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HQP PONG QUYEN CHON
1. Dinh nghia

Hop dong quyén chon 1 hop ddng cho phép ngudi mua nd co quyén, nhung khong bit
budc, duoc mua hodc dugc ban:

« Mot s luong xéac dinh cac don vi tai san co s&
o Tai hay trudc mot thoi diém xac dinh trong tuong lai
o V&1 mot mae gia xac dinh ngay tai thoi diém thoa thuan hgp dong.

Tai thoi diém xac dinh trong twong lai, nguoi mua quyén co6 thé thuc hién hodc khong
thyc hién quyén mua (hay ban) tai san co s0. Néu ngudi mua thyc hién quyen mua (hay
ban), thi ngudi ban quyén budc phai ban (hay mua) tai san co so. Thoi diém xac dinh
trong tuong lai goi 1a ngay déo han; thoi gian tir khi ky hop dong quyén chon dén ngay
thanh toan goi 1 ky han ctia quyén chon. Murc gia xac dinh ap dung trong ngay ddo han
goi 1a gia thuc hién (exercise price hay strike price).

2. Cac loai quyén chon

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

o Quyén chon mua trao cho ngudi mua (ngudi nam gitr) quyen, nhung khong phai
nghia vy, dugc mua mdt tai sdn co s¢ vao mot thoi diém hay trude mot thoi diem
trong tuong lai vé1 mQt mirc gia xac dinh.

« Quyén chon ban trao cho nguodi mua (ngudi nam giir) quyén, nhung khong phai
nghia vy, dugc ban mot tai san co s¢ vao mét thoi di€ém hay trude mot thoi diém
trong tuong lai voi mot muc gid xac dinh.

Déi véi quyén chon mua, ta co ngudi mua quyén chon mua (holder) va nguoi ban quyén
chon mua (writer). Dbi voi quyén chon ban, ta cling c6 nguoi mua quyén chon ban va
ngudi ban quyén chon ban. Mot cach phéan loai khac 1a chia quyén chon thanh quyén
chon kiéu chau Au (European options) va kiéu My (American options).
« Quyén chon kiéu chau Au (European options) 1a loai quyén chon chi cé thé dugc
thuc hién vao ngay ddo han chur khong duogc thuc hién trude ngay do.
« Quyén chon kiéu My (American options) 14 loai quyén chon ¢ thé dugc thuc
hién vao bat cir thoi diém nao trudce khi dao han.
Quyén chon ¢6 thé duoc dua vao céac tai san co s& nhu c¢d phiéu, chi s6 ¢d phiéu, trai
phicu, lai suat, ngoai hoi, kim loai quy hay nong san. Nhung nhin chung néu phan theo
loai tai san co so thi c6 thé chia quyén chon thanh quyén chon trén thi truong hang hoa,
quyén chon trén thi truong tai chinh va quyén chon trén thi truong ngoai hoi.
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Vi du: Quyén (kiéu M¥) chon mua 100 ¢b phiéu IBM véi gia thyc hién 50 USD, ngay
dao han 1/5/200X. Nguoi mua quyen chon nay s€ c6 quyén mua 100 c¢6 phiéu IBM
v6i gia 50 USD vao bat cir thoi diém nao cho dén hét ngay 1/5/200X.

Quyén chon c6 thé duoc mua ban trén thi truong tap trung (nhu Thi truong quyén chon
Chicago — CBOE, Thi truong HP tuong lai quoc t€¢ London — LIFFE, ...) hay céc thi
truong phi tap trung (OTC).

3. Gia tri nhan dwge ciia quyén chon mua vao lic dao han

Goi T 1a thoi diém déo han, St 1a gia tri thi truong cua tai san co sd vao luc dao han, X la
gia thuc hién va Vr 1a gia tri nhan dugc cia quyén chon va luc déo han.

Gié tri nhan Mua quyén chon mua. )

duge Vao lac dao han, néu thuc hién quyén, ngudi mua sé
mua tai san co s& v6i gia X. Néu mua trén thi truong,
nguodi mua s€ tra voi gia Sr.

Trudng hop St> X. Néu thyuc hién quyén ngudi mua s&
mua tai san co s& v6i gia X, trong khi néu ra thi truong
thi phai mua véi gia Sr>X. Khoan lgi thu dugc 1a St —
X > 0. Nhu vy, néu St > X, ngudi mua quyén chon
mua s€ thuc hién quyén va nhan dugc gid tri Vp = St -
X.

Trudng hop St <= X. Néu thuc hién quyen nguol mua s& mua tai san co so voi gia X,
trong khi hoan toan c6 thé ra thi truong dé mua voi gia St < X. Nhu vay, néu St <= X,
ngudi mua quyén chon mua s& khéng thuc hién quyén va nhan dugc gia tri V= 0.

X : St

Tém lai, gié tri nhan dugc dbi voi nguoi mua quyén chon mua vao lic dao han la: Vi =

max[(St — X);0]. Gia tri nhan dugc nay duge biéu dién bang dugc gip khiic t6 dam trong

hinh trén.
Vi dy: trong quyén chon mua co phleu IBM ¢ trén, gid thyc hién X = 50 USD. Neu
vao ngay dao han 1/5/01, gia co phiéu IBM 1a Sr= 60 USD, thi nguoi mua quyen s
duoc loi. Anh ta thyuc h1¢n quyén va mua 1 ¢ phiéu IBM vdéi gia 50 USD. Néu khong
¢6 quyén, anh ta s€ phai mua trén thi truong voi gia 60 USD. Khoan lgi ma anh ta thu
dugc bang Sr—X=10USD trén 1 c6 phiéu IBM. Nguoc lai, _gia sir vao ngay dao han
1/5/01, gia c6 phleu IBM la St= 40 USD. Néu thuc hién quyén, ngudi nam giir quyén
s& mua 1 ¢6 phiéu IBM véi gia 50 USD, trong khi néu mua trén thi truong thi chi phai
tra gid 40 USD. Nhu vay, nguoi gitt quyén s€ khong thue hién quyén va gia tri anh ta
nhan dugc bang 0.

Vio thoi diém dao han hay trong bét ctr thoi diém nao khi quyén chon con hiéu luc, néu
gi4 tai san co s& 16n hon gia thuc hién (S>X), ta goi quyén chon mua 14 ¢ 15 (in-the-
money); néu gia tai san co s& nho hon gia thuc hién (S<X), ta goi quyén chon mua la
khong c6 10i (out-of-the-money); con néu gia tai san co so bang gia thuc hién (S=X), ta
goi quyén chon mua 1a hoa tién (at-the-money).
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Gid tri nhan Bdn quyén chon mua:

duge Nhu di trinh bay, vao lac dao han, néu ST > X thi
ngudi mua quyén chon mua sé& thuc hién quyén, tic 1a
mua tai san co so. Trong truong hop do, nguoi ban
quyén chon mua s& phai ban tai san co s¢ cho nguoi
mua quyén ¢ muc gia X, trong khi I€ ra co thé ban ra
thi truong voi gia St. Ngudi ban quyén chon mua bi 16
St — X, hay nhén dugc gid tri Vr =X — St. Néu Sp<=
X, nguoi mua quyén chon mua s& khong thyc hién
quyén va nhu vay thi gia tri ma ngudi ban quyén chon
mua nhan duoc la V1 = 0.

