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Chuong 1: Nhan dang céc loai rui ro

MUC TIEU

Chuong nay trinh bay cac logi rii ro thuong gap trong hoat déng tai chinh va ngan hang. Hoc

xong chuong ndy sinh vién c6 thé:

e Hiéu va nhdn dang duwoc cdc loai rii ro bao gom riii ro tin dung, rii ro I8i Sudt va rii ro ty
gia trong hoat dong cua ngdn hang ciing nhuw trong hoat dong cia doanh nghiép.

e Nhdn dang sdu xa hon rii ro ty gid trong cdc hoat déng dau tw, xudt nhdp khdu va tin dung
Cua khdch hang.

e Nhdn dang rii ro ty gia trong hoat dong ciia ngdn hang.

e Phan tich thdi dg, tac dong ciia rii ro ty gid va nhitng quyét dinh lién quan dén phong ngira
rui ro rui ro ty gid.

PINH NGHIA VA PO LUONG RUI RO

Rui ro (risk) 1a mot sy khong chic chin (uncertainty) hay mot tinh trang bat on. Tuy
nhién, khong phai bat cir sy khong chic chan ndo cling 1a rui ro. Chi c6 nhirng tinh trang khong
chic chin nao c6 thé uéc doan dugc xac sudt xay ra moi duoc xem 1a rui ro. Nhimng tinh trang
khéng chac chin nao chua timg xay ra va khong thé udc doan duge xac suat xay ra duge xem 12
su bat tric, chir khong phai 13 rii ro. Cach dinh nghia riii ro trén ddy duoc xem nhu 14 dinh nghia
dinh tinh, n6 gitp ching ta c6 thé phan biét dugc rui ro va sy bat tric nhung khong cho phép do
ludong dugce rui ro.

Dé ¢c6 thé do luong, rui ro duoce dinh nghia nhu 1a sy khac biét giita gia tri thuc té va gia
tri ky vong. Gi4 tri ky vong chinh 14 gi4 tri trung binh c6 trong sé ciia mot bién nao d6 véi trong
s6 chinh 12 XAC suat xay ra gia tri cua bién d6. Sy khac biét gifra gia tri thyc té so voi gia tri ky
vong dugc do ludng boi do léch chuan. Do vay, d6 léch chuan hay phuong sai (binh phuong cua
d6 léch chuan) chinh 1a thude do ctia rui ro. Noi dén rui ro tirc 1a néi dén quan hé giira gia tri ciia
mot bién nao do so voi ky vong cta né.

Gia str ban mua trai phiéu kho bac dé c6 dugc loi nhudn 12 8%. Néu ban gilr trai phiéu
nay dén cubi nim ban s€ duoc loi nhuan la 8% trén khoan dau tu ciia minh. Néu ban khong mua
trai phiéu ma dung sb tién d6 dé mua co phiéu va gilt dén het nam, ban cé thé co hodc co thé
khong 6 dugce cd tire nhu ky vong. Hon nira, cubi nam gia cd phiéu co the 1én va ban duogc 10i,
gi4 co phiéu ciing c6 thé xudng khién ban bi 15. Két qua 1a loi nhuan thyc té ban nhan duoc c6 thé
khac xa so vai lgi nhuan ban ky vong. Néu rui ro dwge dinh nghia 1 Su sai biét gilra lgi nhuan
thue té so véi loi nhuan ky vong thi trong trudng hop trén rd rang dau tu vao trai phiéu cé thé
xem nhu khong cé rii ro trong khi dau tur vao c¢6 phiéu rii ro hon nhiéu, vi Xac suat hay kha ning
sai biét giira loi nhuan thuc té so voi loi nhuén ky vong trong trudng hop mua trai phiéu thip hon
trong truong hop mua cd phiéu.

TOm lai, rui ro 1a mot sy khong chac chin hay mét tinh trang bat on. Rui ro trong hoat
dong cua doanh nghiép, ngan hang va cac t6 chirc tai chinh noi chung c6 thé chia thanh ba loai:
rai ro tin dung, rai ro 14i suat va rii ro ty gid. Trong nhitng phin dudi day chung ta s& lan lugt
nhan dang tirng loai rui ro.

NHAN DANG RUI RO TiN DUNG

Rui ro tin dung (credit risk) 1a loai rui ro phat sinh do khach ng khong con kha nang chi
tra. Trong hoat dong ctia cong ty, riii ro tin dung phat sinh khi cong ty ban chiu hang hod thé hién
& kha ning khach hang mua chiu c6 thé tht bai trong viéc tra ng. Trong hoat dong ngan hang, rui
ro tin dung xay ra khi khach hang vay ng c6 thé mét kha ning tra ng mot khoan vay nao d6. Luu
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y rang trong hoat dong tin dung, khi ngan hang thyuc hién nghiép vu cap tin dung thi ¢6 méi chi Ia
mot giao dich chua hoan thanh. Giao dich tin dung chi dugc xem 1a hoan thanh khi nao ngan hang
thu hoi vé dugc khoan tin dung gom ca goc va lai.

Khi thye hién giao dich tin dung, tir luc giai ngan dén khi thu hoi von vé ca gdc va lai,
ngan hang khdng biét chic duoc giao dich d6 ¢ hoan thanh hay khéng. Do d6 rii ro tin dung thé
hién ¢ kha nang hay xic suét hoan thanh giao dich tin dung dé. C6 thé néi tat ca cac hinh thirc
cap tin dung ciia ngan hang bao gom cho vay ngan han, cho vay trung han, cho vay dai han, cho
thué tai chinh, chiét khau ching tir c¢6 gid, tai trg xuit nhap khau tai trg dy 4n, bao thanh toén va
bao 1&nh ngan hang déu chira dung rii ro tin dung. Liac quyét dinh cap tin dung, ngan hang chua
biét chic dugc kha ning c6 thu hoi duge khoan tin dung ay hay khong don gian 1a vi ldc d6 viée
thu hoi khoan tin dung chua xay ra.

NHAN DANG RUI RO LAI SUAT

Rui ro 14i suat 14 loai riii ro do su bién dong ciia 18i suat gy ra. Loai rti ro ndy phat sinh
trong quan hé tin dung cua t6 chirc tin dung theo d6 t6 chirc tin dung c6 nhirng khoan di vay hoic
cho vay theo l4i suat tha n6i. Néu ngan hang di vay theo 14i suat tha noi, khi 14i suat thi truong
tang khién chi phi tra 14i cta ngan hang ting theo. Nguoc lai, néu ngan hang cho vay theo lai suat
tha noi, khi 14i suat thi truong xudng thip khién thu nhap 14i cho vay ciia ngan hang giam theo.
Rui ro 14i suat phat sinh khi ngan hang khéng khép dugc giita 14i suat thu dugc tir tai san sinh 1i
va l4i suat chi ra cho ngudn vén phai tra 18i. Rui ro 14i suat dic biét quan trong khi ngan hang huy
dong von thong qua phat hanh trai phiéu, hodc dau tu tai chinh kha 16n va theo I4i suat thi truong.

Tuong tw, du khong thuong xuyén bang ngin hang, hoat dong cua cac doanh nghiép la
khach hang cuia ngan hang ciing c6 thé ¢o rui ro 14i suat néu khach hang khong khép dugc giita
I4i suat thu vé va chi ra tir hoat dong tai chinh. Ngoai ra, hoat dong dau tu tai chinh ciia ngan hang
cling tim 4n riii ro 14i Suat rat 16n. Rui ro 14i suat trong hoat dong dau tu, dic biét 1a dau tu vao cac
tai san tai chinh c6 thu nhap c6 dinh nhu tin phiéu va trai phiéu cac loai, thé hién ¢ chd gid ca ciia
C4c tai san nay thay ddi khi 14i suat thay doi.

NHAN DANG RUI RO TY GIA

Rui ro ty gia 14 rii ro phat sinh do sy bién dong ciia ty gia 1am anh huong dén gia tri ky
vong trong tuong lai. Rui ro ty gia ¢6 thé phat sinh trong nhiéu hoat dong khic nhau ciia ngan
hang ciing nhu cua doanh nghi¢p. Nhung nhin chung bat ctr hoat dong nio ma ngan luu thu
(inflows) phat sinh bang mot loai dong tién trong khi ngan luu chi (outflows) phat sinh mét loai
dong tién khac déu chira dung nguy co rii ro ty gia. Rui ro ty gia thé hién & chd khi ty gia thay
d6i 1am cho ngan luu thay déi theo.

Do rui ro ty gia 1a van dé kha phirc tap va c6 thé phat sinh trong nhiéu loai hoat dong
khac nhau ciia doanh nghiép ciing nhu ciia ngén hang, cac phan tiép theo ciia myc ndy s& di sau
hon vé nhan dang rui ro ty gia trong tirng hoat dong cu thé ciia doanh nghiép ciing nhu ctia ngan
hang.

NHAN DANG RUI RO TY GIA POI VOI KHACH HANG HAY POI VOI DOANH NGHIEP
Trong pham vi chuong nay chung ta chi tap trung nhan dang rui ro ty gia phat sinh trong
c&c hoat dong chu yéu cua doanh nghiép bao gom hoat dong dau tu, hoat dong xuat nhap khau va

hoat dong tin dung.

Nhan dang riii ro ty gia trong hoat dong dau tw
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Rui ro ty gia trong hoat dong dau tu thudng phat sinh ddi véi cong ty da qubc gia
(multinational corporations) hozc d6i voi cac nha dau tu tai chinh c6 danh muc dau tu da dang
hoa trén binh dién qudc té. Co thé ndi ca dau tu tryc tiép va dau tu gian tiép déu chiu anh hudng
Cua ruiro ty gid. Vi du 1 dudi day minh hoa cach nhén dang rui ro ty gia d6i v6i hoat dong dau tu
truc tiep.

Vi d 1: Nh[Tn dCng i ro td g trong holJt (lng (Cu ¢ e[Je 600p.

Unilever1 cong ty [a qulc gia. Khi O0CJu t] $o Villt Nam, Unilever phCli b(] vn ra blIng
ngolli t1 (USD) IO thilJt 1T0p nA My, nhClp kh(Ju nguyn vt 1illu cho sCIn xuldt. PhCIn 100n sCn
phUm sCn xulJt (0 tiu th{ tin th(] e JCIng Vildt Nam. Phn 1Cn chi phi c[Ja Unilever pht sinh
blng ngoldi t] (Tr(d tildn 1C0CIng cho nhn cong ¥ &n b] quldn 1 Vildt Nam), trong khi doanh thu
chd y[Ju blIng VND iin Unilever phlJi ()i mClt th(Jng xuyn vUi i ro t] gi. NClu USD1n gii so
vLli VND thi chi phi sCIn xullt gia tCIng tClng Cli so vLi doanh thu. NUCu el dle Oy [ &f
USD/VND = 16.580, hng n[(Jm chi phi nh(Jp kh(Ju nguyn lilJu cCJa Unilever1 1 trillu USD, tClIng
O0Cng vOi 16,58 tJ VND. By gil] t{] gf USD/VND = 16,845 thi chi phi nh[Ip kh(Ju nguyn lilu
quy ra Bmmmtmpﬂ)g@w M@%‘g FH@Y%%@MMP@@&@?’MQU@ AR Ping
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Vi d[] 2: Nh[Tn dCIng i ro tl] g trong holJt (lng (Cu ¢ gin 6l0p

MOt nh (CJu t00 Hongkong v[a ¥t v[In CCu tC1 500.000 USD kh(i th( ([ Ing MO do Ti
sulJt USD gilJm ¢ tinh hinh kinh tC] M khong mCy kh(J quan. HOCng Clng 1001 ku glJi € khuy[Cn
khich (CJu tJ c[Ja Chinh ph[] Vildt Nam in nh O0CJu 0 mua ¢ phildu SAM. Gi th[d tfldCIng c[Ja
SAM hilJn tJi 1 25.000VND/c[ phillu ¢ tC] ¢f USD/VND = 16.825. Nh{ vly, v[li 500 nghin USD
nh OCu t00 ¢i th mua OCCe (500.000 x 16.825)/25.000 = 336.500 ¢l philJu.

Gild sC0 mOt nCIm sau nh O 00 muldn Bn ¢ phildu SAM OO t vn v O 00 nCi
kfic. e iy gi c[d phillu SAM tCIng [IIn 25.500 VND/c[ phillu trong khi gi USD c[Ing tCng so v[Ji
VND 1n [Cn 17.250VND/USD. NA [t Bn 336.500 c[d phildu SAM 0D 25.500 x 336.500 =
8.580,75 tril Ju VND ¢ mua (JC0Cc 8.580.750.000/17.250 = 497.434,78USD. S[J USD nh [u t[]
tt v by gild sCJ th(p h{n vOn OCu 00 ban OCu 2.565,22USD mlde d g c[d phillu SAM tCIng
500VND!

Trong trl]Cng hCp Ay nh 00w X tCn th(lt 2.565,22USD (B qua [0 tCle nA CCu t
nh[In (00Cc sau mOt nCIm). TOn thCt Ay do bildn Clng t0] ¢f gy ra, & ¢ phildu SAM tCIng 500
OCng khong OO b C0p sC mOt g1 clda VND. LiClu sCJ mOt g7 cJa VND i thu it (00 vin

Nh#in-dahg Fii roAy’dis frong hbat @5hg-cuithhap kfidtno (T anantm

C6 thé néi rui ro ty gia trong hoat dong xuat nhap khau 1a loai rui ro ty gid thuong xuyén
gap phai va déng lo ngai nhat ddi voi cic cong ty c6 hoat dong xuat nhap khau manh. Sy thay doi
ty gia ngoai té so voi ndi té lam thay ddi gia tri ky vong ciia cac khoan phai thu hogc phai tra bang
ngoai té trong tuong lai. Diéu ndy khién cho hiéu qua hoat dong xuat nhap khau bi anh hudng
dang ké va nghiém trong hon c6 thé lam déo 16n két qua kinh doanh. Mic du trén thuc té, mot
cong ty c6 thé vira hoat dong xuat khau vira hoat dong nhap khau, nhung dé dé dang hinh dung va
tién phan tich, chiing ta nhan dang rui ro ty gia mot cach riéng biét d6i voi timg loai hop dong
Xuat khau va nhap khau.

Nhén dang riii ro ty gic doi véi hoat ddng xudt khdu

Trong hoat dong xuét khau, vi Iy do canh tranh va nhiéu, 1y do khac khié’ng doanh nghiép
thuong xuyén ban hang tra chdm trong mot khoang thoi gian nhat dinh. O thoi diém ky két hop
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dong, ty gia ngoai té so véi VND d4 biét. Nhung dén thoi diém thanh toan, ty gia nhu thé nao
doanh nghlep chua biét. Pon gian 1a vi diéu nay chua xay ra. Chinh sy chua biét 18 ty gia ndy
tiém 4n rui ro ty gid. Vi dy 3 dudi ddy minh hoa cach nhdn dang rui ro ty gia khi doanh nghiép ky
két mot hop dong xuat khau.

Vi d[] 3: Nh[Jn dCIng i ro t{] g khi doanh nghillp ki h(dp [JCIng xulJt kh(u

Gild s ngy 04/08 cong ty Sagonimex th(ICIng 10 Ing ki kIt hClp OCng xuldt kh(u o gf
200.000USD. Hp (Ing sCJ OCIn h(n thanh t&n §u thing sau k[ tC] ngy ki h(p OCng. O th(Ji
Uim th{Cng 100ng h(p OCng, t0 ¢f USD/VND = 16.850 trong khi t{] g1 [ th[li (JilJm thanh t6n
chlJa billt vi chJa (J0n hln khilJn cho hlp [ ng xulJt kh{u c[Ja Sagonimex chla [l ng i ro
t] g

NUu (O h(Cn thanh t6n, USD tilp tCc1n ¢ so vi VND thi bn c[Inh 1CJi nhuln do hollt
(ng xuldt kh(Cu Oem 10, cong ty kildm tim COOe kholdn 1C]i nhuldn tCIng thm do USD 1n gi.
Ngl[lc 10, n(Ju CCn h[On thanh t6n, USD xullng ¢ so v[li VND thi doanh thu k[J v[Ing blIng
VND c[Ja h(p OCng xuldt kh(u tin gilhm Ci. SO sCJt gildm Ay 1m cho 100i nhulIn kO vCng 01 hCp
UOng xuldt kh(u gildm Oi, nghim trlIng h{n ¢i th[] khildn cho hlp Olng ti] fin 1] n(Ju nh(1 s
st g USD qfi mCInh. ChCIng h(n, Y0 ngy thanh t6n nCJu USD/VND = 16.500 thi c[J m[Ji USD
xulJt kh[u cong ty tCn th{t 350VND do USD xuldng gi. Ton blJ hldp Clng 1 gf 200.000USD,

Nhnn /]nng ril T fw gln ~doi Vi haoat rfﬁng"ﬁ'hﬁp"k‘hﬁu

Trong hoat dong nhap khau, vi ly do thiéu hut von va nhiéu 1y do khac khién doanh
nghiép thuong xuyén nhap khau hang tra chdm trong mot khoang thoi gian nhat dinh. O thoi
diém ky két hop dong, ty gia ngoai t¢ so voi VND da biét. Nhung dén thoi diém thanh toan, ty gia
nhur thé nao doanh nghiép chua biét. Pon gian 13 vi diéu nay chwa xay ra. Chinh sy chua biét ro ty
gi4 nay tiém an rai ro ty gid. Vi du 4 dudi ddy minh hoa cach nhan dang rui ro ty gia khi doanh
nghiép ky két mot hgp dong nhap khau.

Vi d[] 4: Nh[Jn dCIng i ro t{] g1 khi doanh nghillp ki h(lp CllCIng nh(p kh(Ju.

Gild sJ ngy 04/08 cong ty Cholonimex [ang thClIng 100CIng ki kIt h(p OCIng nh(p
kh(u tJ g 200.000USD. HCp OCIng sJ (OCIn h[n thanh t6n u thng sau k[ tC] ngy ki h(lp
OCng. O thi Oilm thCCng 100ng hOp OCng, £ ¢f USD/VND = 16.850 trong khi t{] g [
th[Ji (iCdm thanh tén chlJa bilJt. SCI khong chle chCn c¢[Ja t01 gf USD/VND $o th(i [liCIm thanh
ton khilln cho h[p (JCng nh{p kh(Ju c[Ja Cholonimex chlJa (lng r[i ro t] .

NUu O0n hCn thanh t8n, USD xuldng & so vLJi VND thi bn c[Inh 1Ji nhulIn do holJt
[Cng nh(p kh{Ju Cem 10h, cong ty cin kildm thm (e kholn 10Ji nhuldn tCng thm do USD
xuldng gi so v[1i VND1m cho chi phi nh[Ip kh(Ju gildm tCJCng i, NgldCe 100i, nCJu C0n hCn
thanh t6n USD 1n g so v[li VND thi chi phi nh(Jp kh{Ju k[J v[ng blIng VND c[Ja h{dp [lIng
nh[p kh[u ttn tCIng 1n.

SO gia tCIng chi phi fiy 1m cho 1] nhulIn k(I vCng tC] h(p OCIng nh(p kh(u gildm [l
thCIm chi khilIn cho hUp Cllng ¢i th(J tr] fin 100 n(Ju nh(J sC1n i USD q@i mCInh. ChCIng h(n,
{0 ngy thanh ton n(Ju USD/VND = 17.050 thi c[J m(Ji USD nh[p kh[(Julm cho chi phi gia tCIng
200VND so t[] g ic th(JCng 10C0ng h(p Olng. Tén b hlp Clng [ i 200.000USD, cong ty

W kil e W ANN v 90N NNN — AN 43T Ta VNN

Nhan dang rii ro ty gia trong hoat dgng tin dung

Bén canh rui ro ty gia trong hoat dong dau tu va xuat nhap khau nhu vira nhan dang trén
day, hoat dong tin dung ciling chira dung rui ro ty gia rat 16n. Diéu nay dac biét thé hi¢n r0 trong
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hoat dong tin dung bang ngoai té ciia cic ngan hang thuong mai. Pung trén giac do doanh nghiép,
khach hang ctia cic ngan hang thuong mai, viéc vay von bang ngoai té ciing bi anh huong boi rii
ro ty gia. Chang han, thoi diém Ngan hang Dy Trir Lién Bang My da ha 14i suat xuéng muc thap
chicon 1, 25%/nam 1a co hoi hiém c6 cho cac doanh nghiép cd thé vay von ngoai té véi chi phi r&.
Tuy nhién, néu vay USD trong thoi gian tuong db6i dai véi s6 lugng 16n, doanh nghiép can luu y
tac dong cua yéu t rui ro ty gid. Vi du 5 dudi ddy minh hoa cich nhan dang rii ro ty gia cta
doanh nghiép 1an ctia ngan hang trong hoat dong tin dung.

Vi d[J 5: Nh(n dCIng i ro t0] ¢f c[Ja doanh nghildp ¢ c[Ja ngn Ang trong hoJt (ICIng tin dCIng.

Cong ty Giadimex [ang thClCIng 10CIng vay 3 trillu USD c[Ja Sacombank [ thu mua ¢
chd bildn ¢ ph xuldt kh(Ju. Do Ti suldt USD ttn th(] tfCIng gildm fin Sacombank (Ilng 1 cho
Giadimex vay v[iTi sulJt 7%/n[dm trong th{Ji h(In 6 tAng. [J th{Ji (JilCdm vay v[n, ] ¢f USD/VND
= 16.845. Su thng sau khi n(J (Jo h{n, tC] ¢f USD/VND1 bao nhiu cong ty ch[Ja billt, do [T, cong ty
O mOe v i ro t00 @ n[Ju ki kOt hip OCIng vay. Cong ty e tinh, Su thng sau phUi trJ n[]
cd glde 9111 3(1+ 7% x 6/12) = 3,105 trildu USD. VUi tO i hilOn tCi cong ty phCli b(] ra 3,105 x
16.845 = 52.303,725 trilJu VND tr[d nJ glc ¢ 1i. Nh[ng n(Ju 6 thing sau t{] g USD/VND = 16.950
thi [ mJi USD ph[Ji tr{] cong ty ph{i b(J thm 105VND, tCIng chi phi tf1 n(J ¢ 7i sCJ1n CCIn 3,105
X 16.950 = 52.629,75 tril lu VND, tlIng 326,025 tril lu VND so vLli CllIc tinh.

Trong quan h[] tin dIng ttn, §u thng sau, ngn Ang thu n[] kholJn cho vay c[J glc ¥ 1i1
3,105 trilJu USD, nh(Ing t{] g¢if USD/VND ic fiy ngn Ang c[Ing ch(Ja bi(Jt, do [T, ngn Ang c[Ing CICli
mUJt vl i ro t0J . th(] hildn OJ kh(] n[Ing USD/VND giDm trong khi r[li ro t{] g1 c[Ja doanh

nghilp th(] hilIn [0 kh{J n[Ing USD/VDN tUng. Ville t1] ¢ USD/VND Su tiing sau sl tLng hay,
gillm_ 1&8% lais Hﬂ%@ EE%BB‘N@P&@?E@B&@%H&%%B%H@H quan dén ngoai t¢ khién

cho ngan luu thu vé va chi ra phat sinh khong cung mot loai tién déu chira dung rui ro ty gia. Rui
ro nay nhiéu hay it, dang ké hay khong tuy thuoc vao (1) mirc do bién dong ty gia 16n hay nho,
(2) tri gia hop dong hay tri gia cac khoan thu chi 16n hay nho.

Téc dfng cua rii ro ty gia

Phin truéc d4 nhan dang va chi ra ngudn gbc phat sinh rui ro ty gid trong hoat dong cua
doanh nghiép. Phan ndy s& chi ra nhiing anh huéng ciia rui ro ty gia dén hoat dong ciia doanh
nghiép, trén co s d6, s& néu bat 1én sy can thiét phai phong ngtra rui ro ty gia. Nhin chung, rui ro
ty gia c6 anh huong dén hoat dong ctia doanh nghiép thé hién & cac khia canh sau: (1) tac dong
dén nang lyc canh tranh cta doanh nghiép, (2) tic dong dén kha nang chiu dung tai chinh cia
doanh nghig¢p.

Tdc dpng dén nang lwc canh tranh ciia doanh nghiép

Stic canh tranh ciia doanh nghiép tap trung & kha ning quyét dinh gi4 ca ciia doanh nghiép so véi
dbi thu trén thi truong. Hoat dong trong diéu kién c6 rui ro ty gia tdc dong, doanh nghiép ludn
phai ddi phé véi ton that ngoai hdi, bang cach ning gia ban dé trang trai ton that néu xay ra. Diéu
nay lam cho gi4 ca ctia doanh nghiép trd nén kém hap din va kha ning canh tranh ctia doanh
nghiép giam sit. Trong phan trudc chiing ta d nhan dang ngudn gdc phat sinh rui ro ty gia trong
cac hoat dong ciia doanh nghiép bao gdm hoat dong xuat nhap khau, hoat dong dau tu va hoat
dong tin dung. Nhin chung, rui ro ty gia phét sinh trong hoat dong ciia doanh nghiép c6 thé gay ra
ba I?ai ton that ngoai hdi : (1) Ton that giao dich, (2) ton that kinh té, (3) ton that chuyén doi ké
toan-.

! Shapiro, A., (1999), Multinational Financial Management, Prentice-Hall
Moosa, A. 1., (1998), International Finance, McGraw-Hill
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Ton that giao dich (transaction exposure)

Ton thdt giao dich phat sinh khi c6 cac khoan phai thu hodc phai tra bang ngoai té. Chang
han, hoat dong xuat nhap khau va hoat dong tin dung nhu vira phan tich trén day 1a nhimng dang
dién hinh cua ton that giao dich. Ton that trong giao dich, do d6, c6 thé chia thanh ton that giao
dich cac khoan phai thu ngoai té va ton that giao dich cac khoan phai tra ngoai té.

Ton thit cac khoén phai thu ngoai t¢ | ton that phat sinh khi gié tri qui ra noi t¢ thu vé sut
giam do ngoai t& xudng gia so voi ndi t&. Ton thit cac khoan phai thu c6 thé phat sinh tir nhitng
hoat dong sau day:

« Hoat dong xuat khau thu ngoai té

e Cho vay ngoai té

o Thu dau tur tryc tiép va dau tu gian tiép bang ngoai té vé tir nudc ngodi
 Thu laivay bang ngoai t¢

« Nhan cb tirc dau tu bang ngoai té.

Ton thit cac khoan phai tra ngoai té |4 ton that phat sinh khi gid tri qui ra ndi té chi ra tang
Ién do ngoai t¢ 1én gia so v&i ndi té. Ton that cac khoan phai tra co thé phat sinh tir nhitng hoat
dong sau day:

« Hoat dong nhap khau phai chi tra bang ngoai té

e Trang vay ngoai té

« Dau tir trye tiép va dau tu gian tiép ra nudc ngodi bang ngoai té
« Tra lai vay bang ngoai té

e Tracd tirc du tu bing ngoai té.

Ton thét giao dich ngoai héi 16n hay nho tuy thuge vao hai bién: (1) Gia tri tai san tinh bing ngoai
té, va (2) mac do thay doi ty gia. Do do, néu goi:

« AV la ton thit ngoai hdi

 AS la mic d9 thay d6i ty gia, AS = S; — S, trong d6 S, S lan luot 13 ty gia ¢ thoi diém t
va thoi diém gbc

« 'V la gia tri tai san tinh bang ngoai t¢

thi chling ta c6 ham ton that giao dich ngoai héi nhu sau: AV = V. AS. Day 1a ham béc nhe”i:n co
dang y = ax trong d6 V chinh 1& hé s goc, dung dé do luong mirc d6 ton tat giao dich ngoai hoi.

Ton thit kinh té (economic exposure)

Ton that kinh té 1a ton that phat sinh do sy thay ddi ctia ty gia 1am anh huong dén ngan
Iwu qui ra ndi té hodc ngoai té ciia doanh nghiép. Ton that kinh té xay ra tuong ty nhu ton that
giao dich, chi khac biét & chd no6 1a nhitng khoan ton that khong Xuét phat tir cac khoan phai thu
hozc phai tra co hgp dong rd rang ma tir ngan luu hoat dong ciia doanh nghiép. Chang han, sy 18n
gi4 ciia ndi té 1am sut giam doanh thu xuat khau ctia doanh nghiép, do hang xuat khau bay gio tré
nén dat d6 hon ddi véi nguoi tiéu dung nude ngoai. Hodc gia, chi phi dau vao cia doanh nghiép
gia ting do ngoai t¢ 1én gia so voi noi t¢ khi dai da sO nguyén vat li¢u dau vao phyc vu san xudt tir
ngudn nhap khau. Ton that kinh té noi chung lién quan dén vi thé canh tranh twong d6i ctia doanh
nghiép, theo d6 do anh hudng cta bién dong ty gia khién cho kha ning canh tranh cta doanh
nghi¢p giam sat va lam énh huong dén ngén luu hoat dong ndi chung cua doanh nghi¢p. Khong
gidng nhu ton that giao dich, ton that kinh té thuong khong thé ké hoach hoa hay du bao chinh
xac duoc.
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Tro lai v6i ham s6 xéac dinh ton that giao dich ngoai héi, ching ta thay rang déi voi ton
that giao dich thi V 1a hang s6 d4 duoc cam két trong hop dong, trong khi d6i véi ton that kinh té
thi V thay doi, tily theo ngan lwu hoat dong ciia doanh nghiép. Do d6, ton thét kinh té c6 thé xac
dinh theo cong thuc sau: AV = CFy. AS,, trong do:

AV la ton thit ngoai hdi kinh té

« CF,la ngan luu ciia doanh nghiép ¢ thoi diém t

e AS; la mic do thay doi ty gia, AS; = S — So, trong do Sy, So lAn luot 1a ty gia ¢ thoi diém t
va thoi diém gdc.

Ton that kinh té 18 rang 1a khé xac dinh va udc lugng hon ton that giao dich, do nd phy
thudc vao ca hai bién cung thay doi 1a CF; va AS; .

Ton that chuyén doi (translation exposure)

Ton thit chuyén doi 1a ton that phat sinh do thay doi ty gia khi sap nhap va chuyén ddi tai san,
no, logi nhuén rong va cac khoan muc khac cua cac bao cao tai chinh tir don vi tinh toan ngoai té
sang don vi ndi t&. V& kinh té, gia tri ciia doanh nghiép hoan toan gidng nhau & hai quoc gia,
nhung khi chuyén doi, do tic dong cua sy thay ddi ty gia, nén gia tri doanh nghiép c6 thé khac
nhau. Tuy nhién, trong pham vi xem xét & day khong quan tim lam dén ton that chuyén doi vi
thye tién loai ton that ndy it khi phat sinh trong hoat dong ciia doanh nghiép Viét Nam.

Tom lai, rui ro ty gia 1a rii ro do sy thay doi cua ty gia c6 thé gdy ra ton that cho doanh
nghiép. Ba loai ton that gin lién voi hoat dong clia doanh nghiép 1a ton that giao dich, ton that
kinh té va ton that chuyén d6i hay ton that ké toan. Ngoai nhirng ton that ndy, rii ro ty gia con
gay ra sy bét 6n cho hoat dong cia doanh nghiép, tir d6, c6 thé tac dong chung dén rui ro cua
doanh nghiép va lam cho gia tri doanh nghiép sut giam.

Tdc dgng dén khd ning chiu dwng tai chinh ciia doanh nghiép
Tdc déng bdt 6n dén hoat dong doanh nghiép

Rui ro ty gia tic dong dén viéc hoach dinh tai chinh doanh nghiép thuong thay trong khi
phan tich va xem xét du 4n dau tu ma ngan luu ky vong chiu anh hudng boi su bién dong cua ty
gi4 ngoai héi trong tuwong lai. Chang han, ching ta xem xét quyét dinh ¢6 dau tu hay khong vao
mot dur 4an mé rong san xuit hang xuit khau. Mot trong nhitng chi tiéu danh gia xem c6 nén dau
tu hay khong vio du an ndy la hién gia rong NPV. Cong thirc chung dé tinh NPV nhu sau :

n

NPV = ZL trong d6 CF, 1a dong tién rong & thoi diém t, WACC 1a chi phi huy
= (1+WACC)

dong vén trung binh, n 1 s6 nim hoat dong cua du an.

Dong tién rong Ky vong duge xac dinh tir doanh thu va chi phi. Doanh thu xuét khau chiu tac
dong cua ty gia hdi dodi, do d6, dong tién rong CF, phuc thudc vao ty gia. Ty gia thay doi lam
thay doi dong tién rong tir ¢6 1am anh huéng dén NPV va anh huong dén viéc hoach dinh dau tu
vbn cua doanh nghiép.

Tdc déng dén si i chii tai chinh cia doanh nghiép

Nhu da phan tich rii ro ty gia mang dén su ton that cho doanh nghiép thong qua tac dong
dén dong tién tir hoat dong kinh doanh, hoat dong dau tu va hoat dong tai tro. Sy ton that ndy
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cudi cung tac dong dén kha ning chiu dung tai chinh ciia doanh nghiép. Su chiu dung tai chinh
cua doanh nghi¢p ¢ day duoc xdc dinh va do ludng boi sy tw chi Vé tai chinh. Trong tai chinh
cong ty, ching ta da biét sy ty ch tai chinh dwoc xac dinh boi ty s s6 von chii s¢ hitu trén ng hodc
trén tong tai san. Khi c6 rui ro ty gia, doanh nghiép d6i mat véi ton that 1am cho gla tri phan vén
chii so hitu trd nén bat 6n va c6 nguy co sut giam khién cho ty sé chii dong vé tai chinh giam
theo. Dleu nay dic biét nghiém trong dbi v6i cac doanh nghiép vira va nhd, doanh nghi¢p ma qui
mo von khong 16n 1am, d6i khi sy ton that ngoai hdi néu qua nghiém trong c6 thé lam diéu ding
doanh nghigép.

Tdc déng dén gid tri doanh nghiép

Gia tri doanh nghlep 1y day dugc do luong boi gid tri thi truong. Di voi cac cong ty co phan
niém yét hodc chua niém yét, gia tri thi truong ciia doanh nghiép phan anh boi gia tri cua ¢o phiéu
trén thi truong. Nhitng doanh nghiép nao hoat dong san xuat kinh doanh thuong xuyén chiu tac
dong cua rui ro ty gia thi gi tri ciia doanh nghiép ciing bi anh hudng boi sy bién dong cua ty gia.
Diéu ndy ciing dé hiéu boi su bién dong cua ty gia c6 tac dong lam thay doi dOng tién ky vong
cua doanh nghiép, qua do, lam thay d6i gia tri doanh nghiép. Trong tai chinh céng ty, ching ta
biét rang gia tri cia doanh nghiép dugc xac dmh bang hién gia dong tién rong ky vong ctia doanh

nghiép, theo cong thuc nhu sau: V = Z @or
t=1

nghiép va r Ia suat chiét khau thich hop ding dé xac dinh hién gia ciia dong tién ky vong. Suit
chiét khau r phan anh rui ro trong hoat dong cta doanh nghiép. Do rui ro ty gia khién cho dong
tién ciia doanh nghiép tré nén bat 6n°. DBé phan tng lai sy bt 6n nay nha dau tu trén thi truong
chirng khoan phai ting suat chiét khau r khién cho gié tri doanh nghiép giam®.

, trong d6 CF, la dong tién ky vong ciia doanh

NHAN DANG RUI RO TY GIA POI VOI HOAT PONG NGAN HANG

Phan trudc d& phan tich nguon gbc phat sinh riii ro ty gia ddi voi doanh nghiép. Vi tu cach
1a ngn hang thuong mai, s di chung ta quan tdm dén phan tich va chi ra nguon gbe phat sinh
ciing nhu nhiing tdc dong cua rui ro ty gia dén hoat dong ctia doanh nghiép 1a vi c6 nhu thé ching
ta mai co thé tu vin va thuyet phuc duogc doanh nghiép st dung cac cong cu phong ngtra rui ro ty
gi4 do ngan hang cung cip. Chung ta thiy doanh nghiép ¢ thé thuong luong cac hop dong giao
dich phai sinh v&i ngan hang thuong mai (NHTM) dé phong ngira ton that ngoai héi. Dén luot
ngén hang thwong mai, riii ro ty gia c6 thé phat sinh va do luong nhu thé nao?

Hau hét cac dich vu ngan hang thuong mai hinh thanh nén tai san no, tai san co hay céc
khoan thanh toan bang ngoai t¢ déu chiu anh hudng cta rui ro va ton that ngoai hoi. Rui ro ty gia
cta NHTM c6 thé phat sinh qua nhitng hoat dong dudi day:

« Hop dong véi khach hang noi dia lién quan dén tai san c6, tai san no va cac giao dich
ngoai bang bang ngoai té.

« Hop ddng voi khach hang nude ngoai lién quan dén tai san co, tai san ng va cac giao dich
ngoai bang bang ngoai t& hay noi té.

« Mua va ban ngoai té (giao ngay va ky han) voi khach hang hoic cung cap dich vu phong
ngira ton that ngoai hdi cho khach hang.

2 Pritamani, M., Shome D., and Singal V., (2005), Exchange Rate Exposure of Exporting and Importing Firms,
Journal of Applied Corporate Finance, Vol. 17, No. 3.

¥ C6 nhiéu nghién ciru thue nghiém & cac nude phat trién da kiém dinh thanh cong va cho thay c6 mdi quan
hé trai chidu giira riii ro ty gia va gia tri doanh nghiép. Nghia 1 rui ro ty gi cang tang thi gié tri doanh
nghiép cang giam.
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« Giao dich ngoai t¢ trén tai khoan riéng cia NHTM, chang han nhu giao dich kinh doanh
ngoai t¢ ciia ngan hang trén thi truong quoc té.

Thé nhung bét luan giao dich gi phat sinh nhu thé nao, suy cho cuing cac giao dich nay ciing hinh
thanh nén cac khoan phai thu va phai tra bang ngoai té ddi v6i ngan hang thuong mai, tir do gay
ra rai ro ty gia. Rui ro ty gia phat sinh nhu vira phan tich trén day co thé giy ra ton that cho
NHTM khi ty gia thay d6i. Tuong tu nhu doanh nghiép, ton that ngoai hoi trong giao dich cua
NHTM c6 thé chia thanh hai loai: ton that giao dich (transaction exposure) va ton that ké toan
(accounting exposure) Riéng ton that kinh té it thay phat sinh trong hoat dong cia NHTM. Tuy
nhién, trong pham vi quyén sach nay ching ta chi xem xét ton that giao dich, boi vi ton that ké
toan hau nhu chua phat sinh di véi NHTM Viét Nam, do ngan hang Viét Nam chi hoat dong
trong nudc chir chua mé rong hoat dong ra nude ngoai.

Khac véi doanh nghiép, giao dich ngoai té cia NHTM thudng lién quan dén nhiéu loai ngoai
t¢ khac nhau véi ky han ciing khac nhau. Dé quan 1y duoc riii ro ty gia va ngin ngira ton that,
trude tién, chling ta nén xem xét ton that ngoai hdi cia NHTM theo tirng loai ky han ddi voi tirng
loai ngoai t¢ riéng bi¢t. Tuy nhién, trén thyuc té, giao dich cia NHTM lién quan dén nhiéu loai
ngoai t& véi nhiéu loai ky han khic nhau. Do vay, ton thit giao dich (transaction exposure) co thé
xem xét dudi hai goc do: ton thdt rong giao dich cung thoi han (net exposure) va ton that rong
giao dich gop (Net total exposure). Day 14 hai khai niém can ban can 1am rd trong quan ly ton that
ngoai hbi cia ngén hang thwong mai.

Tén that rong giao dich ngoai té cung thoi han doi véi mét loai ngogi t¢ nao do duoc xdac
dinh bang chénh \éch gid tri gitka 1Al san ¢6 va @i san ng, cong véi trang thai rdng mua ban
Ngogi té do, xét trong cUNg Mét thoi han nhdt dinh. Vé mit toan hoc, ton that rong giao dich cling
thoi han c6 thé xac dinh bang cong thic:

NE; = (Ai — L) + (CL; — CS;), trong do:

e A VvaL;lan luot 12 tai san co va tai san ng tinh bang ngoai té i,
e CL;vaCs; lan luot 1a trgng thai mua va ban déi vdi ngoai té i.

Ngéan hang cd trang thdi rong giao dich ngogi té cung thoi han duwong khi NE; > 0 va, nguoc lai,
ngan hang co trang thai rong giao dich ngoai t€ cing thoi han &m khi NE; < 0. Néu ngan hang c6
trang thai rong giao dich cing thoi han duong d6i voi mot loai ngoai té nao do thi khi ngoai té do
XUong gia so véi noi té thi ngan hang sé bi ton that rong giao dich v6i ngoai t€ d6°. Nguoc lai, néu
ngan hang c6 trang thai rong giao dich cling thoi han &m dbi véi mot loai ngoai té nao do thi khi
ngoai té d6 1&n gia so v4i ndi té thi ngan hang sé bi ton that rong giao dich véi ngoai té d6. Chang
han, vao ngay 12/04, ngan hang ABC c0 céc giao dich EUR cung thoi han 3 thang nhu sau :

- Mua 300.000 EUR

- Béan 200.000 EUR

- Cho vay 420.000 EUR
- Nhan gtri 350.000 EUR

V&i nhitng giao dich vira ké trén, ching ta c6 ton that rong giao dich EUR cling thoi han 3 thang
nhu sau : NEgyr = (420.000 — 350.000) + (300.000 — 200.000) = 70.000 + 100.000 = 170.000

* Hogan, W., Avram,. K., Brown, C., Ralston, D., Skully, W., Hempel, G., Simonson, D., (1999),
Management of Financial Institutions, John Wiley and Sons Australia Ltd. Co.

® Hogan, W., Avram,. K., Brown, C., Ralston, D., Skully, W., Hempel, G., Simonson, D., (1999),
Management of Financial Institutions, John Wiley and Sons Australia Ltd. Co.
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EUR. V6i trang thai duong EUR nay, né'u’ ba thang sau khi dén han EUR xudng gia so v&i ndi té
thi ngan hang ABC sg bi ton that rong doi véi cic giao dich EUR trong cung thoi han 3 théng.
Tuong tu, ngdn hang ABC c0 céc giao dich ky han 1 thang d6i véi USD nhu sau :

Mua 3.000.000USD

Ban 4.600.000 USD
Cho vay 3.420.000USD
Nhan gui 3.350.000USD

V6i nhitng giao dich vira ké trén, chling ta c6 ton that rong giao dich USD cling thoi han 1
thang nhu sau : NEygp = (3.420.000 — 3.350.000) + (3.000.000 — 4.600.000) = 70.000 — 1.600.000
= - 1.530.000USD. Vi trang thai am USD nay, néu mot thang sau khi dén han USD 1én gia so
VGi ndi té thi ngan hang ABC s¢ bi ton that rong ddi voi cac giao dich USD trong cling thoi han 1
thang.

Thyc té giao dich cho thay rang nhu ciu giao dich tién giri va vay ng ciing nhu mua va ban
ngoai té ctia khach hang thuong c6 ky han rat khac nhau. Chang han, ngan hang c6 thé nhan tién
gtri USD cua khach hang A ky han 2 thang nhung lai cho vay USD khach hang B ky han 3 thang
hoac gia mua USD cuia khach hang X ky han 3 thang nhung lai ban USD cho khach hang Y ky
han 1 thang. Su khéac biét vé ky han ndy khién cho viéc xac dinh trang thai giao dich ngoai té gop
v6i nhiéu loai ky han khac nhau, tir 6, xac dinh ton that rong giao dich ngoai té gdp ciia ngan
hang tro nén hét strc phirc tap. Dé xac dinh ton that giao dich trong trudng hop ndy ching ta c6
thé phat trién thém chi tiéu do luong goi 1a ton that rong giao dich gop (Net total exposure).

