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Baøi 13: COÂNG CUÏ TAØI CHÍNH PHAÙI SINH  

Chöùng khoaùn phaùi sinh (derivative securities) laø moät loaïi taøi saûn taøi chính coù doøng tieàn 
trong töông lai phuï thuoäc vaøo giaù trò cuûa moät hay moät soá taøi saûn taøi chính khaùc (goïi laø 
taøi saûn cô sôû – underlying asset). Taøi saûn cô sôû coù theå laø haøng hoaù, ngoaïi teä, chöùng 
khoaùn vaø ngay caû chæ soá chöùng khoaùn. Tuy nhieân, trong phaïm vi moân hoïc, chuùng ta chæ 
chuù troïng ñeán chöùng khoaùn phaùi sinh treân thò tröôøng taøi chính. Ví duï veà caùc loaïi coâng 
cuï phaùi sinh bao goàm: 

• Hôïp ñoàng kyø haïn (forwards) 

• Hôïp ñoàng töông lai (futures) 

• Quyeàn choïn (options) 

• Hôïp ñoàng hoaùn ñoåi (swaps) 

Muïc tieâu cuûa chuùng ta laø tìm hieåu nhöõng vaán ñeà caên baûn veà hôïp ñoàng kyø haïn, hôïp ñoàng 
töông lai vaø quyeàn choïn. 

I. Hôïp ñoàng kyø haïn vaø hôïp ñoàng töông lai 

1. Ñònh nghóa 

Veà cô baûn, hai loaïi hôïp ñoàng kyø haïn vaø hôïp ñoàng töông lai ñeàu laø hôïp ñoàng mua hay 
baùn: 

• Moät soá löôïng xaùc ñònh caùc ñôn vò taøi saûn cô sôû 

• Taïi moät thôøi ñieåm xaùc ñònh trong töông lai 

• Vôùi moät möùc giaù xaùc ñònh ngay taïi thôøi ñieåm thoûa thuaän hôïp ñoàng. 

Thôøi ñieåm xaùc ñònh trong töông lai goïi laø ngaøy thanh toaùn hôïp ñoàng hay ngaøy ñaùo haïn. 
Thôøi gian töø khi kyù hôïp ñoàng ñeán ngaøy thanh toaùn goïi laø kyø haïn cuûa hôïp ñoàng. Giaù xaùc 
ñònh aùp duïng trong ngaøy thanh toaùn hôïp ñoàng goïi laø giaù kyø haïn (neáu laø hôïp ñoàng kyø 
haïn) hay giaù töông lai (neáu laø hôïp ñoàng töông lai). 

Taïi thôøi ñieåm kyù keát hôïp ñoàng kyø haïn, khoâng heà coù söï trao ñoåi taøi saûn cô sôû hay thanh 
toaùn tieàn. Hoaït ñoäng thanh toaùn xaûy ra trong töông lai taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh trong hôïp 
ñoàng. Vaøo luùc ñoù, hai beân thoaû thuaän hôïp ñoàng buoäc phaûi thöïc hieän nghóa vuï mua baùn 
theo möùc giaù ñaõ xaùc ñònh, baát chaáp giaù thò tröôøng luùc ñoù laø bao nhieâu ñi nöõa. 
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Ví duï: Vaøo ngaøy 1/09/2002, A kyù hôïp ñoàng kyø haïn mua cuûa B 1 taán gaïo vôùi kyø haïn 3 thaùng 
(töùc laø vaøo ngaøy 1/12/2002) vôùi giaù 5.000ñ/kg. B ñöôïc goïi laø ngöôøi baùn trong hôïp ñoàng kyø 
haïn, A laø ngöôøi mua trong hôïp ñoàng kyø haïn. Sau 3 thaùng B phaûi baùn cho A 1 taán gaïo vôùi 
giaù 5.000ñ vaø A phaûi mua 1 taán gaïo cuûa B vôùi giaù ñoù, cho duø giaù gaïo treân thò tröôøng sau 3 
thaùng laø bao nhieâu ñi nöõa. 

2. Phaân bieät hôïp ñoàng kyø haïn vaø hôïp ñoàng töông lai 

Hôïp ñoàng töông lai laø nhöõng hôïp ñoàng ñöôïc chuaån hoùa (veà loaïi taøi saûn cô sôû mua baùn, 
soá löôïng caùc ñôn vò taøi saûn cô sôû mua baùn, theå thöùc thanh toaùn, kyø haïn,...). Hôïp ñoàng kyø 
haïn khoâng ñöôïc chuaån hoùa, caùc chi tieát laø do hai beân ñaøm phaùn vaø thoaû thuaän cuï theå. 
Moät soá ñieåm khaùc bieät cô baûn giöõa hôïp ñoàng kyø haïn vaø hôïp ñoàng töông lai coù theå lieät 
keâ nhö sau: 

• Hôïp ñoàng töông lai ñöôïc thoûa thuaän vaø mua baùn thoâng qua ngöôøi moâi giôùi. Hôïp 
ñoàng kyø haïn ñöôïc thoûa thuaän tröïc tieáp giöõa hai beân cuûa hôïp ñoàng. 

• Hôïp ñoàng töông lai ñöôïc mua baùn treân thò tröôøng taäp trung. Hôïp ñoàng kyø haïn 
treân thò tröôøng phi taäp trung. 

• Hôïp ñoàng töông lai ñöôïc tính haøng ngaøy theo giaù thò tröôøng (marking to market 
daily). Hôïp ñoàng kyø haïn ñöôïc thanh toaùn vaøo ngaøy ñaùo haïn. (Chuùng ta seõ xem 
xeùt chi tieát trong phaàn sau). 

3. Ví duï veà caùc loaïi hôïp ñoàng töông lai 

 Hôïp ñoàng töông lai chæ soá chöùng khoaùn (index futures) 

 Hôïp ñoàng töông lai laõi suaát (interest futures) 

 Hôïp ñoàng töông lai ngoaïi hoái (currency futures) 

 Hôïp ñoàng töông lai noâng saûn (agricultural futures) 

 Hôïp ñoàng töông lai kim loaïi vaø khoaùng saûn (metal and mineral futures) 

4. Cô cheá mua baùn hôïp ñoàng töông lai 

Nhö ñaõ trình baøy ôû treân, hôïp ñoàng kyø haïn ñöôïc thoûa thuaän tröïc tieáp giöõa hai beân cuûa 
hôïp ñoàng. Ñieàu naøy khoâng ñuùng ñoái vôùi caùc hôïp ñoàng töông lai. Nhaø ñaàu tö muoán mua 
hay baùn hôïp ñoàng töông lai seõ lieân laïc vôùi coâng ty moâi giôùi. Coâng ty moâi giôùi seõ chæ thò 
cho ngöôøi mua baùn treân saøn giao dòch thöïc hieän leänh mua hay baùn hôïp ñoàng töông lai. 

Hoaït ñoäng giao dòch ñöôïc thöïc hieän thoâng qua moät toå chöùc trung gian goïi laø coâng ty 
thanh toaùn buø tröø (clearing house) theo sô ñoà sau: 

Mua HÑ 
töông lai 

Coâng ty thanh 
toaùn buø tröø 

Baùn HÑ 
töông lai 

Tieàn Tieàn

Taøi saûn cô sôû Taøi saûn cô sôû 
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Tính theo giaù thò tröôøng haøng ngaøy (marking to market daily) 

Ñoái vôùi hôïp ñoàng kyø haïn, moïi khoaûn laõi hay loã cuûa hôïp ñoàng ñeàu ñöôïc thanh toaùn vaøo 
luùc ñaùo haïn. Ngöôïc laïi, ñoái vôùi hôïp ñoàng töông lai, caùc khoaûn laõi hay loã ñöôïc tính haøng 
ngaøy (coäng vaøo hay tröø ñi töø taøi khoaûn cuûa caùc beân cuûa hôïp ñoàng) theo söï bieán ñoäng 
cuûa giaù töông lai. Vieäc tính toaùn naøy laø ñeå loaïi tröø  moät phaàn ruûi ro cho coâng ty thanh 
toaùn buø tröø trong tröôøng hôïp moät beân cuûa hôïp ñoàng khoâng coù khaû naêng thanh toaùn khi 
ñaùo haïn. 

