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Bai giang mén Quan Tri Rui Ro Tai Chinh

TS. Nguyén Khéc Quéc Bao

Noi dung trinh bay

CAu truc thj trwong ky han va giao sau
¥ Sy hinh thanh va phét trién cla thj trwérng ky han va giao sau
¥ Co ché giao dich giao sau
¥ Huwoéng dan cach doc yét gia giao sau
Cac nguyén ly va mé hinh dinh gia giao sau
¥ Gia ca va gia tri clia hgp dong ky han - giao sau
¥ Cac md hinh dinh gia giao sau
Cac chién lwgc (ng dung ky han va giao sau
¥ M&i quan hé gitra thj treéng giao ngay va giao sau
¥ Phong ngira vi thé mua/ vj thé ban
¥ Basic va rdi ro basic
¥ Phong ngtra tién t&
¥ Phong nglra lai suét

¥ Phong ngtra cb phiéu
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Su h.thanh & p.trién ctia TT ky han & giao sau

» Hop déng ky han (forwards) 1a mot théa thuan gida hai

bén, nguwdi mua va ngudi ban, trong dé yéu cau giao mot
hang hoa tai mot thoi diém trong tuong lai véi gia cé da dong
y ngay hém nay.

» Hop dong giao sau (futures) 1a mét hop déng ky han da
dwoc tiéu chudn héa, ching dwoc giao dich trén mét san

giao dich va duwgc diéu chinh theo thj trwéng hang ngay
trong d6 khodn 16 clia mét bén dwoc chi trd cho bén con lai.

Su h.thanh & p.trién ctia TT ky han & giao sau

Giao dich ky han c6 rét nhiéu trong cuéc séng thuong ngay:

¥ Tién thué can ho 1a mot chudi cac hop ddng ky han.

¥ Viéc d&t mua bao dai han ciing la mét vi du vé& hop dong
ky han vi trong d6 khéng nhirng da chét lai mirc gia cho
ngay hém nay (giao dich giao ngay) ma con cho nhirng
ngay sau dé trong twong lai (giao dich ky han).

Su h.thanh & p.trién cta TT ky han & giao sau

S phét trién cua thj truong ky han va giao sau:

¥ Céc phién cho thoi Trung cb

¥ ChauAu

¥ Nhat Ban

¥ Hoi ddng Thwong mai Chicago (CBOT) 1948




Pai hoc Kinh t&é TP.HCM
Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép

Su h.thanh & p.trién ctia TT ky han & giao sau

Thi trwong giao sau Chicago

¥ Chicago la trung tam phan phéi néng san.

¥ NOng dan My chiju tadc dong b&i mua vy, thoi han giao
hang va kho bai.

¥ Gia ca giam dang k& vao thdi ky thu hoach khi cung tang
nhwng sau dé gia lai ting déu dan.

¥ 1848, mot nhom thwong gia da thyc hién bwéc dau lam
nhe bét van dé nay bang cach thanh lap CBOT.

Bai giang mén Quan Tri Rui Ro Tai Chinh
TS. Nguyén Khac Qudc Bao

Su h.thanh & p.trién ctia TT ky han & giao sau

Thj trwong giao sau Chicago

¥ CBOT ban dau dwoc td chirc vi muc dich chuan hoa sb
lwgng va chét lwgng ngi chc.

¥ Hop ddng ky han dau tién ra doi cho phép néng dan cé thé
giao ngii céc vao mot ngay trong twong lai véi mot gia xac
dinh trwéec.

¥ Nha dau co thay réng ho c6 thé mua ban hop ddng hon la
mua ban chinh ngii cbc dé.

¥ 1942 mot san giao dich giao sau hoan chinh ra d&i dé théa
méan nhu cau dé.

Su h.thanh & p.trién cta TT ky han & giao sau

Thi trwong giao sau Chicago
¥ 1971, Higp wdc Bretton Wood sup ddi, ty gia cac
nwéc bién dong manh.
¥ 1972, hop ddng giao tién t& ra doi la hop ddng giao
sau tai chinh dau tién trén thé gici.
¥ 1975, hop dong giao sau lai suat ra doi.
¥ 1977, hop ddng giao sau chirng khoan ra doi.

¥ 1980, hop ddng giao sau chi sé chirng khoan bét
dau thanh cong vang doi.




Dai hoc Kinh t& TP.HCM
Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép

Su h.thanh & p.trién ctia TT ky han & giao sau

Bai g
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ng mon Quan Tri Ruai Ro Tai Chinh
TS. Nguyén Khéc Quéc Bao

Thi trucng ky han

¥" Thi truong ky han la mét thj trudng 16N va rong khép trén
toan thé gigi. Nhirng thanh vién cla thj trworng 1a cac ngan
hang, cac cong ty va cac chinh pha.

¥ Thi trwong OTC 14 thi trwdng khéng dwoc thé ché héa.

