khau xing diu cua Viét Nam nim trude ting hon so véi nim sau.
Piéu @6 cho thay xing dau luén & xu hudng ngay cang ting cao ca vé khdi luong va
gia.

Viét Nam 13 nudc xuat khau dau tho va nhap khau 100% xing dau thanh pham.
Gia dau tho thé gi6i ting 1én, mot mat khién gia xang dau phai ting theo; mit khac
ngudn thu tir xuat khau dau thé ciing ting 1én.

Tuy nhién, kha ning xuat khau dau thé Viét Nam van han ché trong khi nhu ciu
tiéu dung ting khong ngimg. Thuc té, xuit khau dau tho khong bu 16 ndi nhu cau nhap
khau xang dau thanh pham.

Theo tinh toan, mdi nim Viét Nam phai nhap khau hon 12 triéu tin xing dau
thanh pham, trung binh, dé c6 mot tin xang dau thanh pham can 1,5-1,7 tin dau tho.
Nhu vay, s6 luong xang dau Viét Nam nhap khau twong duwong 18-20 triéu tan dau tho.
Trong khi xuat khau dau thé nim 2007 cia Viét Nam udc dat khoang 15 tri¢u tan. Vi
thé, xut khau dau tho khong thé bu 16 nhap khau xing dau.

Céc sd lidu tong hop tir Bo cong thuong va Bo tai chinh cho thiy, kha ning xuét
khau dau thé nim 2007 khong dit ké hoach va giam thu so v6i du kién. Cu thé, theo ké

hoach, xuét khau dau tho ca nim la 17,5 triéu tan. Tuy nhién, 10 thang d4u nam chi



xuit dugc 12,43 tridu tAn va ca nam chi ¢ thé & muc 14,97 tridu tan, giam 2,53 tri¢u
tan so voi ké hoach. Nguyén nhan 13 do san luong khai thac & mot s6 mé méi khong
dat ké hoach, tinh ra, hut ngudn thu tir xuat khau dau thé do hut san lugng co thé 1én
dén 7.210 ty déng.

Bang 2.3: San lwgng ngudn condensate Bach Ho dang giam qua cic nim

Nam 2004 | 2005 | 2006 |2007 | 2008 |2009 | 2010 |2011 |2012 |2013

Luong
condensgte 130 117 78 71,5 | 50,7 | 35,1 26 18,2 | 13,6 | 9,7
(nghin tan)

Nguon: Tdp doan dau khi Viét Nam

Trong khi d6, viéc ting thu nho gia xuat khau dau tiang 1a 2.300 ty dong. Nhu
vay, tinh ra, xuét khau dau tho van giam thu so véi ké hoach 2007 12 4.910 ty déng.

Con vé quan diém thi trudng héa gia xang dau, mic du quyét dinh 187/2003/CP
va méi day 1a nghi dinh 55/2007/ND-CP c¢6 dé cap va dua ra 1 trinh thi trudng hoa dan
ting budc, dén hét nam 2007 s& hoan thanh, nhung thuc té viéc thyc hién dién ra con
chdm. Nguyén nhan cht yéu do thi truong thé gi6i thoi gian qua co bién dong rat 16m,
hau hét gia cac mat hang ma chung ta con phu thudc vao nhap khiu déu ting cao. Chi
s6 gid tiéu dung trong nudc cling bién dong ting cao hon mot vai nam trude. Do do
chinh phu phai chu dong kéo dai 16 trinh diéu tiét gia xang dau theo co ché thi trudng
so voi thoi gian du kién.

Do kéo dén thoi gian thyc hién 16 trinh nhu vAy nén khi gia xing dau thé giéi ting
1én nhung gia trong nudc hau nhu khong thay d6i. Bé cu thé van dé nay, xin dua ra cac
s6 liéu so sanh gitra nam 2006 va 10 thang dau nim 2007 .

Gid dau thé va xang dau thé gici:

Binh quéan gia nam 2006 binh quan tir 1-1 dén 12-10-2007 ting

- Déu thé : 64,04 USD/thung 1én 68,00 USD/thung ting 6,2%

19 Gi4 xang diu thé gidi ting cao, gia trong nude thé nao (www.baothuongmai.com.vn
g g g g g g




- Xang M92: 72,30 USD/thung 1én 78,10 USD/thung tang 8,0%

- Diezel 0,25s: 77,80 USD/thung 1én 81,50 USD/thuing ting 4,8%

- Mazut : 317,40 USD/tn 1én 350 USD/tan tang 10,5%

Trong khi do gia trong nuoc:

- Mit hang dau diezel, mazut, diu hoa do Nha nudc dinh gia nén nam 2007 khong
tang so véi nam 2006.

- Xang c¢o luc tang, luc giam, cu thé:

+ Cudi nam 2006 : 10.500 d/lit

+ Ngay 13-1-2007 : 10.100 d/1it giam 400 d/lit

+ Ngay 6-3-2007 : 11.000 d/lit tang 900 d/lit

+ Ngay 7-5-2007 : 11.800 d/lit tang 800 d/lit

+ Ngay 16-8-2007 dén nay: 11.300 d/lit giam 500 d/lit

Nhu vay, gia binh quén tinh tir 1/1/2007 dén ngay 2/10/2007 1a 11.300 d/lit thi chi
tang 1,6% so v6i mirc binh quéan 11.125 d/lit ciia nam 2006, trong khi gia thé gidi tang
& mirc cao hon rat nhiéu.

Nhung do kéo dai 10 trinh nhu vay nén trong chudi trach nhiém: Nha nuéc, DN
kinh doanh xing diu va ngudi dan cung chia sé thi Nha nudc phai ganh phan thiét 16n
hon rat nhiéu mdi khi c6 bién dong vé gia xing dau.

Quan diém vé diéu chinh gia xang dau cta chinh phi 1a ludn phai gitt 6n dinh thi
truong va thuc hién chia sé trach nhiém gitra Nha nudc, DN va nguoi dan. Hién nay,
do gia ca tiéu dung dang ting manh, cho nén du gia xang dau 1én cao nhung Nha nudc
van thyc hién chinh sach bu 16 va on dinh gia xing dau. Bén canh d6, chinh phu ciing
kéo dai 19 trinh didu tiét gia xang dau theo co ché thi trudng so voi thoi gian du kién va
chap nhén nhitng bu 16 dé 6n dinh thi truong va doi sbng ngudi dan.

Theo quyét dinh cua chinh phu thi xing dau 1a mat hang duoc giit 6n dinh theo

hudng thi truong, diéu nay da lam dugc voi dau trong suot hai nam qua, nham han ché



kho khin cho cac hoat dong san xuat, trong d6 c6 san xuit ndng nghiép von chiu nhiéu
thua thiét.

Dé duy tri su binh 6n do, tir du nim dén nay (thang 11 nim 2007), chinh phu da
chi khoang 12.300 ti dong dé bu 15 gia dau va 1.100 ti dong dé bu 15 cho gia xing. Con
s6 thiét hai vé ngan sach con 16n hon néu tinh ddy du phan thu ngan sach bi giam thu
do giam thué nhap khau cac mat hang xang dau hién da xubng 0%.

Lau nay ching ta dang ldy tién tir ban dau tho bu 16 cho xing dau, tuy nhién sd
liéu théng ké cho théy Viét Nam xuét khoang 15,7 triéu tan dau thd nim 2007, song lai
nhap vé 12 triéu tan xang dau tinh loc (twong dwong 18 - 20 tridu tan dau tho).

Nay thi, thi trudng xing dau Viét Nam da bi ddy vao thé chan tudng trong tinh
hinh dau thé trén thé gidi ting 1én muc gan 100 USD/thung, ca diu 1in xdng trong
nuéc déu bat bude phai ting gia.

Tang gia ban 1¢ xang dau 22-11-2007 13 1an thér nim trong nim gia ban 1¢ xing
dau dugc diéu chinh, mic du c¢6 hai lan diéu chinh xudng, nhung tinh chung gia mi lit
xang da tang thém 2.200 VND so v&i ddu nim 2007.

Gi4 xing dau ting khong chi anh hudong dén nén kinh t& nuéc ta ma anh hudng
dén kinh té toan cau, nhat 13 cac qudc gia st dung nhiéu ddu mo, phai nhap khau nhiéu
xang dau. Viét Nam phai nhap khau 100% nhu cau xing diu da qua ché bién cho tiéu
thu trong nudce, do d6 mac do anh huong con 16mn hon.

Nguén loi nho xuat khau dau thé khong du bu 16 xing dau nhap khiu qua céc thoi
diém chua ting gia ban 1é xang dau trong thoi gian qua. Do d6 gia ban 1é xang dau ting
s tac dong rat 16n dén moi mat doi séng va san xuét kinh doanh.

Vi¢e tang gia dau con 1a ¢t séc manh hon, boi tat ca cac loai dau déu tang gia &
muc cao. Cu thé, diesel tang tir 8.600 VND/Iit 1én 10.200 VND/lit; dau hoa ting tir
8.700 VND /lit 1én 10.200 VND /lit; ddu mazut ting thém 2.500 VND 1én thanh 8.500
VND /kg.



Ngoai viéc chiu tac dong cua gia dau thé gidi, quyét dinh ting gid 1an nay con
nham muc dich han ché nan buén 1au xang qua bién gidi, vi gia xing ctia chiing ta thap
hon cac nuée lang giéng Campuchia (twong duong 15.196 VND /lit) va Lao (tuong
duong 15.509 VND /lit).

Xing dau 13 mat hang chién lugc va su bién dong ciia né ludén anh huong dén gia
ca x3 hoi. Viée ting gia cac mit hang quan trong nay khéi dau cho nhimg con bio ting
gia trong thoi gian téi, tir gia dién, gia than, gid gaz va nhit 1 cac mat hang nhu yéu
pham.

Xuét khau s& gdp kho khan 1a khéng dinh cua da s6 DN, nhét 1a cude van tai bién
sé tang 1a diéu khong tranh khoi.

Theo tinh toan cta Bo tai chinh va Bo cong thuong, gia ca s& ting tir 0,11% dén
10,82% tity theo timg mat hang. Cuy thé roi dy gia than sé& ting 2,2%, thép tang 1,82%,
lwong thuc thuc pham khoang 1,51%.

Chiu tac dong manh cua lan tang gia nay la di¢n ting dén 5,6%, dic biét dich vu
van tai duong bo c6 thé ting 5,17% s& gay nhiéu kho khin trong viée di lai ciia ngudi
dan va ciing 14 nguyén nhan 1am tang gia ca tiéu dung trong dip Tét. Va danh bt xa bo
12 nhom hang chiu tac dong cao nhat véi hon 10%.

Tuy nhién, theo cac chuyén gia kinh té thi cic con s6 néi trén van chua chinh xac
va thyc té murc ting gia s& con cao hon bdi tac dong diy chuyén theo nhiéu vong. Hién
nay, cac mit hang lwong thyc, thuc pham va nhiéu loai hang tiéu dung khac dang chay
dua tang gia. Cac phuong tién van tai ké ca gia cudc taxi dang ¢ budc chuan bi ting tir
5-10%.