Tén that rong giao dich gop doi véi mét loai ngoaqi t¢ nao do (NTE) duwoc xdac dinh bdng t6n
thar rONg Cua tirng giao dich NQoai té do sau khi da hiéu chinh theo thoi luong (durations) cua
ting giao dich. Vé mit toan hoc, ton that rong giao dich gdp ddi véi loai ngoai té nao d6 duge
xac dinh boi cong thire:

NTE = ARNi/D - APJ‘NJ‘/D, trong do:

« Rjla giao dich i hinh thanh nén khoan phai thu ngoai té ky han ciia ngan hang. R; c6 thé
la giao dich tai san c6 nhu cho vay, mua trai phiéu, ky phiéu hay du tu bang ngoai té
...) va céc giao dich mua ngoai t¢ ky han.

« P;lagiao dich i hinh thanh nén khoan phai tra ngoai té ky han ctia ngan hang. P; c6 thé 1a
giao dich tai san ng nhur nhén tién giri, phat hanh trai phiéu, ky phiéu hay thu hat dau tu
bang ngoai té ...) va c4c giao dich ban ngoai té ky han.

« D Iathoi lugng trung binh (duration) cua tat ca cac loai giao dich, ké ca giao dich tai san
c0, tai san ng va giao dich mua hoac ban ngoai té.

o N;jva N;j la thoi han twong Gng véi giao dich khoan phai thu i va khoan phai tra j, (i, j =
1,2,3...).

Ngan hang co trang thdi ngoai t¢ gop duong khi NTE > 0 va, ngugc lai, ngén hang c0 trang
thai ngoai té gop am khi NTE < 0. Néu ngan hang co trang thai ngoai té gop duong d6i véi mot
loai ngoai t€ nao d6 thi khi ngoai t¢ d6 xuong gia so véi ndi t€ ngan hang s& bi ton that ngoai hdi
gop d6i véi ngoai té d6°. Nguoc lai, néu ngan hang co trang thai ngoai t¢ gop am d6i vi mot loai
ngoai té nao d6 thi khi ngoai té d6 I1én gia so v4i ndi té ngan hang s& bi ton thit ngoai hdi gop ddi
V&1 ngoai té€ do.

® Hogan, W., Avram,. K., Brown, C., Ralston, D., Skully, W., Hempel, G., Simonson, D., (1999),
Management of Financial Institutions, John Wiley and Sons Australia Ltd. Co.
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Phin tich thai d§ doi véi rii ro ty gia
Xac dinh théi dé doi voi riii ro

Rui ro ty gia thé hién ¢ su bién dong hay sy sai 1éch cua ty gia giao ngay trong twong lai so
VGi ty gia ky vong. Su sai biét nay d6i khi gdy ra ton that cho doanh nghiép, nhung d6i khi tao ra
loi nhuan bét thuong, néu nhu ty gia bién dong theo chiéu thuan lgi cho doanh nghi€p. Nhu viy,
su bién dong cia ty gia co tac dong hai mat: (1) mit tich cuc ciia nd 14 ¢6 thé mang lai cho doanh
nghiép loi nhuén bat thudng, (2) mit tiéu cyc ciia no6 1a c6 thé gly ra ton thit cho doanh nghiép.
Vian dé dit ra 1a doanh nghiép nén ddi xir thé nao ddi véi sy bién dong ty gia hay rui ro ty gia?
Tra loi cau hoi nay phu thude nhiéu vio thai 6 cia nha quan 1y ddi véi rui ro ty gid. Do vy,
trude tién doanh nghiép can xac dinh rd xem thai d¢ cta minh nhu thé nao ddi voi rui ro ty gid.
Doanh nghiép hoic 1a chip nhan su bét 6n c6 thé xay ra dé ddi lai duoc mot khoan loi nhuan ky
vong do ty gia bién dong thuan loi va sin sang tra gia néu ty gia bién dong bét loi, hodc 14 tir chdi
khoan lgi nhuan ky vong chira dung yéu t6 rui ro dé d6i lai duge mot su chic chin khong con yéu
t6 rui ro ty gid.

Phan logi thai dé déi véi rii ro

Thai d6 ctia nha quan 1y ddi véi i ro ty gia c6 thé chia thanh ba loai: (1) thich rui ro (risk-
lover), ngai rui ro (risk-averse) va (3) bang quan véi riii ro (risk-neutral)’.

e Thich rii ro — Nha quan Iy san sang chap nhdn rui ro ty gid véi ky vong 1a sy bién dong ciia
ty gia dién ra theo chiéu hudng co loi, khi 4y, doanh nghiép co thé kiém thém phén lgi nhuan
ky vong do ting doanh thu hodc giam chi phi tir két qua bién dong thuan loi ctia ty gia.

o Nggi rii ro — Nha quan 1y khong muén ton that ciing khong ham lgi nhudn ky vong tur su
bién dong cua ty gia. Van dé ho quan tdm chi 12 loi nhuén chic chin cua két qua san xuit
kinh doanh biét trudc, khong con chiu tac dong cua rui ro ty gia, chir khong phai 13 loi nhuan
ky vong phu thudc vao rui ro ty gia.

« Bang quan vdi rui ro — Nha quan ly to ra khong tach biét dugc gitra thai do thich hay ngai rti
ro.

Sw can thiét phong ngira rii ro ty gia

Céc phan trude d chi ra nhitng ton that va tac dong ciia rii ro ty gia. TUy theo sy bién
dong ctia ty gia va qui md hoat dong ctia doanh nghiép 16n hay nho, nhiing ton that va tac dong
trg nén nghiém trong hay khong. Dau sao di nita, voi tu cach 1a nguoi diéu hanh doanh nghiép,
giam ddc doanh nghiép can quan tam dén viéc phong ngira riii ro ty gia boi vi riii ro ty gia lam gia
tdng rii ro hoat dong cua doanh nghiép néi chung va két qua 1a lam giam gia tri thi tru’(‘mg cua
doanh nghi¢p. Muc tiéu cla ngudi diéu hanh doanh nghi¢p 1a phai khong nglmg gia tang gié tri
thi truong cua doanh nghiép. Mubn vay, can c6 cac giai phap phong ngira rui ro ty gid nhu 1a giai
phép chdng lai su sut giam gi4 tri doanh nghiép.

Céc quyét dinh lién quan dén quan Iy rii ro ty gia
Phong ngira rii ro ty gia 1a mot qué trinh theo ¢6 mot doanh nghiép ap dung cac giai phap dé

bao vé minh khoi su tac dong ciia sy bién dong ty gia. Quyét dinh c6 nén phong ngra rui ro ty gia
hay khong that ra la mot quyét dinh dau co. N6 phu thudc vao du bao sy bién dong cua ty gia va

" Moosa, A. 1., (2004), International Finance, McGraw-Hill, trang 358
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Chuong 1: Nhan dang céc loai rui ro

thai d ctia nha quan Iy ddi véi rii ro ty gia (Moosa, 2004).
Quyét dinh cé nén phong ngira riii ro ty gid hay khéng?

Nhu trén d& phan tich, sy bién dong cia ty gia gay ra rui ro ty gia cho doanh nghiép. Ding
trudce su tac dong cua rui ro ty g1a trude tién nha quan ly phai ra quyet dinh c6 nén ap dung cac
giai phap phong ngira rui ro ty gia hay khong, ké dén méi quyét dinh nén ngra rui ro ty gia bang
giai phap nao.

Viéc ra quyét dinh dau tién cha yéu dua vao su ky vong ctia nha quan 1y déi véi ty gia trong
tuong lai va thai d ctia nha quan 1y ddi véi rii ro ty gid. Tuy nhién, ban than ky vong con chira
dung rui ro nén suy cho cung chinh thai d¢ cua nha quan 1y ddi voi ty gid méi 1a yéu td chinh tac
dong dén quyet dinh c6 nén ap dung giai phap phong ngura rii ro ty gid hay khong. Néu nha quan
ly 1a nguoi ngai rui ro thi trong moi tinh hubng tot nhat 13 nén ap dung gial phap ngira rii ro dé co
duoc moét su chac chin, dong thoi loai bo tac dong ciia rii ro ty gid. Néu nha quan 1y la nguoi
thich rai ro hay sn sang chap nhan rui ro ty gia thi, trudc tién, nha quan 1y nén dya vao du bao dé
hinh thanh ky vong ciia minh ddi voi sy bién dong ty gid. Ké dén, dya vao ky vong cua minh dé
quyét dinh c6 nén ngira rii ro ty gia hay khong.

Quyét dinh gidi phdp ndao dé phong ngira rii ro ty gid?

MGt khi da quyét dinh nén ngira rii ro ty gia, tiép theo nha quan 1y can ra quyét dinh ngura rui ro
bang giai phap ndao. Nhin chung quyét dinh giai phap phong ngtra rui ro ty gia l1a quyét dinh lya
chon sir dung mét trong nhitng giai phap sau day:

« Hop dong ky han

« Hop ddng hoan doi

« Hop ddng giao sau (twong lai)

« Hop ddng quyén chon

« Str dung két hop cac giao dich trén thi trudng tién té
e Su dung céc giai phap khac.

Trong c4c giai phap trén, bon giai phap dau tién dugc xem nhu 1a st dung cac cong cu tai chinh
phai sinh trén thi truong ngoai hoi (currency derivatives) dé phong ngra rui ro ty gia. Viée quyét
dinh lya chon giai phap ndo trong nhiing giai phap néu trén nhiéu khi khong don gian, n6 khong
chi don thuan phu thudc vao loi ich va chi phi ma doi khi phu thudc vao kha ning thuong lugng
va kha ning cung cap giai phap do trén thi truong.

CAU HOI ON TAP
1. Ruiro 1a gi? Lam thé nao dé x4c dinh va do ludng rai ro noéi chung?

2. Rui ro tin dung 1a gi? N6 thé hién nhu thé ndo trong hoat dong ctia doanh nghiép ciing nhu
trong hoat dong ctia ngan hang?

3. Rui ro 14i suat 1a gi? N6 thé hién nhu thé ndo trong hoat dong ctia doanh nghiép ciing nhur
trong hoat dong ctia ngan hang?

4. Rui ro ty gia 12 gi? N6 thé hién nhu thé nao trong hoat dong ctia doanh nghiép ciing nhu trong
hoat dong ctia ngan hang?

5. Rui ro ty gia thé hién nhu thé ndo trong hoat dong dau tu truc tiép va gian tiép cua doanh
nghi¢p?
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Chuong 1: Nhan dang céc loai rui ro

6. Ruiro ty gia thé hién nhu thé ndo trong hoat dong xuat nhap khau cta doanh nghiép?
7. Ruiro ty gia ciia doanh nghiép va ngan hang thé hién nhu thé ndo trong hoat dong tin dung?

8. Rui ro ty gia tac dong nhu thé nio dén hoat dong ciia doanh nghiép? Tai sao doanh nghiép
can thiét phai phong ngtra rui ro ty gia?

9. Phan tich ngudn gbc phat sinh rui ro ty gi trong hoat dong ngan hang. Rui ro ty gia trong
hoat dong ciia ngan hang khac biét thé ndo so vdi rui ro ty gia trong hoat dong ctiia doanh
nghiép noi chung?

10. Ton that rong giao dich clng thoi han 1a gi? Lam thé nao dé xac dinh ton that rong giao dich
cung thoi han? Cho vi du minh hoa.

11. Ton that rong giao dich ngoai t& gop 1a gi? Lam thé nao dé xac dinh ton that rong giao dich
ngoai t¢ gop? Cho vi du minh hoa.

12. Phan tich thai d6 ddi voi rii ro ty gia. Nha quan 1y phai ra nhitng quyét dinh lién quan nao khi
xem xét phong ngtra rii ro ty gia?

BAI TAP THU'C HANH

Bai 1:

Ty gia USD/VND vao ngay 24/02/200x la 15730 nhung theo dy bao cua cac ngan hang thuong
mai dén thang 08/200x ty gia co thé gia tang khoang 1,8%. Dua vao du bao nay hdy phén tich rai
ro ty gia khi ban:

a. Tu van cho nha nhap khau Viét Nam
b. Tu van cho nha xuat khau Viét Nam.

\ -

Bai giai:
a. Tu van cho nha nhap khiu Viét Nam

Theo du bao ciia cac ngan hang thuong mai thi 6 thang sau tic la vao thang 8/200x ty gia
USD/VND c6 thé 1én dén 15730(1+ 0,018) = 16.013, tirc gia ting 16103 — 15730 = 283 dong mot
USD. Nhur vdy néu nha nhap khau c6 hgp dong nhap khau 6 thang sau phai thanh toan thi cir mdi
USD nhap khau phai tra ting thém 283 dong. Viéc USD 1én gia so v&i VND gay ra ton thit giao
dich cho nha nhap khau bang chénh léch giira ty gia ¢ thoi diém thanh toan so véi ty gia o thoi
diém ky hop dong nhan vdi tri gia hop dong.

b. Tu van cho nha xuit khau Viét Nam.

Theo dy bao ciia cac ngan hang thuong mai thi 6 thang sau tiac la vao thang 8/200x ty gia
USD/VND c6 thé 1én dén 15730(1+ 0,018) = 16.013, tirc gia ting 16103 — 15730 = 283 dong mot
USD. Nhu vay néu nha xuat khau c6 hgp ddng xuat khau 6 thang sau dén han thanh toan thi ctr
mbi USD xuat khau nha xuat khau ky vong ting thém 283 dong do USD 1én gid so véi VND.
Viéc USD 1én gia so véi VND ¢ lgi cho giao dich ctia nha xuét khau. Khoan lgi ndy bang chénh
léch giita ty gia & thoi diém thanh toan so véi ty gia ¢ thoi diém ky hop dong nhan vdi tri gia hop
dong. Tuy nhién day chi 1a dyu bao va ky vong ciia nha xuat khau. Néu USD khéng 1én gia nhu
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Chuong 1: Nhan dang céc loai rui ro

nha xuat khau ky vong thi nha xuat khau van c6 thé bi ton that giao dich néu USD xubng gia so
véi VND.

Bai2:
Ngay 26/12 Gidobank c6 nhan giri ctia khach hang A khoan tién 50.000USD ky han 6 thing dong
thoi cho khach hang B vay 70.000USD cung ky han. Ngoai ra, Gidobank con mua cua khach

hang C 120.000USD va ban cho khach hang D 250.000USD ky han 6 thang.Tinh hinh thi truong
tién té vao thoi diém d6 c6 mot s6 thong tin nhu sau:

Ty gid Mua Ban L&i suat (ky han 6 thang ) Gui Vay
USD/VND | 15911 | 15913 VND 0,65 0,95
GPB/USD | 1,4318 | 1,4338 USD 3,82 4,68

Phan tich xem rui ro ty gia anh huong theé nao khi Gidobank thyc hi¢n céc giao dich trén? Gia st
rang Gidobank chi c6 thuc hién cac giao dich trén, ngoai ra khong c6 giao dich khac.

Bai giai:

Luu Y tat ca cac giao dich ngoai té ciia Gidobank déu bang USD va c6 cling thoi han 6 thang.
Trudc tién ching ta xac dinh trang thai rong giao dich ngoai té cung ky han ctia Gidobank nhu
sau:

e Nhdn gui cua khach hang A 50.000USD ky han 6 thang. Nhu vay Gidobank c6 khoan phdi
tra cho khach hang A 6 thang nta dén han ca goc va lai: 50.000(1+0,0382 x 6/12) =
50.955USD.

« Cho vay khach hang B 70.000USD ky han 6 thang. Nhu vay Gidobank c6 khodn phai thu tir
khach hang B 6 thang nita dén han ca goc va lai: 70.000(1+0,0468 x 6/12) = 71.638USD.

e Mua ky han 6 thang cua khach hang C: 120.000USD
o Bé&n ky han 6 thang cho cong ty D: 250.000USD

Trang thai rong ngoai té giao dich cung Ky han tinh theo cong thirc:

NEUSD = (AUSD - I—USD) + (CI—USD - CSUSD):(71638 - 50955)+(120000 - 250000) = 20683 —
130.000 = - 109.317USD < 0. Nhu vy Gidobank c6 trang thdi rong giao dich ngoai t¢ ky han 6
thdng &m 109.317USD. V¢i trang thai am nay, néu USD 1én gia Gidobank bi ton that giao dich.

BAI TAP TU REN LUYEN

Bail:

Ngay 23/05 cong ty Petrolimex ky mot hop dong nhap khau tri gla 920.000USD thanh toan bang
L/C tra cham dén han vao ngay 23/08. Ty gia va lai suat dugc niém yét tai VCB ngay 23/05 nhu
sau:

Ty gid mua Ty gia ban
USD/VND 16.050 16.061
JPY/VND 120,01 121,84
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HKD/VND 1.892 1.952
LAi suat tién giri (%) L4i sut cho vay (%)
UsSD 6 6,5
JPY 3 3,25
VND 10,8 12
a. Udc lugng tri gia (VND) cta hgp dong nhip khau ma Petrolimex phai tra tai thoi dieém

ky hop dong va thoi diém thanh toan.
b. Cong ty nghi rang trong 3 thang toi USD sé ting gia 1% so voi VND. Hop dong nhip
khau nay ¢6 rii ro ngoai hbi hay khéng? Chi rd rui ro nhu thé nao?

Bai 2:
Thang 4 ndm 200x, tai cong ty Xuat Nhap Khau Cholimex c6 mét sé hoat dong kinh té tai chinh
nhu sau:
« Ngay 7/4 Cong ty ky hop dong xuét khau s6 16/0x trj gia 228.000USD. Hop dong ndy s&
den han thanh toan trong vong 6 thang téi. .
 Ngay 12/4 Cong ty ky hop dong nhap khau s6 19/0x tri gia 276.000USD thanh toan bang
yen Nhat (JPY). Hop dong nady 9 thang sau s€ dén han thanh toan.

Gia sir ring Cong ty c6 thé d& dang tim Kiém cac hop dong vay va dau tu trén thi truong tién té,
c&c hop dong co ky han va hgp dong quyén chon trén thi truong hoi doai véi mot so thong tin vé
thi truong nhu sau:

Ty gia & thoi diém ky HD Lai suét
USD/VND: 16.028 - 08 USD: 6 - 6,5 %
USD/JPY: 122,22 - 82 VND: 7,8 - 10,2%
USD/EUR: 0,9128 — 48 EUR: 4 - 6%
GBP/USD: 1,6216 — 36 JPY:3-5%

a. UQC luong gia tri (VND) cua hop dong xuét khau va tri gia (JPY) ctia hop dong nhap
khau ¢ thoi di€ém ky hop dong va thoi diem thanh toan. 7
b. C6 bat ky rui ro ngoai hoi nao trong hoat dong xuat nhap khau ctia Cong ty khong?

Bai 3:
Ty gia USD/VND vao ngay 24/06/200x 1a 16.040 nhung theo du bao cta cdc ngan hang thuong
mai dén thang 08/200x ty gia co thé gia tang khoang 0,8%. Dya vao du bao ndy hdy phan tich rai

ro ty gia khi ban: i
a. Tu van cho nha nhap khau Viét Nam
b. Tu van cho nha xuat khau Viét Nam.
Bai 4:

Ngay 26/12/200x Ngan hang CMB ¢6 nhan giri cta cong ty A khoan tién 500.000USD ky han 3
thing dong thoi cho Cong ty B vay 1.200.000USD cung ky han. Tinh hinh thi truong tién t¢ vao
thoi diém ndy 6 mot s6 thong tin nhu sau:
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Ty gia Mua Ban | Lé&i suat (ky han 3 thang) Giri Vay

USD/VND 16.020 | 16.028 VND 0,65 0,95
EUR/USD 1,2125 | 1,2185 EUR 3,86 4,80
GPB/USD 1,4318 | 1,4338 usD 3,82 4,68
USD/SGD 1,3422 | 1,3462 SGD 4,24 5,28

Phan tich xem rui ro ty gia anh huong thé nao ddi voi Cong ty A, Cong ty B va Gidobank trong
quan h¢ tin dung trén va lam thé nao dé cic bén c6 lién quan dbi pho voi rii ro tin dung? Gia sir
rang Gidobank chi c6 thuc hién cac giao dich tin dung trén, ngoai ra khéng co giao dich khac.
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Chuong 2 :

CAC CONG CU TAI CHINH PHAI SINH - CONG CU
QUAN LY RUI RO TAI CHINH

MUC TIEU

GIGI THIEU CHUNG VE CONG CU TAI CHINH PHAI SINH
CAC CONG CU PHAI SINH TREN THI TRUONG NGOAI HOI
CAU HOI ON TAP

BAI TAP THU'C HANH

BAI TAP TU REN LUYEN



MUC TIEU

Chirong nay trinh bay Vé cdc cong cu tai chinh phai sinh c6 :[hé sw dung nhw la nhitng cong cu
qudn Iy rui ro tai chinh. Hoc xong chuong nay sinh vién cé thé:

e Hiéu duoc khdi niém va nhitng tinh chat cia timg céng cu phdi sinh nhw hop dong ky
han, hop dong hodn doi, hop dong giao sau va hop do”‘ng quyeén chon.

e Biét dioc muc tiéu va cdng dung cia timg loai hop dong tai chinh phai sinh.

e Biét phdn biét su khdc nhau va wu nhwoc diém ciia ting logi cng cu rai chinh phai sinh.

GIOI THIEU CHUNG VE CONG CU TAI CHINH PHAI SINH
Hop dong ky han va hep ddng giao sau

Dinh nghia

V& co ban, hai loai hgp dong ky han va hop dong giao sau déu 12 hop dong mua hay ban mét sd
lwong nhét dinh don vi tai san co s&' & mot thoi diém xac dinh trong twong lai theo mot mirc gia
xac dinh ngay tai thoi diém thoa thuan hop dong. Thoi diém xac dinh trong twong lai goi 1a ngay
thanh toan hop dong hay ngay dao han. Thoi gian tir khi ky hop dong dén ngay thanh toan goi 1a
ky han ciia hop dong. Gia xac dinh ap dung trong ngay thanh todn hop dong goi 1a gia ky han
(néu 1a hop dong ky han) hay gia tuong lai (néu 1a hop ddng giao sau).

Tai thoi diém ky két hop dong ky han, khong hé cé sy trao doi tai san co s¢ hay thanh todn
tién. Hoat dong thanh toan xay ra trong twong lai tai thoi diém xac dinh trong hop dong. Vao lic
d6, hai bén thoa thuan hop déng budc phai thuc hién nghia vu mua ban theo mirc gia da xac dinh,
bat chap gia thi truong liac d6 1a bao nhiéu di nira.

Vi dl] 1: Minh h[a h(p [Cng k[ hin

Vo ngy 1/09, A ki h(p (Ing k[J h[In mua c[Ja B 10 tCIn ¢ ph k(I h(n 3 thng (tCJc1 Yo ngy 1/12)
vli gi 925USD/tCn. B OC0e i1 ngi Bn trong hlp CCIng kI hCn, A1 ng[Ji mua trong hClp
OCIng k(I h[In. Sau 3 thng B phlJi Bn cho A 10 tCIn ¢ ph vi gf 925USD/CIn ¢ A phldi mua 10 tCn &
ph cJa B v[i g1 [, cho d i ¢ ph tin th(] tr JCIng sau ba thng1 bao nhiu [li n[(Ja.

Thoa thudn mua ban theo hop (1(‘"\ng ky han thirc ra phat sinh rat nhiduy trong doi Q(A’mg kinh t& han
ngay. Tuy nhién, nhitng dang thoa thuan nhu vay chi 14 hop dong giao dich khong chinh thirc chir
chua thyc sy hinh thanh thi truong hay s¢ giao dich tap trung.

Phan biét giita hop dong ky han va hop dong giao sau

C6 thé n6i hop dong giao sau 1a hop dong ky han dugc chuin héa vé loai tai san co s6 mua ban,
s6 lugng cac don vi tai san co s mua bén, thé thirc thanh toan, va ky han giao dich. Hop dong ky
han khong dugc chuan hoa, cac chi tiét cia hgp dong do hai bén dam phan va thoa thuan cu thé.
Mot s6 diém khéc biét co ban giita hop dong ky han va hgp dong giao sau c6 thé liét ké nhu sau:
e Hop ddng giao sau duoc thoa thuén va mua ban théng qua nguoi moi gioi. Hop dong ky
han dugc thoéa thuan tryc tiép giita hai bén ctia hop dong.
e Hop dong giao sau dugc mua ban trén thi truong tap trung. Hop dong ky han trén thi
truong phi tap trung.
e Hop dong giao sau dugc tinh hang ngay theo gia thi truong (marking to market). Hop
d6ng ky han duoc thanh todn vao ngay d4o han.
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Co ché mua ban hop dong giao sau

Nhur d4 trinh bay & trén, hop dong ky han dugc thoa thudn truc tiép giira hai bén ctia hop dong.
Diéu nay khong ding ddi véi cac hgp dong giao sau. Nha déu tu mudn mua hay ban hop dong
giao sau sé lién lac véi cong ty moi gidi. Cong ty mdi gidi S€ chi thi cho ngudi mua ban trén san
giao dich thuc hién 1énh mua hay ban hop dong giao sau.

Hoat dong giao dich dugc thyc hién thong qua mét to chirc trung gian goi 1a cong ty
thanh toan bu trir (clearing house) theo so d sau:

Tilln Tilln
Mua H[] > Cong ty thanh ton > Bn HL
giao sau |¢ b tr[] < giao sau

. : TisCnc[l sl - = \ Ti sCIn ¢ s
Doi voi hop dong ky han, moi khoan 1ai hay 10 ciia hop dong déu dugc thanh toan vao luc dao

han. Nguoc lai, d6i v6i hgp dong giao sau, cac khoan 14i hay 16 dugc tinh hang ngay va ghi c6
hay ghi ng vao tai khoan bao ching ciia cac bén mua/ban hop dong, theo sy bién dong cia gia
twong lai (marking to market daily). Viéc tinh toan nay la d¢é loai trir mot phan riii ro cho cong ty
thanh toan ba trir trong truong hop mot bén cua hop dong khong c6 kha ning thanh toan khi dao
han.

Vi d[] 2: Minh hlJa giao dCJch h[lp [lng giao sau

Vo ngy 28/2, A ki m(Jt h(Jp Olng giao sau mua 100 c[J phillu XYZ v[di ¢f tCng lai1 Fy =
80.0000)/c[] philJu. [T h[n ¢hl] i ro, SO giao dlch Ju c[du khi ki h(p [lng, A phlli ki qul]
m[Jt kho[In tilIn trong ti kholn blo chldng t{i cong ty thanh ton b trJ. Vi dCJ, mCe blJo chlIng
(margin)1 1 trillu OCng. Sau mCli ngy, n(Ju cii, thi kho[In1i sC] CIC00Ce clng 901 kholn; cin nClu
100 thi c[ng s b trd ¥0 1i kholdn. NCu 1 trld trong ti kholJn bldo chldng gildm xuldng t{Ji mCJt
mle gilJi h{n, vi dCJ1 0,8 trilCJu CCIng, ¢l0i1 mOe blo chCIng duy tri (maintenance margin) thi nh

Hafg rhaytdhghsy ﬁ@ﬂ%ﬁ%ﬂbﬁ@g ot 0l Bierehkangr itdh ks tpnikiHre it
tritotiod %ﬁfﬁ%{ﬁ Brdochidng Xai-Hay 10 adladrhapgMi-iy el i Bhipdslvas eiadivhi-g
CHttg €t Q@S}a &qu%ﬁﬂw@?ﬁﬁg@ﬁéﬁ%&}ﬁmng vi du trén day, tuy theo tinh hinh

gi4 co phiéu XYZ trén thi truong, cong ty thanh toan bu trir thyc hién ghi nhan gia ca va thanh

toadn trén tai khoan bao chime ciia A nhy sau:
£ -

Vi d[] 2: Minh hlJa giao dlJch h[p [lng {1 ng lai (tt)

Ngy Gi 0 LOia0) Ang ngy Gi uld trong t/k
phillu bllo chlIng
XYZ
28/2 80.000 1.000.000 (CIng
1/3 89.000 100(89000 — 80.000) 1.900.000
2/3 90.000 100(90.000 - 89.000) 2.000.000
3/3 80.000 100(80.000 - 90.000) 1.000.000

Gi od xullng d0i 0,8

trillu Olng; ki qul] thm

4/3 300.000 Ong OO OOt 1
77.000 100(77.000 — 80.000) 700.000 tril Ju Clng

Gi od xullng d0i 0,8

trillu Olng; ki qul] thm

5/3 700.000 O0ng OO 00k 1
70.000 100(70.000 — 77000) 300.000 tril Ju Clng

6/3 77.800 100(77.800 — 70.000) 1.780.000

713 77.600 100(77.600 — 77.800) 1.760.000 24

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 nhdn dwoc cia hai bén trong hop dong giao sau

Nguoi mua trong hop ddng giao sau phai mua tai san co s& voi mire gia xac dinh trong twong lai
va s€ dugc loi ncu gia tai san trén thi truong tang 1én. Nguoi ban trong hgp dong giao sau phai
ban tai san co so véi mirc gia xac dinh trong tuong lai va s& duoc lgi néu gia tai san trén thi
truong giam xudng. Gia sir X 1a nguoi mua va Y 1a nguoi ban trong hop dong giao sau. Theo hop
dong, X phai mua 1 don vi tai san co s& (vi du 12 1kg gao) voi gia tuong lai F (5.000d) vao thoi
diém d4o han T (sau 3 thang).

e Gia tri nhan dugc d6i v6i nguoi mua (X):

Sau 3 thang, khi hop dong dao han, gia gao trén thi truong 1a St. Theo hop dong, X phai mua gao
Vi gid F. X c6 thé ban gao ra thi truong voi St. Gid tri X nhdn duwoc 1a (St — F), dugc biéu dién
boi duong 45° di 1én & hinh bén. Néu S>F, X duoc loi tir hop dong; néu S7<F, X bi 18 tir hop
dong.

Vi du, S1=6.000d. Theo hop ddng giao sau, X mua 1 kg gao véi gia F=5.000d. Ngay lap
tirc X co thé ban ra thi truong véi gia 6.000d, va thu vé khoan lgi rong ciia A 1a St— F = 1.0004.
Nguoc lai, néu St = 4.000d, thi X van phai mua 1 kg gao véi gia F=5.000d do hop dong rang
budc, trong khi mua & thi trudng thi chi mat 4000d. Vay, khoan lgi rong cia A 1a St —
1.000d, hay X bi 16 1.000d.

e Gia tri nhan dugc dbi v6i nguoi ban (Y):
Theo hop ddng, Y phai ban 1kg gao véi gia F. Y c6 thé ban
gao ra thi trudng véi St. Gia tri Y nhdn dwoc tir hop dong 1a
(F - S7), dugc biéu dién boi duong 45° di xudng & hinh bén.

Gi trd ng(0Ji Bn
nh(n OO0

GitisCn
cd sCd khi
St o h(n

F-Sp

Néu St<F, Y duoc loi tir hop dong; néu St>F, Y bj 15 tir hop
dong.

Vi du, St=4.000d. Theo hop ddng giao sau, Y phai
ban 1 kg gao véi gia F=5.000d. Dé c6 dugc 1kg gao ndy, Y
c6 thé mua trén thi truong véi gia St=4.000d. Bén lai véi
gida F=5.000d, Y thu vé khoan lgi rong F - Sy = 1.000d.
Nguoc lai, néu St = 6.000d, thi Y vin phai ban 1 kg gao vai
gia F=5.000d do hop dong rang budc, trong khi ban trén thi
truong thi dugc tdi 6.000d. Vay, khoan 1gi rong cia Y 1a F -
St = -1.0004d, hay Y bi
16 1.000d. Ta c6 thé
thdy gia tri ma X va Y

Giul) Giul nhan duoc hodn toan
nglh nglh o
mua mua doi xtirng nhau.
nh[In / nh[n /
Ll e S E Ll e S E Dinh gia hop dong
T T giao sau
F Sp Gt F S G N6i mot cach chat ché
Cl S 1 Cl S 1 ~ z Ve 7 -7 .
o il Gon,  thi cach tinh toan gia tri

nhian duogc cta hai bén
hop dong ¢ trén va cach
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dinh gia sau day chi chinh xac dbi véi hop ddng ky han vi moi thir dugc thanh todn vao ngay dao
han. Tuy nhién, d¢ don gian ta gia sir rang sy khac biét giita hai loai hop dong nay 1a khong dang
ké.

Ciing gidng nhu gid hién hanh cta tai san tai chinh, gi4 twong lai ciing bién doi theo thoi
gian. Trong vi du & trén, vao thoi diém ky hop dong 1/09 gia twong lai ciia hgp ddng giao sau dao
han vao 1/12 1a F = 5.0004. Ta ky hi¢u gia ndy 1a Fo = F = 5.0004d. Gia str mdt thang sau, vao 1/10
néu ta ciing thiét lap mot hop déng giao sau mua ban gao dao han vao dung 1/12 thi gia tuong lai
s& 1a F; = 5.500d. Tirc 1a vao mdi thoi diém khac nhau, s& c6 nhitng mirc gia twong lai khic nhau
cung d4o han vao 1/12. Van dé 1a gia tuong lai duoc xac dinh nhu thé nao?

Gia tuong lai dugc xac dinh trén co s thiét 1ap mbi quan hé giira gia tuong lai (future
price) va gia hién hanh (spot price) theo nguyén tic 1a & mirc gia xac dinh thi khéng thé thu dugc
lgi nhuan bang cach kinh doanh dwa vao chénh léch gia (principle of no arbitrage).

Gia str gia tai san co so hién hanh la Sy. Chung ta dau tu vao mot danh muc ching khoan
nhu sau: vay So (d0ng) voi 18i suat ry; ding s6 tién nay dé mua tai san co so; dbng thoi ban hop
dong giao sau tai san co s& voi gia twong lai Fo va Ky han bang véi ky han vay tién (tic 12 vao Iuc
ddo han, ta phai ban tai san co s¢ v6i gid Fo, nhung tai thoi diém nay khéng hé c6 trao ddi tién
hay tai san). Gia st, trong thoi gian tir nay dén khi hgp dong giao sau dao han, tai san co so tao ra
khoan 13i 1a D. (Vi du néu tai san co so 1a ¢6 phiéu thi D Ia ¢6 tirc ¢6 phiéu tra). VAo thoi diém
dao han, gi4 tai san co so trén thi truong 14 St. (Dau “~ dung dé am chi dong tién ra).

Dong tién dau ky Dong tién cudi ky
Vay S, So - So(1+r7)
Mua tai san co s& vai gia So - Sy St+D
Ban HD giao sau tai san co sé Fo-St
Cong 0 Fo— So(1+rf) + D

Luu ¥ rang chéc chin ta nhan dugc s6 tién cudi ky 1a [Fo - So(1+r) + DJ. Nguyén tac khong thé
thu loi tir chénh léch gia dua dén két luan 1a dau ky ta bo ra 0 dong thi cudi ky ta ciing nhan dugc
0 dong. Tirc 1a:

Fo— So(l'l'rf) +D=0 hay Fo = So(l'l'rf) -D
Goi d = D/Sy (ty 1¢ cb tirc), ta c6: Fo = So(1+r;—d)
Cong thuc tinh gia tuong lai ¢ trén duoc goi 1a quan hé chi phi luu gitr tai san tai chinh boi vi
theo cdng thire nay thi gia tuong lai duoc xac dinh boi chi phi cla viéc mua mot tai san tai chinh
nhung dugc giao vao mot thoi diém trong tuong lai so v6i chi phi mua tai sin d6 ngay lap tirc roi
cat giit cho dén thoi diém trong twong lai. O day ta méi gia dinh Ia ky han bang 1. Néu hop dong
giao sau cO ky han T thi:

Fo = So(1+r;—d)"

Suy ra, gia tuong lai tai thoi diém t: F, = S(1+r¢—d)"". Dén khi d4o han, t=T va Fr = Sr.

Vi du minh hoa dinh gid hop dong giao sau

Gia str A ky mot dong giao sau v6i cong ty thanh toan b trir 1a sau 1 ndm s& mua 1 cé phié:u cong
ty IBM vai gia Fo. Hién tai, gia co phiéu IBM la So = 45 USD. Gia str, trong nam c6 phi¢u IBM
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tra cd tirc 14 D = 1 USD. (D¢ don gian, gia st rang co tirc dugc tra vao cudi nim). Van dé dat ra
la 1am thé nao A va cong ty thanh toan bu trir thoa thuan va xac dinh dugc gia twong lai Fo (ttc 1a
gid ma 1 nim sau A sé mua 1 c¢6 phiéu IBM tir cong ty thanh toan bl trir). Liéu Fy bang 45, 50
hay 55?

Gia sir c6 mot ca nhan B thuc hién mot chién lugc dau tu nhu sau:

M Ra ngan hang vay 45 USD trong ky han 1 ndm véi ldi SU4t 1a s = 5%/nam (gia st
rang B rat co uy tin va c6 thé vay ngan hang vei lai SUAt phi riii ro ry).

(i) Dung s6 tién 45 USD vay dugc dé mua 1 ¢6 phiéu IBM (v6i gia So = 45 USD), rdi
gitr co phiéu ndy trong mot nam.

(iii) Ky mot hop dong giao sau ban c6 phiéu IBM sau mot nim véi gia tuong lai 1a Fo.
(Nh¢ rang khi ky hop dong, khong co trao doi tién hay cb phiéu. Viéc trao ddi s& dién
ra vao luc dao han).

Sau 1 ndm, B phai trd ngan hang Von vay gbc cong véi 1i vay la So(1+rs) = 45%(1+5%) = 47,25
USD. B ban ¢co phiéu IBM dang nam git. Gid st sau mot nam, gia co phiéu IBM tren thi truong
la S; = 50 USD. Ta ciing biét B nhan dugc ¢d tirc D = 1 USD. Nhu vdy, B s& thu vé S; + D = 51
USD. Cach ddy mot nam, B ky hop dong giao sau I s& ban 1 ¢ phiéu IBM véi gia Fo. Bay gio,
gia thi truong 1a S; = 50 USD Nhu vdy, lo1 nhuén (hay 10) ma B thu dugc tir viéc ban hgp dong
giao sau la: Fo-S; = Fq - 50.! Ta tom tit céc hoat dong dau tu nay cua B trong bang sau:

Hoat dong dau tw Dong tién dau Dong tién cudi ky
ky
Vay S, = $45 véi ldi SUAt ¢ = 5% +So = +45 -So(1+r¢) = -45*(1+5%) = -47,25
Mua ¢ phleu vai gia S = $45, rdi ban -Sp=-45 S;+D=50+1=+51
di sau 1 nam
Ky hop dong giao sau ban 1 ¢6 phiéu 0 Fo-S; =Fo-50.
IBM ky han 1 nam vdi gia giao sau Fq
CONG 0 Fo - So(1+r) + D = Fq - 46,25

Nhu vay, ban dau B khong phai bo ra dong ndo va sau mot nam thu vé Fo - So(1+rf) + D = Fg -
46,25. Ta biét rang khoan tién (F, - 46,25) nhan duoc 1a khng ¢6 rai ro vi moi thong tin B déu d
biét (Fo, rr, So va D). Nguyén tdc khéng thé kinh doanh thu loi dwa vao chénh léch gid cho biét s6
tién B thu dugc vao cudi ky phai bang 0. Tirc 1a:
Fo - So(1+rf) + D =Fo - 46,25 = 0 hay Fo = So(1+rv) - D = 46,25 (USD)

Vio dau ky, A phai ky hop dong giao sau voi cong ty thanh toan bu trir tai mirc gid giao sau Fo =
46,25 USD. Bé hiéu rd hon, ta xét xem diéu gi s& xay ra néu gia giao sau Fo khéng bang 46,25
USD:

(i) Gia sir Fo> 46,25 USD, vi du F, =47 USD. Nhu véy, néu thyuc hién chién lugc dau tu nhu B
thi vao cudi ky, B s& thu dugc so tién 1a: Fq - So(1+r5) + D = Fq - 46,25 = 0,75 USD. Néu B ting
quy mo hoat dong dau tu bang cach vay 45 triéu USD, mua 1 triéu ¢6 phiéu IBM va ky 1 triéu
hop ddng giao sau ban ¢ phiéu IBM sau 1 niam, thi s tién B thu vé s& 1a 0,75USD*1 tri¢u =
750.000 USD. Nhu viy, B khong bo ra ddng nao, va chdc chdn 1 nim sau s& thu vé 750.000
USD. biéu nay khong thé xay ra, vi moi ngudi s& cing 1am nhu B va s& c6 hang loat nguoi ky
hop dbng giao sau ban c6 phiéu IBM sau 1 ‘nam. Ching ta biét rang dé 1am nhu vay thi phai c6
nguoi dong ¥ ky hop dong glao sau mua co phleu IBM véi gia tuong lai Fo = 47 USD. Nhung
khong ai dai gi ky hop dong giao sau mua cd phiéu IBM, vi tat ca déu mudn thyc hién chién lugc
dau tu nhu B trong d6 c6 viée ky hop dong giao sau ban c6 phiéu IBM dé c6 thé thu lgi. Chénh

! Nh 10 rCng g1 e nh(CJn O0Ce khi o hUn cCa nglCi mua trong HO tCICng 1aid St - F; cin gf tr(]
nh{n OCCe khi (o h(n ca ngldCi bn trong HOI tCCng 1ail F - Sy
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léch cung cau vé mua va ban hop dong giao sau (nguoi ban nhiéu hon nguoi mua) sé ngay lap tirc
kéo gia tuong lai xuong. Va khi gia twong lai ha xudng con 46,25 USD thi s¢ khong con co hdi
thu lgi nhuan siéu ngach nhu & trén.

(ii) Gia sir Fo < 46,25 USD, Vi du Fo = 46 USD. Trong trudng hop nay, néu thuc hién chién lugc
dau tu nhu B thi s6 tién B thu dugc vao cuoi ky s& 1a: Fo - So(1+r) + D = Fo - 46,25 = -0,25
(USD). Va nhu vay thi B s€ khong bao gio thuc hién mét chién luge nhu vay.

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

0] Ban khéng 1 ¢6 phiéu IBM. Tuc 1a C di muon 1 co phleu IBM (ttr 1 cong ty mdi gioi) va
hira tra lai sau 1 nim. Sau khi muon, B ban ngay ¢6 phiéu nay di voi gia S va thu vé Sy =
45 USD.

(i) S6 tién So nhan duoc tir viée ban ¢o phiéu, C giri ngay vao ngan hang voi 14i suat r; = 5%
trong 1 ndm (ttrc la C cho vay).

(iiiy  Pong thoi, C ciing ky mot hop dong giao sau mua 1 ¢ phiéu IBM sau 1 nim véi gia
tuong lai la Fo =46 USD (theo nhu gia dinh ¢ trén).