¥" Hai bén ky két hop ddng ky han phai dong y thuwc hién nghia
vu véi nhau ttre 1& méi bén phai chdp nhan rdi ro tin dung
cua bén kia.

Thi truong ky han

Uu diém

¥ Cac didu khoan va didu kién duoc thiét ké theo
nhu cau cu thé cla hai bén.

¥ Tinh riéng biét nay da mang dén s linh hoat
cho cac thanh vién tham gia, tiét kiém tién cta
ho va cho phép thi trwdng thich t'tng mét cach
nhanh chéng véi cac thay ddi trong nhu cu va
hoan canh cua thj trvong.
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Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép

¥

Thi truceng ky han

Nhwoc diém

Mat nhwoc diém ctia hop ddng ky han la khong thé
bi hily bé don phwong ma khong co sy thda thuan
clia ca hai déi tac.

Nghta vu ctia m&i bén khong thé dwoc chuyén giao
cho bén thr ba vi vay hop ddng ky han khong cé
tinh thanh khoan cao.

Khoéng cé gi dadm béo réng sé khéng c6 moét bén v&
no va hdy bd cac nghia vu hop ddng.

Bai giang mén Quan Tri Rui Ro Tai Chinh

TS. Nguyén Khéac Quéc Bao

¥

Thi trucng giao sau

San giao dich giao sau la noi giao dich cac hop
ddng giao sau.

Hop ddng giao sau cé thé dwoc hiéu la mét hop
ddng ky han da dwoc tiéu chuan hoa.

Chi tiét cho mdi hgp dong bao gdm quy mé hop
ddng, don vi tinh, dao dong gia tdi thiéu, cap do, va
gi® giao dich. Ngoai ra, hgp ddng con phai néu rd
céc didu kién giao hang va giéi han gia hang ngay
cling nhu tién trinh giao nhan hang.

Thi trucdng giao sau

Mét sé san giao sau trén thé giéi:

¥ San Giao Dich Chicago (CME)

¥ San Giao Dich Tién Té Quéc Té
Singapore (SIMEX)

¥ San giao dich giao sau ban rén nhéat trén
thé giéi la EUREX, la san giao dich lién
két gitra Dlrc va Thuy ST
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Thi trucng giao sau

Euwm

Mét sé san giao sau trén thé gici:

Eurenert

o
Mewyork Mescarle Exchange
Bl

Tha Tokyo Commodty Exchangs
osea Stock Exchange
London Matal Exchange
Sy Futuns Exchanga
Srgagons Exchange

Caniral Japan Commodity Exch
Imermational Petroleum Exch,
Srangha Futures Exchange
Cmaka Socurtes Exchange
Stackholmatorsen Exchangs
Masoral Stoes Exchangs of nda
e York Boaed of Teande

Others
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Thi trucng giao sau

¥
¥
¥

‘\

Mét s6 hop dong giao sau phé bién:

Ngi céc va hat c6 dau
Gia slc séng va thit
Thwe phdm va soi
Kim loai va xéng dau
Ngoai té
Trai phiéu va lai suét
Chi s kinh t&

Chi s6 chirng khoan

Ca ché giao dich giao sau

¥ M@ mét tai khodn véi ngudi moi gioi.

¥ Dat coc tdi thiéu.

¥ Ky quy ban dau 1a sé tién phai dat coc vao ngay bat
dau giao dich

¥ Ky quy duy tri la sé tién ma mdi bén phai gép thém
vao dé duy tri cho sé tién ky quy ludn & mrc thi
thiéu nao do.
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Cd ché giao dich giao sau

Ngwi

Ngwbi
mua ban
563 659
Céng tv mdi San giao dich Céng ty méi

Méi gidi @i hoa héng giao sm gii hoa hong [+—@b)—] Méi gici.
cila nguid ctia nha méi (3) ciia nhi méi ciia ngudi
m gidi cho = gidicho [—(Gb)+|  bin
nguii mua ngudi bin
Céng tv thanh Céng tv thanh
todn thinh Céng tv thanh todn thinh
vigncianhs [——@D}—+{ toin b mir vicph [+—@§b)
méi gidi cho glao sau mdi gidi cho

ngedl mua ngred ban

Co ché giao dich giao sau

Cong ty thanh toan bu trw

¥ Cong ty thanh toan bu triy & mot dinh ché va 1a nha
b&o dam cho cac giao dich giao sau.

¥ Cong ty thanh toan bu trir la mét cdng ty doc 1ap va
cb ddng clia nd 1a cac cong ty thanh toan thanh
vién.

¥ Mbi cong ty duy tri mot sb dw tai khoan véi cong ty
thanh toan bu trir va phai dap (rng nhirng diéu kién
nhét dinh vé mét tai chinh.

