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Công cụ phái sinh (derivatives) 

• Chứng khoán phái sinh (derivative securities) là một loại tài sản tài 

chính có dòng tiền trong tương lai hoàn toàn phụ thuộc vào giá trị 

của một hay một số tài sản tài chính khác (gọi là tài sản cơ sở – 

underlying asset). 

• Ví dụ về các loại công cụ phái sinh: 

– Hợp đồng kỳ hạn (forwards) 

– Hợp đồng tương lai (futures) 

– Quyền chọn (options) 

– Hợp đồng hoán đổi (swaps) 

• Ví dụ về các loại tài sản cơ sở: 

– Chứng khoán vốn chủ sở hữu (cổ phiếu, chỉ số, lĩnh vực, ngành) 

– Chứng khoán nợ (nợ chính chủ, chỉ số, nợ thế chấp 

– Chênh lệch rủi ro tín dụng (credit spread)) 

– Tiền tệ 

– Hàng hóa 
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Hợp đồng kỳ hạn 

• Hợp đồng kỳ hạn là hợp đồng mua hay bán: 

– Một số lượng xác định các đơn vị tài sản cơ sở 

– Tại một thời điểm xác định trong tương lai (vào lúc đó người mua sẽ trả 

tiền và người bán sẽ giao tài sản cơ sở) 

• Thời điểm xác định trong tương lai gọi là ngày thanh toán hợp đồng 

hay ngày đáo hạn; 

• Thời gian từ khi ký hợp đồng đến ngày thanh toán gọi là kỳ hạn của 

hợp đồng; 

– Với một mức giá xác định ngay tại thời điểm thỏa thuận hợp đồng. 

• Giá xác định từ trước và sẽ áp dụng trong ngày thanh toán hợp 

đồng gọi là giá kỳ hạn. 

• Các loại hợp đồng kỳ hạn phân theo tài sản cơ sở: 

– Hợp đồng kỳ hạn hàng hóa (nông sản, kim loại, nhiên liệu) 

– Hợp đồng kỳ hạn lãi suất (liên ngân hàng, tín phiếu kho bạc, trái  phiếu 

chính phủ, trái phiếu chính quyền địa phương) 

– Hợp đồng kỳ hạn chỉ số cổ phiếu 

– Hợp đồng kỳ hạn ngoại hối 

Ví dụ về hợp đồng kỳ hạn hàng hóa 

• Vào ngày 29/4/2010, A ký hợp đồng kỳ hạn mua của B: 

– 1 tấn gạo 5% tấm 

– Sau 3 tháng (tức là vào ngày 29/7/2010): T = 3 

– Với giá F0 = 480 USD/tấn. 

• B được gọi là người bán kỳ hạn và A là người mua kỳ hạn. Xác 

lập trạng thái khi ký hợp đồng kỳ hạn: 

– A (người mua) có trạng thái dương 

– B (người bán) có trạng thái âm 

• Tại thời điểm đáo hạn (sau 3 tháng), cho dù giá gạo trên thị 

trường là bao nhiêu đi nữa thì: 

– B phải bán cho A một tấn gạo với giá 480 USD, và 

– A phải mua một tấn gạo của B với giá đó. 
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Hai bên trong hợp đồng kỳ hạn 

• Thời điểm xác lập trạng thái (ký hợp đồng), t = 0: 
– Hai bên thỏa thuận về giá và số lượng tài sản cơ sở 

– Giao dịch chưa xảy ra 

• Thời điểm đáo hạn, t = T: 
– Bên mua trả tiền cho bên bán và nhận tài sản cơ sở 

– Bên bán giao tài sản cơ sở và nhận tiền 

A 
Bên mua 

B 
Bên bán 

Tài sản cơ sở: gạo 

Tiền 

Trạng thái dương 
(long position) 

Trạng thái âm 
(short position) 

Từ lúc ký hợp đồng cho đến khi đáo hạn 

 

t = 0 t = T 

Giá thị trường của 
tài sản cơ sở: S0 

Giá kỳ hạn: F0 

Giá thị trường của 
tài sản cơ sở: ST 

Giá kỳ hạn: FT = ST 

Giá thị trường biến động: St 

Giá kỳ hạn biến động: Ft 
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Giá trị người mua kỳ hạn nhận được khi đáo hạn: (ST – F) 

Có lời 

• Khi đáo hạn (29/7/10), giá 

gạo trên thị trường, ST = 

520 USD/tấn.  

• Theo hợp đồng kỳ hạn, A 

mua 1 tấn gạo của B với 

giá F0 = 480 USD. Ngay 

lập tức A có thể bán ra thị 

trường với giá 520 USD và 

thu về khoản lợi ròng bằng 

ST – F0 = 40 USD. 