Sau mot nam, C rit tién trong ngin hang ra dugc So(1+ry) = 45*(1+5%) = 47,25 USD. C ciing

phai di mua c6 phiéu IBM va tra lai ¢ phiéu d6 cho cong ty moi gioi. Lic nay, gla Co phiéu IBM

la S; = 50 USD nén C phai b6 ra 50 USD dé mua 1 c6 phiéu IBM. Nhung ta biét rang, trong 1

nam, IBM tra ¢ tirc 12 1USD/1 ¢6 phiéu. Vi ban khong, tac la C mugn 1 co phleu IBM, nén vao

cudi ky, C ciing phai tra cho cong ty méi gidi khoan co tirc D = 1 USD. Déi voi hop dong giao

sau, C 12 ngudi mua nén khoan tién C thu duoc tir hop dong giao sau sé& 1a: (S; - Fo) = 50 - 46 = 4

USD. Ta tém tit cac hoat dong déu tu nay cia C trong bang sau:

Hoat dong dau tw Dong tién dau Dong tién cudi ky
ky
Ban khong 1 ¢6 phiéu IBM So=45 -5;-D=-50-1=-51
Cho vay So = $45 véi lai suat e = 5% -So=-45 +So(1+rs) = 45%(1+5%) = +47,25
Ky hop dong giao sau mua 1 ¢6 phiéu 0 S;-Fop=50-46=4.
IBM Ky han 1 ndm voéi gia tuong lai
Fo
CONG 0 -Fo + So(1+r) -D=+0,25

Nhu véy, ban dau C khong phdi bo ra dong nao va sau mot ndm chdc chan thu vé -F + So(1+ry) -
D = 0,25 (USD). Néu C ting quy mo hoat dong dau tu bang cach ban khéng 1 triéu cd phiéu
IBM, rbi dung tién thu dugc 1a 45 triéu USD dé giri ngan hang va ky 1 triéu hop dong giao sau
mua co phiéu IBM sau 1 nam, thi s6 tién C thu vé sé& 1a 0,25USD*1 triéu = 250.000 USD. Nhur
vay, luc dau C khéng bo ra dong ndo, va chdc chdn 1 nim sau sé& thu vé 250.000 USD. Diéu nay
khong thé xay ra, vi moi nguoi s& ciing 1am nhu C va sé& c6 hang loat nguoi ky hop dong giao sau
mua ¢ phiéu IBM sau 1 nim. Tuong tu nhu truong hop trén, dé 1am nhu vay thi phai c6 nguoi
ddng v ky hop dong giao sau ban co phleu IBM véi gia tuong lai Fo = 46 USD. Nhung khoéng ai
dai gi ky hop dong giao sau ban cb phiéu IBM, vi tat ca déu mudn thyc hién chién luoc dau tu
nhu C trong d6 bao gdm ky hop ddng giao sau mua cb phleu IBM dé c6 thé thu loi. Chénh léch
cung cau vé mua ban hgp dong giao sau (ngudi mua nhiéu hon nguoi ban) s& ngay lap tirc day gia
tuong lai 1én. Va khi gia tuong lai 1én dén 46,25 USD thi s& khong con co hdi thu 1gi nhuén siéu
ngach nhu ¢ trén.

Trén day chi khai quat mot s6 khai niém va Kién thirc cin ban vé hop dong ky han va hop
dong giao sau nham cung cép nén tang kién thirc thuc hién cac giai phap quan ly rui ro s& trinh
bay trong cic chuong sau. Hai loai hgp dong ndy tuy ¢ nhiéu diém khac biét nhu da trinh bay,
song chiing déu c6 chung mét diém 14 ca hai déu 1a hgp dong bat budc. Nghia 1a khi ddo han phai
thyure hién bat chap gia ca trén thi truong thé ndo. Tinh chét ndy, cd khi gay ra tro ngai. Dé tranh
tré ngai ndy, phan tiép theo ching ta s& xem xét hop dong quyen chon 13 loai hgp dong khong co
tinh bt budc.
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Hop dong quyén chon
Dinh nghia

Hop ddng quyén chon 1a hop ddng cho phép ngudi mua né cd quyén, nhung khong bit budc,
duoc mua hodc duoc ban:

o Mot s6 lwong xac dinh cac don vi tai San co sO
e Tai hay trudc mét thoi di€ém xéc dinh trong tuong lai
e V&1 mot mic gia xac dinh ngay tai thoi diém thoa thuén hop dong.

Tai thot diém xac dinh trong twong lai, ngudi mua quyén co thé thuc hién hodc khong thuc hién
quyen mua (hay ban) tai san co s6. Néu nguoi mua thyc hién quyén mua (hay ban), thi nguoi ban
quyén bét budc phai ban (hay mua) tai san co s6. Thoi diém xac dinh trong tuong lai goi 1a ngay
dao han; thoi gian tir khi ky hgp ddng quyén chon dén ngdy thanh toan goi 1a ky han cta quyén
chon. Murc gia xac dinh ap dung trong ngay dao han goi 1a gia thuc hién (exercise price hay strike
price).

Céc logi quyén chon

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

e Quyén chon mua trao cho nguoi mua (nguoi ndm giit) quyén, nhung khong phai nghia
vy, duge mua mot tai san co s vao mot thoi diém hay trudc mot thoi diém trong tuong
lai v&i mot mure gia xac dinh.

e Quyén chon ban trao cho ngudi mua (ngudi ndm giit) quyén, nhung khong phai nghia vu,
dugc ban mot tai san co s vao mot thoi diém hay trude mot thoi diém trong tuong lai
V61 mot mure gia xac dinh.

Déi voi quyen chon mua, ta c6 nguodi mua quyen chon mua va nguoi ban quyen chon mua. Déi
VGi quyén chon ban, ta cling c6 ngudi mua quyén chon ban va ngudi ban quyén chon ban. Mot
cach phan loai khac 14 chia quyén chon thanh quyén chon kiéu chdu Au (European options) va
kiéu My (American options).

e Quyén chon kiéu chau Au (mua hay chon ban) Ia loai quyén chon chi c6 thé dugc thyuc
hién vao ngay ddo han chir khong duoc thye hién trude ngay do.

e Quyén chon kiéu My (mua hay chon ban) 1a loai quyén chon c6 thé dugc thyc hién vao
bat ctr thoi diém nao trude khi déo han.

Quyén chon ¢ thé dugc dua vao cAc tai san co s¢ nhur b phiéu chi s6 ¢d phiéu, trai phiéu, 14i
SUAt, ngoai héi, kim loai quy hay nong san. Nhung nhin chung néu phan theo loai tai san co s¢ thi
c6 thé chia quyen chon thanh quyén chon trén thi truong hang hod, quyén chon trén thi truong tai
chinh va quyén chon trén thi trudng ngoai héi.
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Vi d[] 3: Minh hJa h{p [{UIng quyln chln.

Ngy 1/3 ong X mua quylIn ch[In mua (kiClu M) 100 ¢ phillu IBM v[i gi thCle hilln 50 USD,
trong th(Ji h(In 3 thng, tCdc 1 (o h(In Yo 1/6. Trong suldt kho[Ing th(Ji gian hillu 100c c[a hCdp
OCIng (1/3 OCn 1/6). Ng[i mua (ong X) quyCIn chCIn fiy ¢i quyCdn mua 100 ¢ phillu IBM vJi g
50 USD 9o bt c[d th(i Oildm fio cho CllIn h(t ngy 1/6, bt chCp i th( trffdCIng c[Ja [0 phillu
IBM1 bao nhiu. Ville ong X ci thClc hilIn (exercise) quy[In ch[n c[Ja minh hay khong ty thulc Yo
quan h(] gilJa g1 th(J tfdCng c[d phillu IBM ¢ g th(c hilln.

e N[l g th{J tldCng 100 h{n g thCe hilIn (>50USD) thi ong X th{Jc hilIln quy[n ch[In, mua
100 ¢ phillu IBM O mOe g 50USD ¢ &n 10i O mCc gf thO t{Cng ¢ kiCm 10i nhulln tin
m[Ji c[J philJu blIng chnh 1C0ch gilda ¢ th(J tdCIng ¥ &1 thCe hildn.

e N[u gf th[] trfJIng khong 1C0n h(n ¢i th{c hildn thi ong X khong th[c hilIn quy[In chCln m
tildp tCc chd xem gi trong tCCIng lai nh(] th(J fio.

Quyén chon co the dugc mua ban tren thi trudng tap trung (nhu Th1 tru’orng quyen chon Chlcago —

(OTC) trén co s& thoa thuan truc tiép giita hai bén khéng thong qua S& giao d1ch

e Gia tri nhan dugc ciia quyén chon mua vao lac ddo han

Goi T 14 thoi diém dao han, St 1 gié tri thi trudng cua tai san co s vao lic ddo han, X 1a gi& thuc
hién va Vr 1a gia tri nhan dugc ctia quyén chon va lic dao han.

O Mua quyén chon mua: i .
OO0e Vao luc ddo han, néu thyc hién quyén, ngudi mua s€ mua tai
san co so v6i gia X. Néu mua trén thi truong, ngudi mua s&
tra voi gia St.
Trudng hop St> X. Néu thyc hién quyén ngudi mua s& mua
tai san co s véi gia X, trong khi néu ra thi truong thi phai
mua voi gia St >X. Khoan lgi thu dugce 1a St — X > 0. Nhu
vay, néu St > X, nguoi mua quyén chon mua s& thyc hién
% ' S quyén va nhan duogc gia tri Vr =57 - X. .
Truong hop St <= X. Néu thyc hién quyén, ngudi mua s€
mua tai san co s¢ voi gid X, trong khi hoan toan c6 thé ra thi
truong de mua v6i gia St < X. Nhu vay, néu St <= X, ngudi mua quyén chon mua sé& khéng thuc
hién quyén va nhan duoc gia tri V1 = 0.
Tom lai, gia tri nhan duoc di v6i ngudi mua quyén chon mua vao lic déo han 1a:
V= maX[(ST - X),O]
Gi4 tri nhan duoc nay duoc biéu dién biang dugc ghip khuc té ddm trong hinh trén.
Vi du: trong quyén chon mua ¢6 phiéu IBM & vi du 3, gia thuc hién X =50 USD. Néu vao
ngdy déao han 1/6, gla cd phleu IBM la Sy =60 USD, thi nguoi mua quyén s€ duoc lgi. Anh ta
thyre hién quyén va mua 1 ¢6 phiéu IBM véi gia 50 USD. Néu khong c6 quyén, anh ta s& phai
mua tren thi trudng vei gia 60 USD. Khoan lgi ma anh ta thu dugc bang St-X=10UsSD
trén 1 ¢6 phiéu IBM. Nguoc lai, gia s vao ngay dao han 1/6, gia c6 phiéu IBM 1a S = 40
USD. Néu thue hién quyén, nguoi nam giit quyén s& mua 1 ¢6 phiéu IBM véi gia 50 USD,
trong khi néu mua tren thi truong thi chi phai tra gia 40 USD. Nhu vay, nguoi gilr quyén s&
khéng thyc hién quyén va gié tri anh ta nhan dugc bang 0.
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VA0 thoi diém ddo han hay trong bét ctr thoi diém nao khi quyén chon con hiéu Iuc, néu gia tai
san co s¢ 1on hon gia thyc hién (S>X), ta goi quyén chon mua 14 ¢6 10i (in-the-money); néu gia
tai san co s nho hon gia thyc hién (S<X), ta goi quyén chon mua 1a khdng c6 10i (out-of-the-
money); con néu gia tai san co so bang gia thuc hién (S=X), ta goi quyén chon mua 13 hoa tién
(at-the-money).

atu Bén quycn chon mua , \

OO0 Nhu da trinh bay, vao lic déo han, néu St> X thi ngudi mua

quyén chon mua sé& thyc hién quyén, tic 12 mua tai san co

s6. Trong trudng hop d6, ngudi ban quyén chon mua s& phai

ban tai san co sé cho ngudi mua quyén ¢ muic gia X, trong

Sy khi I€ ra co thé ban ra thji trudng voi gid St. Nguoi ban
quyén chon mua bi 16 St — X, hay nhan dugc gia tri Vr =X
- St. Néu St <= X, nguoi mua quyén chon mua s& khong
thye hién quyén va nhu vay thi gid tri ma nguoi ban quyén
chon mua nhan duoc 1a V1 = 0.

Tom lai, gia tri nhan duoc d6i véi ngudi ban quyén chon
mua vao lac ddo han la:
V= mln[(X - ST),O]
Gi4 tri nhan duoc nay duoc biéu dién bang dugc ghip khuc té ddm trong hinh trén.
Vi du: trong quyén chon mua ¢ phiéu IBM, néu vao ngay déo han 1/6, gid c6 phiéu IBM la
St =60 USD, thi ngudi mua quyén s& thuc hién quyén va duoc lgi 10USD/cd phiéu. Nguoc
lai, nguoi ban quyén sé& bi thiét 10 USD/c6 phiéu, do phai ban cho ngudi mua véi gia X=50
USD trong khi c6 thé ban ra thi truong voi gida 60 USD. Con néu vao ngay déo han 1/6, gia c6
phiéu IBM 1a St = 40 USD, thi nguoi mua s& khong thuc hién quyén. Nguoi ban quyén nhan
dugc gia tri bang 0.

e Gia tri nhan duogc ciia quyén chon ban vao luc dao han

6T tr0 nhCn OOCe Mua quyén chon ban:
Vio lic ddo han, néu thyc hién quyén, nguoi mua quyén
chon ban s& ban tai san co s voi gia X. Con néu ban trén thi
truong, thi mac gia 1a St.
Truong hop St >= X Néu thyc hién quyen nguoi mua
quyén chon ban sé€ ban tai san co s¢ vai gia X, trong khi neu
ra thi trudng thi s& ban dugc véi gid St>=X. Nhu viy, néu
St >= X, ngudi mua quyén chon ban s& khong thuc quyén

X St vanhan gia tri V; = 0.

Trudng hop St < X. Néu thyc hién quyén, nguoi mua quyén

chon ban s€ ban tai san co s¢ véi gia X, trong khi ra thi truong thi phai ban véi gia St < X. Nhu
vay, néu St < X, nguoi mua quyén chon ban sé& thyc hién quyén va nhan dugc gia tri V= X - Sr.

Tom lai, gia tri nhan duoc di v6i ngudi mua quyén chon ban vao lac dao han Ia:
V= maX[(X - ST),O]
Gi4 tri nhan duoc nay duoc biéu dién biang dugc ghip khuc té ddm trong hinh trén.
Vi du: Quyén chon ban ¢ phiéu IBM c6 gia thuc hién X = 50 USD. Néu vio ngay déo han
1/6, gia cd phiéu IBM 1a St = 60 USD, thi nguoi mua quyén chon ban s& khong dugc loi gi,
vi néu thyc hién quyén, anh ta s& ban 1 ¢6 phiéu IBM véi gid 50 USD, trong khi c6 thé ra thi
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truong dé ban voi gia 60 USD. Nhu vay, quyén s& khong dugc thuc hién va gia tri nhan dugc
bang 0. Nguoc lai, gia sir vao ngay dao han 1/6, gia co phleu IBM 1a St = 40 USD. Néu thue
hién quyén, ngudi mua quyén chon ban s& ban 1 ¢6 phiéu IBM véi gia 50 USD, trong khi néu
ban trén thi truong thi chi ¢6 thé ban vai gia 40 USD. Nhu vay, ngudi c6 quyén chon ban s&
thuc hién quyén va khoan lgi anh ta nhan dugc 1a 10 USD.

Déi véi quyen chon ban, vao thoi diém dao han hay trong bt cir thoi dlem nao khi quyén chon
con gia tri, néu gia tai san co s¢ 16n hon gia thuc hién (S>X), ta goi quyén chon ban la khong c6
151 (out-of-the-money); néu gia tai san co s& nho hon gia thuc hién (S<X), ta goi quyén chon ban
la c6 10i (in-the-money); con néu gia tai san co so bang gia thuc hién (S=X), ta goi quyén chon
ban 1a hoa tién (at-the-money).

G trlJ nhln O00e Ban quyén chon bdn:

Néu St>= X, ta biét ring ngudi mua quyén chon ban s& khong

thue hién quyén va ngudi ban quyén chon ban ciing nhan gia tri

VT =0.

St Néu St<X, nguoi mua quyén chon ban s& thuc hién quyén, va
ngudi ban quyén chon ban s& budc phai mua tai san co s voi
gia X trong khi 18 ra c6 thé mua trén thi trudng voi gia St. Vay,
néu St<X, nguoi ban quyén chon mua sé& bj 16 hay nhan duoc
glé trl Vi=57- X.

Tom lai, gia tri nhan duoc ddi v&i ngudi ban quyén chon ban vao luc dao han 1a:
V= mln[(ST - X),O] . . )
Gié tri nhan duogc nay dugc biéu dién bang duge ghap khiic to ddm trong hinh trén.

Vi du: Quyén chon ban ¢6 phiéu IBM c6 gia thyc hién X = 50 USD. Néu vao ngay dao han
1/6, gia co phiéu IBM 1a St = 60 USD, thi nguoi mua quyén chon béan s& khong thuc hién
quyen va Ca ngudi mua lan ngudi ban quyén chon ban nhan duge gia tri bang 0. Néu gia cd
phiéu IBM 1a St = 40 USD vio ngay dao han thi nguoi mua quyén chon ban chéc chén s&
thue hién quyén va ngudi ban quyén chon ban phai mua tai san co s¢ véi gia 50 USD, trong
khi c6 thé ra mua trén thi truong véi gia 40 USD. Nhu vay, ngudi ban quyén chon ban sé& bi
16 10 USD.

Gié ciia quyén chon

Trong cac trudng hop trén, ta thay gia tri ma ngudi mua quyén (chon mua hay chon ban) nhin
dugc (Fr) khdng bao gio ¢6 gié tri am, tirc 12 khéng bao gio bi 16. Con gia tri ngudi ban quyén
nhan dugc khong bao gio c6 gid tri duong, tirc 1a khdng bao gio c6 10i.

Diéu ndy c6 vé nhu ngudi mua quyén dugc lgi con ngudi ban quyén thi bi thi¢t. Nhung
thye té khong phai nhu vay. Vi quyen chon 1a tai san co gia tri d6i voi ngudi ndm gilt n6 nén dé
co dugc quyén, nguoi mua quyén phai tra mot khodn tién (goi 1a phi hay gia cua quyén chon) cho
ngudi ban quyen Mutc phi nay dugc thanh toan ngay khi ky két hop dong quyen chon. (So sanh
v6i hop dong giao sau?). Tinh ca mirc gia (C) ndy VAo gi tri nhan duoc, thi 4 d0 thi & trén s& c6
dang nhu sau:

Mua quylIn ch(Jn mua Bn quylIn ch(In mua

c@+n)’

Mua n chln b |~ Bn quylln chl]ﬁ bn
?07‘5\) / S quy s,
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Gi4 cta quyén chon thay ddi phu thudc vao quan h¢ giita gia thi trudong cla tai san co sé va gia
thuc hién quyén chon. Nhin ching céc yéu to tac dong dén quan hé giira gia thi truong va gia thuc
hién c6 thé tom tat nhu sau :

Yéu tb Quyén chon mua Quyeén chon ban
Gié cua tai san co so (S) + -
Gié thyuc hién (X) - +
Thoi gian (T-t) + +
Do bién thién cua gia tai san co s6 (o) + +
LAi sut phi rii ro (ry) + -

+ tac dong dong bién.

- tac dong nghich bién.

cong thite dinh gid quyén chon Black-Scholes

Cong thirc dinh gid quyén chon trong truong hop gia tai san co so bién ddi lién tuc duge xay

dung bai Black, Scholes va Merton vao nam 1973. Gia C ctia mot quyén chon mua kiéu chau Au
duoc xac dinh boi:

C =SN(d,)-Xe ™" N(d,)
véi

3 Jr2)
Inl —|+|r+=oc° |t
d = X 2

1 O'—\/;
d,=d, —ovr

Ky hig¢u:
v' C la gi& quyén chon
v S la gia tri cta tai san co so tai thoi diém xac dinh gia quyén chon
v' X la gia thyc hién
v" 1 la lai suat phi rui ro (tinh gdp lién tuc trong 1 ndm). (Néu r; 1a 18i suét phi rui ro trong 1

n—oo n
v' 14 d6 léch chuin cua sut sinh loi ciia tai san co s& (sudt sinh loi tinh gop lién tuc trong
1 nam)
7 1a khoang thoi gian tir thoi diém dinh gid quyén chon cho t6i khi ddo han (7= T-t).
N(d) la ham mat d¢ lity tich theo phan phdi chuan. No6i cach khac, N(d) la xac suat chon

n
. r
nam, ta co: I|m[1+—J =e =1+r,.

AN

L . . d
mot sO ngau nhién tir mot phan phdi chuén cé gia tri nho hon d. (N (d)z I f(Z)dZ ,

trong d6 f(z) 1 ham phan phdi chuan véi trung binh bang 0 va d6 léch chuan bang 1).
v Inla ham ldgarit ty nhién.

Céc gia dinh
v Tai san co so khong tra cd tirc cho t6i khi hop dong quyén chon déo han.
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v/ LA&i suat va phuong sai khong doi.
v" Gid tai san co s¢ bién doi lién tuc va giao dich tai san ciing dién ra lién tuc.

Y nghia

Xe" chinh Ia gia tri hién tai, PV(X), cua gia thuc hién theo 1ai kép lién tuc. S6 hang N(d) c6 thé
duogc coi gan nhu 14 x4c suat hi¢u chinh theo rii ro ma quyén chon mua s& dao han trong tinh
hubng c6 10i.

« Néu ca hai s6 hang N(d) gan bang 1, thi hau nhu chéc chin 1a quyén chon mua s& c6 10i vao
khi dao han va s& duoc thuc hién. Piéu d6 c6 nghia 14 vao khi dao han, nguoi gitt quyén sé&
chic chan mua tai san co s¢ v6i chi phi X. Chi phi ndy quy vé gia tri hién tai 1a PV(X). Vay,
nguoi mua bé chi phi PV(X) va c¢6 dugc tai san hién c6 gia tri 1a S. Gia tri rdng cta quyén
chon mua 1a S — PV(X). Thay céc gi4 tri N(d) bang 1 vao céng thirc Black-Scholes, ta ciing
c6 gia quyén chon sé baing C =S *1- Xe™™ *1 =S -PV (X).

« Nguoc lai, néu ca hai s6 hang N(d) gan bang 0, thi hiu nhu chic chin 14 quyén chon mua sé
khong c6 161 vao khi d4o han va s& khong duoc thuc hién. Khi d6, gia quyén chon s& bang 0.

o Vi cac gia tri cia N(d) nim trong khoang tir 0 dén 1, thi gi4 quyén chon mua c6 thé dugc
xem nhu 1a gia tri hién tai cua khoan tién c6 kha nang nhan dugc tr hop df”)ng hiéu chinh
theo X4c Sudt ma quyén chon s& dao han ma ¢ 1oi.

Cong thirc trén &p dung cho viéc dinh gia quyén chon mua. Gia quyén chon ban cling mdt tai san
co s0, cung gia thuc hién va ky han nhu quyén chon mua duoc tinh tir dang thirc quyén chon mua
va chon ban nhu sau:

S+P=C+PV(X)

Vv6i S la gié tai san co s; P 14 gid quyén chon ban; C Ia gia quyén chon mua va PV(X) la gia tri
hién tai cua gia thyc hién.

Cong thirc dinh gia quyén chon Black-Scholes trén day thuong dugc biét dén nhu 1a mo
hinh Black-Scholes d4 doat giai Nobel kinh té hoc ndim 1997. Trong pham vi quyén sach nay chi
gi6i thiéu va minh hoa cach sir dung mé hinh viéc chirng minh cong thirc nim ngodi pham vi
quyén sach nay.

Vi d[] 4: Minh h(Ja &ch s[J dlIng cong thCc CllCInh g quy[In chCIn theo Black-Scholes

CO philJu XYZ hildn ¢i gi S = 130. Ta mulln tinh g m{Jt quy[In chCIn mua ¢ philTu XYZ v[li g1
thCe hilOn X = 120 ¥ k(O h(On1 7= 3 tAng (txJCng CI00ng 0,25 nCm). OO 10ch chuln sult sinh 10
cOa ¢ philJu (tinh g[p Tin tCle trong nCIm) 1 50% ¥ Ti sult phi r{Ji ro (tinh g{Jp tin tCc trong n(CJm)
1 12%.

|n(§}+(r+;o-2}[ In[gj+[0.12+;0,52j0,25
d = =d, = =0,5652

b ot ' 0,5,/0,25
d, =d, —o+T =0,5652—-0,5,/0,25 = 0,3152
T blIng phn phlli £c sullt chulln ta ci:
N(0,5652) = 0,7140
N(0,3152) = 0,6236
Gi quy[n ch[Jn mua:
C =SN(d,)- Xe ™ N(d,)=130*0,7140 —120* e *'#"*% * 0,6236 = 20,200
Gi P1 g quyln chCn Bn ¢ phillu XYZ vi &1 thCe hilIn X = 120 $ kO hCOn cCng1 3 thng. Ta ci:
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Céc cbng cu tai chinh phai sinh vira trinh bay trén day néi chung c6 thé giao dich trén thi truong
hang hoa, thi truong chimg khoan va thi truong ngoai hbi. Tuy nhién, & Viét Nam hién tai cac
loai cong cu tai chinh phéi sinh méi chi giao dich phd bién trén thi truong ngoai héi va bat dau
hinh thanh giao dich trén thi truong hang héa. Do vy, trong chuong ké dén chung ta s& xem xét
chi tiét hon vé cac giao dich phéi sinh trén thi truong ngoai hdi.

CAU HOI ON TAP

1. Thi truong tai chinh phai sinh la gi? Céac cong cu tai chinh phai sinh nao dugc giao dich trén
thi truong nay?

2. V& can ban ciing nhu chi tiét, hop dong ky han va hop dong giao sau khic nhau & nhitng diém
nao?

3. Co ché giao dich hgp dong giao sau nhu thé no? Viéc cong ty thanh toan bl trir yéu cau cac
bén tham gia giao dich ky quy trén tai khoan bao chimng va thyc hién chdt gia ciing nhu thanh
toan giao dich hang ngay cd tac dung gi?

4. Gié tri nhan dugc boi bén mua va bén ban hop dong giao sau nhu thé nao? Cach dinh gia hop
ddng giao sau nhu thé ndo? Cho vi du minh hoa cuy thé.

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

6. Gia tri nhan duoc ciia cac bén tham gia giao dich quyén chon nhu thé nao? Trinh bay cong
thirc dinh gia quyén chon theo mé hinh Black-Scholes. Ban hiéu nhu thé nao vé y nghia mo
hinh nay?

7. Dé ap dung cong thirc dinh gia quyén chon theo mé hinh Black-Scholes, ban can thu thap
nhitng dit liéu gi? Chi 1 1am thé nao c6 thé thu thap duoc nhitng dit liéu d6 trén thyc té?

8. Theo ban, hién nay d c6 nhu cau thuc hién giao dich tai chinh phai sinh & Viét Nam hay
chwa? Lam thé nao xac dinh dugc, xét ca vé phuong dién dau co 1an phong ngira rui ro?

9. Céch thic té chirc va giao dich hop dong ky han trén thi truong ching khoan Viét Nam c6
thé dugc thyc hién nhu thé nd0? Nham muc tiéu gi?

10. Céch thirc t6 chirc va giao dich hop dong giao sau trén thi truong ching khoan Viét Nam c6
thé dugc thyc hién nhu thé nao? Nharn muc tiéu gi?

11. Céch thirc t6 chirc va giao dich quyén chon trén thi truong ching khoan Viét Nam, cé thé
thyre hién nhu thé ndo? Cho vi du minh hoa giao dich nhim dap tng nhu cau dau co va phong
ngtra rui ro ctia khach hang.

BAI TAP THU'C HANH

Bai 1:

Gia st ban 1a nhan vién Phong giao dich ky han cua Sacombank c6 tén 1a Sacomforward. Vao
ngay 1/6 ban tiép xtic v6i hai khach hang 1a anh A va chi B. Anh A trinh bay rang hién anh c6
muon cta ¢6 C 1.000 c6 phiéu BMC ban lay tién thyc hién kinh doanh va cam két 6 thang sau tra
lai 56 c6 phiéu ndy. Chi B trinh bay chi c6 khoidn ng ngan hang 3 thang sau dén han tra nhung do
ket tién kinh doanh nén chi phai muon ciia anh D 1.000 ¢ phiéu NAV ban d¢ tra ng ngan hang.
Gi4 co phiéu BMC hién tai 1a 548 nghin dong va gia c6 phiéu NAV 1a 126 nghin dong. Trong
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tuong lai, gia hai c¢6 phiéu nay nhu thé ndo khdng ai biét dugc. Vi tu cach 1a nhan vién

Sacomforward, ban hdy:

a. Tu van cho anh A va chi B biét rui ro ctia ho phat sinh nhu thé ndo va lam sao str dung giao
dich ky han d¢ tranh thiét hai khi gia c6 phiéu BMC va NAV bién dong?

b. Phén tich xem Sacomforward c0 rui ro hay khong khi thuc hién giao dich ky han véi khach
hang va chi r 1am sao ddi pho véi rui ro néu c6?

Bai giai:

a. Tu van cho anh A va chi B biét rui ro ciia ho phat sinh nhu thé nao va lam sao sir dung giao
dich ky han d¢ tranh thiét hai khi gia 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 lac d6 gia c¢6 phiéu
BMC ting 1én thi anh bi thiét hai do phai b6 ra nhiéu tlén hon dé mua lai 1.000 ¢6 phiéu BMC.
Pé tranh rui ro, anh c6 thé thoa thuan mua 1.000 cd phiéu BMC theo hop dong ky han cua
Sacomforward. O thoi diém hién tai, Sacomforward va anh A thoa thuan gia ky han ctia c¢6 phiéu
BMC, chang han 13 550 nghin déng. Bang cach ndy, anh A biét chic sau thang sau, anh phai bo ra
550 x 1.000 = 550.000 nghin ddng dé c6 duoc 1.000 c6 phiéu BMC tra cho ¢6 C bht chip gia cb
phiéu BMC trén thi truong luc nay la bao nhiéu.

Vi chi B: Ban thyc hién tuong tu.

b. Phan tich xem Sacomforward c6 rui ro hay khong khi thuc hién giao dich ky han véi khach
hang va chi r6 lam sao do6i pho véi rai ro néu c6?

Giao dich véi anh A: Pung trén goc do Sacomforward, khi ban 1.000 c¢b phiéu BMC cho anh A,
trang thai c6 phiéu BMC cua Sacomforward thiéu 1.000. Sau thang sau, néu gia ¢ phiéu BMC
cao hon gia ky han théa thuan, Sacomforward bi thiét hai. Nguoc lai, néu sau thang sau gia cd
phiéu BMC thip hon gia ky han, Sacomforward c6 loi. Néu dé trang thai mo nhu thé nay,
Sacomforward phai chap nhén rii ro véi ky vong la gia. ¢6 phiéu BMC sé& xudng. Neu mubn tranh
rui ro, Sacomforward phai dong trang thai giao dich bang cach mua lai 1.000 c6 phiéu BMC ky
han 6 thang tir khach hang khac. Néu can bang dugc trang thai giao dich, Sacomforward tranh
dugc rai ro va chic chin kiém duoc loi nhuan tir chénh léch giita gia ban va gia mua ky han
1.000 c6 phiéu BMC.

Giao dich vdi chi B: Ban thyc hién tuong tu.

Bai 2:

Gia str ban 1a nhan vién Phong giao dich tuong lai cua Sacombank c6 tén la Sacomfutures. Vao

ngay 1/6 ban tiép xtc véi hai khach hang la anh E va chi F. Anh E ky vong rang gia ¢ phiéu

HBC s& tiép tuc glam trong tuong lai va anh quyét dinh dau co c6 phleu HBC. Nguoc lai véi anh

E, chi F cho rang gia c6 phiéu HBC sé& tang lai trong tuong lai vi n6 d& giam gia s phlen lién tuc.

Gié ¢ phiéu HBC hién tai 1a 131 nghin dong nhung trong tuong lai gia nhur thé nao ching ai biét.

Véi tu cach la nhan vién Sacomfutures, ban hdy:

a. Thuc hién giao dich twong lai nhdm théa man nhu cau dau co cua anh E va chj F.

b. Gia sir ba phién giao dich tiép theo gia co phiéu HBC déu xubng gia 2% va ba phién sau nita
gi4 ¢ phiéu HBC déu 1én gia 2%. Anh E va chi F 14i hay 15 bao nhiéu? Biét rang hop dong
tuong lai c6 phiéu HBC duoc chuan héa 1.000 c6 phiéu va mdi anh chi thuc hién 5 hop dong
giao dich.

Bai giai:
a. Thyc hién giao dich twong lai nham théa man nhu cau dau co cia khach hang.
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Véi anh E: Anh E ky vong gia c6 phiéu HBC giam nén anh dau co bang cach ban c6 phiéu HBC

theo hop dong twong lai. Sacomfutures théa thuan véi anh E gid c6 phiéu HBC theo giao dich

tuong lai vao ngay 1/6 1a 131 nghin dong. va yéu cau anh F ky quy vao tai khoan bao chimg s6
tién, chang han bang 5% gia tri giao dich

Véi chi F: Chi F ky vong gia c6 phiéu HBC s& tang nén chi dau co bang cach mua c6 phiéu theo

hop dong tuong lai. Sacomfutures théa thuan gia c6 phiéu HBC theo giao dich tuong lai vio ngay

1/6 1a 131 nghin dong.

Vi Sacomfutures: Yéu cau anh E va chi F ky quy 1an dau vao tai khoan bao chiing s6 tién, chang

han bang 5% gia tri giao dich, tirc 1a [(131.000 x 5%)1.000]5 = 32.750.000 dong. Ngoai ra, con

thiét 1ap mutrc 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. Xéc dinh 14i 15 v6i ba phién giao dich tiép theo gia c6 phiéu HBC déu xudng gia kich san va
ba phién sau nita gia co phiéu HBC déu 1én gia kich tran, véi bién do cho phép 1a 5%. Ban c6
thé sir dung Excel dé 1ap bang tinh xac dinh 14i 15 cho khach hang E va F trén mdi hop dong
giao dich nhu sau:

S6 luong CP 1,000.00
GiaCcpP 131,000.00
Tri gia HD 131,000,000.00
Ky quy lan dau 6,550,000.00
Ky quy duy tri 3,930,000.00
Ky quy tdi thiéu 1,310,000.00
Céc giao dich Giad CP HBC Tai khoan ky quy anh E

Ng (-)/CO (+) SO 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) 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 -

L&i (+)/L& () (157,137.13)
Céc giao dich Gié co phiéu HBC Tai khoan ky quy chi F

Ng (-)/CO (+) SO 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 -

L& (+)L& ()  157,137.13
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Bai 3:

Gia sir ban 1a nhan vién giao dich cua Phong giao dich quyén chon cta Sacombank c6 tén la

Sacomoptions. Vao ngay 1/6 ban tiép xtic véi hai khach hang la anh A va chi B. Anh A trinh bay

réng hién anh c¢6 muon caa ¢6 C 1.000 cd phiéu BMC ban léy tién thuc hién kinh doanh va cam

két 6 thang sau tra lai s6 c¢6 phiéu ndy. Chi B trinh bay chi c6 khoan ng ngan hang 3 thang sau

dén han tra nhung do ket tién kinh doanh nén chi phai muon cta anh D 1.000 c6 phiéu NAV ban

dé tra ng ngan hang. Gia ¢6 phiéu BMC hién tai 1a 548 nghin dong va gia c6 phiéu NAV 1a 126

nghin dong. Trong tuong lai, gia hai c¢6 phiéu nay nhu thé nao khéng ai biét dugc. Voi tu cach 1a

nhan vién Sacomoptions, ban hdy:

a. Tu van cho anh A va chi B biét rui ro ciia ho phat sinh nhu thé ndo va lam sao str dung giao
dich quyén chon d¢é tranh thiét hai khi gia c6 phiéu BMC va NAV bién dong?

b. Phan tich xem Sacomoptions c6 rui ro hay khong khi thye hién giao dich quyén chon véi khach
hang va chi r 1am sao ddi pho véi rui ro néu c6?

Bai giai:

a. Tu van cho anh A va chi B biét rii ro ciia ho phat sinh nhu thé nao va lam sao sir dung giao
dich quyén chon d¢é tranh thiét hai khi gia 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 lac d6 gia c¢6 phiéu

BMC ting 1én thi anh bi thiét hai do phai b6 ra nhiéu tién hon dé mua lai 1.000 c6 phiéu BMC.

D¢ tranh rui ro, anh c¢6 thé thoa thuan mua quyén chon mua 1.000 c6 phiéu BMC theo hgp dong

quyén chon ciia Sacomoptions. O thoi diém hién tai, Sacomoptions va anh A thoa thuan gia thuc

hién quyén chon mua c6 phiéu BMC, chang han 1a 550 nghin d¢ong va phi mua quyén chon, ching
han bang 2% gia thuc hién, tirc 1a 11.000 dong/cd phiéu. Bang cich ndy, anh A biét chic sau
thang sau co hai kha nang xay ra:

« Mot 13, gia ¢ phiéu BMC trén thi truong 16n hon gia thuc hién. Khi d6, anh A thyc hién
quyén chon mua ctia minh gia biét chic chi phi bo ra dé €6 1.000 ¢b phiéu BMC 1a (550.000 x
1.000) cong voi phi mua quyén chon (11.000 x 1.000), tong cong 1a 561.000.000 dong.

« Hai I3, gia c6 phleu BMC trén thi truong khong 16n hon g1a thyc hign. Khi do, anh A khong
thye hién quyén chon ma mua 1.000 ¢ phiéu BMC theo gia thi trudng va chi phi bé ra dé co
1.000 ¢6 phiéu BMC 1a (St x 1.000) + (11.000 x 1.000). Chi phi nay cu thé la bao nhiéu anh
chua biét nhung anh biét chic né nho hon 561.000.000 dong vi St < 550.000.

o Nhu vay, khi dén han dU gia ¢ phiéu trén thi truong thé nao ching nita chi phi anh phai bo ra
dé ¢6 1.000 c6 phiéu BMC ti da 1a 561.000.000 dong.

Véi chi B: Ban c6 thé thyc hién giao dich tuong tuy.

b. Phan tich xem Sacomoptions cé rii ro hay khong khi thyc hién giao dich quyén chon véi

khach hang va chi 18 lam sao ddi phé véi riii ro néu ¢6?

Vai anh A: Khi thye hién giao dich quyén chon mua véi anh A, Sacomoptions ¢6 rui ro néu gia
¢ phiéu BMC 18n cao hon gia thuc hién thi anh A ¢6 lgi va Sacomoptions bj thiét hai. Dé tranh
rai ro, Sacomoptions ddi phé voi rui ro bang cach vira ban quyén chon mua cho anh A dong thoi
ban quyén chon ban cho khach hang khac. Sir dung doanh thu c6 duge tir viéc ban quyén chon dé
bu dép thiét hai theo nguyén tic néu xac suat anh A thyc hién quyén chon cang cao thi chi phi
mua quyén chon mua cuia anh A cang cao va nguoc lai.

Véi chi B: Ban c6 thé thyc hién giao dich tuong tuy.
BAI TAP TU REN LUYEN
Bai 1:

Gia su ban la nhan vién Phong giao dich ky han ciia Sacombank c6 tén la Sacomforward. Vao
ngay 1/2 ban ti€p xtic vdi hai khach hang la anh X va chi Y. Anh X trinh bay rang hién anh c6
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muon ctia ¢d Chi 10.000 c¢6 phiéu BBC ban lay tién thyc hién kinh doanh va cam két 6 thang sau

tra lai s6 c6 phiéu nay. Chi Y trinh bay chi c6 khoan ng ngin hang 3 thang sau dén han tra nhung

do ket tién kinh doanh nén chi phai muon cta anh Danh 10.000 c6 phiéu SAM ban dé tra no ngan

hang. Gia c6 phiéu BBC hién tai 12 148 nghin ddng va gia c6 phiéu SAM 1a 260 nghin dong.

Trong tuong lai, gi4 hai c6 phiéu nay nhu thé ndo khong ai biét dugc. Véi tu cach 1a nhin vién

Sacomforward, ban hdy:

a. Tu vin cho anh X va chi Y biét rui ro cta ho phat sinh nhu thé ndo va lam sao sir dung giao
dich ky han d¢ tranh thiét hai khi gia c6 phiéu BBC va SAM bién dong?

b. Phén tich xem Sacomforward c0 rui ro hay khong khi thuc hién giao dich ky han véi khach
hang va chi r 1am sao ddi pho véi rii ro néu c6?

Bai 2:

Gia st ban la nhan vién Phong giao dich tuong lai ciia Sacombank c6 tén la Sacomfutures. Vao

ngay 2/3 ban tlep xuc voi hai khach hang la anh An va chi Phan. Anh An ky vong rang gia cb

phiéu BMC s& tiép tuc giam trong tuong lai va anh quyét dinh dau co cb phleu BMC. Nguoc lai

V6i anh An, chi Phén cho rang gid ¢o phiéu BMC s tang lai trong tuong lai vi né da glarn gia 10

phién lién tuc. Gia c6 phiéu BMC hién tai 12 331 nghin dong nhung trong tuong lai gia nhur thé

nao chang ai biét. Vi tu cach 1a nhan vién Sacomfutures, ban hay:

a. Thuc hién giao dich twrong lai nhdm théa man nhu cdu dau co cta anh An va chi Phan.

b. Gia sir ba phién giao dich tiép theo gia c6 phiéu BMC déu xudng gia 1,5% va ba phién sau nita
gi4 ¢ phiéu HBC déu 18n gia 2%. Anh An va chi Phan 14i hay 156 bao nhiéu? Biét rang hop
dong tuong lai ¢6 phiéu BMC dugc chuan hoa 1.000 ¢ phiéu va mdi anh chi thuc hién 10 hop
dong giao dich.

Bai 3:

Gia sir ban 14 nhan vién giao dich cua Phong giao dich quyén chon cta Sacombank c6 tén la

Sacomoptions. VVao ngay 1/6 ban tiép xtic voi hai khach hang 1a anh E va chi F. Anh E ky vong

rang gia c6 phiéu HBC sé& tiép tuc glam trong tuong lai va anh quyét dinh dau co co phleu HBC.

Nguoc lai voi anh E, chi F cho rang gia ¢ phiéu HBC sé& tang lai trong twong lai vi nd da giam

gia 5 phién lién tuc. Gia c6 phiéu HBC hién tai 1a 131 nghin dong nhung trong tuong lai gia nhu

thé nao chang ai biét. Vi tu cach 1a nhan vién Sacomoptions, ban hay:

a. Thuc hi¢n glao dich quyén chon nham thoa man nhu cau dau co cua anh E va chi F.

b. O muc gia ndo thi anh E va chi F c6 thé thuc hién quyén chon ciia minh? Néu gia chwa dén
muc do, ho nén lam gi?

Bai 4:

Gia sir ban 14 nhan vién giao dich cua Phong giao dich quyén chon cta Sacombank c6 tén la
Sacomoptions. Vao ngay 1/6 ban tiép xtic v6i hai khach hang 1a anh M va chi N. Anh M ky vong
rang gia co phiéu STB s& tiép tuc giam trong tuwong lai va anh quyét dinh dau co ¢6 phiéu STB.
Nguoc lai voi anh M, chi N cho rang gia c¢6 phiéu STB s& tang lai trong twong lai vi n6 d4 giam
gia 5 phién lién tuc. Gia c6 phiéu STB hién tai 12 151 nghin dong nhung trong tuong lai gia nhu
thé ndo chang ai biét. Vi tu cach la nhan vién Sacomoptions, k}an hay:

a. Thyc hién giao dich quyén chon nhim thoéa min nhu cau dau co ctia anh M va chi N dya
trén thong tin d4 biét va mot s6 thong tin gia dinh khac.
b. O mirc gia nao thi anh M va chi N c¢6 thé thuc hién quyén chon ciia minh? Néu gia chua

dén mirc d6, ho nén lam gi?
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Chuong 3:

CAC CONG CU TAI CHINH PHAI SINH TREN THI TRUONG
NGOAI HOI

MUC TIEU

HQP PONG KY HAN

HQP PONG HOAN POI
HOQP PONG GIAO SAU
HQP PONG QUYEN CHON
CAU HOI ON TAP

BAI TAP THU'C HANH

BAI TAP TU REN LUYEN



MUC TIEU

Chirong ndy trinh bay cac giao dich phdi sinh trén thi tricong ngoai héi nham cung cap nén tang
Kién thirc thuc hién cdc giai phap quan ly rii ro ty gia sé duwoc trinh bay trong cac chuwong sau.
Hoc xong chuwong nay sinh vién co thé:

e Hiéu dwoc khdi niém, néi dung giao dich va dac diém ciia ting loai giao dich phdi sinh
trén th; truong ngoai. hoi, bao gom hop dong ky han, hop dong hodn doi, hop dong giao
sau va hop dong quyén chon.

e Biét duwoc muc tiéu va cong dung ciia tirng logi giao dich phdi sinh trén thj truong ngogi
héi.

o Ndm duwoc thuc tién giao dich cdc cong cu phdi sinh trén thi truong ngoai héi Viét Nam.

