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CHUNG KHOAN PHAI SINH

MUC TIEU

Bai nay gi6i thiéu vé thi trudng tai chinh phai sinh va cac nghiép vu kinh doanh cong cu

tai chinh phai sinh. Hoc xong bai ndy sinh vién c6 thé:

. Hleu dugce thi truong tai chinh phai sinh 1a gi va cac cong cu tai chinh phai sinh bao
gém hop dong ky han hop dong tuong lai va quyén chon dugc giao dich trén thi
truong tai chinh phai sinh nhu thé nao.

e Thuc hién dugc cac nghi€p vu kinh doanh tai chinh phai sinh véi tu cach la nha dau
tu.

e Thuc hién duogc cac nghi¢p vu kinh doanh tai chinh phai sinh v6i tu cach 1a dai dién
cho ngan hang thuong mai té chtic giao dich.

KHAI QUAT VE THI TRUONG TAI CHINH PHAI SINH'

Thi truong tai chinh phdi sinh 1a thi truong giao dich cdc cong cu hay céac loai ching
khoén phai sinh. Churng khoan phai sinh (derivative securities) 1a mét loai tai san tai
chinh c6 dong tién trong tuong lai phu thudc vao gia tri cia mdt hay mot s6 tai san tai
chinh khac goi 1a tdi san co sé (underlying asset). Tai san co s& ¢ thé 1a hang hoa, ngoai
t¢, vang, ching khoan hoc chi s6 chimg khoan. Tuy nhién, trong pham vi bai nay, ching
ta chi cht trong dén chimg khoan phai sinh trén thi truong tai chinh, chir khong ban dén
chung khoan phai sinh trén thi truong hang hoa. Cac loai cong cuy tai chinh phai sinh bao
gom:

« Hop ddng ky han (forwards)
« Hop dong twong lai (futures)
 Quyén chon (options)

« Hop ddng hoan doi (swaps)

Céc loai hop dong nay dugc phat trién va giao dich dya trén co s¢ phat trién va giao dich
cac cong cu tai chinh trén thi truong trai phiéu, thi trudng cb phiéu, thi truong ngoai te,
thi trudng vang va ca thi truong hang hoéa. Tuy nhién, trong pham vi bai nay chii yéu dé
cap dén cac cong cu phai sinh trén thi trudng ching khoan, cic cong cu phai sinh trén thi
truong ngoai t€ va thi truong vang dugc xem xét va van dung tuong tu. Céc cong cu phai
sinh trén thi trudng hang hoéa chi duoc dé cap trong pham vi xem xét clia bai ndy nham
minh hoa khai niém chr khong phai nghién ctru chi tiét.

HQP PONG KY HAN VA HQOP PONG TUONG LAI
Dinh nghia

Vé co ban, hai loai hop d6ng ky han va hop ddng tuong lai déu 1a hop dong mua hay ban
mot s6 lwong nhat dinh don vi tai san co s¢ & mot thoi diém xac dinh trong tuong lai theo

' Phan nay c6 sir dung tai liéu ctia dong nghiép. Nguyén Xuan Thanh (2002), Tai chinh phat trién, Chuong
trinh Giang day Kinh t€ Fulbright.
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mot mirc gia xac dinh ngay tai thoi diém thoa thuan hop dong. Thoi diém xéac dinh trong
tuong lai goi la ngay thanh toan hop ddng hay ngay dao han. Thoi gian tir khi ky hop
dong dén ngay thanh toan goi 1a ky han cua hop dong Gia xac dinh ap dung trong ngay
thanh toan hop dong goi 1a gia ky han (néu 1a hop dong ky han) hay gia twong lai (néu la
hop dong tuong lai).

Tai thoi diém ky két hop ddng ky han, khong hé c6 su trao d6i tai san co s¢ hay thanh
toan tién. Hoat dong thanh toan xay ra trong tuong lai tai thoi diém xac dinh trong hop
déng. Vao luc do, hai bén thoa thuan hop déng budc phai thuc hién nghia vu mua ban
theo mirc gia da x4c dinh, bat chap gia thi trudng liic d6 1a bao nhiéu di nira.

Vi du 1: Minh hoa hop ddong ky han

Vao ngay 1/09, A ky hop déng ky han mua ciia B 10 tin ca phé ky han 3 thang (ttc 13 vao
ngdy 1/12) voi gia 925USD/tan. B duoc goi 1 nguoi ban trong hop dong ky han, A la nguoi
mua trong hop ddng ky han. Sau 3 thang B phai ban cho A muoi tan ca phé véi gia
925USD/tan va A phdi mua 10 tan ca phé cia B véi gia d6, cho du gia ca phé trén thi truong
sau ba thang 1a bao nhiéu di nira.

Thoa thuan mua ban theo hop ddng ky han thyc ra phat sinh rat nhiéu‘trong doi séng kinh
te hang ngay. Tuy nhién, nhitng dang thoa thuén nhu vay chi 1a hgp dong giao dich khong
chinh thtrc chtr chua thuc sy hinh thanh thi truong hay s¢ giao dich tap trung.

Phan biét giira hop dong ky han va hep dong twong lai

C6 thé noi hop dong twong lai 1a hop dong ky han dugce chuan hoa vé loai tai san co s
mua bén, sd luong cac don vi tai san co s¢ mua ban, thé thire thanh toan, va ky han giao
dich. Hop ddng ky han khong dugc chuan hoa, cac chi tiét 1a do hai bén dam phan va
thoa thuan cu thé. Mot s6 diém khac biét co ban gitta hop dong ky han va hop dong
tuong lai c6 thé liét ké nhu sau:

« Hop dong tuong lai duoc thoa thuan va mua ban thong qua nguoi moi gidi. Hop
ddng ky han duoc thoa thuan truc tiép gitra hai bén cia hop dong.

« Hop ddng tuong lai dwoc mua ban trén thi truong tap trung. Hop dong ky han trén
thi truong phi tép trung.

« Hop dong tuong lai dugc tinh hang ngdy theo gid thi trirong (marking to market).
Hop d6ng ky han duoc thanh toan vao ngay dao han.

Co ché mua ban hgp dong twong lai

Nhu di trinh bay ¢ trén, hop dong ky han dugc thoa thudn truc tiép giita hai bén cia hop
ddng. Piéu nay khong dung dbi véi cac hop dong tuong lai. Nha dau tu mudn mua hay
ban hop dong tuong lai sé lién lac voi cong ty moi gidi. Cong ty moi gidi sé chi thi cho
ngudi mua ban trén san giao dich thyuc hién 1énh mua hay ban hop dong tuong lai.
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Hoat dong giao dich dugc thyc hién théng qua mot t6 chirc trung gian goi 1a cong
ty thanh toan bu trur (clearing house) theo so do sau:

Tién Tién
Mua Hb Cong ty thanh toan Ban HDb
tuong lai | bu trir P tuong lai

Y

Y

A
A

Tai san co so Tai san co so
Déi v6i hop dong ky han, moi khoan 14i hay 16 cua hop déng déu duoc thanh toan vao lic
dao han. Nguoc lai, d6i voi hop dong twong lai, cac khoan 13i hay 16 duge tinh hang ngay
(cOng vao hay trur di tur tai khoan cua cac bén cua hop dong) theo su bién dong cua gia
tuong lai (marking to market daily). Viéc tinh toan nay 1a dé loai trir mot phan rui ro cho
cong ty thanh toan bu trir trong truong hop mot bén cua hop dong khong cé kha ning
thanh toan khi dao han.

Vi du 2: Minh hoa giao dich hgp dong twong lai

Vao ngay 28/2, A ky mot hop ddng tuong lai mua 100 ¢ phleu XYZ véi gla tuong lai 1a Fo =
80.000d/cH phleu Dé han ché rui ro, S& giao dich yéu cau khi ky hop dong, A phai ky quy
mot khoan tién trong tai khoan bao ching tai cong ty thanh toan bu trir. Vi dy, muc bao chiing
(margin) 1a 1 triéu dong. Sau mdi ngay, néu co 14, thi khoan 13i s& duoc cong vao tai khoan;
con néu 15 thi ciing s& bi trir vao tai khoan. Néu gia tri trong tai khoan bao chimg giam xudng
téi mot muc gidi han, vi du la 0,8 tri€u déng, goi la mirc bao ching duy tri (maintenance
margin) thi nha dau tu s& dugc yéu cau ky quy thém tién cho dat mirc bao ching 4 triéu dong
ban dau, con néu khong thi cong ty bao chimg s& “déng” toan bo hay mot phan gia tri hop
ddng tuong lai ciia nha dau tw ¢& dam bao mirc bao chimg dugc thoa man.

Hang ngay, trong thoi han hop dong, cong ty thanh toan bu trir s& ghi nhan gia c6 phiéu
trén thi trudng so voi gia hom trudc xem A 13i hay 15 dé tién hanh ghi ng hodc ghi c¢6 vao
tai khoan bao ching. Cong viéc ndy goi 1 “mark to market”. Chang han trong vi du trén
day, tiry theo tinh hinh gia ¢ phiéu XYZ trén thi truong, cong ty thanh toan bu trir thuc
hién ghi nhén gia ca va thanh todn trén tai khoan bao chiing cua A nhu sau:
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Vi du 2: Minh hoa giao dich hop ddng twong lai (tt)

Ngay  Gia co phiéu Loi (16) hang ngay Gid tri trong t/’k
XYZ bao ching
28/2 80.000 1.000.000 dong
1/3 89.000 100(89000 — 80.000) 1.900.000
2/3 90.000 100(90.000 — 89.000) 2.000.000
373 80.000 100(80.000 — 90.000) 1.000.000
77.000 100(77.000 — 80.000) 700.000 Gi4 tri xubéng dudi 0,8 trigu
dong, ky quy thém 300.000
4/3 ddng dé dat 1 triéu ddng
70.000 100(70.000 — 77000) 300.000 Gia tri xuong dudi 0,8 triéu
dong, ky quy thém 700.000
5/3 ddng dé dat 1 triéu dong
6/3 77.800 100(77.800 — 70.000) 1.780.000
7/3 77.600 100(77.600 — 77.800) 1.760.000
8/3 78.200 100(78.200 — 77.600) 1.820.000
9/3 88.600 100(88.600 — 78.200) 2.860.000
10/3 98.400 100(98.400 — 88.600) 3.840.000

Gia tri nhian dwoc cia hai bén trong hop dong twong lai

Nguoi mua trong hop dong twong lai phai mua tai san co s& véi mire gia xac dinh trong
tuong lai va s€ dugc loi néu gia tai san trén thi truong ting 1én. Ngudi ban trong hop
dong tuong lai phai ban tai san co' s¢ véi mirc gia xac dinh trong tuong lai va s& dugc loi
néu gia tai san trén thi truong giam Xuong Gid sir A la ngu(n mua va B 1a nguoi ban
trong hop dong tuong lai. Theo hop dong, A phai mua 1 don vi tai san co s¢ (vi du la 1kg
ga0) clia B vai gia tuong lai F (5.000d) vao thoi diém déo han T (sau 3 thang).

Gia tri nhan dwoc doi voi nguoi mua (A):

Gia tri
nguoi
mua
nhan
dugc

S-F

St Gia tai san
co so khi
d4o han

Sau 3 thang, khi hop dong dédo han, gia gao trén thi
truong 1 St. Theo hop ddng, A phai mua gao cta B véi
gid F. A co thé ban gao ra thi truong vé6i St. Gid tri A
nhdn dwoc la (Sy— F), duge biéu dién boi duong 45° di
1én & hinh bén. Néu St>F, A dugc loi tir hop déng; néu
St<F, A bi 15 tir hop dong.

Vi dy, S1=6.000d. Theo hop dong twong lai, A
mua 1 kg gao cua B véi gia F=5.000d. Ngay lap tirc A
c6 thé ban ra thi truong véi gia 6.000d, va thu vé khoan
loi rong ciia A 1a St— F = 1.000d. Nguoc lai, néu St =
4.000d, thi A van phai mua cua B 1 kg gao véi gia
F=5.000d do hop dong rang budc, trong khi mua ¢ thi
truong thi chi mat 4000d. Vay, khoan loi rong ciia A 1a
St—F =-1.000d, hay A bi 16 1.000d.
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Gid tri nhdn dwoc doi véi nguoi ban (B):

Theo hop dong, B phai ban 1kg gao cho A véi gia F. B
Gid tr ngudi bén nhan 6 thé bér} gao ra thi truong véi ST' Gigi tri B nhan dwoc
duge ' tir hop dong la (F - Sp), duge biéu dién boi duong 45°
di xudng & hinh bén. Néu S1<F, A dugc loi tir hop
ddng; néu St>F, A bj 16 tir hop dong.

14 tai san
cGo 56 khi Vi du, St=4.000d. Theo hop dong twong lai, B
Sp dohan 5haj ban 1 kg gao cho A véi gia F=5.000d. Dé c6 duoc
F lkg gao ndy, B c6 thé mua trén thi truong véi gia
F-Sr St=4.000d. Ban lai cho A véi gia F=5.000d, B thu vé

khoan lgi rong F - St = 1.000d. Nguoc lai, néu Sy =

' 6.000d, thi B van phai ban cho A 1 kg gao véi gia
F=5.000d do hop ddng rang budc, trong khi ban trén thi
truong thi duoc téi1 6.000d. Vay, khoan lgi rong cua B
1a F - Sy =-1.000d, hay B bi 16 1.000d. Ta c6 thé thay
gia tri ma A va B nhan duogc hoan toan ddi xung nhau.

Pinh gia hop dong twong lai

Noéi mot cach chit ché thi cach tinh toan gia tri nhan duoc cia hai bén hop dong & trén va
cach dinh gia sau day chi chinh xac ddi v6i hop dong ky han vi moi thir dugc thanh toan
vao ngay dao han. Tuy nhién, dé don gian ta gia st rang su khac biét giita hai loai hop
dong nay la khong dang ké.

Ciing gidng nhu gia hién hanh cta tai san tai chinh, gia twong lai ciing bién ddi
theo thoi gian. Trong vi du & trén, vao thoi diém ky hop dong 1/09 gia twong lai ciia hop
ddng twong lai d4o han vao 1/12 1a F = 5.000d. Ta ky hiéu gia nay 1a Fo = F = 5.000d. Gia
sir mot thang sau, vao 1/10 néu ta ciing thiét 1ap mot hop dong tuong lai mua ban gao dao
han vao dung 1/12 thi gia twong lai s& 1a F; = 5.500d. Tuc 14 vao mdi thoi diém khac
nhau, s& co nhitng murc gia twong lai khac nhau cing dao han vao 1/12. Van dé 1a gia
tuong lai dugc xac dinh nhu thé nao.

Gia tuong lai duoc xac dinh trén co so thiét 1ap méi quan hé gitta gia tuong lai
(future price) va gia hién hanh (spot price) theo nguyén tic 13 & mirc gia xac dinh thi
khong thé thu duoc loi nhuan bang cach kinh doanh
dua vao chénh Iéch gia (principle of no arbitrage).