St

Tém lai, gia tri nhan dugc ddi vai nguoi ban quyén chon mua vao luc dao han la: V1 =

min[(X - S1);0]. Gia tri nhin dugc nay duoc biéu dién bang duoc gip khuc t6 dam trong

hinh trén.
Vi du: trong quyén chon mua cb phiéu IBM, néu vao ngay ddo han 1/5/01, gia cb
phiéu IBM 1a St = 60 USD, thi nguoi mua quyén s& thuc hién quyén va duogc loi
10USD/c6 phiéu. Nguoc lai, ngudi ban quyén sé& bj thiét 10 USD/c6 phiéu, do phai
ban cho nguoi mua véi gia X=50 USD trong khi c6 thé ban ra thi truong voi gia 60
USD. Con néu vao ngay dao han 1/5/01, gia co phiéu IBM 1a St= 40 USD, thi nguoi
mua s& khong thyc hién quyén. Nguoi ban quyén nhéan dugc gia tri bang 0.

4. Gia tri nhan dwgc ciia quyén chon ban vao lic d4ao han

Gié tri nhan dugc Mua quyén chon ban:

Vao lic ddo han, néu thuc hién quyén, nguoi mua

quyén chon ban s& ban tai san co sd v6i gia X. Con néu

ban trén thi truong, thi mirc gia l1a Sr.

Trudng hop St >= X. Néu thyc hién quyén ngudi mua

quyén chon ban s& ban tai san co s& v6i gid X, trong

khi néu ra thi truong thi s& ban dugc véi gia St >=X.
X Sr Nhu vay, néu St >= X, nguoi mua quyén chon ban s&

khong thuc quyén va nhén gia tri Vr = 0.

Truong hop St < X. Néu thyc hién quyén, nguoi mua quyén chon ban s& ban tai san co

sO v6i gia X, trong khi ra thi truong thi phai ban véi gida St < X. Nhu vay, néu St < X,

ngudi mua quyén chon ban sé& thuc hién quyén va nhan duoc gia trj Vr = X - Sr.

Tom lai, gia tri nhan duoc d6i v6i nguoi mua quyén chon ban vao lic déo han 1a: V=

max[(X - St);0]. Gié tri nhan dugc nay dugc biéu dién b?mg duoc gép khuc t6 dam trong

hinh trén.
Vi du: Quyén chon ban c6 phiéu IBM c6 gia thuc hién X = 50 USD. Néu vao ngay
dao han 1/5/01, gia c6 phiéu IBM 1a St = 60 USD, thi nguoi mua quyén chon ban s&
khong duoc 1oi gi, vi néu thuc hién quyén, anh ta s& ban 1 ¢ phiéu IBM véi gia 50
USD, trong khi ¢6 thé ra thi truong dé ban véi gia 60 USD. Nhu vay, quyén s& khong
dugc thuc hién va gia tri nhan dugc bang 0. 'Nguoc lai, gia sir vao ngdy dao han
1/5/01, gia c6 phiéu IBM la St = 40 USD. Néu thuc hién quyén, ngudi mua quyén
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chon ban s€ ban 1 cd phiéu IBM véi gia 50 USD, trong khi néu ban trén thi truong thi
chi c6 thé ban véi gia 40 USD. Nhu vay, nguoi c6 quyén chon ban s€ thuc hi¢n quyén
va khoan 1o1 anh ta nhan duoc 1a 10 USD.

Déi v6i quyén chon ban, vao thoi diém dao han hay trong bat ci thoi diém nao khi quyén
chon con gia tri, néu gia tai san co s& 16n hon gia thyc hién (S>X), ta goi quyén chon ban
1a khong c6 101 (out-of-the-money); néu gia tai san co s¢ nho hon gia thye hién (S<X), ta
go1 quyén chon ban Ia ¢6 101 (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).

Gié trj nhin duoc Bdn quyén chon ban:
Néu St >= X, ta biét rang ngudi mua quyén chon ban s&
khong thyc hién quyén va nguoi ban quyén chon ban ciing
Sy nhan gia tri Vp = 0.
Neu St < X, ngudi mua quyén chon ban s& thuc hién
quyén, va nguoi ban quyén chon ban s& budc phai mua tai
san co sO v6i gia X trong khi 18 ra c6 thé mua trén thi
truong voi gia St. Nhu vay, néu St < X, ngudi ban quyén
chon mua sé bi 16 hay nhan duoc gia tri Vr = St -

Tom lai, gid tri nhin dwgc dbi v6i nguoi ban quyén chon ban vao lic d4o han 1a: Vr =
min[(St - X);0]. Gia tri nhan dugc nay duogc biéu dién bang duoc gap khuc to6 dam trong
hinh trén.

Vi du: Quyén chon ban cd phiéu IBM c6 gia thyc hién X = 50 USD. Néu vao ngay
dao han 1/5/01, gia co phiéu IBM 13 St = 60 USD, thi nguoi mua quyén chon ban s&
khong thyc hlen quyen va ca ngudi mua 1an ngudi ban quyén chon ban nhan dugc gia
tri bang 0. Néu gia c6 phleu IBM l1a St =40 USD vao ngay dao han thi nguoi mua
quyén chon ban chic chin s& thyc hién quyén va nguoi ban quyén chon ban phai
mua tai san co s¢ véi gia 50 USD, trong khi ¢6 thé ra mua trén thi truong voi gia 40
USD. Nhu vay, ngudi ban quyén chon béan sé& bi 16 10 USD.

5. Gia caa quyén chgn

Trong céc truong hop trén, ta thiy gia tri ma ngudi mua quyén (chon mua hay chon ban)
nhan dugc (Fr) khong bao gio ¢6 gia tri am, tirc 1a khong bao gio bi 16. Con gid tri ngudi
ban quyen nhén dugc khong bao gio c6 gia tri duong, tirc 1a khong bao gio 6 10i.

Piéu nay c6 ve nhu nguoi mua quyen duoc lgi con nguoi ban quyen thi bi thiét.
Nhung thuc té khong phai nhu vay. Vi quyén chon la tai san c6 gia tri 601 v6i ngudi ndm
gilt nd nén de ¢6 duoc quyén, ngudi mua quyén phai tra mot khoan tién (goi 1a phi hay
gia cua quyén chon) cho ngudi ban quyén. Mirc phi ndy dugc thanh toan ngay khi ky két
hop dong quyén chon. (So sanh voi hop dong tuong 1ai?). Tinh ca mirc gia (C) niy vao
gia tri nhan dugc, thi 4 do thi & trén s& ¢6 dang nhu sau:
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6. Quyén chon trén thi trwdng ngoai hoi

6.1 Gidi thiéu chung

Trong cac bai trudc, ching ta da thdy mic di hop dong c6 ky han, hop dong hoan doi va
hop ddng twong lai c6 thé sir dung dé phong ngira rui ro ngoai hdi, nhung vi 1a nhitng hop
d6ng bat budc thyc hién khi dén han nén n6 cling danh mat di co hoi kinh doanh, néu nhu
ty gia bién dong thuan loi. Pay 1a nhuoc diém 16n nhat ctia hop dong c6 ky han va hop
dong twong lai. Pé khic phuc nhugc diém nay, mot so ngan hang thwong mai da nghién
ctru dua ra mot dang hop ddng mdi, hop dong quyén chon tién té (currency options

contract).

Hop ddng quyén chon giao dich trén ty gia héi doai dugc S¢ Giao Dich Chung
Khoan Philadelphia dua ra dau tién vao nam 1983. Ngay nay thi truong quyén chon la
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mot trong nhitng phan khic thi truong c6 toc do phat trién nhanh nhat tren thi truong hoi
doai toan cau va né chiém khoan chimg 7% doanh sb giao dich hang ngay'.