Ca ché giao dich giao sau

Thanh toan hang ngay (marking to market)

Ngwoi ta sé tinh toan chénh Iéch gitra gia thanh toan
hién tai va gia thanh toan ngay trudc d6. Néu chénh léch
nay la mot sé dwong do gia thanh toan tang, thi sé tién
sé dwgc cong thém vao tai khoan ky quy clia nhing
ngwdi ndm gil vi thé mua. Sé tién nay dwoc thanh toan
ttr tai khoan clia nhirng ngwéi ndm gid vi thé ban.
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Cao ché giao dich giao sau

Gid i vao thir siu ngay 1 thing 5, ban bin mét hop déng giao sau wai phidu kho bac thing  wén sn
giao dich CBOT voi gid mé cim $7 27 32(557 $43, 721 Yéu clu kv qui ban diu 1a $2. 200 va mie kv que
duy i $2000. Ban duy tri vi thé mdi ngay cho dén thir siu ngay 15 thing £ va sau 46 mua lai hop déng
vio thir hai ngay 15 thing 5. Vi du dudi diy minh hoa thay déi gis hing ngay va déng tén leu chuvén
hang ngay wén Gi khoin

Ngay  Gid thanh Gid thanh | Diéuchinh = Cdc déng 56 du tal Giél thich
todn todn (%) theo thi vao khic khoin
trudmg
18 $7-13 $97 406,23 =-£437,50 =$2.500 $293750 | Ky quf ban diu

2.500, Gia giam
1432 lam ting lei
| nhuin $437
S0 | Gideng1212,155375
25 | Gia giam 1 732, 3
$1.218,75 Séduvin
| trén mue duy i

48 97-25 97.781.25
8 96:18

68 9607 96.218.7% 4.125.00 Gisa gidm 11 32, i
$343,75. 54 du vin
trén mie duy tri

7.8 9705 97.156,25 937,50 318750 | Gia ting 3032 , 1§
£937,5. 56 du vin
weén mue duy wi

88 S5.03 99.093,75 -1.937.5 125000 | Gid tang 1 3032, 15

$1.937.5. S duthidu
$750

giao dich giao sau

88 S9.03 99.093,75 -1.9

37,5 123000 | Gid ting 1 3032 15
£1.937.5. 50 du thidu
| | | | 5750
18 10101 101.031.25 -1.937.5 =1.250 362,50 Bt coc $1.250. Gia
ng 1 3032
5& dur thidu
128 9925 99.781 25 125000 ~1.937.5 3.75000 | Dat coc 51937,

Gid gidm 1 832, I
$1.250,00. $& dw vin
| | | | | wén mirx duy i
138 101-01 101.031,25 -1250,00 250000 | Gii tng 1 832,
$1250,00 S& du v
| | | | wén mue duy i
148 100-25 100.781,25 =250,00 2.750,00 Gid gism 832 I
$25000. S8 du vin
trén muc duy Ti

158 100-23 100.781.25 | 0.00 | 275000 | Giikhéng déi
1838 100-16 100.500,00 -28125 -3.031.25 0,00 Mua ki hop déng i
mie 932  hede

$281.25. Rit sd tien
con lai wén 5o du

”

Yét gia giao sau

THE WALL STREET JOURNAL,
FUTURES PRICES
Tuesday. August 30. 2005

Grain and Oilseed Futures

LIFETIME OPEN
OPEN HIGH Low SETILE CHEG HIGH ow INT
Corn (CBT)-5.000 bu.: cents per bu.
Sept 20425 207.00 203.00 20350 2000 20800
Dec 21850 2175 218.00 21850 28850 21700
MG 22050 23200 28.00 BBI6 27650 22700
May 23600 237.50 234.50 834.75 276.50 233.00
July 24050 24325 240.00 240,00 27900 23800
Sept 24550 247.00 244.50 244,50 20600 23750
Dec 25200 2376 251.50 2175 2000 24050
M7 257.00 257.50 257.00 257.50 26750 25400
Mty 263.00 263,50 262.75 263.00 - 273.00 252.00

Dec 60,00 260.00 260.00 260.00 «50 262.00 246.50
Est vol 159.868; vol Mon 157 352: open int. 731.747, -10.343
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Livestock Futures

LIFETIME OPEN
OPEN HIGH Low SETTLE CHG HIGH Low INT

Cattie-Feeder (CME)-50,000 Ibs.; cents per ib.
Sept 112,100 112.400 111300 111.600 - 775 112650  96.150 6,182
et 110.850 111025 109650 110075 -.550 111300 96.000 15409
o 109.800 109.900 108550 109.200 -ATS 109.975  95.700 3,339
1206 105.400 105.700 104,400 104.950 -.375 106850  95.800 1.445
Mar 101650 101.750 100750 100.875 -575 104200 96,000 344
[Ape 100450 100.450 100100 100,100 =250 103675 95.500 205
100.500 100,500 9.900 100,000 - 400 102.500 B6.000 56

Wy
[Est wol 4,246; vol Mon 5.637; open int, 26,980, -194.

