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Khoa Taøi Chính Doanh Nghieäp
Boä moân Taøi Chính Quoác Teá

THÒ TRÖÔØNG KYØ HAÏN

THÒ TRÖÔØNG KYØ HAÏN 

Hợp đồng kỳ hạn là một thỏa thuận giữa hai bên, người 
mua và người bán, trong đó yêu cầu giao một hàng hóa tại 
một thời điểm với giá cả đã đồng ý ngày hôm nay. 

Giống như một quyền chọn trên thị trường OTC, một hợp 
đồng kỳ hạn có thể được bù trừ bằng cách tạo ra một hợp 
đồng kỳ hạn mới.
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THÒ TRÖÔØNG KYØ HAÏN 

Các hợp đồng kỳ hạn, đôi khi gọi là các thỏa thuận kỳ hạn và rất 
phổ biến trong cuộc sống hàng ngày. Ví dụ

Tiền thuê căn hộ 

Đặt mua báo dài hạn

Vé máy bay không được hoàn trả

Đặt giao bánh pizza 

THÒ TRÖÔØNG KYØ HAÏN 

Thò tröôøng kyø haïn taïo ra söï thuaän lôïi cho vieäc trao ñoåi
caùc hôïp ñoàng kyø haïn veà caùc loaïi tieàn teä.

Hôïp ñoàng kyø haïn laø moät thoûa thuaän giöõa doanh nghieäp
vaø ngaân haøng hay giöõa hai ngaân haøng vôùi nhau ñeå trao ñoåi
moät soá löôïng tieàn nhaát ñònh vôùi tyû giaù kyø haïn vaøo moät
ngaøy naøo ñoù trong töông lai.

THÒ TRÖÔØNG KYØ HAÏN OTC

Thị trường OTC là thị trường không được thể chế hóa. 
Chính phủ vẫn xem các hợp đồng kỳ hạn là những giao dịch 
mang tính chất thuộc về các thỏa thuận cá nhân. 

Tính riêng biệt này đã mang đến sự linh hoạt cho các thành 
viên tham gia, tiết kiệm tiền của họ và cho phép thị trường 
thích ứng một cách nhanh chóng với các thay đổi trong 
nhu cầu và hoàn cảnh của thị trường do việc nảy sinh thêm 
các vấn đề mới từ các hợp đồng cũ.
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CaCaùùcc ññaaëëcc ññieieååmm cucuûûaa hôhôïïpp ññooààngng kykyøø hahaïïnn

Hôïp ñoàng kyø haïn thích hôïp vôùi caùc coâng ty lôùn vì caùc
giao dòch kyø haïn thöôøng coù giaù trò ít nhaát töø moät trieäu
ñoâ la trôû leân.

Hôïp ñoàng kyø haïn coù öu ñieåm laø ñöôïc thieát keá thích
hôïp ñeå ñaùp öùng yeâu caàu cuûa caû hai beân caû veà qui moâ
giao dòch vaø ngaøy giao kyø haïn.

CaCaùùcc ññaaëëcc ññieieååmm cucuûûaa hôhôïïpp ññooààngng kykyøø hahaïïnn

Moät nhöôïc ñieåm cuûa hôïp ñoàng kyø haïn laø noù khoâng
theå bò huûy boû ñôn phöông maø khoâng coù söï thoûa thuaän
cuûa caû hai ñoái taùc.

Nghóa vuï cuûa moãi beân khoâng theå ñöôïc chuyeån giao
cho beân thöù ba vì vaäy hôïp ñoàng kyø haïn khoâng coù tính
thanh khoaûn cao.

Khoâng coù gì ñaûm baûo raèng seõ khoâng coù moät beân vôõ
nôï vaø huûy boû caùc nghóa vuï hôïp ñoàng.

Phaàn buø hoaëc chieát khaáu tyû giaù kyø haïn

30 ngaøy

90 ngaøy

180 ngaøy

$1,681

$1,680

$1,677

$1,672

Tyû giaù giao ngay

Tyû giaù kyø haïn 30 ngaøy

Tyû giaù kyø haïn 90 ngaøy

Tyû giaù kyø haïn 180 ngaøy

Phaàn buø hoaëc chieát khaáu
kyø haïn ñoái vôùi ñoàng

baûng Anh

Kyø haïnGiaù tròCaùc loaïi tyû giaù ñoái vôùi
ñoàng baûng Anh

%71,0
30
360x

681,1$
681,1$680,1$

−=
−

%95,0
90

360x
681,1$

681,1$677,1$
−=

−

%7,1
180
360x

681,1$
681,1$672,1$

−=
−
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Caùc giao dòch kyø haïn vaø hoaùn ñoåi – SWAP

Hôïp ñoàng kyø haïn mua hoaëc baùn ñöùt laø moät thoûa thuaän
mua hoaëc baùn moät ngoaïi teä naøo ñoù trong moät kyø haïn nhaát
ñònh.