Gid str gia tai san co s& hién hanh 1a Sp. Ching

S;I:ll ta dﬁl‘l tu vao mot d;lnh muc ch}’mg khoan phu sau: vay
mua So (dong) voi lai suat ry; dung so tién nay dé mua tai san
duoc ; co s&; dong thoi ban hop dong tuong lai tai san co s&
S-F v6i gia tuong lai Fy va ky han bang voi ky han vay tién

(tic 1a vao lac dao han, ta phai ban tai san co s véi gia

F S Giamisan Fo, nhung tai thoi diém nay khong hé c6 trao ddi tién

cosokhi  hay tai san).Gia st trong thoi gian tir nay dén khi hop

d4o han A <o s, 5 5 ~c 1
dong tuong lai ddo han, tai san co sé tao ra khoan lai lg
D. (Vi du néu tai san co s& la co phicu thi D 1a ¢6 tuc co
phiéu trd). Vao thoi diém ddo han, gia tai san co so trén
thi truong 1a St. (Dau “-*“ dung dé 4m chi dong tién ra).
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Dong tién dau ky Dong tién cudi ky
Vay Sy So - So(1+r¢)
Mua tai san co s¢ voi gia Sy -So Sr+D
Ban HD tuong lai tai san co s& Fo-Sr
Cong 0 Fo—So(1+1¢) + D

Luu y ring chic chan ta nhan dugc s6 tién cudi ky 1a [Fo — So(1+r5) + D]. Nguyén tic
khong thé thu loi tir chénh léch gia dwa dén két luan 1a dau ky ta bo ra 0 dong thi cudi ky
ta ciing nhan duoc 0 dong. Tuc la:

Fo — So(1+1¢) + D = 0 hay Fo = So(1+ry) - D
Goi d =D/Sy (ty 1& ¢ tirc), ta co: Fo = So(1+r¢—d)

Cong thuc tinh gid tuong lai & trén dugc goi 1a quan hé chi phi luu gitr tai san tai chinh
baoi vi theo cong thire nay thi gid tuong lai dugc xac dinh bdi chi phi ciia viéc mua mot tai
san tai chinh nhung duoc giao vao mot thoi diém trong twong lai so voi chi phi mua tai
san d6 ngay 1ap tirc rdi cat giir cho dén thoi diém trong twong lai. O day ta moi gia dinh 1a
ky han bang 1. Néu hop dong tuong lai ¢6 ky han T thi:

Fo = So(1+r;—d)"

Suy ra, gia tuong lai tai thoi diém t: F, = Sy(1+r;—d)"". Dén khi d4o han, t=T va Fy = Sr.
Vi du minh hoa dinh gia hop dong twong lai

Gia st A ky mot dong tuong lai voi cong ty thanh toan bu trir la sau 1 ndm s€ mua 1 co
phiéu cong ty IBM voi gia Fo. Hién tai, gia cd ph1eu IBM la Sy = 45 USD. Gia s, trong
nam co phleu IBM tra c6 tirc 1a D = 1 USD. (Pé don gian, gia st rang co tirc duoc tra vao
cudi nim). Van dé dat ra 1a 1am thé nao A va cong ty thanh toan bu trir thoa thuan va xac
dinh duoc gia tuong lai Fo (tirc 1a gia ma 1 nam sau A s€ mua 1 ¢6 phiéu IBM tir cong ty
thanh toan bu trtr). Liéu Fy bang 45, 50 hay 557

Gia sir c6 mot ¢4 nhan B thyc hién mot chién luge dau tu nhu sau:

(1) Ra ngan hang vay 45 USD trong ky han 1 nam voi lai suat 1a 1= 5%/ndm (gia
su rang B rat c6 uy tin va co thé vay ngén hang voi lai suét phi rui ro ry).

(11) Dung s6 tién 45 USD vay duoc dé mua 1 c¢6 phiéu IBM (v6i gia Sp = 45
USD), 1di giit ¢6 phiéu nay trong mot nam.

(iii) Ky mot hop ddng tuong lai ban c6 phiéu IBM sau mdt nim véi gia twong lai
1a Fo. (Nhé réng khi ky hop ddng, khong c6 trao ddi tién hay cd phiéu. Viéc
trao doi s& dién ra vao lic dao han).

Sau 1 ndm, B phai trd ngan hang von vay g0c cong vai lai vay 1a So(1+ry) = 45%(1+5%) =
47,25 USD. B ban c6 phiéu IBM dang nam giit. Gia sir sau mot nam, gia ¢6 phiéu IBM
trén thi truong 1a S; = 50 USD. Ta ciing biét B nhan dugc cb tirc D = 1 USD. Nhu vay, B
s& thu vé S; + D = 51 USD. Cach ddy mot nam, B ky hop dong tuong lai 13 s& ban 1 ¢b
phiéu IBM véi gia Fy. By gid, gia thi truong 1a S; = 50 USD. Nhu vdy, loi nhuan (hay
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15) ma B thu duogc tir viéc ban hop déng tuong lai 1a: Fp - S; = F - 50.2 Ta tom tit cac
hoat dong dau tu nay ctua B trong bang sau:

Hoat dong dau tw Dong tién dau Dong tién cudi ky
ky
Vay So = $45 voi 1 suat rp= 5% +Sp =+45 -So(1+1p) = -45*(1+5%) = -
47,25
Mua cb phiéu véi gia Sp = $45, rdi -So = -45 S +D=50+1=451
ban di sau 1 nam
Ky hop ddng twong lai ban 1 ¢b 0 Fo-S;=Fy-50.
phiéu IBM ky han 1 nam véi gia
tuong lai Fy
CONG 0 Fo - So(l+rf) +D= F() - 46,25

Nhu vy, ban dau B khong phai bo ra ddng nao va sau mot nam thu vé Fy - So(1+1p) + D =
Fo - 46,25. Ta biét rang khoan tién (F, - 46 ,25) nhan dugc 1a khong c6 rui ro vi moi thong
tin B déu da biét (Fo, 11, So va D). Nguyén tac khéng thé kinh doanh thu loi dwa vao chénh
léch gid cho biét s6 tién B thu duoc vao cudi ky phai bang 0. Tuc la:
Fo - So(1+1) + D =F - 46,25 = 0 hay Fy = So(1+1¢) - D = 46,25 (USD)

Vao dau ky, A phai ky hop dong tuong lai voi cong ty thanh toan bu trir tai muc gia
tuong lai Fo = 46,25 USD. Dé hiéu rd hon, ta xét xem diéu gi sé xay ra néu gia twong lai
F, khong bang 46,25 USD.

(i) Gia sir Fo > 46,25 USD, vi du Fy = 47 USD. Nhu véy, néu thuc hién chién luoc dau
tu nhu B thi vao cudi ky, B s& thu duoc sd tién 1a: Fo - So(1+17) + D = F - 46,25 = 0,75
USD. Néu B ting quy md hoat dong dau tu bang cach vay 45 triéu USD, mua 1 trigu c6
phiéu IBM va ky 1 triéu hop dong twong lai ban c6 phiéu IBM sau 1 nam, thi sb tién B
thu vé s& 14 0,75USD*1 triéu = 750.000 USD. Nhu vay, B khong bé ra déng nao, va chdc
chdn 1 nam sau sé thu vé 750.000 USD. Biéu nay khong thé xay ra, vi moi nguoi sé cing
lam nhu B va s& c6 hang loat ngudi ky hop dong tuong lai ban ¢ phiéu IBM sau 1 nam.
Chung ta biét rang dé 1am nhu vay thi phai c6 nguoi dong y ky hop dong tuong lai mua
c6 phiéu IBM véi gia tuong lai Fy = 47 USD. Nhung khong ai dai gi ky hop dong twong
lai mua c6 phiéu IBM, vi tat ca déu mudn thuc hién chién luge dau tu nhu B trong d6 ¢
viéc ky hop dong tuong lai ban ¢ phiéu IBM dé co thé thu lgi. Chénh léch cung cau vé
mua va ban hop dong twong lai (ngudi ban nhiéu hon ngudi mua) sé ngay lap tirc kéo gia
tuong lai xudng. Va khi gia twong lai ha xudng con 46,25 USD thi s& khong con co hoi
thu lgi nhuan siéu ngach nhu ¢ trén.

(i) Gia st Fy < 46,25 USD, vi du Fy = 46 USD. Trong truong hgp nay, néu thuc hién
chién lugc dau tu nhu B thi s tién B thu dugc vao cudi ky s€ 1a: Fy - So(1+rp) + D =F -
46,25 = -0,25 (USD). Va nhu vay thi B sé khong bao gi¢ thuc hién mot chién lugc nhu
vay.

Thay vao d6, mot ca nhan C c6 thé dau tu nhu sau:

2 Nhé lai ré‘lng gia tri nhan dugc khi ddo han ctia nguoi mua trong HP tuong lai 1a St - F; con gia tri nhan
duoc khi ddo han cua nguoi ban trong HP twong lai 1a F - Sy
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(1) Ban khéng 1 ¢ phiéu IBM. Tirc 1a C di muon 1 ¢b phiéu IBM (tr 1 cong ty
moi gioi) va hira tra lai sau 1 ndm. Sau khi muon, B ban ngay b phiéu nay di
voi gid Sp va thu vé So =45 USD.

(i1) S tién Sy nhan duoc tir viéc ban cb phiéu, C giri ngay vao ngan hang véi i
suét rr= 5% trong 1 nam (ttc 1a C cho vay).

(iii)  Pong thoi, C cling ky mot hop dong twong lai mua 1 ¢b phiéu IBM sau 1 nim
véi gid tuong lai 1a Fo = 46 USD (theo nhu gid dinh & trén).

Sau mot nam, C rat tién trong ngan hang ra duoc So(1+rg) = 45*%(1+5%) = 47,25 USD. C
cung phai di mua cb phiéu IBM va tra lai c¢6 phiéu d6 cho cong ty moi gioi. Luc nay, gia
c¢6 phiéu IBM 1a S; = 50 USD nén C phai bé ra 50 USD dé mua 1 ¢6 phiéu IBM. Nhung
ta biét rang, trong 1 nim, IBM tra cb tirc 1a 1USD/1 ¢ phiéu. Vi ban khéng, tirc 1a C
muon 1 ¢d phiéu IBM, nén vao cudi ky, C ciing phai tra cho cong ty méi gidi khoan cb
tic D = 1 USD. Dbi v6i hop dong twong lai, C 1a ngudi mua nén khoan tién C thu duoc
tir hop dong twong lai s& 1a: (S; - Fo) = 50 - 46 = 4 USD. Ta tom tat cac hoat dong dau tu
nay cua C trong bang sau:

Hoat dong dau tw Dong tién Dong tién cudi ky

diu ky
Ban khong 1 ¢ phiéu IBM Sy =45 -S$;-D=-50-1=-51
Cho vay So = $45 v6i ldi suat rp=  -So=-45 +So(1+1y) = 45%(1+5%) = +47,25
5%
Ky hop dong tuwong lai mua 1 ¢6 0 Si-Fo=50-46=4.
phiéu IBM ky han 1 nim véi gia
tuong lai Fy
CONG 0 -Fo + So(1+15) - D=+ 0,25

Nhu véy, ban dau C khong phai bo ra dong nao va sau mot ndm chdc chan thu vé -Fo +
So(1+r) - D = 0,25 (USD). Neu C tiang quy mo hoat dong dau tu bang cach ban khéng 1
triéu c6 phiéu IBM, rdi dung tién thu dugc 1a 45 triéu USD de gui ngén hang va ky 1 triéu
hop ddng twong lai mua c¢6 phiéu IBM sau 1 nim, thi s6 tién C thu vé s& 1a 0,25USD*1
triéu = 250.000 USD. Nhu vay, luc dau C khong bd ra d@)ng nao, va chdc chan 1 nam sau
s& thu vé 250.000 USD. Piéu nay khong thé xay ra, vi moi nguoi s& cung 1am nhu C va
s& c6 hang loat nguoi ky hop dong twong lai mua c6 phiéu IBM sau 1 nim. Tuong tu nhu
truong hop trén, dé 1am nhu vay thi phai c6 nguoi dong ¥ ky hop dong tuong lai ban co
phiéu IBM véi gia tuong lai Fo = 46 USD. Nhung khong ai dai gi ky hop dong tuong lai
bén co phiéu IBM, vi tat ca déu muon thuc hién chién luoc dau tu nhu C trong do bao
g6m ky hop dong tuong lai mua c6 phiéu IBM dé c6 thé thu loi. Chénh léch cung cau vé
mua ban hgp dong twong lai (nguoi mua nhiéu hon nguoi ban) sé ngay lap tirc day gia
tuong lai 1én. Va khi gia tuong lai 1én dén 46,25 USD thi s& khong con co hoi thu loi
nhuan siéu ngach nhu ¢ trén.

Trén day chi khai quat mot s khai niém va kién thirc cin ban vé hop dong ky han va hop
ddng twong lai nham cung cap nén tang kién thirc thuc hién cac nghiép vu kinh doanh s&
duoc trinh bay trong cac phan sau. Hai loai hop dong nay tuy c6 nhiéu diém khac biét
nhu d3 trinh bay, song chung déu c6 chung mot diém 1a ca hai déu 1a hop dong bt bude.
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Nghia la khi dao han phai thue hién bat chép gia ca trén thi truong thé nao. Tinh chit nay,
c6 khi gay ra tr6 ngai cho mot s6 nha dau tu. Dé tranh trd ngai nay, phan tiép theo chung
ta s& xem xét hop ddng quyén chon 13 loai hgp dong khong c6 tinh bét budc.

HOP PONG QUYEN CHON
Dinh nghia

Hop ddng quyén chon 1a hop ddng cho phép nguodi mua nd c6 quyén, nhung khong bit
buodc, dugc mua hoac duoc ban:

o Motsd luong xac dinh cac don vi tai san co s¢
o Tai hay trudc mdt thoi dieém xac dinh trong tuong lai
e V061 mot muc gia xac dinh ngay tai thoi diém théa thuan hop dong.

Tai thoi dlem xac dinh trong twong lai, ngudi mua quyén cé thé thuc hién hodc khong
thyc hién quyén mua (hay ban) tai san co s0. Néu ngudi mua thyc hién quyen mua (hay
ban), thi ngudi ban quyén bat budc phai ban (hay mua) tai san co so. Thoi diém xac dinh
trong tuong lai goi 12 ngay d4o han; thoi gian tir khi ky hop dong quyén chon dén ngay
thanh toan goi 14 ky han cta quyén chon. Mt gia xac dinh ap dung trong ngay dao han
goi 1a gia thuc hién (exercise price hay strike price).

Cac loai quyén chon

Quyén chon cho phép duoc mua goi la quyén chon mua (call option), quyén chon cho
phép dugc ban goi 1a quyén chon ban (put option).

« Quyén chon mua trao cho ngudi mua (ngudi nim giilr) quyén, nhung khong phai
nghia vy, dugc mua mot tai san co s¢ vao mot thoi diém hay trude mot thoi diém
trong tuong lai v&di mot murc gia xac dinh.

« Quyén chon ban trao cho ngudi mua (ngudi ndm giir) quyén, nhung khong phai
nghia vy, dugc ban mot tai san co s¢ vao mot thoi diém hay trudc mot thoi diém
trong tuong lai vdi mot muc gia xac dinh.

Dbi voi quyén chon mua, ta c6 ngudi mua quyén chon mua va nguoi ban quyén chon
mua. Dbi voi quyén chon bén, ta ciing ¢ ngudi mua quyén chon ban va nguoi ban quyen
chon ban. Mot cach phén loai khac 1a chia quyén chon thanh quyén chon kiéu chiau Au
(European options) va kiéu My (American options).

. Quyén chon kiéu chau Au (mua hay chon ban) 1a loai quyén chon chi ¢6 thé duogc
thuc hién vao ngay déo han chtr khong dugc thuc hién trude ngay do.
. Quyén chon kiéu My§ (mua hay chon ban) la loai quyén chon ¢6 thé duge thuc
hién vao bét cr thoi diém nao trude khi dao han.
Quyén chon ¢6 thé duoc dwa vao céac tai san co s& nhu cd phiéu, chi s6 ¢d phiéu, trai
phiéu, 13i suat, ngoai hdi, kim loai quy hay nong san. Nhung nhin chung néu phén theo
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loai tai san co s¢ thi c6 thé chia quyén chon thanh quyén chon trén thi truong hang hoa,
quyén chon trén thi truong tai chinh va quyén chon trén thi truong ngoai hoi.

Vi du 3: Minh hoa hop dong quyén chon.

Ngay 1/3 ong X mua quyén chon mua (kiéu M§) 100 ¢ phiéu IBM véi gia thyce hién 50 USD,
trong thoi han 3 thang, tirc 1a dao han vao 1/6. Trong sudt khoang thoi gian hi¢u lyc cua hop
ddng (1/3 dén 1/6). 'Ngudi mua (0ng X) quyen chon nay c¢6 quyén mua 100 c¢b phiéu IBM voi
gia 50 USD vao bat ctr thoi diém nao cho dén hét ngay 1/6, bat chap gia thi trudng cia cd
phiéu IBM 1a bao nhiéu. Viéc ong X ¢o thue hién (exercise) quyén chon ctia minh hay khong
tiy thudc vao quan hé giita gia thi truong c¢d phiéu IBM va gia thuc hién.