Bị lỗ 

• Nếu ST = 460 USD, A vẫn phải mua của B 1 tấn gạo với giá F0 = 480 
do hợp đồng ràng buộc, trong khi mua ở thị trường thì chỉ mất 460. 

Vậy, khoản lợi ròng của A là ST – F0 = -20, hay A bị lỗ 20 USD. 

F0 Giaù taøi saûn cô 

sôû khi ñaùo haïn 

Giaù trò ngöôøi mua kỳ hạn  

nhaän ñöôïc khi ñaùo haïn 

ST 

ST-F0 

450 

Giá trị người bán kỳ hạn nhận được khi đáo hạn: (F – ST) 

Bị lỗ 

• Khi đáo hạn (29/7/10), giá 

gạo trên thị trường, ST = 

520 USD/tấn.  

• Theo hợp đồng kỳ hạn, B 

phải bán cho A 1 tấn gạo 

với giá F0 = 480, trong khi 

có thể bán trên thị trường 

với giá 520. Lợi nhuận 

ròng của B bằng F0 – ST = 

-40 USD. 

Có lời 

• Nếu ST = 460 USD, B được quyền bán cho A 1 tấn gạo với giá F0 = 
480, trong khi bán ra thị trường thì được 460. Lợi nhuận ròng của B 
là F0 – ST = 20 USD. 

F0 

Giaù taøi saûn cô 

sôû khi ñaùo haïn 

Giaù trò ngöôøi baùn nhaän 

ñöôïc khi ñaùo haïn 

ST 

F0 - ST 

450 
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Tính cân xứng về giá trị nhận được 

của hợp đồng kỳ hạn 

• Giá trị nhận được của 

người mua kỳ hạn: 

 ST – F0 

• Giá trị nhận được của 

người bán kỳ hạn: 

 F0 – ST 

• Tổng giá trị nhận được 

của người mua và 

người bán kỳ hạn bằng 

0. 

F0 

Giaù taøi saûn cô 

sôû khi ñaùo haïn 

Giaù trò nhaän ñöôïc khi 

ñaùo haïn 

ST 

ST-F0 

F0-ST 

Mua kỳ hạn 

Bán kỳ hạn 

Định giá kỳ hạn 

• Giá vàng hiện hành trên thị trường: 

  S0 = 26,4 triệu VND/lượng 

• Hợp đồng kỳ hạn mua bán vàng với kỳ hạn T = 3 tháng và giá kỳ 
hạn F. 

• Giả định: 

– Chi phí giao dịch không đáng kể 

• Giá mua và giá bán vàng gần bằng nhau 

• Lãi suất tiền gửi và cho vay gần bằng nhau và bằng lãi suất phi 
rủi ro 

– Được phép bán khống 

– Lãi suất gửi vàng không đáng kể. 

– Chi phí lưu giữ vàng không đáng kể 

– Lãi suất phi rủi ro kỳ hạn 3 tháng: rf = 1%/tháng 

• F = ? 
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Chiến lược đầu tư 

• Thời điểm hiện tại: 

– Vay S0 = 26,4 triệu VND trong 3 tháng với lãi suất rf = 1%/tháng. 

– Dùng số tiền vay được để mua 1 lượng vàng rồi cất giữ trong 3 tháng 

– Ký hợp đồng kỳ hạn bán 1 lượng vàng sau 3 tháng. 