Ví duï, vaøo ngaøy 28/2/2001, A kyù moät hôïp ñoàng töông lai mua taøi saûn XYZ vaøo ngaøy 
10/3/2001 vôùi giaù töông lai laø F0 = 800.000ñ. Treân thöïc teá, ñeå haïn cheá ruûi ro, khi kyù 
hôïp ñoàng, A phaûi kyù quyõ moät khoaûn tieàn trong taøi khoaûn baûo chöùng taïi coâng ty thanh 
toaùn buø tröø. Ví duï, möùc baûo chöùng (margin) laø 40.000ñ. Sau moãi ngaøy, neáu coù laõi, thì 
khoaûn laõi seõ ñöôïc coäng vaøo taøi khoaûn; coøn neáu loã thì cuõng seõ bò tröø vaøo taøi khoaûn. Neáu 
giaù trò trong taøi khoaûn baûo chöùng giaûm xuoáng tôùi moät möùc giôùi haïn, goïi laø möùc baûo 
chöùng duy trì (maintenance margin) (ví duï, 30.000ñ), thì nhaø ñaàu tö seõ ñöôïc yeâu caàu kyù 
quyõ theâm tieàn cho ñaït möùc baûo chöùng 40.000ñ ban ñaàu, coøn neáu khoâng thì coâng ty 
thanh toaùn buø tröø “ñoùng” toaøn boä hay moät phaàn giaù trò hôïp ñoàng töông lai cuûa nhaø ñaàu 
tö ñeå ñaûm baûo möùc baûo chöùng ñöôïc thoûa maõn. 

Ngaøy Giaù töông 
lai 

Lôøi (loã) haøng 
ngaøy

Giaù trò trong t/k 
baûo chöùng

 

28/2 800.000 40.000  
1/3 794.000 -6.000 34.000  
2/3 792.200 -1.800 32.200  
3/3 796.000 3.800 36.000  
4/3 794.200 -1.800 34.200  
5/3 793.400 -800 33.400  
6/3 790.800 -2.600 30.800  

7/3 786.600 -4.200 26.600
Giaù trò xuoáng döôùi 30.000ñ; kyù quyõ theâm 
13.400ñ ñeå ñaït 40.000ñ. 

8/3 787.200 600 40.600  
9/3 783.600 -3.600 37.000  

10/3 785.400 1.800 38.800  
Coäng  -14.600  

5. Giaù trò nhaän ñöôïc cuûa hai beân trong hôïp ñoàng 
töông lai 

Ngöôøi mua trong hôïp ñoàng töông lai phaûi mua taøi saûn 
cô sôû vôùi möùc giaù xaùc ñònh trong töông lai vaø seõ ñöôïc 
lôïi neáu giaù taøi saûn treân thò tröôøng taêng leân. 

Ngöôøi baùn trong hôïp ñoàng töông lai phaûi baùn taøi saûn 
cô sôû vôùi möùc giaù xaùc ñònh trong töông lai vaø seõ ñöôïc 
lôïi neáu giaù taøi saûn treân thò tröôøng giaûm xuoáng. 

F Giaù taøi saûn 
cô sôû khi 
ñaùo haïn 

Giaù trò 
ngöôøi 
mua 
nhaän 
ñöôïc 
khi ñaùo 
haïn 

ST 

ST-F 
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Giaû söû A laø ngöôøi mua vaø B laø ngöôøi baùn trong hôïp ñoàng töông lai. Theo hôïp ñoàng, A 
phaûi mua 1 ñôn vò taøi saûn cô sôû (ví duï laø 1kg gaïo) cuûa B vôùi giaù töông lai F (5.000ñ) 
vaøo thôøi ñieåm ñaùo haïn T (sau 3 thaùng). 

Giaù trò nhaän ñöôïc ñoái vôùi ngöôøi mua (A): 

Sau 3 thaùng, khi hôïp ñoàng ñaùo haïn, giaù gaïo treân thò tröôøng laø ST. Theo hôïp ñoàng, A 
phaûi mua gaïo cuûa B vôùi giaù F. A coù theå baùn gaïo ra thò tröôøng vôùi ST. Giaù trò A nhaän 
ñöôïc laø (ST – F), ñöôïc bieåu dieãn bôûi ñöôøng 450 ñi leân ôû hình beân. Neáu ST>F, A ñöôïc lôïi 
töø hôïp ñoàng; neáu ST<F, A bò loã töø hôïp ñoàng. 

Ví duï, ST=6.000ñ. Theo hôïp ñoàng töông lai, A mua 1 kg gaïo cuûa B vôùi giaù F=5.000ñ. 
Ngay laäp töùc A coù theå baùn ra thò tröôøng vôùi giaù 6.000ñ, vaø thu veà khoaûn lôïi roøng laø ST – 
F = 1.000ñ. Ngöôïc laïi, neáu ST = 4.000ñ, thì A vaãn phaûi mua cuûa B 1 kg gaïo vôùi giaù 
F=5.000ñ do hôïp ñoàng raøng buoäc, trong khi mua ôû thò tröôøng thì chæ maát 4000ñ. Vaäy, 
khoaûn lôïi roøng cuûa A laø ST – F = -1.000ñ, hay A bò loã 1.000ñ. 

Giaù trò nhaän ñöôïc ñoái vôùi ngöôøi baùn (B): 

Theo hôïp ñoàng, B phaûi baùn 1kg gaïo cho A vôùi giaù F. 
B coù theå baùn gaïo ra thò tröôøng vôùi ST. Giaù trò B nhaän 
ñöôïc töø hôïp ñoàng laø (F - ST), ñöôïc bieåu dieãn bôûi ñöôøng 
450 ñi xuoáng ôû hình beân. Neáu ST<F, A ñöôïc lôïi töø hôïp 
ñoàng; neáu ST>F, A bò loã töø hôïp ñoàng. 

Ví duï, ST=4.000ñ. Theo hôïp ñoàng töông lai, B phaûi 
baùn 1 kg gaïo cho A vôùi giaù F=5.000ñ. Ñeå coù ñöôïc 1kg 
gaïo naøy, B coù theå mua treân thò tröôøng vôùi giaù 
ST=4.000ñ.  Baùn laïi cho A vôùi giaù F=5.000ñ, B thu veà 
khoaûn lôïi roøng F - ST = 1.000ñ. Ngöôïc laïi, neáu ST = 

6.000ñ, thì B vaãn phaûi baùn cho A 1 kg gaïo vôùi giaù F=5.000ñ do hôïp ñoàng raøng buoäc, 
trong khi baùn treân thò tröôøng thì ñöôïc tôùi 6.000ñ. Vaäy, khoaûn lôïi roøng cuûa B laø F - ST = -
1.000ñ, hay B bò loã 1.000ñ. 

Ta coù theå thaáy giaù trò maø A vaø B nhaän ñöôïc hoaøn toaøn ñoái xöùng nhau. 

6. Ñònh giaù töông lai 

Noùi moät caùch chaët cheõ thì caùch tính toaùn giaù trò nhaän ñöôïc cuûa hai beân hôïp ñoàng ôû treân 
vaø caùch ñònh giaù sau ñaây chæ chính xaùc ñoái vôùi hôïp ñoàng kyø haïn vì moïi thöù ñöôïc thanh 
toaùn vaøo ngaøy ñaùo haïn. Tuy nhieân, ñeå ñôn giaûn ta giaû söû raèng söï khaùc bieät giöõa hai loaïi 
hôïp ñoàng naøy laø khoâng ñaùng keå. 

F 

Giaù taøi saûn 
cô sôû khi 
ñaùo haïn 

Giaù trò ngöôøi baùn nhaän 
ñöôïc khi ñaùo haïn 

ST 

F-ST 
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Cuõng gioáng nhö giaù hieän haønh cuûa taøi saûn taøi chính, giaù töông lai cuõng bieán ñoåi theo 
thôøi gian. Trong ví duï ôû treân, vaøo thôøi ñieåm kyù hôïp ñoàng 1/09/2002, giaù töông lai cuûa 
hôïp ñoàng töông lai ñaùo haïn vaøo 1/12/2002 laø F = 5.000ñ. Ta kyù hieäu giaù naøy laø F0 = F = 
5.000ñ. Giaû söû moät thaùng sau, vaøo 1/10/2002 neáu ta cuõng thieát laäp moät hôïp ñoàng töông 
lai mua baùn gaïo ñaùo haïn vaøo ñuùng 1/12/2002, thì giaù töông lai seõ laø F1 = 5.500ñ. Töùc laø 
vaøo moãi thôøi ñieåm khaùc nhau, seõ coù nhöõng möùc giaù töông lai khaùc nhau cuøng ñaùo haïn 
vaøo 1/12/2002. Vaán ñeà laø giaù töông lai ñöôïc xaùc ñònh nhö theá naøo. 

Giaù töông lai ñöôïc xaùc ñònh treân cô sôû thieát laäp moái quan heä giöõa giaù töông lai (future 
price) vaø giaù hieän haønh (spot price) theo nguyeân taéc laø ôû möùc giaù xaùc ñònh thì khoâng 
theå thu ñöôïc lôïi nhuaän baèng caùch kinh doanh döïa vaøo cheânh leäch giaù (principle of no 
arbitrage). 