« Néu gia thi truong 16n hon gia thyc hién (>50USD) thi 6ng X thyc hién quyén chon, mua
100 c6 phiéu IBM ¢ muc gia S0USD va ban lai & mirc gia thi truong va kiém lgi nhuan
trén mdi ¢6 phiéu bang chénh 1éch giira gia thi trudng va gia thyc hién.

« Néu gi4 thi truong khong 16n hon gia thyc hién thi 6ng X khong thuc hién quyén chon
ma tiép tuc chd xem gia trong tuong lai nhu thé nao.

Quyén chon c6 thé dugc mua ban trén thi truong tip trung (nhu Thi trudng quyén chon
Chicago — CBOE, Thi truong HP twong lai qudc té London — LIFFE, ...) hay céc thi
truong phi tip trung (OTC) trén co sé thoa thuan truc tiép giita hai bén khong thong qua
so giao dich.

Gia tri nhan dugc cua quyén chon mua vao lic ddo han

Goi T la thoi diém dao han, St 1a gia tri thi truong cia tai san co s¢ vao lac dao han, X 1a
gia thuc hi¢n va Vr 1a gia tri nhan dugc cuia quyén chon va luc dao han.

Gid t b Mua quyén chon mua: ‘
duge Vao luc déo han, néu thyc hién quyén, ngudi mua s&
mua tai san co so véi gid X. Néu mua trén thi truong,
nguoi mua sé tra voi gia Sr.
Truong hop St> X. Néu thuc hién quyén nguoi mua sé
mua tai san co s& voi gia X, trong khi néu ra thi trudng
thi phai mua voi gia Sr>X. Khoan lgi thu dugc 1a St —
X > 0. Nhu vay, néu St > X, ngudi mua quyén chon
mua sé& thuc hién quyén va nhan duoc gia trj Vo = St -
X.
Truong hop St <= X. Néu thuc hién quyén, ngudi mua s& mua tai san co sé voi gia X,
trong khi hoan toan c¢6 thé ra thi truong dé mua voi gia St < X. Nhu vay, néu St <= X,
ngudi mua quyén chon mua sé khéng thuc hién quyen va nhan dugc gia tri Vi =0.
Tom lai, gia tri nhan duge ddi voi ngudi mua quyén chon mua vao luc dao han 1a:

V1 =max[(St— X);0]
Gi4 tri nhan dugc nay dugc biéu dién béng duoc ghép khuc t6 dam trong hinh trén.
Vi du: trong quyén chon mua c6 phiéu IBM ¢ vi du 3, gia thyc hién X = 50 USD. Néu
vao ngay dao han 1/6, gia c¢d phiéu IBM la St = 60 USD, thi nguoi mua quyén sé
duoc loi. Anh ta thuc hién quyén va mua 1 ¢6 phiéu IBM véi gia 50 USD. Néu khong

X : Sy
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co quyen anh ta s€ phai mua trén thi truong voi gia 60 USD. Khoan g1 ma anh ta thu
duoc bang St—X=10USD trén 1 c6 ph1eu IBM. Nguoc lai, gia st vao ngay dao han
1/6, gia c6 phleu IBM 1a St= 40 USD. Néu thyc hién quyén, ngudi nim gitt quyén s&
mua 1 ¢6 phiéu IBM véi gia 50 USD, trong khi néu mua trén thi trudng thi chi phai
tra gia 40 USD. Nhu vay, ngudi giit quyén s& khong thuc hién quyén va gia tri anh ta
nhan duoc br:ing 0.

Vao thoi diém ddo han hay trong bat ctr thoi diém nao khi quyén chon con hiéu luc, néu
gia tai san co s6 16n hon gia thue hién (S>X), ta goi quyén chon mua 1a c6 101 (in-the-
money); néu gia tai san co sé nhd hon ~gia thuc hién (S<X), ta goi quyén chon mua la
khong c6 101 (out-of-the-money); con néu gia tai san co so bang gia thyc hién (S=X), ta
goi quyén chon mua 1a hoa tién (at-the-money).

Gid i nhin Bdn quyén chon mua:

duge Nhu da trinh bay, vao luc déo han, néu St > X thi
ngudi mua quyén chon mua sé thuc hién quyén, tic 1a
mua tai san co so. Trong truong hop do6, nguoi ban
quyén chon mua s€ phai ban tai san co s¢ cho nguoi
mua quyén & muc gia X, trong khi 1€ ra co thé ban ra
thi truong véi gia St. Nguoi ban quyén chon mua bj 15
St — X, hay nhén dugc gia tri V1 =X — Sr. Néu Syp<=
X, nguoi mua quyén chon mua s& khéng thuc hién
quyén va nhu vy thi gia tri ma nguoi ban quyén chon
mua nhan duoc la V1 = 0.

St

Tom lai, gid tri nhan dugc ddi voi nguoi ban quyén chon mua vao luc dao han la:
VT = mln[(X ST) O]

Gia tri nhén duge nay duge biéu dlen bang duoc ghap khuc t6 dam trong hinh trén.
Vi du: trong quyén chon mua c¢6 phiéu IBM, néu vao ngay dao han 1/6, gia cd phleu
IBM 14 St= 60 USD, thi ngudi mua quyén s& thuc hién quyén va dugc loi 10USD/cH
phiéu. Nguoc lai, nguoi ban quyén s& bi thiét 10 USD/c6 phiéu, do phai ban cho
ngudi mua voi gia X=50 USD trong khi c6 thé ban ra thi truong véi gia 60 USD. Con
néu vao ngay dao han 1/6, gia co phiéu IBM 1a Sp= 40 USD, thi nguoi mua s& khong
thue hién quyén. Nguoi ban quyén nhan duogc gia tri bang 0.

Gia tri nhan dwoc cia quyén chon ban vao lic dao han

Gia tri nhan duoc

Mua quyén chon ban:

Vao lac ddo han, néu thuc hién quyén, nguoi mua
quyén chon ban sé& ban tai san co sé voi gida X. Con néu
ban trén thi truong, thi mirc gia 1a Sr.

Truong hop St>= X. Néu thyc hién quyén ngudi mua
quyén chon ban s& ban tai san co s¢ véi gia X, trong
khi néu ra thi truong thi s& ban duogc véi gia St >=X.
Nhu vy, néu St >= X, nguoi mua quyén chon béan s&
khéng thuc quyén va nhan gia trj Vi =0.

St

11
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Truong hop St < X. Néu thyc hién quyén, ngudi mua quyén chon ban s& ban tai san co
sO voi gid X, trong khi ra thi truong thi phai ban voi gia St < X. Nhu vay, néu St < X,
nguoi mua quyéen chon ban sé& thuc hién quyén va nhan duoc gia tri Vr = X - Sr.

Tém lai, gid tri nhan dugc dbi vai nguoi mua quyén chon ban vao lac dao han la:
V1 =max[(X - Sr);0]

Gié tri nhan dugc nay dugc biéu dién bﬁng duoc ghép khuc t6 dam trong hinh trén.
Vi du: Quyén chon ban ¢ phiéu IBM c6 gia thuc hién X = 50 USD. Néu vao ngay
d4o han 1/6, gia c¢d phiéu IBM 1a St = 60 USD, thi ngudi mua quyén chon ban s&
khong duogc loi gi, vi néu thuc hién quyén, anh ta s& ban 1 ¢6 phiéu IBM voéi gia 50
USD, trong khi ¢6 thé ra thi truong dé ban véi gia 60 USD. Nhu véy, quyén s& khong
duoc thue hién va gia tri nhan duoc bang 0. Nguoc lai, gia sir vao ngay dao han 1/6,
gia ¢ phleu IBM la Sp= 40 USD. Néu thyc hién quyen ngudi mua quyén chon ban
s& ban 1 ¢b phiéu IBM véi gia 50 USD, trong khi néu ban trén thi truong thi chi c6
thé ban vai gia 40 USD. Nhu vay, ngudi c6 quyén chon ban s& thyc hién quyén va
khoan loi anh ta nhan dugc 1a 10 USD.

Déi v6i quyén chon ban, vao thoi diém d4o han hay trong bat ctr thoi diém nao khi quyén
chon con gié tri, néu gia tai san co s& l6n hon gia thyc hién (S>X), ta goi quyén chon ban
1a khong c6 101 (out-of-the-money); néu gia tai san co s6 nho hon gia thyc hién (S<X), ta
goi quyén chon ban la ¢6 101 (in-the-money); con néu gia tai san co s& bang gia thyc hién
(S=X), ta goi quyén chon ban 1a hoa tién (at-the-money).
Gié trj nhn duge Bdn quyén chon ban:
Néu St>=X, ta b1et rang ngudi mua quyen chon ban sé
khong thuc hién quyén va ngudi ban quyén chon ban ciing
S nh;,m giatri Vr =0. ‘ ‘
Neéu St<X, nguoi mua quyen chon ban sé thuc hién quyén,
va nguoi ban quyén chon ban s& budc phai mua tai san co
so voi gia X trong khi 18 ra ¢6 thé mua trén thi trudng véi
gia St. Vay, néu S1<X, nguoi ban quyén chon mua s& bi 15
hay nhén dugc gia tri V= Sr- X

Tom lai, gia tri nhan duoc d6i voi nguoi ban quyén chon ban vao lac dao han la:
V1 =min[(St - X);0] i o ’
Gié tri nhan dugc nay dugc bicu dien bang dugc ghap khic t6 dam trong hinh trén.

Vi du: Quyén chon ban ¢ phiéu IBM c6 gia thuc hién X = 50 USD. Néu vao ngay
dao han 1/6, gia c6 phiéu IBM 1a St = 60 USD, thi ngudi mua quyén chon béan sé
khong thuc hién quyén va ca ngudi mua 1an nguoi ban quyén chon ban nhan dugc gia
tri bang 0. Néu gi4 c6 phiéu IBM 1a St = 40 USD vio ngiy d4o han thi nguoi mua
quyén chon ban chic chin s& thuc hién quyén va ngudi ban quyén chon ban phai
mua tai san co s¢ voi gia 50 USD, trong khi ¢6 thé ra mua trén thi truong véi gia 40
USD. Nhu vay, ngudi ban quyén chon ban sé& bi 156 10 USD.

Gia cua quyén chon
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Trong céc trudng hop trén, ta thiy gia tri ma ngudi mua quyén (chon mua hay chon ban)
nhén duoc (Fr) khong bao gid ¢6 gia tri &m, tirc la khong bao gio bi 16. Con gia tri nguoi
ban quyen nhan dugc khong bao gio c6 gia tri dwong, tirc la khong bao gio 6 101.

Diéu nay co vé nhu nguoi mua quyen dugc loi con nguoi ban quyen thi bi thiét.
Nhung thuc té khong phai nhu vdy. Vi quyén chon la tai san c6 gia tri d01 v6i nguoi nim
gilr n6 nén de ¢ dugce quyén, ngudi mua quyén phai tra mot khoan tién (goi 1a phi hay
gia clia quyén chon) cho nguoi ban quyén. Mirc phi nay duoc thanh toan ngay khi ky két
hop ddng quyén chon. (So sanh voi hop ddng tuong lai?). Tinh ca muc gia (C) ndy vao
gia tri nhan duoc, thi 4 dd thi & trén s& co dang nhu sau:

Mua quyén chon mua Bén quyén chon mua

C(14r)"
< X
\/ ST X \ ST

Mua quyén chon ban Bén quyén chon ban

AN A
\ St / X St

Gia cua quyén chon thay d6i phu thudc vao quan hé giita gia thi trudng cta tai san co s¢
va gid thuc hién quyén chon. Nhin ching cac yéu to tac dong dén quan hé gitra gia thi
truong va gia thyc hién c6 thé tém tat nhu sau :

Yéu to Quyén chon mua Quyén chon ban
Gia cua tai san co so (S) + -
Gié thuc hién (X) - +
Thoi gian (T-t) + +
Do bién thién cua gia tai san co sd (o) + +
T

L3i sudt phi rai ro (rp)

+ tac dong dong biér}.
- tac dong nghich bién.

Cong thirc dinh gia quyén chon Black-Scholes

Cong thtc dinh gid quyén chon trong truong hop gia tai san co so bién ddi lién tuc dugc
xay dung bdi Black, Scholes va Merton vao nam 1973. Gia C cua mdt quyén chon mua
kiéu chau Au duoc xac dinh boi:

13
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C=SN(d,)-Xe " N(d,)
voi

SIuGed
ln}+r+50' T
d_

‘ ot
d,=d, —ot
Ky hiéu:
C 1a gia quyén chon
S'1a gia tri cua tai sdn co s¢ tai thoi diém xac dinh gia quyén chon
X 1a gia thyc hién
r 1a 131 suat phi rui ro (tinh gop lién tuc trong 1 ndm). (Néu rr1a 1ai suat phi rai ro

ANENENEN

g N ",
trong 1 nam, ta co: 11m(1 + —j =e =l+r,.
n—x0 n

v o 1a d6 léch chuin cia suét sinh lgi cla tai san co s& (suét sinh 1gi tinh gop lién
tuc trong 1 nam)

v rla khoang thoi gian tir thdi diém dinh gia quyén chon cho tGi khi ddo han (7= T-
).

v N(d) 1a ham mat d6 liiy tich theo phan phdi chuan. No6i cach khéac, N(d) 1a xac suat
chon mdt s6 ngau nhién tr mot phan phoi chuan c6 gid tri nhé hon d.

(N I f dz , trong d6 f{z) 1a ham phén phdi chuan véi trung binh bang 0

va d6 léch chuan bang 1).
v" In 1a ham 16garit ty nhién.
Cac gia dinh

v’ Tai san co s6 khong tra cd ttc cho t&i khi hop dong quyén chon déo han.

v’ Lii suat va phuong sai khong d6i.

v' Gia tai san co so bién doi lién tuc va giao dich tai san ciing dién ra lién tuc.
Y nghia

Xe'" chinh 1a gi4 tri hién tai, PV(X), clia gia thuc hién theo 1i kép lién tuc. S6 hang N(d)
¢6 thé duoc coi gan nhu 1a xac suat hiéu chinh theo rii ro ma quyén chon mua s& déo han
trong tinh hudng c6 10i.

« Néu ca hai sé hang N(d) gan bang 1, thi hau nhu chic chéin 1a quyén chon mua s& co
161 vao khi dédo han va s& duge thuc hién. Piéu do ¢ nghia la vao khi ddo han, nguoi
giit quyén s& chic chidn mua tai san co s¢ voi chi phi X. Chi phi nay quy vé gia tri
hién tai la PV(X). Vay, nguoi mua bo chi phi PV(X) va c6 dugc tai san hién co gia tri
1a S. Gia tri rong cua quyén chon mua 1a S — PV(X). Thay cac gia tri N(d) bang 1 vao
cong thuc Black-Scholes, ta ciing c6 gid quyén chon s& bing
C=8S*1-Xe " *1=5S-PV(X).

o Nguoc lai, néu ca hai sd hang N(d) gén béng 0, thi hau nhu chic chén 1a quyén chon
mua s& khong ¢6 101 vao khi ddo han va s& khong duoc thuc hién. Khi d6, gid quyén
chon s& bang 0.
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« Vi cac gia tri cia N(d) nam trong khoang tir 0 dén 1, thi gia quyén chon mua c6 thé
dugc xem nhu 1a gia tri hi¢n tai cua khoan tién c6 kha nang nhan duoc tir hop dong
hi¢u chinh theo xac suat ma quyén chon s€ ddo han ma co 10o1.

Cong thirc trén ap dung cho viéc dinh gia quyén chon mua. Gia quyén chon ban cling mot
tai san co sd, cung gia thuc hién va ky han nhu quyén chon mua dugc tinh tir dang thirc
quyén chon mua va chon ban nhu sau:

S+P=C+PVX)
v6i S 1a gia tai san co so; P 1a gia quyén chon ban; C 14 gia quyén chon mua va PV(X) 1a
gia tri hi¢n tai cua gia thuc hién.

