Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Bai tap 6

Chuwong trinh Giang day Kinh té Fulbright
Hoc ky Xuan 2015
LOI1 GIAI BAI TAP 6
Céu 1:
Trén san Chicago v6i mat hang dau ngot nhe, gia tri mot hop dong la 1000 thung dau’
Tur ngay 11/5/2015 dén ngay 15/12/2015 c6 218 ngay.
L4i suit tién giri USD theo ngay: (1+0,0025)"(1/360) — 1= 0,000006936 = 0,0006936%.
L4i suit cho vay USD theo ngay: (1+0,055)*(1/360) — 1= 0,0001487 = 0,01487%.
a) Can nhdc 2 phwong dn cho PVN
Gia dinh PVN dang chi c6 dung 1000 thing dau vao ngay 11/5/2015.
(i) ban giao ngay va do vay khong chju chi phi triz dau, tién ban ddu thu vé sé diroc PVN
dem gui ngan hang:
Quy trinh thyc hién:
+ Va0 ngay 11/5/2015, PVN ky hop dong giao ban ngay 1000 thiing va nhan duoc sb tién
1000 thung *59 (USD/thung) = 59.000 (USD).
+ Sau d6, ho giri ngan hang Vietcombank sé tién nay véi 14i suat 0,25%/nam.
+ Va0 ngay 15/12/2015, ho rdt tién ra va nhan duoc:
59.000 * (1+0,0006936%)*® = 59.089,28 (USD)
(i) ky hop déng ban ky han va chiu chi phi bdo qudn cho d@én khi giao hang.
Quy trinh thuc hién:
+Vao ngay 11/5/2015, PVN ky hop ddng ban ky han 1000 thung dau, giao ngay 15/12/2015
+ Sau d6 PVN Ky hop ddng thué kho dé luu trir 1000 thiing dau nay trong 218 ngay. Gia
dinh viéc thanh toan tién thué kho dugc thuc hién vao cudi ky. Phi luu kho dugc chuyén
sang don Vi thung nhu sau:
5/7=0,7143 USD/thung/nam.
+ Vao ngay 14/12/2015, PVN giao béan thung dau nhu cam két, nhan tién thanh toéan tir dbi
tac va tra tién luu kho, lac nay PVN sé& c6 duoc:
1.000 * 62 — 1.000 * 0,7143 * (218/365) = 61.573,39 (USD).

http://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-oil/light-sweet-
crude contract specifications.html
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Nhan xét, phwong an (ii) mang lai nguon thu sau 218 ngay 16n hon phuong an (i). Do ca hai
phuong an déu phi rai ro nén PVN nén lua chon phuong an (ii), ho nén ban ky han va chiu chi
phi bao quan cho dén khi giao hang.

b) Vit Nam nén mua ky hgn hay mua giao ngay dau

Gid dinh vén tai tre' cho hoat dgng nhdp khdu ddu dwec thanh toan vao cudi nim, viéc
thanh toan chi phi ton kho duoc thuc hién vao cubi ky

Quy trinh thyrc hién néu mua giao ngay dau

+ Tai ngay 11/5/2015, vay 59.000 USD tai ngan hang Vietcombank véi 1i suat 5,5%/nim

+ Sau d6 mua giao ngay 1.000 thiing dau véi gia 59USD/thuing
+ Ké @6 ky hop ddng thué kho tich trix véi gia 0,7143USD/thing/nim
+ Tai ngay 15/12/2015, xuat 1.000 thing dau ra cho b phan lién quan, ké do
+ Thanh toan luu kho 0,7143 * 1000 * (218/365) = 426,61 (USD)
+ Thanh toan tién vay ngan hang: 59.000 x (1+0,01487%)*® = 60.944,24 (USD)
+ Tong chi phi vén tai tro vao ngay nay: 426,61 + 60.944,24 =61.370,85 (USD)

Quy trinh thyec hién néu mua ky hgn dau

+ Tai ngay 11/5/2015, ky 1 hop dong twong lai mua 1000 thung dau véi gia 62USD/thung,

giao vao ngay 15/12/2015

+ Tai ngay 15/12/2015, nhan 1000 thung dau tir d6i tac va xuat quy tai trg thanh toan

1000 x 62 = 62.000 USD

Nhu vay, phuong an mua ky han dau ton chi phi nhiéu hon (62.000 > 61.370,85). Viét Nam
nén mua giao ngay va luu trit &én cudi nam.