HQP PONG KY HAN

KHhi qiit v[] giao dllch ngolli t{] kL] h[In

Giao dich ngoai té ky han duoc thuc hién trén thi truong goi [a thi truong héi dodi ky han. Thi
trwong hoi dodi ky han (forward markets) 14 thi truong giao dich cac hop dong mua ban ngoai té
ky han. Hop dong mua ban ngoai té ky han 12 hop dong mua ban ngoai t&é ma viéc chuyén giao
ngoai t& duoc thuc hién sau mot thoi han nhat dinh ké tir khi thoa thuan hop ddng. Ly do xuat
hién thi truong nay 1a dé cung cap phuong tién phong ngira riii ro héi dodi, tirc 13 rii ro phat sinh
do su bién dong bét thuong cua ty gia. Vi tu cach 1a cong cu phong ngira rii ro, hop dong ky
han duoc sir dung dé ¢ dinh khoan thu nhap hay chi tra theo mot ty gia c6 dinh da biét trudc, bat
chip su bién dong ty gid trén thi truong.

‘Tham gia giao dich trén thi truong nay chu yéu 1a cdc ngn hang thuong mai, cac cong ty
da qudc gia, cic nha dau tu trén thi truong tai chinh quéc té va cac cong ty xuét nhap khau, tirc 1
nhitng ngudi ma hoat dong ciia ho thuong xuyén chiu anh hudng mot cich dang ké boi sy bién
dong ctia ty gid. Khi c6 nhu cau giao dich ngoai t&, hai bén ngan hang va khach hang thoa thuan
giao dich va ky két hop dong giao dich ngoai té ky han. Thi trudng hdi doai ky han chinh 14 thi
truong thyc hién giao dich loai hop dong nay.

O Viét Nam giao dich héi doai ky han chinh thirc ra doi tir khi Ngan hang Nha nudc ban
hanh Quy ché hoat dong giao dich hbi doai kém theo Quyét dinh sé 17/1998/QD-NHNN7 ngay
10 thang 01 ndm 1998. Theo quy ché nay giao dich hoi dodi ky han 1a glao dich trong do hai bén
cam két sé mua, ban véi nhau mét sé luong ngoai t¢ theo mot mirc gia xdac dinh va Vviéc thanh
toan sé duwoc thiee hién trong tuwong lai. Quy ché ndy ciing xac dinh ty gia ky han 1a ty gia giao
dich do ngan hang thuong mai, ngan hang dau tu va phat trién yét gia hodc do hai bén tham gia
giao dich tu tinh toan va thoa thuan vdi nhau, nhung phai bao dam trong bién do qui dinh gidi
han ty gia ky han hién hanh ciia Ngan hang Nha nudc tai thoi diém ky két hop dong.

Lolli hllp Ulng kL1 hln

Trén thi truong hbi doai qudc té noi chung co hai loai hop dong héi doai ky han: hop dong
outright va hop dong swap. Hop dong outright 1a sy thoa thuan giita mot ngan hang va khach
hang khong phai ngan hang (nonbank customer) nham muyc dich phong ngura rui ro héi doai cho
khach hang. Vé nguyén tac, trudc khi hgp dong dén han chua c6 viée chuyén giao tién t¢ giita cac
bén tham gia hop dong Tuy nhién, ngan hang c6 thé yeu cau khach hang Ky quy v&i mot mirc tbi
thiéu nao do hodc thé chip tai san dé dam bao cho viéc thuc hién hop dong. Tién ky quy trong
pham vi tdi thiéu, theo thoa thuan, khong duge huong 14i nhung khach hang c6 thé duge hudng
phan loi tirc (trong truong hop thé chap tai san tai chinh) phét sinh tir tai san thé chap.
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Ngay nay, phan 16n cac hop dong ky han 13 loai hop dong swap. Hop dong swap 1a loai
hop dong ky han giita hai ngan hang theo d6 hai bén dong y hoan d6i mot s6 lwong ngoai té nhét
dinh vao mot ngiy xac dinh va sau d6 hoan ddi nguoc lai & mot ngay trong tuong lai theo mét ty
gi4 khac voi ty gia hoan ddi lan dau. Nhu vay, hop dong swap gbm hai lan hoan dbi ngoai té,
trong 6 phan 16n hoan ddi 1an dau 1a giao dich giao ngay va hop déng swap nhu vay goi 1a hop
dong hoan doi giao ngay-ky han (spot-forward swaps).

Tuy nhién, hgp dong hoan d6i ky han-c6 ky han (forward-forward swaps), tirc 1a hoan doi
ngoai té ky han & ca lan dau va lan sau, ciing kha pho bién. Chuong sau sé xem xét k§ hon vé hop
dong swap.

O Viét Nam hop dong ky han mic di da duoc chinh thirc dua ra thuc hién tir nim 1998
nhung dén nay nhu cau giao dich loai hgp ddng ndy van chua nhiéu. Ly do mot mat 1a khach
hang van chura am hiéu lim vé loai giao dich ndy. Mat khac, do co ché diéu hanh ty gia ciia Ngén
hang Nha nudc trong Suét thoi gian qua kha on dinh theo hudéng VND giam gid tir tir so v6i ngoai
t¢ dé khuyen khich xuét khau nhung van dam bao 6 6on dinh di véi hoat dong nhap khau. Chinh Iy
do nay khién cac nha xuat khau khong cam thay lo ngai ngoai t¢ xuéng gia khi ky két hop dong
xuat khau nén khong ¢ nhu ciu ban ngoai té ky han. V& phia nha nhap khau, tuy ngoai té co 1én
gi4 so v&i VND khién nha nhap khau lo ngai, nhung su 18n gia ciia ngoai té V?m dugc Ngan hang
Nha nuée giit & mire c6 thé kiém soat duge nén nha nhap khau van chua thyc sy can giao dich ky
han dé phong ngira rii ro ty gia. Tuy nhién, sau khi Viét Nam gia nhép WTO va dan dan hoi nhap
tai chinh véi qudc té thi Ngan hang Nha nuée s& bét dan can thiép vao thi truong ngoai hdi, khi
ay i ro ty gia dang lo ngai va nhu ciu giao dich hdi doai ky han s& gia tang. Do vdy, cac ngan
hang va cong ty xuat nhap khau nén lam quen véi loai giao dich ndy cang som cang tét.

Thi hln cUa hUp Ulng kL AU

Trén thi truong hdi doai ky han ty gid thuong dugc niém yet theo boi s6 ciia 30 ngay va
nim tai chinh thuong c6 360 ngiy nén, dé tién sir dung va chinh xac, thoi han cia hop dong ky
han thuong 1a mot thang, hai thang, ba thang v.v... Tuy nhién, trén thi truong lién ngén hang
(Interbank Market) c6 thé c6 nhitng hop dong vai th(‘)i han dudi mot thang. Ngoai ra, cling c6 mot
s6 it hop dong véi thoi han khong phai 12 boi s6 cua 30 ngay, nhung loai hgp dong nay thuong
kho thoa thuan hon loai hop dong c6 thoi han 14 boi s6 ciia 30 ngay.

O Viét Nam do thi trudng héi doai ky han chua phat trién manh nén thoi han giao dich theo
boi s6 cua 30 ngdy chwa duoc ap dung phd bién thay vao d6 thoi han giao dich thudng 1a do thoa
thuan giira hai bén nhung néi chung khong qua 180 ngiy. Hau hét & cac ngan hang thuong mai co
giao dich hdi doai ky han nhu Vietcombank, Eximbank, ACB, Techcombank, ... thoi han giao
dich hop dong ky han déu do ngan hang thoa thuan tly theo nhu cau ctia khach hang.

YOt g kO 0

Ty gia ky han thuong duoc yét theo hai cach: yét gia theo kiéu outright va yét gia theo kleu
swap. Ty gia ky han theo kiéu outright don gian la gia ca cua mot dong tién ndy tinh bang mot s6
don vi dong tién kia. N6 ciing dugc niém yét tuong ty nhu ty gid giao ngay chi khac mot diéu 1a
ty gia duoc hai bén xac dinh va thoa thuan ¢ hién tai nhung s€ dugc ap dung trong tuong lai. Ty
gi4 theo kiéu swap chi yét phan chénh léch theo sé diém cin ban (basic points) giita ty gid ky han
va ty gia giao ngay tuong Gng.

Vi du tai mot ngan hang co ty gia ky han 30 ngay theo kiéu outright USD/JPY : 134,36 —
50, co nghia la ngan hang sin sang mua & muc 134,36 va ban & mirc 134,50 JPY cho 1USD. Gid
sir rdng ty gia giao ngay cua ngan hang d6 1a USD/JPY: 135,85 — 95. Dya trén co s thong tin
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ndy chling ta c6 ty gid ky han 30 ngdy theo kicu swap 1a USD/JPY: 49 — 45", ttc 1a chénh léch
tuyét ddi gitra ty gia ky han theo kiéu outright va ty gia giao ngay tuong tmg.

Yét gia theo kiéu swap thuong dugc sir dung trén thi truong lién ngan hang, tuc 1a trong
giao dich giita mot ngan hang nay véi mot ngan hang khac. Dudi ddy s& minh hoa cach yét gia
trén thi truong ky han & bang 3.1. Bang ndy gilp ching ta c6 thé so sanh ty gia dugc yét theo
kiéu swap va theo kiéu outright dé thiy rd sur khac biét giita hai kiéu yét gia ndy. Ngoai ra, no con
cho thiy su khac biét giira ty gia giao ngay va ty gid ky han. Ban nén xem xét ky cac kiéu yét gia
nay va phan biét rd sy khic nhau cia timg loai ty gid dé c6 thé dé dang lya chon ty gia thich hop
cho viéc thuc hién hop dong ky han s& minh hoa trong nhitng phan sip t6i.

Bang 3.1: Yét gia ky hans thi truong Chicago

Yét gia theo kiéu swap Giao ngay 1 thang 3 thang 6 thang
GBP/USD 1,6440 - 50 99 — 97 278 - 275 536 -530
USD/CHF 1,7140 - 50 4-2 0-3 13-19
USD/CAD 1,1720- 30 40 - 43 105 -109 175-181
USD/JPY 145,80 - 90 22 -20 48 - 45 136 -130

Yét gia theo kiéu outright Giao ngay 1 thang 3 thang 6 thang
GBP/USD 1,6440 - 50 1,6341 - 53 1,6162 - 75 1,5904 - 20
USD/CHF 1,7140 - 50 1,7136 - 48 1,7140 - 53 1,7153 - 69
USD/CAD 1,1720-30 1,1760-73 1,1825-39  1,1895-911
USD/JPY 145,80 - 90 145,58 - 70 145,32 - 45 144,44 - 60

O Viét Nam do s6 lwong khach hang ¢6 nhu cau giao dich ky han chua nhiéu nén cic ngan
hang thuong mai chua thuong xuyén niém yét ty gia ky han nhu & cac nudec ma chi xac dinh va
chao cho khach hang khi nao khach hang c6 nhu cau giao dich. Khi ¢6 nhu cau mua hodc ban
ngoai t¢ ky han, khach hang co thé lién hé voi ngn hang. Dya vao nhu cau vé loai ngoai té giao
dich, ky han giao dich va I4i sut ciia hai dong tién giao dich ngan hang s& xac dinh va chao ty gia
ky han cho khach hang. Cach xac dinh ty gia ky han s& dugc xem xét & muyc ké tiép.

Cach xac dinh ty gia ky han
Ty gid ky han (forward rate) la ty gia ap dung trong twong lai nhung dugc xac dinh ¢ hién tai. Ty
gia nay ap dung cho cac giao dich mua ban ngoai t€ ky han va dugc xac dinh dua trén co so ty gia
giao ngay va lai suat trén thi truong tién té. Goi:
e Flaty gia ky han
S la ty gia giao ngay
rq la 18i suat ctia dong tién dinh gia tinh theo nam.
ry 1a 18i suat cuia dong tién yét gia tinh theo nam.
n la ky han hop dong tinh theo nam.

! BUng tJ gf giao ngay tr{J tC] gf k(I h[In nim yCJt theo killu outright: 49 = 85 —36 vi45= 95— 50

2 International Finance, John S. Evan, 1992 trang 165.
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Ta c6 ty gia ky han dugc xac dinh boi cong thirc dya trén co s6 1y thuyet can bang 140 sut
(interest rate parity) — IRP. Ly thuyet nay noi rang chénh léch 14i gitra hai quoc gia pha1 dugc bu
dap boi chénh léch ty gia gitra hai d6ng tién dé nhitng ngudi kinh doanh chénh l¢ch gia khong thé
st dung hop dong ky han kiém loi nhuan trén co sé chénh léch 14i suét :

F=S[1+r“ xnj )

1+ry><n

i Chang han néu 14i suat ngan han ¢ Canada cao hon 1ai Suit ngin han & My thi, theo IRP,
dong dollar Canada (CAD) s€ giam gié so v6i USD du d€ ngéin chén cac nha kinh doanh chénh
Iéch gia di chuyén von tir My sang Canada va str dung thi truong ky han dé “khoa chat” khoan
thu nhp tir kinh doanh chénh léch 18i suat. Trong truong hop nay nha kinh doanh chénh I¢ch gia
s¢€ thuc hién mot so giao dich nhu sau :

e Boramdt sd tién, chang han, p dollar My.

e Ddi sang dollar Canada theo ty gia giao ngay S s& duoc pS dollar Canada.

e Dau tu pS dollar Canada trén thi truong tién té véi 18 SUat reap VA ky han 1a n s& thu lai
pPS(1 + rcap X n) dollar Canada khi dao han.

e Chuyén sé dollar Canada thu dugc sang dollar My theo ty gi4 ky han F dugc p(1+ rcap
X n)S/F dollar My.

Néu khong di chuyén V’él’l sang Canada nha kinh doanh sir dung p dollar M¥ dau tu trén thi

truong tién t€ & My véi 18i suat rysp va thu dugce p(1 + rysp X n) dollar My khi dao han.

Neu p(l + rcap X N) S/F > p(l + fusp X n) thi cdc nha kinh doanh chénh léch gia s€ di
chuyén vén dau tu sang Canada. Do d6, dé ngén chan khong cho céc nha kinh doanh chénh léch
gia thu lgi nhuén troi cho, ghenh léch 18i suét trén thi truong tién té phai dugc bu dap boi chénh
[éch ty gia trén thi truong hoi doai sao cho thi truong ludn ¢ trang thai can bang, tirc 1a:

P(1+ rcap X N)S/F = p(1 + rysp X n)

hay la F= S(l + I'cap X n)/(l + I'ysp X n)

Néu tong quat hoa cho truong hop hai loai tién té bat ky nao do, thay vi cho USD va CAD,
ta s€ dugc cong thuc (1).

NOI chung ty gia ky han phu thudc vao ty gia giao ngay va lai suit dong tién yét gia va
dong tlen dinh gia. Tren thi truong tién &, 14i suat dong tién dinh gia c6 thé 16n hon hoac nho6 hon
I4i suat dong tién yét gia. Dya vao cong thirc (1), ching ta c6 thé rit ra mot s6 nhan xét nhu sau:

1. Néu 1i suat dong tién dinh gid 1on hon 14i sut dong tién yét gid: rq > ry => 1+rg x n >
1+ryx n=> (L+rgx n)/ (1+ryx n) >1 =>F > S . Khi d6 nguoi ta no6i cé diem gia tang ty
gia ky han.

2. Néu 1ai suat dong tién dinh gia nho hon 14i suit dong tién yét gia: ry < ry=>1+rg X n <
1+ry X N =>(1+rg x n)/ (1+ryx n) <1 =>F < S . Khi d6 ngudi ta n6i c6 diém khau trir ty
gia ky han.

3. Két hop hai truong hop trén ching ta thiy rang ty gia ky han c6 thé tom tit nhu sau: F
= S + Piém ky han, trong d6 diém ky han c6 the duong hodc am va dugc xac dinh dya
trén co sO ty gid giao ngay va chénh léch 14i suét giita hai dong tién dinh gid va yét gid.

TU g7 kO h[On = T g7 giao ngay + Uildm kO h(n

Trong [l Uildm k[ h{n OCUe K¢ CCnh nh sau:

49



r,-r,)n
Fog TH XN | g g itfaxn| o o, gltfaxn_, =S+SM
1+ryxn 1+Tyxn 1+¢yxn 1+¢yxn

Uildm k(I hlCn p = S[M , vUi n thUi h[n clJa k[ h{n giao dlch (Tinh theo
+ ry XN

n[Im).

Vi du 1: Minh hoa céach xéc dinh ty gia ky han theo cong thic F=S+ S{

1+ry><n

Ngy 05/11 t[i Vietcombank ci tC] i giao ngay USD/VND: 16.825 — 16.845 $1i sullt k(1 h[In 3
tAng tin th(] tr0Ing tiIn tCJ nh(J sau: VND: 14,5 — 16%/ndm ¢ USD: 4,5 — 6%/nJm. DUJa Yo thong
tin t0] g1 9 7i suJt, Vietcombank £c (CInh ] i kI h(In nh(J sau: Ci ba billn Tin quan khi Xc (0CInh
t0] gf kO h(On1 tJ & giao ngay, 1i suldt (lng tilCdn OCnh ¢f 9 i suldt OCng tiCn yOt gi. Ten th(d
trlJCng tJ 1 giao ngay (e nim y[Jt bao gldm ¢ t{] ¢f mua ¢ tJ i Bn, 1i suldt OC0Cc nim y[t
bao glm c[17i sullt tiCIn glJi ¥7i sullt cho vay.

e T ¢f mua k(I h[n 3 thng: Khi ¢ CCInh tC ¢f mua k[ hCn, nguyn tCe 10a chCn ¢ g1 9 7i sult
nh[] sau:

- TO & giao ngay: Chln t{] ¢f mua S = 16.825
- Fi sulJt OCng tildn CCnh g1 ChCn7i suldt tiCn g rg = rynp = 14,5%/m0m.
- Lisuldt O0ng tildn yOt ¢1: ChUnTi sullt cho vay 1y = rysp = 6%/nJm.

05 — RO
KOt qu: F, =16.825 +16.825 x (14,5% — %) 3/12 =17.177
(L+6%x3/12)

o TO & Bn k[ h[In k[ h(In 3 thing: Khi K¢ CCInh t0 gf Bn kO hCn, nguyn tCc 10a chCn t00 g7 971
sullt nh(] sau:
- TO & giao ngay: Chln t] ¢1 bn S = 16.845
- Lii sulJt Ong tildn CCnh g8 ChCni suldt cho vay rg = rynp = 16%/nldm.
- Lisuldt O0ng tiln yOlt g0: ChUnTi sult ti0n gli ry = rysp = 4,5%/n0m.

0 — 0
KOt qull: F, =16.845 +16.845 x (16% —4,5% )x3/12 =17.324
(1+4,5%x3/12)

Khi tng dung vao Viét Nam, dé xay dung cong thic tinh ty gia ky han mua vao va ban ra cua
ngan hang ta thiét lap cac ky hiéu quy ude nhu sau :

e  Fn, Sm: Ty gia mua ky han va ty gia mua giao ngay.

e Fy, Sp: Ty gia ban ky han va ty gia ban giao ngay.

e  Ltg(VND), Lcv(VND): Fi sullt tildn g[i 9 Ti sulJt cho vay lIng Villt Nam tinh
theo n[Jm.

e Ltg(NT), Lcv(NT) : LA&i suat tién giri va cho vay ngoai té tinh theo nam.

e nlaky han ctia hop ddng tin theo nam.

Ta i, t1] ¢f mua k[Jh(In :
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(Ltg(VND) - Lev(NT))x n

F,=S,+S, " 2)
(1+ Lev(NT) xn)
T g1 bn k[ h(In :
a=8b+%.Q£WVNDyJJMNT»xn @)

(1+ Ltg(NT)xn)

Thlc ra, cong thClc (2) v (3) khi*p dlIng phl] billn (I & ngn Ang th[JlIng mCli Villt Nam
OO tinh theo cong thCe gln CIng n(Ju h(p Clng k[ h[dn OO tinh theo ngy :
F=S+ S(I’d -r, )n. Do ry x n th{ng .t nh #in (1 + 1y x n) gln blng 1. NOu chuylUn LT

sult thnh JCIn v phln tr{0m cho k(I h(In n ngy ¥ quy OCe chCn mOJt n(Jm ¢i 360 ngy thi ta
slJ ¢ cong thlc :
. S(ry-r,)n

100 x 360

Ty gia mua ky han :

N S, [Ltg(VND) - Lcv(NT)]n

100 x 360
Ty gia ban ky han :
F =S, + S,[Lcv(VND) - Ltg(NT)]n 5)

100 x 360

VUi hai cong thClc (4) ¥ (5) ttn Cly, ngli ta gild CCnh nCIm ti chinh ¢i 360 ngy ¢ Ti sullt
OO tinh theo %/nCm. Cch thle s dCIng hai cong thCc iy IO minh hla O vi dCJ 2.

S(ry-r,)n
100 x 360

Vi du 2: Minh hoa c4ch xac dinh ty gia ky han theo cong thic F =S+ trong d6 n 1a s6 ngay

va r d4 duge quy ddi theo phan tram.

Ngy 05/11 ti Vietcombank ci t{] gf giao ngay USD/VND: 16.825 — 16.845 ¢ Ti sullt k(1 h[In 3
tAng ttn th{] trJIng tilIn tC] nh(] sau: VND: 14,5 — 16%/nJm v USD: 4,5 — 6%/n[Jm.

DUa Yo thong tin t g 91i sullt, Vietcombank £c CJCInh tJ g1 k[ h[In nh[d sau: Ci ba bilIn Tin
quan khi £c 0nh 0 gf k[0 h(n1 t0 ¢ giao ngay, Ti suldt (0ng tilCdn CCnh ¢ ¥7i sulJt OCIng tiCn
yOt . Tin th(d el JCng t0J ¢ giao ngay e nim y[t bao glm c[J t gf mua ¢ t g1 Bn, Ti sullt
OO0 e nim yCJt bao glm c[7i suldt tiCIn gli 97i suldt cho vay.

e T ¢f mua k(I h[n 3 thng: Khi ¢ CCInh t0 ¢ mua k[ hCn, nguyn tCe 10a chCn ¢ g1 9 7i sult
nh[] sau:
- TO & giao ngay: Ch[n t{] ¢f mua S = 16.825
- Fi sulJt OCng tildn CCnh g1 ChCn7i suldt tiCn gl rg = rynp = 14,5%/mC0m.
- Lisuldt O0ng tildn yUt ¢1: ChUnTi sullt cho vay 1y = rysp = 6%/nJm.

0, 0
K[hquD:En:16825+16825J145AF6A»X90:11183
36000

o1
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SU dlIng hlp [ Ing mua bn ngolli tL1 k(] h(In

HOp (Ing mua Bn ngolli tL1 k(] h(In gilJa ngn Ang ¢ kich Ang th[lIng"p dCIng CIC]
(Ip Ong nhu c[Ju ngolli t1 c[Ja kiich Ang nh(Jm mlJc tiu phing ng[Ja r[Ji ro ngolJi h(li.

ChlIng hCIn mJt nh xuldt kh(u ¢ mOt h(p OCIng xuldt kh(Tu e g1 120.000USD ba
ting nlJa sCJ OCIn hCn thanh t8n. Gill sCJ th( «dCng ngoldi h{i OO th(d nli 9 t01 g7
USD/VND ba tAng n[Ja nh[] th(] fio khong ai ¢i th(] CJén CJCCe. USD ¢ kh(d nCng1n gi clng
¢i kh nldng xuldng i so v[1i VND. N[Ju USD 1n & so vLli VND thi tClt cho nh xulJt kh[(u,
nh[CIng n[Ju USD xullng i so v[i VND thi nh xullt kh(Ju s[J b{] thilJt h(li. I tfnh thille
h{i do bilIn (lng {1 gf USD/VND nh xulJt kh[Ju thol] thulIn Bn USD cho ngn Ang theo h{lp
OCng k1 h(CIn. Ngn Ang mua USD clJa nh xulJt kh(Ju theo t{]1 gi mua k[ h{In C0Ce thold
thulln trdC0c ¢ ¢ OCnh trong suldt th(li h(In giao dlch. Nh(J v[ly nh xulJt kh(Ju tfnh
O00c i ro bildn OCng t07 €.

Ngl[c 1 vUi nA xOCt kh(CJu, nh nh(Cp kh(Tu 1o sC1 USD1n g1 sCI1m cho chi phi nh[lp
kh(u tCIng 1n. CIO] 6énh (i ro tO] g, nh nh(Jp kh(u Tin h(1 ¢ thol] thulIn mua ngolli tC1, USD,
kI hn tC] ngn hng. Ngn Ang sCJ bn sl ngolli t{1 k(1 h(In v[a mua c[Ja nh xulJt kh[Ju cho nh
nh[lp kh[Ju theo t0] gf Bn k(1 hln. TO g1 Ay 1 t00 ¢ (00 K¢ OCnh aldCe 9 ¢ CCInh trong
sullt k(I h[In giao dlch. Nh[d v[y, nh nh(p kh(Ju tinh CIC0Ce i ro biln Clldng ¢ ¢4,

Trong giao dlch k(1 h{In gilJa ngn Ang v[li € nh xulJt kh(Ju ¢ nh{p kh(lu, tCJt c[d &c
bn [u ¢i 1C0i ich nh(Jt CdCnh. L0 ich c¢[Ja nh xuldt kh(Ju 1 OO0Cc ngn Ang cam k[t mua
ngolli ] [0 00 & ¢J O0nh ¢ bildt trdlc #in nh xuldt kh(Ju tfnh CC0Cce i ro ngolli ¢
xullng ¢i. LU ich c[Ja nh nh{p kh(Ju1 OOCe ngn Ang cam k[t Bn ngoldi tC1 (1 tC1 i [
OCInh 9 bildt trJCde in nh nh(p kh(Ju 'nh CCICe i ro ngoldi tC11n g1, VO phia ngn hng,1
ng[Ji trung gian mua ngolJi t{J k(1 hln c[Ja nA xudt kh(Ju C0C] Bn 1C0i cho nh nh(dp kh(u,
ngn Ang (J0Ce h(Ong 100i nhuldn ¢ chinh 100ch gilda 0] g1 n k[ hCn ¢ 0 g7 mua kI h(Cn.

ThCe hinh h{lp (0CIng mua Bn ngolli t{1 k(] h(In

Hop dong mua ban ngoai té ky han hién nay dugc nhiéu ngan hang thwong mai thyc hién
nham cung cip céng cu phong ngira rii ro ty gia cho khach hang Ban c6 thé vao website
www.vch.com.vn ciia Vietcombank hay website www.ach.com.vn dé xem qui ché v mau hop
dong giao dich. D& minh hoa cho viée thyc hanh giao dich ky han giita ngan hang va khach hang
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chling ta xem xét tinh hudng sau day: Ngay 04/08 tai ngan hang ACB c6 hai khach hang lién hé
giao dich ngoai t¢ ky han:

e Cong ty Saigonimex lién h¢ voi ACB dé ban 90.000EUR ky han 6 thang.

e Cong ty Cholimex lién hé muén mua 100.000EUR ky han 3 thang.

Dap tmg nhu cau giao dich ctia khach hang, ACB s& chao ty gia mua ky han 6 thang cho cong ty
Saigonimex va ty gia ban ky han 3 thang cho cong ty Cholimex. Cach thirc thyc hién giao dich
dugc mo ta chi tiét & vi du 3 dudi day.

Vi du 3: Minh hoa thuc hanh giao dich ky han

Trong tinh hudng trén, théng tin can thiét dé x4c dinh ty gia ky han bao gom:
e Ty gia giao ngay USD/VND: 15.888 — 15.890
e Ty gia giao ngay EUR/USD: 1,2248 —1,2298
e LA&i suat ky han 3 thang va ky han 6 thang cia VND va EUR nhu sau:

Ky han EUR (%/nam) VND (%/thang)

Tién giri Cho vay Tién giri Cho vay
3 thang 4,5 6,2 0,65 0,96
6 thang 4,8 6,5 0,68 0,98

Vao ngay thoa thuan, dya vao thdng tin ty gia va Iai suat trén ddy ACB s& x4c dinh va chao ty gia ky han
cho khach hang nhu sau:

e Dbi voi Saigonimex, ACB chao ty gia mua EUR/VND ky han 6 thang. Dé xac dinh ty gia nay
trudce tién can xdc dinh ty gid mua giao ngay EUR/VND = EUR/USD x USD/VND = 1,2248 x
15888 = 19459. Ké dén ty gia ky han duoc xac dinh theo cong thuc:

s+ SmILtg(VND) -Lcv(NT)In 10.459 + 19.459[0,6 8 x12 -6,5]180
100 x 360 100 x360

e Doi v6i Cholimex, ACB chao ty gia ban EUR/VND ky han 3 thang. D¢ x4c dinh ty gié nay trude
tién can xac dinh ty gia ban giao ngay EUR/VND = EUR/USD x USD/VND = 1,2298 x 15890 =
19542. Ke dén ty gia ky han dugc xac dinh theo cong thure:

N S,[Lcv(VNDY) Ltg(NT)]n: 19,549+ 19.542[0,% x12-4,5]90
100 x 360 100 x360

Néu ngan hang va khach hang dong y giao dich thi vao ngay déo han s& thyuc hién chuyén giao ngoai té

nhu sau:

* Saigonimex giao cho ngan hang 90.000EUR, ngan hang thanh toan cho Saigonimex s6 tién VND
bang 90.000 x 19.621 = 1.765.890.000VND

e Cholimex nhan 100.000EUR va thanh toan cho ngan hang sb tién bang 100.000 x 19.885 =
1.988.500.000VND. 53
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H[n ch(] c[Ja giao dllch hlli [J6i k[ h(In

Giao dich ngoai té ky han thoa min dugc nhu ciu mua ban ngoai té ciia khach hang ma
viéc chuyén giao duge thyc hién trong twong lai. Tuy nhién, do giao dich ky han 1a giao dich bat
budc nén khi dén ngay déo han di bat loi hai bén van phai thuc hién hop dong. Ching han trong
tinh hudng trén day néu dén ngay ddo han ma ty gia giao ngay trén thi truong 16n hon ty gia ky
han (19621) Saigonimex bi thiét nhung van phai thuc hién hgp dong ban ngoai té cho ngan hang
theo ty gia 19621, thay vi ban theo ty gia giao ngay liic nay cao hon ty gia ky han. Nguoc lai, néu
ty gid giao ngay vao ngiy dao han nho hon ty gid ky han (19885), Cholimex van phai mua ngoai
t¢ clia ngan hang theo ty gia cao hon, thay vi mua theo ty gia giao ngay, lic nay thip hon ty gia
ky han.

Mot diém han ché nita 14 hop dong ky han chi dap tmg dugc nhu cau khi nao khach hang
chi cin mua hodc ban ngoai t¢ trong tuong lai con ¢ hi¢n tai khong c6 nhu cau mua hodc ban
ngoai t&. D61 khi trén thuc té khach hang vira ¢6 nhu ciu mua ban ngoai t¢ ¢ hién tai dong thoi
vira ¢6 nhu ciu mua ban ngoai t¢ & trong tuong lai. Chang han mot nha xuat nhdp khau hién tai
can VND d¢é thanh toan cic khoan chi tiéu trong nudc, nhung dong thoi can ngoai té dé thanh
toan hop déng nhap khau ba thang nita s& dén han. Dap g nhu cu ndy nha xuat nhap khau co
thé 1ién hé v&i ngan hang thue hién hai giao dich:

e Ban ngoai té giao ngay dé iy VND chi tiéu trong nudc
e Mua ngoai té ky han dé ba thang sau c6 ngoai té thanh toan hgp dong nhap khau dén han.
Trong hai giao dich trén, giao dich tht nhét 1a giao dich héi doai glao ngay, giao dich thir

hai 1a giao dich hdi doai ky han. RO rang trong tinh hudng nay chi voi giao dich héi doai giao
ngay hay chi véi giao dich héi doai ky han chua thé dap tmg duoc nhu cau giao dich cua khach
hang, ma phai ket hop ca hai loai giao dich nay lai v6i nhau méi dap ing dugc nhu cau cua khach
hang. Su ket hop nay hinh thanh nén mot loai giao dich méi, d6 1a giao dich hoan doi. Phan ti€p
theo s& xem xét chi tiét hon vé loai giao dich nay.

HQP PONG HOAN POI

Khai quéat vé thi tredng hoan ddi (swaps market)

Trong nhitng nam cudi thap nién 80 dau thap nién 90 do két qua ciia viéc néi léng va hoa
nhap cta thi truong von cac nude cung Véi sy bién dong manh cua lai Suat va ty gia trén thi
truong khién cho thi truong hoan d6i (swaps market), bao gorn hoan doi 14i suat va hoan doi
ngoai té, trai qua thot ky phat trién manh mé véi tong doanh s giao dich vao ddu nim 1991 1én
dén 2 ty ty USD®. Hoan d6i (swaps) c6 anh huong l6n dén hoat dong tai trg va phong ngua rui ro,
no6 cho phep cong ty dot pha va0 loai thi truong von méi va tan dung nhirng uu thé clia no dé gia
tang von ma khong phai gia tang rui ro kém theo. Thong qua hoéan d6i nguoi ta co the chuyén
dich rai ro & mot thi truong hay & mét loai tién té nao d6 sang thi truong hay loai tién té khac.
Hoéan d6i con mang lai k¥ thuat quén ly rui ro cho cdc cong ty da quoc gia ma hoat dong cia
chiing c6 lién quan dén thi truong von qudc té.

® Multinational Finanacial Management, A.C. Shapiro, 1994 trang 544.
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Trén goc do thi truong tai chinh qudc té, hoan ddi co hai loai: hoan doi 14i suat (Interest
swaps) va hoan d6i tién té (Currency swaps). Trong pham vi chuong nay chung ta tdp trung chu
yéu vao linh vuc kinh doanh tién té nén chi xem xét hoan d6i tién té con hoan déi 14i suat duoc
trinh bay trong sach nghiép vu ngan hang.

Hodn ddi tién t¢ (currency swaps)

Hodn doi tién té 1a trao d6i mot khoan no bang mot dong tién ndy cho mot khoan no bang
mot df)ng tién khac. Bing cach hoan d()i nay cac bén tham gia c6 thé thay thé dong tién té phai tra
tir mot dong tlen nay sang mot dong tién khac. Chang han, mét cong ty My c6 mot khoan no bang
JPY véi 18i suat c6 dinh, thong qua hoan doi tién té cong ty c6 thé chuyén sb no nay sang no bang
USD, va nho thé ma tranh dugc rai ro do bién dong ty gia gitra USD va JPY. C6 it nhit hai 1y do
co ban cho viéc sir dung hop dong hoan doi. Thir nhat 13 str dung hop dong hoan d6i dé giam chi
phi. Thir hai 14 dé tao ra cong cu phong ngira ri ro.

Sir dung hozn d6i dé ha thép chi phi

Str dung hop ddng hoan ddi co thé ha thap chi phi vay v6n cho cac thanh vién tham gia
bang nhiéu cach nhu tan dung wu thé tuong dbi trong vay von, ha thap chi phi théng qua phong
ngira riii ro, khai thac sy chénh léch thué khéa va thong qua viéc phat trién thi truong moi.

Tén dung wu thé twong doi

Sy khong hoan hdo cua thi truong gay ra sy chénh léch chi phi vay von & cac thi truong
khac nhau. Chang han, trén thj truong von noi dia cac cong ty trong nudc thuong co uu thé twong
d6i hon cac cong ty nudc ngoai, do dé, co thé vay vén voi chi phi thip hon cac cong ty nudce
ngoal. Hon nira, sy danh gia cia ngén hang va thi trudong vé uy tin trong vay vbn cua cac khach
hang vay cling thuong khac nhau. Diéu nay kich thich viéc st dung hop dong hoan doi dé tan
dung wu thé tuong dbi ctia timg khach hang trong quan hé vay vén. Vi du nho cé quan hé tét,
cong ty A c6 thé vay USD tir Ngan hang A trong khi cong ty B c6 thé vay JPY tir Ngan hang B
thap 50 diém so véi 14 suat thi truong. Mit khac cong ty A dang can JPY trong khi cong ty B lai
can USD. Trong hodn canh ndy, cong ty A nén vay tir Ngan A va cong ty B nén vay tir Ngin
hang B, sau d6 st dung hop ddng hoan ddi dé co duoc dong tién mong doi nhung véi mot chi phi
thap hon.

Ha thap chi phi théng qua phong ngiea riii ro

Phong ngira riii ro ¢6 thé ha thip chi phi vay von boi vi nd cat giam sy khong chic chin
cta dong tién té va xac xuét thay doi bat loi ctia tai san co va tai san ng, va do d6 lam cho cong ty
uy tin horn trong vay muon. Hon nira, nho c6 phong ngu’a rui ro va gia tang uy tin nén cong ty co
thé vay vbn vé6i s6 lugng 16n. Didu ndy ciing gop phan ha thap chi phi nho tin dung wu thé vé qui
mo (economies of scale).

Khai thac su khdc biét vé cdc qui dinh va thué

Diéu ndy c6 thé minh hoa bing vi du sau ddy. Mot cong ty Nhat mudn phat hanh trai phiéu
c6 13i suat c6 dinh voi thoi han 10 nam nhung chinh phu 4p dung thué loi tirc va qui dinh chat ché
hon néu trai phiéu phat hanh trén thi truong Nhat va bang JPY, trong khi d6 néu phat hanh
Eurobond bang USD thi khéng phai chiu thué loi tirc va thu tuc don gian hon. Hon nita,
Eurobond bang USD dé& dugc thi truong chap nhan hon 14 trai phiéu bang JPY. Trong truong hop
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nay, céng ty nén phat hanh Eurobond dé tan dung nhimng uu thé ctia thi truong Eurobond va tién
hanh hop dong hoan ddi dé c¢6 duoc JPY nhur mong mudn.

Phat trién thi truong méi

Viéc str dung hop ddng hoéan d6i dé ha thap chi phi vay von bang cach phat trién thi truong
mMai hay cho phép nguoi di vay co thé vao dugc nhitng thi truong chua phat trién thé hién qua sy
XUAt hién bat ngor cua thi tru’orng Eurobond bang dollar Uc (AUD) trong nhitng nam 1980. Thoi
do, cac cong ty Uc va céc to chuc chinh phu thay rang khong thé phat hanh trai phleu dai han cé
14 suét cd dinh bang AUD vi thi truong trai phleu trong nu’orc chua phat trién. Horn nu’a cac ngin
hang Uc cling khong muén cho vay dai han voi 18i suét ¢ dinh trong khi 1i Suét tha ndi cua cac
khoan tin dung ngan han kha cao. Trong tinh hinh nhu vay, cac cong ty Uc thay rang cach tot
nhat dé co duoc su tai tro trung va dai han 1a phat hanh Eurobond tha noi sau do chuyen sb tién
thu duoc sang AUD.

O mét thoi diém khac, trai phiéu phat hanh bang AUD thu hut dugc nhiéu nha dau tu boi vi
|4i suat danh nghia cia AUD qua cao so véi USD dén ndi ngudi ta mong doi rang chénh léch nay
c6 thé bu dép nhiéu hon cho sy sut gia AUD trong tuong lai. Diéu ndy chtng to tinh chét kha thi
cta céc hop dong hoan doi tién té theo d6 cac cac cong ty phat hanh Eurobond bang AUD c6 14i
suit ¢b dinh va hoan d6i s6 AUD thu dugc lay USD ma theo d6 ho phai tra 14i suat tha n6i. Nho
vay ma thi truong trai phiéu va thi truong Eurobond ra doi va phat trién.

Sir dung hon ddi tién t§ nhw mdt cong cu ngira rii ro

Cuing nhu hop ddng co ky han va hop dong giao sau, hop dong hoan ddi tién té& dugc sir
dung dé phong ngira rui ro hdi doai. Thong qua hop dong hoan d6i cic bén tham gia co duge
ngoai t¢ minh mong muén & cling ty gi4a ma khdng phai mua ban thong qua ngan hang nén tranh
dugc rii ro do bién dong ty gia va chénh Igch giita gia mua va gia ban. Co diém khac biét 1a cac
hop dong co ky han va hop dong giao sau thuong s dung dé phong ngira rui ro hdi doai trong
ngan han trong khi hgp dong hoan déi tién té sir dung dé phong ngira rai ro hdi doai trong dai
han, thuong trén 2 nam. Tuy vay, hop dong hoan ddi tién té cling ¢ thé dugc, va ngay cang gia
tang, st dung cho muc dich phong ngtra riii ro hdi doai trong ngin han. Do d6, hop dong hoan doi
thuong canh tranh v6i hop dong c6 ky han va hgp dong giao sau hon 1a bd sung cho cac hgp dong
nay.

Céc yéu t6 canh tranh bao gom sy nang dong, chi phi va su quen thugc. Hop dong hoan doi
cod uu the hon hop dong c6 ky han va hop dong giao sau & yéu t6 ning dong nhung kém wu thé
hon & yéu t6 quen thudc trong sir dung. CON vé chi phi, nhin chung hop dong c6 ky han va hop
dong giao sau c6 wu thé hon, tuy nhién wu thé nay khong I6n 1dm.

_ Trén day chung t6i da trinh bay khai quat vé hop dong hoan d6i trén thi truong quc té.
Phan tiép theo s& trinh bay cach thirc van dung va co ché thuc hién giao dich hoan doi khi ung
dung vao dicu kién cta Viét Nam.

Hoan dbi tién ¢ & Viét Nam

O Viét Nam giao dich hoan dbi chinh thirc ra doi tir khi Ngan hang nha nudc ban hanh Quy
ché hoat dong giao dich hbi doai kém theo Quyét dinh s6 17/1998/QB-NHNN7 ngay 10 thang 01
nam 1998. Theo quyét dinh ndy, giao dich hodn déi 1a giao dich héi doai bao gdm dong thoi ca
hai giao dich: giao dich mua va giao dich ban clng mét sé lwong dong tién ndy voi dong tién
khac, trong d6 ky han thanh toan cta hai giao dich khac nhau va ty gia ctia hai giao dich dugc xac
dinh tai thoi diém ky hop dong.
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Quyét dinh 17 d& mo dudng cho cic ngin hang thuong mai trién khai thyc hién cac giao
dich hoan ddi ngoai t¢ 6 Viét Nam. Nam 1998 la nam thi truéng ngoai héi ¢ Viét Nam c6 nhiéu
bién dong do anh hudng ciia cude khing hoang tién té¢ Pong Nam A. Dung trude tinh hinh d6 va
su cho phép ciia Ngan hang Nha nude, Ngan hang A Chiu d sém ban hanh thé 1& giao dich héi
doai bao gom cé ba loai giao dich: giao dich giao ngay, giao dich ¢6 ky han va giao dich hoan
doi.

Thye hanh giao dich ho4n doi tién ¢

Phan nay s trinh bay cach thirc thyc hanh giao dich hoan doi gifra ngan hang va khach
hang trén thuc te. Khach hang c6 nhu cau thuc hién giao dich hoan doi véi ngan hang c6 thé la
cac cong ty xuat nhap khau, cac ngan hang khac hoac 1a mot to chuc tin dung phi ngan hang. Sau
day chung ta s€ xem xét hai tinh huong co ban dua dén nhu cau thyc hién giao dich hoan doi cua
khéch hang.

Tinh hudng 1: Cong ty Saigonimex vira thu ngoai t¢ 90.000USD tir mdt hop dong xuét
khau. Hién tai cong ty can VND dé chi tra tién mua nguyén liéu va luong cho céng nhan. Ngoai
ra, cong ty biét rang ba thang nira s& c6 mot hop dong nhap khau dén han thanh toan. Khi iy cong
ty cAn mot khoan ngoai t&¢ 80.000USD. Pé thoa mén nhu cau VND & hién tai va USD trong
tuong lai, & thoi diém hién tai Saigonimex c6 thé thoa thuan véi ngan hang hai loai giao dich:

e Ban 90.000USD giao ngay dé iy VND chi tiéu ¢ thoi diém hién tai
e Mua 80.000USD ky han dé c6 USD thanh todn hgp dong nhap khiu s& dén han sau ba
thang nira.