Cong thirc dinh gia quyén chon Black-Scholes trén ddy thuong duoc biét dén nhu
12 m6 hinh Black-Scholes di doat giai Nobel kinh t& hoc ndam 1997. Trong pham vi quyén
sach nay chi gidi thi€u va minh hoa cach stt dung mo hinh viéc chimg minh cong thirc
nam ngoai pham vi quyén sach nay.

Vi du 4: Minh hoa céach sir dung cong thirc dinh gia quyén chon theo Black-Scholes

C6 phiéu XYZ hién c6 gia S = 130. Ta mudn tinh gia mot quyén chon mua c6 phiéu XYZ vai
gia thyc hién X = 120 va ky han 13 7= 3 thang (tvong duong 0,25 nim). D¢ léch chuan suat
sinh 1gi ciia c¢6 phiéu (tinh gop lién tuc trong nam) 1a 50% va 1ai suat phi rui ro (tinh gop lién
tuc trong nam) la 12%.

ln(S) {r +;02jf h{ggj + (0.12 + ;o,szjo,zs
d =X —d = = 10,5652

‘ ot 1 0,5,/0,25
d, =d, — o7 =0,5652-0,5,/0,25 = 0,3152

Tir bang phan phdi x4c suat chuén ta co:

N(0,5652) = 0,7140

N(0,3152) = 0,6236

Gia quyén chon mua:

C =SN(d,)— Xe""N(d,)=130%0,7140 — 120 * ¢ *(,6236 = 20,200

Goi P 1a gia quyén chon ban ¢ phiéu XYZ véi gia thuc hién X = 120 va ky han ciing 1a 3
thang. Ta co:

P=C+PV(X)-8§=202+120%""*"* _130 = 6,653

HOAT PONG KINH DOANH TAI CHINH PHAI SINH O VIET NAM

Phén 1 trén day vira trinh bay tong quan chung vé thi trudng va cc cong cu tai chinh phai
sinh da dugc giao dich trén thi trudng quoc t€ va giao dich & cac nudc co thi truong tai
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chinh phat trién. Phan 2 s& trinh bay viéc van dung va phat trién kinh doanh tai chinh vao
diéu ki¢n thi truong Viét Nam hién tai va trong tuong lai nhu thé nao.

Nhu céu kinh doanh tai chinh phai sinh

Kinh doanh tai chinh phai sinh bat dau xuat hién chinh thic & Viét Nam tir ndm 1998 khi
Ngén hang Nha nudce lan dau tién cho phép cac NHTM dugc thuc hién giao dich hop
ddng ky han va hop dong hoan dbi trén thi trudng ngoai t6. Nam 2002, Eximbank 1an dau
tién dua ra giao dich quyén chon mua va chon ban ngoai té. Dén nay cac giao dich phai
sinh nhu hop dong ky han, hop dong hoan ddi va quyén chon dd dugc thuc hién ¢ nhiéu
ngan hang thuong mai nhung chu yéu 1 dya trén tai san co s¢ 1a ngoai té va vang chur
chua c6 giao dich phai sinh dwa tén ching khoan. Tuy nhién, gan ddy véi su s6i dong va
16n manh cua thi truong chimg khoan, nhu cau giao dich tai chinh phéi sinh cua khach
hang trén thi trudng chimg khoan dan dan hinh thanh, trén ca hai phuong dién: dau co va
phong ngura rui ro. La trung gian tai chinh, cac ngan hang thuong mai can nhanh chong
nam bat va dép tmg nhu cau nay cta khach hang.

Nhu cau dau co

Khi thi truong bt dong san dong bang khién cho mot sé nha dau co chuyén dich dau tu
sang thi truong ching khoan. Mac du quy mo v6n hoa cua thi truong ching khoan Viét
Nam dé tang 1€n nhanh chéng, nhung van chwa du dap ung nhu cau cua cac nha dau tu.
Chang han, nhiéu nha dau tu du doan rang dau tu vao cb phleu cac NHTM nhu ACB hay
STB la nhiing co hoi dau tu tot sinh loi cao va it rui ro. Thé nhung vi von it hodc cham
chan, ho chéng bao gid cd dugc co hdi mua ban cac loai ) phiéu nay. Chéng han, truéc
kia néu nha dau tu nao c6 100 triéu dong thi c6 thé d& dang mo tai khoan giao dich va
mua ban ching khoan & cic cong ty ching khoan. Thé nhung hién nay, véi 100 triéu
ddng c6 18 ho danh ngdm ngui 1am nguoi ding ngoai cude choi. Néu c6 thi trudng tai
chinh phai sinh giao dich dua theo cac ¢6 phiéu nay, c6 1& mot co hoi dau tu khac da mo
ra cho nhimg nha dau tu nay va ho c6 thé tham gia cudc choi. Piéu nay vira tot cho nha
dau tu vi ¢6 duogc co hoi, vira tot cho thi truong vi dau tu ching khoan phai sinh tao ra
thém kénh dau tu nita bén canh du tu chimg khoan gitip “ha nhiét” va gop phan binh 6n
gia c6 phiéu trén thi truong.
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Vi du 5: Minh hoa nhu ciu dau co tai chinh phai sinh

Sau thong tin vé cac chuyén thim cta quan chirc Microsoft dén Viét Nam, ong M tin rang
tuong lai c¢6 phiéu FPT rit sang sua. M quyét dinh mua c6 phiéu FPT. Thé nhung hién tai rat
kh6 mua duoc cd phiéu FPT va mudn mua dugc M phai dat gia kich tran véi sb luong cd
phiéu mua it nhét phai 1a 1.000 c6 phiéu. Gia ¢ phiéu déng cira & phién trude 1a 330.000
ddng. Nhu vay, ¢ phién giao dich hom nay M phai dat gia 346.500 dong va chuan bi 346.500
x 1.000 = 346.500.000 ddng trén tai khoan. Do khéng c6 du sb tién 16n nhu vay nén 6ng M
danh chiu dimg ngoai cude choi.

Bay gio, gia sir ¢ thi truong chimg khoan phai sinh sin sang cung cp giao dich hop
ddng tuong lai va quyén chon. Mubn tham gia giao dich hop dong tuong lai 6ng M chi can bo
ra s tién, vi du 10% gia tri giao dich cd phiéu, tirc 1a 34.650.000 ddng trén tai khoan bao
chimg m& & cong ty thanh toan bu trir. Hom sau néu c6 phiéu FPT 1én gia dung nhu dy doan,
ong M c6 dugc khoan 13i bang chénh 1éch giita gia hién tai va gia ngay hom truéc nhan véi
1.000. S6 1ai ndy, cong ty thanh toan bu trir s& ghi c6 vao tai khoan bao chimg cua 6ng M.
Nguoc lai, néu gia xudng trai véi du doan, ongM 16 mot khoan bang chénh 1éch giita gia hom
truée va gia hién tai nhan véi 1.000. S6 16 nay, cong ty thanh toan s& trir vao tai khoan bao
chung cua ong M. Nhu vay, v6i hop dong tuong lai 6ng M c6 thé thoa mén nhu cau dau co
clia minh ma khéng can phai mua c6 phiéu FPT.

Trén thi trudng, ngoai 6ng M ra con c6 nhiéu nha déu tr khéc nira. Chéng han, 6ng N
cing du béo gia c6 phiéu FPT trong tuong lai s tang nhung ong khong co nhiéu tién dé tham
gia dau tu c¢d phiéu FPT. Do vdy, ong mubn tham gia dau co nhu 6ng M. The nhung 6ng N
hoi ngai ri ro nén mic du mudn déu co kiém 101, nhung 6ng ciing mudn rang néu khong 15
dugc nhu ky vong thi cing khong duoc 16 qua strc chiu dung tai chinh cua 6ng ta. Trong hoan
canh nhu vay, hop ddng quyén chon phu hgp v6i nhu cau dau co cua 6ng N hon 1a hop ddng
tuong lai. D¢ thyc hién dau co, ong N mua mot hop dong quyén chon mua cb phleu FPT.
Chéng han, hop dong quyén chon mua c6 nhitng ndi dung nhu sau: Tri gia 1.000 co phiéu
FPT, gia thyc hién 346.500 dong, thoi han 2 thang va phi mua quyén chon 13 2%, tirc 13 6.930
dong mot ¢ phiéu. Tong s0 tién phi mua quyén ong N phai tra 1a 6.930 x 1000 = 6.930.000
ddng. Viéc bo ra mot sb tién phi tuong d6i nho nay nam trong kha nang cua 6ng N. Két qua
1a, ong N c6 duoc co hoi tham gia ddu co ma khong can mua 1.000 c6 phiéu FPT. Sau khi
mua quyén chon mua, dng N theo ddi tinh hinh gi4 ca trén thi truong chig khoan. Néu gia c6
phiéu FPT 1én va éng N ¢6 101, 6ng sé& thuc hién quyén chon ctia minh va kiém dwoc khoan 13i
bang chénh 1éch giita gia thi trudng va gia thuc hién nhan véi 1.000 va duong nhién phai trir
di 6.930.000 dong trudc d6 ong da bo ra mua quyén chon. Néu gia khong 1én dung nhu 6ng
du doan hodc Ién nhung lai khong du bu dép chi phi mua quyén chon thi éng N khoéng thuce
hién hop dong va cho doi tiép. Néu cho den hét han hop ddng ma co hdi van khong dén, 6ng
N danh ngam ngui mat di chi phi mua quyén chon, tuy dau nhung khong qua strc chiu dung
tai chinh cuia minh.

Nhu cau phong ngtra rui ro

Nha dau tu ciing gidng nhu mot vo si hay huin luyén vién bong da & chd khong phai luc
nao ciing chi biét chién luoc tin cong ma con phai biét phong thu. Phong thu trong dau tu
chung khoan chinh la phong ngura rui ro anh huong khi gia chung khoan bién dong ngoai
du doan cua nha dau tu. Nha dau tu ¢6 nhu cau phong ngira rai ro nham bao vé minh khoi
t6n that qua sirc chiu dyng vé tai chinh. Giao dich tai chinh phéi sinh vira cung cap cho
nha dau tu chién lugc tin cong vira cung cip cho nha dau tu chién luoc phong thu thich
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hop. Vi du 6 duéi ddy minh hoa nhu cau st dung giao dich tai chinh phai sinh dé phong
ngura rui ro.

Vi du 6: Minh hoa nhu cau phong ngira riii ro — Tinh hudng cta Diing

Sau khi t6t nghiép Khoa Ngan hang, Pai hoc Kinh t¢ TP.HCM, Diing dugc tuyén dung vio
lam viéc cho cong ty Bao hiém Bao Minh. Cong viéc cua Diing khong phai 1a ban bao hiém
ma 13 sir dung tién ban bao hiém dé dau tu sao cho théa mén hai yéu cau (1) sinh lgi cho cong
ty va (2) bao dam thanh khoan dé co thé tra bao tirc cho khach hang.

bap ung yéu ciu trén, luc dau Diing lya chon dau tur vao trai phiéu chinh phi1 nham ¢6
dugc thu nhép 6n dinh, tuy khong cao nhung dam bao thanh khoan dé tra bao tirc cho khach
hang. Thé nhung gan day, thi truong cb phiéu qua s6i dong khién Diing bi cudn hat vao dau tu
cb phiéu. Tuy nhién, du tu co phleu rui ro hon trai phleu chinh phi nhidu. Néu gia c6 phiéu
giam, Diing c6 nguy co mat von va khong c6 thu nhép dé tra bao tirc cho khach hang. Diing
ding trude nghich 1y lam sao xay dung chién lugc dAu tu vira dat duoc muc tiéu sinh loi, vira
giit duge thanh khoan dé bao dam c6 thu nhap tra bao tirc cho khach hang?

1. Chién luge ciia Diing — Pau tu da dang héa nhiam cit giam rii ro: Ngay tir khi con Ia
sinh vién Diing d& hoc duoc chién luge dau tu nay tir ¢6 gido day mén Thi truong Ching
khoan. Tuy nhién, khi dé& nghi ap dung chién lugc nay, Diing bi cdc ban dong nghiép co6
kinh nghiém va lanh dao Phong dau tu kich liét phan d6i. Diing ngdm nghi va thiy su
phan d6i cia ho c6 1y vi dau tu da dang hoa chi cit giam duoc rui ro ca biét chir khong
giam dugc rui ro hé théng. bic biét ddi véi thi truong ching khoan Viét Nam hinh nhu
riii ro hé thong qua 16n thé hién & chd khi thi truong 1én thi hau hét cac c6 phiéu déu lén
gia va nguoc lai khi thi truong xudng thi hau nhu dong loat c6 phiéu xubng gia. Do viy,
chién lugc dau tu da dang hoa té ra khong may hiéu qua.

2. Chién hrge ciia ban ddng nghi¢p: Trong phong ciia Diing c6 mot ban dong nghiép tot
nghiép & My vira méi dugce tuyén dung vao lam viéc dugc hai hom. Nghe cau chuyén cla
Ding, ban ddng nghiép de nghi Diing nén theo chién lugc dau tu nhu sau: Vira mua cd
phiéu FPT vira mua quyén chon ban c6 phiéu FPT. Ddng nghiép giai thich bang cach nay,
trong tuong lai ¢ hai kha nang xay ra:

. Neu gia cb phiéu FPT lén gia dung nhu dy doan cta Dung thi Ding khong thyc hién
quyén chon ban ma ban c6 phiéu FPT ra thi truong dé kiém 15i va duong nhién lii
rong ciia Diing bang 13i kiém dugc trir di phi mua quyén chon ban.

« Néu gia c6 phiéu FPT khong 1én dung nhu du doan thi Diing thuc hién quyén chon ban
dé ban cb phiéu FPT theo gia thuc hién da biét trudc. Nhu vdy, Diing van dam bao
chién lugc phong thii dé c¢6 thu nhép tra bao tic cho khach hang.

Nghe qua chién lugc ciia ban dong nghiép, Diing rat cam kich. Pung 1a di du hoc c6 khéac. Thé
nhung khi mang ¥ tuéng nay trinh bay v6i Truong phong Pau tw, mot 1an nita Diing cam thay
ngd ngang khi nghe Truéng phong giai thich ring chién lwgc cua dong nghiép 1a hay nhung
khong thyc hién dugce, vi ¢ Viét Nam chua c6 giao dich quyén chon trén thyc té. Diing lai thic
mic tai sao thuc té c6 nhu cau giao dich quyén chon, nhung lai chua c6 giao dich quyén chon
trén thyuc t&? Phai c6 nhiing didu kién gi, giao dich quyén chon méi ¢6 thé thuc hién dugc?

Piéu kién thue hién
Phan trudc da trinh bay nhu cu kinh doanh tai chinh phai sinh da dan dan xuat hién ¢

Viét Nam. Vai nim gan déy, nhiéu nha nghién ctru trong phan dé xut ctia minh ludén dé
nghi sém hinh thanh thi trudong tai chinh phai sinh & Viét Nam. Nhicu dién gia ¢ nhiing
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cudc hoi thao khoa hoc lién quan dén thi truong tai chinh phai sinh cting 1én tiéng kéu gol
thanh 1ap thi truong tai chinh phai sinh. Piéu nay hoan toan c6 Iy nhung tai sao cho dén
nay van chua c6 thi truong tai chinh phai sinh dya trén giao dich ching khoan ¢ Viét
Nam? Ly giai diéu ndy can nhan thirc mot sé diéu kién can va du dé hinh thanh giao dich
tai chinh phai sinh.

Nhan thirc san pham

Vé 1y thuyét, nhan thirc v& san pham 1a diéu kién cin c6 trudc tién dé co thé hinh thanh
giao dich tai chinh phai sinh. Piéu nay don gian vi nha dau tu chinh 1a nguoi tiéu dung
san phém phai sinh, néu chwa c6 nhéan thirc déy da vé san pham chic chin ho khéng c6
nhu cau str dung san pham Khong c6 nhu cau thi dwong nhién ciing khong c6 nha cung
cap san pham va ciing chang can co quan chtrc nang quan ly giao dich san pham Vé thuc
tién, nhan thirc san pham phai sinh da va dang hinh thanh tur d6 tao ra nhu céu giao dich
tai chinh phai sinh. Van dé 12 nhu cau ctia nha dau tu hién nay c6 dii 16n dé hinh thanh va
phat trién thi truong tai chinh phai sinh hay chua, diéu ndy ciing chua c6 két qua khao sat
tin cdy. Mat khéc, nhan thirc san phém khong chi hinh thanh ty nhién theo nhu cau thuc
tién ma c6 thé tac dong dé dinh huong va thic day sém hinh thanh nhu ciu san phém Do
viy, tuyén truyén va quang ba nham tao nhan thirc san phdm cho nha dau tu 13 diéu kién
can thiét trude tién. Tuy nhién, chi nhu thé ciing chua du.

