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Cdc cong cu phdi sinh gitip cdc cong ty ddu khi thé gidi gidm thiéu rii ro truc su bién déng cia gid ddu thé, gid khiva gid cdc sdn phdm
lién quan. Bai bdo tong hap cdc cong cu phdi sinh dang duocsi dung trong linh virc ddu khi, phdn tich nhiing tré ngai va khd néng dp dung
cho cdc don vi thanh vién ctia Tap doan Ddu khi Viét Nam (PVN). Tir d6, nhom tdc gid dé xudt mét so kién nghi gitip Tap doan Ddu khi Viét
Nam chudn bi khi thi truéng phdi sinh cho linh vuc déu khi duoc mé cira tai Viét Nam.

Tir khéa: Phong vé, cong cu phdi sinh, qudn tri rii ro, ddu khi.
Gidi thiéu

Cong cu phai sinh (derivatives) gitp cac nha dau tu
phong vé rdi ro do su bién dong gia cla tai san co s,
déng thai cling la phuong tién kinh doanh. Trong céng cu
phai sinh, xac dinh ré cac yéu to: bén ban (seller), bén mua
(buyer), gia clia sdn phdm co s& (underlier) trong tuong
lai (future price), thoi diém thuc hién viéc mua bén trong
tuong lai (future date of transaction) [1]. Mét s6 linh vuc
da duoc ap dung cdng cu phai sinh dé phong vé rui ro la:
san pham nodng nghiép, nang lugng, kim loai quy hiém,
kim loai phuc vu cédng nghiép, san phdm cong nghiép nhe
(dudng, coca, ca phé, sgi vai...).

Dau khi Ia linh vyc phai déi mat véi nhiéu rui ro do gia
dau thé gidi thudng xuyén bién dong theo cung - cau clia
thi trudng, t6c d6 phat trién kinh té, cac chinh sach vé tai
chinh tién té, chinh sach ctia cac nudc xuat khau dau mo,
su tang giam gia tri déng USD... Vi vdy, cac cong cu phai
sinh phong vé rdi ro vé bién déng gia dau tho va gia xang
dau da dugc ap dung réng rai trén thé gisi nham dam
bao Igi ich cho cac nha dau tu. Nam 2009, Southwest Air-
lines da c6 dugc khoang 2 ty USD lgi nhuan nho du doan
dung gia dau tang va ky cac hop déng dai han tuong lai
vGi gia 51USD/thung (2008 - 2009) trong khi gia dau thuc
té tang tGi 90USD/thuing [2]. Tuy nhién, cac cong cu phai
sinh cling ti€ém &n rdi ro. Nam 2015, United Airlines 16 gan
1ty USD do s dung cong cu phai sinh phong vé rii ro gia
xang nhung du doan nham xu hudng gia [3].

Tai Viét Nam, gia xang dau bat dau dugc van hanh
theo co ché thi trudng tir nam 2008 (véi su quan ly cua
Nha nudéc), gid LPG dugc van hanh tir nam 2009 va gia khi
thién nhién dang dugc dinh huéng dé tién téi thi trudng
canh tranh. Do vy gia cac sdn phdm dau khi trong nudc

da, dang va sé ti€p tuc chiu tac dong tu su bién dong gia
dau trén thi trudng thé gidi. Rai ro vé gia sé anh hudng
t&i hoat déng san xuat, kinh doanh ctia cac thanh phan
tham gia thi trudng, ddc biét la cdc doanh nghiép khai
thac dau thé (Vietsovpetro, PVEP), ché bién (BSR, NSRP),
van chuyén (PVTrans) va cac dau méi kinh doanh xang
dau (PV OIL), kinh doanh khi (PV GAS)... Viéc dp dung cac
céng cu phai sinh trong linh vuc dau khi va xang dau &
Viét Nam van ton tai nhiéu rao can, trong dé co ca yéu t6é
vé chinh sach, phap ly. Bai viét nay gidi thiéu cac cong cu
phai sinh trong phong vé rui ro, kha nang dp dung trong
linh vuc xdng dau, cac trd ngai khi ap dung tai Viét Nam va
kha ndng phat trién trong tuong lai.

2. Thi truong phai sinh va cac cong cu phai sinh

Cac cong cu phai sinh dugc giao dich trén ca thi
trudng tap trung (Exchange-traded) va phi tap trung (OTC
- Over the Counter). Trén thi truong tap trung, cac hop
déng phai sinh da dugc chudn hda dé tao ra tinh thanh
khodn trén thi trudng va dugc mua ban tai s& giao dich
€6 t6 chirc. Cac nha dau tu thudng khéng quan tam dén
cac déi tac giao dich ctia minh la ai vi viéc giao dich tai day
dugc thanh toan trung gian qua trung tam thanh toan bu
trie. Vi thi truong phi tap trung, hgp ddong mua ban phai
sinh 1a su théa thuan truc tiép gitia hai bén ma khéng can
qua trung gian. Thi trudng phi tap trung co6 tinh linh hoat
do c6 thé diéu chinh moét sé giao dich theo nhu ciu dic
biét clia hai bén ma khéng thé tim thdy trén nhiing hgp
déng dugc chudn hoa trén thi trudng tap trung. Vi vay, 2
thi trudng nay tén tai song song va b6 trg 1an nhau.

Céc cong cu phai sinh co ban dugc chia lam 4 loai: Hop

dong ky han (Forwards), Hgp dong tuong lai (Futures),
Hop dbng quyén chon (Options) va Hgp déng hoan ddi
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(Swaps). Ngoai ra, con cé mét s6 dang hgp déng phai sinh
khac dugc phat trién va ap dung phu hgp véi dac trung
cta nganh dau khi: Hgp déng Crack spread, Hop dong
quyén chon Calendar spread, cac hgp déng quy vé cc sG
(Basis contracts), Hop déng Spark spread...
2.1. Cdc coéng cu phdi sinh co ban
2.1.1. Hgp déng ky han

Hap déng ky han la thoéa thuan gilra 2 bén tham gia dé
mua va ban mot lugng tai san & muc gia xac dinh tai moét
thai diém xac dinh trong tuong lai. Day 1a dang hgp dong
trén thi trudng phi tap trung. Thai diém xac dinh trong
tuang lai goi la ngay thanh toan hgp déng hay ngay dao
han. Thai gian k€ ti khi ky dén khi dao han hgp déng goi
la ky han ctia hgp dong. Gia xac dinh ap dung trong ngay
thanh toan hgp déng goi la gia ky han. Michael Durbin [1]
xac dinh céng thuc tinh gid ky han trong hop déng ky han
c6 xét dén day du cac yéu té sau:

Gid ky han = (S + U - I) x elr*u-1)t
Trong d6:
S: Gia giao ngay (spot price);

U: Chi phi luu kho quy vé thai diém hién tai (fixed stor-
age costs);

I: Thu nhap quy vé thai diém hién tai (fixed income);
e: Ca s6 logarite tu nhién;
r: Lai sudt phi rdi ro (risk-free interest rate);

re Lai sudt phi rdi ro cla ngoai té (risk-free foreign
rate);

u: Hé s6 phi tén trong qua trinh luu kho theo ty |& véi
gia spot (proportional storage cost);

i: Hé s6 thu nhap theo ty | vdi gia spot (proportional
income factor);

y: Hé s6 thu nhap thuan tién theo ty |& véi gia spot
(convenience yield);

t: Ky han ctia hgp déng (time period).

