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Cong cu phai sinh (derivatives)

« Chwrng khoan phai sinh (derivative securities) Ia mét loai tai san tai
chinh c6 dong tién trong twong lai hoan toan phu thudc vao gié tri
ciia mot hay mot s tai san tai chinh khac (goi la tai san co s& —
underlying asset).

« Vidu vé céac loai cdng cu phai sinh:

— Hop déng ky han (forwards)
— Hop déng twong lai (futures)
— Quyén chon (options)

— Hop déng hoan dbi (swaps)

« Vidu vé cac loai tai san co so:

— Chirng khoan vdn chi sé hiru (cb phiéu, chi sé, linh vwe, nganh)
— Chirng khoan no (no chinh cha, chi sé, no thé chap

— Chénh léch rui ro tin dung (credit spread))

— Tiénté

— Hang hoéa



Hop dong ky han

« Hop dong ky han 1a hop ddng mua hay ban:

M6t sb lwong xac dinh cac don vi tai san co sé
Tai mot thdi diém xac dinh trong twong lai (vao luc d6 ngwdi mua sé tra

tién va ngwdi ban sé giao tai san co sé)

« Thoi diém xac dinh trong twong lai goi 1a ngay thanh toan hop dong
hay ngay dao han;

« Thoi gian t khi ky hop déng dén ngay thanh toan goi la ky han cta
hop dong;

— V6&i mét mire gia xac dinh ngay tai thoi diém théa thuan hop dong.

» Gia xac dinh tw trwéc va sé ap dung trong ngay thanh toan hop
doéng goi la gia ky han.

« Cac loai hop ddng ky han phan theo tai san co so:

Hop dong ky han hang héa (ndng sén, kim loai, nhién liéu)

Hop dong ky han I4i suat (lién ngan hang, tin phiéu kho bac, tréi phieu
chinh phu, trai phiéu chinh quyén dia phwong)

Hop déng ky han chi sb cb phiéu

Hop doéng ky han ngoai hbi



Vi du vé hop déng ky han hang hoa

« Vao ngay 31/3/2015, A ky hop dong ky han mua cta B:
— 1 tan gao 5% tam
— Sau 3 thang (trc la vao ngay 30/6/2015): T =3
— Vi gia F, = 430 USD/tan.
B duwoc goi la ngwoi ban ky han va A la ngwoi mua ky han. Xac
lap trang thai khi ky hop dong ky han:
— A (ngw®i mua) co trang thai dwong
— B (nguwi ban) co trang thai am
« Tai thoi diém dao han (sau 3 thang), cho du gia gao trén thi
trwo'ng la bao nhiéu di nira thi:
— B phai ban cho A m6t tAn gao v&i gia 430 USD, va
— A phai mua mét tan gao cla B v&i gia do.



Hai bén trong hop dong ky han

Tién
A B
Bén mua Bén ban
t Tai san cd sA: gao I
Trang thai ducng Trang théﬁ _a?lm
(long position) (short position)

« Thoi diém xac lap trang thai (ky hop dong), t = O:
— Hai bén thda thuan vé gia va sb lwong tai san co sé
— Giao dich chwa xay ra

 Thoi diém dao han, t=T:
— Bén mua tra tién cho bén ban va nhan tai san co sé
— Beén ban giao tai san co s& va nhan tién



T ltc ky hop ddong cho dén khi dao han
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t=0 t=T
Gia thi truéng cua Gia thi trudng cua
tai san cd sd: S, tai san cg sG: S
Gia ky han: A Gia ky han: F-= S,
\ _/
V

Gia thi truGng bié€n déng: S,
Gia ky han bién dong: £,



Gia tri ngwoi mua ky han nhan dwec khi dao han: (St —F)

Co 10
« Khi dao han (30/6/15), gia

gao tren thi trvong, S; =
490 USD/tan.

« Theo hop déng ky han, A
mua 1 tin gao cla B Vvoi
gia F, = 430 USD. Ngay
lap tlrc A c6 thé ban ra thi
trwdng voi gida 490 USD va
thu vé khodn loi rong bang
S, — F, = 60 USD.
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« Néu S, =

Gia tri nguoi mua ky han

nhan duoc khi dao han

|
:ST' FO

St Giatai san co
s& khi dao han

400 USD, A van phai mua cua B 1 tan gao vdi gia /-'0 430

do hdp dong rang budc, trong khi mua & thi truGng thi chi mat 400.