Su hi¢u qua cua thi truong

Bai dau tién da dé cap dén khai niém hiéu qud thi truong tai chinh rit quan trong vi nd
lam nén tang cin ban cho nhiéu giao dich, ddc biét 1a giao dich tai chinh phai sinh. Th;
truong tai chinh hiéu qua (efficient fiancial market) 1a thi truong tai chinh trong do gia
hién tai cua tai san tai chinh phan anh day du moi thong tin c6 lién quan, nghla 1a gia thi
truong cua nhimg chimg khoan riéng biét thay d6i rat nhanh theo thong tin méi xuat hién.
Tai sao giao dich tai chinh phéi sinh can phai c6 thi truong hiéu qua? Néu ban doc k¥ va
hiéu duoc Ly thuyét ky vong hop 1y va hi€u qua cua thi trudng tai chinh, ban khong kho
khan 1dm khi gii thich diéu nay. O day, chi giai thich van tit bang mot ciu ngan gon nhu
sau: Thi truong tai chinh hiéu qua la can thiét cho giao dich tai chinh phai sinh vi sy hi¢u
qua cua thi truong lam cho gid ca chimg khodn hinh thanh va bién déng mot cdch ngau
nhién, khién cho giao dich phdi sinh dwoc dién ra cong bang va khéng ai ¢6 thé loi dung
wu thé théng tin dé chién thang ngueoi khdc.

Co s¢ phap ly

Cubi cing, mot thi truong tai chinh phai sinh, du 1a tdp trung hay phi tap trung, déu can
¢ co s phap 1y dé hoat dong. Co s¢ phap 1y & day chinh 1a hé thong cac vin ban phap
luat do céc co quan quan 1y soan thao va thong qua dé diéu chinh hoat dong va hanh vi
clia cac thanh phan tham gia thi truong nham dam bao cho cudc choi dugc hop phap,
cong bang va bao A quyén loi chinh dang cua moi bén. Tuy nhién, viéc di siu vao ban
bac ndi dung chi tiét vé co so phap 1y dleu chinh hoat dong cua thi trudng tai chinh phai
sinh ndm ngoai pham vi xem xét ctia quyén sach nay.
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T6 chirc kinh doanh tai chinh phai sinh

Hoat dong kinh doanh tai chinh phai sinh c6 thé t6 chirc thanh thi trudng tap trung hodc
phi tap trung. Kinh nghiém cho thay ¢ cac nude phat trién noi c6 quy mé giao dich rat
16n va pham vi giao dich rong toan céu, thi trudng tai chinh phai sinh dugc t6 chtrc tap
trung. Céac thi truong tai chinh phai sinh tap trung va phat trién manh trén thé giéi hién
nay c6 thé ké ra nhu dudi day:

Tén s& giao dich Tai san co s

Chicago Board of Trade (1848) Hang hoa, trai phiéu, chi s6 ching
khoan

Chicago Mercantile Exchange (1919) Ngoai té, tin phiéu kho bac, SP100,
SP500

London International Financial Futures Exchange | Trai phiéu, tin phiéu, ngoai té, l1ai

(1982) suét

Mid-American Commodity Exchage (1880) Ngoai t8, trai phiéu, hang ho4

New York Commodity Exchange (1933) Vang, bac, chi, nhom

Singapore International Exchange (1984) Ngoai t¢, vang, trai phiéu, chi s6
Neikkei

Sydney Futures Exchange (1960) Lai suét, trai phiéu, ngoai t¢, vang,
chi sé

Toronto Futures Exchange (1984) Trai phiéu, tin phiéu, TSE 300

Trong diéu kién ctia Viét Nam hién nay do quy mo thi trudng chwa 16n, doanh sé giao
dich va s6 lugng nha dau tu tham gia chua nhiéu so v6i cac nude phat trién, hoat dong
kinh doanh tai chinh phai sinh trudce tién t0 chuce trén co s giao dich phi tap trung. Dan
dan trong tuong lai khi thi truong phat trlen du 16n s& chuyén sang giao dich tap trung
trén san giao dich nhu & cac nudc phat trién.

Mot sé ngan hang thuong mai Viét Nam thoi gian qua dé thyuc hién kinh doanh tai
chinh phai sinh dya trén co so ty gla ngoai t¢ va gia vang nhu Eximbank, ACB, VAB,.
budce dau da co kinh nghiép trong viéc t6 chirc hoat dong kinh doanh tai chinh phai s1nh
Tur nhiing kinh nghlem budc dau nay cé thé chuyén sang to churc kinh doanh tai chinh
phai sinh dya va gia chimg khoan cu thé 1a gid trai phiéu va cd phiéu trén thi truong niém
yét.

Mac du giao dich tai chinh phéi sinh dua trén gia ca chung khoan hién chua c6 ¢
Viét Nam nhung dua vao 1y thuyét ciing nhu kinh nghiém giao dich phai sinh trén thi
truong ngoai té va thi trudng vang vira qua chung ta c6 thé xem xét mot sé tinh hudng
giao dich tai chinh phai sinh trong cic phan con lai ciia bai nay.

Kinh doanh hop dong ky han
Hop dong ky han trén thi truong chimg khoan la thoa thudn mua hodc ban mot s6 hrong
chumg khodn (trai phiéu hodc cé phiéu) ¢ mike gid cé dinh dwoc xdc dinh truée & thoi

diém théa thudn giao dich, nhung viéc chuyén giao chimg khodn sé dwoc thuc hién o thoi
diém ddao han hop dong. Hop dong ky han duoc thiét ké nhdm dap Gmg nhu ciu phong
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ngira rii ro cia nha dau tu. Cac NHTM véi tu cach 1a trung gian tai chinh c6 thé t6 chirc
mua chimg khoan ky han ctia ngudi ban dé ban lai cho ngudi mua va huong loi nhuén tir
chénh 1éch giita gia ban va gia mua. Vi du 7 duéi diy minh hoa giao dich mua ban c6
phiéu theo hop dong ky han.

Vi du 7: Minh hoa nghiép vu mua ban c6 phiéu theo hop dong ky han — Tinh hudng cta hai 6ng
Hoang — Quang

C6 Lan hién dang nim giit 10.000 c¢b phiéu SGH. B chdng c6 Lan, 6ng Quang dang can tién lam
an va nhd ¢6 Lan tro gitip. Vi khong c¢6 sin tién nén Lan dong ¥ cho bd chong muon 10.000 cb
phiéu SGH dé ban l4y tién, v6i diéu kién ba thang sau 6ng Quang phai tra lai cho ¢6 Lan s6 ¢
phiéu 4y. Gidng nhu ¢6 Lan, 6ng Hoang ciing dang nim gitr 10.000 cb phiéu SGH nhung ddng
thoi lai ng ngén hang 2 ty dong ba thang sau dén han tra. Gia cd phiéu SGH hién dang giao dich
trén thi truong & mirc 174.000 ddng/cd phiéu. Nhung ba thang sau gia c¢b phiéu SGH nhu thé nao
khong ai biét dugc. Do vy, ong Quang lo s¢ ba thang sau gia c¢b phiéu SGH ting 1én khlen ong
phai chiu rui ro do ng cd phiéu cua c6 Lan. Nguoc lai, ong Hoang lo s¢ ba thang sau gia cd phleu
xuong, trong khi luc d6 dng phai ban ¢6 phiéu tra ng ngan hang. Ca ong Quang va 6ng Hoang déu
la khach hang quen thugc ctia Gidobank.

Gia sir ban 13 nhan vién tu van dau tu ciia Gidobank va Gidobank c6 cung cip giao dich tai chinh
phai sinh dya trén gia ¢6 phiéu, ban nén tu van cho ong Quang va dng Hoang thuc hién giao dich
nhu thé ndo dé gitp hai ong tranh dugc rui ro bién dong gia cd phiéu SGH?

Trong tinh hudng cua hai 6ng Hoang — Quang vira mo ta trén day co thé sir dung giao
dich mua ban c6 phiéu theo hop ddng ky han dé tranh rui ro bién dong gia c6 phiéu SGH.
La trung gian tai chinh, Gidobank c6 thé mua 10.000 c¢b phiéu SGH cuia 6ng Hoang theo
hop ddng ky han 3 thang va ban lai cho 6ng Quang theo hop dong cung ky han. Bang
cach nay, Gidobank vira thoa man dugc nhu cAu giao dich cua khach hang vira thyuc hién
nghiép vu kinh doanh c6 phiéu theo hop ddng ky han. Cu thé ban tu van khach hang thuc
hién céc giao dich nhu sau:

Vi du 7: Minh hoa nghiép vu mua béan c6 phiéu theo hop dong ky han — Tinh hudng ctia hai 6ng
Hoang — Quang (tt)

e V6i 6ng Quang — Gidobank ban 10.000 c6 phiéu theo hop ddng ky han 3 thang. Gid ban do
hai bén théa thuan & hién tai, chéng han 1a 180.000 df")ng, va ap dung khi hgp déng dao han.
Bing cach nay, ong Quang biét chic rang ba thang sau éng phai bo ra 180.000 x 10.000 = 1,8
ty dong dé co duoc 10.000 cb phibu SGH tra no cho con diu, bat chip gia c¢b phiéu SGH lac
d6 13 bao nhiéu. Loi ich ciia 6ng Quang 13 yén tdm vi duoc Gidobank bao hiém khoi ton that
do cb phiéu SGH 1én gia.

e Véi éng Hoang — Gidobank mua 10.000 c6 phiéu theo hop dong ky han 3 thang. Gia mua do
hai bén thoa thuan ¢ hién tai, chiang han 1a 178.000 ddng, va ap dung khi hgp ddng d4o han.
Bing cach nay, 6ng Hoang biét chic ring ba thang sau ong ban 10.000 cb phiéu duoc
178.000 x 10.000 = 1,78 ty dong dé tra no cho ngan hang, bat chip lac d6 gia c6 phiéu SGH
14 bao nhiéu. Loi ich ctia 5ng Hoang 14 yén tam vi dugc Gidobank bao hiém khoi ton that do
¢b phiéu SGH giam gia.

o Véi Gidobank — Loi ich ciia Gidobank 1a thoa mén duoc nhu cu cua khach hang, d@)ng thoi
kiém dugc loi nhuan tir chénh 1éch gitra gia ban va gid mua c¢6 phiéu theo hgp ddng ky han 1a
(180.000 — 178.000)10.000 = 20 tri¢u dong.

Vi du minh hoa don gian trén déay cho thdy trong tinh hudng trén tat ca ba bén khach hang mua,
khéch hang ban va ngan hang déu c6 1gi. Vay thuc hién giao dich ky han, tai sao khong?
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Kinh doanh hop dong twong lai hay hop dong giao sau

Hop dong tuong lai hay con goi la hop ddng giao sau trén thi truong ching khoan la thoa
thuan mua hodc ban mot so lugng chung khoan (trai phiéu hodc c¢6 phiéu) nhat dinh trong

mot

thoi han nhét dinh véi mirc gia xac dinh tai thoi diém thoa thuan giao dich. Hop dong

tuong lai gidng hop dong ky han & ch§ khong c6 chuyén giao chung khoan ¢ thoi diém
thoa thuan giao dich nhung khac hop dong ky han ¢ nhitng diém sau:

Muc tiéu mua ban ciia hop dong tuong lai 1a dé ddu co hon 1a dé phong ngira riii ro
nhu hop ddng ky han.

Hop dong twong lai dugc chuan hoa va giao dich tap trung & So giao dich thong qua
trung gian cac nha moi gidi va cong ty thanh toan bu trir 1a ngudi to chire thanh toan
va quan 1y tai khoan bao chimg nhim dam bao thyc hién giao dich.

Hop ddng twong lai dugc chdt gia tai thoi diém thi truong dong cira va thuc hién
thanh toan hang ngay bang cach ghi ng, néu nha dau tu 1, va ghi c6, néu nha dau tu
131, vao tai khoan bao ching.

Vi du 8 dudi ddy s& minh hoa cach thirc t6 chirc va thyc hién giao dich hop dong tuong
lai nhdm dap g nhu cau giao dich cua khéach hang.

Vi du 8: Minh hoa cach t6 chirc va thuc hién giao dich hop dong tuong lai — Tinh hudng 6ng M
trong vidu 5 vaba R.

Trong vi du 5 de cap & phan trude, ong M dy doan rang trong tuong lai gia c6 phleu FPT s¢ tang
va 6ng iy quyét dinh dau co gia 1én cb phiu FPT. Nguoc lai v6i 6ng M, ba R cho rang ¢ phleu
FPT da 1én qua cao 10i nén trong tuong lai gia cb phiéu s& giam theo tinh chét chu ky va ba Ay
quyét dinh dau co gia xudng c6 phiéu FPT.

Gia sir Sacombank vira méi t6 chic S giao dich kinh doanh hop dong tuong lai c6 tén la
Sacomfutures. Sacomfutures sin sang cung cip giao dich twong lai c¢6 phiéu FPT duoc chuan héa
nhu sau: Tri gia 10.000 ¢6 phiéu, thoi han 3 thang, thanh toan hang ngay vao thoi diém thi truong
chung khoan dong cua, ky quy tai khoan bao chimg quy dinh thanh 3 muec:

« Lan du 5% - Mirc ky quy nay khach hang phai bo ra ngay khi thoa thuan giao dich. Trong vi
du nay, gia c¢6 phiéu FPT dang ¢ mic 174.000 dong, 6ng M va ba R phai ky quy 5% trén gia
tri giao dich tirc 1a ky quy 174.000 x 10.000 x 5% = 87 triéu dong.

 Duy tri 3% - Mirc ky quy lan dau ciia khach hang co thé giam xudng néu khach hang bi 15 do
kinh doanh hop ddng giao sau. Dé bao dam kha nang thanh toan, Sacomfutures yéu cau
khach hang phai duy tri ky quy & mic 3% gia tri giao dich, tic 1a 174.000 x 10.000 x 3% =
52,2 tridu dong. Liic nao sb du tai khoan ky quy cling phai trén muc nay. Néu sé du xubng
du6i mirc nay, nhan vién Sacomfutures s& goi khach hang thém tién ky quy trong vong 3
ngay lam viéc. Néu sau khi goi, khach hang vi Iy do gi d6 khong thém ky quy va néu sb du
ky quy tiép tuc giam dén mirc quy dinh thi Sacomfutures s& dong tai khoan giao dich dé bao
v¢€ khach hang.

» Dong tai khoan 1% - Néu sau lan goi thém 'ky quy, khach hang van khong gia ting ky quy va
s6 du tai khoan bao chimg tiép tuc giam dén murc chi con 1% gia tri giao dich, tirc 1 chi con
174.000 x 10.000 x 1% = 17.400.000 dong thi Sacomfutures s& dong tai khoan giao dich ciia
khach hang.

Vao ngay 1/3 6ng M mua, trong khi ba R ban, mét hop dong tuong lai dua trén giao dich b phiéu
FPT trong thoi han 3 thang ¢ murc gia xac dinh luc giao dich 1a 174.000 dong va ky quy lan dau 87
tri¢u dong nhu quy dinh.