N6i chung, quyén chon (options) la mét cong cu tai chinh cho phép ngwoi mua né
c6 quyén, nhung khong bit budc, dwoc mua (call) hay bdn (put) mét cong cy tai chinh
khac 6 mot mire gia va thoi han dugc xdc dinh trude. Nguoi ban hop ddng quyén chon
phai thyc hién nghia vu hop dong néu nguoi yéu cau. Boi vi quyén chon 13 mot tai san tai
chinh nén no6 c6 gia tri va nguoi mua phai tra mot khoan chi phi nhét dinh (premium
cost) khi mua no. Dé c6 thé hleu rd thém khai niém quyén chon, mot sb thuat ngir lién
quan can duoc giai thich chi tiét hon nhu sau:

* Nguoi mua quyén (holder) — Nguoi bo ra chi phi dé dugc nam gitr quyén chon
va co quyén yéu cau ngudi ban c6 nghia vu thuc hién quyén chon theo ¥ minh.

* Nguoi bdn quyén (writer) — Ngudi nhan chi phi mua quyén cua nguoi mua
quyén, do do, c6 nghia vu phai thyc hién quyén chon theo yéu cau cua ngudi
mua quyén.

e Tai san co s¢ (underlying assets) — Tai san ma dya vao dé quyén chon dugc
giao dich. Gia ca trén thi truong cia tai san co so 1a can cir d¢ xac dinh gia tri
cua quyen chon. Tai sdn co s& c6 the 1a hang ho4 nhu ca phé, dau hda, vang,..
hay chung khoan nhu c6 phiéu, trdi phi¢u hoac ngoai t¢ nhu EUR, CHF,
CAD,...

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

o Tri gid hop dong quyén chon (volume) — Tri gia dugc chuan hoa theo timg loai
ngoai t¢ va thi truong giao dich.

e Thoi han ciia quyén chon (maturity) — Thoi han hiéu luc cia quyén chon. Qua
thoi han nay quyén khong con gia tri.

* Phi mua quyén (premium) — Chi phi ma nguoi mua quyén phai tra cho ngudi
ban quyen dé dugc nam gilr hay so hitu quyén chon. Chi phi nay thuong duoc
tinh bang mot sd ndi té trén mdi ngoai té giao dich.

e Loai quyén chon — Loai quyén ma nguoi mua nam giit. Loai quyén chon nao
cho phép ngudi mua céd quyén duoc mua mot loai tai san co s¢ ¢ muc gia xac
dinh trudc trong thoi han nhit dinh goi la quyen chon mua (call). Ngugc lai,
loai quyén chon nao cho phép ngudi mua c6 quyén dugc ban goi 1a quyén chon
ban (put).

o Kzeu quyén chon — Kiéu giao dich do hai bén thoa thuan cho phép nguoi mua
quyén duoc lva chon thoi diém thuc hién quyen Kiéu quyén chon cho phép
nguoi mua quyén duoc thyc hién bat ctr thoi diém nao trong thoi han hiéu luc
cia quyén chon goi 1a quyen chon kiéu My. Kiéu quyén chon chi cho phép
ngudi mua thue hién khi quyén chon dén han goi 1a quyén chon kiéu chdu Au.

Quyén chon c6 thé ap dung cho nhiéu loai thi truong véi nhiéu loai hang hoa khac nhau.

! Shapiro, A. C., (1994), Multinational Financial Management, trang 129.
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Do vay co nhiéu loai quyén chon khac nhau theo nhiing loai thi trudng khac nhau, chang
han quyen chon trén thi truong hang hoa, quyén chon trén thi truong chimg khoan va
quyén chon trén thi trudng ngoai hbi. O day chi dé cap dén quyén chon trén thi truong
ngoai hdi véi hai hinh thirc khac nhau: quyén chon mua (call option) va quyén chon ban
(put option). Quyén chon mua 13 kiéu hop dong quyén chon cho phép ngudi mua nd cd
quyén, nhung khong bt budc, dugc mua mot sb luong ngoai t¢ 0 mot mirc gia va trong
thot han dugc xac dinh trude. Quyén chon bdn 13 kiéu hop dong quyén chon cho phép
ngudi mua né c6 quyén, nhung khong bit budce, duge ban mot sé luong ngoai t& & mot
murc gia va trong thot han dugc xac dinh trude. Néu ty gia bién dong thuan loi ngudi mua
s€ thyc hién hop dong (exercise the contract), nguoc lai nguoi mua s€ khong thue hién
cho dén khi hop dong hét han.

0 day cling can thiét phan biét hai kiéu hop dong quyen chon: Hop dong quyén chon
theo kiéu My va hop déng quyén chon theo kiéu chau Au. Hop dong quyén chon theo
kiéu My (American Options) cho phép nguoi mua n6 ¢6 quyén thue hién hop ddng & bt
ky thoi diém nao trudc khi hop dong hét han. Trong khi quyén chon theo kl‘eu chau Au
(European Options) chi cho phép nguoi mua thyc hién hgp dong khi hgp dong dén han
(at maturity).

Gia tri cua quyén chon tuy thudc vao #y gid thye hi¢n (exercise or strike price) va
su bién dong cua ty gia trén thi truong. Ty gia bién dong co thé lam cho quyén chon tro
nén sinh loi (in-the-money), hoa von (at-the-money) hogc 10 von (out-of-the- money).
Néu dat E la ty gia thyc hién va S la ty gia trén thi truong giao ngay, chung ta c6 cac
truong hop cé thé xay ra nhu sau doi véi mot hop dong quyén chon:

o Quyén chon mua:

1. S>E = hop dong sinh loi
2. S=E = hop dong hoa vbn
3. S<E = hop dong 1 vbn

e Quyén chon bdn:

1. S<E = hop dong sinh loi
2. S=E = hop dong hoa von
3. S>E = hop dong 15 vén.

6.2 Pinh gid quyén chon

Nhu da trinh bay ¢ phan trude, quyén chon 1a mot tai san c6 gia tri. Do d6, né can dugc
dinh gia trén thi truong. Lam thé nao dé dinh gia chinh xac dugc mot hop dong quyén
chon trén thi truong? Day qua that la mot van dé quan trong va day thir thach. Boi vi chi
can mot su bién dong nho cua ty gia cling c6 thé anh huong dang ké dén kha ning sinh
loi ctia hgp dong, cho nén can phat trién nhimg mo hinh dinh gia mdt cach chinh xac va
nap dit kién vao may tinh dé nhanh chéng diéu chinh gia ban hop dong theo su bién dong
cua ty gia trén thi truong giao ngay. Hién tai mo hinh Black-Scholes dugc su dung rong
rai dé dinh gia hop dong quyén chon. Trudc khi gioi thiéu chi tiét vé mo hinh nay thiét
nghi can luu ¥ mot s6 yéu t6 co ban dudi day.
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Ty gid thyc hién (strike or exercise price: Ty gia thyc hién (trén day goi 1a E) 1a ty gia
ap dung dé tinh toan trong mua ban ngoai t¢ néu nhu nguoi mua thyc hién hop ddng
quyén chon. Viéc ra gia mot quyén chon (premium) truéc hét tiy thudc vao ty gia thuc
hién. Gia ban hop ddéng quyén chon mua tang khi ty gia thuc hién giam va gia ban hop
ddng quyén chon ban ting khi ty gia thyc hién ting.

Ca hai truong hop, chon mua va chon ban, chénh 1éch gitra ty gia giao ngay va ty
gia thuc hién quyet dinh gia ban téi thiéu cua quyén chon. Néu gia ban téi thiéu cua
quyén chon thip hon mirc chénh Iéch gilra ty gia giao ngay va ty gia thuc hién thi mot co
hoi kinh doanh chénh 1éch gia s& xuét hién (bo qua cac yéu tb khac nhu hoa héng, chénh
1éch gitra gia ban va gid mua). Chang han ty gia thyc hién ctia quyén chon mua theo kiéu
My 1a 0,85 USD cho 1CAD, néu ty gia giao ngay la 0,86 USD/CAD thi gia ban t6i thiéu
ctia quyén chon mua phai 1a 0,01 USD/CAD. Néu khong, s& ¢6 co hdi kinh doanh chénh
1éch ty gia boi vi khi d6 nguoi mua hop ddng sé thuc hién hop dong dé mua CAD & gia
0,85 USD/CAD va ban lai trén thi truong giao ngay ¢ mirc gia cao hon (0,86 USD/CAD).
Tuy nhién trén thyuc té, gia ti thiéu cia mot quyén chon theo kiéu My hoi cao hon chénh
léch gitra ty gi4 giao ngay va ty gia thuc hién boi vi n6 con tily thude vao cac yéu t6 khac
s€ xem x¢&t trong phén sau.