Gida dinh vén tai trg cho hogt déng nhap khdu dau direc tai tre' vao thei diém hién tai, viéc
thanh toan chi phi ton kho duoc thuc hién vao cubi ky

Quy trinh thezc hién néu mua giao ngay dau

+ Tai ngay 11/5/2015

+ Xuat 59.000 USD chi mua ngay, thanh toan ngay 1000 thuing dau véi gia 59USD/thiing
+ U'dc tinh chi phi luu kho dén cudi ndm cho 1000 thung:
0,7143 * 1000 * (218/365) = 426,61 (USD)
Gia tri hién tai voi suat chiét khiu 0,25%/nam cho 218 ngay
426,61/(1+0,0006936%)*® = 425,97 (USD)
+Vao thoi diém hién tai, xuat thém 425,97 USD tir vén tai tro
+ Gri tiét kiém 425,97 USD nay vao ngan hang Vietcombank
Téng chi von tai trg vao ngay 11/5/2015: 59.000 + 425,97 = 59.425,97 (USD)
+ Tai ngay 14/12/2015
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+ ROt khoan tién guai 425,97 USD tir ngan hang Vietcombank va nhan lai tong cong:
425,97 * (1+0,0006936%)>® = 426,61 USD
+ Pem 424,61 USD thanh toan tién thué kho, xuit 1000 thiing dau cho co quan lién quan.
Quy trinh thyc hién néu mua ky hgn dau
+ Tai ngay 11/5/2015, ky 1 hop déng tuong lai mua 1000 thung dau véi gia 62USD/thung,
giao vao khoang ngay 14/12/2015
Gia tri thanh toan cua hop ddng: 1000 * 62 = 62.000 USD
Gia tri hién tai voi suat chiét khau 0,0006936% cho 218 ngay
62000/(1+0,0006936%)*® = 61.906,33 (USD)
+ Xuét vén tai trg 61.906,33 USD
+ Giri s tién nay vao ngan hang Vietcombank
+ Tai ngay 14/12/2015
+ R0t tién guri ra khoi Vietcombank, tong sé tién nhan duoc
61.906,33 * (1+0,0006936%)%*¢ = 62.000 USD
+ Duing s6 tién nay thanh toan 1000 thing dau cho déi tac
+ Xuét cho co quan lién quan 1000 thung dau.
Nhu vy, phuong an mua ky han dau tén chi phi nhiéu hon (61.906,33USD > 59.425,97USD).
Viét Nam nén mua giao ngay va luu trir dén cudi nam.
Céu 2 (30 diém)

Mot ¢b phiéu c6 gia hién hanh 1a Sp = 100. Cir sau mdi ky, gia co phiéu hoic tang 1én 25% (u =
1,25) hoic giam di 20% (d = 0,8). Lai suat phi rai ro mdi ky, r; = 10%.

a. Hay tinh gia quyén chon ban ¢ phiéu trén kiéu chau Au véi gia thyc hién X = 110 vaéi ky
han T = 2 ky.

b. Hay tinh gi4 quyén chon ban c6 phiéu trén kiéu chau My vai gia thuc hién X = 110 véi
ky han T = 2 ky.