Vay, khoan Igi rong cia A la S,—

F, = -30, hay A bj 16 30 USD.



Gia tri nguwoi ban ky han nhan dwoc khi dao han: (F — S;)

On

i |

- Khi ddo han (30/6/15), gia
gao tren thi trvong, S; =
490 USD/tan.

« Theo hop ddng ky han, B
phai ban cho A 1 tan gao
voi gid F, = 430, trong khi
c6 thé ban trén thj trwéng
voi gia 490. Loi nhuan
rong ctia B bang F, — S; =
-60 USD.

Co lai

Gia tri ngudi ban nhan

duoc khi dao han

Gia tal san co

S; s6 khi ddo han

- NEu S;= 400 USD, B dudc quyén ban cho A 1 tan gao vdi gla /-'0
430, trong khi ban ra thi trudng chi dugc 400. Lgi nhuan rong cua B

3 £, — S, = 30 USD.



Tinh can xtng vé gia tri nhan dworc
cua hop dong ky han

e Gia tri nhan duwoc cua
ngwoi mua Ky han:
S:—F
e Gia tri nhan dworc cua
nguwoi ban ky han:
Fo— St
 Tbéng gia tri nhan dwoc
cla nguwdi mua va
ngwdi ban ky han bang
0.

Gia tri nhan duoc khi Mua ky han
dao han

Gia tai san co
A 9 g r
s& khi dao han

( Fo=Sr

Ban ky han



Dinh gia ky han

« Gia vang hién hanh trén thi trwdng:
Sy = 35 triéu VND/lwgng
« Hop ddng ky han mua ban vang v&i ky han T = 3 thang va gia ky
han F.
* Gia dinh:
— Chi phi giao dich khéng dang ké
« Gia mua va gia ban vang gan bang nhau
+ Lai suat tién glri va cho vay gan bang nhau va bang lai suat phi
rdi ro
— Puoc phép ban khdng
— La&i suat gri vang khéng dang ké.
— Chi phi lwu gitr vang khéng dang ké
— Lai suat phi rdi ro ky han 3 thang: r; = 0,5%/thang
e =2



Chién lwoc dau tw

« Thoi diém hién tai:
— Vay S, = 35 triéu VND trong 3 thang véi lai suat r, = 0,5%/thang.
— Dung sb tién vay dwoc dé mua 1 lwong vang roi cat git trong 3 thang
— Ky hop déng ky han ban 1 lwong vang sau 3 thang.
(Twe la ban vang ky han 3 thang)

« Sau 3 thang:
— Thanh toan hop déng ky han
— Ban lwong vang céat git
— Tra ng va lai vay



Bang tinh gia tri nhan dwoc cla chién lwoc dau tw

Dong tientait =0

Dong tientait=T

_ =
Vay S, S, = 35 Tra ng va lai vay _g%(*l(; +r6)5%)3
Mua 1 lugng 5, = -35 Ban 1 lugng S,

vang vang

Ban vang ky han |0 Uil Eoz) [1gfs Fo— St

dong ky han

Cong trang thai

SO_So+O=O

[-So(1 + r)T] + S¢
Cong trang thai |+ (F,— Sy)
= Fy — Sp(1 + rp)’

Fy = So(1 + r)T = 35%(1+ 0,5%)3 = 35,5 tri€u VND




Piéu kién khéng thé kinh doanh dwa vao chénh I&ch gia

Chién lwoc kinh doanh co:
— Dong tién hién tai bang 0
— Dong tién sau 3 thang chac chan bang F, — Sy(1 + ).

» Neéu Fy— Sy(1 + r)T > 0 thi chién lugc kinh doanh sé chéc chan tao mot
khoan loi nhuan sau 3 thang ma ban dau khong phai bo ra dong nao.
Néu nhw vay, thi moi ngwoi déu thwe hién chién lwgce dau tw nay:

— Tat ca déu vay tién (lam r; tang)

— Tat ca déu mua vang (lam S, tang)

— Tat ca déu ban vang ky han (lam F, giam)
— Saocho, Fg—Sy(1+r)"=0

* Neu Fy— Sy(1 + r)T < 0 thi moi nguoi déu thuc hién mét chien luoc dau
tw nguwoc ,(ba'n }(héng vang, gi tién va mua ky han) dé cé duoc loi
nhuan chac chan dwong sau 3 thang.