Déi véi quyén chon theo kiéu chau Au, gia tdi thiéu ctua quyén chon khong chi don
thuan cin cir vao chénh 1éch giita ty gia giao ngay va ty gia thuc hién. Boi vi quyen chon
theo kiéu chiu Au khong cho phép thuc hién hop dong trude han nén gia cua quyén chon
con tily thude vao yéu to 13i suat. Néi tom lai, gia ti thiéu cia mot hop déng quyén chon
duoc xac dinh nhu sau:

Déi véi quyén chon theo kiéu My: Goi gia tri cia quyén chon mua 1a C,, gia tri cua
quyén chon ban 1a P, ty gia thuc hién 1a E va ty gia giao ngay 1a S. Ta c6 gia tri quyén
chon kiéu My duoc xac dinh bdi cong thirc :

Ca(S, E) 2 max(0, S — E) va P,(S, E) > max(0, E — S)

Poi voi Quyén chon theo kiéu chau Au: Goi gia tri ciia quyén chon mua la C, gid
tri ciia quyén chon ban la P, ty gia thuc hién la E, ty gia giao ngay 1a S, 1ai suat phi rai ro
ctia dong tién A 1a a, 1ai suat phi rui ro cia dong tién B la b, va thoi han hop dong 1a T.
Ta c6 gia tri quyén chon ki€éu chau Au dugc xac dinh theo cong thuc:

C(S, T, E) > max{0, S1 +b) " —E(1 +a)"} va
P.(S, T, E) > max{0, E1 +a)" —S(1 + b)™}
Chénh léch lai sudt : Su chénh léch lai suét cing dong vai tro quan trong trong viéc
quyét dinh gia ca quyén chon. Chang han, quyén chon mua CAD theo kiéu chau Au co
gia ca cao hon khi nao lai suat dong USD cao hon lai suat CAD va ngugc lai. Quyén
chon ban CAD theo kiéu chau Au co gia ca cao hgn khi nao lai suat CAD cao horp lai suat
USD va ngugc lai. Van d€ dat ra la tai sao i suat c6 anh huong dén gia ca quyén chon?
Boi vi yéu t6 14i sut ¢6 anh huong dén ty gia trong mot thoi han nhat dinh va khi ty gia
thay doi thi gia ca quyén chon ciing thay d6i theo.

Thoi han hop dong: Pay 13 mot yéu tb nira anh hudng dén gia ca quyén chon boi vi thoi
han hop dong cang dai, anh hudng cia yéu td chénh 1éch 1ai sut cang 1én. Mat khéc,
murc d6 anh hudng chénh 1éch 13i suat cang it khi quyén chon sap dén han va cang 16n khi
quyén chon con thoi han kha dai.
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Tuy nhién, su anh huong cia yéu t6 thoi han 1én gia ca quyén chon khéng chi dugc
giai thich bang sy anh hudng cua chénh 1€ch 1ai suat ma con dugc giai thich boi xac xuat
cta su bién dong ty gid. RO rang thoi han cang dai, kha nang thay doi ty gid cang 16n.

Thong sé bién dong ty gid ky vong (expected volatility): Day la yeu t6 kho luong hoa
nhat trong viéc quyét dinh gia ca quyén chon, né tuy thugc chu yeu vao kha nang phan
doan cta nha dy bao (forcasters) va hau nhu khong co cach nao khac dé do luong chinh
xac duoc su bién dong cua ty gia. Néu thiéu kha nang phan doan thi thong thudng nha
kinh doanh quyén chon s& dua vao hai thong sé sau ddy dé quyét dinh. Thir nhdt 13 dwa
vao thong sb bién dong ty gia trong qua khur (historical volatility). Thong s6 nay duoc
xac dinh dya vao viéc phén tich s6 liéu lich st thu thap dugc. Thi hai 1a dya vao thong 5O
blen dong ngam dinh (implied volatility) trong d6 nhiing thong tin hién tai vé gia ca cla
quyén chon va ty gia két hop v6i nhing thong tin khac dugc dua vao mé hinh e udce
lugng thong s6 nay. Cudi cung nha kinh doanh so sanh thong sé ngam dinh véi théng s6
ky vong dé ra quyét dinh.

Cong thuc dinh gid quyén chon vira trinh bay trén day chi ap dung trong diéu kién
chéc chédn, nghia 1a khi nao ty gia giao ngay S duogc biét. Trén thuc té khi dinh gia quyén
chon chiing ta dinh gia ctia né trong twong lai tirc 1a dinh gia & mot thoi diém ma ty gia
giao ngay chua biét. Do d6 chua biét duoc quan hé giita S va E nhu thé nao. Dinh gia
quyén chon trong truong hop nay goi 1 dinh gia trong méi trudng ngiu nhién & d6 S
chua biét, do d6, chua biét dugc quan hé gitra S va E. RS rang ¢ ddy gia tri quyén chon
tiy thudc vao xac suat xay ra kha nang S 16n hon hay nho hon E. Trong truong hop nay
phai st dung mo hinh dinh gia Black-Scholes.

6.3 Dinh gid quyén chon theo mé hinh Black-Scholes

Nam 1973, cong thirc ndi tiéng vé dinh gid quyén chon duoc dua ra trén bai bao cua 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 ap dung cho c6 phiéu
khong tra ¢6 tirc (non-dividend-paying stock). M6 hinh nay duoc gidi thiéu mo rong ap
dung sang linh vuc tién té tir cac bai béo cia Mark Garman va Steven Kohlhagen va bai
ctia Orlin Grables vao nam 1983. Ddi véi quyén chon mua theo kiéu chau Au, mo hinh
Black-Scholes ¢ thé dién ta boi cong thirc sau:

C.=Se”"N(d)) - Ee*"N(d,)
Trong do:
C. la gia ca cua quyén chon mua theo kiéu chau Au
S 1a ty gia giao ngay giita dong tién A va dong tién B
E 1a ty gia thuc hién
T 1a thoi han hop dong, tinh bang nam
a 12 13i kép lién tuc® khong c6 rii ro cia dong tién A

? Lai kép dwoc x4c dinh khi s6 ky han tinh 13i 16n dén vo cung.
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b 1a 1ai kép lién tuc khong co rui ro ciia dong tien B

e =2,71828 1a hang s0 Né-pe

o la dg Iéch chuan hang ndm cua phan tram thay doi ty gia giao ngay

N(d;) va N(d,) 1a gia tri cia ham phan phéi x4c xuét chuan va d;, d> duoc xac dinh
nhu sau:

In(S/E)+[a-b+(c’/2)]
oNT

5 :dl—aﬁ

d, =

M5 hinh Black-Scholes cho thiy gia ca ciia quyén chon mua theo kiéu chau Au phu thudc
vao ty gia thuc hién so véi ty gia giao ngay, 13i sudt phi rui ro gitra hai quéc gia, thoi han
ctia hop ddng va do léch chuan cua sy thay doi ty gia hai dong tién. M6 hinh nay duoc
thuc hién dua trén mot s6 gia dinh nhu sau:

Lai suat van khong thay doi, 13i suit 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.