Quyén chon ban 1 ky:

So dd bién dong gié co phiéu:
S;Y = uS,
So
S,°=dSs,

So d6 bién dong gié tri quyén chon ban:
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V.Y = max[X-uS,, 0]

V1P = max[X-dS,, 0]
Lap danh muc phi rai ro gém: (i) mua 1 c6 phan caa ¢ phiéu véi gia S dé gitr trong ky han T =
1 va (ii) mua n quyén chon ban cb phiéu vai gia thuc hién X, ky han T = 1 va phi 1 quyén chon
bang p.
S6 tién bo ra dé c6 danh muc tai t = 0: Sp + np
Tait =T (sau 1 ky), gia tri danh muc néu gi co phiéu ting lén 1a: S + nV,” = uS, + nV,"
Tait=T (sau 1 ky), gia tri danh muc néu gia c6 phiéu giam di la: S + nV,° = dS, + nV,°

Danh muyc phi rai ro néu: S + nV,” = S° + nv,°

Vﬁy n= SlU- S1D — (U‘ d)SO
<) VlD_ VlU VlD _ V1U

Danh muc phi rai ro nén s tién bo ra dé dau tu vao danh muc tai t = 0 phai bang gié tri hién tai
ctia s6 tién nhan duoc tai t = T véi suat chiét khau bang 14i suat phi rai ro ry.

dS, + nv,°

Tacd: So+np= ,
rf

Vay, gid tri quyén chon bén bang:

_ 1S, + v Y

== - §,U
P ng 1+r, 8
deoS +V1D . !
s, , o - ds, dV°- V) o
- _n 1_i:V1'V1 ; S - u- d V-V
1+, n 1+, (u- d)s, 1+, u- d
V1D- VlU
_ 1 gule' dV1U)' (VlD' V1U)(1+ rf)g
1+ rfg (u- d) g
_ 1 gl"' re - d)V1U+ (u' 1- rf)Vng
1+ 71, § (u- d) u
. 1+r-d | . u-1-r,
bat 7= — vadovayl— 7= ———.
u- d u- d
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pv,” + (- p)V,"
1+,

Tacd: p=

n 1a x4c suat trung hoa vé rii ro ding nhu trong bai toan dinh gia quyén chon mua.
a. Gia quyén chon ban kiéu Au
So d6 bién dong gia co phiéu 2 ky:

S,"Y = u%S, = 156,25

S,"P = udS, = 100

S,°° = d*S, = 64

So dd bién dong gia tri quyén chon ban 2 ky:

V, Y = max[X — u?S,, 0] =0

p V,"? = max[X — udS,, 0] = 10

V,PP = max[X — d?S,, 0] = 46

(i) Gia sir sau 1 ky gia co phiéu ting 1én. Gia tri quyén chon ban lic d6 1a py .

Sau 1 ky nira, quyén chon ban s& hoac cho gia tri V,”Y (néu co phiéu tiép tuc 1&n gia) hoac cho
gia tri V,’° (néu co phiéu giam gia).
Ap dung cong thac dinh gia 1 ky ¢ trén, ta co:

u — pvzuu + (1' p)VZUD
Py 1+,

(ii) Gia st sau 1 ky gia co phiéu giam di. Gia tri quyén chon ban lac d6 1a p?.
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Sau 1 ky nita, quyén chon bén s& hoac cho gia tri V.°° (néu cd phiéu 1én gia) hoic cho gié tri
V,2P (néu c6 phiéu giam gia tiép).
Ap dung cong thirc dinh gia 1 ky & trén, ta co:

pD _ pV2UD+ (1' p)VzDD
! 1+,

(iii) Tai thoi diém t = 0, quyén chon béan c6 gia tri 1a p. Sau 1 ky, quyén chon béan s& hoic cho gia
tri p’ (néu co phiéu Ién gia) hodc cho giatri p” (néu co phiéu giam gia).

Ap dung cbng thic dinh gia 1 ky ¢ trén, ta co:

_ppL+ (- p)p’
1+,

pv,” + (@- p)V,”

o) pVv,” + (1- p)V,”

+ (1-
B 1+, 1+,
B 1+,
_ PV 4 20 PV, + (- p)V,”
L+ )’

(iv) Thay sé ta co:

VY = max[X — u”Sy; 0] = max[110 — 156,25; 0] = 0
V,”® = max[X — udSp; 0] = max[110 — 100; 0] = 10
V,”° = max[X — d”Sy; 0] = max[110 — 64; 0] = 46

_l+r-d _1+10%- 08
u- d 125- 0,8

2
72' —
3

Gia tri quyén chon bén kiéu Au:

_ PV +2p(- p)V,o + (- )V, _ (2/3)°0+ 2(2/3)(1/3)10+ (1/3)°46 _ 9,556
@+r)? (1+ 10%)? (1+ 10%)°

p
p=7,897

b. Gia quyén chon ban kiéu My

Véi quyén chon ban kiéu My, sau 1 ky néu mudn thi ngudi giir quyén co thé thyc hién.