Tinh hudng 2: Cong ty Cholonimex dang cin ngoai t¢ 90.000USD d¢ chi tra cho mot
hop dong nhap khau dén han. Ngoai ra, cong ty biét ring ba thang nita s& c6 mot hop dong xuat
khau dén han thanh toan. Khi iy cong ty s& c6 mot khoan ngoai té thu vé 80.000USD can ban dé
ldy VND. Dé thoa min nhu cau USD ¢ hién tai va VND trong twong lai, & thoi diém hién tai
Cholonimex c6 thé thoa thuan véi ngan hang hai loai giao dich:

e Mua 90.000USD giao ngay dé c6 USD thanh toan hop dong nhap khau dén han
e Ban 80.000USD ky han dé c6 VND chi tiéu sau ba thang nira.

Cach thue thyc hién timg loai giao dich nham thoa mén nhu cau ngoai té va VND cua khach
hang trong hai tinh hudng trén da duoc trinh bay trong cac chuong trude. Tuy nhién, néu thuc
hién riéng ré tung loai giao dich giao ngay va giao dich ky han thi ngan hang va khach hang phai
thoa thuan dén hai loai hop ddng, theo d6 khiach hang ban giao ngay va mua ky han hodc mua
giao ngay va béan ky han véi cling mét loai ngoai té. Giao dich riéng r& nay khién cho khach hang
phai chiu thiét hai lan do chénh léch giita gia ban va gid mua va nhitng phién toai trong thoa
thuan hop dbng giao dich.

Thay vi thuc hién giao dich giao ngay va giao dich ky han riéng biét, ngan hang két hop
hai loai giao dich ndy lai trong mét hop dong goi 1a hgp dong hoan d6i tién té. Trong hop dong
giao dich hoan d6i, hai bén ngan hang va khach hang thoa thuan véi nhau mot sé noi dung chinh
nhu sau:

Thoi han giao dich — Thoi han giao dich hoan doi c6 thé tir 3 ngay dén 6 thang. Néu
ngay d4o han roi vao ngay Chu nhat hodc ngay I thi hai bén s& thod thuin chon mot ngay d4o
han thich hop va thoi han hop dong sé tinh trén s6 ngay thuc té.

Piéu kién thwe hién — Giao dich hoan doi ap dung ddi véi khach hang c6 du cac didu
Kién sau: (1) c6 gidy phép kinh doanh, (2) xuét trinh cic ching tir chirng minh nhu cau sir dung
ngoai té, (3) mo tai khoan ngoai té va tai khoan VND ¢ ngan hang, (4) tra phi giao dich theo qui
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dinh, (5) duy tri mot ty 1¢ dét coc tdi da khong gué 5% tri gia hop déng dé bao dam viéc thuc ién
hop dong, va (6) ky hop dong giao dich hoan doi vdi ngan hang.

Ngay thanh toan — Trong giao dich hoan ddi, ngdy thanh toan bao gém hai loai ngay
khac nhau: ngay hiéu lyc va ngay dao han. Ngay hi¢u lyc 1a ngay thuc hién thanh toan giao dich
giao ngay trong khi ngay dao han 1a ngay thuc hién thanh toan giao dich c6 ky han.

Xich dinh ty gia hoan d6i — Mot hop dong hoan d6i 1ién quan dén hai loai ty gia: ty gia
giao ngay va ty gia c6 ky han. Ty gia giao ngay 1a ty gia do ngan hang niém yét tai thoi diém giao
dich do hai bén thoa thuan. Ty gia c6 ky han dugc tinh trén co so ty gid giao ngay, chénh I¢ch Idi
suét giita VND va ngoai t&, va s6 ngay thyc té ctia hop dong.

Quy trinh thuc hi¢n giao dich hoin d6i — Tai ngan hang thuong mai quy trinh thyc
hién giao dich hoan doi tién hanh qua cac budc sau day:

e Khach hang c6 nhu cau thuc hién giao dich hoan ddi dén lién hé véi phong kinh doanh
tién té ctia ngén hang

e Cin clr vao cung cau mua ban ngoai t&, phong kinh doanh tién té s& chao gia va ky han cu
thé cho khach hang

e Néu khach hang dong ¥ gia ca thi hai bén s& ky hop dong hoan doi.

C6 hai truong hop xdy ra hgp dong hoan d6i nhu vira trinh bay trong hai tinh hudng trén
day. O tinh huéng 1 ngan hang mua giao ngay va ban cé ky han. O tinh hudng 2 ngan hang bén
giao ngay va mua c6 ky han. Vi du 4 va 5 minh hoa cach thuc hién tinh hudng giao dich dap tmg
nhu cau cta Saigonimex va Cholimex.

Vi du 4: Minh hoa giao dich hoan ddi v6i Saigonimex
Saigonimex c6 nhu cau giao dich:
e Ban 90.000USD giao ngay dé lay VND chi tiéu ¢ thoi diém hién tai
e Mua 80.000USD ky han dé c6 USD thanh toan hop dong nhap khau s& dén han sau ba thang
nira.
Gia sir Saigonimex chon VAB d¢ thyc hién giao dich hoan ddi. Vao ngay hiéu luc VAB c6 thong tin ty
gia USD/VND: 15805 — 15810 va l4i suat USD: 4,6 — 5,2; VND: 7,8 — 10,6. Hai bén thoa thuén giao dich
hoan d6i véi thoi han 3 thang va tri gia 80.000USD (hodc 90.000USD) nhu sau:
Vao ngay hiéu luc:
¢ Ngén hang mua giao ngay 80.000USD cua Saigonimex theo ty gia mua USD/VND=15805 va
nhan 80.000USD.
e  Saigonimex nhan dugc: 80.000 x 15805 = 1.264.400.000VND va chi ra 80.000USD.
e Ngan hang xac dinh va chao ty gia ban ky han (Fb) cho Saigonimex. Ty gi4 ndy bang:
S,[Lcv(VND) - Ltg(NT)]n _ 15810 + 15810(10,6 —4,6)90 16047
100 x 360 100 x 360
Vao ngay dao han (3 thang sau):
e Ngan hang giao lai 80.000USD cho Saigonimex va nhan s6 VND bang 80.000 x 16047 =
1.283.760.000VND.
e Saigonimex nhan lai 80.000USD va chi ra s6 VND bang 80.000 x 16047 = 1.283.760.000VND.

F, =S,

Vi du 5: Minh hoa giao dich hoan d6i voi Cholonimex
Cholonimex c6 nhu cau giao dich:

e Mua 90.000USD giao ngay dé c6 USD thanh todn hgp ddng nhap khau dén han
e Ban 80.000USD ky han dé c6 VND chi tiéu sau ba thang nira.
Gia sir Cholonimex chon ACB dé thuc hién giao dich hoan d6i. Vao ngay hiéu luc ACB c6 thong tin
gia USD/VND: 15805 — 15810 va Ii suat USD: 4,6 — 5,2; VND: 7,8 — 10,6. Hai bén théa thuan giao d&é
hoan ddi véi thoi han 3 thang va tri gia 80.000USD (hodc 90.000USD) nhu sau:
Vao ngay hiéu luc:
¢ Ngan hang ban giao ngay 80.000USD cho Cholonimex theo tv gia giao neay USD/VND=15810




Qua hai tinh hudng minh hoa trén day chung ta thdy rd dugc tinh chat két hop giita mot
hop dong giao ngay va mot hop dong c¢6 ky han ¢ hai thoi diém khic nhau ciia hgp dong hoan
d6i. Nho viy ma dap tmg duoc nhu cau mua va ban lai hodc ban va mua lai cung loai ngoai té ¢
hai thoi diém khac nhau ctia khach hang.

Lgi ich ctia cic bén trong giao dich hoan dbi tién t¢

Trong giao dich hoan dbi cac bén tham gia bao gom ngan hiang va khach hang déu c6
nhitng loi ich nhat dinh. Véi khach hang lgi ich thé hién & chd khach hang théa min dugc nhu
cau ngoai té hodc noi t& ciia minh ¢ thoi diém hién tai, tirc 12 vao ngay hiéu luc, dong thoi ciing
théa man nhu cau mua hodc ban ngoai té vao niy ddo han. Piéu ndy giong nhu hop dong ky han
va, do d6 tranh dugc rii ro bién dong ty gia.

Dbi voi ngan hang loi ich thé hién ¢ chd mot mit ngan hang dép tng dugce nhu cau cua
khach hang gép phan nang cao uy tin va gia ting gia tri thuong hiéu cta minh. Mt khac, ngan
hang c6 thé kiém duogc loi nhun tir chénh léch gia mua va ban ngoai té. Chiang han trong hai tinh
huéng minh hoa trén day, vao ngay hiéu lyc ngan hang c6 thé kiém loi nhuan tir chénh léch gia
mua va gia ban ngoai té giao ngay 1a (15810 — 15805)80.000 = 400.000 dong. Vao ngay dao han,
ngan hang kiém duoc lgi nhuan tir chénh léch gia mua va gid ban ky han 1a (16047 -
15908)80.000= 1.112.000 dong Tdng cong ngan hang klern 101 dugc 1.512.000 dong qua giao
dich hoan d6i gitra ngén hang va hai khach hang c6 nhu cau giao dich ngoai té trai chiéu nhau.
Nhirng han ché ciia giao dich hoan doi tién t¢

Nhur d4 trinh bay, giao dich hoan dbi 1a mot su ket hop gilta giao dich giao ngay va giao
dich ky han. Ban than giao dich hoan d6i chi giai quyét dugce nhuge diém cia hop dong giao ngay
| c6 thé thoa mén nhu ciu ngoai t¢ cua khach hang & thoi diém tuong lai, ddng thoi khic phuc
dugc nhuoc diém cua hop dong ky han & chd ¢o thé thoa mén nhu cau ngoai t¢ cua khach hang o
thoi dEem hién tai. Tuy nhién, ciing nhu giao dich ky han, giao dich hoan d6i vin con han ché &
hai diém:

e N0 la hop dong bt budc yéu cau cac bén phai thyc hién khi ddo han bét chap ty gia
trén thi trudng giao ngay luc d6 nhu thé nao. Pién ndy ¢ mit loi 1a tranh duoc rai ro
ty gia cho khach hang, nhung dong thoi danh mét di co hoi kinh doanh néu nhu ty gia
bién dong trai voi duy doan ctia khach hang.
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e NO chi quan tam dén ty gia ¢ hai thot diém: thoi dlém hiéu lyc va thoi diém dao han,
ma khong quan tam dén sy bién dong ty gia trong sudt quang thoi gian gitra hai thoi
diém d6. Chang han trong tinh hudng ciia Salgommex trén day néu vao mot thoi
diém nao d6 sau khi thoa thuan hop ddng giao dich USD 1én gia so véi VND,
Saigonimex c6 loi vi dang c6 trang thai duong USD ky han 3 thang. Thé nhung luc
nay Saigonimex van khong dugc hudong loi vi hop dong chua dén han. Bén khi hop
dong dén han c6 thé lgi ich d6 khong con vi biét dau luc 4y USD lai xudng gia so voi
VND!

Chinh han ché nay khién cho hop dong ky han va hgp dong hoan ddi chi c6 thé 1a cong cu
phong ngira riii ro ty gia va thich hop véi nhu cau phong ngira rii ro ciia khach hang hon 1a nhu
cau kinh doanh hay dau co kiém 10i tir sy bién dong ty gid. Dé bd sung cho han ché ndy cua giao
dich ky han va giao dich hoan ddi, ngan hang phat trién thém mot loai cong cu khac, d6 1a hop
ddng giao sau.

HOQP PONG GIAO SAU
Lién h¢ giira hgp dong ky han va hep ddng hoan ddi véi hop dong giao sau

Trong cac phan trude, ching ta d dé cap dén viée sir dung hop dong ky han dé quan ly
rai ro bién dong ty gid cling nhu quan ly rui ro ngoal héi trong cac giao dich ngoai ¢, dac biét la
hoat dong xuat nhap khau. C6 thé néi hop dong ky han dugc thiét ké nhu 1a mot cong cu hiru hiéu
aé quan ly rui ro. Thé nhung do qué chi trong dén cong dung quan 1y rui ro nén hop ddng ky han
danh mat di co hoi kinh doanh hay déu co. Ching han, dé quan 1y rai ro ngoai hbi khi c6 hop
dong nhap khau s& dén han thanh toan trong tuong lai, doanh nghiép c6 thé thoa thuan mua ngoai
t¢ ky han 6 thang v4i ngan hang. Sau khi ky hop dbng ky han, ty gia ky han dugc xac dinh chéng
han la F(USD/VND)=16.200. Nim thang sau ty gid giao ngay trén thi truong lén dén
S(USD/VND)=16.220, doanh nghi¢p thim mirng vi thiy hgp dong ky han ctia minh c6 Ioi.
Nhung 161 ¢ day chi 1a 101 “trong tinh todn” chir khong phai 101 thyc sy vi lic nay hop dong ky
han chua dén han. Dén khi hop dong dén han, ty gia giao ngay trén thi tru’orng lai d6i khac va biét
dau chu‘ng lac 4y ty gia giao ngay S(USD/VND)=16.050 tirc nho6 hon ty gia ky han da cam két.
Nhung vi lic ndy hop dong ky han d& dén han va vi Ia hop dong bat budc nén doanh nghiép phai
mua Nngoai té theo ty gid ky han F(USD/VND) = 16.100 nhu da cam két trong hop dong ky han.
baéy 1a han ché hay nhugc diém quan ftrong ctia hop dong ky han. Nhuogc diém ndy cd thé tranh
dugc néu doanh nghiép sir dung hop dong giao sau.

Ngoai ra khi phan tich han ché ciia hop dong ky han, ching ta c6 thé dé dang nhan thay
rang hop dong ky han chi dap ung duoc nhu ciu giao dich ciia doanh nghiép khi nao doanh
nghiép chi c6 nhu cau mua hodc ban ngoai t¢ trong tuong lai cOn & hién tai thi doanh nghi¢p
khéng c6 nhu cau. Thuc té cho thay doi khi doanh nghiép vira ¢6 nhu cau giao dich ngoai té giao
ngay ¢ thoi diém hién tai, dong thoi vira ¢6 nhu cau giao dich ngoai té ky han & mot thoi diém
nao do trong tuong lai. Khi ay, hop dong ky han khong thé dap tmg dugc. Trong tinh huong ndy
hop dong hoan ddi nén dugc su dung. Thé nhung nhiéu khi khach hang Chang c6 nhu cau ngoai te
& hién tai cling chang c6 nhu cau ngoai té trong twong lai ma chi don thuan c6 nhu cau “ca cugc”
ty gia ciia mot ngoai té nao d6 1én hay xubng. Khi ay, hop dong giao sau duoc thiét ké nham dap
{mg nhu cau nay cia khach hang.
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KRi qiit v th[] tr[ 1 Ing ngolli t[] giao sau

Thi trudng ngoai té giao sau (currency futures market) 1a thi trudng giao dich cac hop dong
mua ban ngoai té giao sau, sau dy goi tit 1a hop dong giao sau®. Hop dong giao sau (futures
contracts) duoc Thi Truong Tién Té Qudc Té (International Monetary Market — IMM) dua ra 1an
dau tién nim 1972 & Chicago nham cung cép cho nhiing nha dau co (speculators) mot phuong
tién kinh doanh va cho nhiing ngu6i ngai rui ro (hedgers) mot cong cy phong ngura rui ro h01
doai. Hop dong giao sau la mot thoa thuan mua ban mot s6 lugng ngoai t¢ da biét theo ty gia cd
dinh tai thoi diém hop ddng ¢ hiéu Iuc va viéc chuyén giao ngoai t& duoc thuc hién vao mot
ngay trong fuong lai dugc xdc dinh boi S¢ giao dich (IMM). Tuy nhién, khac vai hop dong co ky
han, hop dong giao sau chi san sang cung cap d6i voi mot vai loai ngoai té ma théi. Chang han,
thi truong Chicago chi cung cép hop dong giao sau véi sau loai ngoai té manh d6 1a GBP, CAD,
EUR, JPY, CHF va AUD. Thi truong giao sau thyuc chat chinh 1a thi truong c6 ky han duoc
tiéu chuan hoa vé loai ngoai té giao dich, s6 lu’orng ngoai té giao dich va ngay chuyén giao ngoai
t¢. Vi du & thi truong Chicago cac hop dong giao sau dugc tiéu chuan hoa nhu sau:

Bdng 3.2: Tiéu chuan hoa hop dong giao sau & thi truong Chicago

AUD GBP CAD EUR JPY CHF
Tri gida HD 100.000 62.500 100.000 125.000 12.500.000 125.000
Ky quy:
- Ban dau 1.148% 1.485% 608% 1.755% 4.590% 2.565%
- Duy tri 850% 1.100% 4504 1.300% 3.400% 1.900%
Théng giao dich Théng 1, 3,4,6, 7,9, 10, 12
Gio giao dich 7:20 sang den 2:00 chicu

Nguon: Chicago Mercantile Exchange

So $nh h[p (0Ing ¢i k(1 h(In ¢ h(Jp (lCIng giao sau

Trong chuong nay chung ta s so sanh hop ddng c6 ky han voi hop dong giao sau dé dé
dang hiéu r6 hon ve hai loai hop dong nay. Bang 6.2 duéi dy s€ liét ké nhiing tinh chat khac
nhau gitra hgp dong c6 ky han va hgp dong giao sau.
Bang 3.3: So sanh hop dong c6 ky han va hop dong giao sau

Piém khic biét | Hop dong ky han Hop dong giao sau

Loai hop dong | Mt thoa thuan gitra NH va khach DPugc tiéu chuan hoa theo nhirng chi
hang. Piéu khoan ctia HD rat linh tiét cia SO giao dich
dong

Thoi han Céc bén tham gia HD c6 thé Iya chon | Chi c6 mét vai thoi han nhat dinh

bt ky thoi han nao, nhung thuong la
hé so cuia 30 ngay

Tri gia HD NGi chung rat 16n, trung binh trén 1 Nho du dé thu hit nhiéu nguoi tham
triéu USD mot HP gia

Thoa thuan an | Khach hang phai duy tri so du toi Tat ca cac nha giao dich phai duy tri

toan thiéu & NH dé bao ¢am cho HD tién ky quy theo ty 1¢ phan tram tri gia

*Ooi khi cin O00c dCch thnh “h0p OCng tCCng lai”. Trong mon hle fiy cfing toi thCIng nh(Jt dCch
thulJt ng[] “futures” thnh “ hlIp [(Jlng giao sau”. ThulJt ng[] iy hdn ton ci 1 nghlda gilIng nh(11 “h[Jp
OCng tCCng 1ai” OC0e dCch O nhCng 1 1iCu ke,
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HD

Thanh toan tién
te

Khong co thanh toan tien t¢ trude
ngay HP dén han

Thanh todn hang ngay bang cach trich
tai khoan cua bén thua va ghi c6 vao
tai khoan bén dugc

Thanh todn sau
cung

Trén 90% HD dugc thanh toan khi
dén han

Chua t61 2% HD duogc thanh toan
thdng qua viéc chuyén giao ngoai té,
thudng thuong thong qua dao hop
dong

Rui ro

Bai vi khdng cé thanh todn hang ngay
nén rui ro rat 1on c6 thé xay ra néu
nhu mot bén tham gia HD thit bai
trong viéc thyc hién HD

Nho c6 thanh toan hang ngay théng
qua phong Giao hoan nén it rai ro. Tuy
nhién rui ro ciing c6 thé xay ra giira
nha moi gidi va khach hang

Yét gia

) Cac NH yét gia mua va gia ban
voi mot mic d6 chénh léch gilra gia
mua va gié ban

] Kiéu chau Aau

) Chénh Igch gia mua va gia ban
dugc niém yét ¢ san giao dich
0 Kieu My

Ngoai t¢ giao
dich

Tat ca cac ngoai t¢

Chi gidi han cho mot s6 ngoai té

Ty gia Ty gia dugc khoa chat trong sudt thoi | Ty gia thay doi hang ngay
han HD
Hoa hong Trén co s chénh léch giita gia ban va | [ Khéach hang tra hoa hong cho nha
gid mua moi gigi
71 Nha mdi gidi va nha giao dich tra
phi cho S¢ giao dich
Qui ché Céc bén tham gia tu thoa thuan Puoc qui dinh béi S¢ giao dich

Thnh ph[In tham gia giao dClch
Thanh phan tham gia giao dich trén thi trudng giao sau bao gdom nhitng ngudi thyc hién
giao dich vai tu cach ca nhan (floor traders) va nhitng ngudi moi gidi (floor brokers) cho mdt bén

nao do.

1 Nha kinh doanh ¢ san giao dich (floor traders): thuong la cac nha d?lu» co
(speculators) hodc dai dién cho cac ngdn hang, cong ty su dung thi truong giao sau dé bo
sung cho céc giao dich c6 ky han.
T Nha moi gidi ¢ san giao dich (floor brokers): n6i chung la dai dién cua cac cong ty
dau tu, nhirng cong ty chuyén moi gidi dau tu an hoa hong.

Qui chl] giao dlIch

TAt ca cac hop déng giao sau déu thuc hién giao dich & S¢ giao dich c6 td chuc. S& giao
dich 1a nguoi dé ra qui ché va kiém soat hoat dong ciia cac hoi vién. Hoi vién cia So giao dich c6
thé 1a dai dién cta cac cong ty, ngan hang thwong mai hay ca nhan c6 tai khoan riéng.

S¢ giao dich gioi han s6 lugng hoi vién va, vi thé, quyén hoi vién cd thé dugc mua ban cho
thué hay iy quyén giao dich lai cho cdc nha giao dich khong phdi hoi vién. Cac cong ty moi gici
€O quyén cur dai dién ctia minh ¢ san giao dich.

O My viéc giao dich cac hop déng tién té giao sau dugc thyc hién thong qua hé théng

“open outcry”, tam goi 1a “rao gia cong khai”, dya trén co s¢ ddu hiéu bang tay va tiéng reo ho.
Trong hé thong giao dich nay, cac loi chao gid phai dugc cong khai trude cong ching, tic 1a cong
khai cho tit ca cac bén tham gia trén san giao dich. Sau d6 cac giao dich dugc thyc hién thong
qua phong giao hoan (clearing house). Phong giao hoan co chirc nang xac nhan giao dich va bao
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dam cho viéc thuc hién nghia vu hop dong bang cach Iam trung gian giira cac bén dé, vé mat k¥
thuat, né luon 1& mot bén tham gia trong mdi hop dong. Phong giao hoan phai chiu trach nhiém
hoan toan néu mot bén tham gia hop dong théat bai trong viéc thuc hién nghia vu hop dong. Dé
bao vé minh, phong giao hoan yéu cau cac giao dich phai dugc thoa thuin théng qua cac thanh
vién ciia phong giao hoan. Thanh vién cta phong giao hoan trudc hét phai 1a hoi vién cia sé giao
dich, ké dén phai théa min nhirng yéu cau do phong giao hodn dé ra. Ngoai ra, thanh vién cua
phong giao hoan con phai ky quy ¢ phong giao hoan va néu ho dai dién cho mot bén giao dich
khac thi ho co quyen yéu cau bén nay ky quy dbi véi ho. Tat ca cac khoan ky quy déu nharn muc
dich bao dam vat chét cho viée thuc hi¢n hop dong. Tlen ky quy bién dong theo thoi gian mdi khi
thuc hién thanh toan hang ngay Néu tién ky quy xudng dudi mirc duy tri ti thiéu thi nguoi tham
gia hop dong phai ndp thém tién vao dé tiép tuc tham gia hop dong.

[0e Uildm cla h(p OCIng giao sau

Mic di cac hop dong c6 ky han thuong rat linh hoat vé phuong dién thoi han va sd tién
giao dich nhung chiing han ché vé mit thanh khoan (liquidity) béi vi cac bén tham gia hop dong
khéng thé ban hop dong khi thy c6 10i ciing khong thé x6a bo hgp dong khi thay bat lgi. Trong
khi d6, hop dong giao sau ¢ tinh thanh khoan cao hon bai vi phong giao hoan san sang ding ra
“dao hop ddng” bat ctr khi nao c6 mot bén yéu cau. Khi dao hop dong thi hgp ddng cii bi x6a bo
va hai bén thanh toan cho nhau phan chénh léch gi tri tai thoi diém dao hop dong.

Dic diém nay khién cho hau hét cac hop dong giao sau déu tit toan thong qua dao hop
dong, chi c6 khoan 1,5% hop dong glao sau dugc thuc hién thong qua chuyén glao ngoai t¢ vao
ngdy dén han. Ciing chinh dic diém nay khién hop dong giao sau néi chung 1a cng cu thich hop
cho cac nha dau co. Nha dau co dy bdo mét loai ngoai té nao d6 lén gia trong twong lai s& mua
hop ddng giao sau loai ngoai té d6. Nguoc lai, nha dau co khéc lai du bao ngoai té d6 s& xubng
gia trong twong lai s& ban hop dong ngoai té giao sau. S¢ giao dich véi tu cach 1a nha t6 chirc va
trung gian trong giao dich s& dtg ra thu xép cac loai hop dong nay.

Vi dL1 minh h[Ja hlp [lCIng giao sau

U0 d0O hildu hCn v Ech thCe thCe hildn mCt h(p OCng giao sau, dCICl Cly xin 10y
mlt vi dJ minh h(Ja. NA (Ol ¢ th[ trdCng giao sau dl] Bo ¥i ngy tCli CHF s[1n ¢ so vLli
USD. Nh[m kildm tilIn tOJ ¢ h(i fiy, Yo §ng ngy th(] ba, mCt nh 00 ¢ tin th(] trdCIng
giao sau Chicago mua m[Jt h{p [lng giao sau tr{] gi 125.000 CHF vUli t{] g 0,75 USD cho 1
CHF. Hp (ng Ay s OCIn h(n $o childu ngy th( nCIm. OO bCl (0w, oldCe tin nh (0w
t0] ph(li bl 2.565$% (Xem blng 3.2) Yo i khol[In ki quld ban (. Bildt rlIng mCle ki qul] tCli
thilJu nh OCJu ¢ phli duy tri 0 vi h(p OCng giao sau CHF 1 1900USD, nh (Cu ¢
phUi sCIn $ng thm tilIn Yo n[Ju mCe ki quCd cJa minh xulIng (Cn dCJC)i mCIe 1900USD. Sau
khi mua h(Jp (lng giao sau, nh ¢ sCIt rulTt theo di dilIn bilIn tinh hinh th(] trJCIng.
BLi vi villc thanh t6n diln ra Ang ngy, ci ba [illu sC xCly ra:
e Thu nhé‘E, hang ngiy nha diu co s& nhan dugc tién hodc sé chi tién ra tly theo hgp dong
101 hay lo.
e Thir hai, hop dong giao sau véi gia 0,75$/CHF s& bi hity bo vao cudi ngdy giao dich
e Thir ba, nha du co s& nhan dugc hop dong giao sau theo gia méi duoc thiét lap vao cudi
ngay giao dich.

Dildn bilIn (] gi ¥ th(c hilIn thanh t6n Ang ngy hClp (CIng iy CIC0CIe minh hla O vi
dile.
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Vi du 6: Minh hoa dién bién thanh toan mot hop dong giao sau

Thoi gian Hoat dgng Thanh toan
Séng ngay thir ba "/ Nha dau tu mua hop dong giao sau, Chuaxayra

dén han vao chiéu ngay thir nam véi ty gia

0,75 $/CHF

) Nha dau tu ky quy 2.565$
Cubi ngay tha ba Gia CHF tang dén 0,755$, vi tri cua nha Nha dau tu nhan:

dau tu duge ghi nhan trén thi trudng 125.000 x (0,755 — 0,75) = 625$
Cudi ngay thir tu Gia CHF giam con 0,7528, vi tri méi cua  Nha dAu tu phai tra:

nha dau tu dugc ghi nhan 125.000 x (0,755 — 0,722) = 375$
Cudi ngay thir nam Gia CHF giam con 0,74$ Nha dau tu phai tra:

) Hop ddng dén han thanh toan (1) 125.000(0,752 —0,74) = 1500$

) Nha dau tu nhan ngoai té chuyén giao  (2) 125.000 x 0,74 = 92.500$

SCI dIng h(Ip (OCIng giao sau $0 mClc Clich (T e[

TO vi dOJ minh h(Ja h(p OCng giao sau tin (y cfing ta dCJ nh(n thCly rCng giao dCIch
giao sau gilIng nhJ holt (lIng “€ cUc”, trong [ SUJ giao dlch [fing vai tri ng[1Ci t[]
chlUe, ngl0i mua h(dp OCIng giao sau mUJt lo[li ngolli tL] fio (i chinh1 ngd[Ji 1 (Inh c[Ce
rIng ngoli t1 [ s[11n gi. Ng[le 1017, nglCi Bn hCp Cllng giao sau mt lo[i ngoli t[] fio
[Ti chinh1 ngi (inh cCe rCng ngolli 1 [ s xulng & trong tClCIng lai. Chuyln thCIng
hay thua nhi[Ju hay it ty thuldc Yo dilIn bilIn c[Ja tC] g1 ttn th(J trfldCIng. NClu gf ngolli tC11n
thi nglJli mua h(p OCIng giao sau ngoli tC1 [ 101 ¢ sCJ ICICe ghi ¢ Yo 1i kholn. Ng[le
1005, n[Ju g7 ngoldi t{] xulng thi ng[Jli mua giao sau ngolli t{1 [ 1L1 ¢ sC] b] ghi n[J Vo 1i
kholn. TO Ing tL], nClu & ngoldi {1 gillm thi ng[lli Bn giao sau ngoldi t1 [ s[1 1C0i ¢
OO e ghi ¢ Yo 1i kholn. Ngllle 105, n[Ju i ngoldi tC1'1n thi ng[[Ji Bn giao sau ngolli tC1 [l
100 ¥ s b ghi n[J Yo ti kholIn. TilIn 1CJi holdc 101 blIng chinh 1CIch t] ¢f ngy hom nay so vLli
ngy hom tJCe nAn vLi trd ¢ h(p Clng. NCIm ¥ tinh chlt ttn (ly ¢[Ja hlp OlIng giao sau
ching ta ci th(J sTJ dCng ni $0 mOc Oich Ol . O01m ¥ vile sCJ dCIng h{p ClCng giao sau
$0 mlc Oich OCu ¢ nh(J th(d fio ching ta xem Xt hai tinh hulIng sau (ly:

e Tinh hullng 1: [ang [ th[Ji Oildm hiln tCJi 0] ¢f EUR/USD=1,2028, ong A d[] Bo
tlIng trong t{lIng lai EUR s 1n ¢ so v[i USD ¢ t] g ci th(]1n Cldn EUR/USD=
1,2928.

e Tinh huldng 2: [Cang [ th(li Lildm hildn tCi {0 gf EUR/USD=1,2028, nh[ng khc v[li
ong A, ong B d[J Bo rlIng trong tCICIng lai EUR s xulng gi so v[i USD ¢ t[] ¢ ci th[]
xullng Ul In EUR/USD= 1,1528.

Ulng el J0e ¢[J hUi kinh doanh nhlJ vla md t[] [J hai tinh hullng tin. Ong A ¢i th[J
nCIm bt c[J h(i 0 ¢l ¢ Anh OCng theo & phldlngn OO e minh h(a O vi dCJ 7. Trong
khi [1i, ong B ¢i th[J n(CJm bt ¢ h{i (0w ¢l 9 Anh OCng theo & phldlng”n OO minh
hUa [ vi dUJ 8.

Vi du 7: Minh hoa hoat dong dau co gia 1én cua 6ng A. Trong tinh hudng ndy, 6ng A c6 thé thyc hién
dau co bang cach:

Mua EUR dé dau co: 64
Ong A mua EUR ¢ ch[J1n & s bn ra 10y 100i trong tCCng lai. DO nkin1 vilde mua EUR OO Ol
¢ fiy1 mOJt ville 1m r{Ji ro vi n(Ju EUR khong 1In g Clng nh(] dCJ (06 c[Ja minh thi ong A s[ 1.
Nhlng 1 ng[i ¢i kinh nghildm ¢ blIn 1CInh ong A tin chdc Yo sl dCJ Con cla minh ¢ k[ vng




Vi du 8: Minh hoa hoat dong dAu co gia xudng cta 6ng B. Trong tinh hudng nay, 6ng B ¢ thé thyc hién
déu co bang cach:

Ban EUR dé dau co:

Ong B bn EUR ngay by gill theo t[] g7 1,2028 ¥ ch[] (JIn khi EUR xulJng g1 s[] mua 1CJi ¢ kiCIm 1C0i
t{] chnh 100ch gilJa gi Bn by gil1 ¢ ¢f mua 1CJi sau fiy. DO nhin1 ville n EUR OO 00 ¢ Ay 1 mCt
ville Im r{li ro vi n(lu EUR khong xulIng gf Clng nh(] dJ [Jén c[Ja minh thi ong B sCJ 10]. Nh[Ing1
ng[Jli ¢ kinh nghildm ¢ bCn 1CInh ong B tin chCde Yo sCJ dlJ (6n clJa minh ¢ k[ vlIng kiClm 100i (]
mlJi EUR [ e (1,2028 - 1,1528) = 0,05USD hay 5 cent. ChuylIn ong [y kil Jm [CICCe nhilJu hay it
holdc 10] nhi[Ju hay it ty thulde $o dilIn bilIn t ¢f ttn th( trdCIng ¥ sCJ 10C0ng EUR 1 ong Cly Clem
Bn nhillu hay it. Ch[Ing h(In (JOJ kildm COCCe 5000USD ong B phlli Bn (i 100.000EUR. [ ci
OCCe 100.000EUR Cem Bn ngay by gill khong phlli 1 chuy[In dCJ1m O v[di ong B khilIn ong
phUi nglJm ngi nhin c[J h(Ji kiClm 5000USD trdi qua trong tillc nulli. May m(In cho ong B1 ong ta
sCIng O n[i ci th(d tr{dCIng giao sau holdt (llng ¥ nh(d vy ong ta ci thC] nCdm bOt (0 e e hi
(O ¢, d trong ti khong ci sCIn 100.000EUR, blIng &ch Bn h{p [lIng giao sau trfl] gi 100.000EUR
thay vi bin giao ngay 100.000EUR.

Bn hlp lng giao sau TI 00w -

N[u ong B khong ci holJc khong muldn Bn 100.000EUR, ong ta c[Ing ¢i th{] (Ju c[J blng &ch Bn
hUp OCng giao sau trl] gi 100.000EUR. Vi Bn h[p [lIng giao sau trfl] gi 100.000EUR ch[] khong
phUJi Bn 100.000EUR iin ong B khong c[In b[] ra ngay 100.000EUR rfi ch[] c[In b[] ra 1.755USD ki
qul] theo yu cllu clda sl giao dldch. Nh[] vy, v[li sl tildn b ra it h[n: 1755USD so vlli
100.000EUR ong B v[n ¢i O0C0Ce ¢ hi kiCIm 100i nClu nh( 00 g7 bildn OCng Clng nh(d dCJ 5o c[Ja
ong ta. VUi h(p (CIng giao sau ny, Ang ngy n[Ju tC] ¢if EUR/USD xulng CIng nh(] dCJ C06n c[Ja ong
B thi i kholdn c[Ja ong B st O00c ghi ¢f mCt sOI tiCn bng ctinh 100ch gilJa 0 g1 giao ngay n@$
hom trldC0c so vLi ngy hom nay nhn vli trJ ¢ h(dp O0ng. Ngllle 100i, n[Ju t 1 1n, tCc1 nglle
vUi dJ Bo c[Ja ong B, thi ti kholIn c[Ja ong ta sCJ bld ghi n[(] mJt s tiCIn blng chnh 1C0ch gilJda tC]
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Qua hai tinh hulIng minh h(Ja ttn Oy chng ta thCly rCIng th(] tCCIng giao sau gilIng
nh[] th(J tr0ng “€ cCc”, trong [ & nh OCu ¢ Ching vai tri ngli &c c[Ce, s giao
dUch [hing vai tri nh tC] chlde ¢ 0 ¢f chinh 1 O €0ng mh & nh OCu ¢ € c0e. NClu gt
ngolJi tC11n thi ng[Ji mua h(dp CllIng giao sau th[Ing cin nglIJi Bn thi thua ¢ ng{Illc 1C0i.
SO tildn ng[Ji mua th[Ing blIng chinh s tilIn ng[Ji Bn thua ¥ ng[Clc 1C1i. SO giao dllch
vUi t00 &h 1 ng[i t01 chJe, khong tham gia & c[llc, fin khong th[Ing holc thua nh[Ing thu
U0 e hoa hlng phi bllt chlp ai th[Ing ai thua.

Kh[] n[Ing phing ng[a r[i ro v[li h{lp [l Ing giao sau

Qua vi dCJ minh h(Ja ttn Oy, chng ta th(ly ¥ Tng rCIng h{p OCng giao sau1 mCJt cong
clJ thUe hilJn 0w c¢ld. Cin kh(] nlng phing nglJa r{i ro thi sao? BLJi vi hlp Ulng giao sau
chld cung clJp gilli h(In cho m[Jt ¥i ngoldi {1 ¢ m[Jt ¥i ngy thanh ton trong nCJm fin kh[]
nlng phing nglJa rlJi ro clJa ni h{i h[n chl]. Tuy nhin, h{p Ulng giao sau vlln ci th[] s[]
dlng nh(J1 mt cong c[1 phing nglJa ri ro L] ¢i. Nguyn Ii chung 1 khi blIn ¢ mCJt kho[ln
phUi trJ blIng ngoldi tL1 ¥ 1o st rlng ngoli 1 [Ii sC1n g khi kholdn phUli tr[] (I h(n,
bln fin mua mCt h(p (lng giao sau ngolli tC] (. Blng &ch fiy blIn (3 tClo ra hai trlIng tRi
ngolli tlJ &i ngldlc nhau: blIn ¢i tlng thi"m khi n(J m{Jt kholn phUi tr{], khi mua h[(p
(g giao sau bln tlo ra trng tRi dCICng vUi éng loLli ngolli tLJ [h. Hai trlIng tRi ngolli
tl] i chilJu nhau ¢i th(] tC] hia gilli i ro. Tr{Cng hCp bln ¢ mUJt kholdn phlli thu thay vi
kholIn ph[li tr[] thi1m ng[Clc 1005

Chi tilJt vl vilJe st dlIng hUp Clng giao sau LI phing ngla i ro ¢ g1 s CICCe
xem Xt k(1 h(In trong & ch(lIng sau. [0 Oy chd (0Ca ra mJt vi dCJ gip bln ci 9i suy ngh(]
trJ0c v vOn OO fy. Gill sO0 fng mCt Aing du 10ch MO muln ¢ chCe mClt chuyCln du
10ch nia B sang chu u. O th(li Oildm thng 6 fing Ay dOJ tinh sCJ c[In 450.000CHF Yo th[Ji
il0m 15 tAing 8 L0 (Tp Cng nhu c[u chi phi. Ngy 20 thng 6 cong ty mua 4 h(p [lIng giao
sau trlJ g1 125.000CHF cho m[Ji h(p OCng vli tC] g7 0,5424 $/CHF ¢ sl [JCIn h(In thanh t&n
vo thng 9. MUc d cong ty ci th[] mua CHF éng ngy theo t] g1 0,5412 $/CHF nh[Ing ni ch[In
hp OCng giao sau (I tfnh phli nh(Cn CHF tCCe ngy 15 thng 8. Vo ngy 15 thng 8 cong ty
thanh 11 4 hlp OUng blng &ch Bn 1L vUi t] g 0,6029 $/CHF [lng th{Ji mua 450.000CHF
tin th] «lJIng giao ngay [ t[1 g1 0,6021 $/CHF. N[lu bl qua &c y[u t[] chi phi giao dlIch ¢
Ti suldt, Kt qul] giao dCIch ¢ chi phi USD [ ¢i 450.000CHF ci th{] tim tClt nh(] sau:
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Mua 450.000CHF vao ngay 15/8 & ty gi 0,6021$/CHF (450.000 x 0,6021) = 270.945%

Trir di 10i tir mua ban 4 hop dong giao sau [4 x 125.000(0,6029 — 0,5424)] = 30.250%
Tong chi phi mua 450.000CHF nho str dung HD giao sau phong ngira rii ro = 240.695%
Chi phi trung binh méi CHF: 240.695/450.000 =0,5349%

Vi du don gian trén day minh hoa nguyén ly sir dung hop dong giao sau dé phong ngira rii
roty gia. Trong chuong 8, khi tap trung | ban vé rii ro ty gia chung t0i s& trinh bay véi cdc ban chi
tiét hon viéc van dung nguyén ly ndy dé phong ngira rui ro ty gia bang hop ddng giao sau, trong
diéu kién thi truong Viét Nam. Bay gio chung ta ban thém vé kha ning thyc hién giao dich giao
sau & Viét Nam nhu thé ndo.

Kh[] n[Ing th{c hil In hp giao d[Ich giao sau [] viLlt nam

Giao dich giao sau nhu d4 trinh bay trén day dugc thuc hién phd bién & cac nude cé thi
truong tai chinh phat trién. G d6 giao dich giao sau khong chi duoc thyc hién trén thi truong
ngoai hdi ma con dugce thyc hién trén thi truong chimg khoan va thi truong hang hod. Nho vay thi
truong c6 thém mot loai cong cu dé dau co va phong ngira rui ro bién dong gia ca. O Viét Nam
hién tai chua thyc hién loai giao dich nay nhung tuong lai liéu loai giao dich ndy c6 kha nang
dugc thyc hién hay khong? Diéu ndy con tly thude vao nhiéu thir nhung trong d6 c6 ba diéu kién
co ban d¢ loai giao dich ndy c6 thé dugc dua ra thi trudng hay khong:

1. Thu nhit 1a kha ning nhan thirc vé loai giao dich niy. Dé giao dich hay hop dong giao
sau duogc dua ra thi truong diéu kién tién quyét 14 cac bén c6 lién quan phai nhan thirc
hay hiéu rd vé loai giao dich ndy. Céc bén lién quan & day bao gdm: Nha hoach dinh
chinh sach, s¢ giao dich va khach hang. Nha hoach dinh chinh sach 1& nhirng nguoi dai
dién quan ly vé mat nha nude c6 nhan thirc dung dan vé loai giao dich ndy mai c6 thé
cho phép thyuc hién. Néu khong giao dich nay khdng thé thyc hién vi Iy do don gian 1a
Nha nuéce “khong cho phép”. S¢ giao dich déong vai tro la nguoi t6 chuc thyc hién va
dam bao cong bang trong giao dich cling phai nhan thirc r Ve loai giao dich nay. Néu
khong s& khong c6 ai dung ra t6 chirc va nhu thé khdng thé co thi trudng cho loai giao
dich nay. Cudi cling khach hang tham gia giao dich 1a thanh phan quan trong nhat trén
thi truong c¢6 nhén thirc rd dugc loai giao dich ndy méi tich cuc tham giao giao dich va
lam cho thi truong tré nén s6i dong.

2. Thr hai 1a mic d6 hiéu qua cta thi truong. Muc do hiéu qua cta thi truong chinh 1a
mirc do phan mg nhanh nhay cua ty gia doi voi tat ca thong tin c6 lién quan. Mic do
hiéu qua cta thi truong nhim dam bao sy cong béng trong giao dich, c6 nhu vady moi
thu hat duge khach hang tham gia giao dich. Néu thi truong hiéu ‘qua thi ty gid phan
anh nhanh voi tat ca thong tin ¢6 lién quan. D6 do, khong ai ¢6 thé lgi dung wu thé vé
thong tin dé chién thiang nguoi khic. Két qua 12 moi nguoi giao dich trén thi truong déu
binh déng nhau vé& thong tin va dam bao duoc su cong ban trong giao dich.

3. Thi ba 1a co sé ha tang phuc vu giao dich. Co sé ha ting phuc vu giao dich bao gdm
phan cing 1a dia diém va co so vat chat phuc vu giao dich va phan mém 1 céc qui
dinh, thé ché giao dich va hé thong thanh toan bl trir phuc vu giao dich hang ngay.