Giaû söû giaù taøi saûn cô sôû hieän haønh laø S0. Chuùng ta ñaàu tö vaøo moät danh muïc chöùng 
khoaùn nhö sau: vay S0 (ñoàng) vôùi laõi suaát rf; duøng soá tieàn naøy ñeå mua taøi saûn cô sôû; 
ñoàng thôøi baùn hôïp ñoàng töông lai taøi saûn cô sôû vôùi giaù töông lai F0 vaø kyø haïn baèng vôùi 
kyø haïn vay tieàn (töùc laø vaøo luùc ñaùo haïn, ta phaûi baùn taøi saûn cô sôû vôùi giaù F0, nhöng taïi 
thôøi ñieåm naøy khoâng heà coù trao ñoåi tieàn hay taøi saûn). 

Giaû söû, trong thôøi gian töø nay ñeán khi hôïp ñoàng töông lai ñaùo haïn, taøi saûn cô sôû taïo ra 
khoaûn laõi laø D. (Ví duï neáu taøi saûn cô sôû laø coå phieáu thì D laø coå töùc). 

Vaøo thôøi ñieåm ñaùo haïn, giaù taøi saûn cô sôû treân thò tröôøng laø ST. 

 Doøng tieàn ñaàu kyø Doøng tieàn cuoái kyø 
Vay S0 S0 -S0(1+rf) 

Mua taøi saûn cô sôû vôùi giaù S0 -S0 ST + D 
Baùn HÑ töông lai taøi saûn cô sôû 0 F0 - ST 

Coäng 0 F0 – S0(1+rf) + D 

Löu yù raèng chaéc chaén ta nhaän ñöôïc soá tieàn cuoái kyø laø [F0 – S0(1+rf) + D]. Nguyeân taéc 
khoâng theå thu lôïi töø cheânh leäch giaù ñöa ñeán keát luaän laø ñaàu kyø ta boû ra 0 ñoàng thì cuoái 
kyø ta cuõng nhaän ñöôïc 0 ñoàng. Töùc laø: 

F0 – S0(1+rf) + D = 0 hay F0 = S0(1+rf) - D 

Goïi d = D/S0 (tyû leä laõi coå töùc), ta coù: F0 = S0(1+rf –d) 

Coâng thöùc tính giaù töông lai ôû treân ñöôïc goïi laø quan heä chi phí löu giöõ taøi saûn taøi chính 
bôûi vì theo coâng thöùc naøy thì giaù töông lai ñöôïc xaùc ñònh bôûi chi phí cuûa vieäc mua moät 
taøi saûn taøi chính nhöng ñöôïo giao vaøo moät thôøi ñieåm trong töông lai so vôùi chi phí mua 
taøi saûn ñoù ngay laäp töùc roài caát giöõ cho ñeán thôøi ñieåm trong töông lai. 

ÔÛ ñaây ta môùi giaû ñònh laø kyø haïn baèng 1. Neáu hôïp ñoàng töông lai coù kyø haïn T thì: 
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F0 = S0(1+rf –d)T 

Giaù töông lai taïi thôøi ñieåm t: Ft = St(1+rf –d)T-t 

Ñeán khi ñaùo haïn, t=T vaø FT = ST. 

II. Quyeàn choïn 

1. Ñònh nghóa 

Hôïp ñoàng quyeàn choïn laø hôïp ñoàng cho pheùp ngöôøi mua noù coù quyeàn, nhöng khoâng baét 
buoäc, ñöôïc mua hoaëc ñöôïc baùn: 

 Moät soá löôïng xaùc ñònh caùc ñôn vò taøi saûn cô sôû 

 Taïi hay tröôùc moät thôøi ñieåm xaùc ñònh trong töông lai 

 Vôùi moät möùc giaù xaùc ñònh ngay taïi thôøi ñieåm thoûa thuaän hôïp ñoàng. 

Taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh trong töông lai, ngöôøi mua quyeàn coù theå thöïc hieän hoaëc khoâng 
thöïc hieän quyeàn mua (hay baùn) taøi saûn cô sôû. Neáu ngöôøi mua thöïc hieän quyeàn mua 
(hay baùn), thì ngöôøi baùn quyeàn buoäc phaûi baùn (hay mua) taøi saûn cô sôû. 

Thôøi ñieåm xaùc ñònh trong töông lai goïi laø ngaøy ñaùo haïn; thôøi gian töø khi kyù hôïp ñoàng 
quyeàn choïn ñeán ngaøy thanh toaùn goïi laø kyø haïn cuûa quyeàn choïn. Möùc giaù xaùc ñònh aùp 
duïng trong ngaøy ñaùo haïn goïi laø giaù thöïc hieän (exercise price hay strike price). 

2. Caùc loaïi quyeàn choïn 

Quyeàn choïn cho pheùp ñöôïc mua goïi laø quyeàn choïn mua (call option), quyeàn choïn cho 
pheùp ñöôïc baùn goïi laø quyeàn choïn baùn (put option).  

• Quyeàn choïn mua trao cho ngöôøi mua (ngöôøi naém giöõ) quyeàn, nhöng khoâng phaûi 
nghóa vuï, ñöôïc mua moät taøi saûn cô sôû vaøo moät thôøi ñieåm hay tröôùc moät thôøi 
ñieåm trong töông lai vôùi moät möùc giaù xaùc ñònh. 

• Quyeàn choïn baùn trao cho ngöôøi mua (ngöôøi naém giöõ) quyeàn, nhöng khoâng phaûi 
nghóa vuï, ñöôïc baùn moät taøi saûn cô sôû vaøo moät thôøi ñieåm hay tröôùc moät thôøi ñieåm 
trong töông lai vôùi moät möùc giaù xaùc ñònh.  

Ñoái vôùi quyeàn choïn mua, ta coù ngöôøi mua quyeàn choïn mua vaø ngöôøi baùn quyeàn choïn 
mua. Ñoái vôùi quyeàn choïn baùn, ta cuõng coù ngöôøi mua quyeàn choïn baùn vaø ngöôøi baùn 
quyeàn choïn baùn. Moät caùch phaân loaïi khaùc laø chia quyeàn choïn thaønh quyeàn choïn kieåu 
chaâu AÂu (European options) vaø kieåu Myõ (American options). 
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• Quyeàn choïn kieåu chaâu AÂu (mua hay choïn baùn) laø loaïi quyeàn choïn chæ coù theå 
ñöôïc thöïc hieän vaøo ngaøy ñaùo haïn chöù khoâng ñöôïc thöïc hieän tröôùc ngaøy ñoù. 

• Quyeàn choïn kieåu Myõ (mua hay choïn baùn) laø loaïi quyeàn choïn coù theå ñöôïc thöïc 
hieän vaøo baát cöù thôøi ñieåm naøo tröôùc khi ñaùo haïn. 

Quyeàn choïn coù theå döïa vaøo caùc taøi saûn cô sôû nhö coå phieáu, chæ soá coå phieáu, traùi phieáu, 
laõi suaát, ngoaïi hoái, kim loaïi quyù hay noâng saûn. Nhöng nhìn chung neáu phaân theo loaïi 
taøi saûn cô sôû thì coù theå chia quyeàn choïn thaønh quyeàn choïn treân thò tröôøng haøng hoaù, 
quyeàn choïn treân thò tröôøng taøi chính vaø quyeàn choïn treân thò tröôøng ngoaïi hoái. 

Ví duï: Quyeàn (kieåu Myõ) choïn mua 100 coå phieáu IBM vôùi giaù thöïc hieän 50 USD, ngaøy ñaùo 
haïn 1/5/01. Ngöôøi mua quyeàn choïn naøy seõ coù quyeàn mua 100 coå phieáu IBM vôùi giaù 50 
USD vaøo baát cöù thôøi ñieåm naøo cho ñeán heát ngaøy 1/5/01. 

Quyeàn choïn coù theå ñöôïc mua baùn treân thò tröôøng taäp trung (nhö Sôû giao dòch quyeàn 
choïn Chicago – CBOE, Sôû giao dòch hôïp ñoàng töông lai quoác teá London – LIFFE, ...) 
hay caùc thò tröôøng phi taäp trung (OTC).  

3. Giaù trò nhaän ñöôïc cuûa quyeàn choïn mua vaøo luùc ñaùo haïn 

Goïi T laø thôøi ñieåm ñaùo haïn, ST laø giaù trò thò tröôøng cuûa taøi saûn cô sôû vaøo luùc ñaùo haïn, X 
laø giaù thöïc hieän vaø VT laø giaù trò nhaän ñöôïc cuûa quyeàn choïn vaø luùc ñaùo haïn. 

Mua quyeàn choïn mua: 

Vaøo luùc ñaùo haïn, neáu thöïc hieän quyeàn, ngöôøi mua seõ 
mua taøi saûn cô sôû vôùi giaù X. Neáu mua treân thò tröôøng, 
ngöôøi mua seõ traû vôùi giaù ST. 