(i) Gia sir sau 1 ky, c6 phiéu 1én gia. Khi d6 néu khong thuc hién ngay thi quyén chon ban cé gia

tri:
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v pV, Y + (1- p)V,® _ (2/3)0+ (1/3)10
P 1+, 1+ 10%

= 3,030

Néu thuc hién tai thoi diém nay (t = 1), thi gia tri nhan duoc cua quyén chon ban bang khéng va
do vay nho hon gia tri p;’ néu khdng thuc hién.

V" =max[X — uSp; 0] = max[110 — 125; 0] =0 < p; = 3,030

Vay, quyén chon s& khong duoc thuc hién sau 1 ky néu gia c6 phiéu lén.

(i) Gia sir sau 1 ky, c6 phiéu giam gia. Khi d6 néu khong thuc hién ngay quyén chon ban cé gia
tri:

o _ PV,o+ (- p)V;° _ (2/3)10+ (1/3)46 _

: 20
1+, 1+ 10%

Néu thyc hién tai thoi diém nay (t = 1), thi gia tri nhan duoc cta quyén chon ban bang 30, va do
vay Ién hon gia tri p2 néu khong thuc hién.

V,® = max[X — dSp; 0] = max[110 - 80; 0] =30 > p, =20
Vay, quyén chon s& dugc thuc hién ngay sau 1 ky néu gia co phiéu giam.
(iii) Ta co6 so do thé hién gié tri quyén chon ban nhu sau:

V,"Y = max[X — u®Sy, 0] = 0

V,"P = max[X — udS,, 0] = 10

V,PP = max[X — d°Sy, 0] = 46
Ap dung cbng thtc dinh gia 1 ky, ta co:

pp’+ (1- p)V,° _ (2/3)3,03+ (1/3)30 _ 12,020
1+, 1+ 10% 1+ 10%

p= =10,927

Ta thay, vi c6 kha ning thyuc hién trude khi dao han, gia tri quyén chon béan kiéu My cao hon gia
tri quyén chon ban kiéu Au (vai tat cac didu kién khac nhu nhau).
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Céu 3 (30 diém)

Gia cb phiéu cua Cong ty C6 phan Thay san Bac Liéu (BLF) vao ngay 11/5/2015 la 7.600
VND/c6 phan. B¢ léch chuan suit sinh loi cia BLF tinh trong 4 nim gin ddy lén dén
68,5%/nam. BLF da ting tra cd tc & mic 8% so véi ménh gia nam 2008, tuy nhién trong nhiing
nim gan day, do tinh hinh tai chinh khé khin nén BLF khong tra cd tic. Loi suét tin phiéu Kho
bac ky han 3 thang gan day nhat 13 4,2%/nam.

a. Surdung cdng thizc Black-Scholes, tinh gia quyén chon mua cé phiéu BLF (kiéu chau Au) thoi
han thec hién la ngay 06/2/2016 va gia thuc hién 1a 8.000 VND.
S6 ngay tir 11/5/2015 dén 6/2/2016 1a 271 ngay
Cong thirc gia quyén chon mua Black-Scholes dugc tinh boi:
c=S,N(d,)—Xe " "N(d,)

2 2
NG+ (r, —d + 2T In("0%) 4 (4,206 0+ 20857 271
X 2" ™g000 2”365 _g 61

o~T 0,685* /ﬂ
365
d, =d, —oT =0,261-0,685 /% =-0,329

Str dung ham NormSDist trong excel ta tinh dugc N(d;) = 0,6030; N(d,) = 0,3710
Thay cac thong sb vao cdng thirc tinh quyén chon mua, ta duoc