Do 1éch chudn van khong d6i trong sudt thoi han hop dong.

Boi vi nhitng gia dinh nay khong dung trén thyc té, 1di sut va ty gia luon thay doi bat
ngd, 13i sudt cho vay va lai suat di vay khong giéng nhau, co chi phi giao dich va thué, do
léch ty gia chua chic c6 phan phdi chuan, nén mé hinh Black-Scholes chua han chinh xéac
va no can phai dugc hoan thién thém.

Tuy vay, md hinh Black-Scholes van 4p dung rong rai trong viéc dinh gia quyén
chon, mot mit bai vi theo théi quen, mdt mat boi vi nd don gian dé ap dung. Hon nira,
mo hinh nay c6 thé din dén viéc dinh gia sai nhung murc d6 sai 1éch khong nghiém trong
dén ndi tao ra co hdi thu lgi cho nhimg ngudi kinh doanh chénh léch gia.

Mo hinh Black-Scholes vira giéi thiéu trén diy da doat duoc giai Nobel kinh té hoc
nam 1997. Chi riéng diéu nay ciing da dé chung ta biét rang s& phirc tap thé nao néu nd
lyc tim cach chimg minh hay phat trién moé hinh nay. Giai Nobel nay da c6 cha, khong
nén bo cong sirc vao viée ndy nita. TSt nhit 14 ¢ gang 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, trudc hét phai thu thap dugc thong tin
clia cac bién trong mo hinh. Cac bién nay bao gom:

e Ty gia giao ngay (S) gilra hai dong tién A va B — Ty gia nay biét dugc ¢ thoi
diém hai bén thoa thuan giao dich, don gian 1a vi thoi diém d6 da xay ra va ty gia
c6 thé thu thap duoc trén thi truong giao ngay.
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e Ty gia thyc hién (E) — Ty gia nay do bén ban quyén dua ra. Ty gia thyc hién Ia ty
gia duoc xac dinh ¢ hién tai nhung s& dugc ap dung trong tuong lai. Cong thic
xac dinh ty gia c6 ky han dwa vao ty gia giao ngay va lai suat gilta hai dong tién
c6 thé ap dung dé xac dinh ty gia thuc hién E.

e Thoi han hop dong (T) tinh bang don vi nam — Thong thuong thoi han hop dong
do hai bén thoa thuéln‘ hoac dqqc tiéu chuan hoa theo tap quan cua t}li truong. Noi
chung thoi han hqp dong quyén chon ’duqc xac dinh theo ngay. Muon dua vao mé
hinh dinh gia quyén chon phai lay s6 ngay cua thoi han hop dong chia cho 360
ngay dé quy doi thoi han tir don vi ngay ra don vi nim. Chang han hop dong
quyén chon c6 thdi han 90 ngay hay 3 thang duoc quy doi thanh 90/360 = 0,25
nam. Do d6 trong mod hinh ching ta st dung T = 0,25.

e Laikép lién tuc’ phi rai ro (a) cia dong :cién A-Co thé thu thap bang cach 1y lai
suat tin phiéu kho bac cua qudc gia c6 dong tién A.

e Lai keép lién tuc phi rui ro (b) cua dong tién B-Co thé thu thap bang cach ly 1ai
sudt tin phleu kho bac ctia quéc gia c6 dong tién B.

e Hing s6 Né-pe — C6 gia tri da biét 1a e = 2,71828.

e Djléch chuan hang nim cta phan tram thay doi ty gia giao ngay (o) — Gia tri cua
bién nay xac dinh dya vao dir liéu ty gia trong qua khir. Trudce hét co the thu thap
ty gia cua hai dong tién trong khoan thoi gian mot nam va luu dir liéu ty gia trén
file Excel. K& dén sir dung Excel dé tinh phan trim thay doi ty gia giao ngay va su
dung ham théng ké trén Excel dé tinh ra d¢ léch chuan cua phan trim thay ddi ty
gia.

e N(d)) va N(dy) 1a gia trj ctia ham phan phdi xac xuat chuan va d,, d, duoc xac
dinh bang cach thay cac bién thu thap trén day vao cong thirc:

2
d, = In(S/E)+[a-b+(c°/2)] va d, =d, T
oT
Sau d6 sir dung ham thdng ké trong Excel dé tim ra hai gia tri N(d,) va N(d) dwa vao gia
tri d; va d, vira tinh toan.

6.4 Méi quan hé giita gid tri quyén chon mua va quyén chon ban

Khi str dung m6 hinh Black-Scholes dé dinh gia quyén chon, ching ta chi dinh gia dbi
V@i quyén chon mua. Pé dinh gia quyen chon ban ching ta sir dung dang thirc can bang
gilia gia tri quyén chon mua va quyén chon ban. Mbi quan hé giita quyén chon mua va
quyén chon ban dugc dién ta qua su can bang chon mua-chon ban (put-call parity). Trong
truong hop quyén chon theo kiéu chdu Au mdi quan hé nay thé hién qua cong thic sau:

Ce(S, T,E)=P(S, T,E) + S + b) ' —E(1 +a)"

3 Lai kép dwoc x4c dinh khi s6 ky han tinh 13i 16n dén vo cung.
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Trong d6 C. va Pe lan luot 1a gia ca cua quyen chon mua va quyén chon ban theo kiéu
chau Au Trong trudng hop quyén chon theo kiéu My, mdi quan hé gitra quyén chon ban
va quyen chon mua phirc tap hon boi kha nang cho phép thyuc hién hop dong & bat ky thoi
diém nao trude khi hop dong dén han.

6.5 Sir dung giao dich quyén chon dé dau co

Giao dich quyén chon vira trinh bay trén ddy c6 thé sir dung cho ca hai muc tiéu : dau co
va phong ngira rii ro ngoai hbi. O Viét Nam giao dich quyén chon duoc Eximbank dwa ra
giao dich thi diém nam 2002. Vi sy thanh cong cua Eximbank, cac ngan hang khac nhu
Citi Bank, ACB, Techombank ciing bét dau trién khai thuc hién giao dich quyén chon.
Pang ké nhat 13 ACB mét ngan hang luén manh dan trong viéc phat trién va tung ra thi
truong cac san pham mdi. Hién nay ACB cung cdp cac hop dong giao dich quyén chon
trén ty gia gitta cac ngoai t& nhu EUR, JPY, GBP so v6i USD va ké ca giao dich quyén
chon trén ty gia USD/VND. Khach hang cé thé tham khéo thé 18 giao dich va mau hop
dong trén website cia ACB & dja chi www.acb.com.vn® . D& minh hoa cho viéc sir dung
quyén chon vao muc dich dau co chiing ta xem xét tinh huéng mé ta nhu sau: Hién tai ty
gia EUR/USD 1a 1,2412 - 82. Gia stir khach hang G dy bédo ba thang nita EUR s& 1én gia
so véi USD trong khi khach hang H nguoc lai dy bdo EUR sé& xudng gia so voi USD. Ca
hai khach hang nay déu c6 muc tiéu dau co kiém 16i tir thi tredng ngoai hi.

Khach hang G ¢6 thé dau co bang cach mua 100.000EUR giir d6 dé ba thang sau
khi EUR 1én gi4 ban lai kiém 10i. Mubn véy, 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 s6 tién kha 16n
nay nén gidc mo dau co cta G kho co thé thuc hién dugc. Thoi co khong thé dén dugc,
di G 1a nguoi ¢ hiéu biét. Pé tao diéu kién cho G thir thoi van, ACB chao cho G mot
hop dong quyén chon mua, c¢6 nhiing diéu khoan nhu sau:

e Ngudi ban quyén: ACB

Nguoi mua quyén: G

Loai quyen chon mua (call)

Kiéu quyén: kiéu My

Sd lugng ngoai t¢: 100.000EUR

Ty gié thuc hién: 1,2502

Thoi han hiéu lyc cta quyén chon: 90 ngay ké tir ngay thoa thuan
Phi mua quyén: 0,02USD cho mdi EUR.