Tröôøng hôïp ST > X. Neáu thöïc hieän quyeàn ngöôøi mua 
seõ mua taøi saûn cô sôû vôùi giaù X, trong khi neáu ra thò 
tröôøng thì phaûi mua vôùi giaù ST >X. Khoaûn lôïi thu ñöôïc 

laø ST – X > 0. Nhö vaäy, neáu ST > X, ngöôøi mua quyeàn choïn mua seõ thöïc hieän quyeàn vaø 
nhaän ñöôïc giaù trò VT = ST - X. 

Tröôøng hôïp ST <= X. Neáu thöïc hieän quyeàn, ngöôøi mua seõ mua taøi saûn cô sôû vôùi giaù X, 
trong khi hoaøn toaøn coù theå ra thò tröôøng ñeå mua vôùi giaù ST < X. Nhö vaäy, neáu ST <= X, 
ngöôøi mua quyeàn choïn mua seõ khoâng thöïc hieän quyeàn vaø nhaän ñöôïc giaù trò VT = 0. 

Toùm laïi, giaù trò nhaän ñöôïc ñoái vôùi ngöôøi mua quyeàn choïn mua vaøo luùc ñaùo haïn laø: 

VT = max[(ST – X);0] 

Giaù trò nhaän ñöôïc naøy ñöôïc bieåu dieãn baèng ñöôïc gaáp khuùc toâ ñaäm trong hình treân. 

X 

Giaù trò nhaän 
ñöôïc 

ST

ST - X 
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Ví duï: trong quyeàn choïn mua coå phieáu IBM ôû treân, giaù thöïc hieän X = 50 USD. Neáu vaøo 
ngaøy ñaùo haïn 1/5/01, giaù coå phieáu IBM laø ST = 60 USD, thì ngöôøi mua quyeàn seõ ñöôïc lôïi. 
Anh ta thöïc hieän quyeàn vaø mua 1 coå phieáu IBM vôùi giaù 50 USD. Neáu khoâng coù quyeàn, anh 
ta seõ phaûi mua treân thò tröôøng vôùi giaù 60 USD. Khoaûn lôïi maø anh ta thu ñöôïc baèng ST – X = 
10 USD treân 1 coå phieáu IBM. Ngöôïc laïi, giaû söû vaøo ngaøy ñaùo haïn 1/5/01, giaù coå phieáu IBM 
laø ST = 40 USD. Neáu thöïc hieän quyeàn, ngöôøi naém giöõ quyeàn seõ mua 1 coå phieáu IBM vôùi giaù 
50 USD, trong khi neáu mua treân thò tröôøng thì chæ phaûi traû giaù 40 USD. Nhö vaäy, ngöôøi giöõ 
quyeàn seõ khoâng thöïc hieän quyeàn vaø giaù trò anh ta nhaän ñöôïc baèng 0. 

Vaøo thôøi ñieåm ñaùo haïn hay ôû baát cöù thôøi ñieåm naøo khi quyeàn choïn coøn hieäu löïc, neáu 
giaù taøi saûn cô sôû lôùn hôn giaù thöïc hieän (S>X), ta goïi quyeàn choïn mua laø coù lôøi (in-the-
money); neáu giaù taøi saûn cô sôû nhoû hôn giaù thöïc hieän (S<X), ta goïi quyeàn choïn mua laø 
khoâng coù lôøi (out-of-the-money); coøn neáu giaù taøi saûn cô sôû baèng giaù thöïc hieän (S=X), ta 
goïi quyeàn choïn mua laø hoøa tieàn (at-the-money). 

Baùn quyeàn choïn mua: 

Nhö ñaõ trình baøy, vaøo luùc ñaùo haïn, neáu ST > X thì 
ngöôøi mua quyeàn choïn mua seõ thöïc hieän quyeàn, töùc laø 
mua taøi saûn cô sôû. Trong tröôøng hôïp ñoù, ngöôøi baùn 
quyeàn choïn mua seõ phaûi baùn taøi saûn cô sôû cho ngöôøi 
mua quyeàn ôû möùc giaù X, trong khi leõ ra coù theå baùn ra 
thò tröôøng vôùi giaù ST. Ngöôøi baùn quyeàn choïn mua bò loã 
ST – X, hay nhaän ñöôïc giaù trò VT = X – ST.  Neáu ST <= 
X, ngöôøi mua quyeàn choïn mua seõ khoâng thöïc hieän 

quyeàn vaø nhö vaäy giaù trò maø ngöôøi baùn quyeàn choïn mua nhaän ñöôïc laø VT = 0. 

Toùm laïi, giaù trò nhaän ñöôïc ñoái vôùi ngöôøi baùn quyeàn choïn mua vaøo luùc ñaùo haïn laø: 

VT = min[(X - ST);0] 

Giaù trò nhaän ñöôïc naøy ñöôïc bieåu dieãn baèng ñöôïc gaáp khuùc toâ ñaäm trong hình treân. 

Ví duï: trong quyeàn choïn mua coå phieáu IBM, neáu vaøo ngaøy ñaùo haïn 1/5/01, giaù coå phieáu 
IBM laø ST = 60 USD, thì ngöôøi mua quyeàn seõ thöïc hieän quyeàn vaø ñöôïc lôïi 10USD/coå phieáu. 
Ngöôïc laïi, ngöôøi baùn quyeàn seõ bò thieät 10 USD/coå phieáu, do phaûi baùn cho ngöôøi mua vôùi 
giaù X=50 USD trong khi coù theå baùn ra thò tröôøng vôùi giaù 60 USD. Coøn neáu vaøo ngaøy ñaùo 
haïn 1/5/01, giaù coå phieáu IBM laø ST = 40 USD, thì ngöôøi mua seõ khoâng thöïc hieän quyeàn. 
Ngöôøi baùn quyeàn nhaän ñöôïc giaù trò baèng 0. 

4. Giaù trò nhaän ñöôïc cuûa quyeàn choïn baùn vaøo luùc ñaùo haïn 

Mua quyeàn choïn baùn: 

X 

Giaù trò nhaän 
ñöôïc 

ST
X-ST 

X 

Giaù trò nhaän ñöôïc 

ST

 X-ST 
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Vaøo luùc ñaùo haïn, neáu thöïc hieän quyeàn, ngöôøi mua quyeàn choïn baùn seõ baùn taøi saûn cô sôû 
vôùi giaù X. Coøn neáu baùn treân thò tröôøng, thì möùc giaù laø ST. 

Tröôøng hôïp ST >= X. Neáu thöïc hieän quyeàn, ngöôøi mua quyeàn choïn baùn seõ baùn taøi saûn 
cô sôû vôùi giaù X, trong khi neáu ra thò tröôøng thì seõ baùn ñöôïc vôùi giaù ST >=X. Nhö vaäy, 
neáu ST >= X, ngöôøi mua quyeàn choïn baùn seõ khoâng thöïc quyeàn vaø nhaän giaù trò VT  = 0. 

Tröôøng hôïp ST < X. Neáu thöïc hieän quyeàn, ngöôøi mua quyeàn choïn baùn seõ baùn taøi saûn cô 
sôû vôùi giaù X, trong khi ra thò tröôøng thì phaûi baùn vôùi giaù ST < X. Nhö vaäy, neáu ST < X, 
ngöôøi mua quyeàn choïn baùn seõ thöïc hieän quyeàn vaø nhaän ñöôïc giaù trò VT = X - ST. 

Toùm laïi, giaù trò nhaän ñöôïc ñoái vôùi ngöôøi mua quyeàn choïn baùn vaøo luùc ñaùo haïn laø: 

VT = max[(X - ST);0] 

Giaù trò nhaän ñöôïc naøy ñöôïc bieåu dieãn baèng ñöôïc gaáp khuùc toâ ñaäm trong hình treân. 

Ví duï: Quyeàn choïn baùn coå phieáu IBM coù giaù thöïc hieän X = 50 USD. Neáu vaøo ngaøy ñaùo haïn 
1/5/01, giaù coå phieáu IBM laø ST = 60 USD, thì ngöôøi mua quyeàn choïn baùn seõ khoâng ñöôïc lôïi 
gì, vì neáu thöïc hieän quyeàn, anh ta seõ baùn 1 coå phieáu IBM vôùi giaù 50 USD, trong khi coù theå 
ra thò tröôøng ñeå baùn vôùi giaù 60 USD. Nhö vaäy, quyeàn seõ khoâng ñöôïc thöïc hieän vaø giaù trò 
nhaän ñöôïc baèng 0. Ngöôïc laïi, giaû söû vaøo ngaøy ñaùo haïn 1/5/01, giaù coå phieáu IBM laø ST = 40 
USD. Neáu thöïc hieän quyeàn, ngöôøi mua quyeàn choïn baùn seõ baùn 1 coå phieáu IBM vôùi giaù 50 
USD, trong khi neáu baùn treân thò tröôøng thì chæ coù theå baùn vôùi giaù 40 USD. Nhö vaäy, ngöôøi 
coù quyeàn choïn baùn seõ thöïc hieän quyeàn vaø khoaûn lôïi anh ta nhaän ñöôïc laø 10 USD. 