Interest Rate Futures

LIFETIME OPEN
OFEN HIGH Low SEE cHE HIGH Low INT
Treasury Bonds (CBT)-$100,000; pts 32nds of 100%
Sept 116-30 117-24 11623 1722 25 11923 108-15 362448
Dec 11619 11713 11612 1711 25 1907 106-08 30811
M6 11617 11704 11607 117-04 25 11819 11303 E-n
June 116-30 11630 11630 117-00 *25 11630 11505 5
Est vol 599,142; vol Mon 486,414; open int, 671,061, +29,760.
Treasury Notes (CET)-$100,000: pts 32ads of 100%
Sept 111-235 112-160 111-205 112145 +230 114-210 107-185 243,721
Dec 110290 111-195 110.245 111-185 +25 113206 106260 899912
110-285 111-130 110-22% 111130 *20 112-300 106-220 1,659

MG
Est vol 1,980,772; wol Mon 1,073,430; open int, 1,845,292, -25534.

CAC NG.LY & MO HINH DINH GIA GIAO SAU
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¥ Trong mot thi tredng hiéu qua, gia ca cua tai san ludn luén
béng gia tri kinh t& thwc cla tai san do.

¥ Gia tri cla tai s&n chinh Ia hién gia cta dong tién nhan dwoc
tlr tai san trong twong lai.

¥ Hop ddng giao sau hodc ky han khéng phai la mét loai tai
san v&i dung y nghia cda ching.

¥ “Gia ca” giao sau |& mot con sb cu thé, trong khi d6 gia tri thi
lai la mét cai gi do triru twong hon.

¥' Nhéc lai: gia tri ban du cia mét hop déng luén Ia zero

Bai giang mén Quan Tri Rui Ro Tai Chinh
TS. Nguyén Khac Qudc Bao

V,(0,T) :la gia tri cia hop ddng ky han

F(0,T) :lagia ca cla hgp ddng ky han (gia ky han)

Gi4 tri cia mbi hop déng bang zero khi duoc ky két:
Vo(0,T) =0

vo(T) =0

Gia ky han lic dao han: F(0,T)=S;

Gia trj cdia hop dong ky V;(0,T)=S;-F(0,T)
han luc dao han:

Gia tri cia hop dong ky V,(0,T) = S, — F(0,T)(1+r)T
han trdc luc dao han:

10
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Gia tri cua hep dong ky han

Bai giang mén Quan Tri Rui Ro Tai Chinh

TS. Nguyén Khéac Quéc Bao

Dinh gii mit hep dong ki han trwde khi dio han

Danh mye Thinh phin Gia tri tai Gia tri tai
thét diém 0 théd diém t
A Mua mét hop déng ki 0 VA0,T)

han dwgc thiét lip @i
théi didm tvei gid

F(0.T)

B Mua tii sin va vay & - F(0, T 1)
F(O,T)1+1) 0 wi
thii diém

Bt by i i o anhive A tai thid @i 1 phii biing vel g 1 ol dankime Baith Sidm ©
V0.T) = §, - FO.T)(1+r) T

v(T) : gia tri clia hgp déng giao sau tai thdi diém t

f(T) : gié ca clia hop ddng giao sau tai thdi diém t (gia giao sau)

Gia giao sau lic dao han: f(T)=S;

Gi4 tri clia mét hop ddng giao sau

trong ngay giao dich nhung truée khi - Vi = f(T) = fiy(T)

diéu chinh theo thj trirong:

Gia tri clia hop dong giao sau ngay sau  v(T)=0
khi diéu chinh theo thj truong:

Mo hinh dinh gia giao sau

Gid giao ngay, phan bu rdi ro va chi phi lvu gi

S, : gia giao ngay,

s: chi phi ton trik tai san trong thoi ky tir 0 dén T

i: 13i suat (co hdi phi) cda qua trinh dy tri

Sy gia giao ngay twong lai clia tai san tai thoi diém T

Gia giao ngay hién tai cua tai san sé la:

Sy =S;-s- iS,

11
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Mo hinh dinh gia giao sau

Gia giao ngay, phan bu rdi ro va chi phi lwu gid
Néu céc nha déu tw khéng quan tdm dén rdi ro (risk neutral):
Sy =E(Sp)-s-iS,
Héu hét cac nha déu tw déu khong thich rdi ro (risk averse) va do do
ho sé tra mét khoan tién thap hon phuwong trinh trén, phan chénh

léch nay goi la phéan bu rdi ro.