Vi hop ddng quyén chon, G khong phai mua 100.000EUR va do d6 khong phai bo ra
124.820USD 6 hién tai. G chi mua quyén duoc mua tri gia 100.000EUR ¢ muc ty gia
1,2502 USD cho mdi EUR va chi phi mua quyén G phai bo ra ¢ hién tai la: 0,02 x
100.000 = 2.000USD. Chi b6 ra 2.000USD thay vi phai bo ra 124.820USD c6 thé d&
dang hon cho G thtr thoi van cua minh.

Véi ty gia thue hién 1a 1,2502 va phi mua quyén chon mua 13 0,02, diém hoa vén
cua G s 1a 1,2502 + 0,02 = 1,2702, tirc la & muc gid nay loi nhuan G kiém duoc tur

* Nguyén Minh Kiéu, (2006), Nghiép vu Ngan hang, NXB Thng Ké
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quyén chon vira da dé trang trai chi phi mua quyén, do do, G khong kiém duoc dong 10i
nao. Sau khi mua quyén chon, viéc EUR Ién gia hay xuong gia bao nhiéu so voi USD s€
tr& thanh mbi quan tim dén quén an mat ngu cua G. O mot thoi diém nao d6 sau khi mua,
tinh hinh thj truong khién cho EUR c6 thé:

e [Lén gia so voi USD:

— Néu EUR Ién gia nhung chua vuot qua diém hoa von thi diéu ma G c6 thé lam
1a xem quyén chon dén han hay chua. Néu quyén chon chua dén han thi cho
v6i niém hy vong 1a EUR s& tiép tuc lén gia. Néu quyén chon di dén han thi
hy vong tan tanh may khoi va G mt toi di 2.000USD thur thoi van. Tuy nhién,
G c6 thé thyc hién quyén chon dé go gat di chut it t6n that, néu ty gia nam
gitra ty gia thyc hién va diém hoa von. Chang han, ty gia giao ngay luc hop
ddéng dao han 13 1,2602, G thyc hién hop ddéng quyén chon s& 1oi dugc:
(1,2602 — 1,2502)100.000 = 1000USD trur di chi phi mua quyén la 2.000USD
con 16 1000USD thay vi khong thuc hién s& méat hét 2000USD.

~ Néu EUR 1én gia va vuot qua diém hoa vén thi thoi van cia G di dén. Néu
quyén chon di dén han thi G phai thuc hién ngay va kiém loi nhuan béng
chénh 1éch giita ty gia giao ngay va ty gia thuc hién nhan véi tri gia hop dong
nhung phai trur di chi phi mua quyén (2.000USD) da bo ra. Chéng han ty gia
giao ngay EUR/USD khi hop ddng dén han 1a 1,2710. Khi 4y G thuc hién
quyén 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 cta minh dé quyét
dinh: thyc hién quyén chon dé kiém 1oi bang chénh Iéch gitra ty gia giao ngay
va ty gia thyc hién nhan voi tri gia hop ddng va tru di chi phi mua quyén hay
1a tiép tuc chd v6i niém hy vong 1a EUR sé& tlep tuc 1én gia va G c6 thé kiém
lo1 nhuén 16n hon la thyc hién ngay bay gio. Can luu ¥ rang, su cho doi nay
ciing 1a viéc thir thoi van dé den vi néu chd ma sau d6 EUR xudng gia thi ¢6
nguy co hy vong tan tanh theo may khoi.

o Xuodng gid so véi USD:

- Thoi van chua dén! Néu quyén chon chua dén han, didu ma G c6 thé lam la
tiép tuc cho doi va theo di tinh hinh thi trudng bién chuyén thé nao.

— Néu quyén chon di dén han, thoi van quay lung lai v6i G. Didu ma G co thé
1am 13 ngdi luyén tiéc hodc ty an Gi minh xem nhu 2.000USD phi mua quyén
nhu 13 tién hoc phi dé c6 duge mot bai hoc quy gia!

Qua phén tich cic tinh hudng xay ra ddi v6i khach hang G chiing ta thiy néu xay ra tinh
huéng ty gia EUR/USD Ién cao hon diém hoa vén thi khach hang G s& kiém duoc loi
nhuan bang chénh léch gitra ty gia giao ngay va ty gia thuc hién sau khi trir di chi phi
mua quyén chon. Khi dy ngén hang s¢ 16 mot sb tién bang loi nhuén ma nha dau tu kiém
dugc. Vy ngén hang lam thé nao dé bu dap phan 15 nay? Ngan hang co thé bu dép phan
16 nay bang hai cach:
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e Doanh thu ¢6 duoc tir ban quyén chon, ké ca quyén chon ban lan quyen chon
mua. Néu ngan hang 15 khi ban quyén chon mua thi ngan hang s& 1ai bang diung
phan thu duoc do ban quyén chon ban va nguoc lai. Ngan hang co thé st dung
doanh thu do ban quyén chon mua va quyén chon ban dé chi cho khach hang
trong trudng hop khach hang thuc hién quyén chon.

e Ngin hang c6 thé bu ddp phan 16 nay tir viéc mua lai quyén chon mua tir phia
ngan hang d6i tac & nudc ngoai. Chang han, ACB sau khi ban quyén chon mua
cho khach hang G s& mua lai quyén chon mua d6 tir ngan hang Bepielle. Trong
truong hop ndy ACB chao chi phi ban quyén chon cho khach hang G cao hon chi
phi mua quyén chon tir Bepielle. Khi EUR 1én gi4 so véi USD va khach hang G
thyc hién quyén chon mua dé kiém lgi nhuan thi ngan hang ACB s€ thuc hién
quyen chon mua d6i véi khach ‘hang G, sau d6 ACB thyc hién quyén chon mua lai
d6i v6i ngan hang Bepielle dé bu dép phan 16 ma ngan hang da tra cho khach
hang G.

6.6 Sir dung giao dich quyén chon dé qudan Iy riii ro ngoai hoi

Hop ddng quyén chon, ngoai viéc duoc sit dung nhu mot cong cu dau co, con duge st
dung nhu mot cong cu phong ngura rui ro ngoai héi cho ca hai truong hop : phong ngua
rtii ro ngoai hbi di véi khoan phai tra va gia dbi voi khoan phai thu bang ngoai té.

6.6.1 Phong ngira riii ro ngoai héi doi véi khodn phii tri

Dé phong ngira rai ro ngoai héi d6i voi khoan phai tra doanh nghiép c6 thé thuong luong
vo1 ngan hang mua quyén chon mua. Khi ay ngan hang, bén ban quyén, s€ xem xeét chao
cho doanh nghiép, bén mua quyén, mot quyén chon mua c6 ndi dung bao gdm :

- Trj gi4 quyén chon (K), bang hodc twong duong tri gia khoan phai tra

- Ty gia thuc hién (E)

- Phi mua quyén bang K.P trong d6 P 1a phi mua quyén chon tinh trén mdi dong
ngoai té

- Kiéu quyén chon (kiéu Au hodc M¥)

- Thoi han hiéu luc cua quyén chon (T), bang hodc twong dwong thoi han cia
khoan phai tra.