Ñoái vôùi quyeàn choïn baùn, vaøo thôøi ñieåm ñaùo haïn hay ôû baát cöù thôøi ñieåm naøo khi quyeàn 
choïn coøn giaù trò, neáu giaù taøi saûn cô sôû lôùn hôn giaù thöïc hieän (S>X), ta goïi quyeàn choïn 
baùn laø khoâng coù lôøi (out-of-the-money); neáu giaù taøi saûn cô sôû nhoû hôn giaù thöïc hieän 
(S<X), ta goïi quyeàn choïn baùn laø coù lôøi (in-the-money); coøn neáu giaù taøi saûn cô sôû baèng 
giaù thöïc hieän (S=X), ta goïi quyeàn choïn baùn laø hoøa tieàn (at-the-money). 

Baùn quyeàn choïn baùn: 

Neáu ST >= X, ta bieát raèng ngöôøi mua quyeàn choïn baùn seõ 
khoâng thöïc hieän quyeàn vaø ngöôøi baùn quyeàn choïn baùn 
cuõng nhaän giaù trò VT  = 0. 

Neáu ST < X, ngöôøi mua quyeàn choïn baùn seõ thöïc hieän 
quyeàn, vaø ngöôøi baùn quyeàn choïn baùn seõ buoäc phaûi mua 

taøi saûn cô sôû vôùi giaù X trong khi leõ ra coù theå mua treân thò tröôøng vôùi giaù ST. Nhö vaäy, 
neáu ST < X, ngöôøi baùn quyeàn choïn mua seõ bò loã hay nhaän ñöôïc giaù trò VT = ST - X. 

Toùm laïi, giaù trò nhaän ñöôïc ñoái vôùi ngöôøi baùn quyeàn choïn baùn vaøo luùc ñaùo haïn laø: 

X 

Giaù trò nhaän ñöôïc 

ST  ST-X 
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VT = min[(ST - X);0] 

Giaù trò nhaän ñöôïc naøy ñöôïc bieåu dieãn baèng ñöôïc gaáp khuùc toâ ñaäm trong hình treân. 

Ví duï: Quyeàn choïn baùn coå phieáu IBM coù giaù thöïc hieän X = 50 USD. Neáu vaøo ngaøy ñaùo haïn 
1/5/01, giaù coå phieáu IBM laø ST = 60 USD, thì ngöôøi mua quyeàn choïn baùn seõ khoâng thöïc 
hieän quyeàn vaø caû ngöôøi mua laãn ngöôøi baùn quyeàn choïn baùn nhaän ñöôïc giaù trò baèng 0. Neáu 
giaù coå phieáu IBM laø ST = 40 USD vaøo ngaøy ñaùo haïn thì ngöôøi mua quyeàn choïn baùn chaéc 
chaén seõ thöïc  hieän quyeàn vaø ngöôøi baùn quyeàn choïn baùn phaûi mua taøi saûn cô sôû vôùi giaù 50 
USD, trong khi coù theå ra mua treân thò tröôøng vôùi giaù 40 USD. Nhö vaäy, ngöôøi baùn quyeàn 
choïn baùn seõ bò loã 10 USD. 

5. Giaù cuûa quyeàn choïn 

Trong caùc tröôøng hôïp treân, ta thaáy giaù trò maø ngöôøi mua quyeàn (choïn mua hay choïn 
baùn) nhaän ñöôïc (FT) khoâng bao giôø coù giaù trò aâm, töùc laø khoâng bao giôø bò loã. Coøn giaù trò 
ngöôøi baùn quyeàn nhaän ñöôïc khoâng bao giôø coù giaù trò döông, töùc laø khoâng bao giôø coù lôøi. 

Ñieàu naøy coù veû nhö ngöôøi mua quyeàn ñöôïc lôïi coøn ngöôøi baùn quyeàn thì bò thieät. Nhöng 
thöïc teá khoâng phaûi nhö vaäy. Vì quyeàn choïn laø taøi saûn coù giaù trò ñoái vôùi ngöôøi naém giöõ 
noù neân ñeå coù ñöôïc quyeàn, ngöôøi mua quyeàn phaûi traû moät khoaûn tieàn (goïi laø phí hay giaù 
cuûa quyeàn choïn) cho ngöôøi baùn quyeàn. Möùc phí naøy ñöôïc thanh toaùn ngay khi kyù keát 
hôïp ñoàng quyeàn choïn.  

Tính caû möùc giaù (C) naøy vaøo giaù trò nhaän ñöôïc, thì 4 ñoà thò ôû treân seõ coù daïng nhö sau: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

X 

ST

C(1+r)T 

Mua quyeàn choïn mua 

X ST 

Baùn quyeàn choïn mua

X 

ST

Mua quyeàn choïn baùn 

X ST 

Baùn quyeàn choïn baùn
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Caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeán giaù quyeàn choïn: 

Yeáu toá Quyeàn choïn mua Quyeàn choïn baùn 
Giaù cuûa taøi saûn cô sôû (S) + - 
Giaù thöïc hieän (X) - + 
Thôøi gian (T-t) + + 
Ñoä bieán thieân cuûa giaù taøi saûn cô sôû (σ) + + 
Laõi suaát phi ruûi ro (rf) + - 

+ taùc ñoäng ñoàng bieán. 
- taùc ñoäng nghòch bieán. 

Ñònh giaù quyeàn choïn: naèm ngoaøi phaïm vi moân hoïc 

 Ñònh giaù quyeàn choïn trong tröôøng hôïp giaù taøi saûn cô sôû bieán ñoåi theo chuoãi rôøi 
raïc (xem taøi lieäu ñoïc theâm). 

 Ñònh giaù quyeàn choïn trong tröôøng hôïp giaù taøi saûn cô sôû bieán ñoåi theo chuoãi lieân 
tuïc (xem Phuï luïc 2). 

 

Phuï luïc 1: VÍ DUÏ VEÀ ÑÒNH GIAÙ TÖÔNG LAI 

Giaû söû A kyù moät hôïp ñoàng töông lai vôùi coâng ty thanh toaùn buø tröø laø sau 1 naêm seõ mua 
1 coå phieáu coâng ty IBM vôùi giaù F0. Hieän taïi, giaù coå phieáu IBM laø S0 = 45 USD. Giaû söû, 
trong naêm coå phieáu IBM traû coå töùc laø D = 1 USD. (Ñeå ñôn giaûn, giaû söû raèng coå töùc 
ñöôïc traû vaøo cuoái naêm). Vaán ñeà ñaët ra laø laøm theá naøo A vaø coâng ty thanh toaùn buø tröø 
thoûa thuaän vaø xaùc ñònh ñöôïc giaù töông lai F0 (töùc laø giaù maø 1 naêm sau A seõ mua 1 coå 
phieáu IBM töø coâng ty thanh toaùn buø tröø). Lieäu F0 baèng 45, 50 hay 55? 

Giaû söû coù moät caù nhaân B thöïc hieän moät chieán löôïc ñaàu tö nhö sau: 

(i) Ra ngaân haøng vay 45 USD trong kyø haïn 1 naêm vôùi laõi suaát laø rf = 5%/naêm 
(giaû söû raèng B raát coù uy tín vaø coù theå vay ngaân haøng vôùi laõi suaát phi ruûi ro 
rf). 

(ii) Duøng soá tieàn 45 USD vay ñöôïc ñeå mua 1 coå phieáu IBM (vôùi giaù S0 = 45 
USD), roài giöõ coå phieáu naøy trong moät naêm. 
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(iii) Kyù moät hôïp ñoàng töông lai baùn coå phieáu IBM sau moät naêm vôùi giaù töông lai 
laø F0. (Nhôù raèng khi kyù hôïp ñoàng, khoâng coù trao ñoåi tieàn hay coå phieáu. Vieäc 
trao ñoåi seõ dieãn ra vaøo luùc ñaùo haïn). 