S, = E(S;) - s - iS, - E(®)

Chi phi luu gitk (cost of carry): © =s +i§,

Bai giang mén Quan Tri Rui Ro Tai Chinh
TS. Nguyén Khac Qudc Bao

Mo hinh dinh gia giao sau

Gia tri hop ly ly thuyét
Tinh hudng: mua giao ngay mot tai san véi gia S, va ban mét hop
ddng giao sau voi gia fo(T).
Khi dao han, gia giao ngay la S; va gia giao sau la f(T) = S;
Khi dao han ban giao tai san.
Loi nhuan cta giao dich N 1a f,(T) — S, trr di chi phi tdn triy va chi

phi co hdi:

I =f,(T)-S, —s—iS, =f,(T) - S,— 0

Mo hinh dinh gia giao sau

Gid tri hop ly ly thuyét

N=f(T)-S, —s—iS, =f(T)-5,-0
Vi fo(T) — Sy— 0 la nhirng dai lwong da dugc xac dinh nén Igi nhuan
trong phwong trinh trén la khéng ¢6 rii ro, nghia la giao dich giao sau

khong tao ra mét phan bu rdi ro. Nhw vay, loi nhuan tir giao dich giao

sau la f,(T) — S,— 8 bang zero. Do d6

12
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Mo hinh dinh gia giao sau

Gid tri hop ly ly thuyét

Gia giao sau béng gia giao ngay cong
véi chi phi lwu gil. Vi thé chi phi Ivu
gii¥ la chénh léch giira gid giao sau
va gia giao ngay va con dwoc goi la
basic

Mo hinh dinh gia giao sau

CAC CHIEN LUOC UNG DUNG KY HAN & GIAO SAU

13
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Mo6i quan hé giira TT giao ngay va giao sau

Qua trinh mua giao sau dwoc goi la thye hién vi thé mua.

Mua

Thoi gian

Bai giang mén Quan Tri Rui Ro Tai Chinh
TS. Nguyén Khac Qudc Bao

Mo6i quan hé gitra TT giao ngay va giao sau

v

Mot ngwdi ban giao sau véi y dinh mua chung lai sau dé &
mot mire gia thap hon dé kiém 1&i dwoc goi 1a vi thé ban.
Céc nha giao dich cé thé ban giao sau cho du ho khéng s&
hi*u c4c tai san co s& vi vi thé giao sau va viéc cam két giao
hang co thé bu trir bang mét vi thé mua trwéc khi dén han
hop déng.

Mat nha dau co cé thé chon mua hang héa thyc trén thi
trwdng giao ngay va ban trén thi trwong giao sau.

Mo6i quan hé gitra TT giao ngay va giao sau

Qua trinh ban giao sau dwoc goi la thwe hién vi thé ban.

Loi nhuan

Mua

Thoi gian

14
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Mo6i quan hé gitra TT giao hgay va giao sau

Pong 1 hop dong giao sau nhw thé nao?

Néu bén giao sau:

(1) Giao hang héa va chap nhan thanh toan theo cac quy
dinh v& thei han va dia diém giao hang.

(2) Mua lai (trén thi trworng giao ngay) mét s lwgng
twong tw hop ddng giao sau (bu trr vi thé ban dau).

Bai giang mén Quan Tri Rui Ro Tai Chinh
TS. Nguyén Khac Qudc Bao

Mo6i quan hé gitra TT giao ngay va giao sau

DPoéng 1 hop ddng giao sau nhw thé nao?

Néu mua giao sau:

(1) Nhan hang héa va chi tra day dua theo cac quy dinh vé
thoi han va dia diém giao hang va

(2) Ban lai (trén thj trwdng giao ngay) mét sé lwong twong
tw hop ddng giao sau (bu trir vi thé ban dau).

Mo6i quan hé gitra TT giao ngay va giao sau

¥ Quan hé gitra thj tredng giao ngay va thi trwdng giao sau
cho phép nhirng ngwdi phong ngtra rdi ro st dung thi
trwng giao sau dé bu dép rdi ro v& gia trén thj trwong giao
ngay.

¥ Mbi quan hé nay dwoc do ludng bang basic, dé 1a chénh
léch gilra gia giao ngay va gia giao sau.

¥ Gia giao ngay va gia giao sau ¢ xu hwéng bién dong cling
chiéu, mé&c du khéng luén ludn cling mét mirc do.

15
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Mo6i quan hé giira TT giao ngay va giao sau

Cac tinh huéng phong ngira

Vi thé trén Rui ro Phong ngtra dw kién
TT giao ngay
N&m gil tai san Gia tai san c6 thé giam Phong nglra vi thé ban

(Vi thé mua)

Mua mot tai san Gia tai san c6 thé tang Phong ngtra vi thé mua
(Vi thé ban) (Phong ngtra tién liéu)
Ban giao sau tai san Gia tai san c6 thé tang Phong ngtra vi thé mua

(Vi thé ban khéng)

Mo6i quan hé gitra TT giao ngay va giao sau

Phong ngira vi thé ban + Bén GS thang 9 v&i gia $420.
- Gi& GS thang 10 tang 1&n 1a
$440, 16 $20 (ban $420 vao

440 thang 2 va mua lai $440 vao
thang 9).
Vi thé ban
15 $20
420
Thang 02 Thang 09

Mo6i quan hé gitra TT giao ngay va giao sau

. A e « Basic dwgc gia dinh la

Phong ngira vi the ban mot hang sé khong ddi

vi thé gia giao ngay
Giao sau cling tang $20, tir $400

1én $420.

i thé bé ) Nha san xuét sé& ban

15 $20 Giao ngay hang hoa trén thj trwdng

420 giao ngay va thu v& $20

loi nhuan.