Hop déng ky han doéi lap véi hgp dong giao ngay vi
hop d6ng giao ngay la théa thuan mua ban tai san & thoi

diém hién tai con trong hgp dong ky han, tai thai diém
ky két khéng c6 su trao ddi hang hoa co s& hay thanh
todn tién. Néu khéng tinh dén cac nhan t6 khac thi gia
ky han thuéng I16n hon gia giao ngay vi gia ky han gém
ca yéu t6 lai suat va chi phi luu kho. Hop déng ky han sé
thanh toén tai thai diém xac dinh trong tuong lai. Khi do,
hai bén théa thuan budc phdi thuc hién nghia vu mua
ban theo muc gia da xac dinh, bat ké gia thi trudng luc
d6 bao nhiéu.

Hgp d6ng ky han la hinh thic don gian nhat trong s6
cac cdng cu phai sinh, tuy nhién ¢4 nhiéu diém han ché
[4]. Thi nhat, bén mua va bén ban phai tu tim kiém déi
tac va phai &n dinh dugc gia dé lam hgp déng, trong khi
ca 2 viéc nay khéng dé dang. Thi hai, khi gia thoa thuan
chénh léch qua xa gia thi trudng, thong thuong mot bén
sé khéng thuc hién hogp déng. Va thi ba, do hgp déng ky
han khéng c6 phuong an du phong dé thao g&, cach duy
nhat dé rat khoi hop dong la dam phan va chdp nhan
chiu phat.

2.1.2. Hgp déng tuong lai

Hgp déng tuong lai la mot hinh thiic hgp déng ky han
tiéu chuan dugc thuc hién trén thi trudng tap trung. Thi
trudng tap trung cé chiic nang két néi bén mua vai bén
ban va ddm bao hai bén tuan tha cac nghia vu trong giao
dich. Gia ap dung trong ngay dao han hgp dong goi la gia
tuong lai.

Hgp dong tuong lai dugc lap tai s& giao dich hang
hoa va thuc hién thong qua mét té chic trung gian goi la
trung tdm thanh toan bu tri (clearing house) theo co ché
mo ta trong Hinh 1. Trung tam thanh toan bu tru sé tim
déi tac, khép [énh mua ban va ddm bao hgp déng, do vay
cac nha dau tu khong can quan tam dén doi tac. Trung
tam nay yéu cau cac bén ma tai khoan ky quy, tinh cac
khodan 16 13i hang ngay (cong vao hay trur di tai khoan cac
bén) theo su bién dong gia tuong lai. Viéc tinh toan nay
nham loai trr mét phan rui ro cho trung tam thanh toan
bu tri trong trudng hop mot bén trong hgp déng khéng
¢6 kha nang thanh todn khi dao han.

Cac diéu khoan trong hgp déng tuang lai dugc chuan
hoéa giup cho viéc ky két hgp déng dién ra nhanh chong,

Tién Tién
Mua hgp déng Trung tam thanh toan Ban hgp déng
tu’dng lai N bu tru EEEE———— tucng lai
Taisan Tai san
co'sé¢ o' s&

Hinh 1. (o ché mua bdn hgp déng tuong lai
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bdo dam an toan vé mat phap ly. So véi cac hgp déng ky
han, cac hgp déng tuong lai c6 tinh thanh khoan cao hon
vi cac bén trong hgp déng tuang lai c6 thé dé dang thanh
ly hgp dong trudc ngay ddo han ma khong can théng qua
sy thda thuan nao, bang cach 1ap mét hgp dong ngugc lai
vGi vi thé ctia minh da c6. Pén ngay déo han, néu cac bén
khéng muén thuc hién nghia vu ctia hgp dong, trung tam
thanh toan bu trir sé thanh toan bu trir cac hgp dong dé
va nghia vu giao hang, nhan hang cta ho dugc chuyén
giao cho bén khac. Ngoai ra, mét s6 uu diém khac ctia hop
doéng tuong lai la mét bén cé thé ban hang hoa tuang lai
du khéng cé hang héa trong tay va cé hai bén c6 thé thoa
thuan mua hodc ban lugng I16n hang héa véi chi phi khéi
diém ban dau rat nhd so vdi s6 tién thuc té phai thanh
toan dé€ mua/ban.

Cach tinh gia tri dao han cia hop déng ky han va hop
déng tuong lai

Vi hgp déng ky han va hgp déng tuong lai déu la hop
déng mua ban s6 lugng hang héa co sé tai mot thoi diém
xac dinh trong tuong lai véi mét muc gia xac dinh trudc
nén ca ché phan phdi gia tri dao han khi tham gia 2 hgp
déng nay giéng nhau.

- Goi F la gia thuc hién trong hgp dong ky han hoac
hgp déng tuong lai. S, la gia giao ngay cla thi truong tai
thoi diém déo han T. P 1a gia tri nhan dugc déi véi bén
mua hgp déng ky han hoac hop déng tuong lai tai thoi
diém dao han.

+ Trudng hgp giad giao ngay cao hon gia théa thuan
(S, > F) (Hinh 2a)

« Bén mua: Bén mua nhan dugc gid tri dao han (lai

Gia tri
dao han

S.-F

S Gid spot ngay
T dao han

(a) Truding hap gid spot cao hon gid théa thudn

rong) P =S_-Fvicd thé ban véi gia giao ngay S trén thi
trudng trong khi chi phai mua véi gia F.

+ Bén ban: Bén ban nhan dugc gia tri dao han F - S,
(bi thiét hai S, - F) vi gia giao ngay trén thi trudng la S,
trong khi ban dugc véi gia F.

+ Trudng hgp gia giao ngay nho hon hodc bang gia
théa thuan (S;<F) (Hinh 2b)

« Bén mua: Bén mua mat mot khoan la F - S vico thé
mua trén thi trudng vdi gia giao ngay S, trong khi chi phai
mua véi gia F.

+ Bén ban: Bén ban thu dugc mét khoan lai rong la
P.s = F - S, vigid ban giao ngay trén thj trudng la S trong
khi ban dugc véi gia F.

- Giatuong lai dugc xac dinh trén co sa thiét lap méi
guan hé gilia gia tuong lai (future price) va gia giao ngay
(spot price) theo nguyén tac & muc gia xac dinh khéng thé
thu Igi nhuan bang viéc kinh doanh dua vao chénh léch
gid (principle of no artitrage).

+ Gia sl gid tai san co s& hién hanh la S_. Khodn tién
S, dugc vay véi lai suat r &€ mua tai san co s6. Dong thoi
ban hgp déng tuong lai véi gia tuong lai F_va ky han béng
ky han vay tién (ngay dao han hgp déng la ngay phai ban
tai san cd s& vai gia F ). Gia st trong khoang thdi gian tu
khi mua tai san co s& cho dén khi hgp déng tuong lai dao
han, tai sdn co s& tao ra khoan lai D. Vao thai diém dao
han, gia cla tai san co sé trén thitrudng la S..

+ Dong tién tai cac thai diém nhu Bang 1 (gia dinh ky
han ctia hgp déng = 1):

Dén ngay dao han, sé tién cudi ky thu duoc la:
F.-S, (1+n+D.