Trong ba diéu kién trén ddy, diéu kién thir nhat 1a diéu kién can va 1a diéu kién tién quyét.
biéu kién nay co thé dat dugc bang cach nghién ctru hoc hoi kinh nghiém & cac nudc sau do
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quang bé rong rdi cho cong ching trong nudc théng qua hé théng giao duc, hoi thao chuyén dé va
cac phuong tién thong tin dai ching. Didu kién thir hai 1a diéu kién du va 1a diéu kién cyc k}‘/ quan
trong nhim dam bao sy s6i dong va thanh cong cua thi truong. Khong may 1a diéu kién nay rat
khé dat duge vi nd phu thudc vao sy phat trién khiach quan vé quy mé va sy hoan hao cua thi
truong. Cudi cing diéu kién thir ba ciing 1a diéu kién dii nhung chi 1a chuyén nho néu nhu hai
diéu kién du da co.

Gan day nhu cau giao dich hop dong giao sau bat dau xuét hién & mot sb thi truong va mot
So t6 chirc ciing bat diu quan tim dén viéc cung cip loai giao dich nay. Pién hinh gan day c6 nhu
cau giao dich hop dong giao sau trén thi truong ca phé thong qua trung gian la Techcombank.
Techcombank dtmg ra 1am cau ndi cho mot s6 khach hang & Buén Mé Thugt mua ban ca phé qua
san giao dich London (London International Financial Futures Exchange - LIFFE). Viéc lam nay
c6 mit tich cuc 1a gitip khach hang c6 co hoi tiép can véi thi truong qudc té va biét cach s dung
c4c cong cu giao dich hién dai. Tuy nhién, do chwa chuan bi va nhan thirc day dii vé cong dung va
tac dung cua cong cu hién dai ndy nén vira qua cling c6 khong it khach hang phai tra gia cho su
thiéu hiéu biét va thiéu kinh nghiém cia minh. Sy kién budn ca phé gidy ¢ Buén Mé Thuot
chua kip lin xuong thi mai day trén thi truong lai xuét hién sy kién “budn tién” c6 thé kiém 1oi
dén 5%/thang ctia mot s6 dai dién cong ty nude ngoai, dién hinh 1a vu Golden Rock va Vietsec!
0 day mot lan nita loi dung sy cham chap vé mat quan ly cia Nha nudc va vé mat phat trién san
pham moi cua cac ngn hélng thwong mai, trong khi nhu cau méi ctia khach hang d4 xuat hién,
mot sd cong ty nude ngoai da nhay vao kinh doanh lira déo va phi phap gay thiét hai cho khach
hang nhe da. Su viéc nay la tiéng chudng canh bdo rang da dén lac cic nhd quan 1y phai hanh
dong chu dong chir khong phai lac nao ciing cAm doan hodc khong cho phép thuc hién cac giao
dich trong khi thi truong d& c6 nhu cau.

Uu nhlU0e Uildm ela hUp [l ng giao sau

NGi chung, hop ddng giao sau c6 ca wu lan nhuoe diém khi st dung. Uu diém ciia né trude
tién 1a sin sang cung cip nhimng hop dong co tri gid nho. Ké dén, né cho phép cac bén tham gia
c6 thé sang nhuong lai hgp dong & bat ky thoi diém nao trude khi hop dong hét han. Véi hai uu
diém nay hop dong giao sau dé dang thu hdt nhiéu nguoi tham gia. Nguoc lai, hop dong giao sau
¢6 nhugc diém, trudc hét 1a chi cung cp giéi han cho mét vai ngoai t¢ manh va mot vai ngay
chuyén giao ngoai t¢ trong ndm ma thoi. Ké dén, hop dong giao sau 1a hop dong bt budc phai
thyc hién khi dén han chi khong cho nguoi ta quyén duge chon nhu trong hop dong quyen chon.
NGi chung giao dich giao sau c6 thé bo sung cho giao dich ky han va hoan dbi & tinh chat thyc
hién thanh toan hang ngay (mark to market) nhim ¢am bao cho nha dau co c6 thé tan dung co hoi
néu thi trudng bién dong co lgi cho ho. Tuy nhién, néu thi trudong bién dong bét loi nha dau co
khéng c6 quyén tu y rat khoi thi trudng. Tinh chat “co quyén” ndy chi cé thé co duge trong giao
dich quyén chon. Chuong tiép theo chiing ta s& xem xét chi tiét vé loai giao dich hién dai nay.

HQP PONG QUYEN CHQN
Giéi thiéu vé thi trwong quyén chon (options)

_Trong cac qph?m trude, ching ta da thdy mic d0 hop dong c6 ky han va hop dong giao sau
co the sir dung d€ phong ngtra rui ro hoi dodi, nhung vi 1a nhitng hop dong bat bude thyc hi¢n khi
dén han Qén no cling danh mat di co hoi kinh doanh, néu nhu ty gia bien dong thuan lgi. Day la
nhuoc diém 16n nhat ctiia hop dong c6 ky han va hop dong giao sau. D€ khac phyc nhuge dicm
nay, mot s6 ngan hang thuong mai da nghién ctru dua ra mot dang hop dong méi, hop dong
guyén chon tién t¢ (currency options contract).
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Hop dong quyen chon giao dich trén ty gia hbi doai duoc S¢ Giao Dich Chimg Khoan
Philadelphia dua ra dau tién vao ndm 1983. Ngay nay thi truong quyén chon 1a mot trong nhung
phan khtc thi truong c6 tdc do phat trién nhanh nhat trén thi truong héi doai todn cau va no
chiém khoan chirng 7% doanh sb giao dich hang ngay®

Noi chung, quyén chon (options) 1a mot cong cu tai chinh ma cho phép nguoi mua no6 co
quyén, nhung khong bét budc, dugc mua (call) hay ban (put) mot cong cu tai chinh khac & mot
mirc gid va thoi han dugce xéc dinh trude. Ngu’orl ban hgp dong quyén chon phai thyc hién nghla
vu hop dong néu nguoi mua yéu cau. Boi vi quyén chon 12 mot tai san tai chinh nén né cé gia tri
va nguoi mua phai tra mét khoan chi phi nhat dinh (premium cost) khi mua né. Dé c¢é thé hiéu r&
thém khai niém quyén chon, mét s6 thuat ngir lién quan can duoc giai thich chi tiét hon:

¢ Nguoi mua quyén (holder) — Ngudi bé ra chi phi dé dugc nam giit quyén chon va cé quyén
yeu cau ngudi ban cé nghia vu thyc hién quyén chon theo y minh.

e Nguoi ban quyén (writer) — Nguoi nhan chi phi mua quyén clia nguoi mua quyén, do do,
c6 nghia vu phai thyc hién quyén chon theo yéu cau ctia ngu’or1 mua quyén.

e Tai san co so (underlying asset) — Tai san ma dya vao d6 quyén chon duogc giao dich. Gia
ca trén thi truong cua tai san co s6 1a cén ctr d€ xac dinh gia tri cia quyen chon. Tai sin co
SO ¢6 thé la hang hoa nhu ca phé, dau hoa, vang,.. hay chung khoan nhu cd phiéu, trai
phiéu hodc ngoai t&¢ nhue EUR, CHF, CAD,...

e Ty gia thuc hién (exercise or strike rate) — Ty gid s& dugc ap dung néu ngudi mua quyén
yéu cau thyc hién quyén chon.

e Tri gia hop dong quyén chon (volume) — Tri gia dugc chuan héa theo timg loai ngoai té va
thi truong giao dich.

e Thoi han clia quyén chon (maturity) — Thoi han hiéu Iyc ctia quyén chon. Qua thoi han nay
quyén chon khong con gia tri.

e Phi mua quyen (premium) — Chi phi ma nguo1 mua quyén phai tra cho nguol ban quyen daé
dugc ndm giit hay s hitu quyén chon. Chi phi nay thuong dugc tinh bing mét sé ndi té
trén moi ngoai té giao dich.

e Loai quyén chon — Loai quyén ma ngudi mua nim giit. Loai quyén nao cho phép nguoi
mua c6 quyén dugc mua mot loai tai San co s& & muc gia xac dinh trudce trong thoi han
nhat dinh goi 1a quyén chon mua (call). Nguoc lai, loai quyén niao cho phép ngudi mua co
quyén dugc ban goi 13 quyén chon bdn (put).

e Kiéu quyén chon — Kiéu giao dich do hai bén thoa thuan cho phép nguoi mua quyen duogc
lya chon thoi diém thuc hién quyén. Kiéu quyén chon cho phép nguoi mua quyén dugce
thyc hién bat cir thot diém ndo trong thoi han hiéu luc cua quyén chon goi la quyen chon
Kiéu My. Kiéu quyen chon chi cho phép ngudi mua thyc hién khi quyén chon dén han goi
la quyén chon kiéu chdu Au.

Quyén chon cé thé ap dung cho nhiéu loai thi truong véi nhidu loai hang hda khac nhau.
Do vay c6 nhiéu loai quyén chon khac nhau theo nhimg loai thi truong khac nhau, ching han
quyen chon trén thi truong hang hoa, quyen chon trén thi truong ching khoan va quyén chon trén
thi truong ngoai héi. O day chi dé cap dén quyén chon trén thi trudng ngoai hdi voi hai hinh thire
khac nhau: quyén chon mua (call option) va quyén chon ban (put option).

® Multinational Financial Management, A. C. Shapiro, 1994 trang 129.
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Quyen chon mua 1a kiéu hop ddng quyén chon cho phép ngudi mua né cé quyén, nhung
khéng bat budc, duoc mua mot s6 luong ngoai t¢ & mot mirc gid va trong thoi han duoc xdc dinh
trudc. Quyen chon ban 1a kiéu hop dong quyén chon cho phép ngudi mua né co quyén, nhung
khéng bat budc, duoc ban mot s6 lwgng ngoai té & mot mire gia va trong thoi han dugce xac dinh
trude. Néu ty gia bién dong thuan lgi nguoi mua s& thuc hién hop dong (exercise the contract),
nguoc lai nguoi mua sé khong thuc hién cho dén khi hop dong hét han.

O day ciing can thiét phan biét hai kiéu hop dong quyén chon: Hop dong quyén chon theo
kiéu My va hop ddng quyén chon theo kiéu chdu Au. Hop ddng quyén chon theo kiéu My
(American Options) cho phép ngudi mua né ¢ quyén thyc hién hop dong & bat ky thoi diém nao
truée khi hop dong hét han. Trong khi quyén chon theo kiéu chau Au (European Options) chi cho
phép nguoi mua thyc hién hop dong khi hgp dong dén han (at maturity).

Gi4 tri ctia quyén chon tlly thudc vao ty gid thire hién (exercise or strike price) va su bién
dong cia ty gia trén thi truong. Ty gid bién dong co thé 1am cho quyén chon trd nén sinh loi (in-
the-money), hda vén (at-the-money) hoic 16 von (out-of-the- money). Néu dit E 13 ty gia thuc
hién va S la ty gia trén thi truong giao ngay, ching ta c6 cac truong hop co thé x4y ra nhu sau d6i
v6i mot hop ddng quyén chon:

I Quyén chon mua:
S >E = hogp dong sinh lgi
S = E = hop dong hoa von
S <E = hop dong 16 von
I Quyén chon bdn:
S <E = hop dong sinh lgi
S = E = hop dong hoa von
S >E = hop dong 16 von

(Cnh gi hUp [Cng quylin chln

Nh(J O3 trinh by [0 phCn t0Ce, quyldn chCn 1 mOt 1i sCIn i g1 old. Do [, ni c[n
O00e O0nh & ttn thd trdCng. Em thd fio O OCnh ¢ chinh K¢ O00e mOt h(dp Cllng
quylIn chn tin thd tlCng? Oy quld thCt1 mOt vOn OO quan tCng 9 OOy th( thch. BCh
vi ch] c[dn mt sCJ bildn (CIng nh{d cla t00 ¢f clng ¢i th[] Cnh h[Cng (Ing k[ Kl kh(]
nlIng sinh 1i c[Ja hCp [CIng, cho fin cln pht trilln nh{ng mo hinh CCnh gf mCt €ch chinh
K¢ ¥ np dJ 1ilJu Yo My tinh (0] nhanh ching [lilJu chCInh g7 Bn h(p (lIng theo s biln
Ulng cla td ¢ ttn th(] trJCIng giao ngay. HilJn t{i mo hinh Black-Scholes CICCc s dlIng
rIng Ti 0O O0nh g1 hp OCng quyCn chCn. TrCe khi gilli thilClu chi tiCt v md hinh fiy
thilJt nghU] cln 100u T mUt sUJ y[u t0 ¢ bUn dUICT Oy.

Ty gia thuc hién (strike or exercise price)

Ty gia thuc hién (trén day goi la E) la ty gia s€ duoc ap dung trong mua ban ngoai t¢ néu
nhu ngudi mua thyc hién hop déng quyén chon. Viée ra gia mot quyén chon (premlurn) trude hét
tay thude vao ty gia thyc hién. Gia ban hop d6ng quyén chon mua ting khi ty gia thyc hién giam
va gia ban hop dong quyén chon ban tang khi ty gia thuc hién tang.

Trong ca hai truong hop, chon mua va chon ban, chénh léch gilta ty gia giao ngay vaty gia
thye hién quyét dinh gia ban tdi thiéu cta quyén chon. Néu gid ban tdi thiéu ciia quyén chon thap
hon murc chénh léch gilra ty gia giao ngay va ty gia thuc hién thi mét co hdi kinh doanh chénh
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léch gia s& xuét hién (b qua cac yeu t6 khac nhu hoa hong, chénh I¢ch gitra gia ban va gia mua).
Chang han ty gia thyc hién ciia quyen chon mua theo kiéu My 1a 0,85 USD cho 1CAD, néu ty gia
giao ngay la 0,86 USD/CAD thi gia béan tdi thiéu ctia quyén chon mua phai 14 0,01 USD/CAD.
Néu khong, s& c6 co hoi kinh doanh chénh léch ty gid bsi vi khi d6 ngudi mua hop dong sé& thuc
hién hop dong dé mua CAD & gia 0,85 USD/CAD va bén lai trén thi truong giao ngay ¢ muc gia
cao hon, 0,86 USD/CAD. Tuong tu, ban c6 the tu ldy vi du minh hoa ddi v6i quyén chon bén.
Tuy nhién trén thuc té, gia tdi thiéu cia mot quyén chon theo kleu MgF cao hon chénh 1éch gitra ty
gi4 giao ngay va ty gia thuc hién boi vi con tly thude vao cac yéu to khac s& xem xét trong phan
sau.

Déi v6i quyén chon theo kiéu chau Au, gia tdi thiéu cia quyén chon khong chi don thuan
cén ctr vao chénh léch gitra ty gid giao ngay va ty gla thyc hi¢n. Béi vi quyen chon theo kiéu chéu
Au khong cho phép thyc hién hop d6ng trudc han nén gia cua quyén chon con tly thudc vao yéu
t6 14i suat. Noi tom lai, gia t6i thiéu cia mot hop dong quyén chon dugc xac dinh nhu sau:

Déi v6i quyen chon theo kiéu My: Goi gié tri cia quyén chon mua 13 C,, ‘gla tri cua guyén
chon ban 1a P, ty gia thyc hién 14 E va ty gia giao ngay 1a S. Ta c0 gié tri quyén chon kiéu My
duogc xac dinh bdi cong thic :

C4(S, E) = max(0, S — E) va Py(S, E) > max(0, E - S)

D6i véi Quyén chon theo kiéu chau Au: Goi gia tri ciia quyén chon mua la Ce, gia tri cua
quyén chon ban 1a P, ty gia thyc hi¢n 1a E, ty gla giao ngay 1a S, I4i suat phi rui ro cua dong tién
A la a, 14i suat phi rui ro ctia dong tién B 1a b, va thoi han hop dong 1a T. Ta c6 gia tri quyén chon
kiéu chau Au duoc xac dinh theo cong thirc:

Ce(S, T, E) >max{0, S(1 +b) T —E(1 +a)"} va
Pe(S, T, E) >max{0, E(1 +a) " —S(1 +b) "}

Chénh léch [ai sudt

Su chénh Iéch lai Suat ciing déng vai trd quan trong trong viéc quyét dinh gia ca quyen
chon. Ching han, quyén chon mua CAD theo kiéu chau Au c6 gia ca cao hon khi nao 14i suat
dong USD cao hon 14i suat CAD va nguoc lai. Quyén chon ban CAD theo kiéu chau Au co gia ca
cao hon khi ndo 18i suat CAD cao hon 14i sudt USD va nguoc lai. Van dé dit ra 13 tai sao 14i suit
6 anh huong dén gid ca quyén chon? Trong chwong 2 ching ta da thay yéu t6 14i suat c6 anh
huong dén ty gia trong mot thoi han nhat dinh va khi ty gid thay ddi thi gia ca quyén chon ciing
thay doi theo.

Thoi han hop dong

bay la rn(f)t,yé'q t6 nita anh huong ’dé'n gia ca quyén chon béi vi thoi han hop dong cang dai,
anh huong cta yeu to chénh I&ch 1ai suat cang I6n. Mét khac, mirc d¢ anh huong chénh léch 1ai
suat cang it khi quyén chon sap dén han va cang I6n khi quyén chon con thoi han kha dai.

Tuy nhién sy anh hudng cia yéu to thot han 1én gia ca quyén chon khong chi duge giai
thich bang sy anh huéng cua chénh léch 14i suit ma con dugc giai thich bai xac suat cia sy bién
dong ty gia. R3 rang thoi han cang dai, kha ning thay ddi ty gia cang lon.

Thong sé bién dong ty gid ky vong (expected volatility)
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bay la yéu t6 khé lugng hoa nhit trong viée quyét dinh gia ca quyén chon, né tly thude
chu yeu vao kha niang phén doan cta nha dy bao (forcasters) va hau nhu khong c6 cach nao khic
dé do luong chinh xac dugc sy bién dong cua ty gid. Neu thicu kha nang phan doan thi thong
thuong nha kinh’doa,nh quyén chon s& dwa vao hai thdng so sau day dé quyét dil:lh. Ther nhat la
dya vao thong so bién dong ty gid trong qua khir (historical volatility). Thong s6 nay dugc xac
dinh dya vao viéc phén tich so ligu lich sur thu thap dugc. Thi hai 1a dya vao thong so bién dong
ngam dinh (implied volatility) trong d6 nhirng thong tin hién tai ve gia ca cua quyén chon va ty
gid duoc két hop véi nhitng thong tin khac duge dua vao mé hlnh dé woc lugng thong s6 nay.
Cuéi cling nha kinh doanh so séanh thong s6 ngam dinh véi thong s6 mong doi dé ra quyét dinh.
~ Cong thtc dinh gia quyén chon vira trinh bay trén day chi ap dung trong diéu kién chac
chin, nghia 1a khi nao ty gid giao ngay S duogc bict. Trén thyc t¢ khi dinh gié quyen chon chung ta
dinh gid cta no trong tuong lai tirc la dinh gid ¢ mot thoi diém ma ty gia giao chua biét. Do do
chua bi€t dugc quan h¢ gilta S va E nhu the nao. Dinh gia quyen chon trong truong hop nay goi
1a dinh gid trong moi truong ngau nhién ¢ d6 S chua biet, do do, chua bict duge quan h¢ gitra S
va E. RO rang ¢ day gia tri quyén chon tly thudc vao x4c suat xay ra kha nang S 16n hon hay nho
hon E. Trong truong hgp nay phai sir dung mé hinh dinh gia Black-Scholes.
M© hinh black-scholes
Niam 1973, cong thirc noi tiéng vé dinh gid quyén chon duoc dua ra trén bai bao ciia hai
gido su MIT, Fischer Black va Myron Scholes. M6 hinh Black-Scholes nguyén thuy dugc xay
dung cho viéc dinh gid quyén chon mua theo kiéu chau Au va &p dung cho c6 phiéu khong tra co
tac (non-dividend-paying stock). M6 hinh nay dugc gidi thiu mo rong ép dung sang linh vue
tién t€ tr cac bai bao cua Mark Garman va Steven Kohlhagen va bai cua Orlin Grables vao ndm
1983. Déi v6i quyén chon mua theo kiéu chau Au, mé hinh Black-Scholes ¢d thé dién ta bdi cong
thirc sau:
Ce= Se™N(dy) - Ee™™N(d,)
Trong do:
C. la gia ca cta quyén chon mua theo kiéu chau Au
S la ty gia giao ngay giita dong tién A va dong tién B
E 14 ty gia thyc hién
T 13 thoi han hop dong, tinh bang nim
a la 14i kép lién tuc® khong c6 rui ro clia dong tién A
b Ia I4i kép lién tuc khong c6 rii ro cua dong tién B
e = 2,71828 I hang s6 Né-pe
o 1 d9 1éch chuan hang ndm cta phan tram thay d6i ty gia giao ngay
N(d;) va N(d,) la gia tri ciia ham phan phéi xac xut chuan va d;, d, dugc xac dinh nhu sau:

IN(S/E) +[a-b+(c2/2)]
T
d,=d, —oT

d, =

M6 hinh Black-Scholes cho th[ly gf c[] c[Ja quyldn ch[Jn mua theo killu chu u ph[]

® £i Kp 000 K¢ O0nh khi sC khi hCn tinh i 1000 OCn vo éng.
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thuldc Yo tlJ ¢ thCc hiln so v[i t[] g1 giao ngay, 1i sulJt phi rlJi ro gilJa hai qullc gia, th(Ji
hCn cJa h(p OCng ¢ OO 10ch chuldn cla s thay O ¢ ¢f hai CCng tiC0n. Mo hinh Ay
U0 e thle hiln dUJa ttn mUt sU gil ] LU nh nh(] sau:

L4i suat van khong thay ddi, 1i suat cho vay va di vay nhu nhau
Khong c6 thué hay chi phi giao dich
Su sai biét ty gia tuan theo qui luat phan phdi chuan

M wbd e

D6 léch chuan van khong d6i trong subt thoi han hop dong.

Boi vi nhirng gia dinh nay khong ding trén thyc té, 14i suat va ty gia luén thay d6i bat ngo,
|4i suat cho vay va lai suat di vay khong giong nhau, c6 chi phi giao dich va thué, do 1éch ty gia
chua chic c6 phan phéi chuan, nén mé hinh Black-Scholes chwa han chinh xac va né can phai
dugc hoan thién thém.

Tuy vay, mé hinh Black-Scholes van 4p dung rong rai trong viéc dinh gia quyén chon, mot
mat boi vi theo thoi quen, mot mat boi vi n6 don gian dé ap dung. Hon nita, m6 hinh nay c6 thé
dan dén viéc dinh gia sai nhung mirc d6 sai léch khong nghiém trong dén ndi tao ra co hoi thu loi
cho nhirng nguoi kinh doanh chénh Iéch gia.

Huéng din sir dung md hinh black-scholes

M6 hinh Black-Scholes vira gidi thiéu trén ddy dd doat duoc giai Nobel kinh té hoc nim
1997. Chi riéng diéu ndy ciing dii dé chung ta biét rang s& phirc tap thé nao néu nd lyc tim cach
chirng minh hay phat trién mé hinh ndy. Giai Nobel nay d4 c6 chu, ban khong nén bo cong sirc
VA0 Viéc nady nira. TGt nhat 14 ¢d ging hiéu va tim cach ung dung mo hinh nay vao viéc dinh gia
quyén chon hau kiém chit it lgi nhuan trong viéc dau co quyén chon! Dé sir dung mo hinh Blach-
Scholes, trude hét phai thu thap duoc thong tin cta cac bién trong md hinh. Céc bién nay bao
gom:

e Ty gia giao ngay (S) giita hai dong tién A va B — Ty gid nay biét duoc ¢ thoi diém hai
bén thoa thuan giao dich, don gian 1a Vi thoi diém d6 d4 xay ra va ty gia co thé thu thap
duogc trén thi truong giao ngay.

e Ty gia thuc hién (E) — Ty gia ndy do bén ban quyén dua ra. Ty gia thyc hién 14 ty gia
duoc xac dinh ¢ hién tai nhung s€ dugc ap dung trong tuong lai. Cong thire xac dinh ty gia
c6 ky han dua vao ty gia giao ngay va ldi suat giita hai dong tién co6 thé ap dung dé xac
dinh ty gia thyc hién E. Cach thirc sir dung cong thirc ndy ban d4 biét tir chwong 2.

e Thoi han hop dong (T) tinh bang don vi nim — Thong thuong thoi han hgp dong do hai
bén thoa thuan hodc dugc tiéu chuin hoa theo tip quan cua thi truong. No6i chung thoi han
hop ddng quyén chon duoc xac dinh theo ngdy. Mudn dwa vao mé hinh dinh gia quyén
chon ban phai lay s6 ngdy cta thoi han hop dong chia cho 360 ngay dé quy doi thoi han
thir don vi ngay ra don vi nam. Chang han hop dong quyén chon c6 thoi han 90 ngay hay
3 thang dwoc quy ddi thanh 90/360 = 0,25 nam. Do d6 trong mo hinh ching ta sir dung T
=0,25.

Lai kép lién tuc’ phi rairo (a) cua dong tién A — CO thé thu thap bang cach 1y 14i suét tin
phiéu kho bac ciia quic gia c6 dong tién A.

" Fi kp 000 £c O0nh khi sC khi hCn tinh i 1000 OCn vo éng.
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e Lai kép lién tyc phi rui ro (b) cua dong tién — CO thé thu thap bang cach ldy 14i suat tin
phiéu kho bac ctia quic gia c6 dong tién B.

e Hang sd Né-pe (e) bang 2,71828.

e Do léch chuan hang ndm ciia phan trim thay doi ty gia giao ngay (c) — Gia tri cua bién
nay Xéq dinh dya vao dir li¢u ty gia trong qua khir. Trudc het ban thu thép ty gié cua hai
dong tién trong khoan thoi gian mét nam va luu dir lidu ty g1a trén file Excel. Ké dén st
dung Excel dé tinh phan trim thay d6i ty gi4 giao ngay va st dung ham théng ké trén
Excel dé tinh ra d6 léch chuan ciia phan tram thay doi ty gia.

e N(d;) va N(d) la gia tri cua ham phan phdi x4c xuat chuan va d;, d; dugc xac dinh bang
céach thay céc bién thu thap trén day vao cong thirc:

In(S/E) +[a-b+(c?/2)]
oJT
=d, — VT

Sau d6 sir dung ham thong ké trong Excel dé tim ra hai gié tri N(d;) va N(d.) dya vao gia
tri d; va d, vira tinh toan.

d, =

Khi da thu thép thong tin va xur 1y dé co duge cac bién s6 nhur vira liét ké trén day, ban bo
tat ca vao mot file trén Excel rdi cai cong thirc mé hinh Black-Scholes dé tinh gia tri cua quyen
chon. Xong ban luu ket qua nay trén file Excel dé sir dung sau ndy bang cach thay doi cac bién s6
dau vao ma khong can lap lai qui trinh tinh toan nhu vira mé ta.

Néu ban c6 diéu kién va khdng mudn sir dung Excel ban c6 thé tim va download Iéy phan
mém tinh gi tri quyén chon theo mo hinh Black-Sholes ma khong cin phai st _dung dén Excel.
V&i cong cu internet ngdy nay hy vong ban c6 thé tim kiém va thyc hién duoc diéu nay.

Mbi quan hé giira quyén chon mua va quyén chon ban

Khi st dung mé hinh Black-Scholes dé dinh gia quyén chon chung ta chi dinh gia d6i véi
quyen chon mua. Dé dinh gia quyén chon ban chiing ta sir dung dang thirc can bang gitta gia tri
quyén chon mua va quyen chon ban. Méi quan hé giita quyén chon mua va quyén chon ban duoc
dién ta qua sy can bang chon mua-chon ban (put-call parity). Trong truong hop quyén chon theo
kiéu chau Au mbi quan hé ndy thé hién qua cong thirc sau:

Co(S, T,E)=Ps(S, T,E)+S(1+b)"—E(1+a)"

Trong d6 Ceva P Ian luot 12 gi4 ca ctia quyén chon mua va quyén chon béan theo Kiéu chéu
Au. Trong trudng hop quyén chon theo kiéu My, mdi quan hé giita quyen chon ban va quyén
chon mua phuce tap hon boi kha néang cho phép thue hién hop ddng & bat ky thoi diém nao trude
khi hgp dong dén han.

SU dlng hlp [l Ing quylln ch(In

Giao dich quyén chon vira trinh bay trén day c6 thé str dung cho ca hai muc tiéu : dau co va
phong ngtra rui ro ty gid. Chuong nay vu tién trinh bay cach st dung giao dich quyén chon cho
Mmuc tiéu dau co, con muc tiéu phong ngu’a rui ro ty gla s€ dugc tap [rung xem xét chi tiét o
chuong sau. Phan ndy liy vi du co tinh chat 1y thuyét dé minh hoa v€ viée sur dung hop dong
quyen chon vao muc dich dau co, trong d6 vi du 9 minh hoa dau co quyén chon mua va vi du 10
minh hoa dau co quyén chon ban.
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Vi du 9: Minh hoa sir dung quyén chon mua cho muc dich dau co

Gia str Cong ty du bao trong twong lai USD Ién gid so v6i VND. Cong ty E mua mét hop dong chon mua
tri gia 50.000USD, ty gia thuc hién la 15730 d6ng/USD, chi phi mua quyén chon mua 1 20 dong/USD.

Két qua 14i/16 kinh doanh quyén chon mua tly thudc vao muc bién dong ciia ty gia giao ngay trén thi
truong.

Ty gia hoa vn = Ty gia thuc hién + Phi mua quyén chon mua = 15730 + 20 = 15750

Néu ty gia giao ngay trén thi truong cao hon diém hoa von thi cong ty E thuc hién quyén va mua
50.000USD theo ty gia thyc hién 1a 15730 sau d6 dem 50.000USD ban ra thi truong giao ngay véi gia
cao hon. Ldi ma cong ty E c6 dugc bang chénh léch gilta ty gid giao ngay trur ty gid thuc hién va phi mua
quyén nhan trj gia hop dong. Néu ty gia giao ngay thap hon ty gia hoa vén nhung cao hon ty gia thyuc
hién thi cong ty E van thuc hién quyén chon mua néu nhu quyén chon dén han. Khi 4y cong ty van 16
nhung 16 dudi mirc chi phi mua quyén chon. Néu ty gia giao ngay thap hon ty gia thyc hién, cong ty E
khong thyc hién quyen chon mua. Khi dy cong ty 16 toi da bang chi phi mua quyen tic la bang 50.000 x
20 = 1.000.000 dong. Két qua kinh doanh quyén chon mua c6 thé tom tat & bang 3.4 duéi day.

Bing 3.4 : TOm tit két qua kinh doanh quyén chon mua (Pon vi: 1000 dong)

Ty gia 15,710 | 15,720 | 15,730 | 15,740 15,750 | 15,760 | 15,770 15,780
Phi mua quyén chon mua 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
DK VND khi thyc hién quyén - - - 786,500 | 786,500 | 786,500 | 786,500 | 786,500
DK VND khi ban USD giao

ngay - - - 787,000 | 787,500 | 788,000 | 788,500 | 789,000
L3i (+)/L6 () (1,000) | (1,000) | (1,000) (500) 0.00 500 1,000 1,500

Ké&t qua kinh doanh gquyén chon mua

2,000

R e e R e e e
LOOO  mmmmmmmmm oo

SO0 mmmmmmmmmmmmoooooooooooo

—— L (+WLE ()

Mghin VD

T T T
(somy 4-15.710 15720 15730 . T 15750 15760 1577015780

[ L0000 -7 oo

[ 1,500

TIED/VHD

Gidi thich cach tinh & bang 3.4: . .
Tong chi phi mua quyén chon = Tri gia HDP x Phi mua quyén = 50 x 20 = 1.000 nghin dong.
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Ddi khoan VND khi thyc hién quyén = Tri giad HDxTG thuc hién = 50 x 15730 = 786.500 nghin
dong.

Déi khoan VND khi ban USD giao ngay = Tri gia HP x TG giao ngay.

Vi du ¢ mic ty gia giao ngay 15760, Dbi khoan VND khi ban USD giao ngay =50x15760 =
788.000 nghin dong => Lai (+)/L (-) = PK VND khi ban USD — DK VND khi thyc hién quyén
chon — Phi mua quyén = 788.000 — 786.500 — 1.000 = 500 nghin dong.

O cac mirc ty gia khac cach tinh twong tu.

Nhan xét:

Nhin vao hinh vé& va bang 3.4 chung ta thiy rang tly theo mic bién dong cua ty gia USD/VND
giao ngay trén thi truong, quyen chon mua c6 thé 14i hay 15 nhiéu hay it. Tu muc ty gid hoa vén
(15750) tré 18n néu ty gla USD/VND cang Ién cao thi lai kinh doanh quyén chon mua cang 6.
Nguoc lai, tir mirc ty gia hoa von tro xudng, néu ty gia USD/VND cang giam thi quyén chon mua
bi 16 nhung 16 ¢6 gi6i han t6i da bang chi phi mua quyén chon, tic 16 tdi da 1 triéu dong. Tinh

chat 16 (néu xay ra) c6 gidi han trong khi 1ai (néu c6) khong c6 gidi han 1am cho quyén chon mua
trg thanh cong cu dau co ngoai té rat hap dan.

Vi du 10: Minh hoa str dung quyén chon ban cho muc dich dau co

) ~ Nguoc lai véi cong ty E, cong ty G du bao trong tuong lai USD s& xudng gia so véi VND. Dé
nam bat co hoi dau co nay, cong ty G mua quyen chon bén tri gia 50.000USD, ty gia thuc hién 1a 15730
dong/USD, chi phi mua quyen chon béan la 20d6ng/USD. Keét qua 1ai/l6 kinh doanh quyén chon ban tuy
thudc vao murc bién doéng cia ty gia giao ngay trén thi truong.

Ty gia hoa von = Ty gia thyc hién - Phi mua quyén chon ban=15730 - 20 = 15710

Néu ty gia giao ngay trén thi truong thip hon diém hoa vén thi cong ty G thyc hién quyén va ban
50.000USD theo ty gid thyc hién 1a 15730 sau d6 mua lai 50.000USD trén thi truong giao ngay voi gia
thap hon. Lai ma cong ty G c6 dugc bang chénh léch giira ty gia thuc hién trir di ty gid giao ngay va phi
mua quyen chon ban nhan tri gid hgp dong.

Néu ty gid giao ngay cao hon ty gia hoa vén nhung van thap hon ty gia thyc hién thi céng ty G

van thuc ‘hién quyén chon mua néu nhu quyén dén han. Khi 4y cong ty van 16 nhung 16 dudi mirc chi phi
mua quyén chon.

Néu ty gia giao ngay cao hon ty gia thyc hién, cong ty G khong thyc hién quyén chon ban. Khi
4y cong ty 16 t01 da bang chi ph1 mua quyén chon ban tirc 1a bang 50.000 x 20 = 1.000.000 dong. Két qua
kinh doanh quyén chon ban c6 thé tom tat & bang 3.5.

Bang 3.5: Tom tat két qua kinh doanh quyén chon ban (Pon vi: 1000 dong)

Ty gid 15,680 15,690 15,700 15,710 15,720 15,730 | 15,740 | 15,750
Phi mua quyén chon ban 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
DK VND khi thyc hién quyén 786,500 | 786,500 | 786,500 | 786,500 | 786,500 - - -
DK VND khi mua USD giao ngay 784,000 | 784,500 | 785,000 | 785,500 | 786,000 - - -
L3i (+)/L6 () 1,500 1,000 500 0.00 (500) (1,000) | (1,000) | (1,000)

K&t qua kinh doanh quyvén chon ban
2,000 -
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Giadi thich cach tinh:
i Tong chi phi mua quyén chon = Tri gia HD x Phi mua quyén = 50 x 20 = 1.000 nghin
dong.

D6i khoan VND khi thyc hién quyén = Tri gia HD x TG thyc hién = 50 x 15730 =
786.500 nghin dong.

Déi khoan VND khi mua USD giao ngay = Tri gia HDxTG giao ngay.

Vi du ¢ muc ty gid 15.700, D6i khoan VND khi mua USD giao ngay = 50 x 15700 =
785.000 nghin dong => LAi (+) L (-) = DK VND khi thyc hién quyén chon — DK VND khi mua
USD giao ngay — Phi mua quyen = 786.500 — 785.000 — 1.000 = 500 nghin dong.

O cac mirc gia khac, cach tinh twong tu.

Nhan xét:

Nhin vao hinh vé& va bang 3.5 chlng ta thiy rang tly theo muc bién dong cia ty gia
USD/VND giao ngay trén thi tru’orng, quyén chon ban c6 thé 1ai hay 16 nhiéu hay it. Tir muae ty gla
hoa vén (15710) tré xudng néu ty gia USD/VND cang giam thi kinh doanh quyén chon ban cang
l6mn. Nguoc lai, tir mirc ty gia hoa von trd 18n, néu ty gia USD/VND cang tang thi quyen chon ban
bi 16 nhung 16 c¢6 gi6i han t6i da bang chi phi mua quyén chon, turc 16 téi da 1 triéu dong. Tinh
Chat 16 (néu xay ra) c6 glO’l han trong khi 1ai (neu c6) cang lén néu ty gid cang giam 1am cho
quyén chon ban tré thanh cong cu dau co ngoai té rat hap dan.

Thue hanh giao dich quyén chon & viét nam

Tir hai vi du c6 tinh chat ly thuyét minh hoa giao dich quyén chon nhu vira trinh bay trén day
ching ta c6 thé van dung vao diéu kién thuc tién giao dich & Viét Nam. O Viét Nam giao dich
quyén chon dugc Eximbank dua ra giao dich thi diém nim 2002. Véi sy thanh cong cua
Eximbank, cac ngan hang khac nhu Citi Bank, ACB, Techombank cling bat dau trién khai thuc
hién giao dich quyén chon. Pang ké nhit 14 ACB mot ngan hang luén manh dan trong viéc phat
trién va tung ra thi tru’orng cac san phérn méi. Hién nay ACB cung cap cac hop déng glao dich
quyen chon trén ty gia gilta cac ngoai t¢ nhu EUR, JPY, GBP so voi USD Va ké ca giao dich
quyén chon trén ty gia USD/VND. Ban c6 thé tham khao thé 1¢ giao dich va mau hop dong trén
website cua ACB ¢ dia chi www.acb.com.vn . Méi day Ngan hang Viét A (VAB) ciing rat thanh
cong va c6 budc phat trién manh trong viée cung cap giao dich quyén chon vang.

Pé minh hoa viéc st dung quyen chon vao muc dich dau co trén thuc té, chung ta xem xét
hai tinh huéng dudi day. Hién tai ty gia EUR/USD 1a 1,2412 - 82. Gia sir khach hang G dy bao ba
thang nira EUR s& 1én gia so voi USD trong khi khach hang H nguoc lai du bao EUR s& xudng
gi4 so voi USD. Ca hai khach hang nay déu c6 muyc tiéu dau co kiém 10i tir thi trudng ngoai héi.

Vi du 11: Minh hoa thuc hién kinh doanh quyén chon mua gitra ACB va G
Dé nim bt co hoi kinh doanh, khach hang G lién h¢ ACB mua quyén chon mua. ACB chao cho khach
hang G quyén chon mua c6 nhimg diéu khoan nhu sau:
e Ngudi ban quyén: ACB
Ngudi mua quyén: Khach hang G
Loai quyen chon mua (call)
Kiéu quyén: kiéu My
S6 lwong ngoai t&: 100.000EUR 77
Ty gia thuc hién: 1,2502
Thoi han hidu lyc ctia quyén chon: 90 ngdy ké tir ngdy thoa thuan
Phi mua quyén: 0,02USD cho méi EUR.




Khach hang G c6 thé du co bang cach mua 100.000EUR giir d6 dé ba thang sau khi
EUR Ién gia bén lai kiém 10i. Mudn vay, ngay hién tai G phai bo ra 100.000 x 1,2482 = 124.820
USD dé mua 100.000EUR. Do khong c6 dugc ngay hién tai sb tién kha 16n ndy nén gidc mo dau
co ciia G kho c6 thé thuc hién duoc. Thoi co khong thé dén dugc, dit G 13 ngudi ¢ hiéu biét. Dé
tao diéu kién cho G thir thoi van, ACB chao cho G mét hop déng quyén chon mua. Vi du 11
minh hoa céch thirc kinh doanh quyén chon mua ctia khéch hang G va ACB.

Vi ty gia thyc hién 1a 1,2502 va phi mua quyén chon mua 1a 0,02, diém hoa vén ctia G
s& 1a 1,2502 + 0,02 = 1,2702, tirc 1a & mirc gia ndy lgi nhuan G kiém dugc tir quyén chon vira du
dé trang trai chi phi mua quyén, do d6, G khong kiém duoc dong 1oi ndo. Sau khi mua quyén
chon, viéc EUR 1én gia hay xudng gia bao nhiéu so voi USD sé tré thanh méi quan taim dén quén
an mat ngi ciia G. O mot thoi diém nao d6 sau khi mua, tinh hinh thi truong khién cho EUR c6
thé xay ra mot trong hai kha nang : 1én gia hoac xudng gia so véi USD.

e Lén gia so véi USD: Néu tricong hop ndy Xdy ra, ciing cé thé cé6 mét trong hai kha ning
Xay ra :

- Néu EUR lén gia nhung chua vuot qua diém hod vén thi didu ma G c6 thé 1am la
xem quyén chon dén han hay chwa. Néu quyén chon chwa dén han thi chy voi niém
hy vong 1a EUR s& tlép tuc 1én gia. Néu quyén chon d4 dén han thi hy Vong tan tanh
may khoi va G mat toi di 2. 000USD thu thoi van. Tuy nhién, G c6 thé thuc hién
quyén chon dé go gat di chut it ton that, néu ty gia nam giita ty gi4 thyc hién va diém
hoa von. Ching han, ty gia giao ngay liic hop dong dao han 1a 1,2602, G thyc hién
hop dong quyén chon sé& 10i duge: (1,2602 — 1,2502)100.000 = 1000USD trir di chi
phi mua quyén 1a 2.000USD con 156 1000USD thay vi khong thuc hién s& toi hét
2000USD.

- Néu EUR lén gia va vuot qua diém hod vdn thi thoi van ciia G d dén. Néu quyén
chon d4 dén han thi G phal thyc hién ngay va kiém loi nhuan bang chénh léch giira
ty gia giao ngay va ty gia thyc hién nhan voi tri gia hop dong nhung phai trir di chi
phi mua quyén (2.000USD) dd bo ra. Chang han ty gia giao ngay EUR/USD khi hop
dong dén han 1a 1,2710. G thuc hién quyen chon va kiém loi nhuan: (1,2770 —
1,2502)100.000 — 2000= 680USD. Néu quyén chon chua dén han, G phai biét thir
ban linh ctia minh dé quyét dinh: thuc hién quyén chon dé kiém 10i bang chénh léch
gilra ty gid giao ngay va ty gia thuc hién nhan voi tri gia hop ddng va trir di chi phi
mua quyén hay tiép tuc chd véi niém hy vong 1a EUR sé tiép tuc 1én gia va G co thé
kiém loi nhuan 16n hon 1a thyc hién ngay bay gio. Can luu y rang, su cho doi nay
ciing 1a viéc thur thoi van do den vi néu cho ma sau d6 EUR xuong gia thi ¢d nguy
co hy vong tan tanh theo may khoi.
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e Xudng gid so véi USD: Néu truong hop ndy Xdy ra thi Ciing c6 thé c6 mot trong hai kha
nang xay ra:

—  Thoi van chua dén! Néu quyén chon chua dén han, diéu ma G ¢ thé 1am Ia tiép tuc
cho doi va theo ddi tinh hinh thi truong bién chuyén thé nao.

- Neu quyen chon da dén han, thoi van quay lung lai voi G. Didu ma G co thé 1am la
ngoi luyen tiéc hodc ty an Gi minh xem 2.000USD phi mua quyén chon nhu 14 tién
hoc phi dé c6 dugc mot bai hoc quy gia!