Forward-forward swap mua ñoâ la Canada kyø haïn moät
thaùng vaø baùn ñoâ la Canada kyø haïn hai thaùng. Khi vieäc mua
vaø baùn chæ caùch nhau moät ngaøy goïi laø rollover swap.    

Caùc giao dòch kyø haïn vaø hoaùn ñoåi – SWAP

Moät hoaùn ñoåi – swap - goàm coù hai thaønh phaàn, thöôøng
laø moät giao dòch giao ngay vaø moät giao dòch kyø haïn theo
höôùng ñoái nghòch nhau.

Swap-in ñoàng ñoâ la Canada goàm coù thoûa thuaän mua ñoâ
la Canada giao ngay vaø baùn ñoâ la Canada kyø haïn. 

Swap-out laïi bao goàm moät thoûa thuaän baùn ñoâ la Canada 
giao ngay vaø mua ñoâ la Canada kyø haïn.

HÔÏP ÑOÀNG KYØ HAÏN KHOÂNG GIAO NHAÄN

Hôïp ñoàng kyø haïn khoâng giao nhaän (NDF) laø moät
thoûa thuaän lieân quan ñeán moät vò theá veà soá löôïng nhaát
ñònh moät ñoàng tieàn naøo ñoù vôùi moät tyû giaù xaùc ñònh vaøo
ngaøy thanh toaùn cuï theå trong töông lai.

NDF khoâng taïo ra trao ñoåi tieàn teä thöïc söï taïi thôøi
ñieåm töông lai. 
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TRÖÔØNG TIEÀN TEÄ GIAO SAU

HÔÏP ÑOÀNG TIEÀN TEÄ GIAO SAU 

Hôïp ñoàng tieàn teä giao sau laø moät thoûa thuaän giöõa hai ñoái taùc
aán ñònh caùc ñieàu kieän trao ñoåi moät soá löôïng tieàn teä cuï theå vôùi
tyû giaù ñöôïc aán ñònh vaøo luùc thoûa thuaän hôïp ñoàng.

Caùc hôïp ñoàng giao sau gioáng vôùi hôïp ñoàng kyø haïn ôû taát caû khía
caïnh ngoaïi tröø moät soá chi tieát quan troïng laø caùc hôïp ñoàng giao
sau laø nhöõng thoûa thuaän ñaõ ñöôïc tieâu chuaån hoùa ñeå trao ñoåi
tieàn teä. 

Thuaät ngöõ hôïp ñoàng ñaõ tieâu chuaån hoùa ôû ñaây aùm chæ ñeán thoûa
thuaän cuï theå vôùi soá löôïng cuï theå vaøo moät ngaøy giao cuï theå hay 
ngaøy ñaùo haïn cuï theå trong töông lai.  

Hôïp ñoàng giao sau vaø ñieàu chænh theo 
thò tröôøng

Giả sử mua một hợp đồng giao sau đồng Bảng 
Anh vào tháng 6 với giá mở cửa là $1,350/ ₤. 
Giả sử ký quỹ ban đầu là $2000. 

Công ty thanh toán bù trừ sẽ thực hiện điều 
chỉnh tài khoản ký quỹ theo các mức giá thanh 
toán hàng ngày. 