440

Vi thé mua
1ai $20

400

Théang 02 Thang 09
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Pai hoc Kinh té TP.HCM

Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép

Mo6i quan hé gitra TT giao hgay va giao sau

440

420

400

Phong ngira vj thé ban

Giao sau
Vi thé
ban lai
$20
Vi thé .
mua 15 Giao ngay
$20
Thang 02 Thang 09

« Gia giao ngay giam $20.
« Vij thé ban giao sau c6

dwoc lgi nhuan la $20.

« Khoan lai nay sé bu dép lai

khoan 16 trén thj trwéng
giao ngay).

Bai giang mén Quan Tri Rui Ro Tai Chinh
TS. Nguyén Khac Qudc Bao

Mo6i quan hé gitra TT giao ngay va giao sau

3,25

2,90

Phong ngtra vi thé mua

Vi thé mua
15 80,35

Thang 02

Théang 09

Mo6i quan hé gitra TT giao ngay va giao sau

3,25

3,00

2,90

2,65

Phong ngtra vi thé mua

lai
$0,35

Giao sau

Giao ngay

15 $0,35

Thang 02

Thang 09
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Pai hoc Kinh t& TP.HCM Bai giang mén Quan Tri Rui Rp Tai ’Chinh
Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép TS. Nguyén Khac Qudc Bao

Mo6i quan hé gitra TT giao hgay va giao sau

¥" Phong ngtra rii ro thong qua hop ddng giao sau
khéng quan trong ddi véi cac bién dong téng 1én hay
giam xubng clia gia giao sau ma quan trong la gia
giao ngay c6 thay ddi theo ciing mét chidu hwéng va
v&i cling mét mire d6 gidng nhuw gia giao sau.

¥~ Néu nguyén tic nay khong duoc dam bao thi dé
dwgc goi la RUI RO BASIC

RUI RO BASIC

Basic 1a thwéc do néi lén mébi quan hé gitra hop di‘)ng giao sau va hop
ddng giao ngay.

Basic thé hién chénh léch giira gia giao ngay va gia giao sau.

Basic = Gia giao ngay — Gia giao sau

« Basic am khi gia giao ngay < gia giao

* Basic dwong khi gia giao ngay > gia giao sau.

Vi du:
Basic = $350 gia giao ngay — $320 gia giao sau = + 30 basic

Basic = $210 gia giao ngay — $240 gia giao sau = — 30 basic

RUI RO BASIC

Sw hdi tu cua gia giao ngay va gia giao sau vao ngay dao han

BASIC AM

Viéc khan hiém nhiing
Néu gia giao ngay nguoi bqn trén thi . gia giao ngay
thép hon gia giao tru’cyn.g’ giao ngay Iavm va gia giao
sau thi nguoi ban cho gia giao ngay téng sau cudi cung
S rdi ciing hoi

poune e u ﬁ voi
c6 thé ban giao ap lwc ban trén thi nhau.
sau. trwdng giao sau tang

|én lam cho gia giao

sau giam di.
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Dai hoc Kinh t& TP.HCM
Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép

RUI RO BASIC

BASIC AM — CONTANGO
Ban giao sau

Nhiéu ngudi ban lam
gidm gia ban giao sau

Két qua: gia giao ngay
va gid giao sau tién lai
gén nhau hon
it nguoi ban lam tang
gia mua giao ngay

GIAONGAY

Lwu gitr hang hoa trén thj trwong

Bai g

3

1a

ng mon Quan Tri Ruai Ro Tai Chinh
TS. Nguyén Khéc Quéc Bao

RUI RO BASIC

Sw hdi tu cua gia giao ngay va gia giao sau vao ngay dao han

BASIC DUONG

Lam tang gia
Ngwoi mua nhan san . .
giao sau, lam

Néu gia giao ngay
qua cao so voi gia

A

BEESE
mua giao ngay co

pham voi gia giao giam gia giao

khi ching dat

thé mua giao sau. trén thi trrong giao dén murc can
ngay véi gia cao hon. bing

RUI RO BASIC

BASIC DUONG - BACKWARDATION
Ban giao ngay

Nhiéu nguai ban lam giam
gia ban giao ngay
L
@ Y )
gid giao sau tién lai gan

Két qua: gid giao ngay va
nhau hon

] it nguoi ban lam tang gia
mua giao sau

GIAO SAU

Lwu gitr hang hoa trén thi trwong
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Pai hoc Kinh té TP.HCM Bai giang mén Quan Tri Rai Ro Tai Chinh
Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép TS. Nguyén Khic Québc Bao

RUT RO BASIC

Phong ngtra rdi ro hoan héo chi ton tai trong
“khu vworn Nhdt Ban” ...