. V‘éy, dé khéng co co hQi kinh doanh dwa vao chénh Iéch gia thi dong

tien sau 3 thang phai bang 0.

Fo = Sp(1 + 1)’




Cong thure dinh gia ky han

« (Cobng thrc can ban tait = 0:

Fo = Sp(1 +1p)’

« Cobng thirc can ban tait:

Ft — St(l + I‘f)T't

« Codng thirc tng quat khi tai san co sé tra 1ai hay cb tirc trong ky
theo ty 1€ d so v&i gia tri thi trwdng S, va chi phi lwu gilr tai san c
cling tinh theo ty Ié so vé&i gia thi trvdng S,.

F0=So(1+rf+c_d)T




Vi du vé hop dong ky han gao

 Lwu gilr gao khdng tao ra 1ai nhwng ton chi phi lwu gitr (trong dé
tinh ca chi phi lvu kho va chi phi hao hut):
— ¢c=0,4%
— d=0
« Hop dong ky han 1 tan gao 5% tam 3 thang vai gia ky han véi gia
Fo.
— Gia gao hién tai, S, = 415 USD
— Lai suat phi rti ro, r, = 0,5% thang
— Chi phi lwu gitr, ¢ = 0,4%/thang
« Gia gao ky han 3 thang:
Fo =S +r+c)t
= 415*(1 + 0,5% + 0,4%)3 = 426



Hop dong twong lai

* Hop dong twong lai 1a hop dong Ky han duoc chuan hoa. (Hop
dong ky han khong dwoc chuan héa, céc chi tiét [a do hai bén
dam phan cu thé).

— Loai tai san co s& va chi tiét ky thuat cta tai san co sé
— Sb6 lwong tai san trong mét hop dong

« Hop dong two’ng lai dwgre thoa thuén va mua ban thong qua
ngwoi moi gidi. (Hop dong ky han dwoc thda thuan truc tiép gitra
hai bén cla hop dong).

« Hop dong twong lai dwoc mua ban trén san giao dich. (Hop dong
ky han trén thi tredng phi tap trung).

« Khi xac lap trang thai hop dong twong lai, ca bén ban va bén
mua phai ky quy vao tai khoan bao chirng theo quy dinh cua san
giao dich.

« Hop dong twong lai dwoc tinh hang ngéy theo gia thi trirong
(marking to market dally) Piéu dé co nghia la trong ky han cla
hcyp dong twong lai, cac khoan Ia|/Io hang ngay dwoc cong/trwr

vao tai khoan bao chung ctia moi bén. (Hop déng ky han dwoc
thanh toan vao ngay dao han).



Hai bén trong hop dong twong lai

Tien
(tinh toan loj/lIo hang ngay)
} | l
A Trung tam B
Bén mua t/todn bu trir Bé&n ban
t | t
t Tai san ca s@ I
(glao vao luc dao han)

Trang thai ducng Trang thai am
(long position) (short position)

«  Céc khoan 13i/16 hang ngay dwoc cong/trir vao tai khoan bao chirng cla
mOoi bén.
- Khi gia tri tai khoan bao chirng cua moét bén xuong thap hon moét mure toi

thiéu theo quy dinh, thi bén do6 sé& dwoc yéu cau nop thém tién vao tai
khoan. Néu khéng, thi trang thai clia bén do sé dwoc thanh ly.



Vi du vé hop dong twong lai chi s6 co phiéu

* Hién nay, giao dich tuo’ng lai chi s6 cd phiéu chua duoc phep o
Viét Nam. Mac du vay, gia s rang trong moét twong lai gan, viéc
nay dwoc cho phép theo co ché duwdi day.

— Tai san co s&: VN-Index
— Quy mé hop doéng: 1 triéu VND x VN-Index.

« Gia tri 1 triéu VND dwoc goi la hé sé nhan (multiplier) ciia hop
dong, ky hiéu 1a m.

« Ava B la ngwdi mua va ban trong hop dong twong lai VN-Index
Ky han 1 thang voi gia twong lai F.
— Tai thoi diém hién tai (t = 0), VN-Index bang 556 diém.
S, = 556
— VN-Index sau 1 thang theo cam két trong hop ddng bang 565 diém
F, = 565



Gié tri nhan duwoc tr HD twong lai chi s6

 Gia st sau 1 thang VN-Index tang I&n 575 diém.