Giá thanh toán hàng ngày là trung bình  các 
mức giá của các giao dịch cuối cùng mỗi ngày.
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Ñieàu chænh theo thò tröôøng

$2000

$2075

$1425

$2000

$2000

+ $2000

0

0

+ $625

- $937,5

0

+  $75

- $650

- $50

+ $937,5

$84.375

$84.450

$83.800

$83.750

$84.687,5

$1,3500/£

$1,3512/£

$1,3408/£

$1,3400/£

$1,3550/£

1. Môû cöûa

2. Thanh toaùn

3. Thanh toaùn

4. Thanh toaùn

5. Thanh toaùn

Taøi
khoaûn
kyù quyõ

Goùp theâm
vaøo (+) hoaëc
ruùt ra khoûi

(-) quyõ

Ñieàu chænh
kyù quyõ

Giaù
hôïp ñoàng

Giaù môû
cöûa hoaëc
giaù thanh

toaùn

Ngaøy

SO SAÙNH GIÖÕA HÔÏP ÑOÀNG GIAO SAU VAØ HÔÏP ÑOÀNG KYØ HAÏN

Coù theå baùn treân thò tröôøngPhaûi thanh toaùn vôùi ngaân haøngThò tröôøng thöù caáp

Phí moâi giôùi thoûa thuaänÑöôïc xaùc ñònh bôûi cheânh leäch giaù
mua vaø giaù baùn cuûa ngaân haøngChi phí giao dòch

Haàu heát ñöôïc buø tröø vò theá, raát ít coù giao
nhaän thöïc söï

Haàu heát ñöôïc quyeát toaùn bôûi caùc
giao nhaän tieàn teä thöïc söïTính thanh khoaûn

Saøn giao dòch trung taâm vôùi heä thoáng thoâng
tin toaøn caàu

Thoâng qua maïng ñieän thoaïi
toaøn caàuNôi trao ñoåi

Coâng ty thanh toaùn buø tröøKhoângNhaø baûo ñaûm

Baét buoäc kyù göûi vôùi moät soá löôïng nhaát ñònh
vaø ñieàu chænh theo thò tröôøng haøng ngaøy

Thöôøng laø khoâng, ñoâi khi ñoøi hoûi
haïn möùc tín duïng töø 5% - 10%Yeâu caàu kyù quyõ

Caùc ngaân haøng, caùc nhaø moâi giôùi vaø caùc coâng
ty ña quoác gia, thích hôïp cho caùc nhaø ñaàu cô

Caùc ngaân haøng, caùc nhaø moâi giôùi
vaø caùc coâng ty ña quoác gia, nhöõng

nhaø ñaàu tö phoøng ngöøa ruûi ro

Caùc thaønh vieân
tham gia

Ñöïôc tieâu chuaån hoùa (vaøo thöù tö tuaàn thöù ba
cuûa caùc thaùng 3,6,9,12 v.v.)

Thieát keá thích hôïp cho nhu caàu
töøng caù nhaân

Ngaøy giaù trò (hay 
laø ngaøy ñaùo haïn)

Ñöôïc tieâu chuaån hoùa
(£62.500, Can$100.000 v.v.)

Thieát keá thích hôïp cho nhu caàu cuûa
töøng caù nhaânQuy moâ hôïp ñoàng

HÔÏP ÑOÀNG GIAO SAUHÔÏP ÑOÀNG KYØ HAÏN

Giaù giao sau vaø giaù giao sau kyø voïng

Tình huoáng maø giaù giao sau thaáp hôn giaù giao sau kyø voïng ñöôïc
goïi laø backwardation, neáu giaù giao sau cao hôn tyû giaù giao ngay
kyø voïng thì tình huoáng naøy ñöôïc goïi laø contango.

Giaù giao sau

Giaù giao sau
kyø voïng

contango

Kyø voïng hôïp lyù

Backwardation

Ngaøy ñaùo haïn Thôøi gian
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Normal backwardation vaø normal contango cho nhieàu
ngaøy ñaùo haïn khaùc nhau cuûa hôïp ñoàng giao sau

Giaù giao sau

Giaù giao
sau kyø voïng

Normal contango

Normal 
Backwardation

Ngaøy ñaùo haïn2 Thôøi gianNgaøy ñaùo haïn 1To

Yeát giaù giao sau
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Caùc loaïi hôïp ñoàng giao sau
• Nguõ coác vaø haït coù daàu

• Gia suùc soáng vaø thòt

• Thöïc phaåm vaø sôïi

• Kim loaïi vaø xaêng daàu

• Ngoaïi teä

• Traùi phieáu vaø laõi suaát

• Chæ soá kinh teá

• Chæ soá chöùng khoaùn

THÒ TRTHÒ TRÖÖÔÔØØNG CANG CAÙÙC C 

QUYEQUYEÀÀN CHON CHOÏÏN TIEN TIEÀÀN TEN TEÄÄ

Thò tröôøng caùc quyeàn choïn tieàn teä

Caùc quyeàn choïn tieàn teä cho ngöôøi mua cô hoäi
nhöng khoâng baét buoäc mua hoaëc baùn vôùi giaù ñaõ
ñöôïc thoûa thuaän tröôùc, goïi laø giaù thöïc hieän trong
töông lai.