Thé 1a nhiéu kha ning chi sé gia tiéu dung (CPI) trong nim 2007 s& ting manh
(c6 thé 9%) vuot qua muc ting trudng GDP, c6 nghia 1 nén kinh té ting trudng nhung
doi sébng nguoi dan ciing khéng dugce cai thién, tham chi con khé khin hon.

Véi tac dong day chuyén tir viéc gid xang tang, hai dbi tuong bi anh huong nhiéu

nhat chinh l1a nong dan va nguoi lam cong an luong. Von di, nguoi nong dan khong



duoc hudng loi nhiéu khi gia nong san ting gid, loi nhuan d3 bi san sé vi san pham cta
ho di qua cac dau nau.

Thu nhép tur lha, hoa mau mdt ndm chi hai, ba vy, lam sao c6 thé chéng do duoc
v6i viée ting gid clia cac mat hang thiét yéu? Xang ting gid, cing véi d6, gia phan bon
leo thang do cudc van chuyén ting s& day nguoi ndng dan cang kho khin hon.

Céac cong nhan tai cac khu cong nghiép, v6i muic luong qué eo hep thi viéc ddi
mat vdoi gia cd cdc mat hang, dich vu sinh hoat dua nhau tang gia s€ 1a qua suc cta ho.
Nguoi di nghéo lai cang nghéo thém. D6 1a mot thuc t& ma hién nay chung ta dang
phai chap nhan

Moi viéc chua dung & do, khi dai dién B tai chinh va Bo cong thuong déu nhan
dinh dén cubi nim 2008 xing va dau s& di vao co ché thi truong, déng nghia véi viéc
gi4 hai mat hang thiét yéu nay s& con... nhay mia trong nim 2008.

Diy 1a diéu ma ngudi dan va thi trudng trong nudc can chuan bj tinh than “séng
chung hoa binh” vdi viée gia xang dau c6 thé con ting trong tuong lai gan.

Cung trong mot canh chiu tac dong cua gia dau thé gidi nhung cac nudc khu vuc
lai khéng anh hudng nang né nhu ching ta. Chiang qua 1a nén kinh té da c6 budc chuan
bi dé thich nghi véi cac bién dong cua thi truong thé gidi.

Quan tinh bao cip van con roi rét trong tim 1y cta cac cap chinh quyén 13n nguoi
dan, diéu nay chi 1am cho viéc ap dung céc bién phap manh vé gia ca gip nhiéu phan
{mg thiéu tich cuc. Su bién dong gia xing dau hién nay dong nghia véi viée nén kinh té
phai chap nhan mot mat bang gid mai.

2.2. Nguyén nhan chién lwgc phong ngira rii ro bién dong gia xing diu chua dugc
str dung & Viét Nam

2.2.1. Nguyén nhén thij truomg phai sinh & Viét Nam con kém phat trién

Thi truong cac cong cu tai chinh phai sinh da hinh thanh ¢ Viét Nam, tuy nhién
con rat nho bé va chua phod bién. Nguyén nhan chii yéu cta tinh trang nay 1a do murc d6

phat trién cua thi truong tién té, thi trudng von con thip, trén thi trudng con thiéu ving



cac nha dau tu am hiéu k¥ vé loi ich ciing nhu k§y thuat tinh toan loi nhuén tir cac loai
nghiép vu nay. Bén canh dé cdc nha mdi gidi, cac nha co 1gi con qua it trén thi trudng
tién t8, thi trudng chimg khoan dé thuc diy cac nha dau tu tham gia manh mé thi
truong nay. Su kém phat trién cta thi truong phai sinh 13 mét thach thirc khong nho
trong qué trinh hdi nhap va mé cua thi truong tai chinh ¢ Viét Nam. Khi ma rti ro ludn
1a ban duong cia cac nha dau tr va ngdy cang gia ting trong qua trinh hoi nhap, thi
phat trién thi truong cac nghiép vu phéi sinh duoc xem nhu 13 14 chan quan trong dé
han ché rui ro cua thi trudng ddi v6i nhitng nha dau tu. Vi vay phat trién thi truong
phai sinh 1a rat can thiét hién nay.

Ngan hang Hong Kong Thuong Hai da hoat dong tai Viét Nam hon 100 nam, véi
hon 1.000 DN 1a khach hang than thiét, nhung sau 2 nam dwa vao st dung cac cong cu
phong chéng rii ro tai chinh, méi c6 mot vai DN dam tng dung nghiép vu nay.

Viéc ing dung cac céng cu chdng rui ro tai chinh tai Viét Nam dang gip rat nhiéu
kho khan va vudng phai su ngdp ngung e ngai cia DN. Pon cir nhu viéc thuc hién mdt
giao dich hoan doi giita hai dong tién, ma Ngan hang Hong Kong Thugng Hai tién
hanh 1an dau tién trén thi truong Viét Nam, cling mat t6i... 6 thang. Cac hop dong
quyén chon ngoai té (option) ciing thudng phai mat mét vai thang méi duoc ky két.
Chu yéu do DN chén chir, khong hiéu va khong biét, con ngin hang thi phai ra stc
thuyét phuc, chay di chay lai méi xong.

Theo lanh dao ciia Ngan hang Hong Kong Thuong Hai, viée xtc tién cac dich vu
phéi sinh quan 1y rii ro cho DN van dang duoc ho déy manh, nhung sau gﬁn mot nam
dugc Ngan hang Trung wong chip thuan cho 4p dung, nhitng nghiép vu méi nhu quyén
chon ngoai t¢, hoan ddi 13i suat... Van trong qud trinh thuong thao vadi khach hang.

Theo ngan hang Hong Kong Thuong Hai, chinh sach véi thi truong tién té cua
Ngén hang Nha nuéc Viét Nam vai ndm lai day da thay d6i rat nhiéu va da rat thoang
trong cach xur 1y nhiing yéu cu nghiép vu mdi. Cac dich vu phai sinh nhu swaps,

forward, future, option... P4 dugc cho phép ung dung tir kha 1au roi (it nhat 13 mot



niam), nhung thuc té, s6 hop dong cac ngan hang lam duogc chi dém trén dau ngén tay.
Ké tir khi nhitng hop dong phai sinh dau tién dugc ky vao nam 1997-1998, dén nay thi
truong phai sinh tai Viét Nam chua nhtic nhich dugc bao nhiéu.

Ngan hang thuong mai c6 phan k¥ thuong Viét Nam (Techcombank) - ciing cho
biét, cac nghiép vu phéi sinh Techcombank di c6, nhung s6 khach hang rat it, tham chi
¢ cong cu chua co khach nao. Cac nghiép vu phong ngira rai ro rat can thiét voi DN,
nhung van bi can dudng bai nhiéu 1y do.

Kién thirc vé nhitng san pham phéi sinh phong chdng rui ro con qua méi & Viét
Nam. Va chi khi thi truong bién dong, moi ngudi méi hot hoang di tim cach phong
chéng thiét hai véi déng tién ctia minh.

Mudn phaét trién, nhung ban than ngan hang ciing khong thé bt budc DN phai ap
dung nghiép vu nay. Boi c6 nhiing khi gitta phong chdng v6i khong phong chdng, chua
chéc cai nao tot hon. Vi du v6i khoan vay nho, néu thi trudng bién dong s& khong anh
huong nhiéu t&i lgi nhuan ciia DN. Nhung néu DN vay 300 triéu USD, thi 13i suét du
tang hay giam chut it cling s& khién sd tién s& khac hoan toan. Vi vdy, 1oi khuyén véi
cac DN 1a néu c6 nhiing khoan vay, hodc khoan tién phai thanh toan voi khdi luong
16n, 'chéc an' nht 1 tim dén cong cu chéng rui ro.

Pung vé phia chinh sach, van con nhiing luc can voi nghiép vu phai sinh. D6 1a
chuyén dai ky vé cic quy dinh thué chua rd rang. Vi du nhu chuyén danh thué nha
thau v6i nghiép vu hoan doi giita hai dong tién hién chua rd. Cach tinh loai thué nay
dang 1a mot kho khan boi ngan hang va DN sé khong biét dugc thué minh phai tra 13
bao nhiéu (vi 13i suét tha ndi chay lién tuc theo timg ngay). Hién, & Viét Nam chua c6
quy dinh cu thé bang vin ban nio vé thué nha thau cho san pham hoan ddi 13i sut.
Chua ké dén chuyén xay ra viéc ngan hang va DN déu dun diy nhau nghia vu tra loai
thué nay. Trong khi d6, cic nuéc khac khong danh thué véi san pham phai sinh vi d6
moi 1a cong cu phong chdng riti ro cho DN, chir khong phai mot kénh kinh doanh cua

ngan hang.



Mot nguyén nhan nita 1a do thi truong tién té tai Viét Nam chua gap nhiing bién
dong 16n. Nhitng nudc chiu khing hoang tai chinh Chau A nam 1997 da bi sbc trong
khing hoang va chinh nho d6, ho vuon 1én manh mé. Thai Lan, Malaysia, Philipine
dang 13 nhitng qudc gia c6 hé théng chdng rui ro tai chinh phat trién manh trong khu
vuc.

O Viét Nam, hau nhu chua gip khung hoang tai chinh 16n va vi thé, cac DN con
tuong d6i yén tam. Ty gia thi Nha nudc 6n dinh roi, 14i suat thi c6 16 Ngan hang Trung
wong ciing khong cho bién dong manh dau - hau hét gidi doanh nhan déu c6 mot niém
tin nhu thé. Va niém tin nhiéu qué thi cling nguy hiém, khi thi truong van dong trong
mot nén kinh té dang hoi nhap s& co thé rat khac nhu cac DN nghi.

Mot can trd voi cac nghi€p vu phai sinh, d6 1a van hod trach nhiém trong cac DN.
Vi du, mot DN néu biét 6 rui ro vé 13i suét va dang vay tién vé6i 131 sudt tha noi, trong
diéu kién 14i suat dang ting 1én manh, ho ciing biét, néu lam hoan ddi chuyén sang 14i
suat c6 dinh va d& thiét hon nhiéu. Nhung ho so rang néu ho quyét dinh hoan doi, 1&
sang nam, l4i suat s& xudng, lic d6 moi nguoi trong cong ty s& chat van rang tai sao
anh lai lam giao dich do, tai sao khong dé nguyén.

Piéu nay tir sau xa 13 do viéc phan dinh trach nhiém trong DN. Da s6 cac DN Viét
Nam hién khong cho ngudi lanh dao quyén va chinh sich thoa dang, rd rang. Mot sb
cong ty da qubc gia ho c6 chinh sach quan 1y rai ro rat cy thé. Ho ludn khoanh ving
cho mdt vi tri 1anh dao duge chiu rui ro tai chinh dén muc bao nhiéu va néu téi bao
nhiéu thi lanh dao phai 1am céc giao dich phong chong. Con & Viét Nam thi chua co.

Véi cac DN da qubc gia, dugc phan chia quan 1y theo ving, ho thuong hiéu rd rui
ro nao nén chap nhan va bao gid ho ciing biét bao vé von cua minh bang cac cong cu
chéng rii ro.

Bén canh d6 c6 mot nguyén nhan rat quan trong la thyuc trang va bét cap cua hé

thdng phap luat diéu chinh hoat dong kinh doanh san pham tai chinh phai sinh.