425271

c=5,N(d,) - Xe " "N(d,) = 7600.0,6030 ~8000.e  #5.0,371 = 1705,92 (VND/cp)
Vay gia quyén chon mua ¢ phiéu BLF 1a 1705,92 dong trén mét co phiéu

Vi d, =

b. Sir dung cong thirc Black-Scholes, tinh gia quyén chon bén cé phiéu BLF (kiéu chau Au) thoi
han thec hién la ngay 06/2/2016 véi gia thuc hign 9.500 VND.
Cong thuc gia quyén chon mua Black-Scholes dugc tinh boi:
p=Xe "[L-N(d,)]- Sy [1-N(d,)]
7600 0,685%, 271

S o’
INE2)+(r, —d+—)T  In(—-2)+(4,2% -0+ s
GO+ a7 T nggg) * (2% 2 7365 __ 5 oa01

T 0,685* /ﬂ
365
d, =d, —o~/T =0,0301-0,685 /% =-0,6203

Str dung ham NormSDist trong excel ta tinh dugc N(d1) = 0,4880; N(d) = 0,2675

Véi d, =

Thay s6 tuong wng
p=Xe ""[1-N(d,)]- Sy [1-N(d,)]

204 271

p=9500.  35(1—0,2675)—7600.e°.(1—0,488) = 2853,9(VND/cp)
Vay gia quyén chon ban ¢ phiéu BLF 1a 2853,9 dong trén mot ¢6 phiéu
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C.

Ngay 06/2/2015, BLF phét hanh 50.000 trai phiéu chuyén doi ty 1¢ 1:100. Trai phiéu BLF c6
ménh gia 1 triéu VND, ai sudt 7%/ndm, ky han I ndm (ddo han ngay 06/2/2016). Theo thdng
b&o phat hanh cia BLF, ngwoi mua trai phiéu bdt bugc phdi chuyén déi sang cé phiéu cua
BLF vao thoi diém ddo han. Tién 3i trai phiéu dioc BLF thanh todn mét lan cho nguoi s
hizu bang tien mat hogc chuyén khodn vao ngdy déao han tréi phiéu. Vao ngay phat hanh, co
4 nha dau tw dda mua trdi phiéu cia BLF véi gia bang ménh gid. Theo anh/chj, mic gia nay
la ddt hay ré? Tai sao? Néu musn mua lai sé trai phiéu nay vao ngay 11/5/2015, mic gia ma
anh/ch; san long tra 1a bao nhiéu? Biét gia BLF vao ngay 06/2/2015 Ia 8.100 VND/cé phan.

Ddnh gid gid ban trai phiéu chuyén déi vao ngay 6/2/2015

Céach 1

Gia tri hién tai caa khoan I3i trai phiéu chuyén d6i sau 1 nam:

7%*1.000.000/(1+4,2%) = 67.168,5 (VND)

Xét nha dau tu A thyuc hién nghiép vu sau vao thoi diém hién tai

Mua 100 trai phiéu voi gia thi truong véi gia 8100 VNB/CP, Nha dau tu nay nam gitr ¢d
phiéu trong vong 1 nim

Giri tiét kiém 67.169 VND vao ngan hang véi l3i suat 4,2%/nim

Tong sb tién bo ra vao thoi diém hién tai:

100 * 8.100 + 67.169 =877.179 (VND)

Ta lap bang so sénh sau

Nha dau tu A NDT mua trai phiéu
S6 tién Dién giai S6 tién Dién giai
Trang thai vao ngay Mua 100 ¢6 | Mua 1 trai phiéu
6/2/2015 BILIT A ] phicuvagm et | L0000 | cpuyén doi ctia BLF
+70.000d | K31 VA von goc 170,000 | [-A1 bang ticn cua trai
s \ tién gui tiét kiém phiéu
Trang théi vao ngdy Chuyén dbi 1 trai
6/2/2016 100cd | Nam giit tir 1 100ch | e ‘
hiéu nam trudc do phiéu phicu ddo han. thanh
p 100 cd phiéu

