QUAN LY RUI RO BANG CAC CONG CU PHAI SINH

TS.DPOAN TRANH
KHOA QTKD

Trong quan ly rui ro, thi viéc sir dung cac cong cu phai sinh 1a quan trong
nhit cho cic doanh nghiép. Sau ddy, ching ta s& nghién ctru mot sé nodi dung
cua cac loai cong cu phai sinh nay.

Cong cuy phai sinh (derivatives) 1a cac loai chiing khodn ma gia tri cua no
duoc xac dinh dya vao gid ca thi truong va 1ai suat cua cac loai tai sadn co so
khac nhau. N6 ¢6 cac loai sau:

- Hop ddng quyén chon (options) c6 gia tri phu thudc vao gia cla cc
tai san co so 1a c6 phiéu hodc trai phiéu.

- Hop ddng hoan doi (swaps), hop dong tuong lai (futures) ve ty gia va
131 sudt c6 gia tri phu thudc vao muc ty gia va lai Suét.

- Hop dong tuong lai (futures) hang hoa co gia tri phu thudc vao gia ca
hang hoa.

Mot hinh anh trong qua khir rat c6 ich khi nghién ciru vé cong cu phai sinh 1a
hoat dong cua thi trudng tuong lai ddi voi laa mi. Néng dan dang quan tim dén
gia ban lua mi khi dugc thu hoach vao mua thu, con nha may xay thi quan tam
dén gia lta mi phai tra. Cac rui ro ma hai bén s& gip phai co thé duoc giam
thiéu néu ho dan xép gia ca ngay tir dau nim. Lic d6, nha may xay s& gip nong
dan va ky két mot hop dong mua ban lta mi voi gia da dinh trude vao thoi diém
thu hoach. Ca hai bén déu c6 loi ich tir giao dich nay d6i véi cac rai ro vé cung
ung va gia ca. Nguoi nong dan tap trung vao cham séc ruong lia mi ma khong
phai quan tdm dén gia ngtl cdc; con ma may xay chi tap trung vao hoat dong ma
khong lo thiéu nguén nguyén liéu. Nhu vay, phong ngura rui ro dwa vao hop
dong twong lai d3 lam giam duogc cac rui ro ciia ca nén kinh té.

Kiéu giao dich hop ddng twong lai ban dau nhu trén chi do hai bén tryuc tiép
thie hién giao dich. Chang bao ldu sau, mot to chtc trung gian hinh thanh thuc
hién cac giao dich hgp ddng twong lai d6 1a thi trudng hang héa Chicago. Céc
nha giao dich hop dong twong lai da giip thiét 1ap mot thi trudng cho cac hop
ddng twong lai. Lac d6, néng dan c6 thé ban cac hop dong tuong lai tai trung
tam giao dich nay, va cac nha may co6 thé mua cac hop dong nay ¢ d6. Diéu nay
da cai thién hiéu qua va ha thap chi phi trong hoat dong phong ngira rii ro cho
cac dbi tac tham gia.

Sau do, nhanh chong xuat hién mot nhom thir ba gom cac nha dau co tham
gia vao hoat dong nay. Loi dung tinh chat don bay cao cua cac cong cu phai
sinh, c6 nghia chi can co6 su thay d6i nhd gia tri ciia cac tai sadn co sé thi s€ tao



ra su thay ddi gia trj 16n ctia cac cong cu phai sinh. Diéu nay da 16i cudn cac nha
dau co. Ban dau, c6 nguoi nghi 12 sy xuét hién cta cac nha dau co s& 1am gia
tang rai ro, nhung khong phai nhu vay. Cac nha dau co ting von va tham gia
vao thi truong va nhd vay lam 6n dinh thi truong hon. Di nhién, thi truong cac
cong cu phai sinh ludn bién dong vi lién quan dén hiéu ung don bay, va vi vay
ma i ro ddi voi cac nha dau co ludn cao. Khi cac nha diu co chiu cac rui ro
do, thi thi truong cac cong cu phai sinh lai 6n dinh dbi voi cac doanh nghiép
dung cong cu phai sinh dé phong ngira riii ro.

O day, ching ta c6 khai niém “phong ngira riii ro tw nhién” 13 tinh hudng
ma rui ro thi tru’o"ng c6 thé duoc giam thiéu nho vao cac giao dich phéi sinh cua
cac doi tac tham gla N6 xay ra khong chi d6i voi hang hoa, ngoai t¢, 1ai suat
trai phiéu véi thoi gian dao han khac nhau, ma con cho ca cb phiéu thudng, khi
nha quan Iy muén phong ngtra rii ro danh muc ma ho dang dit cuge. Phong
ngira rui ro ty nhién xay ra khi giao dich hop dong tuong lai gitta cac ddi tac
nhu gitta ndng dan tréng vai va nha may soi; gitta mo khai thac va nha may tinh
luyén dong; gitra nha nhap khau va nha ché tao nudc ngoai vé ty gia hdi doai;
gitta nha may san xudt dién va nha may khai thac than da; va giita nguoi khai
thac dau lira va cong ty kinh doanh xing dau. Trong moi trudng hop, phong
ngua rui ro lam giam rui ro thi truong va vi vay dem lai nhiéu loi ich cho nén
kinh té.