Mot 13, Viét Nam chua c6 khung phap 1y hoan chinh vé kinh doanh cac cong cu
tai chinh phai sinh. H¢ théng phap luat hién hanh cta Viét Nam chua c6 van ban quy
pham phap luat doc lap diéu chinh t6 chic va hoat dong cua thi truong giao dich cac
cong cu tai chinh phai sinh va hoat dong cung cap dich vu phai sinh ctia cac t chirc tin
dung, ngoai trr hai quy ché vé kinh doanh héi doai va kinh doanh vang trén tai khoan
ctia cac to chire tin dung do ngan hang Nha nudc ban hanh.

Hai 14, Viét Nam ciing chua c6 khung phéap ly vé t6 churc va hoat dong cua thi
truong cong cu tai chinh phai sinh, ngoai trir quy ché to chic va hoat dong cua thi
truong ngoai té lién ngan hang do Ngan hang Nha nuéc ban hanh. Theo quy ché nay,
cac ngan hang thuong mai chi cé thé thuc hién hoat dong kinh doanh ddi voi mot sd
cong cu tai chinh phai sinh vé ngoai té (swap, option...) v6i nhau qua thi trudng ngoai
t¢ lién ngan hang. Trén thuc té, cac ngan hang thuong mai chu yéu thuc hién hoat dong
kinh doanh cong cu tai chinh phai sinh v&i khach hang qua thi truong OTC.

Ba 1a, chua c6 quy dinh phap 1y chinh thire cho phép cdc ngén hang thuong mai
kinh doanh hodc dau tu vao cac san pham tai chinh phai sinh. Luat cac t6 chirc tin dung
va cac van ban huéng dan thi hanh ludt chua c¢6 quy dinh cu thé cho phép cac ngan
hang thuong mai cung cdp cac dich vu phai sinh dua trén hang hoa va cac tai san tai
chinh hoidc cho phép cac ngan hang thuong mai dau tu vao cac san phim nay. Dong
thoi, phap luat ngan hang chua c¢6 quy dinh cu thé vé viéc cap phép, giam sat rui ro,
thanh tra ciia Ngan hang Nha nuéc dbi v6i hoat dong kinh doanh cac san pham tai
chinh phai sinh cua cac ngan hang thuong mai.

Bén 13, cac quy dinh ctia phap luat hién hanh chua c6 quy dinh vé cac bién phép,
ty 16 dam bao an toan, han ché riii ro ctia cdc ngan hang thwong mai khi cung cap hoic
dau tu vao cac san pham tai chinh phai sinh va chwa c¢6 quy dinh 1am co s¢ phap 1y dé
bao vé quyén loi ich hop phap cua cac bén tham gia vao cac giao dich mua, ban cac

cong cu tai chinh phai sinh.



Nam la, theo cac quy dinh phu luc G - Viét Nam3 ctia BTA, nha cung cép dich vu
tai chinh hoa ky tai Viét Nam dugc phép tu doanh hodc kinh doanh cho khéach hang céac
san pham phai sinh. Nhung trén thuc té cho dén nay, Ngan hang Nha nudc chua ban
hanh cac quy ché nghiép vu vé hoat dong kinh doanh cac san phdm phai sinh ctiia ngan
hang thuong mai, nén cic ngan hang Hoa Ky tai Viét Nam chua thé trién khai thyc
hién viéc cung cdp cc san pham ndy va Ngan hang Nha nude ciing chua c6 co so phap
Iy dé giam sat, thanh tra d6i véi cac hoat dong cung cap dich vu nay ciia cac ngan hang
Hoa Ky tai Viét Nam (néu ho cung cap cac dich vu nay theo BTA). Thuc trang nay
cling ddn dén su d6i xir khong binh dang trong cac quy dinh phap luat hién hanh khi
cac ngan hang Hoa Ky c6 thé duoc cung cap cac san pham phai sinh theo quy dinh tai
BTA, trong khi cac ngin hang thuong mai Viét Nam chua duoc phép cung cap dich vu
nay hodc chi dugc phép thuc hién khi duoc ngan hang Nha nuéc cho phép thi diém.
Nhu vay, phap luat hién hanh da chua tao diéu kién cho cdc ngan hang thuong mai
trong nudc nang cao kha ndng tai chinh, nang lyc canh tranh thong qua viéc da dang
ho4 san pham/dich vu ngan hang. ..

2.2.2. Nguyén nhén chién lwgc phong ngira riii ro bién dong gia xing diu chwa
dwge sir dung & Viét Nam

Nhiéu nim qua cic DN kinh doanh xing dau di quen véi viée trg gid cua chinh
phil nén mic du gia xang dau trén thé gidi c6 nhidu bién dong lam gia xang dau trong
nuéc ting manh gy anh hudng dén doi séng ciia nhan dan nhung cac DN kinh doanh
xang dau van séng khoe. Pa sd cac DN xdng dau Viét Nam hién nay thiéu tich liy tai
chinh can thiét va phan tng yéu 6t, thiéu linh hoat truéc mdi dot bién dong cua gia dau
thé giéi. Cac DN kinh doanh xing dau hién nay chua thyc sy chu dong trong kinh
doanh. No6i cach khac 1a DN kinh doanh xang dau ¢ Viét Nam chua that su chiu strc ép
cua canh tranh. Vi 1y do d6 nén céc chién lugc kinh doanh c6 hiéu qua nhét chua duoc
st dung trong d6 ¢ chién luoc phong ngira rai ro gia xing dau thong qua sir dung cac

cong cu tai chinh phai sinh.



Bén canh d6 con mdt nguyén nhan rat quan trong kién cho coéng cu phai sinh chua
duoc sir dung dé phong ngira rui ro bién dong gia xang dau ¢ Viét Nam 1a do Nha nudc
con can thiép vao kinh doanh ciia DN kinh doanh xang dau, gid ban xing dau trong
nuée van do Nha nudc quyét dinh. Vi vy cac DN kinh doanh xdng dau chua thyuc sy
duoc chu dong trong kinh doanh nén ho chua dam manh dan st dung nhirng chién luogc
kinh doanh hiéu qa. Theo ldnh dao Cong ty TNHH mot thanh vién dau khi Tp.HO Chi
Minh (Saigon Petro): thuc té & Viét Nam gia xang dau ban 1é do Nha nuéc quy dinh.
Quy md cac DN nhap khau xing dau ctiia Viét Nam, ké ca Petrolimex ciing chwa du st
dé tham gia thi trudng giao sau.

DN hoan toan c6 thé chon lwya di mua cac hop dong giao sau xang dau (oil and
energy futures). Vi du, vao thoi diém nay DN ky hop dong mua xdng véi gia Fix (cd
dinh) 15.000 VND/lit trong vong 6 thang. Néu 6 thang sau, gia xang co gia 1a 20.000
VND/lit, DN chi tra 15.000 VND/Iit. DN s& c6 101 va gbp phan binh 6n gia xing trong
nude. Tuy nhién, gia xang s& giam xudng 10.000 VND/lit trong 6 thang t§i, DN budc
phai chiu 16 5.000 VND/lit. Do co ché, hién mit hang xing dau van do cac DN Nha
nudc nhap khau. Néu st dung nghiép vu thi truong giao sau dé mua xang dau, 101 thi
khong ai khen, nhung 15 1am thét thoat tién ctia Nha nudc thi... “chét”!

Va con mdt nguyén nhén nira 1 thi trudng xdng dau van con doc quyén. Boi ddi
v6i mat hang chién luge nhu xing dau khi Nha nudc bo co ché dinh gia, ma trao quyén
cho DN thi phai tao ra mot thi truong canh tranh thuc sy hoan hao. Tuy nhién, trén
thuc té thi thi truong xang dau hién nay, mic du c6 nhiéu dau méi kinh doanh, nhung
Téng cong ty xiang dau Viét Nam (Petrolimex) van chiém thi phan 4p dao t&i 60%
(trong khi theo ludt canh tranh thi chiém trén 30% da 1a DN doc quyén chi phéi thi
truong roi). Nhu vy, ban chat thi trudng van do Petrolimex ddc quyén. Trong nén kinh
té thi truong, ddi véi loai san phém c6 tinh chién lugc, déng thoi chiém mét thi phﬁn
rat 1én ma Nha nudce "tha" cho tu dinh gia, thi DN s& quyét dinh toan bd thi truong.

Tuy nhién, ND 55 cua chinh phu chua mé hén, thuc té 1a mot sy "nira voi" khi cho DN



dinh gi4, nhung lai phai xin phép lién bd Tai chinh- Thuong mai. Lién bd dong ¥ méi
duogc phép tang, truong hgp DN ting khong hop 1y thi lién bo s& khong dong y.

Ngay ca khi da c6 thi truong giao sau nhung néu nhu nganh xing dau van tiép tuc
chi c6 mot s cong ty duoce doc quyén kinh doanh xing dau, thi e rang hiéu Gng phong
ngura rui ro cho nguoi tiéu dung sé khong dat duoc.

Néu nhu chi c6 mot sd it cac DN duoc kinh doanh xdng dau thi rd rang c6 thé lo
ngai xay ra tinh trang gia dau thé gi6i 1én thi gia dau Viét Nam 1én, gia thé gidi giam
thi gia & Viét Nam ding yén! Ma da doc quyén nganh nhu vay thi trén thi trudng giao
sau cac DN nay ciing c6 thé tham gia thao tung gi4, khién gia giao sau thay doi theo
huéng c6 loi cho ho. Ho ddc quyén ban xing dau, thi lay ai ma 1a ddi trong vé quyét
dinh gié trén thi truong giao sau voi ho!

2.3. Chién lwge phong ngira rii ro bién dong gia xing diu bing thi trwong quyén
chon va giao sau

2.3.1. Su cén thiét phai phong ngira rii ro bién dong gia nhap khau xiing dau ¢
Viét Nam

Trong thoi gian sip t6i thi truong xing dau s& tha noi theo gia thi trudng. Gia
xang dau tha noi theo gia thé gidi co thé anh hudng xau dén chi phi kinh doanh cia cac
DN Viét Nam va tao ra co hdi dé lam phat tiép tuc tré thanh bong ma de doa nén kinh
té mdi khi gia xing dau thé gidi tang 1én, va tir d6 s& anh hudng dén doi séng cua
ngudi dan. Didu nay doi hoi Nha nude va cac DN kinh doanh xdng dau phai st dung
nhiéu chién luoc dé han ché tic dong cua gia xang dau 1én doi sdng kinh té x4 hoi. Va
mot trong cac chién luge d6 1a sir dung céc cong cu phai sinh dé phong ngira rai ro bién
dong gia nhap khau xing dau.

Hién cac nghiép vu bao hiém gia ca hang hoa, xang dau dang dugc rat nhiéu ngan
hang trén thé gidi thyc hién. Néu Viét Nam mua nhitng hop dong quyén lya chon hoic
thuc hién cac hop dong mua ban xing dau giao sau voi mot muc gia da duoc chot

trudce, s€ han ché dugc céc rui ro vé gia.