Sau 1 naêm, B phaûi traû ngaân haøng voán vay goác coäng vôùi laõi vay laø S0(1+rf) = 45*(1+5%) 
= 47,25 USD. B baùn coå phieáu IBM ñang naém giöõ. Giaû söû sau moät naêm, giaù coå phieáu 
IBM treân thò tröôøng laø S1 = 50 USD. Ta cuõng bieát B nhaän ñöôïc coå töùc D = 1 USD. Nhö 
vaäy, B seõ thu veà S1 + D = 51 USD. Caùch ñaây moät naêm, B kyù hôïp ñoàng töông lai laø seõ 
baùn 1 coå phieáu IBM vôùi giaù F0. Baây giôø, giaù thò tröôøng laø S1 = 50 USD. Nhö vaäy, lôïi 
nhuaän (hay loã) maø B thu ñöôïc töø vieäc baùn hôïp ñoàng töông lai laø: F0 - S1 = F0 - 50.1 

Ta toùm taét caùc hoaït ñoäng ñaàu tö naøy cuûa B trong baûng sau: 

Hoaït ñoäng ñaàu tö Doøng tieàn ñaàu kyø Doøng tieàn cuoái kyø 
Vay S0 = $45 vôùi laõi suaát rf = 5% +S0 = +45 -S0(1+rf) = -45*(1+5%) = -47,25
Mua coå phieáu vôùi giaù S0 = $45, roài baùn ñi 
sau 1 naêm 

-S0 = -45 S1 + D = 50 + 1 = +51 

Kyù hôïp ñoàng töông lai baùn 1 coå phieáu 
IBM kyø haïn 1 naêm vôùi giaù töông lai F0 

0 F0 - S1 = F0 - 50. 

COÄNG 0 F0 - S0(1+rf) + D = F0 - 46,25 

Nhö vaäy, ban ñaàu B khoâng phaûi boû ra ñoàng naøo vaø sau moät naêm thu veà F0 - S0(1+rf) + 
D = F0 - 46,25. Ta bieát raèng khoaûn tieàn (F0 - 46,25) nhaän ñöôïc laø khoâng coù ruûi ro vì moïi 
thoâng tin B ñeàu ñaõ bieát (F0, rf, S0 vaø D). Nguyeân taéc khoâng theå kinh doanh thu lôïi döïa 
vaøo cheânh leäch giaù cho bieát soá tieàn B thu ñöôïc vaøo cuoái kyø phaûi baèng 0. Töùc laø:  

F0 - S0(1+rf) + D = F0 - 46,25 = 0 hay F0 = S0(1+rf) - D = 46,25 (USD) 

Vaøo ñaàu kyø, A phaûi kyù hôïp ñoàng töông lai vôùi coâng ty thanh toaùn buø tröø taïi möùc giaù 
töông lai F0 = 46,25 USD. 

Ñeå hieåu roõ hôn, ta xeùt xem ñieàu gì seõ xaûy ra neáu giaù töông lai F0 khoâng baèng 46,25 
USD. 

(i)  Giaû söû F0 > 46,25 USD, ví duï F0  = 47 USD. Nhö vaäy, neáu thöïc hieän chieán löôïc ñaàu 
tö nhö B thì vaøo cuoái kyø, B seõ thu ñöôïc soá tieàn laø: F0 - S0(1+rf) + D = F0 - 46,25 = 0,75 
USD.  

Neáu B taêng quy moâ hoaït ñoäng ñaàu tö baèng caùch vay 45 trieäu USD, mua 1 trieäu coå 
phieáu IBM vaø kyù 1 trieäu hôïp ñoàng töông lai baùn coå phieáu IBM sau 1 naêm, thì soá tieàn B 
thu veà seõ laø 0,75USD*1 trieäu = 750.000 USD. 

                                                 

1 Nhôù laïi raèng giaù trò nhaän ñöôïc khi ñaùo haïn cuûa ngöôøi mua trong HÑ töông lai laø ST - F; coøn giaù trò nhaän 
ñöôïc khi ñaùo haïn cuûa ngöôøi baùn trong HÑ töông lai laø F - ST; 
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Nhö vaäy, B khoâng boû ra ñoàng naøo, vaø chaéc chaén 1 naêm sau seõ thu veà 750.000 USD. 
Ñieàu naøy khoâng theå xaûy ra, vì moïi ngöôøi seõ cuøng laøm nhö B vaø seõ coù haøng loaït ngöôøi 
kyù hôïp ñoàng töông lai baùn coå phieáu IBM sau 1 naêm. Chuùng ta bieát raèng ñeå laøm nhö vaäy 
thì phaûi coù ngöôøi ñoàng yù kyù hôïp ñoàng töông lai mua coå phieáu IBM vôùi giaù töông lai F0 
= 47 USD. Nhöng khoâng ai daïi gì kyù hôïp ñoàng töông lai mua coå phieáu IBM, vì taát caû 
ñeàu muoán thöïc hieän chieán löôïc ñaàu tö nhö B trong ñoù coù vieäc kyù hôïp ñoàng töông lai 
baùn coå phieáu IBM ñeå coù theå thu lôïi. Cheânh leäch cung caàu veà mua vaø baùn hôïp ñoàng 
töông lai (ngöôøi baùn nhieàu hôn ngöôøi mua) seõ ngay laäp töùc keùo giaù töông lai xuoáng. Vaø 
khi giaù töông lai haï xuoáng coøn 46,25 USD thì seõ khoâng coøn cô hoäi thu lôïi nhuaän sieâu 
ngaïch nhö ôû treân. 

(ii) Giaû söû F0 < 46,25 USD, ví duï F0  = 46 USD. Trong tröôøng hôïp naøy, neáu thöïc hieän 
chieán löôïc ñaàu tö nhö B thì soá tieàn B thu ñöôïc vaøo cuoái kyø seõ laø: F0 - S0(1+rf) + D = F0 - 
46,25 = -0,25 (USD). Vaø nhö vaäy thì B seõ khoâng bao giôø thöïc hieän moät chieán löôïc nhö 
vaäy. 

Thay vaøo ñoù, moät caù nhaân C coù theå ñaàu tö nhö sau: 

(i) Baùn khoáng 1 coå phieáu IBM. Töùc laø C ñi möôïn 1 coå phieáu IBM (töø 1 coâng ty 
moâi giôùi) vaø höùa traû laïi sau 1 naêm. Sau khi möôïn, B baùn ngay coå phieáu naøy 
ñi vôùi giaù S0 vaø thu veà S0 = 45 USD. 

(ii) Soá tieàn S0 nhaän ñöôïc töø vieäc baùn coå phieáu, C göûi ngay vaøo ngaân haøng vôùi laõi 
suaát rf = 5% trong 1 naêm (töùc laø C cho vay). 

(iii) Ñoàng thôøi, C cuõng kyù moät hôïp ñoàng töông lai mua 1 coå phieáu IBM sau 1 
naêm vôùi giaù töông lai laø F0 = 46 USD (theo nhö giaû ñònh ôû treân). 

Sau moät naêm, C ruùt tieàn trong ngaân haøng ra ñöôïc S0(1+rf) = 45*(1+5%) = 47,25 USD. 
C cuõng phaûi ñi mua coå phieáu IBM vaø traû laïi coå phieáu ñoù cho coâng ty moâi giôùi. Luùc naøy, 
giaù coå phieáu IBM laø S1 = 50 USD neân C phaûi boû ra 50 USD ñeå mua 1 coå phieáu IBM. 
Nhöng ta bieát raèng, trong  1 naêm, IBM traû coå töùc laø 1USD/1 coå phieáu. Vì baùn khoáng, 
töùc laø C möôïn 1 coå phieáu IBM, neân vaøo cuoái kyø, C cuõng phaûi traû cho coâng ty moâi giôùi 
khoaûn coå töùc D = 1 USD. Ñoái vôùi hôïp ñoàng töông lai, C laø ngöôøi mua neân khoaûn tieàn C 
thu ñöôïc töø hôïp ñoàng töông lai seõ laø: (S1 - F0) = 50 - 46 = 4 USD. 

Ta toùm taét caùc hoaït ñoäng ñaàu tö naøy cuûa C trong baûng sau: 

Hoaït ñoäng ñaàu tö Doøng tieàn ñaàu kyø Doøng tieàn cuoái kyø 
Baùn khoáng 1 coå phieáu IBM S0 = 45 - S1 - D = - 50 - 1 = -51 
Cho vay S0 = $45 vôùi laõi suaát rf = 5% -S0 = -45 +S0(1+rf) = 45*(1+5%) = 

+47,25 
Kyù hôïp ñoàng töông lai mua 1 coå phieáu 
IBM kyø haïn 1 naêm vôùi giaù töông lai F0 

0 S1 - F0 = 50 - 46 = 4. 

COÄNG 0 -F0 + S0(1+rf) - D = + 0,25 
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Nhö vaäy, ban ñaàu C khoâng phaûi boû ra ñoàng naøo vaø sau moät naêm chaéc chaén thu veà -F0 + 
S0(1+rf) - D = 0,25 (USD). 

Neáu C taêng quy moâ hoaït ñoäng ñaàu tö baèng caùch baùn khoáng 1 trieäu coå phieáu IBM, roài 
duøng tieàn thu ñöôïc laø 45 trieäu USD ñeå göûi ngaân haøng vaø kyù 1 trieäu hôïp ñoàng töông lai 
mua coå phieáu IBM sau 1 naêm, thì soá tieàn C thu veà seõ laø 0,25USD*1 trieäu = 250.000 
USD. 