Gid tri
dao han

Gia spot ngay
ddo han

(b) Trudng hap gid spot thdp hon gid théa thudn

Hinh 2. Biéu d6 tinh gid tri ddo han trong hop déng tuong lai
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Hoat dong

Bang 1. Dong tién tai cdc thoi diém

Dong tién dau ky

Dong tién cudi ky

Vay So
Mua tai san co s& gia S,

Ban Hop dong tuong lai tai san ca s&

Céng
Gia tri
dao han
S,-E-C
0 E
St Gia spot ngay
-C ddo han

(a) Bdi vdi bén mua quyén chon mua

So ‘50(1 + r)
'So ST + D
0 Fo- St
0 Fo-So(1+r)+D
Gia tri
déo han
C
Gia spot ngay
0 St dao han
E
C+E-ST

(b) i vdi bén bdn quyén chon mua

Hinh 3. Biéu dd tinh gid tri ddo han khi tham gia quyén chon mua

+ Nguyén téc khong thé thu lgi nhuan dua vao chénh
léch gia nén dau ky bo ra 0 dong thi cudi ky cling nhan 0
déng. Do d6:

F,-S,(1+r)+D=0—F,=S (1+r)-D=S,(1+r-d)

(Trong do6:d = D/S, la ty 1é c6 tic)

+ Theo cbéng thuc trén, gid tuong lai dugc xac dinh
bai chi phi co hoi cla viéc mua tai san d6 ngay lap tuc roi
cat gitr cho dén thai diém trong tuong lai.

+ Néu Hgp déng tuong lai c6 ky han T thi gia tuong
lai tai thoi diém t la:

F=S (1+r-dm™
(S, Gia giao ngay tai thai diém t; dén khi déo han:
T=t,F,=S)

2.1.3. Hop déng quyén chon

Hgp doéng quyén chon la loai hgp déng dam bao
cho chl s& hitu quyén, nhung khéng phai la nghia vu,
dé mua hodc ban mot lugng nhat dinh hang héa co sé
tai mot muc gia xac dinh, tai hodc truéc mot thai diém
xac dinh trong tuong lai. Cac hgp déng quyén chon chu
yéu dugc thuc hién tai san giao dich. Thai diém xac dinh
trong tuong lai goi la ngay déo han, thai gian tu khi ky

hop déng quyén chon dén ngay thanh toan goi la ky han
cla quyén chon, muic gia ap dung trong ngay dao han
goi la gia thuyc hién.

Nhu vay, diém khac nhau co ban ctia hgp déng quyén
chon so véi hgp dong tuong lai la quyén chon cho phép
bén s& hitu quyén dugc thuc hién hgp déng chi khong
bt budc phai thuc hién. Day la diém hip dan cda hgp
déng quyén chon so véi hgp dong tuong lai béi cho phép
nha dau tu dua ra su lua chon c6 lgi cho minh khi hop
déng dao han. Ngoai ra, hgp déng quyén chon cé thé
dugc giao dich trén ca thi trudng tap trung hodc phi tap
trung. Hgp dong quyén chon da dugc ap dung rat thanh
cbng trong viéc chét gia san va gia trdn mua san pham,
tuy nhién chi phi cta loai hgp déng nay ngay cang cao.

Can ct vao nghia vu d6i vdi tai san co sé thi hgp déng
quyén chon gém quyén chon mua (call option) hoac
quyén chon ban (put option).

- Quyén chon mua la hgp dong trong d6 cho phép
bén mua hgp dong dugc quyén mua s6 lugng hang hoa,
ching khoan nhat dinh theo mot gia E xac dinh (strike
price) trong mét thai han nhat dinh trong tucng lai. Bén
mua phai trd cho bén ban hgp ddong mot khoan phi chon
mua C (call premium).
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+ Khi mua quyén chon mua (Hinh 3a)

Trudng hogp gia thi trudng giao ngay (S)) > gia
xac dinh (E): Néu thuc hién quyén mua, bén mua nhan
dugc lgi gia S, - E - C vi c6 thé bén ra thi truong véi gia
giao ngay la S, trong khi dugc mua vdéi gia E (va bé ra chi
phi C dé dugc chon mua).

Trudng hgp gia thi trudng giao ngay (S,) < gid xac
dinh (E): Néu thuc hién quyén mua, bén mua sé mua tai
san vdi gia co s E trong khi hoan toan cé thé mua dugc
trén thi truong véi gia giao ngay la S, < E nén thuc té bén
mua sé khéng thuc hién quyén trong trudng hgp nay va
mat mot khoan chi phi C.

+ Khi ban quyén chon mua (Hinh 3b): Vi thé ctia bén
ban quyén chon mua ngugc lai véi vi thé ctia bén mua
quyén chon mua (nguyén tac zero-sum game).

- Néu S. > E: Bén mua c6 quyén mua sé thuc hién
hgp dong, tic la mua tai san co s&. Khi d6 bén ban quyén
sau khi nhan muc phi C (do bén mua quyén tra) phai ban
cho bén cé quyén chon mua & muc gia E trong khi gia thi
trudng la S, va dugc nhan loigia C+ S, - E.

- Néu S, < E: Bén ban quyén chon mua nhan dugc
mot khoan 1ai C tir viec ban quyén.

Bé&n mua hgp déng quyén chon ban dugc quyén ban
mot s6 luong hang héa, ching khoan nhat dinh theo mot
gia xac dinh (E) tai mot thai diém nhat dinh trong tuong
lai. BEn mua phai trd cho bén ban mot khoan phi chon
ban C (put premium).

+ Khi mua quyén chon ban (Hinh 4a)

« Néu S, < E: Néu thuc hién quyén, bén c6 quyén

Gid tri
dédo han
E-S.-C
Gia spot ngay
0 E dao han
ST
-C

(a) DGi vdi bén mua quyén chon bdn

chon bén sé nhan dugc gié tri dao han E - S_- C vinéu ban
ra thi trudng chi dugc gia la S, trong khi thuc hién quyén
ban véi gid E (va phai trd khoan phi Q).

+ Néu S, > E: Bén c6 quyén béan khong thuc hién
quyén nay va phai mat mét khoan phi C mua quyén chon
ban.

+ Khi ban quyén chon bén (Hinh 4b)

+ Néu S, < E: Bén c6 quyén chon ban sé ban tai san
€O sG vdi gia E, khi dé bén ban quyén chon ban phai mua
tai sdn co s& vdi gid E trong khi gia trén thi trudng 1a S, va
bil6 (S, - E).

+ Néu S, = E: Bén c6 quyén chon ban sé khong thuc
hién hgp déng va bén ban quyén chon ban thu lai mét
khoan la C.

Can c vao thdi han giao hang va gia tham khao thuc
hién cta quyén chon ban thi quyén chon ban bao gém
quyén chon ban kiéu chau Au, chau A va My. Trong khi
quyén chon ban kiéu chau Au chi c6 thé thuc hién vao
ngay dao han thi quyén chon bén ki€u My c6 thé dugc
thuc hién vao bat cu thai diém nao trudc ngay déo han
va quyén chon ban kiéu chau A quy dinh viéc thanh toan
phu thudc vao gia trung binh cua tai san co s trong mét
thai ky nhat dinh ch khéng phai thai diém dao han (nén
con goi la quyén chon trung binh).

2.1.4. Hop déng hodn doi

Hop d6ng hoan ddi 1a cdng cu dugc sdng tao mudn
hon cac cong cu trén, véi muc dich ban dau la dé dua ra
mot cOng cu co chi phi thap hon hgp déng quyén chon

Gid tri
dédo han
C
0 T
E Gia spot ngay
C+s, -E ddo han

(b) Bdi vdi bén bdn quyén chon bdn

Hinh 4. Biéu dd tinh gid tri ddo han khi tham gia quyén chon bdn
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[4]. Hop dbng hoan déi la thda thuan gilra hai bén trao
déi dong tién (cash flow) dua trén gia tri clia hang hoéa co
s8. DGi v6i hap déng hoan déi, thuc té khéng c6 mét su
trao d6i hang hda nao gitia hai bén thuc hién hop déng.
Cac hgp déng hoan déi thudng dugc giao dich bén ngoai
céc thi truong giao dich tap trung nén co6 day du dac tinh
tuong tu cac cong cu phdi sinh trén thi truong phi tap
trung.