Chién ludc *'ng dung ky han va giao sau

Phoéng ngtra tién té

Kich ban: Ngay | thing 6, mét nhi kinh doanh &6 mua 20 chife xe thé thao ctia mét céng tv & Anh
vi thanh todn bing déng bing Anh vionghy 1 thing 11. M3i chiéc xe i gid 35.000 bing Anh. Nhi
kinh doanh lo ngai ring 4éng bing Anh sé ting gis rong mét vai thing t6i va lam cho chi phi mua
#t8 tinh bing dbng déla ting lén

Ngay Thi tririmg giao ngay Thi tririmg giso san
16 TV @i hién i 14 $1,3186/€ Hop ddng giac sau thing 12 cia
Aéng bing Anh 13 $1,278,

TV gis k¥ vong 1 $1.3166/£.%

Gié uj tinh theo 17 gid ky vong cia 20 xe; Oid i cho mbi hop dng la:
20(35.000)$1,3166) = $921.620 62.500(51.27%) = §79.275.
56 lugmg hop déng thich hop 13
20(35.000) _
62.500
Alua 11 hop dbng

1.2,

1t T gid giao ngay 14 $1,442, Mua £700.000 4 Hop dbngthing 12 bang Anh i gid
mua 20 xe 81, $1.4375.
Gia tinh bing déla: Gid cho mdi hop déng
T700.000($1,442) = $1.009.400. 62 500(51,4375) =589 843,75,

Bin 11 hop dbng

Chién ludc *'ng dung ky han va giao sau

Phoéng ngtra tién té

Phin tich

Cudi cling thi chi phi cho cic xe &t613: $1.009.400 - $921.620=dithon so véi kv vong 12 $87.780.

Tién lii trén hop déng giao sau li:
11(589.843,75) (doanh 55 bin hop dong giao sau)
-11($79.875) (doanh sémua hop déng giao sau)
$109.656,25 (13 wén hop déng giao sau)

Tién lii trén hop déng gao sau s¢ bi wir cho g mua xe 616 cao hom v tao ra duge mdt khoan 13
rong la $105.656,25 - $87.780 = $21.876,25.

Nhi kinh doanh chi chi trd thye sy 12 $1.009.400 - $109.656,25 = §899.743,75 cho 20 xe 6td. Noi
cich khac, thay vi phai chi wd vdi gid i tinh theo t¥ gid ky vong la $921.620, thi sau khi wir &i
khodn I3 $21.876,25 nha kinh doanh chi thye sy chi td ¢6 ($521.620 - 521.876,25) = $895.743,75.
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Pai hoc Kinh té TP.HCM Bai giang mén Quan Tri Rai Ro Tai Chinh
Khoa Tai Chinh Doanh Nghiép TS. Nguyén Khic Québc Bao

Chién ludgc irng dung ky han va giao sau

Kich bin: Ngay 29 thing 6, mét céng ty da quéc gia cé chi nhinh & Anh va cé nhu ciu chuyén 10
miéu bing Anh tir mét tai khoin & London sang mét ngin hing & Newyork. Viée chuyén tién sé
duge thye hién vio ngay 28 thing 9. Céng ty lo ngai ring déng bing Anh s& giim gii wong hai

thing tdi.
Ngay Thi trwimg giao ngay Thj trimg ki han
29/6 Ty gid hién tai 13 $1,362/£. Bin ki han bing Anh vio ngay dio
T4 gid ky han 1a $1,357/%. han 28 thing 9 vai tf gid $1,357.
Gid wj tinh theo t¥ gid ky han:
10.000.000(35.000)$1,357)=513.570.000.

28/9 Ty gid giao ngay la $1,2375. Bin bing Anh vi nhin vé:
10.000.000(35.000)($1,357) =
$13.570.000.

Phiin tich

Néu khéngbinky han, céng ty 4113 $12.375.000 - $13.570.000 =~ $1.195.000. Do phéng ngira rili ro, céng ty 41
Boai i ik ro. Néu nhs khéng phong this, céng ty chi bin e bing Anh véi tf i gao ngay 1 $1.2375

Chién lugc rng dung ky han va giao sau

Phoéng ngtra lai suat

Kich bim: Ngiy 29 thing 3, nhi quin 1y danh muc dy bio la vio ngiy 15 thing 7 cin phii cé 1
tridu ddla trii phidu Nha quan I¥ lip ké hoach mua trdi phidu T-note véi gid 11 5/8 6 théd gian dio
han 9 nim nda, ¢é vong dbi 14 5.6 va 1y sudt sinh led 12,02%.

Ngay Thj trwdmg giao ngay Thj truimg giao sau

29/3 Gid ky han cia trai phiéu 1a 97 28/32. Hop déng giao sau trii phiéu T-note
Gid ki han hién tai cia tréi phidula thing 9 cé gid 78 21/32
S$978.750. Gid cho mdi hop dong: $78.656,25.
T¥ sudt sinh loi ddo han 13 12,02% Gid giao sau vi cdc ddc diém cia trdi

phitu him ¥ mdt véng did 6,2 va ty
sudt sinh lgi 14%.