Truong hop gia bién dong 5%, DN ¢6 loi truc tiép 1 3%, loi gian tiép 14 gia ca 6n
dinh, DN tinh toan duoc chi phi san xuét ctia minh. Nguoc lai, gia giam thap hon gia
d4 mua bao hiém thi DN chi thiét ¢6 2% nhung do 1a thi¢t hai chu dong, 1a chi phi bo
ra dé ngdn ngira cac rui ro 16n hon va cac chi phi nay di duoc dy tra tir trude.

Hién nay ca nén kinh té¢ Viét Nam déu ap dung phuong thirc “mua ban giao
ngay”, tirc mua theo thoi gia. Nganh dau khi ciing c6 ap dung “mua ban giao sau”
nhung chi 4p dung trong ban dau thd cho nudc ngoai vi bén mua yéu cau thé, con ta di
mua xang dau van mua theo thoi gia.

Vi vay nguoi ti€u dung trong nude ludn phai chiu canh “néng, lanh” do bién dong
gia. Cai kho 12 DN van chua quen bo ra nhitng khoan chi phi dé bao hiém gia. Mua ban
theo cac phuong thirc nay don thuan 14 giai nhimg bai toan kinh té trén co s danh gia,
nhan dinh. Co thé giai dung, c6 thé khong dung. "vi chua co co ché nén chung ta van
phai mua ban theo thoi gia va chip nhén chiu bién dong gia"

DN khong can phai c6 kho bai dé tich trit s6 xang dau giao sau dd mua ma chinh
thi truong giao sau s€ lam nhiém vu tich trit nay cho hg. Khi dén thoi han, DN can
xang dau thi s& nhan dugc xang dau tir phia thi truong giao sau vai gia 15.000 VND/lit,
bat chip gi4 hién tai ban ngoai thi truong c6 1a 20.000 VND/lit di nita. Diéu nay gitp
DN khéng phai lo ling téi ndi lo vé gia xing dau ting sau khi da ky hop dong giao sau,
tir d6 chu dong kiém so4t duoc chi phi dau vao ciia minh.

Viéc ap dung cac cong cu phéi sinh doi véi mat hang xang dau hoan toan c6 thé
thue hién duoc, vi hién nay cac nudc trén thé giéi da ap dung va tao nhing budc phat
trién manh trong nim nay.

2.3.2. Phong ngtra rui ro bz“mg thi truwong quyén chon

Nha nhép khau xing dau quan tim viéc gia xing dau c6 thé ting trong trong miy
thang t&i va mudn bao ho. Gia sir nha nhap khau mua mot quyén chon mua 100 thung
dau trén thi truong thé gidi trong thoi han 2 thang voi:

Gié thyc hién = 90 USD/thuing



Phi quyén chon 1a 3 USD/thuing

Téng cong 1& phi ma nha nhap khau phai tra 1a 3 x 100 = 300 USD

Nha nhép khau s& ton phi 1a 300 USD nhung dam bao riang gia xing dau co thé
dugc mua véi gia 90 USD/thung trong sudt thoi han cua quyén chon néu gid xing dau
trén thi truong thé gidi c6 1én cao hon mirc 90 USD/thung. Gia sir gia xang dau thé gisi
1én dén 100 USD/thung, nha nhap khau s& duoc loi 1a (100-90) x 100 — 3 x 100 = 700
USD. Néu gia xang dau thé giéi thip hon 90 USD/thung, trong trudng hop nay thi
quyén chon s& khéng duoc thuc hién va nha nhap khau phai mat khoan phi 1a 300
USD. Tuy nhién nha nhap khau s& duoc mua xing dau trén thi truong thé gisi voi gia
ré hon 90 USD/thuing

Bang 2.4: Loi/16 trong quyén chon mua xing diu

bVT: USD
Li/16
Gia , y
D061 voi nguodi ban Do6i voi ngudi mua
S<90 3 3
S>90 3—-(s—90) S—(90 +3)

2.3.3. Phong ngira riii ro bang hop dong giao sau
Bao ho bang cach mua hop dong giao sau dugc goi 1a bao ho bang vi thé dai han.
Bao ho bang vi thé dai han thich hop khi cong ty biét chic 1a s& mua mot tai san nao do
trong twong lai va mudn chdt & muc gia vao ngay hom nay.
Pé cho don gian ta gia sir trong trudong hop nay basic bang 0 (gid giao ngay bang
gi4 giao sau)

Gia st hom nay 1a 01/01, mot nha nhap khau xiang dau biét s& phai mua 100.000
thung dau vao thang 5 va nha nhap khau xing dau ciing du doan 14 vao thang 5 gia dau
s& 1én cao. Gia giao sau 1a 95 USD/thung, mdi hop dong giao sau 1a 1.000 thung dau.
Nha nhap khau phong ngira rui ro gia dau ting bang cach mua 100 hop dong giao sau
thang 5 vé dau. Chién lugc bao ho duoc chdt & mic gia 95 USD/thung.



Gia st 01/05 gia dau giao sau l1a 100 USD/thung. Thang 5 1a thang chuyén giao,
nén gia giao sau gan voi gia giao ngay. Vi vay nha nhap khau thu dugc trén hop dong
giao sau mdt khoan:

100.000 x (100 — 95) = 500.000 USD
Nha nhap khau phai tra cho hop ddng mua dau:
100.000 x 100 = 10.000.000 USD

Téng chi phi nha nhap khau phai bo ra:

10.000.000 - 500.000 = 9.500.000 USD hay la 95 USD/thung.

Gia str ngay 01/05 gia dau trén thi trudng giao sau 13 93 USD, nha nhap khau 15
mdt khoan: 100.000 x (93-95) = 200.000 USD

Trén hop dong mua dau nha nhap khau chi phai tra:

100.000 x 93 =9.300.000 USD

Vay tong chi phi mua 100.000 thung dau van 14 9.500.000 USD (95 USD/thung)

Lam nhu vay sé& tt hon 13 mua xing dau vao ngdy 01/01 trén thi truong giao
ngay vi phai chiu chi phi tra 13i 1an chi phi luu kho.

Chung ta gia dinh trong vi du trén 1a hop dong giao sau giéng nhu hop dong ky
han. Thuc té c6 su khac nhau nho trong qia trinh phong rui ro. D6 1a sy thanh toan trén
hop dong giao sau duoc thuc hién hang ngay trong sudt thoi gian hop dong thay vi vao

cudi ky.



Chuong 3:
GIAI PHAP NHAM GIAM ANH HUONG BIEN PONG GIA XANG
DAU PEN POI SONG KINH TE - XA HQOI VA UNG DUNG QUYEN
CHON VA GIAO SAU XANG DAU O VIET NAM

3.1. Pinh hwéng chién hrge phat trién thj trudong xing diu ¢ Viét Nam trong diéu
kién h¢i nhap
3.1.1. Dw bio thi trwdong xing diu thé giéi '’

Nhiéu chuyén gia cho rang, gia dau s& 1én, sau d6 lai xudng, roi lai 1én. Nhung xét
cho cling, trong vong nhidu nim qua, gia dau da dién bién theo kiéu d6. Mat khac,
nhing 1ap luan cho rang gia dau con ting cao hon trong thoi gian t&i cling d tré nén
qué phd bién.

Hai nén kinh té Trung Qudc va An D6 dang phat trién bung nd va ludn ¢ trong
tinh trang “d6i” ning luong. Trong khi d6, nhitng mo dau & Mexico, Trung Qudc va
nhiéu qudc gia san xuat dau khac trén thé gidi dang dan kho can, khién ngudn cung
mdi ngay thém thét chit.

Téng théng Venezuela Hugo Charvez thi dang st dung ngudn tai nguyén dau mo
ctia nude ndy nhu mot th vii khi chinh tri. Cac luc luong phién quan & Nigeria lién tuc
t chirc cac hoat dong pha hoai tai nhiéu khu vuc san xuat dau 16n nhat nudce nay.

Cudc chién tranh cia My & Iraq van chua thé di dén hoi két, trong khi dong USD
thi lién tuc suy yéu, khuyén khich cac quy phong hd va cac nha dau tu nhdy vao mua
dau va cac hang hoa khac nhu nhitng mat hang dau tu an toan.

Nhung thuc ra, tit ca nhitng yéu t6 nay d3 hién dién trén thé giéi ké tir mia heé
nam ngodi, khi ma gia dau tut xudng khoang 60 USD/thung truéc khi ting nhu vii bio

vao nura cuoi cua ndm 2007 va nhitng ngay dau nam 2008.

" Cai gi thuc sy quyét dinh gia dau (http://www.mof.gov.vn)



“Dy doan gia dau ludn 1a mot viec kho, vi gia dau ludn chiu tac dong cua nhiing
gi xay ra trong nén kinh té thé gidi va tinh hinh dia chinh tri toan cau”, Chu tich Daniel
Yergin cua cong ty nghién ctu nang luogng Cambridge Energy Research Associates
cho biét. Theo dy bao cua chuyén gia ndy, trong vong vai nim t6i, gid dau co thé ting
cao toi 150 USD/thung, va ciing c6 thé giam xudng mirc... 40 USD/thung.

C6 cung quan diém trén, Chu tich John Richels cta cong ty dau khi Devon ciing
cho rang, dau c6 thé dat mic gid 150 USD/thung, va ciing c¢6 thé Iui vé mdc 55
USD/thung. “Chiing t6i phai ra quyét dinh dau tu dya trén tam nhin dai han. Diéu nay
that kho khan”, 6ng noi.

Viy gia dau cao c6 tac dong nhu thé nao d6i véi nhu ciu tiéu thu dau va viéc phat
trién cac loai nhién liéu thay thé?

Nhiéu cong ty di va dang dau tu vao ning luong mit troi, gié va nhién lidu sinh
hoc. Tuy nhién, cho t6i nay, nhitng ngudn ning luong nay méi chi déng gbp mot phan
nho trong tong cung ning lugng cua thé gidi.

Nhitng budc d6t pha trong linh vuc khoa hoc va ky thudt nhu phét trién bom
nguyén tir hay dua con nguoi té1 mit trang xem ra da dat dugce trong khoang thoi gian
kha nhanh, nhung van phai méat nhiéu nim con nguol méi lam dugce. Boi thé, viéc st
dung cac ngudn ning luong khac dé thay thé cho dau lira chic kho c6 thé lam duoc
trong thoi gian ngan trude mat.

3.1.2. Thi trwong xing diu & Viét Nam trong thoi gian téi

Trong nhiing nim gan day, cic bd, nganh rat vat va trong viéc diéu hanh gia
xang, dau va duong nhu khong c6 nhiéu hiéu qua; ca nudc chiu nhicu kho khan trudce
tac dong cla viéc ting gia xang, dau lién tuc. Didu nay biéu hién rd nhét trong dién
bién gia ca 2007 va dot ting gia xang dau vai bién do rat 16n méi day.

Dién bién méi nhat (cudi nim 2007) 1a gia xing, dau trén thé gidi di cham
ngudng 100 USD/thung cang khién cho nhitng lo ngai vé tic dong cia gia xing, dau

16n hon bao gid hét. Trong hoan canh d6, chinh pht rit mong mudén tim ra mét co ché



diéu hanh gia xang, dau moi, dé cac DN chi dong kinh doanh, dong thoi quyén loi
nguoi dan dugc bao ve.