B&i vi hgp déng hoan déi khéng co bat ky su trao d6i
hang héa nao, nén can phai thiét lap mét gia co s, hay
con dugc goi la “so tién du kién” (notional amount) cua
hop déng, dé xac dinh sé tién dugc hoan déi dinh ky. Mot
cong ty (bén mua) ¢ thé thda thuan véi mot déi tac (bén
ban) dé thuc hién mot hgp déng hoan déi trong quéng
thai gian T, quy dinh thanh toan dinh ky hang thang. Bén
mua déng y tra cho bén ban muc gia c6 dinh C, trong khi
bén ban dong y sé tra cho bén mua theo muc gia trén thi
trudng thuc vao thai diém két thic hap dong (T). M6 hinh
thuc hién Hgp déng hoan ddi dugc mé ta trong Hinh 5a.

Hang thang, néu gia trén thi trudng thuc S, cao hon
“gia du kién” C (S, > C), bén ban sé phai thanh toan cho
bén mua s tién tuong (ing véi chénh léch gid S - C trén
mbi mét san phdm. Néu mua hang, bén mua phai mua
trén thi trudng thuc véi gia S, > C, nhung chi phéi bé ra
khodn tién C do phan chénh léch S - C da dugc bén ban
thanh toan. Ngugc lai, bén ban cé thé ban hang hoa véi
gia S, nhung vi phai tra khoan chénh léch S - C cho bén
mua nén chi thu dugc gia ban la C.

- Hang thang, néu gia trén thi trudng thuc S thap
hon “gia du kién” C (S, < C), bén mua sé phai thanh toan
cho bén ban sé tién tuong Ung vai chénh léch gia C - S,
trén moi san pham. Bén mua c6 thé mua hang véi gia S,

Gia cos6 C
Bén ban ¢ > Bén mua
Tién thanh toan
hang thang
Se- |
Gia Gia
thuc té thucté
St St
Ban hang trén Mua hang
thi trudng trén
thUC Thi tru‘c‘mg thl tru‘c‘mg
' thuc

hang héa thuc

(a) M6 hinh vén hanh hop déng hodn doi

< C, nhung do phai thanh toan s6 chénh léch C - S cho
bén ban nén gia thuc té d€ mua dugc hang la C. Nguac lai,
néu quyét dinh ban hang, bén ban phai ban véigia S < C,
nhung vi da dugc bén mua thanh toan khoan chénh léch
C- S, nén coi nhu van ban dugc véi gia C.

- Nhu vy, tdc déng téng hop cta Hop déng hoan
déi va hgp déng mua/ban trén thi trudng thuc sé ddm bao
bén mua va bén ban luén giao dich véi mic gid dy kién C
ban dau, nhd d6 ca hai bén gidm thiéu dugc rai ro khi gia
bién dong (tang hoac gidm). Tac ddng téng hgp nay dugc
m& hinh héa nhu Hinh 5b.

2.2. Céng cu phdi sinh trong linh vuc ddu khi

Tuy vao muc dich st dung va dic diém cua ting loai
rdi ro, co rat nhiéu loai céng cu khac nhau dugc ap dung
dé phong ngura rui ro trong linh vuc dau khi. Vi du, chién
lugc da dang héa va bao hiém la cac cong cu thudng dugc
st dung d6i véi linh vuc tham do hodc d6i vai cac doanh
nghiép muén tranh cac rdi ro vé hu tén tai san hodc rai
ro vé cac khoan ng. Hoac, cac doanh nghiép khong co
nguoén cung déi dao can tranh radi ro vé khéi lugng dau
vao thudng st dung bién phéap duy tri ton kho téi thiéu
hodc mua lai tai san san xuat cta doanh nghiép khac.
Trong khi d6, cdc cdng cu phdi sinh dac biét phu hgp cho
viéc quan tri ri ro vé gia, dac biét trong giai doan gia bién
ddng manh [4 - 6].

Rui ro vé gia trong linh vuc dau khi c6 lién quan dén
khau san xuat clia cac doanh nghiép tham gia thi truéng.
Mot s6 doanh nghiép tich hop hoat déng tir khau tham
do, ché bién dén kinh doanh nham loai tri rdi ro vé gia
vao céc giai doan gilia trong qua trinh san xuat. Vi du viéc
tang gia dau thé mua vao cho cac don vi loc dau sé dugc

Dong chi phi )
Dong tién cua
hop dong hoan doi

St

Gid spot
-(C-Sy
Dong chi phi khi ap dung

hop ddng hoan ddi
(Unhedge + Swap)

-S¢ E

Dong chi phi néu khéng st
dung hop ddng hoan dbi
(Unhedge cost)

(b) Dong chi phi ctia bén mua khi khéng st dung va cd st dung hap déng hodn déi

Hinh 5. M6 hinh vén hanh hop déng hodn ddi va cdch tinh dong chi phi
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Bding 2. (dc rii ro vé gid trong nganh ddu khi va chién lugc qudn tri rdi ro

< bl s . s s Cac chién lugc quan tri rii ro va cédng cu
Doi tuong tham gia thi truéng* Rui ro ve gia Pcq : gy

Cac cong ty san xuat/kinh doanh

dau (PVEP, PV OIL) Gid dau tho thap

Gia dau thé cao

Cac nha may loc dau (BSR, NSRP)

Ty suat Igi nhuan thap
Gid mua vao cao hoac gia

Cac coéng ty diéu hanh kho bai (PV
GAS Trading, PV OIL)

Cac khach hang I6n:

Cong ty phan phdi (Khi thién nhién)

ban thap

Cac nha may dién khi el A X

Céng ty hang khong va cong ty van Ty suatloi nhuan nho
g tyhang 9 gtyve Gia dau cao

chuyén

Gia san pham thap

Gia khong én dinh; gia ban
buén cao hon gid ban |é

phai sinh dugc ap dung
Ban hgp déng dau thé tuang lai hodc mua
quyén chon ban
Mua hgp déng dau tho tuong lai hodc mua
quyén chon mua
Ban hgp déng san phadm tuong lai hoac thuc
hién hgp déng hoan déi, mua quyén chon ban
Mua crack spread

Hop dong quyén chon calendar spread

Mua hgp déng tuong lai, mua quyén mua
hoac mua basis contracts

Mua spark spread

Dung hgp déng hoan déi

*Cdc cbng ty trong ddu () la cdc vi du ¢6 thé dp dung cho Tap doan Ddu khi Quéc gia Viét Nam. Nguén: EIA [4]

bu lai bang doanh thu tur viéc ban dau thé. Tuy nhién, cac
doanh nghiép nhé hon thudng khong cé mé hinh tich
hop sé phai str dung cdng cu phai sinh. Cadc doanh nghiép
khai thac dau thé mudn phong vé déi vai viéc gia dau tho
thap, sé phai giao dich phai sinh véi cac doanh nghiép loc
dau mudn phong vé déi véi viéc gia dau cao. Cac doanh
nghiép loc dau mudén phong vé déi véi viéc gia san pham
loc dau thap sé giao dich phai sinh véi cac kho du trir va
cac khach hang quan ngai vé gia sdn phdm loc dau tang.
Tai moi khau, bén ban va bén mua c6 thé phan tach rai
ro thanh nhiéu phan va xt ly tiing phan. Qua do, c6 thé
st dung déng thoi hgp dong phai sinh trén thi trudng
tap trung véi cac hgp déng tu thi trudng phi tap trung dé
quan tri cac rai ro vé gia.