Quyeàn choïn chæ coù giaù trò cho ñeán ngaøy heát hieäu
löïc hay ngaøy ñeán haïn.

Ngöôøi mua phaûi traû cho ngöôøi baùn moät khoaûn phí
cho quyeàn choïn goïi laø phí quyeàn choïn.
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Thò tröôøng caùc quyeàn choïn tieàn teä

Treân thò tröôøng chính thöùc, caùc hôïp ñoàng seõ ñöôïc
tieâu chuaån hoùa.

Treân thò tröôøng phi chính thöùc OTC, chi tieát caùc hôïp
ñoàng khoâng ñöôïc tieâu chuaån hoùa maø seõ ñöôïc thoûa
thuaän giöõa caùc ñoái taùc vôùi nhau.

1.1. ThòThò trtrööôôøøngng babaùùnn leleûû baobao gogoààmm cacaùùcc khakhaùùchch
hahaøøngng khoângkhoâng phaphaûûii lalaøø ngaânngaân hahaøøngng. . 

2.2. ThòThò trtrööôôøøngng babaùùnn buoânbuoân gigiööõaõa cacaùùcc ngaânngaân hahaøøngng
ththööôngông mamaïïii, , ngaânngaân hahaøøngng ññaaààuu ttöö, , vavaøø cacaùùcc
coângcoâng tyty kinhkinh doanhdoanh chuyeânchuyeân moânmoân hohoùùaa..

ThòThò trtrööôôøøngng OTC OTC baobao gogoààmm 2 2 boboää phaphaäänn: : 

Caùc kieåu quyeàn choïn :

Quyeàn choïn kieåu Myõ cho pheùp ngöôøi naém giöõ thöïc
hieän vaøo baát kyø luùc naøo cho ñeán tröôùc ngaøy heát hieäu löïc.

Ví duï : Quyeàn choïn mua moät trieäu euro vôùi giaù
$0,90/euro töø ngaøy hoâm nay cho ñeán ngaøy heát
hieäu löïc laø ngaøy 15/09/2003.
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Caùc kieåu quyeàn choïn :

Quyeàn choïn kieåu Chaâu AÂu cho pheùp ngöôøi naém giöõ
thöïc hieän chæ vaøo ngaøy heát hieäu löïc.

Ví duï : Quyeàn choïn mua moät trieäu euro vôùi giaù
$0,90/euro chæ vaøo ngaøy 15/09/2003.

QUYEQUYEÀÀN CHON CHOÏÏN MUAN MUA

Quyeàn choïn mua (Call option) cho pheùp
ngöôøi naém giöõ ñöôïc mua moät ngoaïi teä
naøo ñoù vôùi tyû giaù thöïc hieän trong moät
khoaûn thôøi gian nhaát ñònh.

Quyeàn choïn mua ñöôïc goïi laø :
– Cao giaù ITM (In the money) neáu tyû giaù giao

ngay > Tyû giaù thöïc hieän
– Ngang giaù ATM (At the money) neáu tyû giaù giao

ngay = Tyû giaù thöïc hieän
– Kieät giaù OTM (Out of the money) neáu tyû giaù

giao ngay < Tyû giaù thöïc hieän

QUYEQUYEÀÀN CHON CHOÏÏN MUAN MUA
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QUYEQUYEÀÀN CHON CHOÏÏN MUAN MUA

Ngöôøi naém giöõ quyeàn choïn coù theå thöïc hieän
(hoaëc baùn) quyeàn choïn. Hoï cuõng coù theå ñeå
quyeàn choïn heát hieäu löïc. Trong tröôøng hôïp naøy
hoï seõ maát phí quyeàn choïn. 

QUYEQUYEÀÀN CHON CHOÏÏN MUAN MUA

Phí quyeàn choïn mua seõ cao hôn khi :
Cheânh leäch giöõa tyû giaù giao ngay vaø tyû
giaù thöïc hieän lôùn hôn
Thôøi gian ñaùo haïn daøi hôn
Tính baát oån cuûa tieàn teä cao hôn

QUYEQUYEÀÀN CHON CHOÏÏN MUAN MUA

• Caùc DN coù theå söû duïng quyeàn choïn tieàn teä ñeå phoøng
ngöøa ruûi ro tyû giaù. 

