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Vao ngay 17-6, t0i Ha n0i va TPHCM t0 chCc hai hii thlo I0n ma chi dU diu cung ban vi
“th0 tr00 ng phai sinh”.

TOi Ha ndi, hdithDo cé tén “TO0Ng lai cla thd tr00ng tai chinh: sOn phl m phai sinh”. DO ki0'n
day sO la mOt culc hiithD o nghiéng v toan hic 0ng ding, t0 hip cac nha toan hilc va nghién
clu kinh t0, nhIm hidu r6 hO'n v cac I0ithD va rliro cla cac thd trl0ng phéi sinh khi hoa vao
dong chiy thO tr00ng tai chinh thi gili. Chinh vi thd, n6 d00c bOo tr0 bdi Vil n Nghién clu cao
clp vl Toan (VIASM) va Trung tdm XuCt s ¢ John von Neumann (JVN).

0 TPHCM, hOithDo di0c ngan hang ANZ bl o trll ¢6 chl dll “KI nang vil't bao nganh tai
chinh-ngan hang trong bl i cOnh kinh {0 Béng Nam A dily biln ding”. Thic ra, n0idung cla hOi
thO o t0i thanh phd phia Nam cling sU t0p trung vao céc sl n phl m phai sinh trong nganh ngan
hang.

b0i vli ai holt di ng trong ITnh vl ¢ tai chinh ngan hang, cac t0 “siin phi'm va thi tr00ng phai
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sinh” di0c thO ¢ hiln hang ngay nhi cOm bOa. Nhing dli vOi ngd0i binh thI0ng, cac t0 nay vin
kha I0 10m.

Khi n6i d0 n mua ban trao dili cac s n phlm di ch vO tai chinh, di'y chD la cach néi chung

chung. B0 d0m bl o cho mit thO0ng vO tai chinh d00c vO n hanh theo dung nh mO ¢ dich, yéu
clu clangdlitham gia thD tr00ng, mOith0Ong v ddu cé mit cach thlc holt dl ng, phl0ng til n
XU ly riéng va cé ludt chiiriéng. Cac cach thic, phiOng tiln, lult chiily cé thD glila sOn
phOm, thO tr00ng phai sinh. Nh vO'y, thO tr00ng phai sinh d00c hilu nhD nhl ng cong ¢l thic
hiln, trl0 ¢ tién nhO'm gil m thilu va lodi tr0 r0i ro tai chinh, kinh doanh tai chinh trong hollt dll ng
kinh doanh cl a t0 ng doanh nghilp.

Trong thO tr00ng tai chinh, cac s n ph0 m phai sinh cé nhid u nhi ng mO nh nhit la cac h p ding
kO hOn (futures contracts), hil p dl ng giao ngay/giao sau (spot/forward), hi'p ding quyln chOn
(options), va hi p dl ng hoan chuyln (SWAP)...

Thic ra, nhiDu cong ty va ca nhan 0 n0c ta da tl ng bilt va tham gia vao cac thi trl0ng nay
kha nhilu. Cac hii thOo I0n nay hy vOng sl giup lay dl ng I0i cach nhin va cach tham gia cla
gili kinh doanh n00c nha.

ROt nhilu mOt hang xudt nhi p khO u n00c ta dang thO ¢ hil n, d0 u c6 dinh dang dd n cac thi
tr00ng kO hO'n, quyln chin... TO ca phé, cao su thién nhién, gl o, tiéu hit, d10ng an, béng v,
bl p, d0u nanh, sOt thép, ddng chi, diu thd, vang bl c... hu nhl tuy0t dii b0 phOn ngdOi kinh
doanh trén thi gili dlu thd ¢ hidn théng qua céc thi trl0ng phai sinh, nhi ca phé chiing hin.

P0ivli miOt hang ca phé, cl hdm nao thi tri0ng kU hO n robusta Liffe (SO Giao diich kU hin va
quyln chOn tai chinh qui c t0 London — London International Financial Futures and Options
Exchange) hol't d0ng, l1a hlu nhl nhilu nha xult khOu, dii ly, kD c0 nhilu anh néng dan kéu
nhau 0i0itrén di0n tholi d0 theo d6i xem gia thd nao rli, nén mua hay nén ban. NOu nhl ai co
con mit “ngoli cIm”, ¢é thl th'y cac trao dli cla hi khéng ngllng nghl trén dl 0 ng day dil n
tholi va song wifi.