Nhu vay, nha dau tu hoan toan c6 thé dat dugc trang thai tuong lai giéng hét nhu nha dau tu
mua cd phiéu voi chi phi it hon nhiéu. Nhu vay gia4 cua trdi phiéu, bang ménh gia
1.000.000VND/TP 1a dit. Mic gia phi hop 1a 877.179 VND/TP

Céach 2

Viéc mua trai phiéu nay twong duong véi mua ky han 100 c6 phiéu véi gia 10.000d/CP va

mua 1 trai phiéu thong thuong, véi gia 1.000.000 VND, hudng 131 7%/nam.

L4i cua trai phiéu quy vé cé tic cua mot ¢b phiéu, tinh theo nim

1000000*7%
100*8100

Xét thoi diém ngay 6/2/2015, Gia ky han sau 1 nim caa 1 ¢d phiéu c6 gia hién tai 1a 8.100

VNB/CP, 13i suét phi rai ro 4,2%/nam, tra “co tac” theo gia hién tai 1a 8,64%, 1a

Fo = So (L+r;+d) = 8100%(1 + 4,2% + 8,64%) = 9140,04 VND/CP

=8,64% /nam
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Hién gia gia twong lai quy vé hién tai theo Iai suét phi rai ro

9140,04/(1+rs) = 8771,63 VND/CP

Hién gi4 cua 100 cb phiéu twong duong trai phiéu da phat hanh:

8771,63 * 100 =877163 VND/TP < 1.000.000 VNb

Thay vi mua 1 tréi phiéu, nha dau tu c6 thé gui ngan hang 877163 VND trong 1 nim véi l4i
Suit 4,2%/nam va ky hop déng mua ky han 100 ¢ phiéu vai gia thuc hién kém “cd tirc” khi d6
1a 914004 VND.

Nhu vay gia cua trai phiéu, bang ménh gia 1.000.000VND/TP la dit. Muc gia phu hop phai
1a 877.163 VND/TP

Dinh gia trai phiéu chuyén déi vao ngay 11/5/2015
Cach1

Gia dinh rang BLF van tiép tuc khong chi tra co tic va quyén biéu quyét khdng quan trong

véi nha dau tu, thi gia trai phiéu chuyén d6i vao ngay 11/5/2015 twong duong véi sé tién bo

ra dé dat duoc trang thai hét nhu nguoi mua trai phiéu vao ngay 6/2/2015.

Tur 11/5/2015 dén 6/2/2016 c6 tong cong 271 ngay
1000000* 7%
(1+ 41 2%)271/365

Gia tri 100 ¢6 phiéu 100*7600 = 760.000 (VND)

Vay gi4 trai phiéu chap nhan duoc:

760.000 + 67.894 = 827.894 (VND/CP)
Céch 2

L4i trai phiéu quy vé co tirc ciia mot ¢o phiéu, tinh theo nam Vvéi gia giao ngay 7600VND/CP

1000000* 7%

100*7600

Hién gi4 i trai phiéu = 67894 (VND)

=9,21%/ (271 ngay)
, ‘ 35
L&i suat quy vé nam (1+9,21%)%"* =12,6%
Xét thoi diém ngay 11/5/2015, Gia ky han sau 1 nam cta 1 ¢6 phiéu cé gia hién tai la 7600
VNB/CP, 13i suét phi rai ro 4,2%/nam, tra “co tac” theo gia hién tai 12 12,6%, 1a
Fo = So (1+r+d)T = 7600%(1 + 4,2% + 12,6%)>"*%° = 8528,79 VNB/CP
Hién gia gi4 twong lai quy vé hién tai theo I4i suét phi rai ro
8528,79/(1+r7)*"% = 8272,21 VND/CP
Hién gi4 cua 100 c6 phiéu twong duong trai phiéu da phat hanh vao ngay 11/5/2015
8272,21 * 100 = 827221 VND/TP
Nhan xét: ca hai cach 1am s& ra cing mot két qua vi ca hai déu dya trén nguyén Iy chung vé chiét
khau dong tién.
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Céu 4 (20 diém)

Ty gia binh quan lién ngan hang do NHNN cong b va c6 hiéu luc tir ngay 7/5/2015 1a 21.673
VND/USD. Bién d¢ ty gia cho phép Ia 1%, tic ty gid mua vao hay béan ra khong thap hon 21.456
va khong vuot qué 21.890 VND/USD.