• Caùc DN coù theå mua quyeàn choïn mua ñeå phoøng ngöøa:
– Caùc khoaûn phaûi traû trong töông lai
– Caùc chi phí tieàm aån khi thöïc hieän ñaáu giaù caùc döï

aùn
– Caùc chi phí tieàm aån khi mua laïi caùc coâng ty khaùc.
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QUYEÀN CHOÏN BAÙN

Quyeàn choïn baùn (Put option) cho
pheùp ngöôøi naém giöõ ñöôïc baùn moät
ngoaïi teä naøo ñoù vôùi tyû giaù thöïc hieän
trong moät khoaûn thôøi gian nhaát
ñònh.

QUYEQUYEÀÀN CHON CHOÏÏN MUAN MUA

Neáu caùc DN kyø voïng ngoaïi teä seõ taêng giaù trong töông lai
hoï coù theå mua quyeàn choïn mua ngoaïi teä ñoù.

Lôïi nhuaän = Giaù baùn – Giaù thöïc hieän – Phí quyeàn choïn

Ñoái vôùi beân baùn quyeàn choïn mua, neáu kyø voïng ngoaïi teä
giaûm giaù trong töông lai hoï coù theå baùn quyeàn choïn mua
ngoaïi teä ñoù.
Lôïi nhuaän = Phí quyeàn choïn – Giaù mua + Giaù thöïc hieän

Quyeàn choïn baùn ñöôïc goïi laø :

Cao giaù ITM (In the money) neáu tyû giaù giao
ngay < Tyû giaù thöïc hieän

Ngang giaù ATM (At the money) neáu tyû giaù giao
ngay = Tyû giaù thöïc hieän

Kieät giaù OTM (Out of the money) neáu tyû giaù
giao ngay > Tyû giaù thöïc hieän

QUYEÀN CHOÏN BAÙN
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QUYEÀN CHOÏN BAÙN

Caùc DN coù theå söû duïng quyeàn choïn baùn tieàn teä ñeå
phoøng ngöøa ruûi ro caùc khoaûn phaûi thu.

QUYEÀN CHOÏN BAÙN

Phí quyeàn choïn baùn seõ cao hôn khi :

Cheânh leäch giöõa tyû giaù thöïc hieän vaø tyû giaù
giao ngay lôùn hôn

Thôøi gian ñaùo haïn daøi hôn

Tính baát oån cuûa tieàn teä cao hôn

TTíính toanh toaùùn lôn lôïïi nhuai nhuaään quyen quyeààn n 
chochoïïn: Quyen: Quyeààn chon choïïn muan mua

Ngöôøi mua quyeàn choïn mua seõ hoøa voán khi :

Giaù baùn = Giaù thöïc hieän + Phí quyeàn choïn

Ngöôøi baùn quyeàn choïn mua seõ hoøa voán khi :

Giaù mua = Giaù thöïc hieän + Phí quyeàn choïn
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Lôïi nhuaän töø vieäc mua quyeàn choïn mua vôùi caùc giaù giao ngay
taïi ngaøy ñaùo haïn

Trò giaù hôïp ñoàng: SFr 62.500 
Giaù thöïc hieän: $0,64/ SFr
Phí quyeàn choïn: $0,02/SFr ($1.250/hôïp 
ñoàng)
Ngaøy hieäu löïc: 60 ngaøy

Lôïi nhuaän
khoâng giôùi

haïn

Loã giôùi haïn

Giaù thöïc
hieän

Giaù hoøa voán

Phí mua quyeàn choïn mua

Giaù giao ngay cuûa
SFr trong thôøi
gian hieäu löïc

$0,60 $0,62 $0,64 $0,66 $0,68 $0,70

2.500

1.875

1.250

625

0

- 625

-1.250

-1.875

Lôïi nhuaän (Loã)

$0,60 $0,62 $0,64 $0,66 $0,68 $0,70

Cao giaù – ITMKieät giaù – OTM Ngang giaù - ATM

Lôïi nhuaän töø vieäc baùn quyeàn choïn mua vôùi caùc giaù giao ngay
taïi ngaøy ñaùo haïn Trò giaù hôïp ñoàng: SFr62.500