22




Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich Tai chinh Bai 19:
Chung khoan phai sinh

Sau khi thoa thuan hop dong twong lai nhur trén, 6ng M va ba R theo ddi sat sao tinh hinh
bién dong gia cd phiéu FPT trén thi truong. Két qua kinh doanh hang ngay ctia éng M va
ba R phu thudc vao gia c¢b phiéu FPT. Trong 9 ngay dau, Sacomfutures da ghi nhan gia
cd phleu ciing nhu thanh toan 13i hogc 16 cho 6ng M va ba R hang ngay nhu sau (Ban c6
thé sir dung Excel dé 1ap bang tinh du6i day):

Vi du 8: Minh hoa cach té chtrc va thuc hién giao dich hgp dong tuong lai — Tinh huéng 6ng M trong
vidu 5 vabaR (tt)

S6 luong CP 10.000
Gia CP (nghin dong) 174
Tri gia HD 1,740,000
Ky quy 1an dau 87,000
Ky quy duy tri 52,200
Ky quy tbi thiéu 17,400
Cac giao dich Gié co phiéu Tai khoan ky quy 6ng M (nghin dong)
FPT No (-)/C6 (+) S6 du Thém ky quy
Dau ngay 01/03 174 - 87,000 -
Cudi ngay 02/03 173 (10,000) 77,000 -
Cudi ngay 03/03 176 30,000 107,000 -
Cudi ngay 04/03 177 10,000 117,000 -
Cudi ngay 05/03 178 10,000 127,000 -
Cudi ngay 06/03 175 (30,000) 97,000 -
Cudi ngay 07/03 172 (30,000) 67,000 -
Cudi ngay 08/03 170 (20,000) 47,000 5,200
Cudi ngay 09/03 172 20,000 72,200 -
Céc giao dich Gia c6 phiéu Tai khoan ky quy ba R (nghin dong)
FPT No (-)/Cé (+) S6 du Thém ky quy
Dau ngay 01/03 174 - 87,000 -
Cudi ngay 02/03 173 10,000 97,000 -
Cudi ngay 03/03 176 (30,000) 67,000 -
Cudi ngay 04/03 177 (10,000) 57,000 -
Cudi ngay 05/03 178 (10,000) 47,000 5,200
Cudi ngay 06/03 175 30,000 82,200 -
Cudi ngay 07/03 172 30,000 112,200 -
Cudi ngay 08/03 170 20,000 132,200 -
Cudi ngay 09/03 172 20,000 152,200 -

Qua trinh ctr tiép din twong tu ddi v6i ngay 10, 11, ... cho dén khi nao hop dong tuong
lai cua 6ng M va ba R khong con gia tri giao dich do tai khoan bi dong hoac hét han hop
ddng. Két qua kinh doanh dén ngay 09/03 cia 6ng M va ba R nhu sau:

e Ong M s6 tién bo ra trén tai khoan ky quy lan dau 1a 87 triéu va thém ky quy 5,2
triéu, tong con 6ng M bo ra 92,2 tri€u. S6 du tai khoan ky quy hién co6 72,2 trigu.
Ong M 16 92,2 — 72,2 = 20 triéu dong.

e Ba R sb tién bo ra trén tai khoan ky quy 1an dau 1a 87 tridu va thém ky quy 5,2
triéu, téng con 6ng M bé ra 92,2 tri€u. S6 du tai khoan ky quy hién c6 152,2 tri¢u.
Ba R 13i 152,2 — 92,2 = 60 triéu dong.
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Kinh doanh hgp dang quyén chon

Hop dong quyén chon trén thi truong chimg khoan 1a thoa thuén gitta nguoi ban (writer)
va ngudi mua (holder) quyén chon (options), theo d6 ngudi nguoi mua dugc quyén mua
(call) hodc ban (put), nhung khong bét budc, mot sb luong chimg khoan (trai phiéu hoic
c6 phiéu) nhét dinh & mirc gia dugc xac dinh trude trong mot thoi gian nhét dinh. Vé co
ban, ndi dung hop dong quyén chon bao gom cac diéu khoan sau day:

o Loai tai san co s& — Tai san dua vao do quyén chon dugc giao dich, chéng han
10.000 ¢6 phiéu FPT.

« Loai quyén — Quyén chon nao cho phép ngudi mua quyén duoc mua mot sé luong
tai san co so nao do goi 1a quyén chon mua (call). Quyén chon nao cho phép ngudi
mua quyen dugc ban mot loai tai san co s& nao d6 goi 1a quyén chon ban.

« Kiéu quyén — Quyén chon nao cho phép ngudi mua duge thyc hién quyén bét cir luc
nao trong thoi han hop dong goi 1a quyén chon kiéu My. Quyén chon nao cho phép
ngudi thyc hién quyén khi hop ddng dén han goi 1a quyén chon kiéu Au.

+ Gia thyc hién — Gia do hai bén thoa thuan khi mua ban quyén chon va s& duogc ap
dung néu nguoi mua quyén thuc hién quyén chon.

« Phi mua quyén — Phi tinh trén moi don vi tai san co s6 ma bén mua phai tra cho cho
bén ban ngay khi ky hop dong quyén chon. Phi nay 1a thu nhap ciia bén ban quyén
cho du bén mua c6 thyc hién hay khong thuc hi¢n quyén chon.

« Thoi han cua quyén chon — Khoang thoi gian do hai bén théa thuan tinh tir lac ky
cho dén khi hop dong hét gia trj hiéu luc.

Vi tu cach la trung gian tai chinh, cac NHTM c6 thé t6 chirc kinh doanh giao dich quyén
chon nham dap tmg nhu ciu giao dich cta khach hang. Khach hang c6 thé sir dung giao
dich quyen chon nhim muc tiéu dau co hoic phong ngira rui ro bién dong gia chimng
khoan. Phan con lai ciia bai nay s& trinh bay cach sir dung quyén chon nham muyc tiéu dau
co va phong ngtra rui ro.

Str dung quyén chon nham dau co

Pé thyc hién dau co, trude tién khach hang s& du bao va ky vong gia chimg khoan trong
tuong lai. Khach hang nao ky vong gia ching khoan nao do s€ tang trong tuong lai thi
mua quyén chon mua chimg khoéan d6. Nguoc lai, khach hang nao ky vong chirng khoan
nao d6 s& xudng trong twong lai thi mua quyén chon ban ching khoan d6. Cac NHTM
v6i tu cach 1a trung gian co thé t6 chuce ban quyen chon mua va quyén chon ban cho
khéach hang cua minh. Giao dich quyen chon c6 thé thuc hién trén thi truong tap trung
hoic phi tap trung tiy theo nhu cau giao dich cta khach hang. Vi du 9 dudi ddy minh hoa
cach thirc thuc hién giao dich quyén chon nham dap ung nhu cau dau co ciia khach hang.
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Vi du 9: Minh hoa céach t chic va thyc hién giao dich quyén chon — Tinh hudng 6ng M trong vi
du 5vabaR.

Trong vidu 5 dé cap & phé“m truge, 6ng M du doan rang trong tuong lai gia cb phiéu FPT s¢ tang
va ong 4y quyét dinh dau co gia 1én cd phiéu FPT. Nguoc lai v6i ong M, ba R cho rang co phleu
FPT da Ién qua cao 10 nén trong tuong lai gia c¢b phiéu s& giam theo tinh chat chu ky va ba 4y
quyét dinh dau co gia xudng cd phleu FPT.

Gia st Sacombank vira mdi to chire S¢ giao dich kinh doanh hop dong quyen chon c6 tén 1a
Sacomoptions. Sacomoptions san sang cung cap giao dich quyen chon ¢co phleu FPT véi nhiing noi
dung nhu sau:

o Loai tai san co s6: 10.000 ¢b phiéu FPT.

e Loai quyen chon mua (call) hodc chon ban (put)

« Kiéu quyén: kiéu My

e Gia thyc hién: 178.000 dong/co phiéu.

« Phi mua quyén: 2% trén gia thuc hién hay 3.560 dong/cd phiéu.

e Thoi han ciia quyén chon: 3 thang.

Dé thuc hién myc tiéu dau co cua minh, vao ngay 1/3 6ng M mua quyén chon mua, trong khi ba R
mua quyén chon ban 10.000 c6 phiéu FPT trong thoi han 3 thang & murc gia thyc hién la 178.000
dong.

Sau khi théa thuan hop dong twong lai nhu trén, 6ng M va ba R theo ddi sat sao tinh hinh
bién dong gia cb phiéu FPT trén thi truong. Két qua kinh doanh quyén chon mua cta éng
M va quyén chon ban cua ba R phu thudc vao gia cd phiéu FPT. Ban c6 thé sir dung
Excel dé phan tich va v& do thi biéu dién két qua dau co quyén chon mua ciia 6ng M theo
su bién dong gia c6 phiéu FPT nhu sau:

Vi du 9: Minh hoa cach t6 chirc v thuc hién giao dich quyén chon — Két qua kinh doanh quyén chon mua
cua ong M
Tri gia hop déng 10,000
Gid thuc hién (nghin dbng) 178
Phi mua quyén (nghln dong)  3.560
Gia co phleu FPT 161.56 166.56 171.56 176.56 181.56  186.56 191.56 196.56
Phi mua quyén chon mua 35,600 35,600 35,600 35,600 35,600 35,600 35,600 35,600

Gié tri khi thuc hién quyén - - - - 1,780,000 1,780,00 1,780,000 1,780,000
0
Gid tri khi ban ¢b phiéu - - - - 1,815,600 1,865,60 1,915,600 1,965,600
0
Lai (+)/L3 (-) (35,600 (35,600 (35,600 (35,600) 0.00 50,000 100,000 150,000
) ) )

Giii thich: Diém hoa vén ciia ong M = Gia thyuc hién + Phi mua quyén = 178 + 3,56 = 181,56
nghin ddng. O murc gia nay, néu thuc hién quyén chon, éng M dugc mua 10.000 cb phiéu FPT
v6i mue gia thyc hién la 178 nghin df)ng Ngay khi mua, 6ng c6 thé ban c¢b phiéu FPT ra thi
truong voi gid 1a 181,56 nghin ddng va kiém 101 (181,56 — 178,00)10.000 = 35.600 nghin ddng.
Trude do, tong phi mua quyén chon cta 6ng = 3,56 nghin x 10.000 = 35.600 nghin dong Sau khi
trir phi mua quyén 6ng hoa vén. Néu gia co phleu FPT cao hon dlem hoa von, quyén chon cua
ong M c6 13i va nguoc lai ong sé& 15 nhung 13 t6i da bing phi mua quyén nhu thé hién & bang tinh
trén.
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Vi du 9: Minh hoa cach t6 chirc va thyuc hién giao dich quyén chon — Két qua kinh doanh quyén chon mua
cua ong M (tt)

Két qua kinh doanh quyén chon mua

200,000
§ 150,000 . ——Lai ()/L3 ()
=
=
< 100,000 -
=
2
= 50,000 -
=

161.56  166.56  17].56 17 181.56  186.56  191.56  196.56
(50,000)
Gia ¢6 phiéu FPT

Tuong tu, ban c6 thé sir dung Excel dé phan tich va v& dd thi biéu dién két qua dau co
quyén chon ban cta ba R theo sy bién dong gia c6 phiéu FPT nhu sau:

Vi du 9: Minh hoa cach t6 chirc va thyc hién giao dich quyén chon — Két qua kinh doanh quyén chon ban
cua ba R i
Tri gi4 hop déng 10,000
Gié thuc hién (nghin dong) 178
Phi mua quyén chon bén 3.56

Gid c6 phiéu FPT  154.44 159.44 164.44 169.44 17444 17944 18444 189.44

Phi mua quyén chon ban 35,600 35,600 35,600 35,600 35,600 35,600 35,600 35,600
Gid tri khi thuc hién quyén 1,780,000 1,780,000 1,780,000 1,780,000 1,780,000 - - -
Gid tri khi mua c6 phiéu 1,544,400 1,594,400 1,644,400 1,694,400 1,744,400 - - -
Lai (+)/L3 (-) 200,000 150,000 100,000 50,000 - (35,600) (35,600) (35,600)

Giai thich: Diém hoa von cta ba R = Gia thyc hién — Phi mua quyén = 178 — 3,56 = 174,44 nghin dong. O mirc gia
nay, ba R mua 10.000 cb phiéu FPT trén thi truong. Mua xong, ba thyc hién quyén chon ban dé duge ban 10.000 cb
phiéu FPT vé6i mirc gid thuc hién 1a 178 nghin dong va kiém 10i (178,00 — 174,44)10.000 = 35.600 nghin dong. Truc
do, tong phi mua quyén chon cua ba = 3,56 nghin x 10.000 = 35.600 nghin ddng. Sau khi trir phi mua quyén ba hoa
vbn. Néu gia co phleu FPT thap hon diém hoa vén, quyén chon cta ba R ¢6 13i va nguoc lai ba s& 16 nhung 15 t6i da
béng phi mua quyén nhu thé hién & bang tinh trén.

Két qué kinh doanh quyén chon ban

250,000

§ 200,000 - —e—Liai (/L5 (-)

: \

S 150,000 \

o

<& 100,000

-

=1

= 50,000

=

()] T T T
(50,000) 15444 15944  164.44  169.44 17444 TH-44—18-44—180.44

Gia ¢b phiéu FPT
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Trén day di trinh bay két qua kinh doanh quyén chon ciia khach hang tuy thudc vao su
bien dong gia c6 phieu FPT. D61 voi Sacomoptions thi sao? Nhin chung véi
Sacomoptions c6 theé xdy ra mot trong hai kha nang nhu sau:

Gia cb phiéu FPT ting theo diing du doan ctia 6ng M: Chéng han vao mét ngay nao
do trong thoi han hi€u lyc cua hop dong gia c6 phiéu FPT 1én dén 185.000 dong va ong
M quyeét dinh thuc hién hgp dong. Khi do két qua kinh doanh cua céac bén lién quan nhu
sau:

« Ong M kiém duoc loi nhuan gop bang (185.000 — 178.000)10.000 = 70 triéu dong,
trir di chi phi mua quyén 1a 35,6 triéu dong con lai 13i rong 1a 70 — 35,6 = 34,4 triéu
dong.

« Sacomoptions thu dugc phi ban quyén chon mua cho 6ng M 1 35,6 triéu dong va
ban quyén chon ban cho ba R 1a 35,6 triéu déng, téng cong doanh thu 1a 71,2 triéu
ddng nhung 16 do kinh doanh quyén chon v&i 6ng M 1a 70 tridu dong, két qua lai
rong kinh doanh quyén chon 14 71,2 — 70 = 1,2 triéu dong.

« Ba R khong thyc hién dugc quyén chon do gia 1én trai voi du doédn cta ba va 16 méat
phi mua quyén 1a 35,6 triéu dong.

Gi4 c6 phiéu giam theo ding du do4n ciia ba R:

Ching han vao mot ngay nao dé trong thoi han hiéu lyc cua hop déng gia cb phién FPT
giam xuong dén 172.000 dong va ba R quyét dinh thyc hién hop dong. Khi doé két qua
kinh doanh ctia cac bén lién quan nhu sau:

« Ba R kiém duoc loi nhuan gop bang (178.000 — 172.000)10.000 = 60 triéu dong, trir
di‘ chi phi mua quyén la 35,6 triéu déng con lai 1ai rong 1a 60 — 35,6 = 24,4 tridu
dong.

« Sacomoptions thu duoc phi ban quyén chon mua cho éng M 1a 35,6 triéu dong va
ban quyén chon ban cho ba R 14 35,6 triéu dong, tong cong doanh thu 1a 71,2 triéu
dong nhung 16 do kinh doanh quyén chon véi ba R 14 60 triéu dong, két qua 13i rong
kinh doanh quyén chon 1a 71,2 — 60 = 11,2 tri¢u dong.

« Ong M khéng thuc hién dugc quyén chon do gia xudng trai véi du doan clia ong va
16 mét phi mua quyén 1a 35,6 triéu dong.