Qua phan tich céc tinh hudng xay ra ddi véi khach hang G ching ta thiy néu xay ra tinh
hudng ty gia EUR/USD 1én cao hon diém hoa vén thi khéch hang G sé& kiém dugc loi nhuén béng
chénh léch gitra ty gia giao ngay va ty gi4 thyc hién sau khi trir di chi phi mua quyén chon. Khi ay
ngan hang s& 16 mot s tién bang loi nhuan ma nha dau tr kiém dugc. Vay ngan hang lam thé nao
dé bu ddp phan 16 ndy? Ngan hang c6 thé bu dap phan 16 nay bang hai cach:

e Doanh thu c6 duge tir ban quyén chon, ké ca quyén chon ban 14n quyén chon mua. Néu
ngan hang 16 khi ban quyén chon mua thi ngan hang sé 14i bang dung phan thu duoc do
ban quyén chon ban va ngugc lai. Ngan hang c6 thé sir dung doanh thu do ban quyén
chon mua va quyén chon ban dé chi cho khach hang trong truong hop khach hang thyc
hién quyén chon.

e Ngan hang c6 thé bu dap phan 15 ndy tir viéc mua lai quyén chon mua tir phia ngan hang
d6i tac & nuge ngoai. Chang han, ACB sau khi ban quyén chon mua cho khach hang G s&
mua lai quyen chon mua do6 tir ngan hang Bepielle. Trong truong hop nay ACB chao chi
phi ban quyén chon cho khach hang G cao hon chi phi mua quyén chon tir Bepielle. Khi
EUR Ién gia so v&i USD va khach hang G thyc hién quyén chon mua dé Kiém lgi nhuan
thi ngan hang ACB s& thyc hién quyén chon mua d6i v6i khach hang G sau d6 ACB thyc
hién quyén chon mua lai ddi véi ngan hang Bepielle dé bu dap phan 16 ma ngan hang d4
tra cho khach hang G. Nguoc lai, néu EUR khong 1én gia so voi USD, khach hang G
khéng thyuc hién quyén chon mua thi ACB ciing khong thyc hi¢n quyén chon mua véi
ngan hang ddi tac. Khi 4y, ACB don gian Ia lay phi ban quyén chon mua thu dugc cta
khach hang G trang trai cho phi mua quyén chon mua tir ngan hang d6i tac. Két qua ACB
ciing ching mét gi ma con dugc huong chénh Iéch phi do ban quyén chon mua cho khach
hang G cao hon 1a phi mua lai quyén chon mua tir ngan hang doi tac.

Nguoc lai v6i khach hang G, khach hang H du bao EUR xudng gia so véi USD. Khach
hang H c6 thé dau co bang cach ban 100.000EUR lay USD ngay bay gid va giit ¢6 dé ba thang
sau khi EUR xubng gia thi mua lai 100.000EUR. Loi nhuan H kiém dugc chinh 1a két qua ban
EUR r6i sau d6 mua lai & mirc gia thip hon. Mudn vay, ngay hién tai H phai c6 100.000EUR d¢
ban liy USD. Do khong c6 duoc ngay hién tai sé EUR kha 1on ndy nén gidc mo du co ciia H
kh6 c6 thé thuc hién duoc. Thoi co khong thé dén dugc, di H 1a ngudi ¢6 hiéu biét. Dé tao diéu
kién cho H thir thoi van, ACB chao cho H mét hop dong quyén chon ban. Vi du 12 dudi day
minh hoa cach thirc kinh doanh quyén chon ban ciia khach hang H va ACB.

Vi du 12: Minh hoa thyc hién kinh doanh quyén chon ban giita ACB va H
Dé nim bat co hoi kinh doanh, khach hang H lién hé ACB mua quyén chon ban. ACB chao cho khéch
hang H quyén chon ban ¢ nhing diéu khoan nhu sau:

e Ngudi ban quyén: ACB
Ngudi mua quyén: Khach hang H
Loai quyen chon ban (put)
Kiéu quyén: kiéu My
S6 lwong ngoai t&: 100.000EUR
Ty gia thuc hién: 1,2482
Thoi han hidu lyc ctia quyén chon: 90 ngdy ké tir ngdy thoa thuan

e  Phimua quyén: 0,02USD cho mbi EUR. 79
Vi hop dong quyén chon, H khong phai ban 100.000EUR va do dé khong phai bd ra 100.000EUR &
hién tai. H chi mua quyén duge ban 100.000EUR & muc ty gia 1,2482 USD cho m&i EUR va chi phi mua
quyén H phai bo ra ¢ hién tal 1a: 0,02 x 100. OOO 2 OOOUSD Chi b6 ra 2.000USD thay vi phai bo ra
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Vi ty gia thyc hién 13 1,2482 va phi mua quyén chon mua 1a 0,02, diém hoa vén ctia H
s€ 1a 1,2482 - 0,02 = 1,2282, tuc la & mic gid nay lgi nhuan H kiém dugc tir quyén chon vira du
dé trang trai chi phi mua quyen do d6, H khong kiém duoc dong 1oi ndo. Sau khi mua quyén
chon, viéc EUR 1én gia hay xuong gia bao nhiéu so véi USD s€ tré thanh moi quan tam dén quén
an mat ngi ciia H. O mot thoi diém nio d6 sau khi mua, tinh hinh thi truong khién cho EUR c6
thé xay ra mot trong hai kha ning : xubng gia hodc 1én gia so véi USD.

e Xudng gid so véi USD: Néu trieong hop ndy Xdy ra, ciing c6 thé cé mét trong hai kha
nang xdy ra .

-  Né&uEUR xuéng gia nhung chua xudng dudi dlém hoa vén thi didu ma H c6 thé 1am
la xem quyén chon dén han hay chua. Néu quyen chon chua dén han thi cho véi
niém hy vong 1a EUR s¢ tlep tuc xudng gia. Néu quyén chon d4 dén han thi hy vong
tan tanh may khoi va H mat toi di 2.000USD thir thoi van. Tuy nhién, H c6 thé thuc
hién quyén chon dé g gat di chitt it ton that, néu ty gia nam giita ty gia thyc hién va
diém hod vén. Chang han, ty gia giao ngay luc hgp dong dao han 1a 1,2382, H thyc
hién hop dong quyén chon sé& 101 duoc: (1,2482 — 1,2382)100.000 = 1000USD trir di
chi phi mua quyén 1a 2.000USD con 16 1000USD thay vi khdng thuc hién s& toi hét
2000USD.

- Néu EUR xudng gia va xudng dudi diém hod von thi thoi van cua H di dén. Néu
quyén chon da dén han thi H phai thuc hién ngay va kiém loi nhuin bing chénh léch
gitra ty gia thuc hién va ty gi4 giao ngay nhan véi tri gia hop dong nhung phai trir di
chi phi mua quyén (2.000USD) d4 bo ra. Chang han ty gia giao ngay EUR/USD khi
hop dong dén han 13 1,2210. G thuc hién quyén chon va kiém loi nhudn: (1,2482 —
1,2210)100.000 — 2000= 720USD. Néu quyén chon chua dén han, H phai biét thir
ban linh ctia minh dé quyét dinh: thuc hién quyén chon dé kiém 10i bang chénh léch
gifra ty gid giao ngay va ty gid thuc hi¢n nhén véi tri gia hop dong va trr di chi ph1
mua quyéen hay tiép tuc chd v6i niém hy vong 12 EUR s& tlep tuc xuong gia va H co
thé kiém loi nhuan 16n hon 13 thuc hién ngay bay gid. Can luu y rang, su cho doi
nay ciing 1a viéc thir thoi van do den vi néu chd ma sau d6 EUR 1én gi4 thi ¢6 nguy
co hy vong tan tanh theo may khoi.

e Lén gi4 so v&i USD: Néu truwong hop ndy Xdy ra thi ciing c6 thé cé mét trong hai kha
nang xay ra:

—  Thoi van chua dén! Néu quyén chon chua dén han, diéu ma H c6 thé 1am Ia tiép tuc
cho doi va theo ddi tinh hinh thi truong bién chuyén thé nao.

- Neu quyen chon da dén han, thoi van quay lung lai voi H. Didu ma H co thé 1am la
ngoi luyen tiéc hodc ty an i minh xem 2.000USD phi mua quyén chon nhu 14 tién
hoc phi dé c6 dugc mot bai hoc quy gia!

) Qua phan tich cac tinh hubng xdy ra d(r)i’ v6i khach hang H chuing ta thay néu xay ra tinh
huong ty gia EUR/USD xuong dudi diém hoa von thi khach hang H s€ kiém duoc 1gi nhuan bang
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chénh léch gitra ty gia thyc hién va ty gia giao ngay sau khi trir di chi phi mua quyén chon. Khi ay
ngan hang s& 16 mot s tién bang loi nhuan ma nha dau tr kiém dugc. Vay ngan hang lam thé nao
dé bu ddp phan 16 ndy? Ngan hang c6 thé bu dap phan 16 nay bang hai cach:

e Doanh thu c6 dugc tir ban quyén chon, ké ca quyén chon mua 1an quyén chon ban. Néu
ngan hang 16 khi ban quyén chon ban thi ngan hang s& 14i bang dung phan thu dugc do
ban quyén chon mua va nguoc lai. Ngan hang c6 thé sir dung doanh thu do ban quyén
chon mua va quyén chon ban dé chi cho khach hang trong truong hop khach hang thuc
hién quyén chon.

e Ngan hang c6 thé bu dap phan 15 ndy tir viéc mua lai quyén chon ban tir phia ngan hang
d6i tac & nudc ngodi. Chang han, ACB sau khi ban quyén chon ban cho khach hang H s&
mua lai quyén chon ban d6 tir ngan hang Bepielle. Trong truong hop ndy ACB chao chi
phi ban quyén chon cho khach hang H cao hon chi phi mua quyén chon tir Bepielle. Khi
EUR xubng gié so voi USD va khach hang H thyc hién quyén chon ban dé kiém loi
nhuén thi ngan hang ACB s& thuc hién quyén chon ban ddi véi khach hang H sau do
ACB thyc hién quyén chon ban lai ddi véi ngén hang Bepielle de bu dip phan 16 ma ngan
hang da tra cho khach hang H. Nguoc lai, néu EUR khong xudng gia so véi USD, khach
hang H khéng thuc hién quyen chon béan thi ACB ciing khong thyc hi¢n quyén chon ban
Vi ngan hang d6i tac. Khi ay, ACB don gian 14 liy phi ban quyén chon ban thu dugc cia
khach hang H trang trai cho phi mua quyén chon ban tir ngan hang abi tac. Két qua ACB
ciing chang mat gi ma dugc huong phan chénh léch phi do ban quyén chon ban cho
khach hang H cao hon 1a phi mua lai quyén chon ban tir ngan hang di tac.

CAU HOI ON TAP

10.

11.

Thé nao la nghiép vu hdi doai ky han? Khach hang va ngan hang sir dung hgp dong ky han
vao muc dich gi?

Ty gia ky han duoc xé4c dinh nhu thé nao? Trinh bay cdng thirc tinh ty gia ky han, bao gom ty
gid mua va ty gia ban ky han, va chi rd lam thé nao thu thap thoéng tin can thiét dé tinh toan
Cac ty gia ndy?

Trinh bay nhirng lgi ich ma khach hang va ngan hang c6 dugc khi hai bén thyc hién giao dich
ngoai t¢ ky han. Qua d6 chi ra truong hgp nao khach hang nén mua ngoai té€ ky han va truong
hop ndo khach hang nén ban ngoai té ky han?

Giao dich ky han c6 nhitng han ché gi? Lam thé nao dé khic phuc dugc nhitng han ché do?
Thé nao 1a mét giao dich hoan d6i? Uu diém, nhuoc diém cia giao dich nay nhu thé ndo?
Giao dich hoan ddi tién té va giao dich ngoai té ky han gidng va khéc nhau ¢ nhitng diém
nao? Tai sao ngan hang lai dua ra giao dich hoan d6i bén canh viéc st dung giao dich ky han?
Phan biét giao dich hoan dbi 14i suat va giao dich hoan doi tién t&? Giao dich hoan ddi tién té
sir dung vao muyc dich gi?

Giao dich hoan ddi tién té bit dau st dung & Viét Nam tir khi ndo? Tai sao dén nay loai giao
dich ndy van chua dugc khach hang st dung rong réi?

Hop dong tién té giao sau 1a gi? N6 khac v6i hop dong c6 ky han & nhirng diém nao?

Hop dong giao sau ¢ nhitng wu, nhuge diém gl khi str dung? N6 c6 thé st dung dé dau co
kiém 161 va phong ngtra rui ro ty gia nhu thé nao?

Néu ra nhirng 1y do chinh nég khié'n" cho giao dich tiér‘l té giao sau hién tai chua thé thyc hién
& Viét Nam? Lam thé nao dé c6 thé dua giao dich tién té giao sau ra giao dich ¢ thi truong
Viét Nam?
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12. Thé nao 1a mot hop dong quyén chon? Hop dong quyén chon c6 nhirng wu diém gi so véi hop
dong co6 ky han va hop dong giao sau?

13. Phan biét hop dong quyén chon theo kiéu My va theo kiéu chau Au, quyén chon mua va
quyén chon ban?

14. Tai sao phai dinh gia mét hop dong quyén chon? Khi dinh gia hop dong quyén chon can luu
y nhitng ycu t6  gi?

15. Hop dong quyen chon c6 thé sir dung vao muc tiéu gi? Trinh bay tém tit cach thirc st dung
hop dong quyén chon nhim muyc tiéu do.

BAI TAP THU'C HANH

Bai 1 : Gia sir ty gia va l4i suat dugc niém yét tai VCB ngay 06/08 nhu sau:

Ty gia Ty gid mua Ty gia ban
USD/VND 15887 15889
JPY/VND 114,29 115,89

L4i suét LAi sudt tién giri (%) L&i sut cho vay (%)
usD 5,7 7,7

JPY 4,8 6,8

VND 9,8 10,6

Ngay 06/08 cong ty Trilimex ky mot hop dong nhap khau tri gia 92.000USD dén han vao ngay
23/12 va hop dong xuat khau tri gid 32.628.000 JPY dén han thanh toan vao ngay 23/11. Trilimex
lién hé giao dich véi VCB dé mua ban ky han s6 USD va JPY trén day. Hoi ty gia nao ma VCB
s€ chao cho Trilimex? Véi hai hop dong mua USD va ban JPY ky han, Trilimex c6 thé khoa chat
khoan phai tra va phai thu ctia minh & mirc bao nhiéu VND?
Bai giai:
Véi hop dong nhdp khau, Trilimex mudn mua ky han 92.000USD dé khoa chat khoan phai tra cia
minh. VCB s& chao cho Trilimex ty gia ban ky han USD/VND véi ky han tir 06/08 dén 23/12 tirc
14 137 ngay. Ty gia nay xac dinh nhu sau:
S,[Lcv(VND) - Ltg(USD)]n 15889 + 15889[10,6 —5,7]137
100 x 360 100 x360
Vi ty gia ban ky han cb dinh ndy, Trilimex c6 thé khéa chit khoan phai tra cta minh & muc
92.000 x 16185 = 1.489.020.000VND.
Vi hop dong xudt khau, Trilimex mudn ban ky han 32.628.000JPY dé khoa chat khoan phai thu
cua minh. VCB s¢€ chao cho Trilimex ty gia mua ky han JPY/VND véi ky han tir 06/08 dén 23/11
tirc 1a 107 ngay. Ty gia nay xac dinh nhu sau:
ND) - Lcv(JPY)]n -
- S, [Ltg(VND) - Lcv(JIPY)] 11429 + 114,29[9,8-6,8]107
100 x 360 100 x360
Voi ty gia ky han c¢d dinh nay, Trilimex c6 thé khéa chit khoan phai thu cia minh & mirc
32.628.000 x 115,31 = 3.762.334.680VND.

F =S, + = 16185

F, =S

m

=115,31

Bai 2 : Gia sir ban thu thap va c6 nhitng thong tin trén thi trudng tién té va thi truong ngoai hdi
nhu sau:
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Ty gia:

Mua Bén
GBP/USD 1,7245 1,7295
EUR/USD 1,2128 1,2188
USD/IPY 110,12 110,92
USD/CHF 1,1084 1,1164
USD/VND 15990 15992
L&i suit (%/nam):

Ky han 1 thang 3 thang 6 thang

Gui Vay Gui Vay Gui Vay
GBP 3,25 4,25 3,45 4,45 3,65 4,65
EUR 3,35 4,35 3,55 4,55 3,75 4,75
UsD 3,38 4,48 3,48 4,58 3,68 4,78
JPY 3,00 4,10 3,10 4,20 3,20 4,30
CHF 3,45 4,25 3,50 4,15 3,60 4,20
VND 7,20 9,60 7,80 10,20 8,40 10,80

Gia sur ban 1a nhan vién phong kinh doanh ngoai té, dua vao nhirng thong tin trén, ban xac
dinh va niém yét ty gia mua va ban ngoai té ky han cho khach hang doi véi tat ca cac loai
ngoai té trén theo ba loai ky han néu trén.

Bai giai:

D¢ giai bai tap ndy ban can nim viing ca 1y thuyét 1in thyc hanh k§ thuat. Vé 1y thuyét, can nim
vitng cic trudng hop tinh ty gia chéo, ké ca ty gid mua va ty gid ban, giita cac ngoai té GBP,
EUR, CHF va JPY so véi VND. Ngodi ra, can nam vimg cong thirc tinh ty gia ky han giita cac
ngoai té ndy so véi VND theo ting loai ky han. Vi du, & ddy minh hoa cach tinh ddi véi ty gia
EUR/VND. Céc ty gia con lai thyc hién thuong tu.

Xac dinh ty gia giao ngay EUR/VND:

TG mua EUR/VND = TG mua EUR/USD x TG mua USD/VND
=1,2128 x 15990 = 19393

TG ban EUR/VND = TG ban EUR/USD x TG ban USD/VND
=1,2188 x 15992 = 19491

Xac dinh ty gia ky han F(EUR/VND):

TG mua ky han (Fm) xac dinh theo cong thure:

, S,[LSTG(VND)-LSCV(EUR)]n 19393(7,20 — 4,35)30

Fo =Sn =19393 + —19439
360 x100 36000
TG ban ky han (Fb) xac dinh theo cong thirc:
F =S+ S,[LSCV(VND)-LSTG(EUR)]n 19490+ 19490(9,60 —-3,35)30 19501
360 x100 36000
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Sau khi nim vitng cach tinh ty gia chéo va ty gia ky han nhu trén, vé thuc hanh, ban str dung
Excel dé tinh cac ty gia cho cac ngoai té con lai. Két qua tinh toan dugc tom tat va chao cho
khach hang trén bang niém yét ty gia nhu sau:

Ky han
Giao ngay 30 ngay 90 ngay 180 ngay
Ty gia Mua Ban Mua Ban Mua Ban Mua Ban
GBP/VND | 27,575 | 27,658 | 27,643 | 27,805 | 27,806 | 28,125 | 28,092 | 28,647
EUR/VND | 19,393 | 19,491 | 19,439 | 19,593 | 19,686 | 19,815 | 19,747 | 20,178
USD/VND | 15,990 | 15,992 | 16,026 | 16,075 | 16,235 | 16,261 | 16,279 | 16,561
JPY/VND 144,16 | 145.22 | 14453 | 146.02 | 146.50 | 147.80 | 147.11 | 150.74
CHF/VND | 14,323 | 14,428 | 14,358 | 14,502 | 14,541 | 14,670 | 14,624 | 14,947

Bai 3 : Ngay 23/05/200x cong ty Trilimex ky mot hop dong nhp khu tri gia 92.000USD thanh
todn bang L/C tra cham dén han vao ngay 23/08/200x. Ty gia va lai suat dugc niém yét tai VCB
ngay 23/05/200x nhu sau:

Ty gia mua Ty gia ban
USD/VND 15.650 15.661
JPY/VND 110,01 111,84
HKD/VND 1.492 1.552
LAi suat tién giri (%) L&i sut cho vay (%)
USD 6 6,5
JPY 3 3,25
VND 9 10,8

a. Udc luong tri gia (VND) cua hop d6ng nhap khau ma Trilimex phai tra tai thoi diém ky
hop ddng va thoi diém thanh toan.

b. Cong ty nghi ring trong 3 ‘thang t61 USD sé€ tang gia 1,5% so vo1 VND. Hop dong nhap
khau nay ¢6 rii ro ngoai hbi hay khéng? Chi rd rui ro nhu thé nao?

Bai gii:

a. Udc luong tri gia (VND) cua hop d6ng nhap khau ma Trilimex phai tra tai thoi diém ky
hop ddng va thoi diém thanh toan?

Tri gia hop dbng & thoi diém ky hop dong va thoi diém thanh todn phy thudc vao ty gia
USD/VND. O thoi diém ky hop dong ty gia ban USD/VND = 15661. Do do, tri gia VND cua
hop dong nhép khiu ¢ thoi diém nay bang 92.000 x 15661 = 1.440.812. 000VND.

O thoi diém thanh toan, ty gia USD/VND thay dbi do c6 chénh léch giira 14i suit VND va USD.
Str dung cong thire tinh ty gia ky han, ban c6 thé udc luong ty gia USD/VND & thoi diém thanh
toan nhu sau:
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S[LCV(VND) - Ltg(USD)In _ .. 15661(10,8—6)90

100 x 360 36000 i i
Dua vao ty gia nay, ban c6 thé uéc lugng tri gia VND cua hop dong nhdp khau ¢ thoi diem
thanh toan bang 92.000 x 15849 = 1.458.108.000VND

Fb — Sb + = 15849

b. Cong ty nghi ring trong 3 ‘thang t61 USD sé€ tang gia 1,5% so vo1 VND. Hop dong nhap
khau nay ¢6 rii ro ngoai hbi hay khéng? Chi rd rui ro nhu thé nao?

Cong ty du bao ring trong 3 thang to1 USD tang gia 1,5%, tic laty gia USD/VND tang lén dén
15896. Nhu vay, hop dong nhap khau ndy c6 rai ro ngoai hbi. Cu thé, so véi thoi diém ky hop
dong, cir m&i USD nhap khau cong ty phai chi thém 15896 — 15661 = 235VND.

Bi 4 : TRng 4 n[Jm 200x, t[li cong ty XulJt Nh[Jp Kh[Ju Cholimex ¢i mUt s holJt [l Ing kinh
t{11i chinh nh[] sau:

« Ngay 7/4 Cong ty ky hop dong xuat khiu s6 136/9x tri gia 128.000USD. Hop dong ndy s&
dén han thanh toan trong vong 6 thang tai.
« Ngay 12/4 Cong ty ky hop dong nhap khiu s6 139/9x tri gia 176.000USD thanh toan bing
yen Nhat (JPY). Hop dong ndy 9 thang sau s€ dén han thanh toan.
Gia su rér}g Cong ty c6 thé dé‘déng tim kiém cac hgp dong vay va dau tu trén thi truong tiép te,
c&c hop dong ky han va hgp dong quyén chon trén thi truong hoi doai vai mot so thong tin ve thi
truong nhu sau:

Ty gia & thoi diém ky HD L&i suat
USD/VND: 15.678 — 08 USD: 6 - 6,5 %
USD/JPY: 112,22 - 82 VND: 7,8 - 10,2%
USD/EUR: 0,9128 — 48 EUR: 4 - 6%
GBP/USD: 1,6216 — 36 JPY:3-5%

a. Ubc luong gia tri (VND) cua hop dong xuat khau va tri gia (JPY) ctia hop dong nhap khau &
thoi diém ky hop dong va thoi diém thanh toan. 7
b. Co0 bat ky rui ro ngoai hoi nao trong hoat dong xuat nhap khau cua Cong ty khong?

Bai giai:

a. Ubc lugng gia tri (VND) ciia hop dong xuat khau va tri gia (JPY) ctia hop dong nhap khau &
thoi diém ky hop dong va thoi diém thanh toan.

Hop ddng xudt khdu s6 136/9x tri gia 128.000USD:

O thoi diém ky horp dong, ty gid mua USD/VND = 15678. Do do, tri gia VND cua hop dong xuét

khau ¢ thoi diém nay c6 thé uéc luong bang 128.000 x 15678 = 2.006.784.000VND. O thoi diém

thanh toan ty gia USD/VND c6 thé udc lugng theo cong thirc tinh ty gia ky han nhu sau:

=15780.

, Sn[Ltg(VND) - Lev(USD)In _, o 15678(7.8 - 6,5)180

F. =S,
100 x 360 36000
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Tri gia VND ctia hop dong xuét khau bang 128.000 x 15780 =2.019.840.000VND.

Hop ddng nhdp khau sé 139/9x tri gid 176.000USD thanh todn bang yen Nhdt (JPY):

O thoi diém ky hop dong, ty gia ban USD/JPY = 112,82. Do d9, tri gia JPY cua hop dong nhap
khau & thoi diém ndy c6 thé udc lugng bang 176.000 x 112,82 = 19.856.320JPY. O thoi diém
thanh toan ty gia USD/JPY c6 thé udc lugng theo cong thirc tinh ty gia ky han nhu sau:

S, [Lev(IPY) - Ltg(USD)]n 112,82(5-6)270

F, =S, + =112,82+
. ~100x 360
hop dong xuat khau bang 176.000 x 111,97 = 19.706.720JPY.

~111,97. Tri gid VND cua

b. C6 bt ky rui ro ngoai hdi ndo trong hoat dong xuat nhap khau ctia Cong ty khong?

Duya vao ty gia duoc wdc lugng & cau a ¢ thé thiy rang véi hop dong xuit khau 128.000USD
trong khi USD ¢6 xu hudng ting gia so vdi VND nén cong ty khdng phai lo ngai riii ro ty gia ddi
v6i hop dong ndy. Véi hgp dong nhap khau 176.000USD thanh toan bang JPY trong khi JPY ¢6
xu hudng giam gia so voi USD nén cong ty cing khong phai lo ngai rui ro ty gia dbi véi hop
dong nay. Tuy nhién, day chi 1a dy bao con thyc té ty gia co ding nhu dy bao hay khong chang ai
biét. Do d6, van c6 rui ro ty gia trong hoat dong xuat nhap khau ctia cong ty. Thé nhung, néu nha
quan ly khong ngai rii ro va tin tuong vao dy bao cia minh thi khéng nhat thiét phai ra quyét
dinh phong ngira riii ro ty gia ddi ca hai hop dong xuat nhap khau ndy. Nén nhé rang, quyét dinh
nhu thé dong nghia v6i viéc nha quan 1y chap nhan rui ro ty gia.

Bai 5 : Ngay 16/08/200x cong ty Tan Hoan Cau mudén mua 15.000USD dé thanh toan mot hop
dong nhap khau dén han. Mit khac, cong ty biét rang minh c6 mot hop dong xuét khau s& dén han
thanh toan vao ngay 22/09/200x va khi d6 cong ty can ban lai 15.000USD cho ngén hang. Ngugc
v6i Tan Hoan Cau, cung ngay nay cong ty Tanimex mudn ban giao ngay 20.000USD vira thu
dugc tir hop dong xuat khau nhung d6ng thoi mudn mua lai s6 USD nay vao ngay 15/10/200x vi
khi d6 Tanimex c6 mét hop d6ng nhap khau dén han thanh toan. Dé giai quyét nhu cau mua va
ban ngoai t¢ trong tinh hudng trén, Tan Hoan Cau va Tanimex lién hé va thuc hién hop dong
hoan ddi véi ngan hang. Ngan hang chao cho Tan Hoan Cau va Tanimex ty gia va lai suat vao
ngay 16/08/200x nhu sau:

USD/VND: 15805 — 15809
UsSD: 6,7 -7,7
VND: 10,8 - 12,6

Hay xé4c dinh va trinh bay dién bién cic giao dich giita ngan hang véi Tan Hoan Cau va
Tanimex ¢ thoi diém hiéu luc va dao han?

Bai giai:

Giao dich giita ngdn hang véi Tan Hoan Cau: Tan Hoan Cau mudn mua giao ngay va ban ky han
15.000USD.

Ngay hiéu luc

Ngan hang béan giao ngay cho Tan Hoan Cau 15.000USD theo ty gia ban USD/VND = 15809.

Vé6i giao dich nay, ngan hang chi ra 15.000USD va nhén lai 15.000 x 15809 = 237.135.000VND.
Téan Hoan Cau chi ra 237.135.000VND va nhan lai 15.000USD.
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Ngén hang x4c dinh va chao cho Tan Hoan Cau ty gia mua ky han USD/VND véi ky han tir
16/08 dén 22/09 tirc 1a 38 ngay. Ty gia nay xac dinh nhu sau:

, SulLtg(VND) - Lev(USD)In _ . 15805[108 ~7,7]38
100 x 360 100 x360

=15857

Fm :Sm

Ngay ddao han

Tan Hoan Cau chi ra 15.000USD va nhan lai tir ngan hang 15.000 x 15857 = 237.855.000VND.
Ngan hang nhan 15.000USD va chi cho Tan Hoan Cau 237.855.000VND.

Giao dich gita ngdn hang va Tanimex: Tanimex muén ban giao ngay va mua ky han
20.000USD.

Ngay hiéu luc

Ngan hang mua giao ngay cta Tanimex 20.000USD theo ty gia mua USD/VND = 15805. V&i

giao dich nay, ngan hang nhan 20.000USD va chi ra 20.000 x 15805 = 316.100.000VND.
Tanimex nhan 316.100.000VND va chi ra 20.000USD.

Ngan hang xac dinh va chao cho Tanimex ty gia ban ky han USD/VND véi ky han tir 16/08 dén
15/10 ttre 12 60 ngay. Ty gia nay xac dinh nhu sau:

S,[LCV(VND) -Ltg(USD)In _ oo 15809[12,6 - 67160
100 x 360 100 x360

F =S, + = 15964

Ngay dao han
Tanimex nhan lai 20.000USD va chi ra cho ngan hang 20.000 x 15964 = 319.280.000VND.
Ngéan hang chi cho Tanimex 20.000USD va nhan lai 319.280.000VND.

Bai 6 : Thong tin Vé ty gia va lai suat tai ngan hang thwong mai GHK nhu dugc trinh bay ¢ bang
niém yét dudi day:

USD/VND 15930 15961
L4i suat USD 3,55%/nam 4,55%/mam
L4i suat VND 0,65%/thang 0,85%/thang

Gia str ban la nhan vién kinh doanh ngoai ¢, trinh bay cac giao dich dién ra giita ngan hang
va cong ty Hong Long khi cong ty thuc hién hgp dong hoan do6i ngoai té tri gia 86.000USD
ky han 3 thang v6i ngan hang, trong hai truong hop:

a. Cong ty ban giao ngay va mua ky han
b. Cong ty mua giao ngay va ban ky han.

Bai giai:

a. Cong ty ban giao ngay va mua ky han: Ngan hang s& tién hanh c4c giao dich mua giao ngay
va béan ky han véi cong ty Hong Long. Cac giao dich dién ra ¢ hai thoi diém nhu sau:

Vao ngay hi¢u luc: Ngan hang GHK mua 86.000USD theo ty gid mua USD/VND = 15930.
Doi khoan cua giao dich nay: 86.000USD = 86000 x 15930VND = 1.369.980.000VND.

Nhén Chi
Ngan hang GHK 86000USD 86000 x 15930 = 1.369.980.000VND
Cty Hong Long 1.369.980.000VND 86000USD
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Hai bén thoa thuan ty gia ban ky han 3 thang nhu sau:

S,[LSCV(VND)- LSTG(USD)]n 15961(0,85%x12 — 3,55)90

F, =S, + =15961+ =16226
360 x100 36000
Vao ngay dao han:
Nhan Chi
Ngan hang GHK 86000 x 16226 = 1.395.436.000VND 86000USD
Cty Hong Long 86000USD 1.395.436.000VND

b. Cong ty mua giao ngay va ban ky han: Ngan hang s& tién hanh cac giao dich ban giao ngay
va mua ky han véi cong ty Hong Long. Cac giao dich dién ra & hai thoi diém nhu sau:

Vao ngay hiéu luc: Ngan hang GHK ban 86.000USD theo ty gida ban USD/VND = 15961.
Doi khoan cua giao dich nay: 86.000USD = 86000 x 15961VND = 1.372.646.000VND.

Nhan Chi
Ngan hang GHK 86000 x 15961 = 1.372.646.000VND 86000USD
Cty Hong Long 86000USD 1.372.464.000VND

Hai bén thoa thuan ty gia mua ky han 3 thang nhu sau:

S_[LSTG(VND)-LSCV(USD)]n 15930(0,65%x12 — 4,55)90

F,=S,+ =15930+ =16059
360 x100 36000
Vao ngay dao han:
Nhan Chi
Ngan hang GHK 86000USD 86000 x 15059 = 1.295.074.000VND
Cty Hong Long 1.295.074.000VND 86000USD

Bai 7 : Gia st Viét Nam vira t6 chtrc Thi truong ngoai té giao sau. Sang ngdy thir hai ban mua
trong khi c¢6 Bich ban mot hop dong giao sau tri gia 12 10.000USD va ty gia giao sau tai thoi diém
thoa thuan 12 USD/VND = 15450. Phong Thanh toan b trir yéu cau ban va ¢ Bich ky quy lan
dau 1a 1,1 triéu dong va duy tri ky quy nay ¢ muc tdi thiéu 1a 1 triéu dong. Ty gia dong cira vao
ngay thir hai va cac ngay lién tiép nhu sau:

Thu hai Tha ba Thu tu Tha nam Thu sau
Ty gia mo cua 15450 15460 15470 15450 15439
Ty gia dong ctra 15460 15470 15450 15439 15424

Hoi s6 du rén tai khoan cta ban va co Bich vao cudi ngay thir sau 1a bao nhiéu? Néu ban va co
Bich muon tlep tuc gilt hgp dong giao sau, ban va cd Bich phai 1am gi? Néu ban va ¢ Bich
khéng mudn tiép tuc giit hop dong giao sau, ban va ¢d Bich s& lam gi?
Bai giai:
Tinh hinh tai khodn cia ban:
S6 du dau ky luc ky quy 1a 1.100.000 dong. Sang ngdy thir hai ban mua hop dong giao sau tri gia
10.000USD véi ty gia USD/VND = 15450.

« Chiéu ngay thu hai, ty gia trén thi truong 1a 15460, ban 1ai duoc (15460 — 15450)10.000 =

100.000 dong. So du tai khoan cua ban luc nay la 1.100.000 + 100.000 = 1.200.000 dong.
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Chiéu ngay thu ba, ty gid trén thi truong 1a 15470, ban 1ai duoc (15470 — 15460)10.000 =
100.000 dong. So du tai khoan cua ban luc nay la 1.200.000 + 100.000 = 1.300.000 dong.

Chiéu ngay thu tu, ty gid trén thi truong 1a 15450, ban 16 (15450 — 15470)10.000 = - 200.000
dong. SO du tai khoan cua ban luc nay la 1.300.000 — 200.000 = 1.100.000 dong.

Chiéu ngay thir nam, ty gid trén thi truong la 15439, ban 16 (15439 — 15450)10.000 = -
110.000 dong. S6 du tai khodn ctia ban luc nay la 1.100.000 - 110.000 = 990.000 dong. Lic
nay so du tai khoan ctia ban thap hon murc tdi thiéu yeu cau (1 triéu dong), do d6, ban phai
ky quy thém 100.000 dong dé duy tri tai khoan ¢ mirc téi thiéu yéu cau. Sau khi ky quy thém
100.000 dong, sb du tai khoan cua ban 1a 990.000 + 100.000 = 1.000.000 dong

Chiéu ngay thu sau, ty gia trén thi truong 1a 15424, ban 16 (15424 - 15439)10.000 = -
150.000 dong. SO du tai khodn ctia ban vao chieu ngay thir sau 1a 1.000.000 — 150.000 =
850.000 dong.

Néu ban mudn tlep tuc gitt hop dong giao sau thi ban phai ky quy thém 150.000 ddng cho di mirc

t6i thiéu yéu cau. Néu ban khong mudn giit hop dong giao sau thi ¢ thé ban lai cho ngudi khac

hogc thuc hién giao dich ddo hop dong.

Tinh hinh tai khoan cia ¢é Bich:

S6 du dau ky Iuc ky quy 1a 1.100.000 dong. Sang ngay thir hai c6 Bich ban hop dong giao sau tri

gia 10.000USD v¢i ty gia USD/VND = 15450.
« Chiéu ngay thu hai, ty gid trén thi truong 1a 15460, c6 Bich 16 (15450 - 15460)10.000 = -
100.000 dong. SO du tai khoan ctia c6 Bich lac nay I1a 1.100.000 - 100.000 = 1.000.000 dong.

Chiéu ngay thu ba, ty gid trén thi truong la 15470, c6 Bich 16 (15460 — 15470)10.000 = -
100.000 dong. SO du tai khoan cua 6 Bich luc nay la 1.000.000 - 100.000 = 900.000 dong.
Ldc nay s6 du tai khoan cua c6 Bich thap hon mtc t6i thiéu yéu cau (1 triéu dong) do do, co
Bich phai ky quy thém 100.000 dong dé duy tri tai khoan & mirc t6i thiéu yéu cau. Sau khi
ky quy thém 100.000 dong, sé du tai khoan cua c6 Bich 1a 990.000 + 100.000 = 1.000.000
dong.

Chiéu ngay thu tu, ty gid trén thi truong la 15450, c6 Bich lai (15470 - 15450)10.000 =
200.000 dong. SO du tai khoan cta ban lac ndy 1a 1.000.000 + 200.000 = 1.300.000 dong.

Chiéu ngay thir ndm, ty gid trén thi truong la 15439, ¢d Bich ldi (15450 - 15439)10.000 =
110.000 dong. So du tai khoan cua ban luc nay la 1.300.000 + 110.000 = 1.400.000 dong.

Chiéu ngay thir sdu, ty gid trén thi truong la 15424, ¢ Bich lai (15439 - 15424)10.000 =
150.000 dong. SO du tai khodn cta ban vao chicu ngay thur sau la 1.400.000 + 150.000 =
1.550.000 dong.

Néu c6 Bich muén tiép tuc gilt hop dong giao sau thi c6 Bich khong phai lam gi ca. Néu c6 Bich

khong muon gitr hop dong giao sau thi co theé ban lai cho nguoi khac hodc thyc hién giao dich

dao hop dong.

Bai 8 : Gia sir c6 mét thi truong giao sau hoat dong ¢ Viét Nam. Ngay 02/01/200x Céng ty A
mua trong khi cong ty B ban mot hop dong giao sau tri gia 50.000USD Vi ty gia théa thuan 1a
15.730 dong/USD. Tinh hinh ty gia trén thi truong nhu dugc trinh bay dudi day Hay trinh bay
cac giao dich thanh todn xay ra hang ngay cua hai cong ty tai phong giao hoan va cho biét s6 du
tai khoan cua hai cong ty cudi ngay 08/01. Gia st rang phong giao hoan yéu cau cac cong ty tham
gia phai duy tri mét mirc ky quy lan dau 2 triéu dong va duy tri & murc téi thiéu 1a 1,5 trigu.

Thoi diém Ty gid
Dau ngay 02/01 15,730
Cudi ngay 02/01 15,740
Cudi ngay 03/01 15,755
Cudi ngay 04/01 15,775
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Cubi ngay 05/01 15,770

Cubi ngay 06/01 15,750

Cubi ngay 07/01 15,790

Cubi ngay 08/01 15,775
Bai giai:

Vi cong ty A:

Vio dau ngay giao dich céng ty A ky quy 2.000.000 dong. Cudi mdi ngdy giao dich néu ty gia
USD ting 1én thi tai khoan ctia cong ty A duogc ghi c6 mot khoan bang chénh léch ty gia hom nay
va hom trude nhan véi tri gia hop ddng (50.000USD). Nguoc lai néu ty gia USD/VND giam thi
tai khoan cua cong ty A bi ghi ng mot khoan bang chénh léch ty gia hém trude va hdm nay nhan
tri gia hop dong.

Vi cong ty B:

Vio dau ngay giao dich cong ty B ky quy 2.000.000 dong. Cudi mdi ngdy giao dich néu ty gia
USD giam xudng thi tai khoan ctia cong ty A dugc ghi c6 mot khoan bang chénh léch ty gid hom
truée va hdm nay nhan véi tri gia hop dong (50.000USD). Nguoc lai néu ty gia USD/VND ting
Ién thi tai khoan ctia cong ty A bi ghi ng mot khoan bang chénh léch ty gia hom nay va hém trudc
nhan tri gia hop dong. Str dung Excel ban ¢6 thé tinh toan cy thé tinh hinh tai khoan ciia cong ty
A va cong ty B nhu sau:

Tri gia HD (USD) 50,000 \
Ky quy lan dau (VND) 2,000,000 | Ky quy tdi thiéu (VND) 1,500,000
Tai khoan ky quy cong ty A (VND)
Thoi diém Ty gia No (-)/C6 (+) S6 du Thém ky quy
Dau ngay 02/01 15,730 - 2,000,000 -
Cudi ngay 02/01 15,740 500,000 2,500,000 -
Cudi ngay 03/01 15,755 750,000 3,250,000 -
Cudi ngay 04/01 15,775 1,000,000 4,250,000 -
Cudi ngay 05/01 15,770 (250,000) 4,000,000 -
Cudi ngay 06/01 15,750 (1,000,000) 3,000,000 -
Cudi ngay 07/01 15,790 2,000,000 5,000,000 -
Cudi ngay 08/01 15,775 (750,000) 4,250,000 -
Tri gia HD (USD) 50,000 \
Ky quy lan dau (VND) 2,000,000 | Ky quy tdi thiéu (VND) 1,500,000
Tai khoan ky quy cong ty B (VND)
Thoi diém Ty gia No (-)/C6 (+) S6 du Thém ky quy
Dau ngay 02/01 15,730 - 2,000,000 -
Cudi ngay 02/01 15,740 (500,000) 1,500,000 -
Cudi ngay 03/01 15,755 (750,000) 750,000 750,000
Cudi ngay 04/01 15,775 (1,000,000) 500,000 1,000,000
Cudi ngay 05/01 15,770 250,000 1,750,000 -
Cudi ngay 06/01 15,750 1,000,000 2,750,000 -
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Cuéi ngay 07/01 15,790 (2,000,000) 750,000 750,000

Cudi ngay 08/01 15,775 750,000 2,250,000 -

Tay theo dién bién ty gi4 trén thi trudng, phong thanh toan b trir s& thuc hién thanh toan
giao dich hang ngay (mark to market). Cong ty A mua hop dong giao sau, do ty gia USD/VND
tang nén c0 1ai va s6 du tai khoan cong ty A tang 1én. Nguoc lai, cong ty B ban giao sau nén bi 15
khién cho s6 du tai khoan cong ty B giam xubng. Cudi ngay 08/01, s6 du tai khoan ctia cong ty A
14 4.250.000 dong va cua cong ty B 1a 2.250.000 dong.

Bai 9 : C6 LAm Mong Mo mua mét quyén chon mua cia ACB c6 cac diéu khoan giao dich duoc
ghi trong hop dong nhu sau:
e Nguoi ban quyén: ACB
Nguoi mua quyén: Lam Mong Mo
Loai quyén: chon mua (call)
Kiéu quyén: kiéu My
S6 lwong ngoai té: 100.000EUR
Ty gia thuc hién: 1,2302
Thoi han hiéu Iyc ciia quyén chon: 90 ngdy ké tir ngdy thoa thuan
Phi mua quyén: 0,01USD cho mdi EUR.