Giaù thöïc hieän: $0,64/SFr
Phí quyeàn choïn: $0,02/SFr
($1.250/hôïp ñoàng)
Ngaøy hieäu löïc: 60 ngaøy

Lôïi nhuaän giôùi haïn vôùi phí
baùn quyeàn choïn mua laø $1.250

Loã khoâng giôùi
haïn

CaoCao giagiaùù -- ITMITMKieKieäätt giagiaùù -- OTMOTM NgangNgang giagiaùù -- ATMATM

LôLôïïii nhuanhuaäänn
((LoãLoã))

1.500

1.000

500

-1000

0

-1.500

-2.000

-2.500

- 500

Giaù giao ngay cuûa SFr 
trong thôøi gian hieäu löïc

$0,60 $0,62 $0,64 $0,66 $0,68 $0,70

Phí baùn quyeàn choïn mua

Giaù thöïc
hieän Giaù

hoøa
voán

$0,60 $0,62 $0,64 $0,66 $0,68 $0,70

Tính toaùn lôïi nhuaän quyeàn choïn: 
Quyeàn choïn baùn

Neáu caùc DN kyø voïng ngoaïi teä seõ giaûm giaù trong
töông lai hoï coù theå mua quyeàn choïn baùn ngoaïi teä ñoù.

Ñoái vôùi beân baùn quyeàn choïn baùn, neáu kyø voïng ngoaïi
teä taêng giaù trong töông lai hoï coù theå baùn quyeàn choïn
baùn ngoaïi teä ñoù.

Lôïi nhuaän = Giaù thöïc hieän – Giaù mua – Phí
quyeàn choïn

Lôïi nhuaän = Phí quyeàn choïn + Giaù baùn – Giaù
thöïc hieän
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Lôïi nhuaän töø vieäc mua quyeàn choïn baùn vôùi caùc giaù giao ngay
taïi ngaøy ñaùo haïn

Trò giaù hôïp ñoàng: SFr62.500 
Giaù thöïc hieän: $0,64/ SFr
Phí quyeàn choïn: $0,02/ SFr ($1.250/hôïp ñoàng)
Ngaøy hieäu löïc: 60 ngaøy

Lôïi nhuaän
ñaït tôùi
$38.750

Loã giôùi haïn

$0,58 $0,60 $0,62 $0,64 $0,66 $0,68 Giaù giao ngay
cuûa SFr trong

thôøi gian hieäu löïc

2.500

1.875

1.250

625

0

- 625

-1.250

-1.875

LôLôïïii nhuanhuaäänn ((LoãLoã))

KieKieäätt giagiaùù -- OTMOTMCaoCao giagiaùù -- ITMITM NgangNgang giagiaùù -- ATMATM

GiaGiaùù ththöïöïcc
hiehieäänn

Giaù hoøa
voán

Phí mua quyeàn choïn baùn

$0,58 $0,60 $0,62 $0,64 $0,66 $0,68

Lôïi nhuaän töø vieäc baùn quyeàn choïn baùn vôùi caùc giaù giao
ngay taïi ngaøy ñaùo haïn

Trò giaù hôïp ñoàng: SFr62.500
Giaù thöïc hieän: $0,64/ SFr
Phí quyeàn choïn: $0,02/ SFr 
($1.250/hôïp ñoàng)
Ngaøy hieäu löïc: 60 ngaøy Lôïi nhuaän giôùi haïn vôùi phí baùn

quyeàn choïn baùn laø $1.250

Loã khoâng
giôùi haïn ôû

$38.750

NgangNgang giagiaùù -- ATMATM KieKieäätt giagiaùù -- OTMOTMCaoCao giagiaùù -- ITMITM

1.500

1.000

500

-1000

0

-1.500

-2.000

-2.500

Lôïi nhuaän (Loã)

-500 Giaù giao ngay cuûa SFr 
trong thôøi gian hieäu löïc

$0,60 $0,62 $0,64 $0,66 $0,68 $0,70$0,58

Phí baùn quyeàn choïn baùn

Giaù thöïc hieän
Giaù hoøa voán

$0,60 $0,62 $0,64 $0,66 $0,68$0,58

Giaù trò cuûa quyeàn choïn mua tröôùc ngaøy heát hieäu löïc

Giaù trò thôøi gian

Giaù trò noäi taïi

GiaGiaùù ththöïöïcc hiehieäänn

Toång giaù trò quyeàn choïn
(ñöôøng chaám)