Nhö vaäy, luùc ñaàu C khoâng boû ra ñoàng naøo, vaø chaéc chaén 1 naêm sau seõ thu veà 250.000 
USD. Ñieàu naøy khoâng theå xaûy ra, vì moïi ngöôøi seõ cuøng laøm nhö C vaø seõ coù haøng loaït 
ngöôøi kyù hôïp ñoàng töông lai mua coå phieáu IBM sau 1 naêm. Töông tö nhö tröôøng hôïp 
treân, ñeå laøm nhö vaäy thì phaûi coù ngöôøi ñoàng yù kyù hôïp ñoàng töông lai baùn coå phieáu IBM 
vôùi giaù töông lai F0 = 46 USD. Nhöng khoâng ai daïi gì kyù hôïp ñoàng töông lai baùn coå 
phieáu IBM, vì taát caû ñeàu muoán thöïc hieän chieán löôïc ñaàu tö nhö C trong ñoù bao goàm kyù 
hôïp ñoàng töông lai mua coå phieáu IBM ñeå coù theå thu lôïi. Cheânh leäch cung caàu veà mua 
baùn hôïp ñoàng töông lai (ngöôøi mua nhieàu hôn ngöôøi baùn) seõ ngay laäp töùc ñaåy giaù töông 
lai leân. Vaø khi giaù töông lai leân ñeán 46,25 USD thì seõ khoâng coøn cô hoäi thu lôïi nhuaän 
sieâu ngaïch nhö ôû treân. 

 

Phuï luïc 2: COÂNG THÖÙC ÑÒNH GIAÙ QUYEÀN CHOÏN BLACK-
SCHOLES 

Coâng thöùc 

Coâng thöùc ñònh giaù quyeàn choïn trong tröôøng hôïp giaù taøi saûn cô sôû bieán ñoåi lieân tuïc 
ñöôïc xaây döïng bôûi Black, Scholes vaø Merton vaøo naêm 1973. 

Giaù C cuûa moät quyeàn choïn mua kieåu chaâu AÂu ñöôïc xaùc ñònh bôûi: 

( ) ( )21 dNXedSNC rτ−−=  

vôùi 

τσ
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
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 ++


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d  
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Kyù hieäu 

 C laø giaù quyeàn choïn 

 S laø giaù trò cuûa taøi saûn cô sôû taïi thôøi ñieåm xaùc ñònh giaù quyeàn choïn 
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 X laø giaù thöïc hieän 

 r laø laõi suaát phi ruûi ro (tính goäp lieân tuïc trong 1 naêm). (Neáu rf laø laõi suaát phi ruûi 

ro trong 1 naêm, ta coù: f
r

n

n
re

n
r

+==





 +

∞→
11lim . 

 σ laø ñoä leäch chuaån cuûa suaát sinh lôïi cuûa taøi saûn cô sôû (suaát sinh lôïi tính goäp lieân 
tuïc trong 1 naêm) 

 τ laø khoaûng thôøi gian töø thôøi ñieåm ñònh giaù quyeàn choïn cho tôùi khi ñaùo haïn (τ = 
T-t). 

 N(d) laø haøm maät ñoä luõy tích theo phaân phoái chuaån. Noùi caùch khaùc, N(d) laø xaùc 
suaát choïn moät soá ngaãu nhieân töø moät phaân phoái chuaån coù giaù trò nhoû hôn d. 

( ( ) ( )∫ ∞−
=

d
dzzfdN , trong ñoù f(z) laø haøm phaân phoái chuaån vôùi trung bình baèng 0 

vaø ñoä leäch chuaån baèng 1). 

 ln laø haøm loâgarít töï nhieân. 

Caùc giaû ñònh 

 Taøi saûn cô sôû khoâng traû coå töùc cho tôùi khi hôïp ñoàng quyeàn choïn ñaùo haïn. 

 Laõi suaát vaø phöông sai khoâng ñoåi. 

 Giaù taøi saûn cô sôû bieán ñoåi lieân tuïc vaø giao dòch taøi saûn cuõng dieãn ra lieân tuïc. 

YÙ nghóa 

Xerτ chính laø giaù trò hieän taïi cuûa giaù thöïc hieän PV(X). 

Soá haïng N(d) coù theå ñöôïc coi gaàn nhö laø xaùc suaát hieäu chænh theo ruûi ro maø quyeàn choïn 
mua seõ ñaùo haïn trong tình huoáng coù lôøi. 

Neáu caû hai soá haïng N(d) gaàn baèng 1, thì haàu nhö chaéc chaén laø quyeàn choïn mua seõ coù 
lôøi vaøo khi ñaùo haïn vaø seõ ñöôïc thöïc hieän. Ñieàu ñoù coù nghóa laø vaøo khi ñaùo haïn, ngöôøi 
giöõ quyeàn seõ chaéc chaén mua taøi saûn cô sôû vôùi chi phí X. Chí phí naøy quy veà giaù trò hieän 
taïi laø PV(X). Vaäy, ngöôøi mua boû chi phí PV(X) vaø coù ñöôïc taøi saûn hieän coù giaù trò laø S. 
Giaù trò roøng cuûa quyeàn choïn mua laø S – PV(X). Thay caùc giaù trò N(d) baèng 1 vaøo coâng 
thöùc Black-Scholes, ta cuõng coù giaù quyeàn choïn seõ baèng 

1*1* τrXeSC −−= )(XPVS −= . 
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Ngöôïc laïi, neáu caû hai soá haïng N(d) gaàn baèng 0, thì haàu nhö chaéc chaén laø quyeàn choïn 
mua seõ khoâng coù lôøi vaøo khi ñaùo haïn vaø seõ khoâng ñöôïc thöïc hieän. Khi ñoù, giaù quyeàn 
choïn seõ baèng 0. 

Vôùi caùc giaù trò cuûa N(d) naèm trong khoaûng töø 0 ñeán 1, thì giaù quyeàn choïn mua coù theå 
ñöôïc xem nhö laø giaù trò hieän taïi cuûa khoaûn tieàn coù khaû naêng nhaän ñöôïc töø hôïp ñoàng 
hieäu chænh theo xaùc suaát maø quyeàn choïn seõ ñaùo haïn vaø coù lôøi. 

Ñaúng thöùc giaù quyeàn choïn mua vaø choïn baùn 

Coâng thöùc treân aùp duïng cho vieäc ñònh giaù quyeàn choïn mua. Giaù quyeàn choïn baùn cuøng 
moät taøi saûn cô sôû, cuøng giaù thöïc hieän vaø kyø haïn nhö quyeàn choïn mua ñöôïc tính töø ñaúng 
thöùc quyeàn choïn mua vaø choïn baùn nhö sau: 

S + P = C + PV(X) 

vôùi S laø giaù taøi saûn cô sôû; P laø giaù quyeàn choïn baùn; C laø giaù quyeàn choïn mua vaø PV(X) 
laø giaù trò hieän taïi cuûa giaù thöïc hieän. 

Ví duï 

Coå phieáu XYZ hieän coù giaù S = 130. Ta muoán tính giaù moät quyeàn choïn mua coå phieáu 
XYZ vôùi giaù thöïc hieän X = 120 vaø kyø haïn laø τ = 3 thaùng (töông ñöông 0,25 naêm). Ñoä 
leäch chuaån suaát sinh lôïi cuûa coå phieáu (tính goäp lieân tuïc trong naêm) laø 50% vaø laõi suaát 
phi ruûi ro (tính goäp lieân tuïc trong naêm) laø 12%. 
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Töø baûng phaân phoái xaùc suaát chuaån ta coù: 

N(0,5652) = 0,7140 

N(0,3152) = 0,6236 

Giaù quyeàn choïn mua: 

3152,025,05,05652,012 =−=−= τσdd
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( ) ( ) 200,206236,0**1207140,0*130 25,0*12,0
21 =−=−= −− edNXedSNC rτ  

Goïi P laø giaù quyeàn choïn baùn coå phieáu XYZ vôùi giaù thöïc hieän X = 120 vaø kyø haïn cuõng 
laø 3 thaùng. Ta coù: 

653,6130*1202,20)( 25,0*12,0 =−+=−+= −eSXPVCP   
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Phuï luïc 3: VÍ DUÏ VEÀ NGUYEÂN TAÉC KHOÂNG THEÅ KINH DOANH 
THU LÔÏI NHUAÄN SIEÂU NGAÏCH DÖÏA VAØO CHEÂNH LEÄCH GIAÙ 

1. Luaät moät giaù treân thò tröôøng moät loaïi haøng hoùa 

Xem xeùt moät haøng hoùa X ñöôïc mua baùn taïi hai quoác gia Vieät Nam vaø Myõ. Giaû söû coù 
caùc coâng ty ngoaïi thöông coù theå xuaát nhaäp khaåu haøng hoùa naøy giöõa hai quoác gia. Sau 
ñaây laø caùc giaû ñònh: 

• Haøng X taïi Vieät Nam vaø Myõ gioáng heät nhau. 