C6 mot dang phong ngira rii ro khac ma chung ta khong thé triét tiéu bang
cach thiét 1ap cac giao dich phai sinh. D6 13 phong ngira rii ro bdt cdn xing,
khi mot bén mudn giam thiéu mot loai rai ro nao do, va c6 mot bén khac dong ¥
trao mot hop doéng dé bao vé ngudi d6 tir tinh hudng trén. Bao hiém 1a mot loai
phong ngtra rai ro kiéu nay. Nhung dbi voi truong hop nay, rui ro chi chuyén
chtr khong leai bé dugc no. Lic do, cong ty bao hiém c6 thé giam bat rui ro cho
minh bang cach lay sé dong bu vao s6 it, trir cac truong hop bat kha khang.

Nhitng nim qua, thi trudng phai sinh phat trién nhanh chong hon cac thi
truong khac vi mot s6 1y do sau:

- K thuat phan tich phét trién nho md hinh dinh gia Black-Scholes ma gia
ca duoc thiét 1ap cong bang hon, va cac ddi tac thoai mai hon voi cac giao dich
phai sinh.

- K¥ thuat may tinh va thong tin di lam cho cac ddi tac tham gia giao dich
dé dang hon v0i nhau.

- Toan cau hoa phat trién lam cho thi truong tién té ngay cang quan trong
va nhu ciu can phai giam cac rai ro lién quan dén ty gia do thwong mai toan cau
hoa mang lai.



Céc xu hudng va su phat trién d6 khong thé tiép tuc néu khong thiic day thi
truong phai sinh; vi vay, viéc st dung cac cong cu phai sinh dé quan ly rui ro
ludn gan chat véi tang trudng kinh teé.

Hién nay, cac doanh nghiép sir dung cac cong cu phai sinh nhu 1 cach dé
quan 1y rai ro. Tuy nhién, ciing c6 nhimg v kién can thu hep cac céng cu phai
sinh. Do cac cong cu phai sinh co6 tinh don bay cao, mot tinh toan sai 1am nho co
thé gay ra ton that 16n; dong thoi do tinh phtre tap cua cdc cong cu nay ma rat it
ngudi hiéu ky vé no6. Chinh vi Vay, mot khuyén cdo 1a can phai cé su kiém soat
tir quan 1y cap cao dbi véi cac giao dich cong cu phai sinh, du giao dich d6 don
gian hay phirc tap. Mot vi du dién hinh 13 truong hop sup dd cua chi nhanh ngan
hang Barings tai Singapore vao nim 1995. Ngan hang nay duoc thanh lap tir thé
ky 19, diéu hanh chi nhanh 1a Nicolas Leeson, ¢6 28 nam lam viéc tai chi nhanh
ngan hang Barings tai Singapore, di dau co vao hop dong tuong lai 13i suat va
chi s6 ching khoan Tokyo ma quan 1y cdp cao khong biét. Viéc dau co nay
khong duogc phat hién trong thoi gian dai va ton thét liy ké dén khi phat hién 1a
1,4 ty USD, cubi cing chi nhanh nay phai ban cho mot ngan hang Ha Lan. Vi
pham phai td1 bdo cdo sai su that, Nicolas Leeson phai ngéi 6,5 nam tu tai
Singapore. Sy sai lam nay Xuat phat tur h¢ théng kiém soat ndi bd va su giam sat
chit ch& cla cac san giao dich ddi véi hoat dong vuot quéa quyén han cua
Nicolas Leeson. Sau d6 hon mdt nam, mot su kién giao dich phéi sinh khac gay
chan dong cia mot ngan hang 16n ciia Nhat Ban 1a Sumitomo. Mot khach hang
ctia ngan hang kinh doanh dong c6 tiéng tim la Yasuo Hamanaka da tién hanh
cac giao dich dau co bat hgp phap trong sudt thoi gian 10 nam va dan dén sy ton
that lity ké cho khach hang va ngan hang 1én dén 2,6 ty USD.

Hai su kién trén cho thdy mbi nguy hiém tir cong cu phai sinh va tam quan
trong cua h¢ théng kiém soat ndi bo. Néu hanh dong don doc hodc giao nhi¢m
vu cho cac nhan vién khong du kién thirc c6 thé 1am sup dd mot doanh nghiép
khong 10. Pay 1a cac bai hoc canh bao. Tuy nhién, da s6 cac doanh nghiép da str
dung cong cu phai sinh mot cach thanh cong trong nang cao hoat dong kinh
doanh va giam rui ro. Ciing vi Iy do nay, cac nha phan tich cho rang khong vi
nhimg vét den trong giao dich phai sinh ma pha nhan sy thanh cong dang ké cia
cong cu nay trong quan ly rui ro.
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