Tat ca nhitng ndi dung nay ctia quyén chon di duogc hai bén thoa thuan trude. O thoi
diém thoa thuan, ty gia giao ngay trén thi truong da biét nhung & thoi diém dén han ty gia
giao ngay trén thi truong chua b1et

Néu khong st dung quyén chon dé ngira ruii ro thi tri gia quy ra noi té ctia khoan
phai tra bang V(Sp) = KS;, = f(S) phu thudc vao ty giad giao ngay lac khoan phai tra dén
han, trong d6 K 1a tri gia khoan phai tra va Sy 1a ty gia ban giao ngay & thoi diém khoan
phai tra dén han. Néu str dung quyén chon mua dé phong ngtra rui ro ngoai héi thi tri gia
khoan phai tra khi dén han 13 bao nhiéu con tily thudc vao quan hé gilia ty gia giao ngay
va ty gia thuc hién khi khoan phai tra dén han. Mic du thoi diém dén han chua xay ra

Nguyén Minh Kiéu/Nguyén Xuan Thanh 14



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich Tai chinh Bai giang 14
Nién khod 2006-07

nhung & thoi diém thoa thuan, doanh nghiép biét trude khi dén han c6 mot trong hai kha
nang xay ra :

« Néu S, > E thi doanh nghiép sé& thuc hién quyen chon mua. Khi 4y gia trj cua
khoan phai tra quy randi t¢ 1a V =K.E = hang sd, bt chap ty gi4 giao ngay trén
thi truong 1a bao nhiéu. Can luu y rang doanh nghiép trudc do da bo ra mot khoan
chi phi bang K.P dé mua quyén chon nén tong chi phi quy ra ndi té cua khoan
phai tra dugc c¢b dinh & mirc K(E + P). Nho vay, rui ro ngoai hédi dugc kiém soat.

« Néu S, <E thi doanh nghiép khéng thyc hién quyén chon mua, ma mua ngoai t¢
trén thi truong giao ngay dé thanh toan khoan phai tra. Khi ay gia tri khoan phai
tra quy ra ndi té 1a V(Sy) = K.S. Céan luu y rang doanh nghiép trudc d6 da bo ra
mot khoan chi phi bang K.P d¢é mua quyén chon nén tong chi phi quy ra ndi té cua
khoan phai tra bang K(Sp, + P). Chi phi nay chua dwoc ¢ dinh nhung bi chan trén
t6i da & mic K(E+P), nghia la K(Sp + P) <K(E + P), do Sy < E. Do 40, rui ro
ngoai hdi ciing dugc kiém soét.

Tuong tu, doanh nghiép cling c6 thé st dung quyén chon ban dé phong ngira rui ro ngoai
hoi doi voi khoan phai thu.

6.6.2 Phong ngira rui ro ngoai héi doi véi khodn phii thu

Dé phong ngira rui ro ngoai héi dbi véi khoan phai thu, doanh nghiép c6 thé thuong
luong v6i ngan hang mua quyén chon ban. Khi 4 ay ngan hang, bén ban quyén, s€ xem xet
chao cho doanh nghiép, bén mua quyén, mdt quyén chon ban c6 ndi dung bao goém :

- Trj gi4 quyén chon (K), biang hodc twong duong tri gia khoan phai thu

- Ty gié thuc hién (E)

- Phi mua quyén bang K.P trong d6 P 1a phi mua quyén chon tinh trén mdi dong
ngoai té

- Kiéu quyén chon (kiéu Au hodc M¥)

- Thoi han hiéu luc cua quyén chon (T), bfmg hodc tuong duong thoi han cia
khoan phai thu.

Tat ca nhitng ndi dung ndy ctia quyén chon di duoc hai bén thoa thuan trude. O thoi
diém thoa thudn, ty gia giao ngay trén thi truong di biét nhung & thoi diém khoan phai
dén han ty gia giao ngay trén thi truong chua biét.

Néu khong sir dung quyén chon dé ngira rui ro thi tri gia quy ra ndi té cia khoan
phai thu bang V(Sm) = KSm = f(Sm) phu thudc vao ty gia giao ngay lac khoan phai thu
dén han, trong d6 K 13 trj gia khoan phai thu va Sy, 1a ty gia mua giao ngay ¢ thoi diém
khoan phai thu dén han. Néu sir dung quyén chon mua dé phong ngtra rii ro ngoai hdi thi
tri gia khoan phai thu khi dén han 1a bao nhiéu con tily thudc vao quan hé giita ty gia giao
ngay va ty gia thuc hién khi khoan phai thu dén han. Mic du thoi diém dén han chua xay
ra nhung & thoi diém thoa thuén, doanh nghiép biét trude khi dén han co6 mot trong hai
kha nang xay ra :
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« Néu Sy, < E thi doanh nghiép sé& thuc hién quyen chon ban. Khi ay gia tri cua
khoan phai thu quy randi t¢ 1a V = K.E = hang sd, bat chip ty gia giao ngay trén
thi truong 1a bao nhiéu. Can luu ¥ rang doanh nghiép trude d6 da bo ra mot khoan
chi phi bang K.P dé mua quyén chon nén gia tri quy ra noi té ctua khoan phai thu
chi con va duoc ¢d dinh & mirc K(E — P). Nho vdy, rii ro ngoai hbi dugc kiém
soat.

« Néu S, > E thi doanh nghiép khong thuc hién quyén chon ban, ma ban ngoai té
trén thi truong giao ngay. Khi dy gid tri khoan phai thu quy ra noi té 1a V(Sy,) =
K.Sm. Can luu y rang doanh nghiép trudc d6 di bo ra mot khoan chi phi bang K.P
dé mua quyén chon nén gia tri khoan phai thu quy ra ndi té chi con bang K(Sp, -
P). Gi4 tri ndy chua duoc cb dinh nhung bi chan dudi tdi thiéu ¢ mic K(E - P),
nghia 13 K(Sy - P) > K(E - P), do Sy, > E. Do d6, ruai ro ngoai héi ciing dugc kiém
soat.

Tom lai, théng qua hop dong quyén chon, doanh nghiép ¢ thé kiém soat duoc rui ro
ngoai hdi bang cach gi6i han tdi da chi phi ndi té dbi véi khoan phai tra & muc bang tri
gia khoan phai tra nhan véi ty gia thuc hién va cong thém chi phi mua quyén chon mua ;
va gi6i han t6i thiéu gia tri ndi té ctia khoan phai thu ¢ mirc bang tri gid khoan phai thu
nhan véi ty gia thyc hién va trir di chi phi mua quyén chon ban.

6.7 Vi du minh hoa cdach sir dung giao dich quyén chon dé quan 1y rii ro ngoai héi

Vi du 1: Cong ty nhap khau, Import Co. Ltd, c6 hop dong nhap khau tri gia 1 triéu USD
s& dén han thanh toan sau 6 thang, ty gia giao ngay (USD/VND) ¢ thoi diém hién tai:
15990 — 15992 trong khi ty gia giao ngay (USD/VND) khi hop déng dén han chua biét vi
chua xay ra.

« O thoi diém giao dich : Dé tranh rii ro ngoai hdi, cong ty lién hé véi ACB mua quyén
chon mua c6 nhiing ndi dung, do ACB xéc dinh va chao cho Import Co. Ltd, nhu sau :

- Tri gia quyén chon (K): 1 triéu USD

- Ty gia thuc hién (E): 16.010

- Phi mua quyén chon (P) tinh trén mdi dong ngoai té : 20 ddng. Tong chi phi mua
quyén chon bang 1 triéu x 20 dong = 20 triéu dong.

- Kiéu quyén chon: kiéu My

- Thoi han hiéu luc ctia quyén chon (T): 6 thang.