6 thaùng

3 thaùng

1 thaùng

Ngang giaù - ATM Cao giaù - ITMGiaûm giaù - OTM

Giaù trò
quyeàn
choïn

0
Giaù giao ngay cuûa

ñoàng tieàn cô sôû
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Giaù trò quyeàn choïn

Giaù trò noäi taïi
Giaù trò thôøi gian
Coâng thöùc Black Scholes
Coâng thöùc Garman Kohlhagen

GiaGiaùù tròtrò cucuûûaa quyequyeàànn chochoïïnn baobao gogoààmm 2 2 thathaøønhnh phaphaàànn: : 

1.1. GiaGiaùù tròtrò nonoääii tataïïii

2.2. GiaGiaùù tròtrò thôthôøøii giangian

GiaGiaùù tròtrò nonoääii tataïïii cucuûûaa quyequyeàànn chochoïïnn lalaøø llööôôïïngng giagiaùù tròtrò mamaøø quyequyeàànn
chochoïïnn ôôûû tratraïïngng thathaùùii caocao giagiaùù –– ITM.ITM.

GiaGiaùù tròtrò nonoääii tataïïii = S = S ––XX

TrongTrong ññooùù:     S: :     S: giagiaùù giaogiao ngayngay hiehieäänn tataïïii

X: X: giagiaùù ththöïöïcc hiehieäänn

Bò taùc ñoäng cuøng chieàu bôûi söï
gia taêng trong:

•Thôøi gian heát hieäu löïc

•Tính baát oån cuûa tyû giaù

•Cheânh leäch laõi suaát trong
nöôùc vaø laõi suaát nöôùc ngoaøi

= S – X

Trong ñoù: 

S laø giaù giao ngay hieän taïi

X laø giaù thöïc hieän

Giaù trò noäi taïi baèng 0 neáu
S-X< 0    

Quyeàn
choïn mua

Giaù trò thôøi gian: soá löôïng
giaù trò vöôït giaù trò noäi taïi

Giaù trò noäi taïi: soá löôïng
giaù trò maø quyeàn choïn ôû
traïng thaùi cao giaù

Giaù quyeàn
choïn baèng
toång coäng
cuûa:
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Bò taùc ñoäng cuøng chieàu bôûi söï
gia taêng trong:

•Thôøi gian heát hieäu löïc

•Tính baát oån cuûa tyû giaù

•Cheânh leäch laõi suaát nöôùc
ngoaøi vaø laõi suaát trong nöôùc

= X – S
Giaù trò noäi taïi baèng 0 
neáu X–S<0

Quyeàn
choïn baùn

Giaù trò thôøi gian: soá löôïng giaù
trò vöôït giaù trò noäi taïi

Giaù trò noäi taïi: soá
löôïng giaù trò maø
quyeàn choïn ôû traïng
thaùi cao giaù

Giaù quyeàn
choïn baèng
toång coäng
cuûa:

CAÙC GIAÛ ÑÒNH BLACK-SCHOLES

•• GiaGiaùù cocoåå phiephieááu bieu bieáán n ññooääng ngaãu nhieân vang ngaãu nhieân vaøø
phaphaùùt triet trieåån theo phaân phon theo phaân phoáái logarit chuai logarit chuaåånn

•• Laõi suaLaõi suaáát phi rut phi ruûûi ro vai ro vaøø ññooää babaáát ot oåån cun cuûûa tya tyûû suasuaáát t 
sinh lôsinh lôïïi theo logarit cui theo logarit cuûûa coa coåå phiephieááu khoâng u khoâng 
thay thay ññooååi trong suoi trong suoáát thôt thôøøi gian i gian ññaaùùo hao haïïn cun cuûûa a 
quyequyeààn chon choïïnn

•• Khoâng coKhoâng coùù thuethueáá vavaøø chi phchi phíí giao dòchgiao dòch
•• CoCoåå phiephieááu khoâng trau khoâng traûû cocoåå ttöùöùc c 
•• CaCaùùc quyec quyeààn chon choïïn l kien l kieååu Chaâu AÂuu Chaâu AÂu