 (Tức là bán vàng kỳ hạn 3 tháng) 

 

• Sau 3 tháng: 

– Thanh toán hợp đồng kỳ hạn 

– Bán lượng vàng cất giữ 

– Trả nợ và lãi vay 

Bảng tính giá trị nhận được của chiến lược đầu tư 

Dòng tiền tại t = 0 Dòng tiền tại t = T 

Vay S0 S0 = 26,4 Trả nợ và lãi vay 
-S0(1 + rf)

T = 
-26,4*(1+1%)3 

Mua 1 lượng 
vàng 

-S0 = -26,4 
Bán 1 lượng 
vàng 

ST 

Bán vàng kỳ hạn 0 
Thanh toán hợp 
đồng kỳ hạn 

F0 – ST  

Cộng trạng thái S0 – S0 + 0 = 0 Cộng trạng thái 
[-S0(1 + rf)

T] + ST 
+ (F0 – ST) 
= F0 – S0(1 + rf)

T 

F0 = S0(1 + rf)
T = 26,4*(1+ 1%)3 = 27,2 triệu VND 
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Điều kiện không thể kinh doanh dựa vào chênh lệch giá 

• Chiến lược kinh doanh có: 

– Dòng tiền hiện tại bằng 0 

– Dòng tiền sau 3 tháng chắc chắn bằng F0 – S0(1 + rf)
T. 

• Nếu F0 – S0(1 + rf)
T > 0 thì chiến lược kinh doanh sẽ chắc chắn tạo một 

khoản lợi nhuận sau 3 tháng mà ban đầu không phải bỏ ra đồng nào. 

Nếu như vậy, thì mọi người đều thực hiện chiến lược đầu tư này: 

– Tất cả đều vay tiền (làm rf tăng) 

– Tất cả đều mua vàng (làm S0 tăng) 

– Tất cả đều bán vàng kỳ hạn (làm F0 giảm) 

– Sao cho, F0 – S0(1 + rf)
T = 0  

• Nếu F0 – S0(1 + rf)
T < 0 thì mọi người đều thực hiện một chiến lược đầu 

tư ngược (bán không vàng, gửi tiền và mua kỳ hạn) để có được lợi 

nhuận chắc chắn dương sau 3 tháng. 

• Vậy, để không có cơ hội kinh doanh dựa vào chênh lệch giá thì dòng 

tiền sau 3 tháng phải bằng 0. 

 
F0 = S0(1 + rf)

T 

Công thức định giá kỳ hạn 

• Công thức căn bản tại t = 0: 

 

 

• Công thức căn bản tại t: 

 

 

• Công thức tổng quát khi tài sản cơ sở trả lãi hay cổ tức trong kỳ 

theo tỷ lệ d so với giá trị thị trường S0 và chi phí lưu giữ tài sản c 

cũng tính theo tỷ lệ so với giá thị trường S0.  

 

F0 = S0(1 + rf)
T 

Ft = St(1 + rf)
T-t 

F0 = S0(1 + rf + c – d)T 
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Ví dụ về hợp đồng kỳ hạn gạo 

• Lưu giữ gạo không tạo ra lãi nhưng tốn chi phí lưu giữ (trong đó 

tính cả chi phí lưu kho và chi phí hao hụt): 

– c = 0,4% 

– d = 0 

• Hợp đồng kỳ hạn 1 tấn gạo 5% tấm 3 tháng với giá kỳ hạn với giá 

F0. 

– Giá gạo hiện tại, S0 = 471 USD 

– Lãi suất phi rủi ro, rf = 1% tháng 

– Chi phí lưu giữ, c = 0,4%/tháng 

• Giá gạo kỳ hạn 3 tháng: 

 F0 = S0(1 + rf + c)T 

 = 471*(1 + 1% + 0,4%)3 = 491 

Hợp đồng tương lai 

• Hợp đồng tương lai là hợp đồng kỳ hạn được chuẩn hóa. (Hợp 
đồng kỳ hạn không được chuẩn hóa, các chi tiết là do hai bên 
đàm phán cụ thể). 

– Loại tài sản cơ sở và chi tiết kỹ thuật của tài sản cơ sở 

– Số lượng tài sản trong một hợp đồng 

• Hợp đồng tương lai được thỏa thuận và mua bán thông qua 
người môi giới. (Hợp đồng kỳ hạn được thỏa thuận trực tiếp giữa 
hai bên của hợp đồng). 

• Hợp đồng tương lai được mua bán trên sàn giao dịch. (Hợp đồng 
kỳ hạn trên thị trường phi tập trung). 