O thoi diém nay, Import Co. Ltd di bo ra tong chi _phi 20 triéu doéng dé mua cong cu
phong ngira rui ro ngoai héi. Mic du, lic nay thoi diém déo han chua xay ra nhung cong

ty biét trudc duoc khi ddo han c6 hai kha ning xay ra va cac giao dich khi quyén chon
dao han nhu sau:

o O thoi diém ddo han :

- Néu ty gia mua giao ngay Sp > E = 16.010 thi doanh nghiép s€ thuc hién quyén
chon mua. Khi ay gia tri cua khoan phai trd quy randi t¢ 1a V=1 x 16.010 =
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16.010 triéu VND, bat chép ty gia giao ngay trén thi truong 13 bao nhiéu. Can
luu y rang doanh nghiép truéc d6 da bo ra mot khoan chi phi bang 20 triéu
VND dé mua quyen chon nén gia tri quy ra ndi t¢ cuia khoan phai tra ting thém
nhung van duoc c6 dinh & mtc 16.010 + 20 = 16.030 triéu VND. Nho vay, ruai
ro ngoai hdi duoc kiém soat.

- Néu ty gia giao ngay S, < E = 16.010 thi doanh nghiép khong thue hién quyén
chon mua, ma mua ngoai t¢ trén thi truong giao ngay. Khi ay gia tri khoan phai
tra quy ra noi t& 13 V(Sp) = 1 triéu USD x Sp = Sy, triéu VND. Can luu y rang
doanh nghiép trude d6 da bo ra mot khoan chi phi bang 20 triéu VND dé mua
quyén chon nén gia tri khoan phai ra quy ra ndi t¢ tang thém 1én den 1(Sy + 20)
triéu VND. Gid tri nay chua dugc c¢6 dinh nhung bi chan trén tdi da & mirc
16.030 triéu VND, do S, < 16.010. Do d6, rai ro ngoai hdi ciing duoc kiém
soat.

Két qua 1a du ty gia giao ngay khi hop dong nhap khau den han 1a bao nhiéu di nita thi tri
gia phai thanh toan ctia hop déng nhap khiu qui ra VND van nim ¢ mtc t6i da 1 16.030
tricu VND.

Nhdn xét wu, nhwoe diém - St dung hop dong quyen chon nhu la giai phap phong ngura
rti ro ngoai héi ¢6 wu diém la giip cong ty vira kiém soat dwogc rui ro ngoai hdi vira gitp
cdng ty tan dung dugc co hoi dau co néu nhu ty gia bién dong thuan lo1. Co thé noi hop
ddng quyén chon, vai tinh chit linh hoat ciia né, 1a hop dong cho phép cong ty dat dugce
ca hai muc ti€u: phong ngura rui ro va dau co. Tuy nhién, nhuge diém ciia nd 1a cong ty
phai bo chi phi ra mua quyén chon, cho du c¢6 thuc hién hay khong thuc hién quyén chon.

Tuw van liea chon - Hop dong quyen chon mua c6 thé duoc lya chon sir dung nhu 1a giai
phap phong ngira riii ro ngoai héi d01 voi1 khoan phai tra khi nao c¢6 mot thi truong quyén
chon tap trung hodc phi tap trung san sang cho loai giao dich nay. Mat khac, néu su bién
dong ty gid ctia mot loai ngoai t¢ nao dé so vaoi ndi té rat kho dy doan thi cong ty nén
chon hop déng quyén chon nhu 14 giai phap phong ngira rai ro ngoai hdi.

Vi du 2 : Cong ty xut khau, Export Co. Ltd, c6 hop dong xuat khau trj gia 1 triéu USD
s& dén han thanh toan sau 6 thang, ty gia giao ngay (USD/VND) ¢ thoi diém hién tai:
15990 — 15992 trong khi ty gia giao ngay (USD/VND) khi hop ddng dén han chua biét vi
chua xay ra.

« O thoi diém giao dich : Dé tranh rii ro ngoai hdi, cong ty lién hé véi ACB mua quyén
chon ban c6 nhitng ndi dung, do ACB xéc dinh va chao cho Export Co. Ltd, nhu sau :

- Tri gi4 quyén chon (K): 1 triéu USD

- Ty gia thuc hién (E): 16.010

- Phi mua quyén chon (P) tinh trén mdi dong ngoai té : 20 ddng. Tong chi phi mua
quyén chon bang 1 triéu x 20 dong = 20 triéu dong.

- Kiéu quyén chon: kiéu My

- Thoi han hiéu luc ctia quyén chon (T): 6 thang.

Nguyén Minh Kiéu/Nguyén Xuan Thanh 17



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich Tai chinh Bai giang 14
Nién khod 2006-07

O thoi diém nay, Export Co. Ltd di bo ra tong chi _phi 20 trigu ddng dé mua cong cu
phong ngira rui ro ngoai héi. Mic du, lic nay thoi diém ddo han chwa xay ra nhung cong
ty biét trudc duoc khi ddo han c6 hai kha ning xay ra va cac giao dich khi quyén chon
dao han nhu sau:

o O thoi diém ddo han :

- Neu ty gia mua giao ngay Sy < E = 16.010 thi doanh nghi¢p s& thuc hién
quyén chon ban. Khi iy gia tri ctia khoan phai thu quy rangi t6 1a V =1 x
16.010 = 16.010 trigu VND, bét chip ty gia giao ngay trén thi truong 1a bao
nhiéu. Can luu y y rang doanh nghiép trudc d6 da bo ra mot khoan chi phi bang
20 triéu VND dé mua quyén chon nén gia tri quy ra ndi té ctia khoan phai thu
chi con va duoc ¢b dinh & mirc 16.010 — 20 = 15.990 triéu VND. Nho vay, rui
ro ngoai hdi duoc kiém soat.

- Néu ty gia mua giao ngay Sy, > E = 16.010 thi doanh nghiép khéng thuc hién
quyén chon ban, ma ban ngoai té trén thi truong giao ngay. Khi iy gia tri
khoan phai thu quy ra néi t€ 1a V(Sy) = 1 triéu USD x Sy, = Sy, triéu VND. Can
luu y rang doanh nghiép truée d6 da bo ra mot khoan chi phi bang 20 triéu
VND dé mua quyén chon nén gia tri khoan phai thu quy ra noi t¢ chi con bang
(Sim - 20) trigu VND. Gid tri nay chua dugc c6 dinh nhung bi chan dudi tdi
thiéu & muc 15.990 triéu VND, do S, > 16.010. Do dé, rii ro ngoai héi ciing
duoc kiém soat.

Két qua 1a du ty gia giao ngay khi hop dong Xuét khau dén han 13 bao nhiéu di nita thi tri
gia hop ddng xuat khau qui ra VND van ndm & murc tdi thiéu 1a 15.990 triéu VND.

Nhdn xét wu, nhwoc diém - St dung hop dong quyen chon nhu 1a giai phap phong ngua
rii ro ngoai héi c6 uu diém 1a giip cong ty vira kiém soat dugc rui ro ngoai hdi vira gitp
cong ty tan dung dugc co hoi dau co néu nhur ty gia bién dong thuan loi. Co thé noi hop
ddng quyén chon, vai tinh chit linh hoat ctia nd, 1a hop dong cho phép cong ty dat duoc
ca hai muc ti€u: phong ngura rui ro va dau co. Tuy nhién, nhuoc diém ciia no 1a cong ty
phai bo chi phi ra mua quyén chon, cho dui ¢6 thuc hién hay khong thuc hién quyén chon.

Tuw van liea chon - Hop dong quyen chon ban co thé duoc lya chon str dung nhu la giai
phap phong ngira rui ro ngoai héi khi nao c6 mot thi truong quyen chon tap trung hodc
phi tap trung san sang cho loai giao dich nay. Mat khac, néu su bién dong ty gia cua mot
loai ngoai t& nao d6 so véi ndi té rat khé du doan thi cong ty nén chon hop ddng quyén
chon nhu 1a giai phap phong ngira rii ro ngoai héi.
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