COÂNG THÖÙC ÑOAÏT GIAÛI NOBEL & 
ÑÒNH GIAÙ QUYEÀN CHOÏN COÅ PHIEÁU

cr T
0 1 2

2
0 c

1

2 1

C S N(d ) Xe N(d )

ln(S /X) (r σ /2)Td
σ T

d d σ T

−= −

+ +
=

= −
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GIAÙ TRÒ QUYEÀN CHOÏN TIEÀN TEÄ & 
COÂNG THÖÙC GARMAN KOHLHAGEN

C(t) = aS(t) B* (t,T) + bB(t,T)

Mark Garman vaø Stephen Kohlhagen ñaõ ñieàu chænh phöông
trình treân thaønh :

C(t) = N(d1) x S(t) x B*(t,T) – N(d2) x X x B(t,T)

Moät chieán löôïc kinh doanh coù theå coù döïa treân tính baát
oån cuûa tieàn teä laø mua ñoàng thôøi quyeàn choïn mua vaø
quyeàn choïn baùn vôùi cuøng giaù thöïc hieän. Chieán löôïc naøy
ñöôïc goïi laø chieán löôïc muõi teân (straddle).

(a) Mua theo kieåu muõi teân (b) Baùn theo kieåu muõi teân

Giaù giao ngay
cuûa ñoàng tieàn

cô sôû

Laõi/Loã

X

Laõi/Loã

XGiaù giao ngay
cuûa ñoàng tieàn

cô sôû

NgoaNgoaøøii rara, , cocoøønn cocoùù momoäätt kekeáátt hôhôïïpp theotheo kiekieååuu hhììnhnh bbööôôùùmm
(Butterfly) (Butterfly) babaèèngng cacaùùchch ::
1.1. MuaMua quyequyeàànn chochoïïnn muamua vôvôùùii giagiaùù ththöïöïcc hiehieäänn thathaáápp (X1) (X1) 
2.2. BaBaùùnn haihai quyequyeàànn chochoïïnn muamua vôvôùùii giagiaùù ththöïöïcc hiehieäänn trungtrung bbììnhnh (X2)(X2)
3.3. MuaMua momoäätt quyequyeàànn chochoïïnn muamua vôvôùùii giagiaùù ththöïöïcc hiehieäänn caocao (X3)(X3)

(a) (a) MuaMua theotheo kiekieååuu hhììnhnh bbööôôùùmm (b) (b) BaBaùùnn theotheo kiekieååuu hhììnhnh bbööôôùùmm

GiaGiaùù giaogiao ngayngay
cucuûûaa ññooààngng
tietieàànn côcô sôsôûû

Laõi/LoãLaõi/Loã

XX22

XX33XX11
XX22

XX33XX11

Laõi/LoãLaõi/Loã

GiaGiaùù giaogiao ngayngay
cucuûûaa ññooààngng
tietieàànn côcô sôsôûû
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CHEÂNH LEÄCH 
GIAÙ LEÂN

Laõi
(loã)

Baùn quyeàn choïn mua

Phí baùn quyeàn
choïn mua

Giaù thöïc hieän baùn
quyeàn choïn mua

Giaù thöïc hieän mua
quyeàn choïn mua

Mua quyeàn choïn mua

Phí mua quyeàn
choïn mua

CHEÂNH 
LEÄCH GIAÙ

XUOÁNG

Mua quyeàn choïn baùn

Phí mua quyeàn
choïn baùn

Laõi
(loã)

Baùn quyeàn choïn baùn

Phí baùn quyeàn
choïn baùn

Giaù thöïc hieän baùn
quyeàn choïn baùn

Giaù thöïc hieän mua
quyeàn choïn baùn

Moái quan heä giöõa ngang giaù laõi suaát vaø caùc quyeàn
choïn mua quyeàn choïn baùn

0St+1 - XII. Mua moät quyeàn choïn mua moät
ñoàng euro

0St+1 - XToång coäng

St+1

X - St+1

- X

St+1

0

- X

I. Danh muïc
1.  Cho vay euro 1/(1+  if) 
2.  Mua moät quyeàn choïn baùn moät

ñoàng euro vôùi giaù thöïc hieän X
3.  Vay X/(1 + ih) ñoâ la

St+1 < XSt+1 > X

Giaù trò ñoâ la vaøo ngaøy
heát hieäu löïc neáuÑOÀNG TIEÀN
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Hoaøn traû khoaûn vay baèng ñoâla

X     e1 (giaù trò baèng ñoâla cuûa 1 euro)

0

X

-X

Keát

quaû