56 lugng hop déng thich hop

N CCAYEY o[ $978.350
Np=- Af Ay, '__LSTS.OSGJS_.\

=11,43

Mua 11 hgp déng

Chién lugc rng dung ky han va giao sau

15thing7 Trdi phifu dwoc mua véi gid hién tai la 107 Hop déng giao sau T-note thing 9 cé
19/32. gid 14 86 6/32.

Twemg duemg véi $107,59375 Gid cho méi hop déng: $86.718,75
Gid tri vi thé: $1.075.937,50.

Bin 11 hop dong

Phin tich

1 trigu délaménh gid trii phieu mua vio ngy 15 thing 7 ¢6 gid $1.075.937,50, tao ra mét khoan chi
phitangthémla $1.075.937 50 — $978.750 = $97.187,50. T sudt sinh loi & mire gid nay la 10,31%.

Ldi trén cde giao dich giao sau 1a:

11($86.187,50) (doanh s& bin hop déng giao sau)

~11($78 656.25) (doanh 56 mua hop déng giao sau)
$82.843,75 (14 trén hop déng giao sau)

Nhu viy phong ngira nii ro 4 bi ddp khoan 85% chi phitang thém_ Gia mua giao saucé hiéu cia ti
phién 12$1.075.937,50 — $82 843,75 = $993 093,75, tao ra ty sudt sinh loi cé higu lwe 13 11,75%.
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Chién lugc i'ng dung ky han va giao sau

Phong ngira cb phiéu

Kich bin: Vio ngiy 31 thing 3. nha quan I¥ danh muc lo ngai qién bién thi truimg trong 4 thing
sap téi. Danh muc hién 44 tich iy dwoe mdt khoan loi nhudn day an twomg va nha quan Iy mong
muén s# duy tri ching cho dén cudi ngay 27 thing 7. Gid ca, s& luomg cé phiéu va beta duoe cho

dudi day

C6 phiéu Gia (31/3) SL cé phicu Gia thi trwimg TV trong Beta
Federal Mogul 18,875 18.000 $339.750 0,044 1,00
Lokheed Martin 73,500 16.000 1.176.000 0,152 0,80
IBM 50875 7000 356.125 0,046 0,50
US West 43,625 10.800 471.150 0,061 0,70
Bausch & Lomb 54,250 21.000 1.139.250 0,147 1,10
First Union 47,750 28500 1.375.200 0,178 1,10
‘Walt Disney 44,500 25.000 1.112.500 0,144 140
Delia Air Lines 52875 33200 1755450 0277 1,20

$7.725425

Bai g

3

1a

ng mon Quan Tri Ruai Ro Tai Chinh
TS. Nguyén Khéc Quéc Bao

Chién lugc rng dung ky han va giao sau

Phong ngtra cb phiéu

Beta danh mue:

0,044(1,00) + 0,152(0,80) + 0,046(0,50) + 0,061(0,70)+ 0,147(1,10)+ 0,1 78(1,10)+ 0,144(1,40) +
0,227(1,20)=1,06

Hop dong giao sau chi s6 5&P 500 thing 9 (gid dinh c6 beta bing 1):

Gid vio ngdy 31 thing 3: 1305

86 nhin: $250

Gid cho mdi hop dong: $250(1305) =$326.250

86 luomg hop dong giao sau tdi vu:

(7.725425"
N, =-106 LT425 |

326250 ,-'__25"10'

Bin 25 hop dong

Chién ludc *'ng dung ky han va giao sau

Phong ngtra l3i suat
Két qua: Gia c6 phiéu vao ngay 27 thing 7 dupc thé hién dudi day:
Cé phiéu Gid (27/7)  Gid thi trimg
Federal Mogul 21,625 $389.250
Lokheed Martin 81,500 1.304.000
IBM 43,875 307.125
US West 47,125 508.950
Bausch & Lomb 45875 963.375
First Union 48,125 1.386.000
Walt Disney 40,000 1.000.000
Delta Air Lines 50,000 1.660.000
$7.518.700
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Chién ludc *'ng dung ky han va giao sau

Phong ngira lai suat

Hop dong giao sau chi so S&P 500:

Gid vaongiy 27 thing 7: 1.295,40

S6 nhin: $250

Gid cho mdi hop dong: $250(1295,40) = $323.850

Mua 25 hop dong

Phiin tich: Gid tri thi trwimg cdc cé phifu gidm $7.725 425 - $7.518.700 = $206.725, 16 mét khoin
2,68%.

Lii trén giao dich giao sau la:

25($326.250) (doanh s bin hop déng giao sau)
-25($323 850) (doanh 56 mua hop dong giao sau)
$60.000  (Ii trén hop ddng giao sau)
Nhu viy, 13 16ng thé gidm $206.725 - $60.000 = $146.725, 15 khoin 1 90%.

Thank you very much!
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