Ngay 11/5/2015, Ngan hang Vietcombank yét ty gia mua — ban giao ngay nhu sau: 21.655 —
21.715 VND/USD

L4i suat huy dong - cho vay cua cac ngan hang:

- VND: 6% - 10%/nam
- USD: 0,75% - 6%/nam
a. Hoi Ngan hang Vietcombank nén yét ty gia mua — ban ky han 3 thang nhw thé nao dé khdng
con co héi kinh doanh chénh Iéch gia?
Ta xac dinh mién gié trj cua ti gia twong lai ma tai d6 khong co co hoi kinh doanh chénh léch
gia.
Xem xét chién luge dau tu 1
Ngay 11/5/2015,
+Vay ngan hang S; (= 21715 VNB) trong thoi han 3 thang, 14i suat £y, =10%/nam
+ Dung 21715 VND mua 1 USD
+ Guri tiét kiém 1 USD nay trong 3 thang, i suat r2_ =0,75%/nam.
Du kién s& nhan dwoc (1+12,)" = (1+ 0,75%)"* = 1,00187 USD sau 3 thang t6i
+ Ky hop dong ban ky han 1,00187 USD cho Vietcombank véi ti gia F
Vao ngay 11/8/2015
+ R0t tién guri trude d6 va nhan dugc tong cong 1,00187 USD
+ Thyc hién hop dong béan ky han va nhan duoc 1,00187*F (VND)
+ LAy s6 tién nay tra khoan vay dao han ngay lac d6 c6 gia tri
SS(L+rk,)" =21715%(1+10%)"* = 22238629 (VND)
Dé khong c6 co hoi kinh doanh chénh léch gia thi tién I4i nhan dugc phai khdng 16n hon 0
Hay F*1,00187 - 22238,629 <0 - F <22197,13 VNB/USD
L T
Hay cong thiic tong quat: F < SOS(HLSDJ
1+15p
Xem xét chién lugc dau tu 2:
Ngay 11/5/2015,
+ Vay ngan hang 1USD trong 3 thang, 13i suat 6%/nam
+ Ban 1 USD nay cho ngan hang va nhan tién S°=21655 VND
+ Guri tiét kiém 21655 VND nay trong 3 thang, 14i suit 6%/nam
Du kién s& nhan dwoc S2(1+1S,)" =21655%(1+ 6%)™ = 21972,76 VND sau 3 thang tdi
+ Ky hop ¢6ng mua ky han USD bang 21972,76 VND cho Vietcombank vai ti gia F
Vao ngay 11/8/2015
+ RUt tién giri trude d6 va nhan dugc 21972,76 VND
+ Thuc hién hop dong mua ky han USD va nhan duoc 21972,76/F (USD)
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+ LAy sé tién nay dé thanh toan khoan vay dao han ngay lac d6 co gié tri
1% (L+ k)" =1*(1+6%)" = 1,0147 USD
Dé khong c6 co hoi kinh doanh chénh léch gia thi tién 14 nhan duoc phai bé hon 0
Hay 21972,76/F - 1,0147 <0 - F > 21655 (VND/USD)
D T
Cong thuc tong quat F > S? m
1+r1,
Két hop 2 két qua trén, ta xac dinh dwoc mién gid tri cua ti gia ky han
D\ Loy
Sg (—“ rVLND ] <F< S§.[—1+ rVgD j
1+ 1+rp
Thay so tuong (g, ta tinh dugc F e[21655;22197]
Theo quy dinh thi ti gia ky han khong bj khéng ché tran 13 suit cua ti gia giao ngay.”
Ngan hang c6 thé thiét lap gia mua va ban ky han nhu sau
F,° = 21655 (VND/USD)
F,> = 22197 (VND/USD)
b. P¢ léch chudn cua su bién dong ty gid trong nam qua la 0,22%. Mgt nha nhdp khdu du kién
sé can 1 triéu USD dé thanh toan trong 3 thang téi. Pé ti bao hiém rui ro ty gia, nha nhap
khdu nay dang cdn nhac sé mua mét hop dong quyén chon mua 1 triéu USD ky hagn 3 thang