— Theo hop dong, B cam két ban chi s6 & gia F, = 565 cho A, trong khi c6
thé ban trén thj trworng véi gia cao hon 1a S; = 575.

— Aduwoc lgi va B bi thiét

— B phai thanh toan cho A sé tién:
V =m*(S; - Fy) = 1*(575 — 565) = 10 triéu VND

« Gia sr sau 1 thang VN-Index gidm xuéng 500 diém.

— Theo hop doéng, A cam két mua chi sé & gia F, = 565 tiv B, trong khi c6
thé mua trén thj trwdéng vai gia thap hon la S; = 500.

— B duwoc loi va A bi thiét

— A phai thanh toan cho B sb tién:
V = m*(F, — S;) = 1*(565 — 500) = 65 trieu VND



Dinh gia twong lai chi s6

«  Cong thirc dinh gia tong quat: F, = Sy(1 + 1, + ¢ —d)T

« Hop dong twong lai chi s6:
— S,bang chisdtait=0
— F, la chi so twong lai
— Tlaky han cta hop déng (thang)
— 1, 1ai suat phi rdi ro theo thang
— ¢ bang 0 vi khéng ¢6 phi lwu gilr
- dlatylétrd cb t&rc binh quan trong §6 cUa tat ca cac cb phiéu tao
thanh chi so trong ky han cua hop dong

« Cong thire dinh gia twong lai chi so:

Fy=So(1 + r—d)T




Vi du dinh gia twong lai chi s6

* Thong tin:

— VN-Index hién tai: S, = 556

— Lai suat phi rdi ro: r, = 0,5%/thang

— C6 tre binh quan: d = 0,2%/thang

— Ky han: T =6 thang
 Gia twong lai chi so:

Fo =S¢l +r—d)f
= 556%(1 + 0,5% — 0,2%)° = 566



Hop dong ky han va twong lai ngoai hoi

« Hop dong ky han ngoai hoi
— Taisan co sé: USD
— Gia tri hop déng: 100.000 USD
— Ky han: T =1 nam
— Ty gia hién hanh: S, = 21.700 VND/USD
— Ty gia ky han: F, = 22.500 VND/USD
e Gia tri nhan dwoc cua bén mua vao luc dao han:
— 100.000*(S; — Fy)
e Gia tri nhan dwoc cua bén ban vao luc dao han:
— 100.000*(F, — S;)
* Gia st sau 1 nam, ty gia hién hanh la S; = 22.000 VND/USD.
Ngwdi ban dwoc I&i/ngwdi mua bi 16:
100.000*(22.500 — 22.000) = 50 trieu VND
* Gia st sau 1 nam, ty gia hién hanh la S; = 23.100 VND/USD.
Nguwoi ban bi 16/ngwdi mua dwoc lo:
100.000%(23.100 — 22.500) = 60 trieu VND



Xac dinh ty gia ky han

Hoat dong dau tu hién tai Gia tri nhan dugc sau 1 nam

Chién lugdc dau tu 1
Gui tiét kiém 1 USD ky han T =1 nam véi | (1 + ryg)T =
lai suat rys = 0,75%/nam (1 + 0,75%)! = 1,0075 USD

Chién lugc dau tu 2
Poi 1 USD thanh VND theo ty gia hién
hanh S, = 21.700 dé dugc 21.700 VND

GUi tiét kiém sS tien VND ky han T =1 | 5,(1 + ry)T =
nam vdai lai suat: ryy = 6%/thang. 21.700%(1 + 6%)! = 23.002 VND

Mua USD ky han 1 nam vai ty gia ky han Fy | s (1 + ry,)T/F, = 23.002/F,

-
Hai chién luoc déu tu déu cd s tién bo ra ban diu 1+ '
nhu’ nhau va cho gid tri nhén duoc chdc chan (tuc F = S)

1 N v r [ % N e - N O
/a khéng cd rdi ro) sau 1 ném. V&y, gid tri nhan 1+ lUs

duoc cua 2 chién luoc nay phai bang nhau.
= 22.831



Tw bao hiém (hedging)

Ba cach thdng dung dé tranh rui ro:

 Mua bdo hiém (ttr cac cdng ty bao hiém va tra
phi bao hiém)

« Pa dang hoa (theo ly thuyét danh muc dau tw) —
xem xét cac dac diém veé rui ro va suat sinh o
cua toan b6 danh muc tai san cua nha dau tuw.