Cac rui ro vé gia ma cac déi tugng tham gia thi trudng
phai d6i mat va cac cong cu phai sinh dé xtt ly cac rui ro d6
dugc trinh bay trong Bang 2.

2.2.1. Cdc hop déng quy vé co sé (Basis contracts)

Trong truong hgp mét trong hai bén, hoac ca hai
bén tham gia hgp déng d6i mat véi su bién dong gia
giao ngay cua thi truong dia phuong (local market) cé
xu hudng ngugc véi bién dong gia trén thi trudng tham
chiéu (reference market), cac cong cu phai sinh co ban
sé khé c6 thé giadi quyét. Vi du, mdt doanh nghiép kinh
doanh dau thé tai Trung Bong tham gia hgp déng hoén
déi vai mot doanh nghiép khai thac dau thé, véi gia tham
chiéu la gia dau Brent. Doanh nghiép kinh doanh dau tho
sé giao dich mua dau thuc trén thi trudng Trung Dong
V@i gia spot Dubai, trong khi doanh nghiép khai thac dau
tho giao dich ban dau thuc trén thj trudng chau Au vai
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gia Brent. Trong mot s6 diéu kién nhat dinh, gia dau spot
Dubai c6 xu thé ngugc vai xu thé clia gia Brent, khi do,
muc tiéu duy tri muc gia giao dich 8n dinh ctia hgp déng
hoan déi sé khong dat dugc. Cu thé, néu chénh léch gia
Brent va gia spot Dubai gidm thap hon thai diém bt dau
hop déng hoan déi, doanh nghiép kinh doanh dau thé sé
thua 16 do khoan thanh toan ctia doanh nghiép khai thac
cho doanh nghiép kinh doanh (dya trén gia Brent) khong
bu ndi chi phi mua dau thuc tai thi trudng Trung Déng
(gia spot Dubai). Tinh huéng ngugc lai, doanh nghiép khai
thac dau thé sé gap bat lgi.

Pé phong ngtia cac rdi ro mang tinh dia phuong, do
khac biét vé dac tinh sdn pham, tham chi do su khac biét
vé thai gian gilita cac hgp déng va céc tinh huéng cu thé
xay ra vdi cac bén tham gia hgp dong, thi trudng giao dich
tap trung cung cdp nhiéu loai hgp déng quy vé co sé khac
nhau. Véi vi du trén, doanh nghiép kinh doanh dau tho cé
thé thanh todn mét khoan chi phi ¢6 dinh cho san giao
dich, dé déi lai, san giao dich sé trd khoan chénh léch gitia
gia Brent va gid Dubai cho doanh nghiép kinh doanh dau
thé. Giao dich nay giup cho doanh nghiép kinh doanh
dau thé dat muc tiéu gilt 6n dinh gia mua dau khi thuc
hién hgp déng hoan déi, dugc goi la hgp déng hoan déi
quy Vvé cd sd (basis swap) va ciing la dang don gian nhat
trong cac dang Basis contracts.

2.2.2. Hop dbéng Crack spread

Lgi nhuan cta cac nha may loc dau phu thudc vao su
chénh léch gilra giad dau thé va gia ctia cac san pham loc
dau. Vi vay, cdc doanh nghiép trong linh vuc loc ddu quan
tam dén su chénh léch gilta gia dau dau vao va gia san
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pham dau ra (khodng chénh léch dé goi la Crack spread)
hon la gia dau hay gia san phadm. Béi vi cac nha may loc
dau c6 thé dua ra du béo tin cay vé cac chi phi nhung
rat khé du bao gia dau thé va gia sén pham, nén khoang
chénh léch gia do la mot yéu t6 rai ro. Do d6, cac nha may
loc dau thudng mudn dam bao duy tri khoang chénh léch
dé bang 1 trong 2 cach: (1) mua dau thé bang hgp dong
tuong lai va ban hgp déng sadn pham loc dau tuong lai;
hodc (2) mua quyén mua dau tho va ban quyén ban san
pham loc dau. Tuy nhién, ca 2 cach trén déu phtc tap va
déu yéu cau cac doanh nghiép muén phong vé phai huy
déng vén dé duy tri tai khoan ky quy [4].

Nam 1994, san giao dich NYMEX Ian dau cho trién khai
hgp déng Crack spread, la hgp déng bao gém cac budc
mua hodc ban nhiéu hgp déng tuang lai trong mot lan
giao dich. Nh& d6, hgp dong Crack spread gilp cac nha
may loc dau kiém soéat déng thai gia dau thé dau vao va
gia san phdm dau dau ra dé duy tri lgi nhuan. Mot cong ty
loc dau mua go6i hgp déng Crack spread tuong duong vai
viéc két hgp dong thai mua 3 hop déng dau tho tuong
lai (30 nghin thung), ban 2 hgp déng xang dau tuong lai
(20 nghin thung) va ban 1 hgp dong dau dét tuong lai (10
nghin thung) (thai gian thuc hién ctia hgp dong ban tré
hon thai gian thuc hién hgp dong mua 1 thang). Ty lé 3-2-
1 trén xdp xi ty lé thuc té clia hoat dong loc dau ngot: 3
thung dau thé cé thé cho ra 2 thuing xdng dau (gém xang,
dau diesel, xang may bay) va 1 thung dau dét (dau héa,
dau nhién liéu...).

Tuy nhién, ty 1& 3-2-1 dua trén hoat dong loc dau ngot
khong pht hgp cho tat ca nha may loc dau, dac biét la cac
nha may str dung dau nang hodc dau chua. Do d0, véi hgp
déng Crack spread, thi trudng giao dich phi tap trung co
thé lam tét hon thi trudng tap trung trong viéc cung cap
cac hgp déng phu hgp véi nhiéu nhu cau khac nhau. Cac
doanh nghiép giao dich trén thi truong phi tap trung cé
thé& téng hop nhu cau clia cac nha may loc dau, tir d6 dua
ra danh muc dau tu co ty lé trao d&i phu hgp vdi mong
muodn.

2.2.3. Hop déng quyén chon Crack spread

Mot s6 doanh nghiép hoat déng trong linh vuc dau
khi (nhu kinh doanh xang dau, phan phéi khi...) khong
qua lo ngai trudc tinh hinh gia dau bién déng, chi can dam
bao chénh léch gilra gia ban ra va gia mua vao cao haon chi
phivan hanh kho la van thu dugc Igi nhuan. Trong trudng
hgp nay, hgp dong quyén chon cho phép bén s& hirtu (vi
du doanh nghiép phan phéi khi) mua hang vai gia giao
trong tuong lai xac dinh trudc (fixed strike price) va thiét

lap gia tran mong mudn. Hop déng quyén chon ban cho
phép doanh nghiép s& hitu (trudng hgp doanh nghiép s&
hitu kho xdng dau) ban véi gia dinh trudc va thiét lap gia
san dam bao.

Bén canh cac hop déng quyén chon théng thudng,
thi trudng phai sinh cac sdn phdm dau khi con st dung
hgp déng quyén chon Crack spread. Hop dong quyén
chon Crack spread gitp phong vé trudc su bién ddong muic
chénh léch gia dau vao va dau ra cta nha may loc dau,
thay vi phong vé trudc bién déng gia. Mot nha may loc
dau lo khodng chénh léch gia co lgi sé mat di thi c6 thé
mua hgp dong quyén chon ban Crack spread. Cac khach
hang san pham loc dau néu lo chénh léch gia tang khi gia
dau tho van 6n dinh thi ¢ thé mua hop dong quyén chon
mua Crack spread. Tuy nhién, dé s&t dung hgp déng quyén
chon Crack spread, bén st dung sé phai trd truéc moét
khoan ky quy cho muic gia phong vé mong muén. Chi phi
mua quyén chon cé thé cao khi diéu khoan thuan Igi hon
cho bén mua, thai gian thuc hién cang kéo dai cang tén
kém. Mot cach dé nha may loc dau giam chi phi la déng
thai mua quyén chon ban va ban quyén chon mua, khi dé
chi phi cia quyén chon mua sé dugc bu dap bagi khoan lgi
nhuan thu dugc tir viéc ban [4].