• Khoâng coù chi phí vaän chuyeån vaø caùc chi phí giao dòch khaùc trong vieäc xuaát nhaäp 
khaåu X. 

• Thò tröôøng haøng hoùa X coù tính caïnh tranh hoaøn haûo ôû caû hai quoác gia (nghóa laø 
ngöôøi baùn coù lôïi nhuaän sieâu ngaïch baèng khoâng). 

Goïi giaù cuûa X taïi Vieät Nam laø PVN tính theo ñoàng vaø giaù cuûa X taïi Myõ laø PUS tính theo 
USD. Tyû giaù hoái ñoaùi giöõa ñoàng VN vaø USD laø E (ñ/USD). Giaù cuûa X taïi Myõ tính theo 
ñoàng VN seõ laø EPUS. Quy luaät moät giaù phaùt bieåu raèng: 

PVN = EPUS (1) 

treân nguyeân taéc khoâng theå kinh doanh thu lôïi nhuaän sieâu ngaïch döïa vaøo cheânh leäch 
giaù. Quy luaät naøy coøn ñöôïc goïi laø quy luaät ngang baèng söùc mua tuyeät ñoái. 

Giaû söû PVN > EPUS. Neáu coâng ty ngoaïi thöông mua haøng X taïi Myõ vôùi chi phí PUS (theo 
USD) hay EPUS (theo USD), roài baùn taïi Vieät Nam vôùi giaù PVN, thu ñöôïc lôïi nhuaän laø 
PVN − EPUS (>0). Nhöng ñieàu naøy khoâng theå xaûy ra vì nhö vaäy laø thu ñöôïc lôïi nhuaän 
sieâu ngaïch döïa vaøo cheânh leäch giaù. Neáu lôïi nhuaän naøy toàn taïi, thì moïi ngöôøi seõ ñoå xoâ ñi 
mua X taïi Myõ roài ñem ñi baùn laïi taïi Vieät Nam. Ñieàu naøy taïo ra caùc taùc ñoäng: 

• Caàu X taêng leân taïi Myõ laøm PUS taêng leân; cung X taïi Vieät Nam taêng laøm PVN  
giaûm. 

• Xuaát khaåu cuûa Myõ sang Vieät Nam taêng laøm taêng nhu caàu ñoåi ñoàng VN sang 
USD, töø ñoù laøm cho tyû giaù hoái ñoaùi E taêng leân. 

Caân baèng chæ ñaït ñöôïc khi PVN = EPUS. 

Giaû söû PVN < EPUS. Neáu coâng ty ngoaïi thöông mua haøng X taïi Vieät Nam vôùi chi phí PVN 
(theo ñoàng) hay PVN/E (theo ñoàng), roài baùn taïi Myõ vôùi giaù PUS, thu ñöôïc lôïi nhuaän laø 
PUS – PVN/E (>0). Nhöng ñieàu naøy khoâng theå xaûy ra vì nhö vaäy laø thu ñöôïc lôïi nhuaän 
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sieâu ngaïch döïa vaøo cheânh leäch giaù. Neáu lôïi nhuaän naøy toàn taïi, thì moïi ngöôøi seõ ñoå xoâ ñi 
mua X taïi Vieät Nam roài ñem ñi baùn laïi taïi Myõ . Ñieàu naøy taïo ra caùc taùc ñoäng: 

• Caàu X taêng leân taïi Vieät Nam laøm PVN taêng leân; cung X taïi Myõ taêng laøm PUS  
giaûm. 

• Xuaát khaåu cuûa Vieät Nam sang Myõ taêng, laøm taêng nhu caàu ñoåi USD sang ñoàng, 
töø ñoù laøm cho tyû giaù hoái ñoaùi E giaûm. 

Moät laàn nöõa, caân baèng chæ ñaït ñöôïc khi PVN = EPUS. 

Tröôøng hôïp coù chi phí giao dòch 

-T ≤ PVN – PUS ≤ T (2) 

vôùi T laø chi phí vaän chuyeån 1 ñôn vò haøng hoùa X töø VN sang Myõ hay ngöôïc laïi. 

Tröôøng hôïp caïnh tranh khoâng hoaøn haûo 

 k
EP
P

US

VN =  (3) 

vôùi k laø heä soá coá ñònh. 

2. Luaät ngang baèng laõi suaát 

Goïi laõi suaát tieàn göûi baèng ñoàng VN laø rVN (%/naêm) vaø laõi suaát tieàn göûi baèng USD laø rUS 

(%/naêm). Tyû giaù hoái ñoaùi hieän haønh laø E (ñ/USD). Giaû söû moät ngöôøi tieát kieäm coù moät 
khoaûn tieàn laø E ñoàng. 

(i) Neáu göûi tieát kieäm kyø haïn 1 naêm baèng ñoàng thì giaù trò sau moät naêm maø ngöôøi tieát 
kieäm nhaän ñöôïc seõ laø: E*(1+rVN) (tính baèng ñoàng). 

(ii) Neáu göûi tieát kieäm kyø haïn 1 naêm baèng USD, thì khoaûn tieàn E ñoàng seõ ñöôïc ñoåi sang 
USD theo tyû giaù hieän haønh thaønh 1 USD, roài göûi tieát kieäm kyø haïn 1 naêm. Soá tieàn maø 
ngöôøi göûi tieát kieäm nhaän ñöôïc sau moät naêm laø: 1*(1+rUS) (tính baèng USD). 

Giaû söû hôïp ñoàng kyø haïn toàn taïi, vaø ngöôøi tieát kieäm coù theå kyù hôïp ñoàng kyø haïn ñeå sau 1 
naêm baùn (1+rUS) USD vôùi tyû giaù kyø haïn laø F1 (ñ/USD). Vôùi hôïp ñoàng naøy, sau khi nhaän 
khoaûn tieàn baèng USD laø (1+rUS), ngöôøi tieát kieäm coù theå baùn khoaûn tieàn naøy vaø laáy ñoàng 
VN vôùi giaù trò baèng (1+rUS)* F1. 

Nguyeân taéc khoâng theå kinh doanh thu lôïi nhuaän sieâu ngaïch döïa vaøo cheânh leäch giaù keát 
luaän raèng hai giaù trò thu ñöôïc sau 1 naêm töø hai kieåu ñaàu tö phaûi coù giaù trò baèng nhau. 
Töùc laø: E*(1+rVN) = (1+rUS)* F1; hay 
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US

VN

r
r

EF
+
+

=
1
11  (4) 

Ñaúng thöùc treân goïi laø luaät ngang baèng laõi suaát ñoái vôùi tröôøng hôïp kyø haïn baèng 1. 

Neáu 
US

VN

r
r

EF
+
+

>
1
11 , thì E*(1+rVN) < (1+rUS)* F1 vaø göûi baèng USD seõ lôïi hôn göûi baèng 

ñoàng. Moïi ngöôøi ñeàu ñoåi ñoàng ra USD ñeå göûi tieát kieäm baèng USD vaø ñeàu kyù hôïp ñoàng 
töông lai baùn USD sau 1 naêm, daãn tôùi aùp löïc laøm taêng E vaø giaûm F1. Tình traïng caân 
baèng chæ ñöôïc thieát laäp khi hai veá cuûa phöông trình (4) caân baèng. 

Neáu 
US

VN

r
r

EF
+
+

<
1
11 , thì E*(1+rVN) > (1+rUS)* F1 vaø göûi baèng ñoàng seõ lôïi hôn göûi baèng 

USD. Nhöõng ngöôøi coù USD ñeàu seõ ñoåi ra ñoàng ñeå göûi tieát kieäm vaø ñeàu kyù hôïp ñoàng 
töông lai baùn ñoàng ñeå laáy laïi USD sau 1 naêm, daãn tôùi aùp löïc laøm giaûm E vaø taêng F1. 
Tình traïng caân baèng chæ ñöôïc thieát laäp khi hai veá cuûa phöông trình (4) caân baèng. 

Ñaúng thöùc (4) aùp duïng cho tröôøng hôïp 1 kyø haïn. Ta coù theå toång quaùt hoùa cho tröôøng 
hôïp nhieàu kyø haïn vaø (4) trôû thaønh: 

t

US

VNt

r
r

EF 







+
+

=
1
1  (5) 

vôùi t laø soá naêm; Ft laø tyû giaù hoái ñoaùi kyø haïn (ñoàng/USD) trong hôïp ñoàng kyø haïn t naêm; 
rVN vaø rUS vaãn laø laõi suaát tieàn ñoàng vaø USD tính theo %/naêm; vaø E laø tyû giaù hoái ñoaùi 
hieän haønh. 