• Khi xác lập trạng thái hợp đồng tương lai, cả bên bán và bên 
mua phải ký quỹ vào tài khoản bảo chứng theo quy định của sàn 
giao dịch. 

• Hợp đồng tương lai được tính hàng ngày theo giá thị trường 
(marking to market daily). Điều đó có nghĩa là trong kỳ hạn của 
hợp đồng tương lai, các khoản lãi/lỗ hàng ngày được cộng/trừ 
vào tài khoản bảo chứng của mỗi bên. (Hợp đồng kỳ hạn được 
thanh toán vào ngày đáo hạn). 
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Hai bên trong hợp đồng tương lai 

• Các khoản lãi/lỗ hàng ngày được cộng/trừ vào tài khoản bảo chứng của 
mỗi bên. 

• Khi giá trị tài khoản bảo chứng của một bên xuống thấp hơn một mức tối 
thiểu theo quy định, thì bên đó sẽ được yêu cầu nộp thêm tiền vào tài 
khoản. Nếu không, thì trạng thái của bên đó sẽ được thanh lý. 

A 
Bên mua 

B 
Bên bán 

Tài sản cơ sở 
(giao vào lúc đáo hạn) 

Tiền 
(tính toán lời/lỗ hàng ngày) 

Trạng thái dương 
(long position) 

Trạng thái âm 
(short position) 

Trung 
t/toán 

tâm 
bù trừ 

Ví dụ về hợp đồng tương lai chỉ số cổ phiếu 

• Hiện nay, giao dịch tương lai chỉ số cổ phiếu chưa được phép ở 
Việt Nam. Mặc dù vậy, giả sử rằng trong một tương lai gần, việc 
này được cho phép theo cơ chế dưới đây. 

– Tài sản cơ sở: VN-Index 

– Quy mô hợp đồng: 1 triệu VND x VN-Index. 

• Giá trị 1 triệu VND được gọi là hệ số nhân (multiplier) của hợp 
đồng, ký hiệu là m. 

• A và B là người mua và bán trong hợp đồng tương lai VN-Index 
kỳ hạn 1 tháng với giá tương lai F0. 

– Tại thời điểm hiện tại (t = 0), VN-Index bằng 530 điểm. 

  S0 = 530 

– VN-Index sau 1 tháng theo cam kết trong hợp đồng bằng 545 điểm 

  F0 = 545 
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Giá trị nhận được từ HĐ tương lai chỉ số 

• Giả sử sau 1 tháng VN-Index tăng lên 550 điểm. 

– Theo hợp đồng, B cam kết bán chỉ số ở giá F0 = 545 cho A, trong khi có 
thể bán trên thị trường với giá cao hơn là ST = 550. 

– A được lợi và B bị thiệt 

– B phải thanh toán cho A số tiền: 

 V = m*(ST – F0) = 1*(550 – 545) = 5 triệu VND 

• Giả sử sau 1 tháng VN-Index giảm xuống 500 điểm. 

– Theo hợp đồng, A cam kết mua chỉ số ở giá F0 = 545 từ  B, trong khi có 
thể mua trên thị trường với giá thấp hơn là ST = 500. 

– B được lợi và A bị thiệt 

– A phải thanh toán cho B số tiền: 

 V = m*(F0 – ST) = 1*(545 – 500) = 45 triệu VND 

Định giá tương lai chỉ số 

• Công thức định giá tổng quát: F0 = S0(1 + rf + c – d)T 

 

• Hợp đồng tương lai chỉ số: 

– S0 bằng chỉ số tại t = 0 

– F0 là chỉ số tương lai 

– T là kỳ hạn của hợp đồng (tháng) 

– rf lãi suất phi rủi ro theo tháng 

– c bằng 0 vì không có phí lưu giữ 

– d là tỷ lệ trả cổ tức bình quân trọng số của tất cả các cổ phiếu tạo 

thành chỉ số trong kỳ hạn của hợp đồng 

 

• Công thức định giá tương lai chỉ số: 

 F0 = S0(1 + rf – d)T 
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Ví dụ định giá tương lai chỉ số 

• Thông tin: 

– VN-Index hiện tại: S0 = 530 

– Lãi suất phi rủi ro: rf = 1%/tháng 

– Cổ tức bình quân: d = 0,2%/tháng 

– Kỳ hạn: T = 6 tháng 

• Giá tương lai chỉ số: 