Dy kién toi gitta 2009, khi nha méy loc dau Dung Quét di vao hoat dong, véi
cong suat 6,5 triéu tin, chung ta s& tu cung duoc mot phan nhu cau. Hién nay nhu cau
tiéu dung trong nudc & muc 13,5 tri€u tdn/nam, con nha may loc dau Dung Quét 6 thé
dap ung duogc 6,5 tri¢u tan/nam. Nhu vay khi nha may loc dau hoat dong Viét Nam van
phai nhap khau xang dau. Theo chién luoc phat trién nganh dau khi dén nam 2015 va
dinh huéng dén nam 2025 (Bang 3.1) cho thdy xing dau ché bién trong nudc trong
thoi gian t6i chi dap tmg phan nao nhu cu xing dau trong nudc. Vi thé, gia xing dau
thé gi6i s& 12 yéu té anh hudng rat quan trong téi san xuét trong nudc.

Bang 3.1: CaAn d6i chung vé cung cau dau khi giai doan t6i nhw sau

‘ Nhu cé}l d?}u tho q
Dau tho . cho ché bién San pham )
khai Nhu cdu | trong nuée xang dau | Can doi nhu
Nam thac san pham Dau Dau che bién cau xang
trong xang dau ngot chua trong dau
nudc (trong | (Nhap nuoc
nudc) | khau)
2006-2010 92,30 87,5-90 11,7 10,66 -(77-79)
2011-2015 89,22 100-125 | 34,08 1,6 32,44 -(67-92)
2016-2020 82,59 | 163,5-182,5| 50,95 20,7 63,94 | -(100-118)
2021-2025 81,94 215-240 | 59,98 45,7 71,03 | -(144-169)

Nguon: Chién lwpc phdt trién nganh dau khi dén nam 2015 va dinh huéng dén
nam 2025)

Mot dé an vé diéu hanh gia ban 1¢ xing, diu va xay dung mot quy binh on gia
dang duoc xay dung dé trinh chinh phu. Néu thanh hién thuc, dé an nay duogc hy vong

s€ 1a mot co ché madi dem lai nhi€u 1g1 ich cho ca DN, Nha nudc va toan thi truong.



Chu truong ciia chinh phu 14 trién khai nhanh co ché thi truong vé gia ca. Véi dé
an nay, cac DN s¢ tiép tuc kinh doanh c6 hiéu qua nhét dinh theo yéu cau dit ra véi
DN 1a khong qua bi 18, nhung ciing khong giy tic dong lén t6i san xudt va tiéu
dung.theo dé an, khi DN kinh doanh 15 s& c6 co ché dé bu 13 bang cach 1ap quy dé diéu
hoa va binh 6n gia. Khi gia 1én thi DN ldy quy dé bu, khi gia xudng thi lai ldy phan
chénh léch d6 dé 1ap quy. Viéc diéu hoa vé gid nay vira gitip DN chi dong trong kinh
doanh, thi truong ciing s& khong bi bién dong 16n, anh huong téi quyén loi ciia nguoi
ti€u dung.

Theo dé an vé diéu hanh gia cd va binh on thi truong xang, dau dang duoc bd tai
chinh hoan thién thi gi4 xang, dau sé di sat thi truong. Mirc gia c6 thé s& cao hon nhiéu
nhung mirc d6 6n dinh s& dai hon.

Piém thay doi 16n nhat 1a DN s& dugc quyén dua ra mic gia dinh hudng trén co
sO gia ca cac hop ddéng nhap khiu xing dau va ding ky lién bo Tai chinh - Cong
thuong dé ap dung cho ca niam.

Dé d6i pho voi su bién dong lién tuc cia gia xang, dau, duy tri sy 6n dinh cua gia
ban 1é s& xay dung mot quy binh 6n gia xing, dau. Khi DN c6 1ai phai trich ra mot
khoan dé déng gop, sb tién nay s& duoc dung dé bu 16 cho DN khi gia dau 1én cao dé
6n dinh gia dinh huéng.

3.1.3. Pinh hwéng chién hrge phong ngira rii ro bién dong gia xing diu & Viét
Nam trong thoi gian t6i

Céc cong cu tai chinh phai sinh hién nay da dugc 4p dung dé phong ngira rii ro
bién dong gia xang ddu & nhiéu nudc trén thé gidi. Cu thé ddi voi cac nudc phat trién,
ngudi ta déu thanh lap thi truong xang dau giao sau dé vira tao diéu kién phong ngira
rti ro cho doanh nghiép kinh doanh xing dau, vira 13 mot kénh thong tin cho xa hoi
biét cac doanh nghiép dang mua ban, nhap khau xing dau & gid bao nhiéu. Pay chinh
la cach ma san giao sau vura tao lgi ich cho doanh nghi¢p vira gidm chi phi thong tin

cho xa hoi, tao minh bach cho ngudi dan.



Nudc lang giéng Trung Qudc ctia chiing ta cling dang bat dau xay dyng hé thong
thi truong nay tir nhitng nam 1990 va di cho giao dich giao sau xing dau tai Thugng
Hai tir 4 ndm nay (that ra thi trudng giao sau xang dau ciia Trung Qudc c6 tir ndm 1994
nhung sau d6 da ngirng hoat dong va bit dau hoat dong lai vao thang 8 nim 2004, dong
thoi da tao ra nhiing budc phat trién manh trong nim nay). Theo cac bai bao cua
Xinhuanet, 1y do Trung Qudc xay dyung thi trudng nay 13 vi nhu cAu phong ngtra rii ro
gi4 xang dau cua doanh nghiép va ngudi tiéu ding rat cao.

Khi gia xidng dau ¢ Viét Nam dugc tha ndi hoan toan theo gia thé gisi va khi do
nhu cau phong ngira riii ro bién dong gia xang dau cua chung ta ciing s& 1a rit cao. Dé
phong ngira rai ro cho mit hang xing dau budc cac doanh nghiép nhap khau xing dau
phai stir dung cac giai phap va trong d6 c¢6 cac cong cu tai chinh phai sinh quyén chon,
giao sau, ky han, hoan doi. ..

3.2. Cac giai phap giam anh hwéng bién ddng gia xing dau dén doi song kinh té -
xa hoi Viét Nam
3.2.1. Nha nuére can tang luwgng du trir xang diu

Xang dau 13 mot mat hang nhay cam, tac dong nhiéu dén nén kinh té. Thoi gian
qua viéc ting gia xing dau trong nude dd anh huong 16n dén mit bang gia néi chung,
anh huéng x4u dén doi séng cua nhan dan. Gia xing dau thé gidi 1én hing ngay, ta
khong thé diéu chinh hang ngay duogc. Trong thoi gian chua diéu chinh 4y, ta phai co
thoi gian dé 13y 14i bu 15, con khi bi 16 hoi dai thi 14y du trit dé bu lai 16. Hién nay, do
kha ning tai chinh han ché nén muc dy trit xang dau ciia chiing ta con thip nén Viét
Nam thuong phai nhap khau xang dau theo canh “in dong” véi gid cao, trong thdi gian
toi chiing ta can phai ting du trit xdng dau hon nita. Néu Viét Nam khong du trit luong
xang dau tot thi sy bién dong vé ngudn cung va gia con 16n hon rat nhiéu. Do viy, viéc
du trit xang dau va tim kiém nhién liéu thay thé khi gia xdng thé gi6i ting cao 1a rat can

thiét.



3.2.2. Khuyén khich tiét kiém ning luong

Theo du bao ctia Bo cong thuong, nhu ciu ning luong ciia Viét Nam vao nam
2010, 2020 va 2025 lan luot 1a 46,6; 84; va 97 triéu tin dau quy d6i. Toc d6 ting nhu
cau str dung ning luong thuong mai giai doan 2001-2025 ndm trong khoang 8,9-
9,7%/nam. Véi tdc do tang murc khai thac, st dung nang luong nhu hi¢n nay chi dén
cudi thé ky 21 cac ngudn ning luong cua Viét Nam s& trd nén khan hiém. Cac mé dau
va khi @6t s& can kiét trong vong 20-30 ndm nira. Vi vy dé phat trién bén viing ching
ta phai tiét kiém ning luong va sir dung nhién liéu thay thé 1a cach lya chon dung dan
nhat.

Bén canh viéc tuyén truyén sau rong trong din ching vé tim quan trong cua tiét
kiém ning lwong Nha nudc ciing can cd nhitng chinh sach cu thé dé khuyén khich tham
chi 12 bat budc dé nhan dan va cac DN thyc hanh tiét kiém nang luong:

- Nha nuéc khong nén bu gia xidng diu ma nén dé cho xing dau theo gia thi
truong dé nguoi dan va DN néang cao hon ¥ thirc tiét kiém ning luong.

- Thu tién dién gi4 cao hon nita dbi voi nhitng ho gia dinh sir dung nhiéu.

- Khuyén khich cac DN sir dung cong nghé tiét kiém ning luong bang hinh thirc
khen thudng, vu dii vé thué

- Dong thoi véi viée ting cudng tuyén truyén vé sir dung tiét kiém ning luong,
cling can co cac dé an hd trg DN vé co ché chinh sach, dau tu, cong nghé, thiét bi vé
linh vyc nay.

- Nha nudc can cé nhitng chinh sach hd tro va khen thudng kip thoi va xing dang
d6i v6i cac ca nhan va DN c6 nhimg phat minh ra d6 dung tiét kiém nang luong va d6
dung sir dung ning luong thay thé.

- Can c¢6 bién phap dé dan ching han ché st dung phuong tién ca nhan tiéu ton
nhiéu ning lwong ma nén sir dung phuong tién céng cong nhidu hon bang cach danh
thué vao vao nhitng phuong tién ca nhan tiéu hao nhiéu ning lugng va Nha nudc hd

trg dé sir dung phuong tién cong cong gia ré hon.



- Pic biét 1a can c6 giai phap khuyén khich dan chung sir dung phuong tién di lai
la xe dap, can tuyén truyén sau rong dé nguoi dan théy duoc di xe dap co tac dung rat
16m do la: bao v¢ moi truong, bao vé suc khoe va tiét kiém nang luong.

- Bén canh céc co ché wu dai khuyén khich hoat dong tiét kiém nang lugng, vi¢c
thanh kiém tra, kiém soat tinh hinh str dung tiét kiém ning lugng tai cic co s& san xuat
cong nghi¢p cling nhu cac phuong ti¢n tham gia van tai, giao thong trén duong cling
hét strc can thiét.

Nha nuéc can dau tu hon nita dé c6 nhimng chinh sach va chuong trinh tiét kiém
va str dung ning luong thay thé ¢ hiéu qua.

3.2.3. Cac DN tu tich liiy tai chinh va xay dung chién lwgc kinh doanh phu
hop, tiét giam tdi da chi phi dé ting strc canh tranh

Co ché bu 16 cho mit hang xing d3 bi bii bo tir thang 6-2004. Tir d6 dén nay,
Viét Nam chi bu 16 cho cac mit hang dau, do gia dau thé gi6i ting, nhung trong nudc
van béan theo gia cua Chinh phii. B Tai chinh cho rﬁng, tai mot sd nude trong khu vuc
DPong Nam A nhu Indonesia hay Philippines, du di 14 thanh vién cia WTO, nhung
nhitng nudc nay van trg gid cho nganh xing dau noi dia. Viét Nam ciing s& duy tri &
muirc do can thiét, nhung theo cam két trong WTO, phai din x6a bo hoan toan.