« Tuw bao hiém— tap trung vao viéc lam thé nao

loai bo mét khoan ruai ro doi v&i moét loai rui ro cu

thé nao do.



Toi balio hieam baeng cauch baun hoip noang toong lai

« Nguwoi néng dan X trong hat diéu. Hién nay gia hat diéu la
80.000 d/kg. Sau thang nira, X sé ban ra thj trwdng 10 tan hat
diéu.

Do gia hat diéu c6 thé sé bién dong trong vong 6 thang tdi va
X lo ngai rang gia sé giam manh va sé thu dwoc it hon 800
triéu dong.

« X mudn ddm bao chac chan rang minh sé thu dwoc mot s6
tien co dinh.

» Hién nay, trén san giao dich hop ddng twong lai, gia twong lai
6 thang cua hat diéu 1a 82.000 d/kg va mdt hop dong twong lai
yé&u cau giao nhan 1 tan hat diéu.

« X séky 10 hop dong twong lai ban hat diéu sau 6 thang. Sau
6 thang, X thwc hién quyén va nghia vu cua 10 hop dong tire
la ban 10 tan hat diéu v&i gia 82.000d/kg. X chac chan thu
dwoc 820.000 triéu dong.



Toi ba(io hiedm baéng calich mua HN td6ng lai

- Hién nay gia hat diéu la 80.000 d/kg. Y la cong ty ché bién
hat diéu. Sau thang nira, Y sé mua vao 100 tan hat diéu.
« Y so rang gia hat diéu c6 thé tdng manh va Y sé phai bé ra
nhiéu hon 8 ty dong rat nhiéu dé mua 100 tan hat diéu.
Y ky 100 hop dong twong lai, méi hop ddng mua 1 tan hat
diéu sau 6 thang v&i mirc giad twong lai 6 thang 1a
82.000 d/kg.

 Sau 6 thang, Y thwc hién quyén va nghia vu ctia 100 hop
dong, tlrc la mua 100 tan hat diéu véi gia 82.000d/kg. Y
chac chan phai trd 8,2 ty dong cho du sau 6 thang gia hat
diéu trén thj trwdng cd gia tri bang bao nhiéu di nira.



Pau co

«  Nguwdi tw bdo hiém mudn tranh khéng bj tac ddng b&i nhirng thay
doi cua gia ca. Nguwoc lai, ngwdi dau co mudn thu lgi tir nhirng
bién dong vé gia.

« Dau co truc tiép

— Neu tin rang gia mot tai san tai chinh sé tang trong twong lai thi
ngwoi dau co sé vay tién dé mua tai san tai chinh do.

— Neu tin rang gi tai san tai chinh s& gidm trong twong lai thi nguoi
dau co sé ban ban khong tai san.

«  Pau co bang hop dong ky han

— Né&u tin rang gia tai san tai chinh sé tang trong twong lai, nguwdi dau
co s€ mua ky han. So voi cach tryc tiép, nha ngwoi dau co khong
phai di vay tién.

— Né&u tin rang gia tai san tai chinh sé& gidm trong twong lai, ngwdi dau
co sé ban ky han. So v6i cach trie tiep, nha ngwoi dau co khong
phai ban khong.



Pau co gia [én: mua trwe tiép hay mua ky han?

« Gia trai phiéu CP hi’én la 100.009 VND. Nhé‘déu co hién co
100.000 VND va biéet thong tin dé dw doan rang sau 3 thang nira
|ai suat sé giam va gia trai phiéu sé Ién t&i 105.000 VND.

« Nha dau co sl dung tién tw co dé mua 1 trai phiéu. Néu sau 3
thang gia dung nhw dy doan thi ty suat loi nhuan thu duoc:

[105 — 100]/100 = 5% (trong 3 thang).

» Thay vi mua truc tiép trai phiéu, nha dau co mua ky han 3 thang
trai phiéu chinh phu véi gia ky han la 102.000 VND.

»  Cong ty mai gi¢i yéu cau nha dau co' phai dat coc khoan tién bao
chirng la 20.000/trai phiéu.

¢ V&isbd tién 100.000 VND hién cd, nha dau co c6 thé mua ky han
5 trai phiéu.

» Néu sau 3 thang, gia trai phiéu I&n t&i 105.000 thi ty suat loi
nhudn cua nha dau co la:

[105 — 102]*5/100 = 15% (trong ba thang).