Tat nhién trén thyuc t& khach hang ctia Sacomoptions dau chi c6 mdi ong M va ba R ma
con nhidu nha dau tu va dau co khac nira. Nhung noi chung, cac nha dau co nay chi c6
thé chia thanh hai nhém: Nhom ky vong gia cd phleu tang, do 4o, dau co bang cach mua
quyen chon mua, va nhém ky vong gia ¢ phiéu giam, do dé, dau co bang cach mua
quyén chon ban. Thé nhung, & mot thoi dlem nao d6 cho dén khi hop dong quyén chon
dén han, gia cb phiéu chi co thé 1én hodc xudng, do viy, chi c6 duy nhat mot trong hai
nhoém co thé thuc hién quyén chon ma théi, trong khi Sacomoptions duoc thu phi ban
quyén chon ciia ca hai nhém. Sacomoptions ¢ thé sir dung doanh thu nay dé bu dap thiét
hai khi mot trong hai nhém khach hang thyc hién quyén chon. Dleu nay thuc ra tuong tu
nhur trd x6 s6 klen thiét, c6 bao gio tat ca nhimg ngudi mua x6 s6 déu trang s6 dau. Cai ly
clia trd choi nam & chd nay.
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St dung quyén chon nham phong ngira i ro

Trong cac cong cuy tai chinh phai sinh c6 thé néi quyén chon 1a mot cong cu cho phép cac
nha dau tu s dung nhu 1a “mot mii tén bin duogc ca hai muc tiéu™: vua dau co vira
phong ngtra rui ro. Trén day vura trinh bay cach su dung hop ddng quyen chon vao muc
tiéu dau co. Phan con lai cta bai ndy sé& trinh bay cach sir dung quyén chon nhu 1a mot
cong cu phong ngura rui ro. Tat nhién, tiy theo hoan canh va tinh hudng cu thé nha dau tu
sir dung quyén chon vao muc tiéu nao. Tro lai tinh hudng cia hai 6ng Hoang va Quang
da phan tich trong vi du 7. Gia su sau khi tiép xuc voi ban, voi tu cach la nhan vién tu
van tai chinh va dau tu, hai 6ng Hoang va Quang 1 rat 4n tuong voi nhimng gi ban trinh bay
va cu01 cung ban di thanh cong khi thuyét phuc rang hai 6 ong ay co thé str dung hop dong
quyén chon dé phong ngura rui ro thay vi sir dung hop ddng ky han. Vi du 10 duéi day
trinh bay chi tiét cach giai quyét van dé cua ong Hoang va ong Quang bing giao dich
quyén chon.

Vi du 10: Minh hoa céch st dung giao dich quyén chon dé phong ngira rii ro — Tinh hudng
cua hai 6ng Hoang — Quang nhu da néu trong vi du 7.

e Vi 6ng Quang — Gidobank ban cho éng 4y mot quyén chon mua 10.000 ¢ phiéu SGH
trong thoi han 3 thang, gia thuc hién 1a 175.000d6ng/cd phiéu va chi phi mua quyén la
2% gi4 thyuc hién, tirc 3.500 ddng/cd phiéu. Bang cach nay, ong Quang c6 thé tranh dugc
thiét hai néu nhu ¢6 phiéu SGH 1én gia.

e Vi 6ng Hoang — Gidobank ban cho dng 4y mot quyén chon ban 10.000 c¢b phiéu SGH
trong thoi han 3 thang, gid thue hién 175.000 déng/cé phiéu va chi phi mua quyén bang
2% gia thyc hién, tirc la 3.500 dong/co phiéu. Bing cach nay, ong Hoang c6 thé tranh
dugc ton that néu nhu c¢6 phiéu SGH xudng gia.

o Véi Gidobank — Loi ich cia Gidobank 1a thoa man dugc nhu cau cua khach hang, déng
thoi kiém duoc doanh thu tir viée ban quyén chon mua cho 6ng Quang 1a 3.500 x 10.000
= 35 triéu ddng va ban quyén chon ban cho 6ng Hoang 1 3.500 x 10.000 = 35 triéu dong.
Téng cong la 70 triéu dong. .

Vi du minh hoa don gian trén dy cho thay trong tinh hudng trén tit ca ba bén khach hang
mua, khach hang ban va ngén hang déu co6 loi. Vay thuc hién giao dich ky han, tai sao khong?

C6 1& dén day ban van con thic méc tai sao qua cac giao dich quyén chon nhu vira mo ta
trén ddy, 6ng Quang va 6ng Hoang c6 thé tranh dugc rii ro. Néu hai ong nay tranh duoc
rii ro thi liu rii ro d6 c6 don hét sang cho Gidobank lanh di hay khong. Pay 14 nhiing
thac mac hét stc chinh ddng. Do vay, ban sé tiép tuc nhan duoc su giai thich chi tiét dudi
day.
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Vi du 10: Minh hoa cach sir dung giao dich quyén chon dé phong ngira riii ro — Tinh hubng cta
hai 6ng Hoang — Quang (tt)

Véi éng Quang — Mic du ¢ thoi diém thoa thun giao dich quyén chon, dng Quang chua biét gia
¢0 phiéu SGH sau 3 thang nita s€ 1a bao nhi€u, nhung 6ng biét chac chi c6 mdt trong hai kha nang
xay ra ma thoi:

o M0t 13, gia ¢b phiéu SGH s& cao hon gia thuc hién (1a 175.000dong/co phiéu). Khi do, ong
Quang s& thyc hién quyén chon mua ctia minh va mua duoc 10.000 c6 phiéu SGH & muc gia
thuc hién 1a 175.000 dong. Tong chi phi 6ng bo ra dé c6 duoc 10.000 c¢b phiéu SGH la
(175.000 x 10.000) + 35.000.000 = 1,785 ty dong bao gom chi phi mua cd phiéu 175.000 x
10.000 = 1,75 ty ddng cong voi chi phi mua quyén 1a 35 triéu dong. Véi kha ning nay, ong
Quang cé thé biét trudc chi phi ciia minh téi da 1a 1,785 ty déng

 Haila, gia c¢b phiéu SGH s& khong cao hon gia thue hi¢n. Khi a 4y, 6ng Quang s& khong thyc
hién quyén chon mua cua minh va mua 10.000 c¢b phiéu SGH ¢ murc gia thi trudng la St <
175.000 ddng. Tong chi phi 6ng bo ra dé c6 duge 10.000 ¢ phiéu SGH 1a (St x 10.000) +
35.000.000. Chi phi nay cu thé 1a bao nhiéu 6ng Quang chwa biét vi né con phu thudc vao gia
¢b phiéu 1a St. Thé nhung 6ng 4y biét rang St<175.000, do dé, tong chi phi néu kha ning nay
xay ra nho hon 1,785 ty dong. Vi kha ning ndy, 6ng Quang co thé biét trudc chi phi cua
minh dudi 1,785 ty dong.

Tom lai, dit kha ning nao xay ra, dé co duge 10.000 c¢b phiéu SGH, tong chi phi cua 6ng Quang
van khong qua 1,785 ty dong.

Voi ong Hoang — Mac du ¢ thoi diém thoa thuan giao dich quyén chon, ong Hoang ciing chua biét
gi4 ¢ phiéu SGH sau 3 thang nita s& 1a bao nhiéu, nhung ong biét chic chi c6 mot trong hai kha
nang xay ra ma thoi:

o Mot 13, gia cb phiéu SGH s& thip hon gia thyc hién (1a 175.000d6ng/cd phiéu). Khi do6, ong
Hoang sé& thyc hién quyén chon ban cua minh va ban duoc 10.000 ¢ phiéu SGH ¢ mirc gia
thuc hién 13 175.000 dong. Tong thu nhap ong c6 duge khi ban 10.000 ¢ phicu SGH la
(175.000 x 10.000) — 35.000.000 = 1,715 ty dong bang thu nhap ban cb phiéu 175.000 x
10.000 = 1,75 ty dong trir di chi phi mua quyén 1a 35 triéu déng. Vi kha niang nay, ong
Hoang c6 thé biét trude thu nhap cia minh t6i thiéu 1a 1,785 ty dong.

e Hai la, gia c¢6 phiéu SGH s& khong thdp hon gia thuc hién. Khi 4y, 6ng Hoang s& khong thuc
hién quyén chon ban cta minh va ban 10.000 c6 phiéu SGH & muc gia thi truong la St
>175.000 dong. Tong thu nhap ong cd duoc khi ban 10.000 ¢b phiéu SGH 1a (St x 10.000) —
35.000.000. Thu nhdp nay cu thé 1a bao nhiéu 6ng Hoang chua biét vi né con phu thude vao
gia cb phiéu 1a St. Thé nhung 6ng ay biét rang St>175.000, do do, tong thu nhap néu kha
ning nay xay ra 1én hon 1,715 ty dong. Vi kha ning nay, 6ng Hoang cé thé biét trudc thu
nhdp ctia minh khong duéi 1,715 ty dong.

Tom lai, du kha nang nao xay ra, thu nhap 6ng Hoang c6 dugc khi ban 10.000 cb phiéu SGH van
khéng duéi 1,715 ty dong.

Voi Gidobank — Loi ich cua Gidpbank 14 théa man duoc nhu cu cua khach hang, déng thdrj kiém
dugc doanh thu tir viéc ban quyén chon mua cho dng Quang 1a 3.600 x 10.000 = 36 triéu dong va
ban quyén chon ban cho 6ng Hoang 1a 3.600 x 10.000 = 36 tri¢u dong. Tong cong 1a 72 triéu dong.

Vi du minh hoa don gian trén day cho thdy trong tinh hudng trén tit ca ba bén khach hang mua,
khach hang ban va ngan hang déu c6 loi. Vay thuc hién giao dich ky han, tai sao khong?

Pén day, ban c6 thé hiéu dugc 1am thé nao 6ng Quang va 6ng Hoang co thé tranh duoc
rui ro. Con do6i véi Gidobank thi sao? Li¢u Gidobank c6 1anh du hét rui ro hay khong?
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TOM TAT NQI DUNG
Trong bai 19 sinh vién cAn ndm vimg nhimng ndi dung chu yéu sau day:

Khéi ni¢m thi truong tai chinh phai sinh va cac cong cu tai chinh phai sinh giao dich
trén thi truong nay.

Phan biét dugce su khac nhau, tir cin ban dén chi tiét, gitra hop d(‘Sng ky han va hop
ddng twong lai.

Co ché giao dich hop ddng twong lai cling nhu cach thirc thuc hién chdt gia va thanh
todn giao dich hang ngay.

Gia tri nhén dugc boi cac bén tham gia giao dich va cach dinh gia hop dong tuong lai.
Ném vitng dinh nghia chung vé quyén chon va cac loai quyén chon bao gém quyén
chon mua va quyén chon ban, quyén chon kiéu My va quyén chon kiéu Au.

Gia tr1 nhan dugc cua cac bén tham gia giao dich quyén chon va cong thic dinh gia
quyén chon theo mé hinh Black-Scholes.

Phén tich nhu cau thuc hién giao dich tai chinh phai sinh & Viét Nam, xét ca vé
phuong dién dau co 13n phong ngira rui ro.

Phén tich cac diéu kién can thiét dé thuc hién giao dich phai sinh ¢ Viét Nam. Cha y
nhan manh dén tinh hiéu qua cua thi truong nhu 1a mdt trong nhiing diéu kién quan
trong nhét.

Nim viing céach thirc td chuc va thuc hién giao dich hop déng ky han trén thi truong
ching khoan Viét Nam.

Néam vitng cach thirc t6 chirc va thuc hién giao dich hop dong tuong lai trén thi truong
ching khoan Viét Nam.

Ném virng cach thirc t6 chire va thuc hién giao dich quyén chon trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam, xét ca hai phuong dién dap Gmg nhu cdu dau co va phong ngira rui ro
cua khach hang.

CAU HOI ON TAP

Thi truong tai chinh phai sinh 1a gi? Céac cong cu tai chinh phai sinh nao duoc giao
dich trén thi truong nay?

Vé can ban ciing nhu chi tiét, hop dong ky han va hop dong twong lai khac nhau &
nhing diém nao?

Co ché giao dich hop dong twong lai nhur thé nao? Viéc cong ty thanh toan bu trir yéu
cau cac bén tham gia giao dich ky quy trén tai khoan bao chtng va thuc hién chdt gia
cling nhu thanh toan giao dich hang ngay c¢6 tac dung gi?

Gia tri nhan dugc boi bén mua va bén ban hop dong twong lai nhu thé nao? Cach dinh
gia hop dong twong lai nhu thé nao? Cho vi du minh hoa cuy thé.

Thé ndo la giao dich quyén chon? Phan biét sy khac nhau gitra cac loai quyen chon,
bao gom quyén chon mua va quyén chon ban, quyén chon kiéu My va quyén chon
kiéu Au.

Gi4 tri nhan dugc ciia cac bén tham gia giao dich quyén chon nhu thé nao? Trinh bay
cong thire dinh gia quyén chon theo mé hinh Black-Scholes. Ban hiéu nhu thé nao vé
y nghia m6 hinh nay?
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7. Dé ap dung cong thirc dinh gia quyén chon theo mé hinh Black-Scholes, ban can thu
thap nhimng dir liéu gi? Chi rd lam thé nao co thé thu thap duoc nhitng dit liéu d6 trén
thuc &2

8. Theo ban, hi¢n nay da c6 nhu cau thuc hién giao dich tai chinh phai sinh ¢ Vi¢t Nam
hay chua? Lam thé nao xac dinh duoc, xét ca vé phuong dién dau co 1an phong ngira
i ro?

9. Phan tich cac diéu kién can thiét dé thuc hién giao dich phai sinh ¢ Vi¢t Nam. Tai sao
tinh hiéu qua cta thi truong 12 mot trong nhimg diéu kién quan trong nhat?

10. Cach thirc t6 chirc va giao dich hop dong ky han trén thi truong ching khoan Viét
Nam c6 thé dugc thuc hién nhu thé nao? Nham muc tiéu gi?

11. Cach thirc t6 chirc va giao dich hgp dong tuong lai trén thi truong chimg khoan Viét
Nam c6 thé dugc thuc hién nhu thé nao? Nham muc tiéu gi?

12. Céch thic t chirc va giao dich quyén chon trén thi truong ching khoan Viét Nam, co
thé thuc hién nhu thé nao? Cho vi du minh hoa giao dich nham dap g nhu cu dau
co va phong ngtra rui ro cua khach hang.

BAI TAP THU'C HANH

Bai 1:
Gia st ban l1a nhan vién Phong giao dich ky han ctia Sacombank c6 tén la Sacomforward.
Vao ngay 1/6 ban tiép xic véi hai khach hang 1a anh A va chi B. Anh A trinh bay ring
hién anh c6 muon cua c6 C 1.000 ¢ phiéu BMC ban léy tién thuc hién kinh doanh va
cam két 6 thang sau tra lai s6 c6 phiéu nay. Chi B trinh bay chi c¢6 khoan no ngan hang 3
thang sau dén han tra nhung do ket tién kinh doanh nén chi phai muon cua anh D 1.000
cd phleu NAV ban d tra ng ngan hang. Gia c¢b phiéu BMC hién tai 1a 548 nghin dong va
gia co phleu NAV 1a 126 nghin ddng. Trong twong lai, gia hai ¢ phiéu ndy nhu thé nao
khong ai biét duoc. V&i tu cach 1a nhan vién Sacomforward, ban hay:
a. Tu van cho anh A va chi B biét rtii ro ctia ho phat sinh nhu thé nao va lam sao sir dung
giao dich ky han dé tranh thiét hai khi gia c6 phiéu BMC va NAV bién dong?
b.Phan tich xem Sacomforward c6 rui ro hay khong khi thuc hién giao dich ky han véi
khach hang va chi rd lam sao ddi pho véi rii ro néu c¢6?
Bai giai:
a. Tu van cho anh A va chi B biét rui ro cia ho phat sinh nhu thé nao va 1am sao st
dung giao dich ky han dé tranh thiét hai khi gid c6 phiéu BMC va NAV bién
dong?

Véi anh A: Anh dang ng 1.000 c6 phiéu BMC sau thang sau dén han tra. Néu luc d6 gia
¢ phiéu BMC ting 1én thi anh bi thiét hai do phai bo ra nhiéu tién hon dé mua lai 1.000
c6 phiéu BMC. Dé tranh rti ro, anh c6 thé théa thuan mua 1.000 c6 phiéu BMC theo hop
ddng ky han ctia Sacomforward. O thoi diém hién tai, Sacomforward va anh A thoa thuin
gia ky han ctia ¢ phiéu BMC, chang han 1a 550 nghin dong. Bang cach nay, anh A biét
chéic sau thang sau, anh phai bo ra 550 x 1.000 = 550.000 nghin dong dé c6 duoc 1.000
b phiéu BMC tra cho ¢ C bat chdp gia c6 phiéu BMC trén thi truong lac nay 13 bao
nhiéu.