Diéu nay dit ra khong it thach thirc cho cac cong ty xing dau trong nude. Da sb
céc doanh nghiép xing dau Viét Nam hién nay thiéu tich liiy tai chinh can thiét va phan
tmg yéu 6t, thiéu linh hoat trudc mdi dot bién dong cua gia dau thé gidi. No6i cach
khac, nhiéu nim qua, nhitng doanh nghiép nay da quen véi “bau sita ngan sach”. Céc
doanh nghiép kinh doanh xing dau hién nay chua thuc su chu dong trong kinh doanh.
Céc doanh nghiép chua c6 chién lugc kinh doanh hiéu qua, doanh nghi¢p hoat dong
cong kénh va giao dich kém hiéu qua trén thi trudng thé gidi. Néu bo tro gia hoan toan
s& khién nhiéu doanh nghiép hut hing, kho tru viing, néi gi dén chuyén canh tranh voi

cac doanh nghiép nudc ngoai. Thuc t& nay doi héi cac doanh nghiép trong nudc phai



thuc hién dugc diéu cbt tir, d6 1a ty tich lily tai chinh va xdy dung chién luoc kinh
doanh phu hop, tiét giam t6i da chi phi dé ting strc canh tranh.

M&i ndm, Viét Nam khai thac khoang 18 triéu tn dau tho va loi nhuén tir xuét
khéu dau thd duogc “trich chéo” dé bu cho mat hang dau. Theo tinh toan cua Bo Cong
nghiép, dén nam 2009, khi Nha may loc dau Dung Quét di vao hoat dong, nguén
nguyén liéu dau tho s& phai danh cho nha may loc diu nham cung tng 60% nhu cau
xang cua ca nudc, cho nén, kinh phi dé cép bu sé khong con. Doi lai, sy chu dong vé
ngudn hang sé& gitp cac doanh nghiép xang dau trong nudc chiém wu thé tai thi trudng
ban 1¢ trong nudec.

O Trung Qudc, sau 2 tip doan SHELL va BP, TOTAL ciing da ngép nghé tham
nhap vao. Du viy, cac cong ty xing dau nodi dia Trung Qudc van khong bi “bé” ma con
phat trién manh hon nho chuan bi tot, ciing nhu tranh thi sy hd trg linh hoat cua chinh
pht. Ngudn tin tir B6 Thuwong mai cho hay, tap doan SHELL ciing di g cira thi truong
xang dau Viét Nam va chac chan nhiéu tip doan khéc ciing dang nhom ngo. Ro rang,
tir nay dén nam 2009, néu cac chinh sach quan Iy-diéu hanh cling nhu ning luc noi tai
ctia cac doanh nghiép xang dau trong nudc khong dugc cai thién nhanh va co chat
luong, nguy co that thé trudc cac tap doan xing dau 16n 1a ¢6 thé nhin thay trudc!

3.3. Giai phap ng dung quyén chon va giao sau xing diu ¢ Viét Nam
3.3.1. Xay dung khung phap 1y hoan chinh vé cong cu tai chinh phai sinh

Nha nuée can xay dung khung phép 1y hoan chinh vé cong cu tai chinh phéi sinh
yéu cau cap thiét, nhung chi 1a budc di dau tién lam co s¢ phap 1y dé cic ngan hang
thuong mai phat trién cac nghiép vu tai chinh phai sinh trong hoat dong kinh doanh ciia
minh. Dé cac nghiép vu nay thyc su trd thanh hoat dong kinh doanh hiéu qua, dép ting
duge nhu ciu da dang ctuia nha dau tu, khach hang va dac biét co thé canh tranh dugc
v6i cac ngan hang nudc ngoai, cic ngan hang thuong mai trong nude can phai c6 cac
giai phap dong bd vé chinh sach quan 1y rui ro, dao tao can b, chinh sach khach hang

va da dang hoa cac san pham tai chinh phai sinh.



Ngan hang Nha nudc cin nghién ctru, soan thao va ban hanh ngay quy ché vé
kinh doanh cac cong cu tai chinh phai sinh lam co s& phap 1y cho hoat dong cap phép,
giam sat ri ro va kiém tra, thanh tra cia Ngan hang Nha nudc d6i v6i hoat dong kinh
doanh céc cong cu tai chinh phai sinh cia cac ngan hang thuong mai. Trong tuong lai,
trén co sé kinh nghiém thuc tién va yéu cau cia thi trudng, Nha nudc xem xét ban
hanh luét giao dich cong cy tai chinh phéi sinh diéu chinh théng nhit vé t6 chirc, hoat
dong cua thi truong tai chinh phai sinh va hoat dong kinh doanh cac san pham tai chinh
phai sinh.

3.3.2. Sir dung chinh sach gia va thué dé thyc hién gia xing diu theo co ché thi
trwong, cin chong ddc quyén nganh

Nhu dé cdp ¢ trén mot trong nhitng nguyén nhan kién cho cong cu phai sinh chua
duoc sir dung dé phong ngira rui ro bién dong gia xang dau ¢ Viét Nam 1a do Nha nudc
con can thiép vao kinh doanh ctia DN kinh doanh xing dau, gia ban xing dau trong
nuéc van do Nha nude quyét dinh. Vi vay dé san pham phaéi sinh c6 thé dugc sir dung
dé phong ngira rti ro bién dong gia xang dau doi hoi Nha nude phai bo co ché dinh gia.

DPéi voi mat hang chién luge nhu xang dau khi Nha nudc bo co ché dinh gia, ma
trao quyén cho DN thi phai tao ra mét thi truong canh tranh thuc sy hoan hao. Tuy
nhién, trén thyc té thi thi truong xidng dau hién nay, mic du c6 nhiéu dau méi kinh
doanh, nhung tong cong ty xang dau Viét Nam (Petrolimex) van chiém thi phan ap dao
t6i 60% (trong khi theo luat canh tranh thi chiém trén 30% da 1a DN doc quyén chi
phéi thi truong réi) - tham khao phu luc 4. Nhu vay, ban chét thi trudng van do
Petrolimex doc quyén. Dé thi truong xang diu c6 su canh tranh thi gia s¢ dugc dinh ra
& mot mirc hop 1y. Giai phap duy nhat 1a Nha nuéc mé cira thi truong cho cac DN
thudc moi thanh phan tham gia, tham chi khuyén khich cho ca DN nudc ngodi vao dau
tu, kinh doanh thi khi d6 ap luc canh tranh s€ budc cac DN phai tim cach kinh doanh

c6 hiéu qua nhat bang viéc cac DN kinh doanh xing dau s& st dung nhiéu bién phap



trong d6 c6 viée st dung cong cu phai sinh dé phong ngira rii ro bién dong gid. Nhung
di cung véi nod 1a phai c6 co ché kiém soat chi phi.
3.3.3. Xy dung thij trudng hi¢u qua

Céc nha kinh té thuong dinh nghia ba mirc do cua thi truong hiéu qua, duoc phan
biét boi muc thong tin da phan anh trong gia chimg khoan. O muc do thi nhét, gia ca
phan anh thong tin dd chtra dung trong hd so gia ca qua khir. N6 duogc goi 1a hinh thirc
hiéu qua yéu. Néu céc thi truong hi¢u qua & muc yéu, thi khong thé tao duoc cac siéu
ty sudt sinh loi lién tuc bang cach nghién ciru ty suit sinh loi qua khir. Gia ca sé theo
mot bude ngau nhién.

Mirc d§ hi€u qua thir hai doi hoi gid ca phan anh khong chi gia ca qua khir ma con
phan anh tit ca thong tin d3 cong bd khac, nhu 13 théng tin ban c6 thé co do doc bao
chi vé tai chinh. Pay duoc goi 1 hinh thic hiéu qia vira phai cta thi truong. Néu céac
thi truong hiéu qua & muc vira phai, gia ca s& diéu chinh ngay lap tirc trude cic thong
tin cong cong nhu 1a viéc cong bd ty suét sinh loi qliy vira qua, mot phat hanh ¢6 phan
méi, mot dé nghi sat nhap hai cong ty...

Mot thi truong hi€u qua manh, trong dé gid cd phan anh thong tat ca thong tin c6
thé c6 dugc bang cach phan tich ty mi vé cong ty va vé nén kinh té. Trong mot thi
truong nhu vay, ching ta s& quan sat thiy cac nha dau tu may mén va khong may man,
nhung ching ta khong tim thay bat ky siéu giam ddoc nao co6 thé lién tuc danh bai thi
truong.

Thi trudng hiéu qua hay khong néi chung con phu thudc vao muc do phat trién
ctia nén kinh té va mirc d6 phat trién cta thi truong tai chinh, trong d6 quan trong nhét
1a yéu t6 quy mo va sy ty do héa thi trudng. Thi truong xing dau ching ta con doc
quyén va chua co su tu do hoa thi trudng, mot thi truong nhu vay rat dé bi diéu khién
va khdéng ché boi nhirng thé luc ndm giir khéi luong giao dich 16n. Su tu do héa thi
truong, mot mat khién cho nhimg ai c6 thé manh trong quan hé véi cac nha quan 1y va

hoach dinh chinh sach khé cé thé c6 duoc wu thé hon ngudi khac, mit khac su tu do



hoéa thi trudng khién cho né tré nén hap dan hon vi & d6 rai ro va loi nhuan tuong dong
v6i1 nhau.

Mudn cho cac cong cu phai sinh duoc str dung trong thi truong xing dau doi hoi
Nha nudc phai tu do héa thi truong xang dau, dé tao 1ap thi truong hi€u qua manh.
Trong thi truong hiéu qua manh khong ai c6 thé lgi dung wu thé hon vé thong tin dé
chién thing ngudi khac va do gia phan 4anh rat manh véi moi thong tin 6 lién quan nén
khong thé kiém duoc loi nhuan do ¢6 wu thé hon vé thong tin. Piéu nay khién cho giao
dich thong tin trén thi truong dugc minh bach va cong béng hon. Minh bach vi moi
thong tin du duoc cong bd hay khong, déu duge phan anh qua gia ca nén viéc che day
thong tin khéng con y nghia nira. Cong bang vi gia ca bién dong ngiu nhién theo tin
hiéu thi trudng, khong ai c6 thé tic dong hay tao anh hudng ctia minh dén gia ca duoc.

Nguoc lai, néu thi truong hi€u qua yéu s€ c6 nguoi loi dung dugc vu thé thong tin
dé kiém loi nhuan trong khi ngudi khac khéng kiém duoc do khong co loi thé thong
tin. Trén thi trudng nhu vy, nha dau tu tham gia thi trudng chiang khac nao tham gia
trén mot canh bac ma trong d6 c6 nguoi an gian chua dugc phat hién. Thi truong danh
cho cic cong cu phai sinh rat can hiéu qua dé tao cong bang cho cac nha giao dich va
chi khi 4y cc cong cu phéi sinh méi co thé tré thanh cong cu kinh doanh va tu bao
hiém rui ro theo dung nghia cia nod.