Ty gia giao ngay hién tai 1a EUR/USD = 1,2228 va hop dong quyén chon van con trong thoi han
hiéu Iyc. Vi cd Mong Mo chua am hiéu lim vé giao dich quyén chon nén nho ban tu van giup.
Theo ban:
a. Hién tai cd Mo c6 nén thyc hién hop dong quyen chon hay khong? Néu nén thi ¢d dugc loi
ich gi? Néu chua thi ¢d nén lam gi vai quyen chon?
b. Co6 Mo mong doi gl & ty gia thi truong giao ngay? O mic ty gia nhu thé ndo trén thj truong
giao ngay thi ¢ Mo nén thuc hién quyén chon?
c. Cho mét vi du cu thé v& muc ty gia ma & d6 ¢ Mo c¢o thé thuc hién quyén chon va xéac
dinh xem c6 s 14i bao nhiéu? Khi 4y ACB s& l4i hay 15 bao nhiéu?
d. Néu mirc ty gia trén khdng Xay ra va hét thoi han hop dong ma khong c6 co héi thuc hién
quyén chon, ¢6 Mo sé& ton that bao nhiéu?

Bai giai:
a. Hién tai co Mo ¢6 nén thyc hién hop dong quyen chon hay khong? Néu nén thi ¢6 duoc loi
ich gi? Néu chua thi cd nén lam gi voi quyén chon?

C6 Mo mua quyén chon mua tri gid 100.000EUR véi chi phi 1 0,01USD cho mdi EUR va ty gia
thye hién 1a EUR/USD = 1,2302. Vi ty gia va chi phi nay, ty gia hoa vén cia c6 Mo = Ty gia
thye hién + Chi phi mua quyén = 1,2302 + 0,01 = 1,2402. Ty gi4 giao ngay hi¢n tai la EUR/USD
= 1,2228 thip hon ty gia hoa vén. C6 Mo chua nén thyc hién quyén chon vi quyén chon chuwa
sinh lgi. C6 Mo nén cho va theo dBi xem ty gia EUR/USD c6 tang 1én hay khong.

b. €06 Mo mong doi gi ¢ ty gia thi truong giao ngay? O mirc ty gia nhu thé ndo trén thi truong
giao ngay thi cd6 Mo nén thuc hién quyén chon?

O thoi diém hién tai, quyén chon chua sinh loi nhung ¢6 Mo mua quyén chon vi mong doi rang
ty gia EUR/USD trén thi truong sé tang 1én trong thoi gian tdi. O muc ty gia cao hon diém hoa
von (1,2402), ¢c6 Mo nén thyc hién quyén chon.

C. Cho mét vi du cu thé vé mic ty gia ma & d6 ¢ Mo ¢6 thé thuc hién quyén chon va Xxéac
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dinh xem c6 s& 14i bao nhiéu? Khi 4y ACB s& 14i hay 15 bao nhiéu?

Vi du ty gid giao ngay trén thi truong vao mot ngay nao d6 trong ky han hop ddng dat murc
EUR/USD = 1,2482 va ¢6 Mo quyét dinh thue hién quyén chon. Khi ay ¢6 s& 18i dugc (1,2482 —
1,2402)100.000 = 800USD. ACB s& 16 biang murc 1i ctia c6 Mo.

d.  Néu mirc ty gia trén khdng Xay ra va hét thoi han hop dong ma khong c6 co hdi thuc hién
quyén chon, cd Mo s€ ton that bao nhiéu?

Néu mirc ty gia trén khong xdy ra va hét thoi han hop dong ma khong c6 co hoi thyc hién quyén
chon, ¢6 Mo s€ ton that bang chi phi mua quyén chon 1a 100.000 x 0,01 = 1000USD.

Bai 10 : Cau Thai Tudng Tugng mua cia ACB mot quyén chon ban cé cac diéu khoan giao dich
nhu sau:

Nguoi ban quyén: ACB

Nguoi mua quyén: Thai Tudng Tuong

Loai quyen chon ban (put)

Kiéu quyén: kiéu My

S6 lwong ngoai té: 100.000EUR

Ty gia thuc hién: 1,2302

Thoi han hiéu Iyc ciia quyén chon: 90 ngdy ké tir ngdy thoa thuan

Phi mua quyén: 0,01USD cho mdi EUR.

Ty gia giao ngay hi¢n tai la EUR/USD = 1,2228 va hop dong quyen chon van con trong thoi han
hiéu Iyc. Vi cau Tuong Tugng chwa am hiéu lam vé giao dich quyén chon nén nho ban tu van
gitp. Theo ban:

a. Hién tai cu Tugng co6 nén thyc hién hop dong quyen chon hay khong? Néu nén thi cau
dugc loi ich gi? Néu chua thi cau nén 1am gi véi quyén chon?

b. Cau Tugng mong doi gl ¢ ty gia thi truong giao ngay? O muc ty gia nhu thé nao trén thi
truong giao ngay thi cau Tugng nén thyc hién quyén chon?

c. Cho mét vi du cu thé vé mirc ty gia ma & d6 cau Tuong co thé thuc hién quyén chon va xac
dinh xem cau s& 14i bao nhiéu? Khi 4y ACB s& i hay 15 bao nhiéu?

d. Neu miurc ty gia trén khodng xay ra va hét thoi han hop dong ma khong ¢ co hoi thyc hién
quyén chon, cdu s& ton that bao nhiéu?

Bai giai:
a. Hién tai cau Tugng c6 nén thyc hién hop dong quyen chon hay khong? Néu nén thi cau dugc

loi ich gi? Néu chua thi cau nén lam gi véi quyén chon?

Cau Tugng mua quyén chon ban tri gia 100.000EUR vdi ty gia thyc hién EUR/USD = 1,2302 va
chi phi mua quyén 1a 0, 01. Véi ty gia va chi phi nay, ty gia hoa vbn ciia cau Tuong = Ty gia thuc
hién — Chi phi mua quyen = 1,2302 - 0,01 = 1,2202. Ty gia glao ngay hién tai la EUR/USD =
1,2228 thap hon ty gid thyc hién, nhung van cOn cao hon ty gia hoa von. Cau Tuong chua nén
thuc hién quyén chon vi quyén chon chua sinh lgi. Cau Tuong nén chd va theo ddi xem ty gia
EUR/USD c6 giam Xuéng hay khong.

b. Cau Tuong mong doi gl & ty gi4 thi truong giao ngay? O mirc ty gia nhu thé ndo trén thi
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truong giao ngay thi cau Tugng nén thyc hién quyén chon?

O thoi diém hién tai, quyén chon chua sinh loi, nhung cdu Tugng mong doi rang ty gia
EUR/USD trén thi truong s€ giam xuong trong thoi gian ti. O muc ty gia thip hon diém hoa von
(1,2202), cau Tugng nén thyc hién quyén chon.

c. Cho mét vi du cu thé vé& mirc ty gia ma & d6 cau Tuong c6 thé thuc hién quyén chon va Xac
dinh xem cau s¢€ 1di bao nhiéu? Khi ay ACB sg 1ai hay 16 bao nhiéu?

Vi du ty gia giao ngay trén thi truong Vao mot ngay nao do trong ky han hop ddng dat murc
EUR/USD = 1,2182 va cau Tugng quyét dinh thuc hién quyén chon. Khi 4y cau s& 14 dugc
(1,2202 - 1,2182)100.000 = 200USD. ACB s¢ 16 bang murc 14i cia cau Tugng.

d. Neu muce ty gia trén kKhong xdy ra va hét thoi han hop dong ma khong c6 co hoi thuc hién
quyén chon, cdu s& ton that bao nhiéu?

Néu mirc ty gia trén khong xay ra va hét thoi han hop dong ma khong c6 co hoi thuc hién quyén
chon, cdu Tugng s€ ton that bang chi phi mua quyén chon 1a 100.000 x 0,01 = 1000USD.

Bai 11 : Cong ty E mua mot hop dong chon mua tri gid 50.000USD, ty gi4 thuc hién 1a 15730
d6ng/USD, chi phi mua quyén chon mua la 20 ddng/USD. Hay phan tich va v& d6 thi 14i/I5 kinh
doanh quyén chon mua theo mirc bién dong ciia ty gia giao ngay trén thi truong.
Bai giai:
Ty gia hoa vén = Ty gia thuc hién + Phi mua quyén chon mua

=15730 + 20 = 15750
Néu ty gia giao ngay trén thi truong cao hon diém hoa von thi cong ty E thuc hién quyén va mua
50.000USD theo ty gia thyuc hién la 15730 sau d6 dem 50.000USD ban ra thi truong giao ngay
VGi gia cao hon. Ldi ma cbng ty E c6 dugc bang chénh léch gitra ty gia giao ngay trr ty gia thyuc
hién va phi mua quyén nhan tri gia hop dong Néu ty gia giao ngay thap hon ty gia hoa von nhung
cao hon ty gia thyc hién thi céng ty E van thyc hién quyén chon mua néu nhu quyén chon dén
han. Khi ay cong ty van 16 nhung 16 duéi mirc chi phi mua quyén chon. Neu ty gia giao ngay thap
hon ty gia thuc hién, cong ty E khong thyc hién quyén chon mua. Khi a ay cong ty 16 t6i da bang
chi phi mua quyén tirc 1a bang 50.000 x 20 = 1.000.000 dong. Str dung Excel ban ¢6 thé tinh toan,
phan tich va vé& db thi 14i/15 kinh doanh quyén chon mua theo bién dong theo ty gia nhu trinh bay
& bang dudi day (Dv: 1000 dong)

Tri gia hop dong (nghin USD) 50

Ty gia thyc hién 15730

Phi mua quyén chon mua 20

Ty gid 15,710 | 15,720 | 15,730 | 15,740 | 15,750 | 15,760 | 15,770 | 15,780
Phi mua quyén chon mua 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
DK VND khi thyc hién quyén - - - 786,500 | 786,500 | 786,500 | 786,500 | 786,500
DK VND khi ban USD giao

ngay - - - 787,000 | 787,500 | 788,000 | 788,500 | 789,000
LAi (+)/L5 (-) (1,000) | (1,000) | (1,000) | (500) 0.00 500 1,000 1,500

Két qua kinh doanh quvén chon mua
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Giai thich cach tinh:
Téng chi phi mua quyén chon = Trj gi4 HD x Phi mua quyén = 50 x 20 = 1.000 nghin déng.
Déi khoan VND khi thyre hién quyén = Tri gia HDxTG thyc hién = 50 x 15730 = 786.500 nghin ddng
Déi khoan VND khi ban USD giao ngay =Tri gia HDxTG giao ngay = 50x15760 = 788.000 nghin déng
L4i (+)/L3 (-) = DK VND khi ban USD - DK VND khi thyc hién quyén chon — Phi mua quyén

= 788.000 — 786.500 — 1.000 = 500 nghin déng

Bai 12 : Cong ty G mua mét hop dong chon bén tri gia 50.000USD, ty gia thuc hién 1a 15730
dong/USD, chi phi mua quyén chon ban 1a 20dong/USD. Hay phan tich va v& do thi 1ai/ 16 kinh
doanh quyén chon ban theo mirc bién dong cia ty gia giao ngay trén thi truong.

Bai giai:

Ty gia hoa von = Ty gia thyuc hién - Phi mua quyén chon ban
=15730- 20 = 15710

Néu ty gia giao ngay trén thi trudong thap hon diém hoa vén thi cong ty G thuc hién quyén va béan
50.000USD theo ty gia thyc hién la 15730 sau d6 mua lai 50.000USD trén thi truong giao ngay
V6i gia thip hon. L&i ma cong ty G co dugc bang chénh léch gilra ty gia thuc hién trir di ty gia
giao ngay va phi mua quyén chon ban nhén tri gia hop dong. Neu ty gia giao ngay cao hon ty gia
hoa von nhung van thap hon ty gia thyc hién thi cong ty G van thuc hién quyén chon mua néu
nhu quyén dén han. Khi ay cong ty van 16 nhung 16 duéi mic chi phi mua quyén chon. Néu ty gia
giao ngay cao hon ty gia thyc hién, cong ty G khong thuc hién quyén chon ban. Khi a ay cong ty 16
t6i da bang chi _phi mua quyén chon ban tirc 1a bang 50.000 x 20 = 1.000.000 dong. St dung
Excel ban c6 thé tinh toan, phan tich va v& d6 thi 14i/16 theo bién dong theo ty gid nhu trinh by &
bang dudi ddy (Pv: 1000 dong):

Tri gia hop dong (nghin USD) 50

Ty gia thyc hién 15730

Phi mua quyén chon bén 20

Ty gia 15,680 | 15,690 | 15,700 | 15,710 | 15,720 | 15,730 | 15,740 | 15,750
Phi mua quyén chon ban 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 | 1,000 | 1,000 | 1,000
DK VND khi thyc hién quyén | 786,500 | 786,500 | 786,500 | 786,500 | 786,500 - - -
DK VND khi mua USD giao

ngay 784,000 | 784,500 | 785,000 | 785,500 | 786,000 - - -
L&i (+)/L3 (-) 1,500 1,000 500 0.00 (500) | (1,000) | (1,000) | (1,000)

Giai thich cach tinh:

Téng chi phi mua quyén chon = Trj gi4 HD x Phi mua quyén = 50 x 20 = 1.000 nghin déng.

Déi khoan VND khi thyre hién quyén = Tri gia HDxTG thyc hién = 50 x 15730 = 786.500 nghin ddng

Déi khoan VND khi mua USD giao ngay = Tri gi4a HDxTG giao ngay = 50x15700 = 785.000 nghin déng

L4i (+)/L5 (-) = DK VND khi thyc hién quyn chon — DK VND khi mua USD giao ngay — Phi mua quyén = 786.500 —
785.000 — 1.000 = 500 nghin dong.

Ké&t qua kinh doanh quyvén chon ban
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Bai 13 : Gia str ban 1a nhan vién phong kinh doanh ngoai t¢ phu trach giao dich quyén chon cua
Eximbank. Ngay 05/07, c6 hai khach hang giao dich. Khach hang A mua mét quyen chon béan va
khach hang B mua mot quyen chon mua. Trudce khi ban quyén chon cho khach hang ban thu thap
dugc théng tin vé cac quyén chon nay tir phia ngan hang ddi tic nhu sau:

a.

a.

Noi dung hop dong Quyén chon mua Quyén chon ban
Tri gia 125.000EUR 125.000EUR
Ty gia thyc hién (EUR/USD) 1,2286 1,2206

Thoi han 2 thang 2 thang

Kiéu quyén M§ My

Phi mua quyén tinh trén méi EUR 0,005 USD 0,006 USD

Duya vao théng tin quyén chon ciia ngén hang dbi tac, ban chao ban quyén chon cho
khach hang A va B nhu thé ndo, biét phi giao dich cua Eximbank 1a 150USD mét hop
dong?

Xac dinh xem ty gi4 thay d6i dén mirc ndo trén thi trudng thi khach hang A va B c6 thé
thyue hién quyén chon?

Néu & murc ty gia ma A hoic B c6 thé thuc hién quyén chon thi A, B va Eximbank thu
duoc lai hoic 16 bao nhiéu?

Duya vao théng tin quyén chon ciia ngén hang dbi tac, ban chao ban quyén chon cho
khach hang A va B nhu thé ndo, biét phi giao dich cua Eximbank 1a 150USD mét hop
dong?

Véi khach hang A: Ban chao phi mua quyén chon ban. Phi ndy bang phi ciia ngan hang
d6i tac cong voi phi giao dich ciia Eximbank, tirc 1a bang 0,006 + 150/125000 =
0,0072USD cho méi EUR. Tdng chi phi mua quyén chon ctia khach hang A: 0,072 x
125.000 = 900USD.

Véi khach hang B: Ban chao phi mua quyén chon mua. Phi ndy bang phi ctia ngan hang
d6i tac cong voi phi giao dich ciia Eximbank, tirc 1a bang 0,005 + 150/125000 =
0,0062USD cho méi EUR. Tong chi phi mua quyén chon ciia khach hang B: 0,0062 x
125.000 = 775USD.

Xac dinh xem ty gia thay d6i dén muirc ndo trén thi truong thi khéch hang A va B ¢4 thé
thye hién quyén chon?
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Véi khdach hang A, diém hoa von ctia khach hang A = Ty gia thyc hién — Phi mua quyén
chon ban = 1,2206 - 0,0072 = 1,2134. Khach hang A chi c¢ thé thyc hi¢n quyén chon khi
nao ty gia giao ngay EUR/USD trén thi truong xuong thap hon muc 1,2134.

Véi khéach hang B, diém hoa von ctia khach hang B = Ty gia thyc hién + Phi mua quyén
chon mua = 1,2286 + 0,0062 = 1,2348. Khach hang B chi c6 thé thuc hién quyén chon
khi nao ty gia giao ngay EUR/USD trén thi truong 1én cao hon murc 1,2348.

Néu & muc ty gia ma A hoic B c6 thé thuc hién quyén chon thi A, B va Eximbank thu
duoc 13i hoic 16 bao nhiéu?

Gia sir & muc ty gia EUR/USD = 1,2100 thi khach hang A c6 thé thyc hién quyén chon
ban. Khi ay:

Khach hang A: Thyc hién quyén chon ban ctia minh.
L4i = (1,2206 — 1,2100)125.000 = 1325USD

Trir chi phi mua quyén = 900USD

L4i rong: 1325 — 900 = 425USD

Khach hang B: Khong thuc hién quyén chon mua ctia minh.
L& = chi phi mua quyén chon = 0,0062 x 125.000 = 775USD.

Ngan hang Eximbank: Thuc hién quyén chon ban theo yéu cau ciia khach hang A. Sau d6
thuc hién lai quyén chon ban vo6i ngan hang déi tac.

L do thyc hién quyén chon cho khach hang A = (1,2206 — 1,2100)125.000 = 1325USD.
L&i do thuc hién quyén chon voi ngan hang ddi tic = (1,2206 — 1,2100)125.000 =
1325USD.

Phi nhan dugc do ban quyén cho khach hang A = 900USD

Cong phi nhén dugc do ban quyén chon ban cho khach hang B = 775USD

Trir phi mua quyen chon béan ctia ngan hang ddi tac = 0,006 x 125.000 = 750USD

Trir phi mua quyén chon mua cia ngén hang ddi tac = 0,005 x 125.000 = 625USD

L&i rong = 900 + 775 — 750 — 625USD = 300USD.

0 muc ty gid EUR/USD = 1,2378 thi khach hang B ¢6 thé thuc hién quyén chon mua.
Khi ay:

Khach hang B: Thyc hién quyén chon mua ctia minh.
L&i = (1,2378 — 1,2286)125.000 = 1150USD

Trir chi phi mua quyén = 775USD

L&i rong: 1150 — 775 = 375USD

Khach hang A: Khong thuc hién quyén chon ban ciia minh.
L& = chi phi mua quyén chon = 0,0072 x 125.000 = 900USD.

Ngan hang Eximbank: Thyc hién quyén chon mua theo yéu cau cua khach hang B. Sau
d6 thuc hién lai quyén chon mua véi ngan hang ddi téc.

L do thyc hién quyén chon cho khach hang B = (1,2378 — 1,2286)125.000 = 1150USD.
L4i do thyc hién quyén chon v&i ngan hang ddi tac = (1,22378 — 1,2286)125.000 =
1150USD.

Phi nhan dugc do ban quyén cho khach hang A = 900USD

Cong phi nhan dugc do ban quyén chon ban cho khach hang B = 775USD

Trir phi mua quyén chon ban ctia ngan hang dbi tac = 0,006 x 125.000 = 750USD
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Trir phi mua quyén chon ban ctia ngan hang dbi tac = 0,005 x 125.000 = 625USD
La&i rong =900 + 775 - 750 — 625USD = 300USD.

Két ludn bt chdp ty gia EUR/USD giao ngay trén thi truong nhw thé ndo, Eximbank
ciing co dwoc 18i rong 300USD.

Bai 14 : Gid su ban la nhan vién phong kinh doanh ngoai t¢ phu trach giao dich quyén chon cua
ngan hang ABC. Ngan hang ctia ban hién cung cap thong tin vé giao dich quyén chon duya trén ty
gia USD/VND nhu sau:

Noi dung hop dong Quyén chon mua Quyén chon ban
Tri gia 100.000USD 100.000USD
Ty gia thyc hién (USD/VND) 16040 16030

Thoi han 2 thang 2 thang

Kiéu quyén M§ My

Phi mua quyén tinh trén moi USD 30 VND 20 VND

Ngay 05/07, ¢ hai khach hang giao dich. Khach hang X mua mot quyén chon mua va khach
hang Y mua mét quyén chon ban.

a. Dua vao thong tin quyén chon chio cho khach hang trén day, ban hiy xac dinh va thu phi
ban quyén chon cho khach hang X va Y la bao nhiéu?

b. Xéc dinh xem ty gia thay d6i dén mirc ndo trén thi truong thi khach hang X va Y ¢ thé
thye hién quyén chon?

C. Gia sir vao ngay 20/07 ty gia USD/VND 1a 16050, khach hang X va Y c6 thé 1am gi véi
quyén chon ctia minh?

d. Gia sir vao ngay dén han ty gia USD/VND la 16090, khach hang X va Y c¢6 thé 1am gi
V6i quyén chon ciia minh?

a. Dua vao thong tin quyén chon chio cho khach hang trén day, ban hiy Xac dinh va thu phi ban
quyén chon cho khach hang X va Y la bao nhiéu?

V&1 khach hang X, phi ban quyén chon =30 x 100.000 = 3 tri¢u d(f)ng
Vi khach hang Y, phi ban quyén chon = 20 x 100.000 = 2 triéu dong

b. Xac dinh xem ty gia thay d6i dén mirc ndo trén thi trudng thi khach hang X va Y ¢6 thé thuc
hién quyén chon?

Sau khi mua quyén chon, khach hang X va khach hang Y theo ddi tinh hinh bién dong cia ty
gia USD/VND trén thi truong dé quyét dinh xem c6 nén thyc hién quyén chon hay khong.
Mudn biét & murc ty gia ndo c6 thé thuc hién quyén chon, trude tién khach hang phai xac dinh
ty gia hoa von nhu sau:

V&i khach hang X, ty gia hoa vén = Ty gia thyc hién + Phi mua quyén
= 16040 + 30 = 16070

V&i khiach hang Y, ty gia hoa vén = Ty gia thuc hién — Phi mua quyén
= 16030 — 20 = 16010
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Vi day 1a quyén chon kiéu My nén vao bét ctr ngdy nao trong thoi han hiéu luc ciia quyén
chon, néu ty gia USD/VND trén thi truong cao hon mirc 16070 thi khach hang X c6 thé thyc
hién quyén chon mua ciia minh, trong khi khach hang Y chi c6 thé thyuc hién quyén chon ban
cta minh néu ty gia USD/VND trén thij truong xudng thap hon mirc 16010.

C. Gia str vao ngay 20/07 ty gia USD/VND = 16050, khach hang X va Y co thé 1am gi vai
quyén chon ctia minh?

O mirc ty gia USD/VND = 16050 ca hai quyén chon ctia khach hang X va Y déu chua sinh
loi, do d6, khach hang X va Y chua thé thuc hién quyén chon ciia minh. Mat khic quyén
chon chura dén han nén diéu ma ca hai khach hang c6 thé 1am Ia tiép tuc cho va ky vong ty gia
bién dong c6 lgi cho minh.

d. Gia sir vao ngdy dén han ty gia USD/VND = 16090, khach hang X va Y c6 thé 1am gi voi
quyén chon ctia minh?

Véi khach hang X, ty gia USD/VND cao hon ty gia hda vén nén quyén chon mua cia khich
hang X sinh lgi. Khach hang c6 thé yéu cau ngan hang ABC thyc hién quyén chon mua cua
minh va hudng 13i bang chénh léch giita ty gia giao ngay va ty gia thuc hién trir chi phi mua
quyén. Cu thé 14i khach hang X nhan dugc 1a: (16090 — 16040 — 30)100.000 = 2 trigu dong.

Véi khach hang Y, ty gia USD/VND cao hon ty gid hoa vbn nén khach hang Y khong thé
thye hién quyén chon ctia minh. Thé nhung ¢ thoi diém nay quyen chon ciing d& dén han nén

khach hang Y khgng thé chd duoc nira. Khach hang Y 16 ti da bang chi phi mua quyén chon,
tirc 12 16 2 triéu dong.

BAI TAP TU REN LUYEN
Bai 1:
Gia str ngan hang khong thu phi giao dich cua khach hang khi mua ban ngoai t¢ ma st dung

chénh léch giita gia ban va gia mua dé bu dap chi phi, hay x&c dinh muc phi giao dich (%) tir
chénh léch ty gia liét ké dudi day va dién két qua vao cot ké bén:

Yét gia Phi giao dich (%)
USD/VND: 16078 — 16086
GBP/USD : 1,8421 — 1,8496
EUR/USD : 1,3815 — 1,3898
AUD/USD: 0,7481 - 0,7506
USD/JPY : 106,68 — 107,23

Bai 2:
Str dung bang yét gia cho & ciu 20, hdy xac dinh d6i khoan VND trong cac giao dich duoc liét ké
duoi day:

a. Congty A ban 20.000USD

b. Coéngty B mua 2 tri¢u JPY

c. Congty C ban 4.000EUR
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d. Congty D mua 5.000EUR
e. Congty E ban 2 triéu JPY.
Bai 3:
Str dung bang yét gia cho & cau 20, hdy xac dinh d6i khoan AUD trong cac giao dich duoc liét ké
duoi day:
a. Congty A ban 120.000USD
b. Congty B mua 20.000GBP
c. Congty C ban 40.000GBP.
Bai 4:
Str dung bang yét gia cho & cau 20, hdy xac dinh d6i khoan VND trong cac giao dich duoc liét ké
duoi day:
a. Congty A ban 20.000USD
b. Congty B mua 20.000 GBP
c. Congty C ban 20.000AUD.

Bai 5:
Gia sir ban thu thap va c6 nhitng thong tin trén thi truong tién té va thi truong ngoai hdi nhu sau:
Ty gia:
Mua Bin
GBP/USD 1,7245 1,7295
EUR/USD 1,3128 1,3188
USD/JPY 111,12 111,92
USD/CHF 1,1184 1,1254
USD/VND 16068 16078
LAi suat (%/nam):
KL hCn 1 thng 3 thng 6 thng
GLi Vay GLi Vay GLi Vay
GBP 3,25 4,25 3,45 4,45 3,65 4,65
EUR 3,35 4,35 3,55 4,55 3,75 4,75
usb 3,38 4,48 3,48 4,58 3,68 4,78
JPY 3,00 4,10 3,10 4,20 3,20 4,30
CHF 3,45 4,25 3,50 4,15 3,60 4,20
VND 7,20 9,60 7,80 10,20 8,40 10,80

Gia st ban 1a nhan vién phong kinh doanh ngoai té, dua vao nhirng thong tin trén, ban xac dinh
va niém yét ty gia mua va ban ngoai t¢ ky han cho khach hang doi véi tat ca cac loai ngoai té trén
theo 3 loai ky han néu trén.
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Bai 6:
Vio dau gio giao dich, ngan hang VAB nhan dugc cac 1énh mua va ban ngoai té ky han tir cac
khach hang nhu sau:
a. Congty A mua 120.000USD Ky han 3 thang
b. Congty B ban 510.000EUR ky han 1 thang
Cong ty C mua 1 triéu JPY ky han 6 thang
Cong ty D mua 520.000CHF ky han 3 thang
e. Congty E ban 280.000USD ky han 1 thang.

Gia st ban 1a nhan vién kinh doanh ngoai t¢, st dung thong tin cho & cau 24, ban hdy xac dinh ty
gia chao cho tirng khach hang va tinh xem d6i khoan VND khi hgp dong dén han 1a bao nhiéu?

Bai 7:
Vio dau gio giao dich, ngan hang VAB nhan dugc cic 1énh mua va ban ngoai té ky han tir cac
khach hang nhu sau:

a. Cong ty A mua 120.000GBP ky han 3 thang

b. Cong ty B ban 510.000EUR ky han 1 thang

c. Cong ty C mua 1 triéu JPY ky han 6 thang

d. Cong ty D mua 520.000CHF ky han 3 thang

e. Cong ty E mua 280.000EUR ky han 1 thang

o o

Gia sir ban 1a nhan vién kinh doanh ngoai t&, str dung thong tin cho ¢ cau 24, ban hay Xac dinh ty
gia chao cho tirng khach hang va tinh xem d6i khoan USD khi hop dong dén han la bao nhiéu?

Bai 8:
Thong tin Vvé ty gia va l4i suat tai ngan hang thuong mai VAB nhu dugc trinh bay ¢ bang niém
yét dudi day:

USD/VND 16080 16090
L4i suat USD 3,65%/nam 4,65%/mam
L4i suat VND 0,65%/thang 0,85%/thang

Gia su ban 1a nhan vién kinh doanh ngoai t¢, trinh bay cac giao dich dién ra gifta ngan hang va
cong ty Hong Long khi cong ty thuc hién hgp dong hoan doi ngoai té tri gia 106.000USD ky han
3 thang va&i ngan hang, trong hai truong hop:

a. Cong ty ban giao ngay va mua ky han
b. Cbéng ty mua giao ngay va ban ky han.
Bai 9:
Thong tin Vé ty gia va l4i suat tai ngan hang thuong mai ACB nhu duoc trinh bay & bang niém
yét dudi day:
USD/VND 16078 16098
L&i suit USD 4,25%/ndm 5,25%/nam
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L4i suat VND 0,75%/thang 0,95%/thang

Gia str ban 1a nhan vién kinh doanh ngoai t¢, trinh bay cac giao dich dién ra giita ngan hang va
cong ty Hong Phung khi cong ty thuc hién hop dong hoan d6i ngoai té tri gia 186.000USD ky han
3 thang va&i ngan hang, trong hai truong hop:

a. Cong ty ban giao ngay va mua ky han

b. Cbngty mua giao ngay va ban ky han

c. So véi hop dong giao ngdy va hop dong ky han hgp dong hoan d6i cé nhiing nét dic

trung gi?

Bai 10:
Gia str c6 mdt thi truong giao sau hoat dong ¢ Viét Nam. Ngay 02/01/2007 Cong ty A mua trong
khi cong ty B ban mot hop dong giao sau tri gia 10.000USD véi ty gia thoa thuan 13 16.030
d6ng/USD. Tinh hinh ty gi4 trén thi truong nhu duge trinh bay dudi day. Hay trinh bay cac giao
dich thanh toan xay ra hang ngay cia hai cong ty tai phong giao hoan. Gia sir rang phong giao
hoan yéu cau cac cong ty tham gia phai duy tri mot muc ky quy lan dau 2 triéu dong va duy tri &
mie t6i thiéu 13 1,5 trigu.

Cac giao dich Ty gia
bau ngay 02/01 16,030
Cuoi ngay 02/01 16,040
Cuoi ngay 03/01 16,055
Cuoi ngay 04/01 16,075
Cuoi ngay 05/01 16,070
Cuoi ngay 06/01 16,070
Cuoi ngay 07/01 16,090
Cuoi ngay 08/01 16,075

Bai 11:

Gia str c6 mdt thi truong giao sau hoat dong ¢ Viét Nam. Ngay 02/01/2007 Cong ty X mua trong
khi cong ty Y ban mot hop dong giao sau tri gid 20.000USD véi ty gia théa thuan 13 16.050
d6ng/USD. Tinh hinh ty gi4 trén thi truong nhu duge trinh bay dudi day. Hay trinh bay cac giao
dich thanh toan xay ra hang ngay cia hai cong ty tai phong giao hoan. Gia sir rang phong giao
hoan yéu cau cac cong ty tham gia phai duy tri mot muc ky quy lan dau 2 triéu dong va duy tri &
mie t6i thiéu 13 1,5 trigu.

Cac giao dich Ty gia
bau ngay 02/01 16,050
Cuoi ngay 02/01 16,040
Cuoi ngay 03/01 16,055
Cuoi ngay 04/01 16,065
Cuoi ngay 05/01 16,060
Cuoi ngay 06/01 16,055
Cuoi ngay 07/01 16,050
Cuoi ngay 08/01 16,045

Bai 12:
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Cong ty E mua mot hop d6ng chon mua tri gid 10.000USD, ty gia thyc hién 1a 16060 d6ng/USD,
chi phi mua quyén chon mua la 20 dong/USD. Hay phan tich va vé do thi gia tri quyen chon mua
theo murc bién dong cua ty gia giao ngay trén thi truong.

Bai 13:
Coéng ty M mua mot hop dong chon mua trj gia 125.000EUR, ty gi4 thyc hién 14 E = EUR/USD =

1,3873, chi phi mua quyén chon mua 1a 0,0035USD cho méi EUR. Hay phan tich va vé& do thi gia
tri quyén chon mua theo mirc bién dong cua ty gia giao ngay trén thi truong.

Bai 14:

Cong ty G mua mét hop ddng chon ban tri gia 50.000USD, ty gia thuc hién la 16070‘d6ng/USD,
chi phi mua quyen chon ban la 22 dong/USD. Hay phan tich va ve& do thi gia tri quyen chon ban
theo murc bién dong cua ty gia giao ngay trén thi truong.

Bai 15:

Cong ty N mua mét hop d6ng chon ban tri gid 125.000USD, ty gi4 thuc hién 1a E=EUR/USD =
1,3857, chi phi mua quyén chon ban 1a 0,0024USD cho mdi EUR. Hay phan tich va vé do thi gi4
tri quyén chon ban theo mirc bién dong cua ty gia giao ngay trén thi truong.

Bai 16:

Gia sir ban 1a nhan vién phong kinh doanh ngoai té phu trach giao dich quyén chon cua
Eximbank. Ngay 05/07, c6 hai khach hang giao dich. Khach hang A mua mét quyén chon ban va

khach hang B mua mot quyen chon mua. Trudce khi ban quyén chon cho khach hang ban thu thap
dugc théng tin vé cac quyén chon nay tir phia ngan hang ddi tic nhu sau:

NLIi dung hClp CllIng QuyLIn chlIn mua QuyLIn chlIn bn
TrL] gil 125.000EUR 125.000EUR
TO gi thOc hiCIn (EUR/USD) 1,2386 1,2306

Thli hn 3 thng 3 thng

KilJu quylln ML ML]

Phi mua quylLIn tinh trn mLli EUR 0,006 USD 0,007 USD

a. Dua vao thdng tin quyén chon cua ngén hang dbi tac, ban hiy chao ban quyén chon cho
khich hang A va B nhu the nao, biét phi giao dich ctia Eximbank la 120USD mét hop
dong?

b. Xac dinh xem ty gid thay d6i dén muirc ndo trén thi truong thi khéch hang A va B ¢4 thé
thyc hién quyén chon? i .

c. Néu ¢ muc ty gida ma A hodc B c6 thé thyc hién quyén chon thi A, B va Eximbank thu
dugc 13i hodc 16 bao nhiéu?

Bai 17:
Gia su ban la nhan vién phong kinh doanh ngoai t¢ phu trach giao dich quyén chon ciia VAB.
Ngay 05/07, c6 hai khach hang giao dich. Khach hang A mua mot quyén chon ban va khach hang

B mua mot quyen chon mua. Trudce khi ban quyen chon cho khach hang ban thu thap dugc thong
tin vé cac quyén chon nay tir phia ngan hang ddi tic nhu sau:

NLIi dung hClp CllIng QuyLIn chlIn mua QuyLIn chlIn bn
TrL] gil 100.000AUD 100.000AUD
TO gi thOc hiCIn (AUD/USD) 0,7012 0,7032
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ThOi hCn 3 thng 3 thng
KilJu quylln ML] ML
Phi mua quylln tinh trn mLli AUD 0,005 USD 0,006 USD

a. Dua vao thdng tin quyén chon cua ngén hang dbi tac, ban hiy chao ban quyén chon cho
khach hang A va B nhu thé nao, biét phi giao dich cia Eximbank la 100USD m¢t hop

dong?

b. Xéc dinh xem ty gia thay d6i dén mirc ndo trén thi truong thi khéch hang A va B ¢ thé

thyuc hién quyén chon?

c. Néu & muc ty gia ma A hodc B c6 thé thuc hién quyén chon thi A, B va Eximbank thu

duoc 13i hoic 16 bao nhiéu?
Bai 18:

Gia st ban 1a nhan vién phong kinh doanh ngoai t¢ phuy trach giao dich quyen chon cua ngan hang
ABC. Ngan hang cta ban hién cung cp thong tin vé giao dich quyén chon dwa trén ty gia

USD/VND nhu sau:
NLIi dung hClp CllIng QuyLIn chlIn mua QuyLIn chlIn bn
TrL] gil 100.000USD 100.000USD
TO gi thOc hiCIn (USD/VND) 16060 16060
ThOi hCn 2 thng 2 thng
KilJu quylln ML] ML]
Phi mua quylLIn tinh trn mLli USD 40 VND 30 VND

Ngay 05/07, c6 hai khach hang giao dich. Khach hang X mua mét quyén chon mua va khach

hang Y mua mot quyén chon ban.

a. Dua vao thong tin quyén chon chio cho khach hang trén day, ban hiy Xac dinh va thu phi
ban quyén chon cho khach hang X va Y la bao nhiéu?
b. Xéc dinh xem ty gia thay d6i dén mirc ndo trén thi truong thi khach hang X va Y ¢ thé

thye hién quyén chon?

C. Gia sir vao ngay 20/07 ty gia USD/VND 1a 16050, khach hang X va Y c6 thé 1am gi véi

quyén chon ctia minh?

d. Gia sir vao ngdy dén han ty gia USD/VND la 16090, khach hang X va Y c6 thé 1am gi

V41 quyén chon ctia minh?

Bai 19:

Gia st ban 1a nhan vién phong kinh doanh ngoai t¢ phuy trach giao dich ql}yén chon ctia ngan hang
VAB. Ngéan hang cua ban hién cung cap thong tin vé giao dich quyén chon dya trén ty gia

USD/VND nhu sau:
NLIi dung h[lp [l Ing QuyLIn ch[In mua QuyLIn chln bn
TrL] gil 100.000USD 100.000USD
TO gi thOc hiCIn (EUR/USD) 16050 16040
ThOi hCn 3 thng 3 thng
KilJu quylln ML] ML]
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| Phi mua quyCIn tinh trn mOJi USD | 30 VND 20 VND

Ngay 05/07, c6 hai khach hang giao dich. Khach hang K mua mét quyén chon mua va khach
hang L mua mdt quyén chon ban.

a. Dua vao thong tin quyén chon chio cho khach hang trén day, ban hiy Xac dinh va thu phi
ban quyén chon cho khach hang K va L Ia bao nhiéu?

b. Xéc dinh xem ty gia thay doi dén murc ndo trén thi truong thi khach hang K va L cd thé
thye hién quyén chon?

C. Gia sir vao ngay 20/07 ty gia USD/VND la 16050, khach hang K va L c6 thé 1am gi véi
quyén chon ctia minh?

d. Gia st vao ngay dén han ty gia USD/VND 1a 16090, khach hang K va L c6 thé 1am gi véi
quyén chon ctia minh?

Bai 20:
Thong tin Vvé ty gia va I4i suat tai ngan hang thuong mai GHK nhu dugc trinh bay ¢ bang niém
yét dudi day:

USD/VND 16078 16080
L4i suat USD 4,55%/mam 5,55%/nam
L4i suat VND 0,75%/thang 0,95%/thang

Gia sir ban 1a nhan vién kinh doanh ngoai té, trinh bay cac giao dich dién ra giira ngan hang va
cong ty Hong Phung khi céng ty thuc hién hop dong hoan doi ngoai té tri gia 286.000USD ky han
3 thang va&i ngan hang, trong hai truong hop:

a. Cong ty ban giao ngay va mua ky han

b. Cong ty mua giao ngay va ban ky han

C. So véi hop dong giao ngdy va hop dong ky han hop dong hoan d6i c6 nhitng nét dic

trung gi?

Bai 21:
Gia str c6 mdt thi truong giao sau hoat dong ¢ Viét Nam. Ngay 02/01/2007 Cong ty X mua trong
khi cong ty Y ban mot hop dong giao sau tri gid 50.000USD véi ty gia thoa thuan 13 16.030
d6ng/USD. Tinh hinh ty gi4 trén thi truong nhu duge trinh bay dudi day. Hay trinh bay cac giao
dich thanh toan xay ra hang ngay cia hai cong ty tai phong giao hoan. Gia sir rang phong giao
hoan yéu cau cac cong ty tham gia phai duy tri mot muc ky quy lan dau 2 triéu dong va duy tri &
mie t6i thicu I3 1,5 trigu.

Cac giao dich Ty gia
bau ngay 02/01 16,030
Cuoi ngay 02/01 16,040
Cuoi ngay 03/01 16,055
Cuoi ngay 04/01 16,065
Cuoi ngay 05/01 16,060
Cuoi ngay 06/01 16,055
Cuoi ngay 07/01 16,050
Cuoi ngay 08/01 16,045
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Bai 22:

Cong ty M mua mét hop dong chon mua tri gia 125.000EUR, ty gia thyc hién la E = EUR/USD =
1,2873, chi phi mua quyén chon mua la 0,0025USD cho moi EUR. Hay phan tich va vé do thi
|4i/15 kinh doanh quyén chon mua theo mirc bién dong cia ty gid giao ngay trén thi truong.

Bai 23:

Cong ty N mua mét hop ‘déng chon bén tri gia 125.000USD, ty gia thyc hién la E=EUR/USD =
1,2857, chi phi mua quyén chon ban la 0,0020USD cho mdi EUR. Hay phan tich gia tri quyén
chon ban theo mirc bién dong cua ty gia giao ngay trén thi truong.

Bai 24:

Gia su ban la nhan vién phong kinh doanh ngoai t¢ phu trach giao dich quyén chon ciia VAB.

Ngay 05/07, c6 hai khach hang giao dich. Khach hang A mua mot quyén chon ban va khach hang
B mua mot quyen chon mua. Trudce khi ban quyen chon cho khach hang ban thu thap dugc thong

tin vé cac quyén chon nay tir phia ngan hang ddi tac nhu sau:

NLIi dung hClp CllIng QuyLIn chln mua QuyLIn chlIn bn
TrL] gil 100.000AUD 100.000AUD
TO gi thOc hiCIn (AUD/USD) 0,7812 0,7832

Thli hCn 3 thng 3 thng

KilJu quylln ML] ML

Phi mua quylLln tinh trn mLli AUD 0,005 USD 0,006 USD

a. Dua vao thdng tin quyén chon cua ngén hang dbi tac, ban hiy chao ban quyén chon cho
khach hang A va B nhu thé nao, biét phi giao dich cia Eximbank la 100USD mét hop

dong?

b. Xéc dinh xem ty gia thay d6i dén mirc ndo trén thi truong thi khéch hang A va B ¢ thé

thye hién quyén chon?

c. Néu & muc ty gia ma A hodc B c6 thé thuc hién quyén chon thi A, B va Eximbank thu

dugc 13i hodc 16 bao nhiéu?

Bai 25:

Gia su ban 1a nhan vién phong kinh doanh ngoai t¢ phu trach giao dich quyen chon ctia ngan hang
VAB. Ngan hang cia ban hién cung cap thong tin vé giao dich quyén chon dya trén ty gia

USD/VND nhu sau:
NLIi dung h[lp [l Ing QuyLIn ch[In mua QuyLIn chln bn
Trl] gil 100.000USD 100.000USD
TO gi thOc hiCIn (EUR/USD) 16050 16040
Thli hCn 3 thng 3 thng
KilJu quylln ML] ML]
Phi mua quylIn tinh trn mLli USD 30 VND 20 VND

Ngay 05/07, c6 hai khach hang giao dich. Khach hang K mua mét quyén chon mua va khach

hang L mua mot quyén chon ban.

a. Dua vao thong tin quyén chon chio cho khach hang trén diy, ban hiy Xac dinh va thu phi
ban quyén chon cho khach hang K va L la bao nhiéu?
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Xac dinh xem ty gia thay d6i dén mirc nao trén thi truong thi khach hang K va L c6 thé
thyue hién quyén chon?
Gia sir vao ngay 20/07 ty gia USD/VND 1a 16050, khach hang K va L c6 thé 1am gi véi
quyén chon ctia minh?
Gia st vao ngay dén han ty gia USD/VND 1a 16090, khach hang K va L c6 thé 1am gi véi
quyén chon ctia minh?
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