Voi chi B: Ban thuc hién tuong tu.
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b. Phén tich xem Sacomforward c6 rui ro hay khong khi thue hién giao dich ky han
v6i khach hang va chi rd 1am sao dbi pho véi rii ro néu c6?

Giao dich voi anh A: Pting trén goc d0 Sacomforward, khi ban 1.000 ) phiéu BMC cho
anh A, trang thai c¢6 phiéu BMC cta Sacomforward thiéu 1.000. Sau thang sau, néu gia
¢6 phiéu BMC cao hon gia ky han thoa thuén, Sacomforward bi thiét hai. Nguoc lai, néu
sau thang sau gia ¢ phiéu BMC thap hon gia ky han, Sacomforward co loi. Néu de trang
thai mé nhu thé nay, Sacomforward phai chap nhan rui ro v6i ky vong 13 gia cd phiéu
BMC s& xubng. Néu muon tranh rui ro, Sacomforward phai dong trang thai giao dich
bang cach mua lai 1.000 c¢6 phiéu BMC ky han 6 thang tir khach hang khac. Néu cén
br:ing duoc trang thai giao dich, Sacomforward tranh dugc rui ro va chic chin kiém duogc
loi nhudn tir chénh 1éch giira gia ban va gia mua ky han 1.000 c6 phiéu BMC.

Giao dich voi chi B: Ban thuc hién tuong tu.

Bai 2:

Gia su ban la nhan vién Phong giao dich twong lai ctia Sacombank c6 tén la

Sacomfutures. Vao ngay 1/6 ban tiép xuc voi hai khach hang la anh E va chi F. Anh E ky

vong rang gia cd phiéu HBC sé tiép tuc giam trong tuong lai va anh quyét dinh dau co ¢

phiéu HBC. Nguoc lai v6i anh E, chi F cho rang gia ¢ phiéu HBC s& tang lai trong
tuong lai vi n6 da giam gia 5 phién lién tuc. Gia c6 phiéu HBC hién tai 13 131 nghin dong
nhung trong twong lai gid nhu thé nao ching ai biét. V&i tu cach 13 nhan vién

Sacomfutures, ban hay:

a. Thyce hién giao dich tuong lai nham théa man nhu cau du co cua anh E va chi F.

b. Gia su ba phién giao dich tiép theo gia c6 phiéu HBC déu xudng gia 2% va ba phién
sau nita gia co phiéu HBC déu 1én gid 2%. Anh E va chi F 13i hay 16 bao nhiéu? Biét
rang hop dong tuwong lai c6 phiéu HBC duoc chuan hoéa 1.000 cb phiéu va mdi anh chi
thyc hién 5 hop dong giao dich.

Bai giai:

a. Thuc hién giao dich turong lai nham thoa man nhu cau dau co cta khach hang.

Véi anh E: Anh E ky vong gia c6 phiéu HBC giam nén anh dau co bang cach ban cb
phiéu HBC theo hop dong tuwong lai. Sacomfutures thoa thuin voi anh E gia c¢d phiéu
HBC theo giao dich twong lai vao ngay 1/6 1a 131 nghin dong. va yéu ciu anh F ky quy
vao tai khoan bao ching so tién, chang han bang 5% gia tri giao dich

Véi chi F: Chi F ky vong gia c¢6 phiéu HBC s& ting nén chi ddu co bang cach mua c6
phiéu theo hop dong tuwong lai. Sacomfutures thoa thuan gia c6 phiéu HBC theo giao dich
tuong lai vao ngay 1/6 14 131 nghin dong.

Véi Sacomfutures: Yéu cau anh E va chi F ky quy lan dau vao tai khoan bao ching sd
tién, chang han bang 5% gia tri giao dich, tic 1a [(131.000 x 5%)1.000]5 = 32.750.000
ddng. Ngoai ra, con thiét 1ap mirc ky quy duy tri 1a [(131.000 x 3%)1.000]5 = 19.650.000
dong va mirc dong tai khoan giao dich 1a [(131.000 x 1%)1.000]5 = 6.550.000 dong.

b. Xac dinh 14i 16 v6i ba phién giao dich tiép theo gia ¢o phiéu HBC déu xubng gia kich
san va ba phién sau nita gia c6 phiéu HBC déu lén gia kich tran, véi bién do cho phép
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14 5%. Ban c6 thé sir dung Excel d¢ 1ap bang tinh xé4c dinh 14i 16 cho khach hang E va
F trén moi hop dong giao dich nhu sau:

S6 luong CP 1,000.00
Gia CP 131,000.00
Tri gi4a HD 131,000,000.00
Ky quy lan dau 6,550,000.00
Ky quy duy tri 3,930,000.00
Ky quy tbi thiéu 1,310,000.00
Cac giao dich Gia CP HBC Tai khoan ky quy anh E

No (-)/Cé (+) Sb du Thém ky quy
Dau ngay 01/06 131,000.00 - 6,550,000.00 -
Cudi ngay 02/06 128,380.00 (2,620,000.00) 3,930,000.00 -
Cudi ngay 03/06 125,812.40 (2,567,600.00) 1,362,400.00 2,567,600.00
Cudi ngay 04/06 123,296.15 (2,516,248.00) 1,413,752.00 2,516,248.00
Cudi ngay 05/06 125,762.08 2,465,923.04 6,395,923.04 -
Cudi ngay 06/06 128,277.32 2,515,241.50 8,911,164.54 -
Cudi ngay 07/06 130,842.86 2,565,546.33 11,476,710.87 -

Lai (+)/Ld (-) (157,137.13)
Céc giao dich Gié c6 phiéu HBC Tai khoan ky quy chi F

No (-)/Cé (+) Sb du Thém ky quy
Pau ngay 01/06 131,000.00 - 6,550,000.00 -
Cudi ngay 02/06 128,380.00 2,620,000.00 9,170,000.00 -
Cudi ngay 03/06 125,812.40 2,567,600.00 11,737,600.00 -
Cudi ngay 04/06 123,296.15 2,516,248.00 14,253,848.00 -
Cudi ngay 05/06 125,762.08 (2,465,923.04) 11,787,924.96 -
Cudi ngay 06/06 128,277.32 (2,515,241.50) 9,272,683.46 -
Cudi ngay 07/06 130,842.86 (2,565,546.33) 6,707,137.13 -

Lii (+)/Lé (-) 157,137.13

Bai 3:

Gia sir ban 12 nhan vién giao dich ctia Phong giao dich quyén chon ciia Sacombank c6 tén
12 Sacomoptions. Vao ngay 1/6 ban tiép xtc v6i hai khach hang 13 anh A va chi B. Anh A
trinh bay rang hién anh c6 muon cia 6 C 1.000 c6 phiéu BMC bén ly tién thuc hién
kinh doanh va cam két 6 thang sau tra lai s6 c6 phiéu nay. Chi B trinh bay chi ¢6 khoan
no ngan hang 3 thang sau dén han tra nhung do ket tién kinh doanh nén chi phai mugn
ctia anh D 1.000 ¢ phiéu NAV ban dé tra ng ngan hang. Gia co phiéu BMC hién tai 1a
548 nghin dong va gia c¢6 phiéu NAV 1a 126 nghin dong. Trong tuong lai, gia hai c6
phiéu nay nhu thé nao khong ai biét dugc. Véi tu cach 1a nhan vién Sacomoptions, ban
hay:
a. Tu van cho anh A va chi B biét rtii ro ctia ho phat sinh nhu thé nao va lam sao sir dung
giao dich quyén chon dé tranh thiét hai khi gi4 c6 phiéu BMC va NAV bién dong?
b. Phén tich xem Sacomoptions ¢6 rui ro hay khong khi thyc hién giao dich quyén chon
v6i khach hang va chi 16 1am sao dbi phé véi rai ro néu co?

Bai giai:

a. Tu van cho anh A va chi B biét rai ro cta ho phat sinh nhu thé nao va lam sao §fr
dung giao dich quyén chon dé tranh thiét hai khi gia c6 phicu BMC va NAV bién
dong?
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Véi anh A: Anh dang ng 1.000 c6 phiéu BMC sau thang sau dén han tra. Néu luc d6 gia
¢ phiéu BMC ting 1én thi anh bj thiét hai do phai bo ra nhiéu tién hon dé mua lai 1.000
¢ phiéu BMC. Dé tranh rii ro, anh c¢6 thé théa thudn mua quyén chon mua 1.000 cb
phiéu BMC theo hop ddng quyén chon cua Sacomoptions. O thoi diém hién tai,
Sacomoptions va anh A thoa thuén gia thuc hién quyén chon mua c6 phiéu BMC, ching
han 14 550 nghin dong va phi mua quyén chon, chang han bang 2% gia thyc hién, tirc 1a

11.000 dong/cd phiéu. Bang cach nay, anh A biét chic sau thang sau c6 hai kha ning xay

ra:

« Mot 1a, gia ¢ phiéu BMC trén thi truong 16n hon gia thyc hién. Khi do, anh A thyc
hién quyén chon mua ctia minh gia biét chic chi phi bo ra dé c6 1.000 cb phleu BMC
1a (550.000 x 1.000) cong v6i phi mua quyén chon (11.000 x 1.000), tong cong 1a
561.000.000 dong.

« Hai 13, gia c¢6 phiéu BMC trén thi truong khong 16n hon gia thuc hién. Khi d6, anh A
khéng thuc hién quyén chon ma mua 1.000 c6 phiéu BMC theo gia thi trudng va chi
phi bo ra dé c6 1.000 ¢6 phiéu BMC 1a (St x 1.000) + (11.000 x 1.000). Chi phi nay cu
thé 1a bao nhiéu anh chwa biét nhung anh biét chic n6 nhé hon 561.000.000 dong vi St
< 550.000.

« Nhu véy, khi dén han du gia c6 phiéu trén thi trudng thé nao ching nira chi phi anh
phai bo ra dé c6 1.000 c¢b phiéu BMC tdi da 1a 561.000.000 dong.

Véi chi B: Ban ¢6 thé thuc hién giao dich tuong tu.

b. Phan tich xem Sacomoptions c6 rai ro hay khong khi thuc hién giao dich quyén

chon véi khach hang va chi 16 1am sao dbi phé véi rii ro néu c6?

Véi anh A: Khi thuc hién giao dich quyén chon mua véi anh A, Sacomoptions ¢6 rui ro

néu gia c6 phiéu BMC 1én cao hon gia thuc hién thi anh A c6 loi va Sacomoptions bi

thiét hai. Dé tranh rui ro, Sacomoptions dbi pho véi rii ro bang cach vira ban quyén chon
mua cho anh A ddng thoi ban quyén chon ban cho khach hang khac. Str dung doanh thu

c6 dugc tur viée ban quyén chon dé bu dip thiét hai theo nguyén tac néu xac suat anh A

thuc hién quyén chon cang cao thi chi phi mua quyén chon mua ctia anh A cang cao va

nguoc lai.

Véi chi B: Ban c¢6 thé thuc hién giao dich tuong tu.
BAI TAP TU REN LUYEN

Bai 1:

Gia st ban 1a nhan vién Phong giao dich ky han ctia Sacombank c6 tén 1a Sacomforward.
Vao ngay 1/2 ban tiép xtic voi hai khach hang 1a anh X va chi Y. Anh X trinh bay rang
hién anh ¢6 muon ctia ¢6 Chi 10.000 ¢ phiéu BBC bén 1y tién thuc hién kinh doanh va
cam két 6 thang sau tra lai s6 c6 phiéu ndy. Chi Y trinh bay chi c6 khoan ng ngan hang 3
thang sau dén han tra nhung do ket tién kinh doanh nén chi phai muon cua anh Danh
10.000 ¢ phiéu SAM ban dé tra ng ngan hang. Gia c6 phiéu BBC hién tai 1a 148 nghin
dong va gia co phiéu SAM 1a 260 nghin dong. Trong twong lai, gi4 hai co phiéu nay nhu
thé nao khong ai biét duogc. V6i tu cach 1a nhan vién Sacomforward, ban hay:

a. Tu van cho anh X va chi Y biét rai ro ctia ho phat sinh nhu thé nao va lam sao sir dung

giao dich ky han dé tranh thiét hai khi gia c6 phiéu BBC va SAM bién dong?
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b.Phén tich xem Sacomforward co6 rui ro hay khong khi thuc hién giao dich ky han véi
khach hang va chi ro lam sao d6i ph6 véi rai ro néu c6?

Bai 2:
Gid st ban 1a nhan vién Phong giao dich tuwong lai cia Sacombank co tén la
Sacomfutures. Vao ngay 2/3 ban tiép xuc voi hai khach hang la anh An va chi Phan. Anh
An ky vong rang gia ¢6 phiéu BMC sé tiép tuc giam trong tuong lai va anh quyet dinh
dau co cb phiéu BMC. Nguoc lai v6i anh An, chi Phin cho rang gia ¢6 phiéu BMC sé&
tang lai trong tuong lai vi né dd giam gia 10 phién lién tuc. Gia c6 phiéu BMC hién tai 1a
331 nghin dong nhung trong twong lai gia nhu thé nao chang ai biét. Véi tu cach 1a nhan
vién Sacomfutures, ban hay:
a. Thuc hién giao dich tuong lai nham théa man nhu cau dau co caa anh An va chi Phan.
b. Gia str ba phién giao dich tiép theo gia c6 phiéu BMC déu xudng gia 1,5% va ba phién
sau nira gia co phiéu HBC déu 1én gid 2%. Anh An va chi Phan 1i hay 16 bao nhiéu?
Biét rang hop ddng twong lai ¢6 phiéu BMC dugc chuan hoa 1.000 ¢o phiéu va mdi
anh chi thuc hién 10 hop déng giao dich.

Bai 3:

Gia su ban 1a nhén vién giao dich cua Phong giao dich quyén chon ciia Sacombank c6 tén

la Sacomoptions. Vao ngay 1/6 ban t1ep xuc voi hai khach hang la anh E va chi F. Anh E

ky vong rang gia cd phiéu HBC sé tiép tuc giam trong tuong lai va anh quyét dinh dau co

¢6 phiéu HBC. Nguoc lai v6i anh E, chi F cho rang gia co phiéu HBC s& ting lai trong

tuong lai vi n6 da giam gia 5 phién lién tuc. Gia c6 phiéu HBC hién tai 1a 131 nghin déng

nhung trong twong lai gia nhu thé nao ching ai biét. Véi tu cach 1a nhan vién

Sacomoptions, ban hay:

a. Thuc hién giao dich quyén chon nham thoéa mén nhu cau dau co cta anh E va chj F.

b. G mirc gia nao thi anh E va chi F ¢6 thé thyc hién quyén chon ciia minh? Néu gia chua
dén muc do, ho nén lam gi?

Bai 4:

Gia st ban la nhan vién giao dich cua Phong giao dich quyén chon ciia Sacombank c6 tén
1a Sacomoptions. Vao ngay 1/6 ban tlep xuc voi hai khach hang 1a anh M va chi N. Anh
M ky vong rang gia ¢6 phiéu STB sé tiép tuc giam trong tuong lai va anh quyét dinh dau
co ¢6 phiéu STB. Nguoc lai véi anh M, chi N cho rang gia co phiéu STB sé ting lai trong
tuong lai vi né da giam gia 5 phién lién tyc. Gia c6 phiéu STB hién tai 1 151 nghin dong
nhung trong tuwong lai gia nhu thé nao chang ai biét. Véi tu cach 1a nhan vién
Sacomoptions, ban hay:

a. Thuc hién giao dich quyén chon nhiam thoa man nhu cau dau co cta anh M va chi
N dua trén thong tin da biét va mot so thong tin gid dinh khac.
b. O mtrc gia nao thi anh M va chi N ¢6 thé thuc hién quyén chon ctia minh? Néu gia

chua dén muac do, ho nén lam gi?
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