O cac nude phat trién nhu My, hang ngay trén thi truong giao sau déu cung cap
day du thong tin vé tinh hinh hoat dong kinh doanh, trir lwong dau udce tinh cta cac DN
xang dau va ctia quy du trir xang dau quc gia, gid xang dau thé gidi va cac du bao cho
ngudi dan. Nhitng bién dong ting giam gia xing dau trong nudc méi co thé mang tinh
“du doan duoc”, va nho vay thi truong giao sau cia My moi hoat dong hi¢u qua, gia ca
mo&i thét sy 14 do theo dung co ché thi truong.

Tir kinh nghiém cac nudc ma thiy, néu chinh phu chon con dudng chuyén hoat
dong xing dau sang kinh doanh theo co ché thi truong thi thiét nghi nén bat dau thiét

1ap mot hé thdéng thi truong va cong cu kinh doanh diy du (bao gém cong cu phong



ngura rui ro) cho mat hang xang dau. TAt nhién, mudn hé théng thi truong hoat dong
hiéu qua thi nhét thiét phai chdng ddc quyén nganh va thyc hién minh bach thong tin.
3.3.4. Nhin thirc diy da vai trd quan trong cia cac cong cu phai sinh trong

phong ngira rii ro vé gia xiing dau trén thi trwong Viét Nam

Mot can tré véi cac nghi€p vu phai sinh, do 1a van hod trach nhiém trong cac DN.
Vi dy, mot DN néu biét ¢6 rui ro vé 13i suit va dang vay tién voi 1ai sudt tha ndi, trong
diéu kién 13i suat dang ting 1én manh, ho ciing biét, néu lam hoan ddi chuyén sang 13i
suét c6 dinh va d& thiét hon nhiéu. Nhung ho s¢ ré’lng néu ho quyét dinh hoan déi, 1&
sang nam, 13i suat s& xudng, luc d6 moi nguoi trong cong ty s& chat van rang tai sao
anh lai 1am giao dich d¢, tai sao khong dé nguyén....? "néu trong DN van con cai vin
hoa 'chi chiét' nhitng nguoi ddm 1am cai méi, thi s& khong ai dam lam hét"

Diéu nay tir sau xa 1a do viéc phan dinh trich nhiém trong DN. Pa s6 cac DN
Viét Nam hién khong cho nguoi lanh dao quyén va chinh sach thoa dang, r6 rang. Mot
s6 cong ty da qudc gia ho ¢ chinh sach quan 1y rdi ro rat cu thé. Ho ludn khoanh ving
cho mdt vi tri 1anh dao duge chiu rui ro tai chinh dén muc bao nhiéu va néu t6i bao
nhiéu thi lanh dao phai lam cac giao dich phong chdng. Con ¢ Viét Nam thi chua co.

Nhu di dé cap ¢ trén, theo lanh dao cong ty TNHH mot thanh vién dau khi TP.HO
Chi Minh (Saigon Petro). DN hoan toan c6 thé chon lwa di mua cac hop dong giao sau
xang dau (oil and energy futures). Vi dy, vao thoi diém nay DN ky hop dong mua xang
vé6i gia Fix (cd dinh) 15.000 VND/Iit trong vong 6 thang. Néu 6 thang sau, gia xing co
gia 14 20.000 VND /lit, DN chi tra 15.000 VND /lit. DN s& c¢6 10i va gop phan binh 6n
gia xdng trong nude. Tuy nhién, gia xing sé giam xudng 10.000 VND /lit trong 6 thang
t6i, DN budc phai chiu 16 5.000 VND /lit. Do co ché, hién mat hang xang dau van do
cac DN nha nude nhap khau. Néu sir dung nghiép vu thi trudng giao sau dé mua xing

dau, 101 thi khong ai khen, nhung 15 1am thit thoat tién ctia Nha nuée thi... “chét”!



Do d6 dé cho DN nhan thtc day du vai trd quan trong cua cac cong cu phai sinh
trong phong ngira rui ro vé gia xing dau trén thi truong Viét Nam thi Nha nudc phai
trao quyén ty chii cho cac DN kinh doanh xang dau.

3.3.5. T4i phong ngira riii ro va mua bio hiém gia trén thi truong quoc té

Thi truong cac cong cu tai chinh phai sinh rat nho bé va chua pho bién, trén thi
truong con thiu ving cac nha dau tu am hiéu k¥ vé loi ich ciing nhu k¥ thuat tinh toan
lgi nhuén tir cac loai nghiép vu nay. Bén canh dé nhiing hiéu biét va kinh nghiém cua
cac ngan hang ching ta vé cac giao dich ndy con yéu, vén trong hé thdng cac ngin
hang thuong mai con han ché. Vi vy yéu cau tai phong ngira rii ro trén thi truong
qudc té can phai duoc sir dung nham khdng ché hé théng ngan hang thuong mai trong
nuéc khong duge ganh chiu nhitng rii ro tir ngudi mua cac hop déng quyén chon va
giao sau chuyén sang.

Ngoai ra Nha nuée khong nén can thiép vao kinh doanh xing dau cua cac DN thi
DN méi c¢6 thé mua hang c6 bao hiém gia dé giam thiéu rui ro bién dong gia.

3.3.6. Ting cuong hop tac qudc té

Cong cu phai sinh méi duoc st dung tai Viét Nam va sé DN tham gia con rét it,
do do6 viéc st dung cong cu phai sinh & Vi¢t Nam con rat nhiéu han ché. Sy kém phat
trién cua thi truong phai sinh 1a mot thach thie khong nhé trong qua trinh hoi nhap va
mo cua thi trudong tai chinh ¢ Viét Nam. Khi ma rui ro ludén 1a ban dudong cua cac nha
dau tu va ngdy cang gia ting trong qua trinh hoi nhap, thi phat trién thi trudng céc
nghiép vu phai sinh dugc xem nhu 1a 1a chin quan trong dé han ché rui ro cua thi
truong doi voi nhitng nha dau tu. Vi vay phat trién thi trudng phai sinh 1 rat can thiét
hién nay.

Pé khic phuc nhuge diém nay cac DN, cic ngan hang can phai ting cuong hop
tac qudc té dé co thé tiép thu cac cong nghé méi, hoc hoi kinh nghiém, dé tir d6 co
nhimg giai phap khic phuc cac han ché khi sir dung cong cu nay. Giai phap nay ciing

phut hop véi chinh sach hoi nhap vao nén kinh té thé gi6i cua Pang va Nha nudc ta.



Dic biét khi chung ta héi nhap voi thé gidi cac DN va cac ngan hang trong nudc s&
phai chiu stic ép canh tranh cua cac DN va cac ngin hang nudc ngoai tan cong vao.
Diéu nay bt budc cac DN, cac ngan hang néi chung va cac DN kinh doanh xing dau
no6i riéng cua chung ta phai nhanh chéng hoan thién co s vat chét k§ thuat, trinh d6
chuyén moén, da dang héa dich vu thi mdi cé da sitc manh dé théng trong cudc canh
tranh khc liét nay. Bén canh vi¢c chung ta phai tu luc ty cuong dé nang cao sic manh
ctia minh dong thoi chiing ta phai biét hoc hoi kinh nghiém thanh cong qay bau cta cac

nuodc trén thé gidi.



KET LUAN

Qua viéc phan tich gia xing dau trén thi trudng thé gidi trong thoi gian gan day cho
thdy gia xdng dau ludn c6 su bién dong bat thudng va ludn cd xu hudng ting gid. Do
d6 viéc phong ngira rai ro bién dong gia xing dau théng qua st dung cac cong cu tai
chinh phai sinh ctia cac DN nhap khau xing dau ¢ Viét Nam 14 rat can thiét.

Pé ung dung cac cong cu tai chinh phai sinh phong ngira rii ro bién dong gia xang
dau & Viét Nam, thi ngoai su chu dong ung dung cac cong cu phai sinh cua cac DN
nhap khau xang dau bén canh d6 con rat can thiét c6 su ung ho cia Nha nude. Do 1a
Nha nuéc can tu do hoa hon nita thi truong xang dau, tao 1ap mot thi trudong xang dau
hi€u qua manh. Nha nudc can tao diéu kién va khuyén khich cac DN nhép khau xang
dau tng dung cac cong cu phai sinh vao hoat dong kinh doanh ctia ho. Dé tmg dung
cac cong cu phai sinh nay c6 hi¢u qua cao nhit doi hoi cac DN va Nha nude can phai

dau tu nghién ctiru dé c6 giai phap t6t nhat.

Trong mét thoi gian ngdn dé hoan thanh ludn vin tét nghiép ndy, tdc gid da no
liee trong nghién ciru, tong hop phan tich cdc théng tin thu thip tie sach, bdo, Internet
qua dé dé xudt mét sé gidi phdp dé giam anh huwdng xdu ciia bién dong gid xdang dau
dén doi song kinh té xa héi va iing dung thi truong quyén chon va giao sau xdng dau &
Viét Nam. Tuy nhién d@é tai chua di sdu phdn viéc dp dung thi truong quyén chon va
giao sau dé phong ngira riii ro bién dong gid xang dau.

Véi kién thire va thoi gian nghién civu con han ché, trong khi dé ddy la dé tai con
rdt méi, vi vy ludn van khéng thé tranh khoi nhitng thiéu sot. Tdc gia rat mong nhdn
diroc sw gop ¥ ciia cdc Thay Cé va cdc ban.

TP Hé Chi Minh, thang 2 nam 2008
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Phu luc 1: Cac hop ddng giao sau hang héa niing dong nhit va cic sé giao dich
hang hoa

Hang hoa giao sau S¢& giao dich Hang hoa giao sau S¢& giao dich
Lua mach WPG Nudc cam CTN
Canola WPG bPuong CSCE
Bip CBT, MCE Nhom LME
Yén mach CBT, WPG Pong COMEX, LME, MCE
Gao CBT Vang COMEX
Lua mi CBT,KC,MCE, MPLS  Chi LME
Hat lanh WPG Kén LME
bau nanh CBT, MCE Palladium NYMEX
Bot ddu nanh CBT Bach kim NYMEX
Gia suc CME Bac COMEX, CBT, MCE
Heo song CME Kém LME
Thit heo song CME Dau tho IPE, MYMEX
Cacao CSCE, LCE Dau khi IPE
Ca phé CSCE, LCE Dau dét NYMEX
Bong vai CNT Khi thién nhién NYMEX
Gd x¢é CME Xang khong chi ~ LCE
Sut cudc LCE

Chir viét tit

CBT Chicago Board of Trade

CME Chicago Merchantily Exchange

COMEX Commodity Exchange New York

CSCE Coftee, Sugar, And Cocoa Exchange

CTN New York Coton Exchange

IPE International Petrolium Exchange of London



KC Kansas City Board of Trade

LCE London Commodity Exchange
LME London Metal Comodity

MCE Mid America Comodity Exchange
MPLS Minneapolis Grain Exchange
NYMEX New York Mercantile Exchange
WPG Winnipeg Commodity Exchange

Nguo”‘n: PGS. TS‘Trd‘n Ngoc Tho (2005), Tai chinh doanh nghiép hién dai, Nha xudt
ban Thong ké, Tp. Ho Chi Minh [661]



Phu luc 2: Céc hgp dong giao sau ve tai chinh niing ddng & My va cic Sé giao dich
chinh noi mua ban cac hgp dong nay.