Véi ty gia thie hién bang ty gia ky han 3 thang tink duwoc ¢ cau a. Héi mizc phi quyén chon
ma nha nhap khau nay phdi tra cho ngan hang Ia bao nhiéu theo mé hinh Black-Scholes?

Do nha nhap khau can thanh toan tién mua bang USD nén ti gia phd hop s& la ti gia ban ky
han 3 thang, dao dong tur [21655;22197]. Ta lya chon ti gia tim dugc 22197 VNDB/USD

Luc nay, VND Ia tién, USD la hang héa. Do d6 khi 4p dung vao cdng thuc cua Black-
Scholes:

So : Gia mua hang hoa 1a 1 USD giao ngay, gia nay twong tng Vvai ti gia ban giao ngay cua
ngan hang la SP = 21715 VND/USD

X: Gia mua ky han hang héa la 1USD, gia nay tuwong tng voi ti gid ban ky han cua ngéan
hang la F=22197 VNB/USD

r. 14i suat phi rai ro déi voi tién, ¢ day 1a VND. Ta lya chon l4i suat tién giri 6%/nim. Viéc
guri tién vao ngan hang Vietcombank c6 rui ro rét thap.

d: loi tirc sinh ra do viéc nam gii hang héa 1a USD. O day 1a 13 tién gai USD, 0,75%/nam

Cong thirc gia quyén chon mua Black-Scholes dugc tinh boi:
c=S,.e " N(d,) - Xe " "N(d,)

2 Quyét dinh 648/2004/QD-NHNN
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2 2
)4 (r —d+ )T (201 (6% -0, 759+ 20074
X 2 22197 2 "4_ 503

o\T 0,0022* \E

d, =d, —oT =-8, 03—0,0022\/% =-8,03

Str dung ham NormSDist trong excel ta tinh dugc N(d1) = 0; N(d2) =0
Thay céc thong sb vao cong thirc tinh quyén chon mua, ta dugc

a7 T —0,75%.% 601
c=5,6TN(d,) - Xe "TN(d,) = 21715 " +*0—22197*e  4*0 = 0(VND/USD)
Téng muac phi quyén chon mua 1 triéu USD vai gia 22197 VND/USD sau 3 thang téi 1a 0
VND

c. Do thi trwong ngoai héi phdi sinh chira phat trién nén d@é giam rui ro ty gia cho cac nha xudt
nhap khau, NHNN cam két sé khong dé VND madt gia so véi USD qud 2% trong nam 2015.
Hai véi cam két ndy, thuee ra NHNN dang bdo hiém “thay” ty gia cho ai? Nha nhdp khau ¢
cau b c6 can mua hgp dong quyén chon nhw di dw tinh khéng? Hay tra loi bang cac tinh
toan cu thé.

Néu trong twong lai, ti gia giao ngay tang va dat kich tran 2%, thi ti gia ban 1 USD trong tuong

lai c6 thé dat toi:

Ti gi& binh quén lién ngan hang

21.673 * (1 + 2%) = 22.106 VNB/USD

Muc tran cia gia ky han

22.106 * (1 + 1%) =22.327 VNB/USD > 22.197 VND

Luc nay, nha nhap khau ¢ cau b can mua quyén chon. Viéc bao hiém ti gia khong co ¥ nghia ddi

VGi nguoi ndy. Tuy nhién nhin chung d6i véi cac nha nhap khau, viéc gidi han ti 16 mat gia cua

noi té van c6 gia tri nhat dinh.
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