2.2.4. Hop déng quyén chon Calendar spread

Cac kho du trir dau cho phép cac nha san xuat co6
thé du trir tam thdi dau thé cho dén khi dugc chuyén ra
thi truong. Chi phi luu kho la yéu té rat quan trong doi
vGi gia ban ctia dau d6t va khi tu nhién. Vi du, gia khi tu
nhién trong céc thang mua déng cé thé dugc dinh gia tu
gia cta cac “thang vai” (“shoulder months” - cac thang
5-6vathang 9- 10 hang nam khi nhu cau khi thap nhat)
cdng vai chi phi luu kho va cac khoadn phu phi. Néu su
chénh léch gid gitta cac thang mua déng va cac “thang
vai” cao han chi phi kho du trt, cac thueng nhan cé thé
mua va du trt khi, @6ng thai ban hgp dong khi tuong lai.
Nhiing giao dich nhu vay c6 xu huéng thu hep su chénh
léch gid, tham chi tao thém doanh thu cho cac doanh
nghiép s& hiu kho.

Céc giao dich trén chinh la co s& cho hinh thic mua
quyén chon mua trong hgp déng quyén chon Calendar
spread. Cu thé, trudc thai diém “thang vai”, doanh nghiép
s& hitu kho c6 thé thyc hién dong thai hop dong mua khi
tuang lai trong tuong lai gan va hgp dong ban khi tuong
lai trong tuong lai xa. Dén thai diém “thang vai”, doanh
nghiép s& hitu kho sé nhan khi ctia hop déng mua va luu
kho, sau d6 chd dén thang cao diém dé xuat ban theo cam
két cta hgp dong ban.
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San giao dich NYMEX hién nay cung cap hgp déng
quyén chon Calendar spread cho cé dau thé, dau dét va
cac loai xang déng co.

2.2.5. Hop déng Spark spread

Hgp dong Spark spread tuong tu hgp déng quyén
chon Crack spread nhung ap dung cho cadc nha mdy dién
khi thay vi cho cac nha may loc dau. Hgp déng Spark
spread giup cac nha may dién duy tri dugc khodng chénh
léch gita gia dién bén ra va gia khi dau vao dé san xuat
dién théng qua viéc st dung dong thai hgp dong mua
khi thién nhién tuong lai va hgp déng ban dién tuong lai.

3. Thuc trang ap dung cac cong cu phai sinh tai Viét
Nam

Tu nhitng nam 90 cla thé ky XX, Ngan hang Nha
nuéc da cho phép mét s6 ngan hang dugc dp dung thuc
hién cong cu phai sinh. Nhung dén nam 2010, Viét Nam
m&i bat dau cé cac san giao dich va mat hang dugc lua
chon dé giao dich 1a ca phé, cao su, thép. Hoat dong
cla cac san giao dich va viéc thyc hién cac cong cu phai
sinh tai Viét Nam con han ché do: co s& phap ly chua day
d0; doanh nghiép thi€u kién thuc, kinh nghiém vé thi
truong phai sinh; thi trudng tai chinh, thi truéng hang
hoa chua d0 hoan thién dé trién khai thj trudng phai
sinh toan dién.

Thi trudng ching khodn phai sinh clia Viét Nam da
chinh thiic hoat dong tu ngay 10/8/2017. Tuy nhién, hién
tai mdi chi ap dung cho hgp déng tuong lai trén chisé ¢
phi€u VN30, HNX30 va hgp déng tuang lai cho trai phiéu
chinh phd ky han 5 nam. Cac sdn phdm hang héa, dic
biét la cac san phdm dau khi van chua dugc niém yét trén
thi trudng ching khoan phai sinh tai Viét Nam.

Ca s phap ly cho hoat ddng phai sinh trong linh vuc
xang dau con han ché. Luat Thuong mai ra d&i nam 2005,
trong Nghi dinh 158/2006/ND-CP ngay 28/12/2006 Quy
dinh chi ti€t Luat Thuong mai vé hoat ddng mua ban hang
hda qua s& giao dich hang héa, Ngan hang Nha nudc c6
hudng dan cach thuc hién nhiém vu thanh toan; Bo Tai
chinh c6 trach nhiém huéng dan thué, phi, 1& phi d6i vai
hoat ddng mua béan hang hoa trén san giao dich. Nhung
dén nay, Bo Tai chinh van dang du thao cach thuc hién
mua ban hgp déng phai sinh. Trong Nghi dinh 83/2014/
ND-CP ngay 3/9/2014 cta Chinh pht vé “Kinh doanh xang
dau”, cac doanh nghiép kinh doanh xuat nhap khiu xang
dau “dugc ap dung cac cdng cu, nghiép vu phai sinh phu
hop véi thong 1é qudc té dé giao dich, mua béan xang dau”
(Khoan 6 Diéu 9). Hién tai, Ngan hang Nha nudc van chi
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ding & budc du thdo théng tu quy dinh cu thé vé hoat
déng cung Uing san pham phai sinh.

Trong hé thong ca s& phap ly ctia Viét Nam du khéng
cé van ban nao cdm hoat déng phai sinh nhung chua c6
van ban quy dinh hodc huéng dan cu thé nén cac doanh
nghiép Viét Nam trién khai con nhiéu vudng mac. Vi du
chuyén d6i ngoai té lién tuc |a bat budc khi thuc hién cac
giao dich, nhung Viét Nam chua c6 thd tuc cu thé vé viéc
chuyén d8i ngoai té. Vé ca ché chuyén tién ra nudc ngoai
trong céc hoat dong phai sinh, Nha nudc chua dé cap
trong bat ky van ban phap luat nao. Doanh nghiép khéng
dugc hudng dan vé viéc giai quyét cac van dé tai chinh
trong cac giao dich phai sinh phai théng qua ngan hang
hay la dugc st dung dich vu cla cac cong ty tai chinh.
Chinh sach thuc hién cac hgp déng phai sinh da dugc néu
trong mot s6 thong tu nhung chua quy dinh chi tiét cac
diéu khoan thuc hién cla cac ngan hang cho céac khach
hang.Diéu kién dé tham gia cac giao dich phai sinh véi cac
déi tac nuSc ngoai chua c6 quy dinh cu thé. Co ché hach
toan ké toan cac giao dich phai sinh cling chua cé cac van
ban luat quy dinh.

3.1. Ap dung céng cu phdi sinh xdng ddu trong linh vuc
hang khéng

Hang khong la linh vuc chiu su anh hudng 16n ti bién
déng gia xang dau vi day la yéu t6 quyét dinh chi phi/lgi
nhuan cta doanh nghiép. Cac hang hang khong trén thé
gidi thudng xuyén strdung cac cdng cu phai sinh dé phong
vé rQi ro vé gia khi mua xang dau, trong d6 c6 hinh thuc
phé bién nhat 13 hgp déng tuang lai. D& hgp dong tuong
lai dat hiéu qua, viéc du bao xu hudng gia phai dugc thuc
hién t&t. Néu gia xang dau thuc té & thai diém thuc hién
hgp déng tuang lai thap hon gia ky két trong hop dong
thi bén mua sé bi 16 va ngugc lai. Ngoai nghiép vu du béo,
viéc tinh toan ty trong mua theo hgp déng tuong lai trong
téng nhu cau tiéu thu cdia doanh nghiép va thai gian thuc
hién hgp déng la quyét dinh dac biét quan trong [7].