Mat hang giao sau Sé giao dich
Trai phiéu dai han CBT
Trai phiéu dai han CME
Chi sb trai phiéu dia phuong CME
Ky thac do la Chau Au CME
Libor CME
Chi sb Standard & Poor’s CME
D6 la Uc CME
Béang Anh CME
b6 la Canada CME
Euro CME
Yén Nhat CME
Peso Mexico CME
Chit viét tat

CBT: Chicago Board of Trade
CME: Chicago Mechantile Exchange

Nguon: PGS.TS Trd‘n‘Nch Tho (2005), Tai chinh doanh nghiép hién dai, Nha xudt
ban Thong ke, Tp. Ho Chi Minh [662]



Phu luc 3 : Khéi lwong xiing, dau cac loai nhip khau tir nim 1995 dén nim 2006

Tén hang hoa PVT 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 SZ(:’)(:) 66
Xing, dau céc loai Nghin tén 5003,2 | 5933,1 | 5960,0 | 6852,0 | 74254 | 8747,3 | 9083.,0 | 9970,5 | 9936,4 | 11047,8 | 11477,8 | 11212,7
Trong do "

Xiang " 1043,5 | 1090,1 | 1081,3 | 1201,0 | 1325,0 | 1480,1 | 1731,7 | 2098,3 | 21803 | 26044 | 2630,1 2849.,3

Dau diesel " 2271,0 | 2795,5 | 3101,8 | 3526,0 | 3478,3 | 4133,2 | 4079,7 | 4434,3 | 4650,3 5479,6 | 5876,7 | 56629

Déu mazut " 867,5 | 1072,5 | 1021,6 | 1321,0 | 1878,9 | 2367,6 | 23659 | 25823 | 2376,5 | 21179 | 2199,5| 20132

Dau hoa " 314,7 381,7 243.9 273,0 267,7 387,7 5248 424.6 418,5 358,2 332,8 229,1

Nhién liéu may bay " 2254 259,7 335,1 310,9 425,8 438,6 458,1
i Triéu d6 la

Dau md nhon My 19,2 243 12,7 11,7 16,6 18,5

Nguon: Tong cuc thong ké, http://www.gso.gov.vn
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Phu luc 4: Khoi lwrong nhip khau ciia cac doanh nghiép dau méi kinh doanh xiing
dau trong toan quoc

PVT: Nghin tin

2003 2004 2005 2006
TT Tén DN
KL % KL % KL % KL %
1 | Petrolimex 5.890 | 54,9% | 6.134 | 56,0% | 6.473|56,6% | 6.885 | 54,8%
2 | Petec 1.085]10,1% | 1.389|12,7% | 1.262|11,0% | 1.370| 10,9%
3 | PDC 749 | 7,0% 761 | 6,9% 935 | 82% | 1.050| 8.,4%
4 | Saigon Petro 1070 | 10,0% 951 | 8,7% 907 | 7,9% 962 | 7,7%
5 | Petechim 493 | 4,6% 379 | 3,5% 398 | 3,5% 424 | 3,4%
6 | Vinapco 339 | 3.2% 309 | 2.8% 155 | 1,4% 222 | 1,8%
7 | XD quan doi 105 | 1,0% 233 | 2,1% 426 | 3,7% 613 | 4,9%
8 | Petromekong 220 2,0% 261 | 2.4% 268 | 2,3% 328 | 2,6%
9 | DK Pong
190 | 1,8% 2951 2,7% 388 | 3,4% 493 | 3,9%
Thap
10 | Nha nhép
, 596 | 5,6% 240 | 2,2% 234 | 2,0% 219 | 1,7%
khau khac
Tf)ng cong | 10.737 | 100% | 10.952 | 100% | 11.446 | 100% | 12.566 | 100%

Nguén: Bé thwong mai




Phu luc 5: Thue hién nhip khau xing diu ciia cic doanh nghiép xing dau didu moi tir niim 2003-2006 va

han mikc tdi thiéu giao nim 2007

DVT: Nghin tin

Téne sé Trong do
g Xing Diesel Mazut Diu héa Nhién li¢u bay

Nam Han Thuc Han Thuc Han Thuc Han Thuc Han Thuc | Han Thuc

muc hién muc hién muc hién muc hién muc hién | mirc hién

giao giao g1ao giao giao giao
2003 | 12.247 | 11.153 3.320 2.990 5.584 5.389 2.602 2.155 561 454 180 165
2004 | 12.000 8.277 3.300 2.442 5.820 4.137 2.300 1.287 400 | 281 180 130
2005 | 12.400| 12.614 3.750 3.518 6.400 6.593 1.700 1.985 350 324 200 194
2006 | 13.100 | 12.488 4.000 3.757 6.900 6.565 1.600 1.714 380 | 230 220 222
2007 | 13.300 4.000 6.900 1.870 290 240

Nguon: The official website of Vietnam Ministry of Trade: http://www.mot.gov.vn
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Phu luc 6: Gia dau tho va san pham thang 5/2007

.H_@r.hunz

1]

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 7 B S 0Ll M4 15 5 A7 18 21 22 23 24 23 23 2 0 31

[— 7 —=—musw —apy g, gf —-Fe OFEC |

Ngay WTI Brent BachH6 R6 OPEC
1 67

2 66.25
3 66.05
4 65.31
7 64.44
8 65.54
9 65.2
10 65.79
11 66.83
14 66.83
15 68.11
16 68.01
17 70.27
18 69.42
21 70.49
22 69.52
23 70.6
24 70.72
25 70.69
28

29 68.13
30 67.84
31 67.776
B 63.53090909 67.76436364 71.6247619 64.36217391

Nguon: http://www.petrolimex.com.vn/Desktop.aspx/TinTuc/Tin-thi-truong-xang-dau
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Phu luc 7 : Déu thé ky han thé giéi & Singapore thang 6/2007

Bach R6

Ngay WTI Brent Hé OPEC

1 69.07

4 70.4 s s C .

5 70.45 Bi€u do6 gia Dau tho ky han thé gioi

6 71.02 & Singapore thang 6/2007

7 71.22

8 68.6  Gid d th kir han thé gisi@Singapore 06073 ithing)
11 69.56 "

12 68.79

13 69.94 e 3«“"7‘:?\@(\

14 70.96 IR =  w—— e

15 71.47 K ?z—"”yr T‘K’:}f —

18 72.18 b S ,f“_‘\‘,/m“.,l oz

19 71.84 t i

20 70.42 L L

21 70.22 ol Vo

22 71.18 g ::r;rv '\L

25 7136 w L I-1 I : Iﬁ I'|‘ IE I].J.IJ.Z IJ.‘-I].-1 I].JIJ.EIJ.“'IZIJ I.!J.IEZ I.!JIE ICTIEEIZ“'I :
26 70.17 i

27 70.53 | Wl Birent Fach Hé 8-Ri OPEC |
28 70.52

29 71.41

Ghi cha: nét dat 1a ngay khong cong bd gia

TB 67.5295 70.539 71.109 66.7676

Nguon: http://www.petrolimex.com.vn/Desktop.aspx/TinTuc/Tin-thi-truong-xang-dau
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Phu luc 8: Dau thé ky han thé gi6i & Singapore thang 7/2007

R Bach R6
Ngay WTI Brent Hé OPEC
2 72.63
3 72.93
4 73.11
5 74.75
6 75.62 $/fing
9 75.78 22 A
10 76.4 f \\\ A
11 75.44 50 —A- /.\'1 iA-/H
12 76.4 2 /f
13 77.57 f /-\ /}_.\'\ /_(f’
16 77.33 6 /'
17 75.53 , ‘/‘”‘
18 76.76 ™
19 77.67 -
20 77.64
23 76.86 0
24 75.08
25 7632 . 2 I3 I1- IS Iﬁ I'i' IlIIIIllILEIl}IlﬁIli’llﬁll?IED I23I2+I25I26I2TI3IJI31I
26 75.18
27 76.26 [~ T —#—Brent —-Bach i —®-F3 OFEC)
30 75.74
31 77.05

TB 741476 75.82 79.487 71.7495

Nguon: http://www.petrolimex.com.vn/Desktop.aspx/TinTuc/Tin-thi-truong-xang-dau



Ngay

97

Phu luc 9: Gia Jet/Kero - Diezel - FOB Singapore thang 8/2007

Jet-Dau DO DO
héa 0,5% 025%

90.09
89.79
90.11
88.55
84.89
85.09

84.3
84.27
84.33
84.59
84.35
84.44
85.46
84.43
83.53
83.41
83.65
84.38
84.79
84.93
86.27
86.86

84.275 82999 84.088 85.569

Nguén: http://www.petrolimex.com.vn/Desktop.aspx/TinTuc/Tin-thi-truong-xang-dau

Gia Jet/Kero - Diezel - FOB Singapore thang 8/2007

L
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gz
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‘li/. .f‘/l/— =

1L 2 3 6 7 & 9 1013 14 15 16 17 20 21 22 23 24 27 28 29 30 51
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Ghi chu: nét dat 1a ngay khong cong bd gia




Phu luc 10: Déu thd ky han thé giéi & Singapore thiang 9/2007

Bach RO

H6  OPEC
77.39 70.42
7392 77.49 70.88

Brent

$ithing
7434 7844 71.46 ) )
7477 7892 72.1
7507 7849 72.01 . AN AN
7548 78.64 7233 S N/
76.38 79.39 73.13 . fv v 7
77.68 80.11 7421 . Pl
774 80.14 74.64 N

e A

76.22  79.59 74.48
76.98 78.63 74.06

T4
77.59 7995 7492

78.47 80.77 75.61 T2

79.09 80.05 75.78

793 8097 7672 b 3I4-I5I6I? IltJlllI12I13I1-1-I1TI13Il‘E‘I2UI2lI24-I25I2ISI2TI23
7891 82.49 76.48
77.62 83.08 75.8
7743 82.54 75.11 )
80.03 82.18 76.03 Ghi chu: nét dut 1a ngay khong cong bo gia
79.17 84.14 77.43

| —#—WTl —8—Bra —+ Bachhd - R3 OPEC]

7715 80.17 74.18

Nguﬁn: http://'www.petrolimex.com.vn/Desktop.aspx/TinTuc/Tin-thi-truong-xang-dau
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Phu luc 11: Dau thé ky han thé giéi & Singapore thang 10/2007

Bach R6
H6 OPEC

1 2 3 &« 5 & o 1011121516 17 I& 19322 23 24 25 25 29 30 31

[—4— T —8—Ecem —#— E7ch B? —8— R7OFEC |

Ghi chi: nét dirt 1a ngay khong cong bd gia

85.6583 82.475 87.933 79.0673

Nguon: http://www.petrolimex.com.vn/Desktop.aspx/TinTuc/Tin-thi-truong-xang-dau
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Phu luc 12: Dau thé ky han thé giéi & Singapore thang 02/2008

Ngay WTI Brent

B

93.8769 93.394

Bach
Ho

97.83
95.63

96.81
97.86
97.83
98.23
99.49
99.57
100.09
102.14
102.85
100.52
101.74

98.689

Ré6
OPEC
87.72
86.71

89.5225
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