Pilu dang tilc latd tri0c din nay, khdng miy ai s0 ding cac céng cll nay dll bl o hilm cac rUi
ro trong kinh doanh ca minh, ma chi ylu diu cU gi4, di0c nhilu ngl0i cho la “danh bl c trén
mOng”. Do kha miidlivOinOOc ta, mOtsO ngan hang cung clp sUn phl m phai sinh nhl giao
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dich kO hin, quydn chin, ddu qua chu tring din I00ng giao di ch va tidn hué hing ma quén
nd n doanh nghil p vao cac cach thi c ching rli ro mdt cach nghiém tuc.

TO nam 2008, thU tr00ng hang héa thd gili d0y r0i ro, an thua, do cac qull bl o vl (hedge
funds), cac qull kinh doanh hang héa (Exchange-Traded Funds - ETF) bl m tiln vao clc mOnh,
dit cOOc vao cac san kI hin hang hda hang ngan t0 d6 la MO nén quan h mua ban nhil u khi
thul n tay giDatidn va tion. Cé 10 vi vOy ma nhilu ngén hang ni0c ngoai tri0c dé rit tich clc
clp tin di ng xul't khD'u cho nhilu mOt hang néng s n, nhi ng r0i phdi rat lui t0 dly, do r0t nhilu
nha xult nh0 p khOu cla ta chda c6 biln phap hilu hilu d0 gil m thilu va ching r0i ro. PhOi
chang vi vy ma nhilu nli thua I0 nOng nO, thOm chidin dn sOp tidm, nhO trong mua ban
vang, ca phé, béng vili, tiéu hit...

B0u cl nay dii0c hilu la khi tham gia mua ban, ngd0i kinh doanh kil ving gia thD tri0ng theo y
cla riéng minh. NOn tdng th0Ong v0 minh lam a0 kiDm I0i, chD d0a vao cOu mong, kI v ng. Nhi
nhil u anh khi tham gia th0 tr00ng vang tr00c day, khi thOy gia tang 1én 1.920 dé la/oz vao culi
nam 2011, c t00ng gia sO tang n0a ma mua vao. MOt khi mua vao xong, gia vang kI hl n dung
dung dl o chil u di xull ng, khéng theo y cla minh, thua I0 ning nO.

Hay trong mua ban ca phé, nhilu ngli thOy gid 1én 46.000 AU ng/kg vO n khéng chiu ban chi't
I0i. ROi mong gia tang nia, phlilén cho di0c 52.000 dlng/kg nhi mua ci mdi “m0 kho”. Nhi ng
thD tr00ng mOy hdm nay da khong theo y hil va gia chd con dili 38.000 dU ng/kg.

TO nam 2008 din nay, dlu cO tai chinh “ti0n mudn bl c vO n” da thi ¢ sO khuynh loat cac tho

tr0 0 ng phéi sinh, dlc bilt cac th0 tr00ng kO hln, b0 ng ti0 n. Cach kinh doanh trén cac san nay
ctng thay dii. HOu nhD nhilu san kO hin da chuyl n qua hinh thi ¢ kinh doanh “b0 m nat may
tinh”. Nén, t00ng tac gila din chao ban va chao mua rdt vo tinh, va khOp I0nh t0 d0ng mOt cach
“vé hi'n”. VO I0i, cac hO p dl ng phéi sinh d00c¢ quyd n mua khi ng, ban khIng nén ai minh ti0 n,
chl cn chinthdicO, bung tiDn ra “m0Ot phat” la gia trén san chlu 0nh hi0ng lIén hay xul ng

ngay.

Cho nén, dii vOi trong nO0c, ban chuyln hi ¢ hUi va tham gia th0 tr00ng phai sinh d0n nay la da
qua muln. BUi vi cac hang kinh doanh nl 0 ¢ ngoai, hilm c6 nd u khéng mul n ndéi khdng cé v
qui n ly nao ma khéng khéng bil't va si di ng nhull n nhuyl n cac sUn phU m tai chinh phéi sinh
nhOt 1a trd 0 c nhd ng b&o dbéng tai chinh thd gili hil n nay.
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Thic vy, ndu nhD xem bong d4 khéng ca d di miOt hi ng thi trong kinh doanh hang héa hiln
nay, khéng tham gia céac thi trl0ng phai sinh thi chl dla céng ty minh lam mOi cho ca mp.
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