Tai Viét Nam, Jetstar Pacific da 16 khoang 31,2 triéu
USD trong thai gian cudi nam 2008 va 6 thang dau nam
2009 do thuc hién hgp d6ng mua xang dau trong tuang lai
vGi gia cao han thuc té do gia dau trén thi trudng giam sau
[8]. Cu thé, trong thai diém dién ra khiing hoang kinh té va
dau mé nam 2007 - 2008, gia dau lién tuc tang tir 70USD/
thung (ndam 2007) Ién han 143USD/thung (thdng 7/2008).
Do vay, Jetstar Pacific da quyét dinh trién khai nghiép vu
phong ngua rdi ro gid xang dau va thuc hién 2 giao dich
mua tuong lai. Giao dich thi nhat ngay 30/5/2008: mua
69.180 thung vdi gid 126USD/thung, thdi han tu ngay
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1/7/2008 dén hét 30/11/2008. Giao dich thu hai ngay
9/7/2008: mua 290.200 thung vé&i hai muc gia la 136USD/
thung va 137USD/thung, thoi han tir ngay 1/8/2008 dén
hét ngay 31/5/2009 [7]. Tuy nhién, tir thang 8/2008 dén
thai diém thang 5/2009, gia dau lién tuc lao déc tir hon
120USD/thuing xudng khodng 54USD/thung, tham chi
c6 thai diém gidm sau xap xi 33USD/thung. Vi vay, ca 2
giao dich clia Jetstar Pacific da dan dén thua 16 khoang
31,2 triéu USD. Khoan thua 16 16n cha Jetstar Pacific nam
2008 - 2009 la bai hoc 16n cho cac doanh nghiép trong
viéc phong nguia rdi ro gia xang dau.

Tu kinh nghiém that bai cta Jetstar Pacific trong viéc
thuc hién nghiép vu phong chéng rui ro gia xang dau, cé
thé thdy nghiép vu du bao gia dau clia Viét Nam con yéu,
dan dén viéc quyét dinh mua lugng dau I6n & mic gia cao
hon rat nhiéu so vai gia thuc t€ cta thi trudng & thai diém
thuc hién hgp déng. Ngoai ra, ky nang quan ly, kiém soat
giao dich cta lanh dao doanh nghiép cling nhu nang luc
cla chuyén gia tham muu con han ché'. Vi thé, viéc ap
dung cac cong cu phai sinh vao viéc phong ngua rai ro gia
xang dau doi hoi nhimng chuyén gia c6 nghiép vu cao, kinh
nghiém trién khai, du bao sat thuc té€ cling nhu kiém soat
t6t tinh hinh dé c6 thé dua ra quyét dinh dang dan, hop ly
va dem lai hiéu qua kinh té.

3.2. Cdc gidi phdp dé phdt trién céng cu phdi sinh tai Viét
Nam

3.2.1. B6i véi Chinh phu

Nganh dau khi cé vai trd quan trong trong nén kinh
té va déi mat véi nhiéu rui ro lién quan dén bién dong
chinh tri, thi trudng, chinh sach xuat nhap khau, trir lugng,
ty gia héi doai... Do vay, chinh sach quan ly ctia Nha nudc
can dugc xay dung day da tao hanh lang phap ly cho cac
doanh nghiép dau khi cé thé hoat déng va diéu hanh khai
thac, san xuat, kinh doanh hiéu qua theo dinh hudng cta
Chinh pht. Tuong tu, cdc doanh nghiép ma chi phi san
xuat phu thudc vao nguén cung cép va gia xang dau thi
viéc quan trj rdi ro va dp dung cac cédng cu phai sinh cling
rat quan trong.

Vé quan ly Nha nudc, nhom tac gia dé xuat mot s6
giai phap dé phat trién céng cu phai sinh. Thir nhat, Chinh
phu can xay dung va hoan thién hanh lang phap ly day da
va chi tiét hudng dan thuc hién trong linh vuc quan tri rai

ro va phong vé rdi ro hang hoa, phu hgp véi cac thong Ié
quéc té, khuyén khich doanh nghiép trong nuéc... Thi
hai, co quan quan ly, diéu hanh can thiét lap va c6 dl nang
luc trong viéc hudng dan va ho trg cac doanh nghiép trién
khai cac nghiép vu phong ngua rti ro, dac biét la nghiép
vu phdi sinh. Thi ba, chinh sach dao tao nhan luc cho viéc
quan tri rdi ro va cac cong cu phai sinh ap dung cho céc
nganh tai chinh, dau khi, quan ly doanh nghiép... can
dugc ddy manh va nang cao chat lugng, cap nhat vdi tiéu
chuén quéc té.

3.2.2. B6i véi linh vuc ddu khi

Viéc ap dung céng cu phadi sinh la xu thé tat yéu cla
thé& gi6i. Tuy nhién, do su han ché vé hanh lang phép ly va
cac nguyén nhan chi quan (nhu doanh nghiép thiéu kién
thiic, kinh nghiém vé céng cu phai sinh...), viéc 4p dung
cac cong cu phai sinh déi véi cac don vi san xuat kinh do-
anh trong linh vuc dau khi van chua dugc thuc hién hiéu
qua. Céc rui ro va cac cdng cu phai sinh tuong tng déi véi
cac dan vi truc thudéc Tap doan Dau khi Viét Nam dugc mo
td trong Bang 2.

Dua trén cac théng tin thu thap dugc thong qua hinh
thiic phdng van, phan tich tai liéu, nhom tac gia dé xuat
mot s6 diém cén luu y khi trién khai Ung dung céc céng
cu phai sinh cho cac doanh nghiép hoat déng trong linh
vuc dau khi.

- Vé md hinh t6 chuc hoat dong

Cac doanh nghiép dau khi trén thé gisi chl yéu hoat
dong theo mo hinh cdéng ty me va cac cong ty con dugc
chuyén mén héa tiing khau trong chudi cung tng. Trong
do, c6 mét cdng ty con phu trach cac nghiép vu thuong
mai gom: ban dau thoé tur nai khai thac, mua dau thé cho
nha may loc dau, kinh doanh san phdm ctia cdc nha may
loc dau. Bon vi nay hoat déng trén thi trudng dau thuc
(mua ban dau thé cho céc déi tac va c6 phat sinh giao dich
dau thuc) va dau gidy (dé phong vé rui ro cho thi trudng
dau thug, gitp doanh nghiép tang uy tin, tang co hoi kinh
doanh trén thj truong). M6 hinh nay dang dugc dp dung
tai Bayernoil, ENLI... va viéc chuyén mon héa nghiép vu
kinh doanh ciing nhu nghiép vu phai sinh gilip cho cac
don vi san xuat khac (nha may loc dau, doanh nghiép khai
thac dau thé...) chuyén tam téi uu hda san xuat ma khong
phai phan tan nguén luc dé kinh doanh.