 F0 = S0(1 + rf – d)T 

  = 530*(1 + 1% – 0,2%)6 = 556 

 

Hợp đồng kỳ hạn và tương lai ngoại hối 

• Hợp đồng kỳ hạn ngoại hối 

– Tài sản cơ sở: USD 

– Giá trị hợp đồng: 100.000 USD 

– Kỳ hạn: T = 1 năm 

– Tỷ giá hiện hành: S0 = 21.100 VND/USD 

– Tỷ giá kỳ hạn: F0 = 22.458 VND/USD 

• Giá trị nhận được của bên mua vào lúc đáo hạn: 

– 100.000*(ST – F0) 

• Giá trị nhận được của bên bán vào lúc đáo hạn: 

– 100.000*(F0 – ST) 

• Giả sử sau 1 năm, tỷ giá hiện hành là ST = 21.900 VND/USD. 

Người bán được lời/người mua bị lỗ: 

  100.000*(22.458-21.900) = 55,8 triệu VND 

• Giả sử sau 1 năm, tỷ giá hiện hành là ST = 23.100 VND/USD. 

Người bán bị lỗ/người mua được lời: 

  100.000*(23.100 – 22.458) = 64,2 triệu VND 
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Xác định tỷ giá kỳ hạn 

Hoạt động đầu tư hiện tại Giá trị nhận được sau 1 năm 

Chiến lược đầu tư 1 

Gửi tiết kiệm 1 USD kỳ hạn T = 1 năm với 
lãi suất rUS = 1%/năm 

 

(1 + rUS)T = 

(1 + 1%)1 = 1,01 USD 

Chiến lược đầu tư 2 

Đổi 1 USD thành VND theo tỷ giá hiện 
hành S0 = 21.100 để được 21.100 VND 

 

Gửi tiết kiệm số tiền VND kỳ hạn T = 1 
năm với lãi suất: rVN = 7,5%/tháng.  

 

Mua USD kỳ hạn 1 năm với tỷ giá kỳ hạn F0 

 

 

 

 

S0(1 + rVN)
T = 

21.100*(1 + 7,5%)1 = 22.683 VND 

 

S0(1 + rVN)T/F0 = 22.683/F0 

Hai chiến lược đầu tư đều có số tiền bỏ ra ban đầu 
như nhau và cho giá trị nhận được chắc chắn (tức 
là không có rủi ro) sau 1 năm. Vậy, giá trị nhận 
được của 2 chiến lược này phải bằng nhau. 

0 0

1

1

T

VN

US

r
F S

r

 
  

 
= 22.458 

Tự bảo hiểm (hedging) 

• Ba caùch thoâng duïng ñeå traùnh ruûi ro:  

– Mua baûo hieåm (töø caùc coâng ty baûo hieåm vaø traû phí baûo 

hieåm) 

– Ña daïng hoùa (theo lyù thuyeát danh muïc ñaàu tö) –xem xeùt 

caùc ñaëc ñieåm veà ruûi ro vaø suaát sinh lôïi cuûa toaøn boä danh 

muïc taøi saûn cuûa nhaø ñaàu tö. 

– Töï baûo hieåm– taäp trung vaøo vieäc laøm theá naøo loaïi boû moät 

khoaûn ruûi ro ñoái vôùi moät loaïi ruûi ro cuï theå naøo ñoù. 
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Töï baûo hieåm baèng caùch baùn hôïp ñoàng töông lai 

• Ngöôøi noâng daân X troàng haït ñieàu. Hieän nay giaù haït ñieàu laø 80.000 

ñ/kg. Saùu thaùng nöõa, X seõ baùn ra thò tröôøng 10 taán haït ñieàu. 

• Do giaù haït ñieàu coù theå seõ bieán ñoäng trong voøng 6 thaùng tôùi vaø X lo 

ngaïi raèng giaù seõ giaûm maïnh vaø seõ thu ñöôïc ít hôn 800 trieäu ñoàng. 

• X muoán ñaûm baûo chaéc chaén raèng mình seõ thu ñöôïc moät soá tieàn coá 

ñònh. 