'Vao thoi diém thuc hién nghiép vu phong ngura rdi ro gid xdng ddu néi trén, Hoi déng Qudan tri (HDQT) cla Jetstar Pacific khéng ¢ kinh nghiém. Viéc
trién khai dugc tham muu béi ban diéu hanh do Téng gidm déc (ngudi Viét) dimg ddu va duoc giao cho 2 Phé Téng gidm déc (ngudi Australia). Giao dich tha
hai cda Jetstar Pacific ¢6 s6 lugng I6n va théi gian hiéu luc cia hgp déng kéo dai sudt 10 thdng, tuy nhién viéc thuc hién da khéng tudn thd nguyén tdc thuc
hién/bdo cdo véi HDQT. Do dé, HDQT cta Jetstar Pacific dd khéng thé kiém sodt duoc tinh hinh khi gid ddu dién bién bdt lgi.
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Néu so sanh v&i mé hinh trén, moé hinh ctia Tap doan
Dau khi Viét Nam cé nhiing diém tuong déng: PV OIL 13
don vi vira phu trach kinh doanh dau thé, vira phan phéi
xang dau; PV GAS phu trach linh vuc kinh doanh khi...
Tuy nhién, cac nha may loc dau c6 vén gép ctia PVN (BSR,
NSRP) van dang phai tu lo khau kinh doanh, PV OIL chi
tham gia phan phoi xang dau cho 2 nha may loc dau nay
chui khéng phai la don vi phu trach duy nhat. Khi nguén
luc bi phan tan va hoat ddng chéng chéo, viéc ap dung
céng cu phai sinh va viéc t6i uu hda toan chuébi cung ting
sé kho dat dugc hiéu qua téi uu.

- Nang cao nhan thuc va lién tuc cap nhat vé cong
cu phai sinh

Bang 2 théng ké cac rui ro dé thdy nhat va cac cong cu
phai sinh dugc duic két tir kinh nghiém thé gidi. Nguyén ly
clia cac cdng cu phai sinh 1a c6 thé hoc héi qua nghién clu,
tuy nhién thuc té dién bién trén thi trudng phai sinh sinh
dodng, da dang va kho luong. Ngoai viéc d4p dung 4 céng
cu phai sinh ca ban (hgp dong ky han, hop déng tuong
lai, hgp déng quyén chon, hgp déng hoan déi), thi trudng
phai sinh nang lugng/dau khi da phat sinh nhiéu loai céng
cu phai sinh dac thu (hgp déng Crack spread, hgp déng
quyén chon Crack spread, hgp déng quyén chon Calendar
spread, Basis contracts...) dé phu hop véi su thay déi cua
thi trudng hodc céac tinh huéng mang tinh dac trung, ca
thé. Co thé ky vong rang, véi dién bién khé ludng cla thi
trudng dau khi thé gidi trong giai doan hién tai, thi trudng
phai sinh sé& con ti€p tuc phét trién va thay déi. Do d6, du
nganh dau khi cta Viét Nam chua 4p dung dugc cdng cu
phai sinh & thai diém hién tai, yéu cau vé nang cao nhan
thiic va cap nhat cac nghiép vu phai sinh d6i véi cac do-
anh nghiép la rat cap thiét. Cac bo phan chuyén trach can
nang cao nghiép vu du bao bién dong va tinh toan cac
phuang &n ap dung cong cu phai sinh c6 thé 4p dung dé
gidm thiéu t6i da radi ro va chi phi cho doanh nghiép, ddm
bao muc tiéu vé thi trudng va Igi nhuan.

Can luu y rang cac hgp déng phai sinh la céng cu
hiu hiéu dé gidm thiéu rai ro vé gia, tuy nhién cac hop
déng phai sinh cling tiém an rdi ro. That bai cla United
Airlines cia My nam 2015, Jetstar tai Viét Nam nam 2009
I3 minh ching dién hinh. Tham chi, c6 doanh nghiép chi
vi st dung céng cu phai sinh ma phai pha san nhu Orange
County & California nam 1993 [4].

Dac biét, cac doanh nghiép st dung hgp dong phai
sinh can luu y, ranh gidi gilta viéc dung nghiép vu phai
sinh d€ phong chéng rui ro va st dung phai sinh nhu mét
phuaong tién dé dau co rat mong manh. Nhu Barings Fu-
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ture Singapore (BFS) nam 1995 thuc hién déng thoi viéc
ban quyén ban va ban quyén mua c6 phiéu Nikkei 225 vdi
cung mét gia thuc hién va cing mét thai diém déo han.
DPay dugc goi la chién lugc “straddle”, vén chua dugc cho
phép st dung tai thai diém dé. Chién lugc nay sé gitp BFS
thu Igi néu gia 6 phiéu Nikkei 225 gilr & muic xap xi muic
gia thuc hién cta 2 hgp déng quyén chon trén. Tuy nhién,
thuc té gia c6 phiéu ra sut gidm dang ké khién cho BFS bi
thua 16 1,5 ty USD va bi Toa an t6i cao Vuong quéc Anh
két t6i vi sir dung nghiép vu chua dugc cho phép. Vai hé
thong phap ly danh cho thi trudng phai sinh & Viét Nam
chua dugc hoan thién, viéc 4p dung cac cong cu phdi sinh
chua dugc cho phép trong cac van ban luat c6 thé dan
dén rairo phap ly.

4. Két luan

Cac hgp déng phai sinh dugc danh gia la cong cu dac
biét hiéu qua trong viéc dé phong va gidm thiéu cac rdiro
do bién déng gia trén thi trudng. D€ dp dung cac cdng cu
phai sinh tai Viét Nam, ngoai viéc Nha nudéc chuan bi day
da hanh lang phap ly, huéng dan thuc hién, cac doanh
nghiép noi chung va doanh nghiép hoat déng trong linh
vuc dau khi noi riéng khi tham gia thi trudng can chuén bi
day da cac nguon luc.

- V6nkinh doanh: Cac doanh nghiép can dam bao co
vén kinh doanh én dinh, do viéc giao dich trén thi trudng
phai sinh thudng c6 gia tri I6n, thai gian dai va nhiéu hop
déng phai sinh yéu cau ky quy. Do vay, dé dam béo nang
luc trén thi trudng, cac doanh nghiép ciing can dam bao
nang luc tai chinh phu hgp.

- Nhan luc: Do giao dich c6 thé tién hanh véi cac déi
tac trong nudc va qudc té€ nén can nhan luc cé nghiép
vu cao, giau kinh nghiém, dugc dao tao chuyén nghiép
theo chudn quéc té, c6 thé ing pho véi su thay déi cta thi
truding, bién ddng gia... dé dp dung céc cong cu phaisinh
dung thai diém va hiéu qua.

- Ky nang quan ly: Ngoai cic cdng cu quan ly cla
Nha nudc, cap quan ly cta cac doanh nghiép can nang
cao nghiép vu quan ly, kiém soat, tranh sai sét hoac thiéu
quan ly trong cac thuong vu giao dich I6n, hodac trong thai
di€ém kho khan vai nhiéu bién dong.

- Nghiép vu phan tich va du bao: Cac that bai ctia viéc
ap dung nghiép vu phai sinh chi yéu lién quan dén viéc
du bdo khong chinh xac gia tuong lai. Do d6, cac doanh
nghiép can nang cao nang luc phan tich va du béo, von
la di€ém con han ché déi véi cac doanh nghiép Viét Nam.
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DERIVATIVE TOOLS AND POSSIBLE APPLICATION TO VIETNAMESE
COMPANIES OPERATING IN THE OIL AND GAS SECTOR
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Derivative tools help oil and gas companies in the world reduce the risks against changes in prices of crude oil, gas and related
products. This paper introduces the derivative tools which are currently used in the oil and gas sector, analyses challenges and applicable
chances for Petrovietnam’s subsidiaries. Based on the analysis, the authors also recommend some specific implications for Petrovietnam
to response when the derivative market for oil and gas sector is opened in Vietnam.
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