• Hieän nay, treân saøn giao dòch hôïp ñoàng töông lai, giaù töông lai 6 thaùng 

cuûa haït ñieàu laø 82.000 ñ/kg vaø moät hôïp ñoàng töông lai yeâu caàu giao 

nhaän 1 taán haït ñieàu. 

• X seõ kyù 10 hôïp ñoàng töông lai baùn haït ñieàu sau 6 thaùng. Sau 6 thaùng, 

X thöïc hieän quyeàn vaø nghóa vuï cuûa 10 hôïp ñoàng, töùc laø baùn 10 taán haït 

ñieàu vôùi giaù 82.000ñ/kg. X chaéc chaén thu ñöôïc 820.000 trieäu ñoàng. 

Töï baûo hieåm baèng caùch mua HÑ töông lai 

• Hieän nay giaù haït ñieàu laø 80.000 ñ/kg. Y laø coâng ty cheá bieán haït ñieàu. 

Saùu thaùng nöõa, Y seõ mua vaøo 100 taán haït ñieàu. 

• Y sôï raèng giaù haït ñieàu coù theå taêng maïnh vaø Y seõ phaûi boû ra nhieàu hôn 8 

tyû ñoàng raát nhieàu ñeå mua 100 taán haït ñieàu. 

• Y kyù 100 hôïp ñoàng töông lai, moãi hôïp ñoàng mua 1 taán haït ñieàu sau 6 

thaùng vôùi möùc giaù töông lai 6 thaùng laø 82.000 ñ/kg. 

• Sau 6 thaùng, Y thöïc hieän quyeàn vaø nghóa vuï cuûa 100 hôïp ñoàng, töùc laø 

mua 100 taán haït ñieàu vôùi giaù 82.000ñ/kg. Y chaéc chaén phaûi traû 8,2 tyû 

ñoàng cho duø sau 6 thaùng giaù haït ñieàu treân thò tröôøng coù giaù trò baèng bao 

nhieâu ñi nöõa. 
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Đầu cơ 

• Người tự bảo hiểm muốn tránh không bị tác động bởi những thay 

đổi của giá cả. Ngược lại, người đầu cơ muốn thu lợi từ những 

biến động về giá. 

• Đầu cơ trực tiếp 

– Nếu tin rằng giá một tài sản tài chính sẽ tăng trong tương lai thì 

người đầu cơ sẽ vay tiền để mua tài sản tài chính đó.  

– Nếu tin rằng giá tài sản tài chính sẽ giảm trong tương lai thì người 

đầu cơ sẽ bán bán khống tài sản.  

• Đầu cơ bằng hợp đồng kỳ hạn 

– Nếu tin rằng giá tài sản tài chính sẽ tăng trong tương lai, người đầu 

cơ sẽ mua kỳ hạn. So với cách trực tiếp, nhà người đầu cơ không 

phải đi vay tiền. 

– Nếu tin rằng giá tài sản tài chính sẽ giảm trong tương lai, người đầu 

cơ sẽ bán kỳ hạn. So với cách trực tiếp, nhà người đầu cơ không 

phải bán khống. 

Đầu cơ giá lên: mua trực tiếp hay mua kỳ hạn? 

• Giá trái phiếu CP hiện là 100.000 VND. Nhà đầu cơ hiện có 

100.000 VND và biết thông tin để dự đoán rằng sau 3 tháng nữa 

lãi suất sẽ giảm và giá trái phiếu sẽ lên tới 105.000 VND. 

• Nhà đầu cơ sử dụng tiền tự có để mua 1 trái phiếu. Nếu sau 3 

tháng giá đúng như dự đoán thì tỷ suất lợi nhuận thu được: 

  [105 – 100]/100 = 5% (trong 3 tháng). 

• Thay vì mua trực tiếp trái phiếu, nhà đầu cơ mua kỳ hạn 3 tháng 

trái phiếu chính phủ với giá kỳ hạn là 102.000 VND. 

• Công ty môi giới yêu cầu nhà đầu cơ phải đặt cọc khoản tiền bảo 

chứng là 20.000/trái phiếu. 

• Với số tiền 100.000 VND hiện có, nhà đầu cơ có thể mua kỳ hạn 

5 trái phiếu. 

• Nếu sau 3 tháng, giá trái phiếu lên tới 105.000 thì tỷ suất lợi 

nhuận của nhà đầu cơ là: 

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


